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Weekly Market Update

Primdrmarktumfeld: Die Risikoaversion im Zusammenhang mit den Spannungen im Nahen Osten

hat sich zuletzt etwas abgeschwacht. Die vorlaufigen Einkaufsmanagerindizes in Deutschland, Frank-

reich und der Eurozone sowie das IFO-Geschdftsklima in Deutschland bestatigen das Bild einer all-

mdhlichen Erholung der konjunkturellen Entwicklung im Jahresverlauf. Die Primadrmarktaktivitaten
sollten aufgrund des weiterhin konstruktiven Umfelds insgesamt anhalten.

Emissionsbarometer

Senior Unsecured

SSAs Covered Bonds

Mit einem Emissionsvolumen von
17,75 Mrd. EUR wurde die Vorwoche
(0,75 Mrd. EUR) deutlich in den
Schatten gestellt. Die sich abzeich-
nende hohere Emissionsdynamik mit
meist hohen Uberzeichnungsraten
zeigt, dass der Primarmarkt weiterhin
konstruktiv ist.

Risiko-Trendindikator: Entspannung
Relative* ASW-Spread Veranderung

IBOXX EURO 1Tag

Germany -0,01

European Union
Germany Covered

EU Covered

Banks senior preferred
Banks senior bail-in (SNP)
Banks subordinated
Supranational

Agencies
Sub-Sovereigns Germany
Sub-Sovereigns

stark mittel
Spreadausweitung*

Trotz der grundsatzlichen Aufnahme-
fahigkeit des Primarmarktes fiel das
Emissionsvolumen in dieser Woche
mit nur 1,5 Mrd. EUR - verteilt auf 3
Transaktionen zu je 500 Mio. EUR -
relativ gering aus. Zudem bestatigte
sich der rucklaufige Trend bei den
Sekunddrumsétzen.

4 Wochen 13 Wochen 52 Wochen

Die laufende Berichtssaison der Ban-
ken und die damit verbundene Black-
out-Phase bremsen die Primarmarkt-
aktivitaten deutlich. Dennoch herrscht
wieder eine positive Grundstimmung
im Segment. Der Startschuss fir die
Ruckkehrin den Risk-On-Modus ist
gefallen.

104 Wochen

unverandert schwach mittel

Spreadeinengung*

stark

*ASW-Level standardisiert und 2T-geglattet
Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory

Nach einer voriibergehenden Schwachephase hat der Griinanteil in unserer Heatmap wieder sichtbar zugenom-
men. Insbesondere bei SSAs hat sich das Bild aufgehelit.
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SSAs

Die Spreads im Euro SSA Markt bleiben gut unterstiitzt, da sich die Niveaus tiber den Bundesanlei-

hen aufgrund der anhaltenden Outperformance der Bundesanleihen gegeniiber Swaps verbessert
haben. Outperformer bleibt die EU-Kurve, die sich seit Jahresbeginn stark eingeengt hat und im aktuellen Umfeld
weiterhin gute Kundennachfrage verzeichnet.

Der Primdrmarkt im SSA-Segment startete diese Woche bereits am Montag. Das Land Berlin platzierte erfolgreich
eine 5-jdhrige (long) Anleihe. Das Buch war mit 2,1 Mrd. EUR sehr gut gefiillt und die Emittentin entschied sich,
1,25 Mrd. EUR zu emittieren. Am Dienstag stand erwartungsgemaf’ die EU im Fokus. Es wurde eine Dual-Tranche
mit einer 3-jahrigen Anleihe (4 Mrd. EUR) und einem Tap auf die im April 2044 fallige Anleihe (4 Mrd. EUR) bege-
ben. Die Biicher fiir beide Tranchen waren mit 37 Mrd. EUR und 59 Mrd. EUR erneut gut gefillt. Die finalen Spreads
engten sich um 2 Bp. auf MS - 6 Bp. und um 3 Bp. auf MS + 66 Bp. ein. Hamburg begab am gleichen Tag erfolg-
reich eine Landesschatzanweisung iiber 500 Mio. EUR (8 Jahre, WNG). Die dreifache Uberzeichnung und der um 2
Bp. engere Spread von MS+12 Bp. belegen dies. Am Mittwoch nutzte das Land Rheinland-Pfalz (1 Mrd. EUR, 250
Mio. EUR werden vom Emittenten einbehalten, 10 Jahre) mit einer Landesschatzanweisung und die EIB (5 Mrd.
EUR, 7 Jahre) das konstruktive Umfeld. Das Buch bei der EIB war 7,4-fach liberzeichnet und der Spread engte sich
final um 2 Bp. auf MS +12 Bp. ein. Der von der Unedic begebene Social Bond (1 Mrd. EUR) ging mit einer Laufzeit
von 10 Jahren ist mit einem Bookbuilding von 12,7 Mrd. EUR problemlos tiber die Biihne. Die im Vergleich zu den
Vorwochen relativ rege Emissionstdtigkeit wurde am Donnerstag von der Caisse des Depots et Consignations
(CDQ) erfolgreich abgeschlossen.

Ausblick: Das konstruktive Umfeld bleibt fiir Emittenten interessant und so wird sich u.E. wohl die rege Emissions-
tatigkeit, unter anderen weitere Bundesldnder fortsetzen.

€ SSA Emissionen in der Woche vom 22. April 2024

. Rating Volumen e 1 Begebungs-Spread erste Spread-
Kupon Emittent (M/S&PIF) in€ Tap  Falligkeit 2u Swaps ESG  Begebung Orderbuch indikation
3,000% Berlin Aal /AAA/AAA 1,250 Mrd. 15.05.2029 ms +7 Bp 22.04.2024 2,110 Mrd. ms + 8 area
2,875% Hamburg - [-IAAA 0,500 Mrd. 30.04.2032 ms +12 Bp 23.04.2024 1,500 Mrd. ms +14 area
2,875% EU Aaa /AA+/AAA 4,000 Mrd. 06.12.2027 ms -6 Bp 23.04.2024 37,000 Mrd. ms -4 area
4,000% EU Aaa /AA+/AAA 4,000 Mrd. v 04.04.2044 ms +66 Bp 23.04.2024 59,000 Mrd. ms +69 area
3,000% Rheinland-Pfalz - I-IAAA 1,000 Mrd. 02.05.2034 ms +17 Bp 24.04.2024 1,300 Mrd. ms + 18 area
2,875% EIB Aaa /AAA/AAA 5,000 Mrd. 15.10.2031 ms +12 Bp 24.04.2024 37,000 Mrd. ms + 14 area
3,125% UNEDIC Aa2 /-IAA 1,000 Mrd. 25.11.2034 FRTR +7 Bp v 24.04.2024 12,700 Mrd. FRTR + 10 area
3,000% Caisse des Depots et Consignations Aa2 IAAI- 1,000 Mrd. 25.05.2029 ms +16 Bp 25.04.2024 11,000 Mrd. FRTR + 20

Quellen: Bloomberg, Helaba DCM

Covered Bonds

Das Covered Bond Segment erdffnete am Dienstag die DZ Hyp. Die groRte Emittentin von

Hypothekenpfandbriefen kam mit einer Benchmark (500 Mio. EUR, 8,1 Jahre, WNG) an den Markt. Bei
einer Nachfrage von iber 2,5 Mrd. EUR engte sich der finale Spread gegeniiber der Vermarktung um 8 Bp. auf MS +
29 Bp. ein. Die letzten Emissionen der Emittentin im Januar und Februar engten sich ,nur“ um 4 bzw. 6 Bp. ein.
Sowohl die gewdhlte Laufzeit als auch die Hohe des finalen Spreads wurden von den Anlegern positiv
aufgenommen. In dieser Woche betrag auch erstmals seit Oktober 2022 die finnische SP Mortgage Bank wieder
die Primarmarktbiihne. Der Covered Bond mit einem Volumen von 500 Mio. EUR (WNG) und einer Laufzeit von 7
Jahren war 3,6-fach tiberzeichnet. Der Spread engte sich gegeniiber der Guidance um 8 Bp. auf MS +40 Bp. ein. Die
schwedische Lansfoérsakringar Hypothek AB (LF Hypothek) (500 Mio. EUR, 6 Jahre, WNG) rundete heute das
Angebot dieser Woche mit einem ebenfalls deutlichen Nachfrageiiberhang (1,5 Mrd. EUR), erfolgreich ab.
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»Am ultralangen Ende des Covered Bond Universums sind die Swapspreads im Vergleich zu EU-Anleihen mitt-
lerweile sehr eng. Zur Erinnerung: Gestern hat die EU ihre 4% April 2044 Félligkeit um 4 Mrd. € bei I+66 auf-
gestockt. Der Aufschlag gegeniiber franzésischen Covered Bonds ist damit fast zweistellig! Der Markt nimmt
dieses Phdnomen derzeit noch gelassen zur Kenntnis. Cross-Asset-Transaktionen sind - offenbar aufgrund
der statischen Eigentiimerstruktur der Covered Bonds - mangels Liquiditdt nicht zu beobachten.”

Einschdtzungen aus dem Handelsraum der Helaba

Bei den Sekunddrumsatzen bestétigt sich der riicklaufige Trend. Offensichtlich nehmen wichtige Marktteilneh-
mer, wie von uns erwartet, eine neutralere Haltung bei den Geboten ein. Der Markt scheint in eine Seitwartsbewe-
gung lUberzugehen. Dies giltinsbesondere fiir die Kurvenpunkte unterhalb des ultralangen Endes.

Ausblick: Die Emissionstatigkeit fiel in dieser Woche Uberschaubar aus. Dies dirfte sich nach dem Ende der Black-
out-Phase jedoch wieder @ndern.

€ Covered Bond Emissionen in der Woche vom 22. April 2024

Kupon Emittent (I\EZZEF) Voli:n;en Tap  Faélligkeit Bege::r;evsa-:sread ESG  Begebung Orderbuch e:?;::;zzd-
3,000% DZ HYP AG Aaa /AAA/- 0,500 Mrd. 31.05.2032 ms +29 Bp 23.04.2024 2,600 Mrd. ms +37 area
3,250% Sp Mortgage Bank Plc - IAAA/- 0,500 Mrd. 02.05.2031 ms +40 Bp 24.04.2024 2,000 Mrd. ms + 48 area
3,125% Lansférsakringar Hypotek AB Aaa /AAA/- 0,500 Mrd. 03.05.2030 ms +28 Bp 25.04.2024 1,900 Mrd. ms + 36 area
3m€+18Bp Nationwide Building Society - IAAAIAAA 0,500 Mrd. 02.05.2027 ms +18 Bp 25.04.2024 2,100 Mrd. 3m€+ 27 area
3,309% Nationwide Building Society - IAAAIAAA 0,500 Mrd. 02.05.2034 ms +38 Bp 25.04.2024 1,950 Mrd. ms + 46 area

Quellen: Bloomberg, Helaba DCM

Senior Unsecured

Im Senior-Bereich konnen wir in dieser Woche bisher auf ein Emissionsvolumen von insgesamt 3,05
Mrd. EUR zurlickblicken. Dabei handelt es sich ausschlieBlich um europaische Senior Preferred Emis-
sionen und eine kanadische EUR Senior Emission der National Bank of Canada.

Da sich die Financials noch mitten in der Berichtssaison befinden, blieb der Primarmarkt insgesamt relativ ruhig.
Die jiingsten Neuemissionen, deren Sekundarperformance zuletzt noch Aufwartspotential aufwies, handeln auf-
grund des positiven Sentiments nun enger am ReOffer. So konnten beispielsweise die jlingsten Non-Pref-Emissio-
nen von Santander (SANTAN 3,875% 04/22/29 und SANTAN 4,125% 04/22/34) jeweils 11 Bps. enger zu ReOffer
gepreist werden.

Die Investorenstrome der vergangenen Woche blieben jedoch unterdurchschnittlich. Zwar wechselte die Mehrheit
zuletzt wieder auf die Kauferseite, doch herrscht nach wie vor ein gesunder Respekt vor den jiingsten geopoliti-
schen Spannungen. Laut unserem Handel waren Asset Manager zuletzt weiterhin auf der Verkauferseite bei Lauf-
zeiten bis 2030 aufwarts, aber auf der Kguferseite bei mittleren Laufzeiten von 2026 bis 2029.

»~Nach dem Hohenflug der Aktienkurse aufgrund (iberwiegend positiver Quartalsberichte herrscht auch im
Credit-Segment wieder eine positive Grundstimmung. Die Nachrichten lber eine verzégerte Zinssenkung sei-
tens der US-Notenbank scheinen verdaut bzw. mittlerweile eingepreist zu sein. Die als ,Entspannung* inter-
pretierte ausbleibende Reaktion des Iran auf den israelischen Vergeltungsschlag in der Nacht zum vergange-
nen Freitag sorgte fiir Erleichterung und die zuletzt ausgeweiteten Credit Spreads wurden insbesondere seit
Wochenbeginn zur Schnéppchenjagd genutzt und gaben den Startschuss fiir den Wechsel zuriick in den Risk-
On-Modus.“

Einschdtzungen aus dem Handelsraum der Helaba

3von7



Im Fokus: SSAs & Financials - Weekly Market Update

Um Linien fiir anstehende Neuemissionen freizumachen, begannen Handelsdesks, sich von gréBeren Positionen

in Kurzlaufern und Floatern zu trennen.

Ausblick: Auch fiir die ndchsten Tage bzw. Wochen erwarten wir in diesem Segment aufgrund der ,,Black-out“-Peri-
oden ein eher zuriickhaltendes Emissionsverhalten der Emittenten.

€ Senior Prefered Emissionen in der Woche vom 22. April 2024

Kupon Emittent (MRIZZT’?F) Voil:rzen
5,000% Eurobank S.A. Bal /BB-/BB 0,650 Mrd.
4,971% Tatra Banka a.s. A3 /-I- 0,350 Mrd.
4,750% Hamburg Commercial Bank AG A3 /-I- 0,500 Mrd.
5,000% Bank of Cyprus Ba3 /BB-/- 0,300 Mrd.
3m€+38 Bp SEB Aa3 /A+/AA 0,750 Mrd.
Quellen: Bloomberg, Helaba DCM

€ Senior Non-preferred Emissionen in der Woche vom 22. April 2024

Kupon Emittent (MR,ZZIE/'F) Voil:rzen
3,750% National Bank of Canada A3 /BBB+/A+ 0,500 Mrd.
Quellen: Bloomberg, Helaba DCM

Berichtstermin e aus gewahlter Ban ken

Emittent Datum Emittent

NATWEST GROUP PLC 26.04. SPAREBANKEN VEST
DANSKE BANK A5 26.04. STAMDARD CHARTERED PLC
BAWAG GROUP AG 20.04. RAIFFEISEM BANK INTERNATIONA
BANCO BILBAOVIZCAYA ARGENTA  20.04. ING GROEP NV

HSBC HOLDINGS PLC 30.04. SOCIETEGEMERALESA
ERSTE GROUP BANKAG 30.04. CREDIT AGRICOLE SA
BANCOSANTAMDERSA 30.04. INTESA SANPACLO

Ousler: Bioomben Henhe Ressarchh A cvsory

Chart of the Week

Pfandbriefumlauf nimmt insgesamt wieder zu
Im Umlauf befindliche Pfandbriefe in Mrd. Euro (vdp-Mitgliedsinstitute)
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Quellen: vdp, Helaba Research & Advisory

2023

ESG

ESG

erste Spread-

Begebung Orderbuch indikation
23.04.2024 1,350 Mrd. 5,25% area
23.04.2024 2,200 Mrd. ms + 260 area
24.04.2024 1,750 Mrd. ms + 220 area
24.04.2024 1,350 Mrd. 5,5% area
25.04.2024 1,250 Mrd. 3m€ +65/70
Begebung Orderbuch e:":;::;::d-
23.04.2024 0,620 Mrd. ms +105 area

In den vergangenen funf Jahren
Uberstiegen die Pfandbriefemis-
sionen die Falligkeiten, wie aus
den Daten des VDP hervorgeht.
Der Pfandbriefumlauf stieg im
Jahr 2023 insgesamt erneut
leicht an. MaRgeblich dafiir war
die Zunahme an Hypotheken-
pfandbriefen die sich im Q4
2023 auf 263,9 Mrd. EUR nach
252,9 Mrd. EUR im vierten Quar-
tal 2022 beliefen. Der Umlauf an
Offentlichen Pfandbriefen sank
im Vergleich zum Vorjahreszeit-
raum jedoch von 108,4 Mrd.
EUR auf 102,1 Mrd. EUR. Die

Uberdeckungsquoten des Pfandbriefumlaufs erhéhten sich in beiden Segmenten auf 36,7 % (32,7 %) bzw. 44,3 %
(36,4 %). Ein Grund fiir die bevorzugte Nutzung der Emittenten von besicherten Papieren dirfte die Riickzahlung
von Anleihen aus den Liquiditatsprogrammen der Notenbanken sein. Auch gegeniiber anderen Anleihen-Refinan-
zierungsinstrumenten ist die Emission von Pfandbriefen eine attraktive Méglichkeit. Neue Emittenten traten erst-
mals am Primdrmarkt in Erscheinung und trugen ebenfalls zum Anstieg des Pfandbriefumlaufs bei. Laut
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vdp/Bloomberg hatte die DZ Hyp Ende 2023 mit 44,6 Mrd. EUR den groRten Pfandbriefumlauf. Es folgen die Com-
merzbank (37,7 Mrd. EUR), die Miinchener Hyp (36,5 Mrd. EUR), die UniCredit Bank (30,9 Mrd. EUR) und die Helaba
(29,9 Mrd. EUR).

L Kurzmeldungen
 —
v — 25.4. Das Covered Bond Label erh6ht Transparenz und Vergleichbarkeit: Die Covered Bond Label

Foundation (CBLF), gibt die Entwicklung und Einflihrung eines neuen Online-Vergleichstools fiir De-
ckungsstdcke (HTTs) bekannt. Das Cover Pools (HTTs) Comparison Tool ermdglicht es Nutzern, mehrere HTTs
von ausgewdhlten Emittenten auszuwdhlen und diese zu verwenden, um Grafiken und Diagramme anzuzeigen, die
die spezifischen Merkmale und die zugrunde liegenden Deckungswerte der entsprechenden Deckungspools ver-
gleichen, sowie alle ausgewdhlten HTTs mit einem einzigen Klick herunterzuladen.

Marktdaten (aktuell*, ggii. 1 Woche, ggii. 4 Wochen)

E-STOXX 600 Banken 195 3,59% 3,13% iBoxx € Cov. Germany 26,1 -0,6 -2,7 iTraxx Senior Financial Review #WERT! #WERT!
10J-Rendite 2,59 0,12 0,29 iBoxx € Cov. Bonds 31,6 -0,9 -3,6 iBoxx € Supranational 29,0 -1,2 -4,4
Swap 10J 2,89 0,12 0,31 iBoxx € Banks PS 66,3 -2,9 -5,8 iBoxx € Agencies 153 -0,7 -3,0
iBoxx € Germany -18,84 0,75 -2,19 iBoxx Banks NPS 86,9 -5,5 -5,5 iBoxx € Sub-Sov. Germany 22,5 -0,8 -2,7
iBoxx € EU 34,54 -1,54 -5,88 iBoxx Banks Subordinated 1419 -113 -10,8 iBoxx € Sub-Sovereign 37,0 -1,5 -4,5

* Schlusskurse vom Vortag
Quellen: Refinitiv, Helaba Research & Advisory

Freizeittipp fiir's Wochenende: Erlebnispark Starkenberg (Thiiringen)

Im Herzen Thiringens befindet sich die Gemeinde Starkenberg. Dort liegt der
Freizeitpark. Lassen sie sich bezaubern von freilaufenden Wildtieren in einem
naturbelassenen Zuhause. Gehen Sie auf Ihre personliche Safari, schmusen sie
mit den Elefanten. Das geschulte Personal beantwortet gern eure Fragen zu den
Tieren. Die besondere Aufmerksamkeit gilt der Arterhaltung, vieler vom Ausster-
ben bedrohter Tierarten. In der idyllischen Landschaftsanlage kénnen Sie das
harmonische Miteinander zwischen Tier und Mensch fiihlen und ein Stiick Natur
bewusst erleben.

Weitere Informationen: Erlebnispark

Haben Sie Ideen fir Freizeittipps? Gerne nehmen wir Ihre Anregungen unter research@helaba.de entgegen.

Quelle: www.erlebnispark-starkenberg.de
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Chartbook SSAs, Covered Bonds, Senior Unsecured

SSAs: Emissionen

EUR-Benchmark-Emissionsvolumen kumuliert nach Wochen, Mrd. EUR
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Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory

Covered Bonds: Emissionen

EUR-Benchmark-Emissionsvolumen kumuliert nach Wochen, Mrd. EUR
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Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory

Senior Unsecured: Emissionen
EUR-Benchmark-Emissionsvolumen kumuliert nach Wochen, Mrd. EUR
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Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory

SSAs: Spreadentwicklung
ASW-Spread in Bp.
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Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory

Covered Bonds: Spreadentwicklung
ASW-Spread in Bp.

40 40
35 35
30 EUR Covered 30
25 25
20 20
15 15
10 Covered Germany 10
5 5
0 0

04/23 06/23 08/23 10/23 12/23 02/24 04/24

Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory

Senior Unsecured: Spreadentwicklung
ASW-Spread in Bp.
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Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory
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