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Introduction 
Vorwort 
Authors: Melanie Kiene // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

 

 NORD/LB Issuer Guide Covered Bonds in seiner zehnten Auflage 
 Der jährlich erscheinende NORD/LB Issuer Guide Covered Bonds ist Teil einer vom 

NORD/LB Markets Strategy & Floor Research erscheinenden Produktreihe zu einzelnen 
Emittenten und Marktsegmenten am globalen Rentenmarkt. Diese Ausgabe stellt nach 
ihrer Erstauflage im Jahr 2013 die zehnte Publikation dieses Formats dar und ermöglicht 
seit jeher einen umfangreichen Überblick über den Covered Bond-Markt. Der Fokus des 
Issuer Guide Covered Bonds liegt dabei auf den Emittenten von gedeckten Anleihen sowie 
den entsprechenden Deckungsstöcken. Nachfolgend aufgeführt sind dabei jene Institute, 
die zu Ende Oktober 2022 über mindestens eine ausstehende öffentlich-platzierte EUR-
Benchmark όҗ9¦w рлл aƛƻΦύ ǳƴŘκƻŘŜǊ 9¦w-{ǳōōŜƴŎƘƳŀǊƪ ό9¦w нрл aƛƻΦ Җ · ғ 9¦w рлл 
Mio.) mit fixem Coupon verfügten. Mit 216 Cover Pools von 182 Instituten aus insgesamt 
27 Jurisdiktionen sind wir auch in diesem Jahr der Überzeugung, Ihnen mit der vorliegen-
den Publikation einen umfangreichen Einblick in den globalen Covered Bond-Markt zu er-
möglichen.  

 Covered Bond-Markt im Jahr 2022Υ /ƻǊƻƴŀƪǊƛǎŜ ǳƴŘ DŜƻǇƻƭƛǘƛƪ Χ  
 Wie bereits in den Jahren 2020 sowie 2021 waren die internationalen Covered Bond-

Märkte auch im Jahr 2022 von den Aus- bzw. Nachwirkungen der globalen Pandemie ge-
kennzeichnet. Bereits der COVID19-Einfluss und die daraus resultierenden Konsequenzen 
für die internationalen Kapital- und Finanzmärkte sowie die reale ökonomische Aktivität 
haben in diesem Zusammenhang die Rolle von Covered Bonds als krisenfestes Produkt 
unter Beweis gestellt. Das hohe Maß an geopolitischer Unsicherheit, welche maßgeblich 
durch den russischen Angriffskrieg auf die Ukraine ausgelöst wurde, sorgte in 2022 für eine 
zusätzliche Fokussierung von Emittenten und Investoren auf die Assetklasse, erhöht nach 
unserer Auffassung aber auch die Bedeutung einer systematischen Betrachtung der rele-
vanten Emittenten und deren Deckungsstöcke.  

 Χ ǎƻǿƛŜ ƎŜƭŘǇƻƭƛǘƛǎŎƘŜ ½ŜƛǘŜƴǿŜƴŘŜ ƳŀŎƘŜƴ ƛƘǊŜƴ 9ƛƴŦƭǳǎǎ geltend 
 Insbesondere für die betrachteten Teilmärkte der EUR-Benchmarks bzw. EUR-

Subbenchmarks kommt auch der EZB-Geldpolitik eine hohe Bedeutung zu. Die Notenbank 
für den Euroraum reagierte bereits auf den Inflationsdruck, läutete die Zinswende ein und 
widmete sich mit der rückwirkenden Anpassung der TLTRO III-Konditionen zudem dem 
Bündel an unkonventionellen geldpolitischen Instrumenten. Bereits zu Beginn des damals 
noch jungen Jahres 2022 offenbarte sich der gegenüber der EZB aufbauende Druck zum 
geldpolitischen Schwenk auch an den Covered Bond-Märkten. Die sich zunehmend mani-
festierende Erwartung von anhaltendem Preisauftrieb und entsprechender Reaktion der 
Notenbank schlug nicht zuletzt auf die gewählten Restlaufzeiten am Covered Bond-
Primärmarkt durch. Die durch den Krieg in der Ukraine ausgelöste geopolitische Krise wur-
de schließlich durch eine geldpolitische Zeitenwende ergänzt. Trotz aller damit verbunde-
nen Herausforderungen setzt der sich fortsetzende Rückzug des Eurosystems auch aus den 
Sekundär- bzw. Primärmarkten des Covered Bond-Segments auch notwendige Normalisie-
rungstendenzen mit Blick auf die Marktteilnehmer aus. Eine nachlassende Präsenz der EZB 
ist schließlich auch im Zusammenhang mit der Rückkehr von Real Money-Investoren zu 
bewerten. Das neue Zins- bzw. Renditeumfeld unterstrich in 2022 streckenweise sogar 
sehr deutlich die für einige Investoren zweifelsohne bestehende Attraktivität der Asset-
klasse Covered Bonds.  
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 Europäische Mindeststandards für Covered Bonds und fortgesetzte Entwicklung des 
Teilmarkts für nachhaltige Covered Bonds 

 Das Erreichen eines bedeutenden Meilensteins sowie eine zu begrüßende Weiterentwick-
lung des europäischen Covered Bond-Marktes ging mit dem 08. Juli 2022 einher. Ab die-
sem Datum griffen formal die neuen Covered Bond-Gesetzgebungen in den Staaten mit 
EWR-Relevanz und der Tag ist als Startzeitpunkt für die neuen Covered Bond-
.ŜȊŜƛŎƘƴǳƴƎŜƴ α9ǳǊƻǇŜŀƴ /ƻǾŜǊŜŘ .ƻƴŘά ǎƻǿƛŜ α9ǳǊƻǇŜŀƴ /ƻǾŜǊŜŘ .ƻƴŘ όtǊŜƳƛǳƳύά 
anzusehen. Viel bedeutender als diese Namensgebung ist aber das Bündel an Mindest-
standards ς unter anderem mit Blick auf den Umgang mit Liquiditätsrisiken oder auch in 
Bezug auf die Reportinganforderungen. Auch der Teilmarkt der nachhaltigen Covered 
Bonds bleibt grundsätzlich auf Wachstumskurs. Demnach nimmt der Zahl der Emittenten 
mit grünen, sozialen oder nachhaltigen Rahmenwerken zu. Auch der Anteil von ESG-
Anleihen am Benchmarkindex iBoxx EUR Covered hat in 2022 deutlich zugenommen.  

 NORD/LB Publikationen zu Covered Bonds ergänzend zum Issuer Guide  
 Ergänzend zu dem möglichst umfassenden Marktüberblick, den Ihnen der Issuer Guide 

liefern soll, gehen wir im Rahmen unseres Publikationsspektrums auch auf konkrete Mark-
tentwicklungen oder sich verändernde Rahmenbedingungen am Covered Bond-Markt ein. 
Diese regelmäßigen Publikationen, Analysen und Kommentierungen finden Sie wie ge-
wohnt auf unserer Homepage (www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research) sowie im 
NORD/LB Research Portal bei Bloomberg (RESP NRDR <GO>). Sollten Sie hier noch keine 
Zugänge haben, gehen Sie gern auf Ihre*n Kundenbetreuer*in zu oder wenden sich an  
markets@nordlb.de.  

 Druckauflage NORD/LB Issuer Guide Covered Bonds am konkreten Bedarf ausgerichtet  
 Wir haben uns in diesem Jahr erneut dazu entschieden, den Issuer Guide Covered Bonds 

aus Aspekten der Nachhaltigkeit ausschließlich im PDF-Format zur Verfügung zu stellen. 
Nachhaltiges Handeln erfordert aber immer auch eine Abwägung. Sofern Sie für Ihrer Ar-
beit den Issuer Guide in gedruckter Form bevorzugen, freuen wir uns, wenn Sie diesbezüg-
lich mit der Zahl der von Ihnen gewünschten Exemplare sowie der Versandadresse auf 
Ihre*n Kundenbetreuer*in zugehen. Alternativ können Sie sich auch an  
markets@nordlb.de wenden.  

 Zum Inhalt des NORD/LB Issuer Guide Covered Bonds 2022 
 In der vorliegenden jüngsten Ausgabe des NORD/LB Issuer Guide Covered Bonds legen wir 

wie in den Vorjahren den Schwerpunkt auf die umfassende Darstellung der Emittenten und 
Cover Pools. Ergänzend dazu finden Sie im regulatorischen Kapitel auch eine Aufbereitung 
der Klassifizierung von Covered Bonds im Sinne der CRR bzw. des LCR-Managements. 
Durch den Abschluss der Umsetzungsphase zu den Anpassungen der europäischen  
Covered Bond-Gesetzgebungen findet auch wieder eine angepasste Gesetzesübersicht im 
tabellarischen Vergleich in den regulatorischen Kapiteln Einzug in den Issuer Guide 2022. 
Dies erachten wir nicht nur deshalb als wichtig, weil das europäische Harmonisierungsvor-
haben keineswegs alle Gesetzesunterschiede bei den nationalen Covered Bond-
Gesetzgebungen nivelliert hat, sondern auch, weil der Anteil von Covered Bonds aus Juris-
diktionen, welche nicht unter die Richtlinie fallen, auch im EUR-Benchmark- bzw. EUR-
Subbenchmark-segment stetig an Bedeutung zunehmen. Dieser Logik folgend widmen wir 
uns im aktuellen Issuer Guide auch wieder der Notenbankfähigkeit von Covered Bonds. Wir 
wünschen viel Spaß beim Lesen und sind davon überzeugt, dass der NORD/LB Issuer Guide 
Covered Bonds für Sie in Ihrer täglichen Arbeit weiterhin einen Mehrwert darstellt. Für 
Rückfragen und Anregungen stehen wir Ihnen gerne zur Verfügung. 

http://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research
https://blinks.bloomberg.com/screens/RESP%20NRDR
mailto:markets@nordlb.de
mailto:markets@nordlb.de
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Introduction 
Emittentenüberblick 
Authors: Melanie Kiene // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

 

Australia Type 
Cover Pool 

(EURm) 
Outst. Volume 

(EURm) 
OC 
(%) 

(S)BMK 
LCR level / 
Risk weight 

Maturity  
Type 

Covered Bond rating 
όCƛǘŎƘ κ aƻƻŘȅΩǎ κ {ϧt κ 5.w{ύ 

Australia & New Zealand Banking Group  M 11,831 6,501 82.0 BMK 2A / 20% SB AAA / Aaa / - / - 
Bank of Queensland Ltd M 3,145 2,252 39.6 BMK 2A / 20% CPT AAA / Aaa / - / - 
Commonwealth Bank of Australia M 21,060 17,697 19.0 BMK 2A / 20% HB & SB AAA / Aaa / - / - 
Macquarie Bank Ltd M 1,859 - - BMK 2A / 20% SB - / Aaa / - / - 
National Australia Bank Ltd M 18,508 13,841 33.7 BMK 2A / 20% HB & SB AAA / Aaa / - / - 
Westpac Banking Corp M 25,830 21,133 22.2 BMK 2A / 20% SB AAA / Aaa / - / - 

Austria Type 
Cover Pool 
(EURm) 

Outst. Volume 
(EURm) 

OC 
(%) 

(S)BMK 
LCR level / 
Risk weight 

Maturity  
Type 

Covered Bond rating 
όCƛǘŎƘ κ aƻƻŘȅΩǎ κ 
S&P / DBRS) 

Bausparkasse Wuestenrot M 1,633 1,267 28.9 SBMK 2A / 10% HB - / - / AAA / - 

BAWAG Group 
M 8,992 7,865 14.3 BMK 1 / 10% HB & SB - / Aaa / - / - 
P 1,632 1,504 8.5 BMK 1 / 10% HB - / Aaa / - / - 

Erste Group Bank AG M 25,561 18,103 41.2 BMK 1 / 10% HB & SB - / Aaa / - / - 

HYPO NOE Landesbank für NÖ und Wien 
M 2,966 2,682 10.6 BMK 1 / 10% SB - / Aa1 / - / - 
P 4,567 3,548 28.7 BMK 1 / 10% SB - / Aa1 / - / - 

HYPO Oberösterreich  M 2,728 2,384 14.4 SBMK 2A / 10% HB - / - / AA+ / - 
Hypo Tirol Bank M 2,843 2,507 13.4 BMK 1 / 10% SB - / Aa1 / - / - 
Hypo Vorarlberg Bank M 5,457 4,144 31.7 BMK 1 / 10% HB - / Aaa / - / - 
Kommunalkredit Austria P 1,256 1,124 11.8 SBMK 2A / 20% HB - / - / A+ / - 
Oberbank M 2,911 1,977 47.3 SBMK 2A / 10% HB & SB - / - / AAA / - 
Raiffeisen Bank International M 4,071 3,350 21.5 BMK 1 / 10% SB - / Aa1 / - / - 

RLB Niederösterreich-Wien 
M 8,660 5,751 50.6 BMK 1 / 10% HB & SB - / Aaa / - / - 
P 2,498 1,852 34.9 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 

RLB Oberösterreich M 5,368 3,040 76.6 BMK 1 / 10% HB & SB - / Aaa / - / - 
RLB Steiermark M 6,084 4,618 31.7 BMK 1 / 10% HB - / Aaa / - / - 
RLB Tirol  M 3,037 2,031 49.5 SBMK 2A / 10% HB - / Aaa / - / - 
RLB Vorarlberg  M 3,130 2,656 17.9 BMK 1 / 10% HB - / Aaa / - / - 
Raiffeisenverband Salzburg  M 1,766 1,371 28.8 SBMK 2A / 10% HB - / Aaa / - / - 
UniCredit Bank Austria M 16,777 8,667 93.6 BMK 1 / 10% HB - / Aaa / - / - 
Volksbank Wien M 5,022 2,663 88.6 BMK 1 / 10% HB - / Aaa / - / - 

Belgium Type 
Cover Pool 

(EURm) 
Outst. Volume 

(EURm) 
OC 
(%) 

(S)BMK 
LCR level / 
Risk weight 

Maturity  
Type 

Covered Bond rating 
όCƛǘŎƘ κ aƻƻŘȅΩǎ κ {ϧt κ 5.w{ύ 

Argenta Spaarbank M 1,848 1,500 23.2 BMK 1 / 10% SB - / - / AAA / - 

Belfius Bank 
M 11,553 9,492 21.7 BMK 1 / 10% SB AAA / - / AAA / - 
P 3,375 1,211 178.7 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / AAA / - 

BNP Paribas Fortis M 2,951 2,250 31.2 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / AAA / - 
ING Belgium M 15,650 8,500 84.1 BMK 1 / 10% SB AAA / Aaa / - / - 
KBC Bank M 16,630 10,670 55.9 BMK 1 / 10% SB AAA / Aaa / - / - 

Canada Type 
Cover Pool 

(EURm) 
Outst. Volume 

(EURm) 
OC 
(%) 

(S)BMK 
LCR level / 
Risk weight 

Maturity  
Type 

Covered Bond rating 
όCƛǘŎƘ κ aƻƻŘȅΩǎ κ S&P / DBRS) 

Bank of Montreal M 29,955 23,880 25.4 BMK 2A / 20% SB AAA / Aaa / - / AAA 
Bank of Nova Scotia M 45,221 34,658 30.5 BMK 2A / 20% SB AAA / Aaa / - / AAA 
Canadian Imperial Bank of Commerce M 31,346 24,487 28.0 BMK 2A / 20% SB AAA / Aaa / - / - 
Equitable Bank M 1,265 692 82.8 SBMK 2A / 20% SB - / - / - / AA 
Fédération des Caisses Desjardins du Québec M 8,644 6,603 30.9 BMK 2A / 20% SB AAA / Aaa / - / - 
HSBC Bank Canada M 6,172 3,881 59.0 BMK 2A / 20% SB AAA / Aaa / - / - 
National Bank of Canada M 13,943 9,919 40.6 BMK 2A / 20% SB AAA / Aaa / - / AAA 
Royal Bank of Canada M 93,951 43,808 114.5 BMK 2A / 20% SB AAA / Aaa / - / AAA 
Toronto-Dominion Bank M 37,655 24,503 53.7 BMK 2A / 20% SB - / Aaa / - / AAA 

Czechia Type 
Cover Pool 

(EURm) 
Outst. Volume 

(EURm) 
OC 
(%) 

(S)BMK 
LCR level / 
Risk weight 

Maturity  
Type 

Covered Bond rating 
όCƛǘŎƘ κ aƻƻŘȅΩǎ κ {ϧt κ 5.w{ύ 

Komercni Banka M 600 500 20.0 BMK 1 / 10% SB AAA / - / - / - 
UniCredit Bank Czech Republic & Slovakia M 6,326 3,901 62.2 BMK 1 / 10% SB - / Aa3 / - / - 

Denmark Type 
Cover Pool 

(EURm) 
Outst. Volume 

(EURm) 
OC 
(%) 

(S)BMK 
LCR level / 
Risk weight 

Maturity  
Type 

Covered Bond rating 
όCƛǘŎƘ κ aƻƻŘȅΩǎ κ {ϧt κ 5.w{ύ 

Danmarks Skibskredit A/S M 1,333 1,080 23.4 BMK 2A / 20% HB - / - / A / - 
Danske Bank A/S M 5,853 4,806 21.8 BMK 1 / 10% SB AAA / - / AAA / - 
Jyske Realkredit A/S M 43,381 40,745 6.5 BMK 1 / 10% SB - / - / AAA / - 
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Estonia Type 
Cover Pool 

(EURm) 
Outst. Volume 

(EURm) 
OC 
(%) 

(S)BMK 
LCR level / 
Risk weight 

Maturity  
Type 

Covered Bond rating 
όCƛǘŎƘ κ aƻƻŘȅΩǎ κ {ϧt κ 5.w{ύ 

LHV Pank M 463 350 32.3 SBMK 2A / 10% SB - / Aa1 / - / - 
Luminor Bank M 2,778 1,750 58.7 BMK 1 / 10% SB - / Aa1 / - / - 

Finland Type 
Cover Pool 

(EURm) 
Outst. Volume 

(EURm) 
OC 
(%) 

(S)BMK 
LCR level / 
Risk weight 

Maturity  
Type 

Covered Bond rating 
όCƛǘŎƘ κ aƻƻŘȅΩǎ κ {ϧt κ 5.w{ύ 

Aktia Bank M 2,577 2,100 22.7 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
Ålandsbanken M 1,218 850 43.3 SBMK 2A / 10% SB - / - / AAA / - 
Danske Bank M 3,551 2,250 57.8 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
Nordea Bank M 24,029 20,684 16.2 BMK 1 / 10% HB - / Aaa / - / - 
Oma Savings Bank M 2,145 1,650 30.0 SBMK 2A / 10% SB - / - / AAA / - 
OP Financial Group M 16,480 14,915 10.5 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / AAA / - 
POP Mortgage Bank  M 330 250 32.1 SBMK 2A / 10% SB - / - / AAA / - 
Sp Mortgage Bank M 2,211 1,800 22.8 BMK 1 / 10% SB - / - / AAA / - 
Suomen Hypoteekkiyhdistys M 2,100 1,600 31.3 SBMK 2A / 10% SB - / - / AAA / - 

France Type 
Cover Pool 

(EURm) 
Outst. Volume 

(EURm) 
OC 
(%) 

(S)BMK 
LCR level / 
Risk weight 

Maturity  
Type 

Covered Bond rating 
όCƛǘŎƘ κ aƻƻŘȅΩǎ κ {ϧt κ 5.w{ύ 

AXA Bank Belgium / AXA Bank Europe SCF M 10,896 9,250 17.8 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
AXA Banque / AXA Home Loan SFH M 4,313 3,750 15.0 BMK 1 / 10% SB AAA / - / AAA / - 
Banque Fédérative du Crédit Mutuel M 38,428 26,345 45.9 BMK 1 / 10% HB & SB AAA / Aaa / AAA / - 
BNP Paribas M 39,630 33,931 16.8 BMK 1 / 10% HB & SB AAA / - / AAA / - 
Caisse de Refinancement de l'Habitat M 23,242 16,422 41.5 BMK 1 / 10% HB AAA / - / Aaa / - 
Caisse Francaise de Financement Local P 59,502 51,966 14.5 BMK 1 / 10% HB - / Aaa / AA+ / AAA 
Cie de Financement Foncier M 59,684 51,857 15.1 BMK 1 / 10% HB - / Aaa / AAA / - 

Crédit Agricole 
M 49,566 33,808 46.6 BMK 1 / 10% SB AAA / Aaa / - / - 
P 5,896 4,500 31.0 BMK 1 / 10% HB & SB - / Aaa / AAA / - 

Crédit Mutuel Arkéa 
M 11,603 9,183 26.4 BMK 1 / 10% HB & SB AAA / Aaa / - / - 
P 2,297 1,837 25.0 BMK 1 / 10% HB & SB - / Aaa / - / - 

Group BPCE M 50,280 37,674 33.5 BMK 1 / 10% HB & SB - / Aaa / AAA / - 
HSBC Continental Europe M 5,004 4,250 17.7 BMK 1 / 10% HB & SB - / Aaa / AAA / - 
La Banque Postale M 24,600 18,466 33.2 BMK 1 / 10% HB & SB - / - / AAA / - 
My Money Bank M 2,929 2,400 22.0 BMK 1 / 10% SB - / - / AAA / - 

Société Générale 
P 16,476 12,720 29.5 BMK 1 / 10% HB - / Aaa / AAA / - 
M 53,717 46,490 15.5 BMK 1 / 10% HB & SB AAA / Aaa / - / - 

Germany Type 
Cover Pool 

(EURm) 
Outst. Volume 

(EURm) 
OC 
(%) 

(S)BMK 
LCR level / 
Risk weight 

Maturity  
Type 

Covered Bond rating 
όCƛǘŎƘ κ aƻƻŘȅΩǎ κ {ϧt κ 5.w{ύ 

Aareal Bank M 15,187 13,055 16.3 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
Bausparkasse Schwäbisch Hall M 2,455 2,537 -3.2 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 

Bayerische Landesbank 
M 11,293 7,082 59.4 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
P 24,154 17,133 41.0 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 

Berlin Hyp M 19,484 18,108 7.6 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
Commerzbank M 38,413 23,885 60.8 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 

DekaBank Deutsche Girozentrale 
M 1,207 445 171.2 SBMK 2A / 10% SB - / Aaa / - / - 
P 4,419 3,504 26.1 SBMK 2A / 10% SB - / Aaa / - / - 

Deutsche Apotheker-und Ärztebank M 9,271 8,449 9.7 BMK 1 / 10% SB - / - / AAA / - 

Deutsche Bank 
M 15,577 12,332 26.3 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
M 3,233 2,310 40.0 BMK - / 20% CPT - / Aaa / - / AA 

Deutsche Kreditbank 
M 6,528 5,465 19.5 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
P 7,877 6,545 20.4 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 

Deutsche Pfandbriefbank 
M 18,649 16,064 16.1 BMK 1 / 10% SB - / Aa1 / - / - 
P 11,014 9,810 12.3 BMK 1 / 10% SB - / Aa1 / - / - 

DZ HYP 
M 39,185 33,906 15.6 BMK 1 / 10% SB - /  Aaa / AAA / - 
P 13,579 11,274 20.4 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / AAA / - 

Hamburg Commercial Bank 
M 3,534 2,577 37.1 BMK 1 / 10% SB - / Aa1 / - / - 

S 2,435 2,078 17.2 BMK 2A / 20% SB - / A1 / - / - 

Hamburger Sparkasse M 7,909 6,595 19.9 BMK 1 / 10% SB - /  Aaa / - / - 
ING-DiBa M 10,231 6,355 61.0 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
Kreissparkasse Köln M 6,198 1,192 420.0 SBMK 2A / 10% SB - / Aaa / - / - 

Landesbank Baden-Württemberg 
M 16,113 11,520 39.9 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
P 12,505 10,725 16.6 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 

Landesbank Berlin M 5,801 3,513 65.1 SBMK 2A / 10% SB - / Aaa / - / - 

Landesbank Hessen-Thüringen 
M 16,180 8,179 97.8 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
P 33,563 28,167 19.2 BMK 1 / 10% SB AAA / Aaa / - / - 

Landesbank Saar P 3,926 3,072 27.8 SBMK 2A / 10% SB AAA / - / - / - 
Münchener Hypothekenbank M 33,454 31,895 4.9 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
NATIXIS Pfandbriefbank M 1,529 1,316 16.2 SBMK 2A / 10% SB - / Aaa / - / - 
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Germany Type 
Cover Pool 

(EURm) 
Outst. Volume 

(EURm) 
OC 
(%) 

(S)BMK 
LCR level / 
Risk weight 

Maturity  
Type 

Covered Bond rating 
όCƛǘŎƘ κ aƻƻŘȅΩǎ κ {ϧt κ 5.w{ύ 

Norddeutsche Landesbank 
M 10,957 8,627 27.0 BMK 1 / 10% SB - / Aa1 / - / - 
P 14,355 12,099 18.6 BMK 1 / 10% SB - / Aa1 / - / - 

Oldenburgische Landesbank M 1,040 881 18.0 SBMK 2A / 10% SB - / Aa1 / - / - 
Santander Consumer Bank M 1,162 1,025 13.4 BMK 1 / 10% SB AAA / Aaa / - / - 

Sparkasse Hannover 
M 2,400 1,658 44.8 SBMK 2A / 10% SB AAA / - / - / - 
P 969 313 209.4 SBMK 2B / 20% SB - / - / - / - 

Sparkasse KölnBonn M 7,001 1,495 368.4 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
Sparkasse Pforzheim Calw M 2,539 1,853 37.0 SBMK 2A / 10% SB AAA / - / - / - 
Stadtsparkasse München M 1,276 715 78.4 SBMK 2A / 10% SB AA+ / - / - / - 

UniCredit Bank 
M 30,313 24,916 21.7 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
P 6,376 4,042 57.7 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 

Wüstenrot Bausparkasse M 3,103 2,537 22.3 BMK 1 / 10% SB - / - / AAA / - 

Greece Type 
Cover Pool 

(EURm) 
Outst. Volume 

(EURm) 
OC 
(%) 

(S)BMK 
LCR level / 
Risk weight 

Maturity  
Type 

Covered Bond rating 
όCƛǘŎƘ κ aƻƻŘȅΩǎ κ {ϧt κ 5.w{ύ 

Alpha Bank M 675 500 35.1 BMK 2B / 20% SB BBB- / A3 / - / - 

Iceland Type 
Cover Pool 

(EURm) 
Outst. Volume 

(EURm) 
OC 
(%) 

(S)BMK 
LCR level / 
Risk weight 

Maturity  
Type 

Covered Bond rating 
(Fitch / MoodyΩǎ κ {ϧt κ 5.w{ύ 

Arion Banki M 2,216 1,392 59.2 BMK 2A / 20% SB - / - / A / - 
Islandsbank M 2,627 2,108 24.6 SBMK - / 50% SB - / - / A / - 

Ireland Type 
Cover Pool 

(EURm) 
Outst. Volume 

(EURm) 
OC 
(%) 

(S)BMK 
LCR level / 
Risk weight 

Maturity  
Type 

Covered Bond rating 
όCƛǘŎƘ κ aƻƻŘȅΩǎ κ {ϧt κ 5.w{ύ 

Allied Irish Banks M 15,764 8,775 79.6 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / AAA / - 
Bank of Ireland M 10,238 3,954 158.9 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 

Italy Type 
Cover Pool 

(EURm) 
Outst. Volume 

(EURm) 
OC 
(%) 

(S)BMK 
LCR level / 
Risk weight 

Maturity  
Type 

Covered Bond rating 
όCƛǘŎƘ κ aƻƻŘȅΩǎ κ {ϧt κ 5.w{ύ 

Banca Carige M 3,539 2,592 36.5 BMK 1 / 10% SB - / Aa3 / - / AA 
Banca Monte dei Paschi di Siena M 12,186 7,450 63.6 BMK 1 / 10% CPT A+ / Aa3 / - / AA 
.ŀƴŎŀ tƻǇƻƭŀǊŜ ŘŜƭƭΩ!ƭto Adige M 492 300 63.9 SBMK 2A / 10% SB AA / - / - / - 
Banca Popolare di Sondrio M 1,263 500 152.6 BMK 1 / 10% SB AA / - / - / - 
Banco BPM M 8,630 5,000 72.6 BMK 1 / 10% SB - / Aa3 / - / - 
Banco Desio M 1,774 1,175 51.0 BMK 1 / 10% SB AA / - / - / - 
BPER Banca M 5,298 4,250 24.7 BMK 1 / 10% SB - / Aa3 / - / - 
Crédit Agricole Italia M 16,604 12,000 38.4 BMK 1 / 10% SB - / Aa3 / - / - 
Credito Emiliano M 3,989 2,100 90.0 BMK 1 / 10% SB AA / Aa3 / - / - 
Iccrea Banca M 1,294 500 158.7 BMK 1 / 10% SB - / Aa3 / - / - 

Intesa Sanpaolo 
M 20,354 15,560 30.8 BMK 1 / 10% SB - / Aa3 / - / - 
M 9,728 8,100 20.1 BMK 1 / 10% SB - / Aa3 / - / AA 

Mediobanca M 7,421 5,000 48.4 BMK 1 / 10% SB AA / - / - / - 

UniCredit 
M 6,706 2,606 157.3 BMK 1 / 10% SB AA / Aa3 / AA- / - 
M 31,356 19,250 62.9 BMK 1 / 10% CPT - / Aa3 / - / - 

Japan Type 
Cover Pool 

(EURm) 
Outst. Volume 

(EURm) 
OC 
(%) 

(S)BMK 
LCR level / 
Risk weight 

Maturity  
Type 

Covered Bond rating 
όCƛǘŎƘ κ aƻƻŘȅΩǎ κ {ϧt κ 5.w{ύ 

Sumitomo Mitsui Banking Corporation M 6,363 4,551 39.8 BMK - / 20% SB - / Aaa / - / - 
Sumitomo Mitsui Trust Bank M 2,280 1,562 46.0 BMK - / 20% SB - / Aaa / - / - 

Korea Type 
Cover Pool 

(EURm) 
Outst. Volume 

(EURm) 
OC 
(%) 

(S)BMK 
LCR level / 
Risk weight 

Maturity  
Type 

Covered Bond rating 
(Fitch / MoƻŘȅΩǎ κ {ϧt κ 5.w{ύ 

Hana Financial Group / KEB Hana Bank M 2,327 500 372.1 BMK 2A / 20% SB AAA / - / - / - 
KB Financial Group / KB Kookmin Bank M 4,135 1,500 173.1 BMK 2A / 20% SB AAA / - / AAA / - 

Korea Housing Finance Corporation 

M 520 500 8.3 BMK 2A / 20% HB - / Aa1 / - / - 
M 556 500 12.5 BMK 2A / 20% HB - / - / AAA / - 
M 1,112 1,000 15.9 BMK 2A / 20% HB - / - / AAA / - 
M 556 550 11.3 BMK 2A / 20% HB - / - / AAA / - 
M 1,108 1,000 10.3 BMK 2A / 20% HB - / - / AAA / - 
M 601 550 8.1 BMK 2A / 20% HB - / - / AAA / - 
M 869 600 44.2 BMK 2A / 20% HB - / - / AAA / - 
M 649 500 32.7 BMK 2A / 20% HB - / - / AAA / - 

Luxembourg Type 
Cover Pool 

(EURm) 
Outst. Volume 

(EURm) 
OC 
(%) 

(S)BMK 
LCR level / 
Risk weight 

Maturity  
Type 

Covered Bond rating 
(Fitch / aƻƻŘȅΩǎ κ {ϧt κ 5.w{ύ 

NORD/LB Luxembourg Covered Bond Bank 
P 4,290 3,508 22.3 BMK 1 / 20% HB - / Aa2 / - / - 
RE 330 300 10.1 SBMK 2A / 20% HB - / Aa2 / - / - 
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Netherlands Type 
Cover Pool 

(EURm) 
Outst. Volume 

(EURm) 
OC 
(%) 

(S)BMK 
LCR level / 
Risk weight 

Maturity  
Type 

Covered Bond rating 
όCƛǘŎƘ κ aƻƻŘȅΩǎ κ {ϧt κ 5.w{ύ 

ABN AMRO M 36,886 29,392 25.5 BMK 1 / 10% SB AAA / Aaa / - / - 

Achmea Bank 
M 1,838 1,500 22.5 BMK 1 / 10% CPT AAA / Aaa / - / - 
M 1,256 1,000 25.6 BMK 1 / 10% SB - / - / AAA / - 

AEGON Bank 
M 2,412 2,000 20.6 BMK 1 / 10% CPT - / - / AAA / - 
M 575 500 15.1 BMK 1 / 10% SB - / - / AAA / - 

De Volksbank M 5,540 4,570 21.2 BMK 1 / 10% SB AAA / Aaa / - / - 

ING Bank 
M 20,624 16,584 24.4 BMK 1 / 10% SB AAA / Aaa / AAA / - 
M 691 500 38.1 BMK 1 / 10% SB - / - / AAA / - 

NIBC Bank M 4,251 3,500 21.4 BMK 1 / 10% CPT AAA / - / - / - 
NN Bank M 5,260 4,845 8.6 BMK 1 / 10% SB - / - / AAA / - 
Rabobank M 20,050 17,993 11.4 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 

Van Lanschot Kempen 
M 1,327 1,000 32.7 BMK 1 / 10% CPT AAA / - / - / - 
M 704 500 40.9 BMK 1 / 10% SB - / - / AAA / - 

New Zealand Type 
Cover Pool 

(EURm) 
Outst. Volume 

(EURm) 
OC 
(%) 

(S)BMK 
LCR level / 
Risk weight 

Maturity  
Type 

Covered Bond rating 
όCƛǘŎƘ κ aƻƻŘȅΩǎ κ {ϧt κ 5.w{ύ 

ANZ Bank New Zealand M 6,746 2,423 178.4 BMK 2A / 20% SB AAA / Aaa / - / - 
ASB Bank M 3,091 2,235 38.3 BMK 2A / 20% SB AAA / Aaa / - / - 
Bank of New Zealand M 3,161 2,500 26.5 BMK 2A / 20% SB AAA / Aaa / - / - 
Westpac New Zealand M 3,525 1,556 126.5 BMK 2A / 20% SB AAA / Aaa / - / - 

Norway Type 
Cover Pool 

(EURm) 
Outst. Volume 

(EURm) 
OC 
(%) 

(S)BMK 
LCR level / 
Risk weight 

Maturity  
Type 

Covered Bond rating 
όCƛǘŎƘ κ aƻƻŘȅΩǎ κ {ϧt κ 5.w{ύ 

DNB Bank M 66,242 36,259 82.7 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / AAA / - 
Eika Boligkreditt M 10,847 9,973 8.8 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
Sbanken M 3,622 3,011 20.3 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
SpareBank 1 M 26,009 24,630 5.6 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
SpareBank 1 SR-Bank M 9,832 7,857 25.1 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
Sparebanken Møre M 2,795 2,319 20.5 SBMK 2A / 10% SB - / Aaa / - / - 
Sparebanken Sør M 5,438 4,753 14.4 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
Sparebanken Vest M 12,211 9,486 28.7 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 

Poland Type 
Cover Pool 

(EURm) 
Outst. Volume 

(EURm) 
OC 
(%) 

(S)BMK 
LCR level / 

Risk weight 
Maturity  

Type 
Covered Bond rating 
όCƛǘŎƘ κ aƻƻŘȅΩǎ κ {ϧt κ 5.w{ύ 

mBank M 1,968 1,570 25.4 SBMK 2A / 10% SB/CPT - / Aa1 / - / - 
PKO Bank Polski M 4,255 2,632 61.7 BMK 1 / 10% SB/CPT - / Aa1 / - / - 

Portugal Type 
Cover Pool 

(EURm) 
Outst. Volume 

(EURm) 
OC 
(%) 

(S)BMK 
LCR level / 
Risk weight 

Maturity  
Type 

Covered Bond rating 
όCƛǘŎƘ κ aƻƻŘȅΩǎ κ {ϧt κ 5.w{ύ 

Banco BPI M 8,690 7,300 19.0 BMK 1 / 10% SB - / Aa2 / - / AAL 
Banco Santander Totta M 9,990 8,600 16.2 BMK 1 / 10% SB A+ / Aa2 / - / AA 
Caixa Económica Montepio Geral M 2,757 2,300 19.9 BMK 1 / 10% CPT AA- / Aa3 / - / - 

Singapore Type 
Cover Pool 

(EURm) 
Outst. Volume 

(EURm) 
OC 
(%) 

(S)BMK 
LCR level / 
Risk weight 

Maturity  
Type 

Covered Bond rating 
όCƛǘŎƘ κ aƻƻŘȅΩǎ κ {ϧt κ 5.w{ύ 

DBS Group Holdings M 12,177 5,296 129.9 BMK 2A / 20% SB AAA / Aaa / - / - 
Oversea-Chinese Banking Corporation M 7,310 2,183 234.8 BMK 2A / 20% SB AAA / Aaa / - / - 
United Overseas Bank M 12,029 6,587 82.6 BMK 2A / 20% SB - / Aaa / AAA / - 

Slovakia Type 
Cover Pool 

(EURm) 
Outst. Volume 

(EURm) 
OC 
(%) 

(S)BMK 
LCR level / 
Risk weight 

Maturity  
Type 

Covered Bond rating 
όCƛǘŎƘ κ aƻƻŘȅΩǎ κ {ϧt κ 5.w{ύ 

Prima Banka Slovensko M 2,797 1,500 86.5 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
{ƭƻǾŜƴǎƪł ǎǇƻǊƛǘŜƯƶŀ M 4,815 2,811 71.3 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
Tatra Banka M 2,342 1,948 20.2 SBMK 2A / 10% SB - / Aaa / - / - 
±ǑŜƻōŜŎƴł ǵǾŜǊƻǾł ōŀƴƪŀ M 4,811 4,267 12.8 BMK 1 / 10% SB - / Aa1 / - / - 

Spain Type 
Cover Pool 

(EURm) 
Outst. Volume 

(EURm) 
OC 
(%) 

(S)BMK 
LCR level / 
Risk weight 

Maturity 
Type 

Covered Bond rating 
όCƛǘŎƘ κ aƻƻŘȅΩǎ κ {ϧt κ 5.w{ύ 

ABANCA M 16,109 2,990 438.8 BMK 1 / 10% HB - / Aa1 / AA+ / - 
Banco de Sabadell M 43,589 15,936 173.5 BMK 1 / 10% HB - / Aa1 / - / AAA 
Banco Santander M 80,899 51,179 58.1 BMK 1 / 10% HB & SB AA / Aa1 / - / - 
Bankinter M 33,800 15,712 115.1 BMK 1 / 10% HB - / Aa1 / AA+ / - 
BBVA M 41,704 29,945 39.3 BMK 1 / 10% HB - / Aa1 / AA+ / AAA 
CaixaBank M 137,430 69,188 98.6 BMK 1 / 10% HB - / Aa1 / AA+ / AAA 
Caja Rural de Navarra M 5,401 2,450 120.4 BMK 1 / 10% HB - / Aa1 / - / - 
Cajamar Caja Rural M 13,061 5,000 161.2 BMK 1 / 10% HB - / - / AA / - 
Deutsche Bank S.A.E. M 7,500 5,350 40.2 BMK 1 / 10% HB - / Aa1 / - / - 
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Spain Type 
Cover Pool 

(EURm) 
Outst. Volume 

(EURm) 
OC 
(%) 

(S)BMK 
LCR level / 
Risk weight 

Maturity  
Type 

Covered Bond rating 
όCƛǘŎƘ κ aƻƻŘȅΩǎ κ {ϧt κ 5.w{ύ 

Eurocaja Rural M 3,441 1,200 186.7 BMK 1 / 10% HB - / Aa1 / - / - 
Ibercaja Banco M 18,234 4,100 344.7 BMK 1 / 10% HB - / Aa1 / AA / - 
Kutxabank M 24,729 1,347 1736.3 BMK 1 / 10% HB - / Aa1 / AA+ / - 
Unicaja Banco M 36,067 9,664 273.2 BMK 1 / 10% HB - / Aa1 / - / - 

Sweden Type 
Cover Pool 

(EURm) 
Outst. Volume 

(EURm) 
OC 
(%) 

(S)BMK 
LCR level / 
Risk weight 

Maturity  
Type 

Covered Bond rating 
όCƛǘŎƘ κ aƻƻŘȅΩǎ κ {ϧt κ 5.w{ύ 

LF Bank M 26,525 20,992 26.4 BMK 1 / 10% HB & SB - / Aaa / AAA / - 
SBAB M 40,200 31,344 28.3 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
SEB M 66,279 30,636 116.3 BMK 1 / 10% HB - / Aaa / - / - 

Svenska Handelsbanken 
M 6,814 5,912 15.3 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
M 59,205 53,557 10.5 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 

Swedbank M 100,400 38,920 158.0 BMK 1 / 10% HB - / Aaa / AAA / - 

United Kingdom Type 
Cover Pool 

(EURm) 
Outst. Volume 

(EURm) 
OC 
(%) 

(S)BMK 
LCR level / 
Risk weight 

Maturity  
Type 

Covered Bond rating 
όCƛǘŎƘ κ aƻƻŘȅΩǎ κ S&P / DBRS) 

Clydesdale Bank M 8,605 3,336 157.9 BMK 2A / 20% SB AAA / Aaa / - / - 
Coventry Building Society M 7,857 850 69.9 BMK 2A / 20% SB AAA / Aaa / - / - 
Leeds Building Society M 3,689 500 47.9 BMK 2A / 20% SB AAA / Aaa / - / - 
Lloyds Banking Group M 36,305 500 48.6 BMK 2A / 20% SB AAA / Aaa / - / - 
National Westminster Bank M 8,611 500 163.6 BMK 2A / 20% SB AAA / Aaa / - / - 
Nationwide Building Society M 23,420 500 52.6 BMK 2A / 20% SB AAA / Aaa / AAA / - 
Santander UK M 27,432 1,000 46.6 BMK 2A / 20% SB AAA / Aaa / AAA / - 
Skipton Building Society M 4,134 500 48.4 BMK 2A / 20% SB AAA / Aaa / - / - 
Yorkshire Building Society M 9,411 1,000 60.0 BMK 2A / 20% SB AAA / Aaa / - / - 

Quelle: Emittenten, Ratingagenturen, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; 

Type: M= Mortgage, P = Public Sector, S = Ship, RE = Renewable Energy; Maturity Type: HB = Hard Bullet, SB = Soft Bullet, CPT = Conditional pass-through 

LCR level: - = not eligible  
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Market Overview Covered Bonds Australia  
Authors: Melanie Kiene // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Cover Pool Volume EUR 82.23bn 

EUR 61.42bn 

6 

6 

6 / 0 / 0 

AAA / AAA 

Level 2A 

Outstanding volume (Bmk) EUR 31.05bn 

32 

- 

- 

- 

- 

SB, CPT 

Amount outstanding Number of benchmarks 

Number of issuer Outstanding ESG volume (Bmk) 

No of cover pools Number of ESG benchmarks 

      there of M / PS / others Outstanding volume (SBmk) 

Ratings (low / high) Number of subbenchmarks 

Best possible LCR level Maturity types 

 

Outstanding benchmark volume1 (EURbn) Benchmark issuance volume1 

8.500

8.000

7.850

5.000

1.100 0.600

WSTP CBAAU NAB ANZ BQDAU MQGAU

 

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

8.0

9.0

10.0

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

E
U

R
b

n

ANZ BQDAU CBAAU MQGAU NAB WSTP

 

Benchmark redemption profile1: 11/2022 - 10/2023 Benchmark redemption profile1 2 

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

E
U

R
b

n

ANZ CBAAU NAB

 

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

E
U

R
b

n

ANZ BQDAU CBAAU MQGAU NAB WSTP

 

Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; 1 based on Bloomberg ticker; 2 Redemptions 2022: 11/22 ς 12/22 
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Australia and New Zealand Banking Group Australia  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Ratings 
Die Australia and New Zealand Banking Group (ANZ) ist eine international ausgerichtete 
Bank mit Hauptsitz in Melbourne. Das Institut ist nach Assets die zweitgrößte der vier 
australischen Großbanken (H1/2022). Die ANZ bietet ihren Privat- und Firmenkunden ein 
breites Spektrum sowohl an traditionellen Bank- und Finanzprodukten als auch 
Dienstleistungen, überwiegend in Australien und Neuseeland, an. Die Segmentbericht-
ŜǊǎǘŀǘǘǳƴƎ ŘŜǊ !b½ ŜǊŦƻƭƎǘ ƛƴ ŦǸƴŦ {ŜƎƳŜƴǘŜƴΥ α!ǳǎǘǊŀƭƛŀ wŜǘŀƛƭ ŀƴŘ /ƻƳƳŜǊŎƛŀƭάΣ 
αLƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴŀƭάΣ αbŜǿ ½ŜŀƭŀƴŘά ǎƻǿƛŜ αtŀŎƛŦƛŎά ǳƴŘ α¢ŜŎƘƴƻƭƻƎȅΣ {ŜǊǾƛŎŜ ϧ hǇŜǊŀǘƛƻƴǎ ŀƴŘ 
DǊƻǳǇ /ŜƴǘǊŜάΦ 5ƛŜ ƻǇerativen Erträge (FY/2021) entfielen zu etwa 68% auf Australien, zu 
22% auf Neuseeland und 10% auf das internationale Geschäft. In Australien verfügt die 
ANZ über einen Marktanteil (H1/2022) von 13,2% bei Immobilienfinanzierungen, 17,9% 
bei Kreditkarten und 12,4% bei Einlagen von Privatkunden. In Neuseeland stellt die Gruppe 
über ihre Tochter ANZ Bank New Zealand bezogen auf Hypothekendarlehen mit einem 
Marktanteil von 30,7% das größte Institut dar. Im Juli 2022 hat die ANZ die Akquisition der 
australischen Suncorp Bank bekannt gegeben (Kaufpreis: AUD 4,9 Mrd., AUD 47 Mrd. 
Hypotheken, AUD 45 Mrd. Einlagen, AUD 11 Mrd. Commercial Loans). Strategisches Ziel 
der Gruppe ist es, das Kerngeschäft in AU und NZ sowie die Nachhaltigkeit der Bank und 
bei Kunden zu stärken. Von der australischen Finanzaufsichtsbehörde (APRA) ist die ANZ 
als systemrelevant eingestuft worden. Die CET1-Quote, nach APRA-Vorgaben, lag per 
H1/2022 bei 11,5% an (international vergleichbares Level: 18,0%), was über dem 10,25%-
Ziel der APRA für australische Großbanken (ab 2023) lag. Geschäftsjahresende: 30.09. 

 Rating Outlook 

Fitch A+ Stable 

aƻƻŘȅΩǎ Aa3 Stable 

S&P AA- Stable 

Homepage 

www.anz.com 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2020Y 2021Y 2022H1  (EURm) 2020Y 2021Y 2022H1 
Net Loans to Customers  376,714     393,540     439,960     Net Interest Income   8,512     8,909     4,556    

Total Securities  170,708     104,085     111,050     Net Fee & Commission Inc,  1,409     1,348     631    
Total Deposits  357,033     394,522     437,639     Net Trading Income   1,096     863     721    

Tier 1 Common Capital  29,731     32,097     34,114     Operating Expense  5,637     5,693     3,073    

Total Assets  636,280     611,732     687,095     Credit Commit, Impairment  1,659    -357    -182    

Total Risk-weighted Assets  262,124     260,031     295,751     Pre-tax Profit   3,342     5,622     3,231    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 
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Maturity yearsƛ.ƻȄȄ ϵ tǊŜŦŜǊǊŜŘƛ.ƻȄȄ ϵ .ŀƛƭ-in ANZ Preferred
 

Company Ratios 

 2020Y 2021Y 2022H1   2020Y 2021Y 2022H1 

Net Interest Margin  1.63   1.64   1.58   Liquidity Coverage Ratio   139.39   135.76   130.74  

ROAE  5.86   9.86   11.26   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  5.39   5.47   5.23  

Cost-to-Income  50.42   51.95   51.15   Gr. Imp. Loans / Loans at Am. Costs  -     -     -    
Core Tier 1 Ratio  11.34   12.34   11.53   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.81   0.64   0.55  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; as of: 11.10.2022 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Marktstellung in AU und NZ 
¶ Kapitalisierung 
¶ Stützungswahrscheinlichkeit durch den Staat 

¶ Wettbewerbssituation im Heimatmarkt 
¶ Verschuldungsgrad privater Haushalte 
¶ Abhängigkeit vom Wholesale Funding 

https://www.anz.com/shareholder/centre/reporting/
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ANZ Banking Group ς Mortgage Australia  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 

11,831 
6,501 
57.7% 
82.0% 
10.5% 

Mortgage 
100% Australia 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR ELIGIBLE 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aaa 
- 

AAA 
- 

Probable 
4 

4.0% 
- 
- 
- 
- 
6 
- 

No 
Yes 
2A 

20% 
SB 

Main region 34% New South Wales & ACT 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

64,135 
53,351 

221,762 
25.3y 
2.9y 

30.8% 
100.0% 
52.8% 
60.3% 
0.7% 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

98.3%

1.7%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

34.0%

32.4%

16.0%

17.6%

New South Wales & ACT Victoria Queensland Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 



20 / Issuer Guide Covered Bonds  
 
 

Bank of Queensland Australia  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Ratings 
Die Bank of Queensland (BOQ) ist eine unabhängige, regionale Bank, die zu keiner der 
australischen Großbanken gehört. Dass an der Australian Securities Exchange (ASX) 
gelistete Institut verfügt in Australien über mehr als 158 Niederlassungen. Als 
Universalbank mit rund 3.400 Mitarbeitern (H1/2022) versorgt BOQ sowohl Privat- als 
auch Geschäftskunden mit traditionellen Bankprodukten wie dem Einlagengeschäft, 
Hypothekenkrediten und Geschäftskrediten. Das Geschäftsmodell wird komplettiert durch 
Nischenprodukte wie der Asset- und Betriebsmittelfinanzierung. Im Juli 2021 wurde die 
Übernahme der Direktbank Members Equity Bank (ME Bank), mit Sitz in Melbourne, 
(Kaufpreis: AUD 1,32 Mrd.; 06/2021: 550 Tsd. Kunden, AUD 26,7 Mrd. Kredite, AUD 17,2 
Mrd. Einlagen) abgeschlossen. Durch die Akquise konnte die BOQ ihre Marktstellung auch 
außerhalb des Heimatmarktes in New South Wales und Victoria deutlich ausbauen sowie 
ihr Kerngeschäft stärken. Des Weiteren hat sich die BOQ in verschiedenen 
Nischensegmenten wie dem ärztlichen und zahnärztlichen Bereich, der betrieblichen 
Gesundheitsvorsorge, der Altersvorsorge, dem Gaststättengewerbe sowie dem Tourismus 
und Agrarsektor spezialisiert. Der geographische Fokus des Institutes liegt stark auf der 
Heimatregion Queensland sowie New South Wales, so entfallen 32% bzw. 30% (H1/2022) 
des Kreditportfolios auf diese Regionen. Das Institut untergliedert sich in die operativen 
{ŜƎƳŜƴǘŜ αwŜǘŀƛƭ .ŀƴƪƛƴƎέ όƛƴƪƭΦ ±ƛǊƎƛƴ aƻƴŜȅ ǳƴŘ a9 .ŀƴƪύΣ α.hv .ǳǎƛƴŜǎǎέ ǳƴŘ αDǊƻǳǇ 
FǳƴŎǘƛƻƴǎέΦ 5ƛŜ /9¢м-Quote wies, bei einer Zielquote von 9,0% - 9,5% per FY/2022, eine 
Höhe von 9,68% (nach APRA; H1/2022) auf. Das Geschäftsjahresende ist der 31.08. 

 Rating Outlook 

Fitch A- Stable 

aƻƻŘȅΩǎ A3 Stable 

S&P BBB+ Positive 

Homepage 

www.boq.com 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2020Y 2021Y 2022Y  (EURm) 2020Y 2021Y 2022Y 
Net Loans to Customers  28,810     46,698     55,183     Net Interest Income   598     709     1,007    

Total Securities  4,039     6,768     9,807     Net Fee & Commission Inc,  51     52     61    
Total Deposits  24,439     40,601     48,182     Net Trading Income   1     6     6    

Tier 1 Common Capital  1,907     2,683     2,979     Operating Expense  428     460     673    

Total Assets  35,043     56,603     68,118     Credit Commit, Impairment  106    -13    -1    

Total Risk-weighted Assets  19,490     27,379     31,131     Pre-tax Profit   105     338     409    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 
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Company Ratios 

 2020Y 2021Y 2022Y   2020Y 2021Y 2022Y 
Net Interest Margin  1.90   1.37   1.75   Liquidity Coverage Ratio   159.64   149.12   135.68  

ROAE  2.84   7.08   6.61   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  5.61   4.84   4.46  

Cost-to-Income  64.47   58.61   61.32   Gr. Imp. Loans / Loans at Am. Costs  -     -   -    
Core Tier 1 Ratio  9.78   9.80   9.57   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.78   0.41   0.36  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; as of: 11.10.2022 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Kapitalisierung  
¶ Liquidität 
¶ Funding (Einlagenbasis) 
¶  

¶ Konzentrationsrisiken im Immobilienmarkt AU 
¶ Verschuldungsgrad privater Haushalte 
¶ Wettbewerb im Heimatmarkt  

https://www.boq.com.au/About-us
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Bank of Queensland ς Mortgage Australia  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

3,145 
2,252 
48.8% 
39.6% 
10.0% 

Mortgage 
100% Australia 

49% Queensland 
16,573 
14,564 

215,960 
24.5y 
2.6y 

12.5% 
72.1% 
44.2% 
55.9% 
1.3% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR ELIGIBLE 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aaa 
- 

AAA 
- 

TPI-delinked 

Not Applicable 
4.0% 

- 
- 
- 
- 
8 
2 

No 
Yes 
2A 

20% 
CPT 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

97.2%

2.8%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

49.4%

24.9%

14.9%

10.8%

Queensland New South Wales & ACT Victoria Others

 
 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 
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Commonwealth Bank of Australia Australia  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Ratings 
Die Commonwealth Bank of Australia (CBA) ist die nach Assets die größte Bankengruppe 
Australiens und wird von der australischen Finanzaufsichtsbehörde Australian Prudential 
Regulation Authority (APRA) zu den national systemrelevanten Banken gezählt. Ihre Aktien 
sind an der Börse Sydney gelistet. Die zwei größten Anteilseigner sind BlackRock Group 
(26. September 2022: 6,2%) und State Street Corp. (5,1%). Das in Sydney ansässige Institut 
bietet seinen über 16 Mio. Kunden das gesamte Spektrum einer Universalbank an. Die CBA 
konzentriert ihre Aktivitäten vorwiegend im Heimatmarkt Australien, ist aber auch in 
Neuseeland vertreten. In Australien verfügt die CBA nach eigenen Angaben mit etwa 807 
Filialen und 3.526 Agencies über eines der dichtesten Netze. Das Institut berichtet in den 
{ŜƎƳŜƴǘŜƴ αwŜǘŀƛƭ .ŀƴƪƛƴƎ {ŜǊǾƛŎŜǎάΣ α.ǳǎƛƴŜǎǎ .ŀƴƪƛƴƎάΣ αLƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴŀƭ .ŀƴƪƛƴƎ ϧ 
aŀǊƪŜǘǎάΣ αbŜǿ ½ŜŀƭŀƴŘά ǎƻǿƛŜ α/ƻǊǇƻǊŀǘŜ /ŜƴǘŜǊ ŀƴŘ hǘƘŜǊέΦ 5ŀǎ {ŜƎƳŜƴǘ α²ŜŀƭǘƘ 
aŀƴŀƎŜƳŜƴǘά ƛǎǘ Ƴƛǘ ŘŜƳ ±ŜǊƪŀǳŦ ŘŜǊ рр҈ .ŜǘŜƛƭƛƎǳƴƎ ŀƴ Colonial First State (Verkauf   
05/2020; Abschluss der Transaktion: 12/2021) an KKR aufgegeben worden. Der wichtigste 
Geschäftsbereich, gemessen am Nettoergebnis nach Steuern, ist mit rund 48% (FY/2022) 
das Privatkundengeschäft. Im Bereich Immobilienkredite und Einlagen hat die CBA einen 
Marktanteil in Australien von 25,1% bzw. 27,5%. Mit einer CET1-Quote in Höhe von 11,5% 
(APRA; H1/2022; international vergleichbares Level: 18,6%) erfüllt die CBA die 
Kapitalanforderungen der APRA (ab 2023: 10,5%). Das Funding besteht v. a. aus 
Kundeneinlagen (etwa 74% des gesamten Fundings). Auf das Langfrist-Funding entfallen 
49% (davon 17% Covered Bonds). Das Geschäftsjahr endet am 30.06. 

 Rating Outlook 

Fitch A+ Stable 

aƻƻŘȅΩǎ Aa3 Stable 

S&P AA- Stable 

Homepage 

www.commbank.com.au 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2020Y 2021Y 2022Y  (EURm) 2020Y 2021Y 2022Y 
Net Loans to Customers  474,227     513,044     579,242     Net Interest Income   11,544     12,086     12,545    

Total Securities  101,248     96,098     95,622     Net Fee & Commission Inc,  1,606     1,642     1,629    
Total Deposits  421,205     472,389     543,366     Net Trading Income   647     572     792    

Tier 1 Common Capital  32,240     37,223     37,583     Operating Expense  6,263     6,623     7,076    

Total Assets  622,996     690,487     800,963     Credit Commit, Impairment  1,529     347    -230    

Total Risk-weighted Assets  279,113     284,978     328,155     Pre-tax Profit   6,301     7,749     8,816    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 
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Maturity yearsƛ.ƻȄȄ ϵ tǊŜŦŜǊǊŜŘƛ.ƻȄȄ ϵ .ŀƛƭ-in CBA Preferred
 

Company Ratios 

 2020Y 2021Y 2022Y   2020Y 2021Y 2022Y 
Net Interest Margin  2.12   2.08   1.90   Liquidity Coverage Ratio   154.43   129.06   129.51  

ROAE  13.55   13.52   14.22   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  5.38   5.52   4.86  

Cost-to-Income  44.35   44.74   44.85   Gr. Imp. Loans / Loans at Am. Costs  0.86  0.41  0.82  
Core Tier 1 Ratio  11.55   13.06   11.45   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.80   0.75   0.59  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; as of: 11.10.2022 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Kapitalbasis 
¶ Franchise in AU und NZ  
¶ Stützungswahrscheinlichkeit durch den Staat 

¶ Konzentrationsrisiken im Immobilienmarkt AU 
¶ Wettbewerb im Heimatmarkt  
¶ Abhängigkeit von Wholesale Funding 

https://www.commbank.com.au/about-us/investors.html?ei=CB-footer_investors
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Commonwealth Bank of Australia ς Mortgage Australia  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 

21,060 
17,697 
45.2% 
19.0% 
7.5% 

Mortgage 
100% Australia 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR ELIGIBLE 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aaa 
- 

AAA 
- 

Probable 
4 

4.0% 
- 
- 
- 
- 
6 
2 

No 
Yes 
2A 

20% 
SB 

Main region 36% New South Wales & ACT 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

137,213 
112,080 
187,900 

23.2y 
5.7y 

27.0% 
89.9% 
37.8% 
54.3% 
0.5% 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

91.4%

8.6%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

36.2%

28.5%

17.3%

18.0%

New South Wales & ACTVictoria Queensland Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 
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Macquarie Group Australia  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Ratings 
Die Macquarie Bank Limited (MBL), mit Sitz in Sydney, ist gemessen an der Bilanzsumme 
(FY/2022: AUD 349,6 Mrd.) das fünftgrößte australische Finanzinstitut. Sie ist eine 100%ige 
Tochter der, an der Börse Sydney gelisteten, Macquarie Group (MGL, Total Assets: AUD 
399,2 Mrd.). Als eines der drei dominierenden Tochterunternehmen der MGL 
verantwortet die MBL alle Banking Aktivitäten der Gruppe. Neben ihrem australischen 
Heimatmarkt (12/2021: Marktanteil Einlagen 2,4%, Hypothekenkredite 4,2%) ist die Bank 
in diversen weiteren Regionen weltweit aktiv. Geographisch entfällt der größte Teil der 
Erträge auf Australien (FY/2022: 43%), gefolgt von der Region Americas (26%), EMEA (24%) 
sowie Asien (7%). Die Bank berichtet ƛƴ ŘŜƴ ȊǿŜƛ ƻǇŜǊŀǘƛǾŜƴ {ŜƎƳŜƴǘŜƴ α.ŀƴƪƛƴƎ ŀƴŘ 
CƛƴŀƴŎƛŀƭ {ŜǊǾƛŎŜǎά ό.C{Τ C¸κнлннΥ нтΣу҈ ŘŜǎ ƻǇŜǊŀǘƛǾŜƴ 9ǊǘǊŀƎǎύΣ α/ƻƳƳƻŘƛǘƛŜǎ ŀƴŘ Dƭƻōŀƭ 
aŀǊƪŜǘǎά ό/DaΤ плΣл҈ύ ǎƻǿƛŜ ƛƴ ŘŜƳ ƴƛŎƘǘ ƻǇŜǊŀǘƛǾŜƴ DŜǎŎƘŅŦǘǎōŜǊŜƛŎƘ α/ƻǊǇƻǊŀǘŜά 
(32,8%). Das Segment BFS umfasst die Bereiche Personal Banking, Vermögens-
management sowie Business Banking Produkte. Im Geschäftsbereich CMG bietet die Bank 
weltweit ihren Kunden Lösungen in den Bereichen Rohstoffe, Finanzmärkte, 
Finanzierungen und Risikomanagement an. Alle nicht von den operativen 
Geschäftsbereichen gedeckte Aktivitäten sowie das Head Office und zentrale 
{ŜǊǾƛŎŜƎǊǳǇǇŜƴ ŜƴǘŦŀƭƭŜƴ ŀǳŦ Řŀǎ {ŜƎƳŜƴǘ α/ƻǊǇƻǊŀǘŜάΦ LƳ ŜǊǎǘŜƴ vǳŀǊǘŀƭ ŘŜǎ 
Geschäftsjahres 2023 lag die CET1-Quote bei 12,3% (Q1/2023) nach zuvor 11,5% (FY/2022) 
und übertraf damit die Anforderungen der australischen Aufsichtsbehörde (APRA) von 
7,0%. Das Geschäftsjahr endet am 31. März. 

 Rating Outlook 

Fitch A Stable 

aƻƻŘȅΩǎ A3 Positive 

S&P BBB+ Stable 

Homepage 

www.macquarie.com 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2020Y 2021Y 2022Y  (EURm) 2020Y 2021Y 2022Y 
Net Loans to Customers  52,541     68,104     91,002     Net Interest Income   1,141     1,351     1,820    

Total Securities  39,854     33,690     74,693     Net Fee & Commission Inc,  2,990     2,646     3,728    
Total Deposits  37,594     54,599     68,663     Net Trading Income   1,779     2,279     2,701    

Tier 1 Common Capital  6,505     7,678     10,114     Operating Expense  5,482     5,221     6,431    

Total Assets  142,801     159,294     269,591     Credit Commit, Impairment  379     208     89    
Total Risk-weighted Assets  53,379     60,954     88,230     Pre-tax Profit   2,119     2,405     4,161    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 
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Company Ratios 

 2020Y 2021Y 2022Y   2020Y 2021Y 2022Y 
Net Interest Margin  1.01   1.03   1.02   Liquidity Coverage Ratio   -     -     -    

ROAE  13.58   13.63   19.36   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  5.44   5.25   4.82  

Cost-to-Income  66.65   65.73   58.91   Gr. Imp. Loans / Loans at Am. Costs  -    0.41  -    
Core Tier 1 Ratio  12.19   12.60   11.46   Reserves/Loans at Amort. Cost  1.00   1.07   0.76  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; as of: 11.10.2022 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Diversifiziertes Geschäft 
¶ Kapitalisierung 
¶ Steigerung der Profitabilität 

¶ Abhängigkeit vom Wholesale Market 
¶ Operative Vielfalt führt zur Komplexität im Betrieb 
¶ Steigende Ertragsvolatilitäten (Kapitalmarktgeschäft) 

https://www.macquarie.com/au/about/investors
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Macquarie Bank ς Mortgage Australia  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -thereƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 

1,859 
- 
- 
- 

5.3% 
Mortgage 

100% Australia 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR ELIGIBLE 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aaa 
- 
- 
- 

Probable 
2 

5.8% 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

No 
Yes 
2A 

20% 
SB 

Main region 43% New South Wales & ACT 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

12,443 
8,718 

213,244 
23.1y 

n/a 
14.4% 

n/a 
43.2% 
58.1% 
0.9% 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

99.7%

0.3%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

43.3%

23.1%

19.9%

13.7%

New South Wales & ACTVictoria Queensland Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 



26 / Issuer Guide Covered Bonds  
 
 

National Australia Bank Australia  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Ratings 
Die National Australia Bank (NAB) ist die nach Assets viertgrößte Bank Australiens. Dabei 
betreuen mehr als 32.000 Mitarbeiter in etwa 590 Filialen in Australien und 140 in Neusee-
land (H1/2022) mehr als 8,5 Mio. Kunden. Von der australischen Finanzaufsichtsbehǀrde 
(APRA) wird die NAB als national systemrelevant eingestuft. Ihre Aktien sind an der Bǀrse 
Sydney gelistet. Die größten Anteilseigner sind BlackRock Inc. (27. September 2022: 5,6%) 
sowie State Street Corp. (5,1%). Die NAB agiert als Universalbank und fokussiert sich auf die 
Finanzierung von KMU, Einzelpersonen, den Agrarsektor sowie große Institutionen. So ver-
fügt sie insbesondere in den Bereichen Unternehmenskredite KMU in Australien (02/2022: 
Marktanteil 27%) und Agrarunternehmen (34%) über eine bedeutende Position in ihrem 
Heimatmarkt. .ŜǊƛŎƘǘŜǘ ǿƛǊŘ ƛƴ ŘŜƴ ŦǸƴŦ {ŜƎƳŜƴǘŜƴ α.ǳǎƛƴŜǎǎ ϧ tǊƛǾŀǘŜ .ŀƴƪƛƴƎέΣ αtŜǊπ
ǎƻƴŀƭ .ŀƴƪƛƴƎέΣ α/ƻǊǇƻǊŀǘŜ ϧ Lƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴŀƭ .ŀƴƪƛƴƎέ ǳƴŘ αbŜǿ ½ŜŀƭŀƴŘ .ŀƴƪƛƴƎέ ǎƻǿƛŜ 
α/ƻǊǇƻǊŀǘŜ CǳƴŎǘƛƻƴǎ ŀƴŘ hǘƘŜǊάΦ Der geografische Fokus auf Australien und Neuseeland 
spiegelt sich in der Verteilung des Kreditportfolios mit einem Anteil von 83% bzw. 14% 
(H1/2022) wider. Zur langfristigen Ausrichtung der Bank zählt die Bekennung zur Net Zero 
Banking Alliance, die eine Klimaneutralität bis 2050 avisiert. So strebt NAB bis 2050 die 
Klimaneutralität ihres Kreditportfolios an. Dafür sollen bis 2025 AUD 70 Mrd. an Umweltfi-
nanzierungen ausgereicht werden. Die CET1-Quote von 12,48% (APRA, H1/2022) befindet 
sich über der Mindestquote von 10,5%. Der Verkauf der BNZ Life und die Akquisition des 
Konsumentengeschäfts der Citigroup Australia sowie der Aktienrückkauf führen zu einer 
pro forma CET1-Quote von 11,65% (H1/2022). Das Geschäftsjahr endet am 30.09. 

 Rating Outlook 

Fitch A+ Stable 

aƻƻŘȅΩǎ Aa3 Stable 

S&P AA- Stable  

Homepage 

www.nab.com.au 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2020Y 2021Y 2022H1  (EURm) 2020Y 2021Y 2022H1 
Net Loans to Customers  358,845     389,786     442,007     Net Interest Income   8,407     8,677     4,540    

Total Securities  93,090     81,728     -       Net Fee & Commission Inc.  1,194     1,283     671    
Total Deposits  307,545     342,330     398,421     Net Trading Income   659     384     468    

Tier 1 Common Capital  29,760     33,893     36,419     Operating Expense  5,424     4,907     2,596    

Total Assets  529,008     578,680     659,077     Credit Commit. Impairment  1,667    -127    -1    

Total Risk-weighted Assets  259,538     260,704     291,719     Pre-tax Profit   3,128     5,705     3,209    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 
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Company Ratios 

 2020Y 2021Y 2022H1   2020Y 2021Y 2022H1 

Net Interest Margin  1.78   1.71   1.62   Liquidity Coverage Ratio   139.43   127.91   134.24  

ROAE  4.39   10.26   11.47   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  5.87   6.04   5.75  

Cost-to-Income  52.38   46.76   44.71   Gr. Imp. Loans / Loans at Am. Costs  1.05   0.95   0.76  
Core Tier 1 Ratio  11.47   13.00   12.48   Reserves/Loans at Amort. Cost  1.02   0.83   0.76  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; as of: 11.10.2022 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Marktposition bei KMU in AU und NZ 
¶ Liquiditätsmanagement 
¶ Kapitalisierung 

¶ Abhängigkeit von Wholesale Funding 
¶ Immobilienmarkt: Risiken einer Preiskorrektur 
¶ Wettbewerb im Heimatmarkt 

https://www.nab.com.au/about-us/shareholder-centre
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National Australia Bank ς Mortgage Australia  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 

18,508 
13,841 
51.3% 
33.7% 
8.7% 

Mortgage 
100% Australia 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR ELIGIBLE 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aaa 
- 

AAA 
- 

Probable 
4 

4.0% 
- 
- 
- 
- 
6 
- 

No 
Yes 
2A 

20% 
SB 

Main region 41% New South Wales & ACT 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

96,103 
96,103 

192,583 
24.1y 
3.1y 

35.0% 
71.6% 
48.2% 
55.0% 
1.1% 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

97.8%

2.3%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

41.2%

29.8%

15.7%

13.4%

New South Wales & ACTVictoria Queensland Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 
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Westpac Banking Corporation Australia  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Ratings 
Die Westpac Banking Corporation (Westpac; Sitz: Sydney) ist Australiens älteste Bank und 
agiert vorwiegend in Australien und Neuseeland. Gemessen an den Total Assets (H1/2022) 
ist sie die drittgrößte Bankengruppe in Australien und gehört zu den von der australischen 
Finanzaufsichtsbehörde (APRA) national als systemrelevant eingestuften Instituten. Die 
Westpac wird in Australien an der ASX sowie in Neuseeland an der NZX gehandelt. 
BlackRock Inc. und The Vanguard Group Inc. halten rund 6,2% bzw. 5,1% der Anteile (26. 
September 2022). Die Universalbank betreut etwa 12,6 Mio. Kunden (H1/2022), wobei der 
Fokus auf Firmen- und Privatkunden, institutionellen Investoren sowie vermögenden 
Kunden liegt. Die Marktanteile liegen in Australien und Neuseeland durchweg bei rund 
20%. Ihre Geschäftsaktivität unterteilt Westpac demnach in vier Kernsegmente: 
α/ƻƴǎǳƳŜǊάΣ α.ǳǎƛƴŜǎǎάΣ α²ŜǎǘǇŀŎ Lƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴŀƭ .ŀƴƪά ǳƴŘ α²ŜǎǘǇŀŎ bŜǿ ½ŜŀƭŀƴŘά ǎƻǿƛŜ 
ŘƛŜ ƴƛŎƘǘ ƻǇŜǊŀǘƛǾŜƴ 9ƛƴƘŜƛǘŜƴ αDǊƻǳǇ .ǳǎƛƴŜǎǎŜǎά ό¢ǊŜŀǎǳǊȅΣ L¢Σ IŜŀŘ hŦŦƛŎŜύ ǳƴŘ 
α{ǇŜŎƛŀƭƛǎǘ .ǳǎƛƴŜǎǎά ό!ōōŀǳōŜǊŜƛŎƘŜΣ ²ŜǎǘǇŀŎ tŀŎƛŦƛŎύΦ LƳ IŜƛƳŀǘƳŀǊƪǘ ǾŜǊŦǸƎǘŜ die 
Westpac per H1/2022 nach eigenen Angaben über Marktanteile von 21% bei Einlagen und 
Hypothekenkrediten. In Neuseeland liegt der Marktanteil bei Einlagen und 
Verbraucherkrediten bei jeweils 18%. Die Strategie sieht eine weitere Vereinfachung der 
Geschäftstätigkeiten vor. So wurden in 2021 Coinbase, General Insurance, Vendor Finance 
und Westpac LMI veräußert, 2022 folgten Motor Vehicle Finance, Westpac NZ Life 
Insurance und Westpac Life Insurance. Die CET1-Quote von 10,75% (APRA, Q3/2022) 
übertrifft die regulatorischen Anforderungen von 8%. Das Geschäftsjahr endet am 30.09. 

 Rating Outlook 

Fitch A+ Stable 

aƻƻŘȅΩǎ Aa3 Stable 

S&P AA- Stable 

Homepage 

www.westpac.com 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2020Y 2021Y 2022H1  (EURm) 2020Y 2021Y 2022H1 
Net Loans to Customers  423,089     443,576     485,966     Net Interest Income   10,115     10,605     5,318    

Total Securities  96,411     79,626     75,945     Net Fee & Commission Inc.  965     932     542    
Total Deposits  360,865     391,813     436,023     Net Trading Income   497     862     234    

Tier 1 Common Capital  29,750     33,627     35,204     Operating Expense  7,614     8,069     3,448    

Total Assets  556,712     584,872     651,562     Credit Commit. Impairment  1,913    -357     90    
Total Risk-weighted Assets  267,326     272,883     310,640     Pre-tax Profit   2,585     5,348     3,027    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

E
U

R
m

Sr Unsecured Secured Subordinated Unsecured Jr Subordinated Unsecured

 

 

-80

-30

20

70

120

170

220

270

320

370

420

470

0 2 4 6 8 10 12

A
S

W
 in

 b
p

Maturity years
ƛ.ƻȄȄ ϵ tǊŜŦŜǊǊŜŘƛ.ƻȄȄ ϵ .ŀƛƭ-in Westpac Preferred Westpac Sec Preferred

 

Company Ratios 

 2020Y 2021Y 2022H1   2020Y 2021Y 2022H1 
Net Interest Margin  2.03   2.06   1.90   Liquidity Coverage Ratio   151.06   129.42   136.60  

ROAE  3.43   7.80   9.22   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  5.55   5.93   5.61  

Cost-to-Income  63.26   60.56   52.59   NPL/ Loans at Amortised Cost  1.60   1.34   1.10  

Core Tier 1 Ratio  11.13   12.32   11.33   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.80   0.64   0.58  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; as of: 11.10.2022 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Marktposition (Privat- und Firmenkunden in AU, NZ) 
¶ Kapitalquoten  
¶ Profitabilität 

¶ Abhängigkeit von Wholesale-Funding  
¶ Immobilienmarkt (AU, NZ): Risiken einer Preiskorrektur 
¶ Verschuldung der Privathaushalte 

https://www.westpac.com.au/about-westpac/investor-centre/
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Westpac Banking Corporation ς Mortgage Australia  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 

25,830 
21,133 
40.2% 
22.2% 
9.9% 

Mortgage 
100% Australia 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR ELIGIBLE 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aaa 
- 

AAA 
- 

Probable 
4 

4.0% 
- 
- 
- 
- 
6 
2 

No 
Yes 
2A 

20% 
SB 

Main region 38% New South Wales & ACT 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

118,103 
118,103 
218,703 

24.9y 
4.1y 

51.0% 
84.6% 
48.2% 
58.8% 
0.3% 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

87.7%

12.3%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

38.4%

26.9%

15.4%

19.3%

New South Wales & ACTVictoria Queensland Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 
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Market Overview Covered Bonds Austria  
Authors: Melanie Kiene // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Cover Pool Volume EUR 116.96bn 

EUR 83.10bn 

18 

21 

17 / 4 / 0 

AA+ / AAA 

Level 1 

Outstanding volume (Bmk) EUR 42.75bn 

76 

EUR 1.50bn 

3 

EUR 5.75bn 

20 

HB, SB 

Amount outstanding Number of benchmarks 

Number of issuer Outstanding ESG volume (Bmk) 

No of cover pools Number of ESG benchmarks 

      there of M / PS / others Outstanding volume (SBmk) 

Ratings (low / high) Number of subbenchmarks 

Best possible LCR level Maturity types 

 

Outstanding benchmark volume1 (EURbn) Benchmark issuance volume1 
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Benchmark redemption profile1: 11/2022 - 10/2023 Benchmark redemption profile1 2 
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Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; 1 based on Bloomberg ticker; 2 Redemptions 2022: 11/22 ς 12/22 
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BAWAG Group Austria  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Ratings* 
Die BAWAG Group ist die Holdinggesellschaft der BAWAG P.S.K. mit Sitz in Wien. Ihre 
Aktien sind im österreichischen Aktienindex ATX gelistet. Die Anteile verteilen sich zu 5,6%  
auf T. Rowe Price, zu je 5,0% auf Wellington und BlackRock und zu 4,6% auf Golden Tree 
Asset Management, wobei sich die meisten Aktien im Streubesitz befinden. Der Fokus der 
Gruppe, die eine Viel-Marken-Strategie verfolgt, liegt in der DACH-Region und den 
Niederlanden (76% der operativen Kernerträge, davon 80% in AT, FY/2021), während sich 
die verbleibenden knapp 24% auf Westeuropa und die USA verteilen. Die BAWAG offeriert  
ihren mehr als 2,2 Mio. Kunden eine breite Produktpalette im Bereich Retail und 
Corporate Banking. Darüber hinaus bietet die BAWAG international kommerzielle 
Immobilienfinanzierungen und Kapitalmarktlösungen an. Das Geschäft ist in die 
YŜǊƴǎŜƎƳŜƴǘŜ αwŜǘŀƛƭ ϧ {a9ά όфу҈ ŘŜǎ WŀƘǊŜǎǸōŜǊǎŎƘǳǎǎŜǎ ǾƻǊ {ǘŜǳŜǊƴΤ CY/2021), 
α/ƻǊǇƻǊŀǘŜǎ ϧ tǳōƭƛŎά όну҈ύΣ α¢ǊŜŀǎǳǊȅά όф҈ύ ǳƴŘ α/ƻǊǇƻǊŀǘŜǎ /ŜƴǘŜǊά ό-35%) unterteilt. 
Die Strategie der Bank richtet sich auf das Wachstum in den eigenen Kernmärkten sowie 
auf Kundenfokussierung und Effizienz. Dabei sind ESG-Themen in den strategischen 
Fahrplan der Gruppe eingebettet, so dass ein verantwortungsbewusstes, nachhaltiges und 
rentables Wachstum angestrebt wird. Die CET1-Quote nach dem genehmigten 
Aktienrückkauf von EUR 325 Mio. und EUR 135 Mio. Dividendenrückstellung lag zum 
ersten Halbjahr 2022 bei 12,7%. Zudem erwarb die Bank ein deutsches 
Konsumentenkreditportfolio und Bond Portfolio von Sberbank. BAWAG plant für 2022 ein 
Ergebnis vor Steuern von EUR >675 Mio. (Q1/2022: EUR 146 Mio., +21% Y/Y).  

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩs A2 Stable 

S&P - - 

Homepage 

www.bawaggroup.com 

 

*BAWAG PSK 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2020Y 2021Y 2022H1  (EURm) 2020Y 2021Y 2022H1 
Net Loans to Customers  32,387     35,148     37,335     Net Interest Income   915     938     492    

Total Securities  8,389     6,840     5,783     Net Fee & Commission Inc,  255     282     159    
Total Deposits  32,415     35,160     33,532     Net Trading Income  -27     11    -2    

Tier 1 Common Capital  2,807     3,012     2,982     Operating Expense  514     508     242    

Total Assets  53,122     56,325     55,029     Credit Commit, Impairment  220     76     50    
Total Risk-weighted Assets  20,073     20,135     21,326     Pre-tax Profit   371     600     323    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 
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Company Ratios 

 2020Y 2021Y 2022H1   2020Y 2021Y 2022H1 
Net Interest Margin  1.90   1.78   1.83   Liquidity Coverage Ratio   231.14   238.64   183.54  

ROAE  7.11   11.00   11.47   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  5.43   5.45   5.51  

Cost-to-Income  45.93   46.12   39.42   NPL/ Loans at Amortised Cost  2.75   2.40   2.17  

Core Tier 1 Ratio  13.98   14.96   13.98   Reserves/Loans at Amort. Cost  1.14   1.13   1.16  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; as of: 10.10.2022 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Kapitalisierung 
¶ Einlagenbasis 
¶ Kostenmanagement 

¶ Wettbewerbsintensives Geschäft 
¶ Non-Retail Exposure 
¶ Nischenposition im deutschen Markt 

 

https://www.bawaggroup.com/BAWAGGROUP/IR/DE
https://www.bawaggroup.com/BAWAGGROUP/IR/DE
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BAWAG P.S.K. ς Mortgage Austria  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

8,992 
7,865 
95.4% 
14.3% 
2.0% 

Mortgage 
57% Austria 

15% Lower Austria 
73,275 

n/a 
n/a 

25.3y 
8.0y 

70.4% 
100.0% 

n/a 
64.0% 
0.0% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR ELIGIBLE 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aaa 
- 
- 
- 

Probable-High 
3 

4.8% 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

Yes 
Yes 

1 
10% 

HB & SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

92.1%

1.7%
6.2%

Residential Commercial Multi-family

 

 

56.9%
32.8%

10.3%

Austria Netherlands Germany

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 
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BAWAG P.S.K. ς Public Sector Austria  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

1,632 
1,504 
33.2% 
8.5% 
2.0% 

Public Sector 
99% Austria 

25% Upper Austria 
2,746 

n/a 
n/a 

14.4y 
3.6y 

43.4% 
100.0% 

- 
- 

0.0% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR ELIGIBLE 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aaa 
- 
- 
- 

High 
4 

8.4% 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

No 
Yes 

1 
10% 

HB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

1.5%

19.9%

62.1%

16.4%

Sovereign Region / Federal state
Municipality Supras & others

 

 

25.1%

23.4%
21.0%

30.5%

Upper Austria Lower Austria Styria Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 
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Bausparkasse Wüstenrot  Austria  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Ratings 
Die Bausparkasse Wüstenrot AG wurde im Jahr 1925 als erste Bausparkasse Österreichs 
gegründet und bildet gemeinsam mit der Tochter Wüstenrot Versicherungs-AG die 
wesentlichen Einheiten der Wüstenrot Gruppe. Zur Gruppe gehören darüber hinaus 
Bausparkassen in der Slowakei, Kroatien und Ungarn. Bei einer Bilanzsumme von EUR 11,3 
Mrd. (FY/2021) beschäftigt die Gruppe etwa 2.400 Angestellte und betreut mehr als 2,1 
Mio. Kunden in Österreich, Kroatien sowie der Slowakei. Strategisch fokussiert sich die 
Gruppe auf das Allfinanz-Retailkundengeschäft auf dem Heimatmarkt Österreich. Für die 
Wüstenrot Versicherungs-AG liegt gleichermaßen der Fokus auf dem Retailgeschäft in 
Österreich. Die Wüstenrot Gruppe bietet ihren Kunden damit aus einer Hand 
Gesamtlösungen in den Bereichen Sparen, Finanzieren, Vorsorgen und Versichern. Das 
Kerngeschäft der Bausparkasse Wüstenrot umfasst dabei das Einlagengeschäft sowie die 
hypothekarisch-besicherte Wohnbaufinanzierung, wobei in Österreich überwiegend 
erstrangige Besicherungen üblich sind. Ende März 2022 summierten sich die 
Bauspareinlagen der Bausparkasse Wüstenrot auf EUR 4,3 Mrd. bei EUR 17,2 Mrd. an 
Bausparverträgen. Seit dem Jahr 2017 wird das Funding um die Emission von Pfandbriefen 
ergänzt, der Schwerpunkt mit rund 80% (30.09.2021) liegt jedoch weiterhin auf den 
Verbindlichkeiten gegenüber Kunden. Die NPL-Quote lag bei 0,9% (Q3/2021; FY/2020: 
1,0%) und damit unterhalb des Bankendurchschnitts in Österreich (FY/2020: 1,5%). Die 
regulatorischen Anforderungen an die LCR (Q3/2021: 667,4%), die Leverage Ratio (8,0%) 
und die NSFR (136,9%) wurden übertroffen. 

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎ - - 

S&P BBB Stable 

Homepage 

www.wuestenrot.at 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2019Y 2020Y 2021Y  (EURm) 2019Y 2020Y 2021Y 
Net Loans to Customers  4,846     4,911     4,983     Net Interest Income   91     95     83    

Total Securities  892     723     617     Net Fee & Commission Inc,  8     7     10    
Total Deposits  5,434     5,212     4,330     Net Trading Income   -       -       -      
Tier 1 Common Capital  557     576     529     Operating Expense  108     65     69    

Total Assets  6,566     6,464     6,341     Credit Commit, Impairment  -       -       -      
Total Risk-weighted Assets  3,330     3,377     3,268     Pre-tax Profit   22     25     28    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 
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Company Ratios 

 2019Y 2020Y 2021Y   2019Y 2020Y 2021Y 
Net Interest Margin  1.51   1.58   1.42   Liquidity Coverage Ratio   396.50   318.30   340.30  

ROAE  3.37   4.02   4.08   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  8.56   9.04   8.42  

Cost-to-Income  79.86   63.33   64.80   NPL/ Loans at Amortised Cost  1.18   1.20   -    

Core Tier 1 Ratio  16.73   17.05   16.20   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.61   0.69   -    

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; as of: 10.10.2022 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Marktstellung im heimischen Hypothekengeschäft 
¶ Einlagenbasis 

¶ Profitabiliät 
¶ Geografische Kreditkonzentrationsrisiken 

https://www.wuestenrot.at/de/ueber-uns/konzern/investor-relations.html
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Bausparkasse Wüstenrot ς Mortgage Austria  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w 250m  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

1,633 
1,267 
67.1% 
28.9% 
2.0% 

Mortgage 
100% Austria 

22% Lower Austria 
13,932 

n/a 
n/a 

26.5y 
7.9y 

72.8% 
96.5% 
70.4% 

n/a 
0.0% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR ELIGIBLE 
LCR level (SBmk) 
Risk weight 
Maturity structure (SBmk) 

- 
AAA 

- 
- 
- 
- 
- 

a- 
aa- 

1 
2.6 

- 
- 

No 
Yes 
2A 

10% 
HB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

98.1%

1.9%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

21.9%

18.0%

12.9%

47.2%

Lower Austria Upper Austria Styria Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (SBmk) 
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Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 
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Erste Group Bank Austria  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Ratings 
Die österreichische Erste Group Bank AG (Erste) wurde 1819 gegründet und ging 1997 an 
die Wiener Börse. Der größte Einzelaktionär ist per 01. September 2022 die Sparkassen 
Beteiligungs GmbH & Co KG (11,4%), gefolgt von der ERSTE Stiftung direkt (5,62%). 
Zusammen mit den lokalen Sparkassen ist die Erste flächendeckend in allen neun 
Bundesländern Österreichs vertreten und die nach Assets größte Bank des Landes. Die 
Erste Bank Österreich (100%ige Tochter der Erste Group) fungiert als Spitzeninstitut der 
Sparkassen in Österreich, während die Holding Erste Group Bank AG die strategische 
Steuerung übernimmt. Das Institut ist geographisch in Österreich, Kroatien, Rumänien, 
Serbien, der Slowakei, der Tschechischen Republik und Ungarn aktiv. In den sieben 
Kernmärkten betreut sie in mehr als 2.000 Filialen über 15,7 Mio. Kunden, davon etwa 
3,9 Mio. Kunden in Österreich. Daneben hält die Erste Mehr- und Minderheitsanteile an 
Banken in Slowenien, Montenegro, Bosnien und Herzegowina, Nordmazedonien sowie 
Moldawien. In einigen Ländern Zentral- und Osteuropas gehört sie in den Segmenten 
Retail und Corporate Banking zu den führenden Instituten. Der Marktanteil bei Krediten 
und Einlagen (Privat- und Firmenkunden) lag per Q1/2022 im Heimatmarkt Österreich bei 
jeweils mehr als 20%. Hinsichtlich der Segmente gliedert die Erste das Geschäft in αRetailάΣ 
αCorporatesάΣ αGroup MarketsάΣ αALM & Local [[/άΣ αSavings BanksάΣ αDǊƻǳǇ /ƻǊǇƻǊŀǘŜ 
/ŜƴǘŜǊά ǳƴŘ αIntragroup EliminationάΦ Mit Blick auf die Kernkundengruppen liegt der 
Fokus auf Privatkunden und KMUs. Die LCR lag per H1/2022 bei 154,3% (FY/2022: 177,3%) 
und die CET1-Quote bei 14,5% (14,2%). 

 Rating Outlook 

Fitch A Stable 

aƻƻŘȅΩǎ A2 Stable 

S&P A+ Stable 

Homepage 

www.erstegroup.com 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2020Y 2021Y 2022H1  (EURm) 2020Y 2021Y 2022H1 
Net Loans to Customers  164,705     178,113     188,995     Net Interest Income   4,775     4,976     2,837    

Total Securities  47,060     53,286     56,592     Net Fee & Commission Inc,  1,977     2,304     1,215    
Total Deposits  191,070     210,523     225,515     Net Trading Income   206     199    -45    

Tier 1 Common Capital  17,057     18,804     19,605     Operating Expense  4,220     4,307     2,285    

Total Assets  277,394     307,428     327,093     Credit Commit, Impairment  1,284     161    -23    

Total Risk-weighted Assets  118,005     127,448     135,654     Pre-tax Profit   1,368     2,933     1,659    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 
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Company Ratios 

 2020Y 2021Y 2022H1   2020Y 2021Y 2022H1 
Net Interest Margin  1.86   1.69   1.82   Liquidity Coverage Ratio   189.30   177.31   156.13  

ROAE  4.82   10.35   11.25   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  6.23   6.18   6.06  

Cost-to-Income  60.84   58.03   58.45   NPL/ Loans at Amortised Cost  2.76   2.46   2.26  

Core Tier 1 Ratio  14.45   14.75   14.45   Reserves/Loans at Amort. Cost  2.35   2.13   1.98  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; as of: 10.10.2022 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Franchise in AT und CEE 
¶ Funding-Profil 
¶ Einlagenbasis  

¶ Wettbewerbsintensives Umfeld 
¶ Kreditqualität  
¶ Engagement in risikoreicheren ausländischen Märkten  

https://www.erstegroup.com/de/investoren/news
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Erste Group Bank ς Mortgage Austria  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

25,561 
18,103 
47.0% 
41.2% 
2.0% 

Mortgage 
98% Austria 
29% Vienna 

107,152 
n/a 
n/a 

9.8y 
5.4y 

45.2% 
48.3% 
64.6% 
68.0% 
0.0% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR ELIGIBLE 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aaa 
- 
- 
- 

Probable-High 
3 

13.7% 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

No 
Yes 

1 
10% 

HB & SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

57.8%

40.7%

1.5%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

29.4%

21.6%
9.7%

39.3%

Vienna Lower Austria Styria Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 
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HYPO NOE Landesbank für NÖ und Wien Austria  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Ratings 
Die HYPO NOE Landesbank für Niederösterreich und Wien AG (HYPO NOE Landesbank) ist 
eine Universalbank mit Spezialisierung im Hypothekengeschäft. Mit 636 Mitarbeitern 
(H1/2022) gehört sie zu den größten Landesbanken Österreichs. Das größte 
österreichische Bundesland, Niederösterreich, ist 100%iger Eigentümer der Gruppe. Die 
HYPO NOE Landesbank hat einen starken regionalen Schwerpunkt in Niederösterreich und 
Wien, mit einem Marktanteil von 25% in Niederösterreich. Daneben ist sie auch im 
restlichen Österreich und Deutschland sowie selektiv in ausgewählten Märkten der EU 
aktiv. 5ƛŜ DŜǎŎƘŅŦǘǎǎŜƎƳŜƴǘŜ ŘŜǎ I¸th bh9 YƻƴȊŜǊƴǎ ǳƴǘŜǊƎƭƛŜŘŜǊƴ ǎƛŎƘ ƛƴ αmŦŦŜƴǘƭƛŎƘŜ 
IŀƴŘά ό24% der Betriebserträge in H1/2022; Schwerpunkt: Öffentliche Finanzierung, 
Leasing, Veranlagungslösungen), αLƳƳƻōƛƭƛŜƴά ό27%; Gemeinnütziger & gewerblicher 
WƻƘƴōŀǳύΣ αtǊƛǾŀǘ- ǳƴŘ ¦ƴǘŜǊƴŜƘƳŜƴǎƪǳƴŘŜƴά ό35%; Hypothekarfinanzierung, 
Zahlungsverkehrs- und Versicherungslösungen) und α¢ǊŜŀǎǳǊȅ ϧ ![aά (27%). Zudem wird 
das ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛǾŜ {ŜƎƳŜƴǘ α/ƻǊǇƻǊŀǘŜ /ŜƴǘŜǊά (-12%) geführt. Der Funding-Mix des 
Instituts besteht u.a. aus Spar-, Sicht- und Termineinlagen (rund 34%), öffentlichen und 
hypothekarischen Pfandbriefen (30%) sowie unbesicherten Anleihen (23%). In 2022 
wurden zwei Benchmarkemissionen zu je EUR 500 Mio. begeben, darunter auch eine 
Green Senior Preferred-Transaktion. Laut Refinanzierungsausblick für das zweite Halbjahr 
2022 liegt der Schwerpunkt der Bank im gedeckten Bereich. Die NPL-Quote ist im 
Jahresvergleich von 0,68% (H1/2021) auf 0,87% (H1/2022) gestiegen. Per Ende Juni 2022 
lag die CET1-Quote bei 19,41% (FY/2021: 19,35%). 

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎ - - 

S&P A Stable 

Homepage 

www.hyponoe.at 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2020Y 2021Y 2022H1  (EURm) 2020Y 2021Y 2022H1 
Net Loans to Customers  11,414     12,266     11,874     Net Interest Income   129     140     68    

Total Securities  2,650     2,365     2,163     Net Fee & Commission Inc,  17     19     9    
Total Deposits  4,228     3,796     3,814     Net Trading Income   4     2     4    
Tier 1 Common Capital  691     730     725     Operating Expense  105     101     59    

Total Assets  16,417     16,763     16,425     Credit Commit, Impairment  20     11    -3    

Total Risk-weighted Assets  3,857     3,770     3,733     Pre-tax Profit   41     54     26    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 
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ƛ.ƻȄȄ ϵ tǊŜŦŜǊǊŜŘƛ.ƻȄȄ ϵ .ŀƛƭ-in HYPO NOE Preferred

 

Company Ratios 

 2020Y 2021Y 2022H1   2020Y 2021Y 2022H1 
Net Interest Margin  0.81   0.85   0.83   Liquidity Coverage Ratio   199.55   202.45   232.23  

ROAE  4.61   5.74   5.15   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  4.55   4.60   4.61  

Cost-to-Income  63.07   61.33   72.08   NPL/ Loans at Amortised Cost  0.84   0.92   0.91  

Core Tier 1 Ratio  17.92   19.35   19.41   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.60   0.64   0.60  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; as of: 10.10.2022 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Land Niederösterreich ist Eigentümer (Support) 
¶ Kapitalisierung 
¶ Risikostruktur des Kreditportfolios 

¶ Geographische Konzentration  
¶ Profitabilität  
¶ Konzentration im Bereich Öffentlicher Sektor 

 

https://ir.hyponoe.at/de/
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HYPO NOE ς Mortgage Austria  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -thereof җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

2,966 
2,682 
55.9% 
10.6% 
2.0% 

Mortgage 
83% Austria 

52% Lower Austria 
11,367 
8,981 

330,208 
9.8y 
5.2y 

44.0% 
58.9% 

n/a 
56.0% 

0.0% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR ELIGIBLE 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aa1 
- 
- 
- 

Probable-High 
Unpublished 

10.1% 
- 

- 
- 
- 
- 
- 

No 
Yes 

1 
10% 

SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

72.0%

26.1%

2.0%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

83.0%

10.0%

6.0% 1.0%

Austria Germany Netherlands Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 
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HYPO NOE ς Public Sector Austria  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

4,567 
3,548 
70.5% 
28.7% 
2.0% 

Public Sector 
100% Austria 

86% Lower Austria 
48,165 
41,596 

109,794 
10.1y 
5.7y 

50.9% 
70.1% 

- 
- 

0.0% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR ELIGIBLE 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aa1 
- 
- 
- 

High 
Unpublished 

14.6% 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

No 
Yes 

1 
10% 

SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

0.4%

80.9%

15.9%

2.8%

Sovereign Region / Federal state
Municipality Supras & others

 

 

86.0%

6.0%

2.0%
6.0%

Lower Austria Vienna Upper Austria Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 
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HYPO Oberösterreich Austria  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Ratings 
Die HYPO Oberösterreich (HO) wurde 1891 als öffentlich-rechtliche Spezialbank gegründet. 
Sie ist als Regionalbank an elf Standorten in Oberösterreich und Wien vertreten, 
beschäftigt mehr als 400 Mitarbeiter und betreut rund 100.000 Kunden. Darüber hinaus ist 
die HO die Hausbank des Landes Oberösterreich und Marktführer im geförderten und 
gemeinnützigen Wohnbau Oberösterreichs. Mehrheitseigentümer ist das Land 
Oberösterreich (50,6%; FY/2021), gefolgt von der Raiffeisenlandesbank Oberösterreich AG 
(41,1%) und der Oberösterreichischen Versicherung AG (7,5%). Als Geschäftsaktivitäten 
definiert das Lƴǎǘƛǘǳǘ αDǊƻǖƪǳƴŘŜƴά όDǊƻǖǿƻƘƴōŀǳΣ ǀŦŦŜƴǘƭƛŎƘŜ Institutionen, 
Geschäftskunden sowie Kirche & Soziales; 38% der !ǎǎŜǘǎ IмκнлннύΣ αwŜǘŀƛƭ ǳƴŘ 
²ƻƘƴōŀǳά όEigenheimförderung sowie Ärzte & Freiberufler; 34҈ύΣ αCƛƴŀƴŎƛŀƭ aŀǊƪŜǘǎά 
(Finanzanlagen, Handelsbestand, Interbankengeschäft; 22%) ǎƻǿƛŜ α{ƻƴǎǘƛƎŜά 
(Tochterunternehmen, Beteiligungen; 5%). Die CET1-Quote lag per Ende Juni 2022 bei 
12,9% (FY/2021: 14,4%). Von der HYPO Oberösterreich wird zum Halbjahr 2022 eine Cost-
to-Income Ratio von 66,9% angegeben. Diese Quote soll bis 2025 auf 60% sinken. Als harte 
Kernkapitalquote avisiert die Bank 12% an. Als weiteren Zielwert für 2025 hat die HO einen 
ROE von 6% ausgegeben, dieser lag zuletzt bei 5,0% (H1/2022). Die NPL-Quote stieg 
gegenüber dem Ende 2021 von 0,35% auf 0,46% per H1/2022. In Bezug auf Nachhaltig-
keitsaspekte hat sich die Bank auferlegt, bis 2025 Klimaneutralität in Scope 1 (direkte 
Emissionen) und Scope 2 (indirekte Emissionen durch die Bereitstellung von Energie) zu 
erreichen. Nachhaltige Finanzierungen sollen jährlich um 10 % gesteigert werden. 

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎ - - 

S&P A+ Negative 

Homepage 

www.hypo.at 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2020Y 2021Y 2022H1  (EURm) 2020Y 2021Y 2022H1 
Net Loans to Customers  5,460     5,599     5,775     Net Interest Income   57     61     34    

Total Securities  1,593     1,466     1,162     Net Fee & Commission Inc.  15     17     9    
Total Deposits  1,737     1,945     2,262     Net Trading Income  -5     10     1    
Tier 1 Common Capital  458     481     445     Operating Expense  55     58     29    

Total Assets  7,825     8,158     8,056     Credit Commit. Impairment  6     3     2    
Total Risk-weighted Assets  3,104     3,348     3,447     Pre-tax Profit   11     33     12    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 
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Maturity years
ƛ.ƻȄȄ ϵ tǊŜŦŜǊǊŜŘƛ.ƻȄȄ ϵ .ŀƛƭ-in

 

Company Ratios 

 2020Y 2021Y 2022H1   2020Y 2021Y 2022H1 
Net Interest Margin  0.74   0.78   0.87   Liquidity Coverage Ratio   165.70   196.80   -    

ROAE  2.02   5.72   4.71   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  5.94   5.95   5.58  

Cost-to-Income  77.11   61.77   66.90   NPL/ Loans at Amortised Cost  -     -     -    

Core Tier 1 Ratio  14.76   14.35   12.92   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.21   0.24   -    

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; as of: 10.10.2022 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Regionale Marktstellung  
¶ Diversifikation der Refinanzierungsstruktur 
¶ Mehrheitseigentümer Land Oberösterreich (Support) 

¶ Niedrigmargiges Geschäftsmodell 
¶ Kreditrisikokonzentrationen 
¶ Risiko aus Zweitrundeneffekten (RU-UA-Krieg) 

https://www.hypo.at/de/home.html
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HYPO Oberösterreich ς Mortgage Austria  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w 250m  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

2,728 
2,384 
46.1% 
14.4% 

n/a 
Mortgage 

100% Austria 
90% Upper Austria 

46,796 

n/a 
n/a 
8.6y 
6.0y 

19.4% 
82.0% 
32.2% 

n/a 
0.0% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR ELIGIBLE 
LCR level (SBmk) 
Risk weight 
Maturity structure (SBmk) 

- 
AA+ 

- 
- 
- 
- 
- 

a+ 
aa+ 

0 
20.22 

- 
- 

No 
Yes 
2A 

10% 
HB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

97.3%

0.8% 1.8%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

89.7%

3.6%
3.0% 3.8%

Upper Austria Styria Lower Austria Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (SBmk) 
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Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 
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Hypo Tirol Bank Austria  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Ratings 
Die Hypo Tirol Bank AG (Hypo Tirol) mit Hauptsitz in Innsbruck ist eine 1901 gegründete 
regionale Universalbank. Sie befindet sich seit ihrer Gründung im 100%igen Besitz des 
Landes Tirol. Geografisch konzentriert sich die Bank einerseits klar auf dem Kernmarkt 
Tirol. Andererseits ist die Hypo Tirol im Raum Wien mit einem differenzierten Kunden- und 
Produktfokus tätig. Der Hypo Tirol Konzern, mit 497 Mitarbeitern (FY/2021), umfasst 18 
Geschäftsstellen und eine spezialisierte Einheit für Private Banking und Freie Berufe in 
Nord- und Osttirol, eine Zweigniederlassung in Bozen sowie eine Geschäftsstelle in Wien. 
Ergänzt wird das breite Finanzangebot für Privat- und Firmenkunden durch die Hypo Tirol 
Versicherung GmbH, die Hypo Immobilien Betriebs GmbH sowie die Hypo Tirol Leasing 
GmbH. Die Segmentberichterstattung erfolgt in αtǊƛǾŀǘƪǳƴŘŜƴάΣ αCƛǊƳŜƴƪǳƴŘŜƴάΣ 
α¢ǊŜŀǎǳǊȅάΣ αLƳƳƻōƛƭƛŜƴ ǳƴŘ .ŜǘŜƛƭƛƎǳƴƎŜƴά ǳƴŘ dem α/ƻǊǇƻǊŀǘŜ /ŜƴǘŜǊάΦ Die NPL-Quote 
lag zuletzt bei 2,81% (H1/2021: 2,50%). Der Anstieg ist vermehrt durch einen Rückgang des 
Gesamtkreditportfolios zu begründen. Die Kundenforderungen wurden nach EUR 6,4 Mrd. 
per Ende 2021 nunmehr mit EUR 5,9 Mrd. (-6,8%) ausgewiesen. Mit 15,04% (H1/2022) lag 
die harte Kernkapitalquote über dem Jahresendwert 2021 von 14,11%. Das Funding 
basieret neben Einlagen auf der Emission von Schuldscheindarlehen, Pfandbriefen,  
TLTRO III. Unbesichertes Funding erfolgt dabei ausschließlich über Privatplatzierungen und 
an Privatkunden. Das Thema Nachhaltigkeit verfolgt die Bank in alle Bereichen, so auch 
beim Funding. Die Bank platzierte dazu im März 2021 auf Basis ihres Social Bond-
Rahmenwerk einen Pfandbrief im Social-Format (EUR 500 Mio.). 

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎ* Baa1 Stable 

S&P A Negative 

Homepage 

www.hypotirol.com 

 

*Senior Unsecured 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2020Y 2021Y 2022H1  (EURm) 2020Y 2021Y 2022H1 
Net Loans to Customers  6,023     6,373     5,940     Net Interest Income   78     87     44    

Total Securities  1,250     1,181     1,276     Net Fee & Commission Inc,  29     32     17    
Total Deposits  3,727     3,718     3,618     Net Trading Income   2     5     7    

Tier 1 Common Capital  558     564     561     Operating Expense  71     74     37    

Total Assets  8,769     8,957     9,017     Credit Commit, Impairment  23     11     8    
Total Risk-weighted Assets  3,843     3,995     3,731     Pre-tax Profit   12     30     15    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 
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Company Ratios 

 2020Y 2021Y 2022H1   2020Y 2021Y 2022H1 
Net Interest Margin  0.99   1.00   0.99   Liquidity Coverage Ratio   209.81   197.62   315.53  

ROAE  1.38   3.92   4.45   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  6.43   6.35   6.37  

Cost-to-Income  66.92   64.37   61.83   NPL/ Loans at Amortised Cost  3.21   2.41   2.91  

Core Tier 1 Ratio  14.52   14.11   15.04   Reserves/Loans at Amort. Cost  1.59   1.19   1.38  

Source: Bloomberg. S&P Global Market Intelligence. NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; as of: 10.10.2022 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Regionale Marktstellung (insbes. bei Corporates)  
¶ Eigentümer: Land Tirol (Support) 
¶ Kapitalisierung 

¶ Geografische Konzentrationsrisiken 
¶ Profitabilität  
¶ Abhängigkeit vom Wholesale Funding 

 

https://www.hypotirol.com/investorrelations
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Hypo Tirol Bank ς Mortgage Austria  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

2,843 
2,507 
39.9% 
13.4% 
2.0% 

Mortgage 
98% Austria 

84% Tyrol 
13,190 
9,743 

291,799 
9.9y 
4.9y 

21.1% 
98.9% 

n/a 
59.7% 

0.1% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR ELIGIBLE 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aa1 
- 
- 
- 

Probable-High 
2 

11.1% 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

Yes 
Yes 

1 
10% 

SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

66.2%

32.0%

1.8%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

84.0%

11.0%
2.0% 3.0%

Tyrol Vienna Lower Austria Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 
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Hypo Vorarlberg Bank Austria  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Ratings 
Die 1897 gegründete Hypo Vorarlberg Bank AG (Hypo VBG), fokussiert ihre 
Geschäftstätigkeit auf das österreichische Bundesland Vorarlberg. Dort ist sie nach Assets 
die größte Bank (Bilanzsumme: EUR 15,6 Mrd.; Stand FY/2021). Das Institut ist ebenfalls in 
Süddeutschland, der Region Ostschweiz sowie in Südtirol aktiv und betreut ca. 90.000 
Privat- und 11.000 Firmenkunden. Das Land Vorarlberg hält über die Vorarlberger 
Landesbank-Holding knapp 77% an der Hypo VBG. Rund 23% werden von der Austria 
Beteiligungsgesellschaft (indirekt LBBW 15% und L-Bank 8%) gehalten. Beim Blick auf die 
regionale Diversifizierung des Kreditportfolios (FY/2021) entfallen etwa 41% auf 
Vorarlberg, 36% auf den Rest Österreichs und 13% auf Deutschland. Die Hypo VBG 
beschäftigt knapp 900 Mitarbeiter im Konzern und verfügt in Österreich über 20 Filialen, 
15 davon in Vorarlberg.  Die Bank berichtet in den vier Segmenten: αCƛǊƳŜƴƪǳƴŘŜƴάΣ 
αtǊƛǾŀǘƪǳƴŘŜƴάΣ αCƛƴŀƴŎƛŀƭ aŀǊƪŜǘǎά ǳƴŘ α/ƻǊǇƻǊŀǘŜ /ŜƴǘŜǊάΦ Für spezialisierte Produkte 
wie Leasing und Versicherungen hat die Hypo VGB eigene Tochtergesellschaften. Die NPL-
Quote ist mit 1,45% nahezu auf unverändertem Niveau zum Vorjahr (FY/2020: 1,42%). Auf 
der Refinanzierungsseite entfiel per 05/2022 der größte Anteil des Wholesale Fundings auf 
Hypothekenpfandbriefe (Anteil etwa 56%) gefolgt von Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 
(32%) und öffentlichen Pfandbriefen (5%). Seit 2017 werden im Rahmen der hauseigenen 
Nachhaltigkeitsstrategie auch Green Bonds in EUR und CHF emittiert und ergänzen das 
Funding. Die CET1-Quote sank im ersten Halbjahr 2022 um 67 Basispunkte auf 14,72% 
(FY/2020: 15,39%) und übertraf damit die regulatorische Anforderung. 

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎ A3 Stable 

S&P A+ Negative 

Homepage 

www.hypovbg.at 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2020Y 2021Y 2022H1  (EURm) 2020Y 2021Y 2022H1 
Net Loans to Customers  10,340     10,379     10,641     Net Interest Income   174     196     79    

Total Securities  3,163     2,907     3,018     Net Fee & Commission Inc,  35     38     18    
Total Deposits  5,647     5,418     5,401     Net Trading Income  -7    -5     41    
Tier 1 Common Capital  1,240     1,302     1,294     Operating Expense  103     107     59    

Total Assets  15,297     15,626     16,150     Credit Commit, Impairment  41     15    -5    

Total Risk-weighted Assets  8,645     8,459     8,793     Pre-tax Profit   49     94     72    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 
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Company Ratios 

 2020Y 2021Y 2022H1   2020Y 2021Y 2022H1 
Net Interest Margin  1.21   1.29   1.01   Liquidity Coverage Ratio   153.53   164.21   157.89  

ROAE  3.07   5.29   8.21   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  8.26   8.46   8.26  

Cost-to-Income  52.60   49.45   46.84   NPL/ Loans at Amortised Cost  2.70   2.76   2.58  

Core Tier 1 Ratio  14.34   15.39   14.72   Reserves/Loans at Amort. Cost  1.23   1.17   1.11  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; as of: 10.10.2022 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Marktanteile in Vorarlberg  
¶ Asset-Qualität 
¶ Eigentümer: Land Vorarlberg (Support) 

¶ Wettbewerbsintensität 
¶ Geografische Risikokonzentration 
¶ Profitabilität  

 

https://www.hypovbg.at/investor-relations/
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Hypo Vorarlberg Bank ς Mortgage Austria  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

5,457 
4,144 
84.5% 
31.7% 

n/a 
Mortgage 

75% Austria 
42% Vorarlberg 

19,054 

n/a 
n/a 

13.6y 
3.9y 

38.3% 
80.7% 
62.2% 

n/a 
0.1% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR ELIGIBLE 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aaa 
- 
- 
- 

Probable-High 
2 

18.8% 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

No 
Yes 

1 
10% 

HB & SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

51.6%46.8%

1.6%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

75.1%

13.0%

11.9%

Austria Germany Switzerland

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 
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Kommunalkredit Austria Austria  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Ratings 
Die Kommunalkredit Austria AG (Kommunalkredit) ist eine Spezialbank für Infrastruktur-
finanzierungen, mit Hauptsitz in Wien. Sie versteht sich als Vermittler zwischen den 
Errichtern von Infrastruktur wie Kommunen, Unternehmen der öffentlichen Hand oder 
privaten Projektbetreibern auf der einen Seite und institutionellen Investoren wie 
Versicherungen oder Pensionsfonds andererseits. Das Geschäftsmodell verfolgt einen 
αhǊƛƎƛƴŀǘŜ ŀƴŘ /ƻƭƭŀōƻǊŀǘŜά-Ansatz. Dies bedeutet, dass die Kommunalkredit einen 
besonderen Fokus darauf legt, das akquirierte Volumen in enger Zusammenarbeit mit 
ihren etablierten Partnern im internationalen Finanzmarkt zu platzieren. Im Fokus der 
Bank stehen Projekte in den Bereichen Energie & Umwelt (insbesondere erneuerbare 
Energien), Verkehr & Transport, Kommunikation & Digitalisierung, soziale Infrastruktur 
sowie Natural Resources. Hier bildet das Institut die gesamte Wertschöpfungskette des 
Infrastrukturbereiches ab. Im Herbst 2015 wurde die Kommunalkredit erfolgreich 
reprivatisiert. Eigentümer der Kommunalkredit ist zu 99,8% die Satere 
Beteiligungsverwaltung, über welche Interritus Limited (55%) und Trinity Investments 
Designated Activity Company (45%) ihre Beteiligung halten. Das Institut ist, aus ihrem 
Stammsitz Wien und der Niederlassung in Frankfurt heraus, vorwiegend in der EU und mit 
der EU assoziierten Ländern aktiv. Dabei entfallen 31% (H1/2022) des Kreditportfolios auf 
Österreich und 43% auf andere EU Staaten. Die Refinanzierung der Bank basiert zu 43,4% 
(H1/2022) auf Kundeneinlagen und Covered Bonds mit 28,1%. Im ersten Halbjahr 2022 lag 
die CET1-Quote der Bank bei 14,7% (FY/2021: 17,3%).  

 Rating Outlook 

Fitch BBB- Stable 

aƻƻŘȅΩǎ - - 

S&P BBB- Stable 

Homepage 

www.kommunalkredit.at 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2020Y 2021Y 2022H1  (EURm) 2020Y 2021Y 2022H1 
Net Loans to Customers  2,754     3,084     -       Net Interest Income   77     79     54    

Total Securities  496     423     -       Net Fee & Commission Inc,  29     29     12    
Total Deposits  2,116     1,861     1,865     Net Trading Income   1     10     12    
Tier 1 Common Capital  338     344     345     Operating Expense  59     66     34    

Total Assets  4,423     4,428     4,534     Credit Commit, Impairment  0     0    -0    

Total Risk-weighted Assets  1,688     2,027     2,390     Pre-tax Profit   48     67     52    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 
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Company Ratios 

 2020Y 2021Y 2022H1   2020Y 2021Y 2022H1 
Net Interest Margin  1.78   1.80   2.42   Liquidity Coverage Ratio   420.62   734.81   276.02  

ROAE  10.37   12.26   17.95   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  8.05   8.09   7.90  

Cost-to-Income  55.03   49.38   39.78   NPL/ Loans at Amortised Cost  -     -     -    

Core Tier 1 Ratio  20.02   16.99   14.41   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.22   0.20   -    

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; as of: 10.10.2022 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Markstellung in Nischenmärkten 
¶ Asset-Qualität 
¶ Profitabilität 

¶ Diversifikation der Geschäftsbereiche  
¶ Syndizierungsrisiko (Einzelkreditgröße) 
¶ Anhängigkeit von Schlüsselpersonal 

 

https://www.kommunalkredit.at/investor-relations/investor-relations/
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Kommunalkredit ς Public Austria  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w 250m  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

1,256 
1,124 
57.8% 
11.8% 

- 

Public Sector 
88% Austria 

23% Upper Austria 
2,355 
1,093 

1,148,948 
13.2y 
4.7y 

84.0% 
79.4% 

- 
- 

0.0% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR ELIGIBLE 
LCR level (SBmk) 
Risk weight 
Maturity structure (SBmk) 

- 
A+ 

- 
- 
- 
- 
- 

bbb+ 
a+ 
0 
- 
- 
- 

No 
Yes 
2A 

20% 
HB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

3.0%

33.0%

60.0%

4.0%

Sovereign Region / Federal state
Municipality Supras & others

 

 

88.0%

4.0%
3.0% 5.0%

Austria Belgium Portugal Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (SBmk) 
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Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 
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Oberbank Austria  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Ratings 
Die österreichische Oberbank AG (gegründet: 1869) bietet ihrer Kundschaft alle 
Dienstleistungen einer Universalbank an. Dabei kann sie von Synergieeffekten aus der 
Zugehörigkeit zur 3 Banken Gruppe (3BG) profitieren. Dieser Verbund besteht aus den 
Regionalbanken BKS Bank (BKS), Bank für Tirol und Vorarlberg (BTV) sowie der Oberbank. 
Zwischen allen drei Instituten bestehen gegenseitige Beteiligungen und sie kooperieren in 
verschiedenen Bereichen. So haben sie bspw. gemeinsame Beteiligungen in den Bereichen 
Leasing, Versicherung, Investment und Wohnungswesen. Die Oberbank betreut mit über 
2.150 Mitarbeitern in fünf Ländern (Österreich, Deutschland, Tschechien, Ungarn und der 
Slowakei) in 178 Filialen etwa 281 Tsd. Privat- sowie über 58 Tsd. Firmenkunden. Nach 
Stimmrechten verteilen sich die wesentlichen Anteile an der Bank mit rund 24% auf die 
CABO Beteiligungsgesellschaft (100%-ige Tochter der UniCredit Bank Austria), BTV (16%), 
BKS (15%) und 5% auf Wüstenrot Wohnungswirtschaft. 32% der Stimmrechtsanteile 
befinden sich im Streubesitz. Die Bank berichtet in den {ŜƎƳŜƴǘŜƴ αCƛǊƳŜƴkundenάΣ 
αtǊƛǾŀǘkundenάΣ αCƛƴŀƴŎƛŀƭ aŀǊƪŜǘǎά ǳƴŘ α{ƻƴǎǘƛƎŜsάΦ 5ŀǎ ǎǘŅǊƪǎǘŜ operative Segment ist 
αCƛǊƳŜƴƪǳƴŘŜƴά Ƴƛǘ ŜƛƴŜƳ Jahresüberschuss (v. St.) von EUR 193,5 Mio. (FY/2021), 
ƎŜŦƻƭƎǘ αCƛƴŀƴŎƛŀƭ aŀǊƪŜǘǎά mit EUR 98,3 Mio. Obwohl die Oberbank in verschiedenen 
Regionen aktiv ist, entfallen fast Dreiviertel des Kreditportfolios auf Österreich (56%) und 
Deutschland (18%). Teil der Strategie 2025 ist das organische Wachstum in den fünf 
Zielländern und die Steigerung der Profitabilität. Die NPL-Quote (brutto) wurde im 
Vergleich zum Vorjahr um 9 Basispunkte auf 1,96% reduziert.  

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎ - - 

S&P A Negative 

Homepage 

www.oberbank.de 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2020Y 2021Y 2022H1  (EURm) 2020Y 2021Y 2022H1 
Net Loans to Customers  17,265     18,428     19,008     Net Interest Income   337     346     190    

Total Securities  2,708     2,319     2,383     Net Fee & Commission Inc,  171     192     109    
Total Deposits  13,087     14,729     14,027     Net Trading Income   11     12    -24    

Tier 1 Common Capital  2,705     2,971     2,920     Operating Expense  306     324     167    

Total Assets  24,433     27,540     27,316     Credit Commit, Impairment  42     36     4    
Total Risk-weighted Assets  15,167     16,188     16,830     Pre-tax Profit   168     282     109    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 
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Company Ratios 

 2020Y 2021Y 2022H1   2020Y 2021Y 2022H1 
Net Interest Margin  1.49   1.40   1.46   Liquidity Coverage Ratio   131.66   203.52   165.83  

ROAE  4.18   7.39   5.16   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  11.11   10.82   10.75  

Cost-to-Income  59.38   50.46   59.81   NPL/ Loans at Amortised Cost  2.27   1.87   -    

Core Tier 1 Ratio  17.84   18.35   17.35   Reserves/Loans at Amort. Cost  1.23   1.15   -    

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; as of: 10.10.2022 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Franchise (Oberösterreich und Salzburg) 
¶ Kapitalausstattung 
¶ Kosteneffizienz 

¶ Regionale Konzentrationsrisiken 
¶ Nischenanbieter in einigen Regionen 
¶ Konzentration: Beteiligungen in Oberösterreich 

 

https://www.oberbank.de/investor-relations
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Oberbank ς Mortgage Austria  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w 250m  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

2,911 
1,977 
53.1% 
47.3% 

n/a 
Mortgage 

77% Austria 
30% Upper Austria 

15,468 
n/a 
n/a 

16.4y 
6.7y 

41.5% 
60.0% 
61.2% 
68.7% 

0.0% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR ELIGIBLE 
LCR level (SBmk) 
Risk weight 
Maturity structure (SBmk) 

- 
AAA 

- 
- 
- 
- 
- 

aa- 
aa+ 

3 
11.61 

- 
1 

No 
Yes 
2A 

10% 

HB & SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

77.8%

22.2%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

77.1%

22.9%

Austria Germany

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (SBmk) 
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Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 
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RLB Niederösterreich-Wien Austria  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Ratings 
Die Raiffeisenlandesbank Niederösterreich-Wien AG (RLB NÖW) ist eine Regional- und 
Kommerzbank und das Spitzeninstitut der 44 Raiffeisenbanken in Niederösterreich. Sie 
befindet sich zu 100% im Besitz der Raiffeisen-Holding NÖ-Wien. Die Holding hat neben   
der RLB NÖW in den Geschäftsfeldern Landwirtschaft, Infrastruktur und Medien weitere 
Töchter, Beteiligungen und Investments investiert. In der Bundeshauptstadt Wien betreut 
sie etwa 270.000 Kunden. Die selbstständigen Raiffeisenbanken betreuen knapp 1 Mio. 
Kunden und sind die führende Bankengruppe Niederösterreichs. Die RLB NÖW hat eine 
Beteiligung von 22,7% (FY/2021) an der Raiffeisen Bank International AG (RBI) und ist 
damit der größte Anteilseigner der in der CEE-Region tätigen Kommerz- und 
Investmentbank. Dabei deckt die RBI mit ihren Tochterunternehmen neben dem 
Bankengeschäft auch andere Bereiche wie das Leasing ab und betreut insgesamt etwa  
17 Mio. Kunden. Zu den SŜƎƳŜƴǘŜƴ ŘŜǊ w[. bm² ȊŅƘƭŜƴ αwŜǘŀƛƭκwŀƛŦŦŜƛǎŜƴ !ǎǎƻŎƛŀǘƛƻƴ 
{ŜǊǾƛŎŜǎά όw!{ύΣ α/ƻǊǇƻǊŀǘŜ Clientsά ό//ύΣ αCƛƴŀƴŎƛŀƭ aŀǊƪŜǘǎά όCaύΣ αw.LάΣ αwŀƛŦŦŜƛǎŜƴ 
!ǎǎƻŎƛŀǘƛƻƴά όw!ύΣ αhǘƘŜǊ IƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎά όhI) ǳƴŘ αhǘƘŜǊάΦ Gemessen am 
Kundenkreditportfolio sind geografisch 85% des Exposures in Österreich allokiert und nach 
Branchen sind 38% Hypothekenforderungen zuzuordnen. Das Funding entfiel per Ende 
2021 zu etwas mehr als einem Drittel auf Kundeneinlagen, gefolgt von Anleiheemissionen 
und Schuldscheindarlehen mit 24% (davon sind 60% Covered Bonds). Die CET1-Quote der 
Bank lag zum FY/2021 bei 19,9% und die der Raiffeisen-Holding NÖ-Wien Gruppe bei 
20,6%. Gegenüber FY/2020 sank die NPL-Quote von 1,5% auf 1,2% (FY/2021). 

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎ A3 Stable 

S&P - - 

Homepage 

www.raiffeisen.at 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2020Y 2021Y 2022H1  (EURm) 2020Y 2021Y 2022H1 
Net Loans to Customers  13,788     13,624     14,357     Net Interest Income   182     175     110    

Total Securities  4,897     4,484     5,195     Net Fee & Commission Inc,  57     56     28    
Total Deposits  9,177     9,088     8,983     Net Trading Income  -28     9     18    
Tier 1 Common Capital  2,475     2,578     2,291     Operating Expense  223     227     120    

Total Assets  28,663     28,592     29,037     Credit Commit, Impairment  91    -12     8    
Total Risk-weighted Assets  13,567     12,981     12,862     Pre-tax Profit  -274     62    -498    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 
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Company Ratios 

 2020Y 2021Y 2022H1   2020Y 2021Y 2022H1 
Net Interest Margin  0.71   0.67   0.83   Liquidity Coverage Ratio   155.00   127.36   120.40  

ROAE -11.26   2.66  -51.01   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  8.95   9.24   8.08  

Cost-to-Income  55.91   40.38   22.33   NPL/ Loans at Amortised Cost  2.32   1.98   1.75  

Core Tier 1 Ratio  18.24   19.86   17.82   Reserves/Loans at Amort. Cost  1.55   1.38   1.24  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; as of: 10.10.2022 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Liquiditätsausstattung 
¶ Asset-Qualität 
¶ Kapitalisierung 

¶ Abhängig von den Erträgen der RBI  
¶ Ertragsvolatilität der RBI-Beteiligung  
¶ Abhängigkeit vom Wholesale Funding 

 

https://www.raiffeisen.at/noew/rlb/de/meine-bank/investor-relations.html
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RLB Niederösterreich-Wien ς Mortgage Austria  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

8,660 
5,751 
82.6% 
50.6% 

n/a 
Mortgage 

100% Austria 
47% Vienna 

36,325 

n/a 
n/a 
9.1y 

4.2y 
44.0% 
65.2% 
52.7% 

n/a 
0.0% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR ELIGIBLE 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aaa 
- 
- 
- 

Probable-High 
2 

9.0% 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

No 
Yes 

1 
10% 

HB & SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

61.5%

38.5%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

47.4%

44.6%

3.2% 4.8%

Vienna Lower Austria Upper Austria Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 

-10

-5

0

5

10

15

20

A
p

r-
1
8

A
u

g
-1

8

D
e
c-

1
8

A
p

r-
1
9

A
u

g
-1

9

D
e
c-

1
9

A
p

r-
2
0

A
u

g
-2

0

D
e
c-

2
0

A
p

r-
2
1

A
u

g
-2

1

D
e
c-

2
1

A
p

r-
2
2

A
u

g
-2

2

A
S

W
 in

 b
p

RFLBNI AT
 

 

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

1.6

1.8

2.0

2
0

2
3

2
0

2
4

2
0

2
5

2
0

2
6

2
0

2
7

2
0

2
8

>
2

0
2

8

E
U

R
b

n

 
Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 
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RLB Niederösterreich-Wien ς Public Sector Austria  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

2,498 
1,852 
27.0% 
34.9% 

n/a 
Public Sector 
100% Austria 

82% Lower Austria 
3,209 

n/a 
n/a 
5.7y 
3.0y 

29.0% 
27.0% 

- 
- 

0.0% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR ELIGIBLE 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aaa 
- 
- 
- 

High 
3 

25.2% 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

No 
Yes 

1 
10% 

SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

4.0%

69.2%

26.8%

Sovereign Region / Federal state
Municipality Supras & others

 

 

82.3%

15.1%

2.1%0.6%

Lower Austria Vienna Styria Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 
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RLB Oberösterreich Austria  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Ratings 
Die Raiffeisenlandesbank Oberösterreich AG (RLB OÖ) ist eine 1898 gegründete 
Genossenschaft mit Hauptsitz in Linz. Nach Assets ist die RLB OÖ die fünftgrößte Bank in 
Österreich (per Jahresende 2021). Sie gehört zur Raiffeisenbankengruppe Österreichs und 
ist mehrheitlich im Besitz von 75 selbstständigen Raiffeisenbanken (mit über 400 
Niederlassungen) in der Region. Die RLB OÖ ist zudem an der Raiffeisen Bank International 
(RBI) mit 9,5% beteiligt. Innerhalb der Gruppe fungiert die RLB OÖ als die größte der acht 
Raiffeisenlandesbanken in Österreich. Die Bank betreut als Regional- und Kommerzbank 
mit insgesamt durchschnittlich rund 4.000 Mitarbeitern sowohl Privat- als auch 
Gewerbekunden. Die Berichterstattung erfolgt in den {ŜƎƳŜƴǘŜƴ α/ƻǊǇƻǊŀǘŜǎάΣ αwŜǘŀƛƭ ϧ 
tǊƛǾŀǘŜ .ŀƴƪƛƴƎάΣ αCƛƴŀƴŎƛŀƭ aŀǊƪŜǘǎάΣ α.ŜǘŜƛƭƛƎǳƴƎŜƴά ǳƴŘ α/ƻǊǇƻǊŀǘŜ /ŜƴǘŜǊάΦ 
Organisatorisch gliedert die RLB OÖ die Beteiligungen in vier Portfolios aus den Bereichen: 
α.ŀƴƪŜƴ ϧ CƛƴŀƴȊƛƴǎǘƛǘǳǘŜάΣ αhǳǘǎƻǳǊŎƛƴƎ ϧ ōŀƴƪƴŀƘŜ .ŜǘŜƛƭƛƎǳƴƎŜƴάΣ αLƳƳƻōƛƭƛŜƴά ǎƻǿƛŜ 
α/ƘŀƴŎŜƴ- & PaǊǘƴŜǊƪŀǇƛǘŀƭάΦ ½ǳ ŘŜƴ ƛƴǎƎŜǎŀƳǘ ǸōŜǊ мрл ǾƻƭƭƪƻƴǎƻƭƛŘƛŜǊǘŜƴ 
Tochtergesellschaften der RLB OÖ zählen z. B. Vivatis und activ factoring (München) sowie 
einige Beteiligungen wie der österreichischen Salinen AG (41,25%). Auf Konzernebene lag 
die CET1-Quote bei 14,98% (FY/2021). Eine Stabilisierung vollzog die NPL-Quote, die von 
noch 2,60% in 2018 auf 2,1% zum Jahresende 2021 gesunken ist. Bezüglich der 
Risikovorsorge gibt das Institut eine NPL-Deckungsquote (netto) von 35,5% (FY/2021) an. 
Die Kreditforderungen des Konzerns der RLB OÖ sind hauptsächlich Österreich (rund 70% 
per FY/2021), Deutschland (17%) und Tschechien (3%) zuzuordnen. 

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎ A3 Stable 

S&P - - 

Homepage 

www.raiffeisen.at 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2020Y 2021Y 2022H1  (EURm) 2020Y 2021Y 2022H1 
Net Loans to Customers  24,745     25,295     26,258     Net Interest Income   422     429     215    

Total Securities  8,165     7,237     5,941     Net Fee & Commission Inc,  189     199     110    
Total Deposits  12,618     13,501     12,726     Net Trading Income  -10     176     29    
Tier 1 Common Capital  4,333     4,595     4,225     Operating Expense  836     875     485    

Total Assets  48,569     51,447     50,222     Credit Commit, Impairment  157     40     38    
Total Risk-weighted Assets  27,907     28,748     29,406     Pre-tax Profit   182     558    -236    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

E
U

R
m

Secured Senior Preferred
Sr Unsecured Subordinated Unsecured
Jr Subordinated Unsecured  

 

-80

-30

20

70

120

170

220

270

320

370

420

470

0 2 4 6 8 10 12

A
S

W
 in

 b
p

Maturity years
ƛ.ƻȄȄ ϵ tǊŜŦŜǊǊŜŘƛ.ƻȄȄ ϵ .ŀƛƭ-in

 

Company Ratios 

 2020Y 2021Y 2022H1   2020Y 2021Y 2022H1 
Net Interest Margin  1.00   0.94   0.93   Liquidity Coverage Ratio   147.86   187.73   178.34  

ROAE  3.45   9.37  -10.56   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  9.30   9.22   8.68  

Cost-to-Income  65.05   54.41   74.22   NPL/ Loans at Amortised Cost  2.72   3.40   3.46  

Core Tier 1 Ratio  15.53   15.98   14.37   Reserves/Loans at Amort. Cost  1.49   1.62   1.72  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; as of: 10.10.2022 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Kapitalisierung 
¶ Liquidität 

¶ Sektorale Kreditrisikokonzentration 
¶ RBI-Anteil (Ertragsvolatilität) 

 

https://www.raiffeisen.at/ooe/rlb/de/meine-bank/investor-relations.html
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RLB Oberösterreich ς Mortgage Austria  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

5,368 
3,040 
49.3% 
76.6% 
0.0% 

Mortgage 
100% Austria 

72% Upper Austria 
36,278 

n/a 
n/a 

12.3y 
7.8y 

51.1% 
99.9% 

n/a 
59.3% 
0.0% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR ELIGIBLE 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aaa 
- 
- 
- 

Probable-High 
2 

7.1% 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

No 
Yes 

1 
10% 

HB & SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

82.3%

17.7%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

72.3%

10.8%

7.9%

9.0%

Upper Austria Vienna Salzburg Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 
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RLB Steiermark Austria  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Ratings 
Die Raiffeisen-Landesbank Steiermark (RLBS) mit Sitz in Graz ist eine 1927 gegründete 
Genossenschaft, die mittlerweile in der Rechtsform einer AG organisiert ist. Sie ist das 
Spitzeninstitut und Zentralbank für die Raiffeisenbanken im Bundesland Steiermark und 
besetzt dort eine führende Marktposition. Dabei betreut die Bank in ihren 16 Bankstellen 
mit mehr als 850 Mitarbeitern etwa 755.000 Privat- bzw. über 66.500 Firmenkunden 
(Daten per H1/2022). Die RLBS berichtet in den DŜǎŎƘŅŦǘǎŦŜƭŘŜǊƴ αYƻƳƳŜǊȊƪǳƴŘŜƴάΣ 
αtǊƛǾŀǘƪǳƴŘŜƴάΣ αYŀǇƛǘŀƭƳŀǊƪǘ ǳƴŘ ¢ǊŜŀǎǳǊȅάΣ α.ŜǘŜƛƭƛƎǳƴƎŜƴά ǳƴŘ α{ƻƴǎǘƛƎŜάΦ Rund 31% 
der Kreditforderungen entfallen auf Firmenkunden (FY/2021), 10% auf Privatkunden, 47% 
auf Immobilien sowie 13% auf die Öffentliche Hand und Gebietskörperschaften. Die zum 
RLBS-Konzern gehörige Landes-Hypothekenbank Steiermark (HYPO Steiermark) wurde in 
2021 aus Synergieeffekten mit der RLB Steiermark verschmolzen. Mehrheitseigentümer 
der RLBS sind die 47 Raiffeisenbanken mit über 93% der Anteile. Die RLBS fungiert als 
regionales Spitzeninstitut für die ansässigen Raiffeisenbanken und nimmt somit 
verschiedene Aufgaben für den steierischen Raiffeisen-Sektor wahr. An der Spitze der 
Raiffeisen-Bankengruppe steht die Raiffeisen Bank International AG (RBI), welche nach 
einer Fusion mit der Raiffeisen Zentralbank Österreich (RZB) im Jahr 2017 selbige als 
Zentralinstitut ablöste. Mit einem Anteil von 9,95% (H1/2022) ist die RLBS der zweitgrößte 
Aktionär der RBI. Das Funding erfolgt zu 25% über Einlagen (FY/2021) und zu 27% über den 
Raiffeisensektor. Die NPL-Quote per H1/2022 lag bei 1,7% (FY/2021: 1,5%), bei einer 
Deckungsquote (netto) von 56,5% (62,5%). Die CET1-Quote lag per H1/2022 bei 15,22%. 

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎ A3 Stable 

S&P - - 

Homepage 

www.raiffeisen.at 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2020Y 2021Y 2022H1  (EURm) 2020Y 2021Y 2022H1 
Net Loans to Customers  7,156     7,477     7,909     Net Interest Income   114     110     63    

Total Securities  4,137     3,389     3,087     Net Fee & Commission Inc.  41     44     22    
Total Deposits  3,966     4,178     4,067     Net Trading Income   99     12    -19    

Tier 1 Common Capital  1,386     1,420     1,197     Operating Expense  176     168     66    

Total Assets  17,697     18,513     17,791     Credit Commit. Impairment  53    -13    -4    

Total Risk-weighted Assets  7,615     7,956     7,863     Pre-tax Profit   38     115    -212    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 
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Company Ratios 

 2020Y 2021Y 2022H1   2020Y 2021Y 2022H1 
Net Interest Margin  0.76   0.66   0.74   Liquidity Coverage Ratio   213.50   248.00   205.80  

ROAE  1.70   5.51  -26.87   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  8.00   7.78   6.93  

Cost-to-Income  44.90   46.24   27.28   NPL/ Loans at Amortised Cost  -     -     -    

Core Tier 1 Ratio  18.20   17.85   15.22   Reserves/Loans at Amort. Cost  2.43   2.04   1.92  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; as of: 10.10.2022 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Kapitalisierung 
¶ Liquidität 

¶ Sektorale Kreditkonzentrationsrisiken 
¶ RBI-Anteil (Ertragsvolatilität) 

 

https://www.raiffeisen.at/stmk/rlb/de/meine-bank/unser-unternehmen/investor-relations.html
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RLB Steiermark ς Mortgage Austria  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w р00m  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

6,084 
4,618 
43.3% 
31.7% 
0.0% 

Mortgage 
95% Austria 

70% Styria 
33,873 
28,254 

215,332 
17.5y 
6.8y 

30.1% 
46.0% 
56.5% 

n/a 
0.0% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR ELIGIBLE 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aaa 
- 
- 
- 

Probable-High 
2 

8.0% 
- 
- 
- 
- 
- 
2 

No 
Yes 

1 
10% 

HB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

69.5%

30.5%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

69.6%

13.3%

5.4%

11.7%

Styria Vienna Carinthia Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 
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RLB Tirol Austria  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Ratings 
Die bereits 1895 gegründete Raiffeisen-Landesbank Tirol AG (RLBT), ist das Spitzeninstitut 
der 57 unabhängigen Tiroler Raiffeisenbanken (RB) und eine von acht 
Raiffeisenlandesbanken in Österreich. Im Bundesland Tirol betreut die RLB Tirol in 11 
Geschäftsstellen mit etwa 400 Mitarbeitern rund 67.000 Kunden (H1/2022). Das Institut 
fokussiert sich auf ihren Tiroler Heimatmarkt, insbesondere auf das Retail- und Private 
Banking sowie auf die Kreditvergabe an KMUs. Ihren Kunden bietet die Bank die breite 
Palette einer Universalbank an. Hierzu zählen neben den standardisierten Einlagen- und 
Kreditprodukten auch Produkte und Leistungen aus den Bereichen Versicherungen, 
Wohnbaufinanzierung, Cash Management und Liquiditätsbereitstellung. Prozentual 
entfallen auf das Gewerbe (FY/2021: 24,1%), den Tourismus (20,4%) und Privatkunden 
(18,4%) die größten Anteile des Kundenkreditportfolios. Die NPL-Quote ist in den letzten 
Jahren rückläufig und sank zuletzt von 1,7% (FY/2020) auf 1,4% (FY/2021). Seit November 
2021 ist die RLBT Teil des neuen institutsbezogenen Sicherungssystems der 
Raiffeisenbanken Österreichs (Österreichische Raiffeisen-Sicherungseinrichtung eGen) und 
scheidet aus anderen Sicherungssystemen auf Landes- oder Bundesebene aus. Die 
Refinanzierungsstruktur der RLBT setzt sich aus Verbindlichkeiten gegenüber 
Raiffeisenbanken (FY/2021: 41,0%) und gegenüber Kunden (31,8%) sowie verbrieften 
Verbindlichkeiten (27,2%) zusammen. Mit der Emission eines Covered Bonds im Volumen 
von EUR 300 Mio. platzierte die Bank im April 2022 ihre erste Subbenchmark in diesem 
Segment. Die CET1-Quote lag zum Halbjahr 2022 bei 15,37% nach 15,49% per Ende 2021. 

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎ A3 Stable 

S&P - - 

Homepage 

www.raiffeisen.at 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2020Y 2021Y 2022H1  (EURm) 2020Y 2021Y 2022H1 
Net Loans to Customers  3,149     3,342     3,362     Net Interest Income   62     82     30    

Total Securities  2,220     1,943     2,071     Net Fee & Commission Inc.  23     24     12    
Total Deposits  2,186     2,200     2,463     Net Trading Income   1     1     1    
Tier 1 Common Capital  460     477     477     Operating Expense  77     74     38    

Total Assets  9,419     10,889     11,786     Credit Commit. Impairment  4     15    -1    

Total Risk-weighted Assets  2,868     3,078     3,102     Pre-tax Profit   16     31     8    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 
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Company Ratios 

 2020Y 2021Y 2022H1   2020Y 2021Y 2022H1 
Net Interest Margin  0.72   0.83   0.54   Liquidity Coverage Ratio   134.23   136.23   -    

ROAE  2.05   4.88   1.59   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  -     -     -    

Cost-to-Income  79.68   63.76   82.64   NPL/ Loans at Amortised Cost  1.70   -     -    

Core Tier 1 Ratio  16.04   15.49   15.37   Reserves/Loans at Amort. Cost  3.11   -     -    

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; as of: 10.10.2022 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Kapitalisierung 
¶ Integration in die Raiffeisengruppe 
¶ Einlagenbasis (auch über den Raiffeisensektor) 

¶ Sektorale Konzentrationsrisiken 
¶ RBI-Anteil (Ertragsvolatilität) 
¶ Abhängigkeit vom Wholesale Funding 

https://www.raiffeisen.at/tirol/rlb/de/meine-bank/investor-relations.html
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RLB Tirol ς Mortgage Austria  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w 250m  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

3,037 
2,031 
14.8% 
49.5% 
0.0% 

Mortgage 
100% Austria 

96% Tyrol 
16,072 

n/a 
n/a 

11.9y 
8.8y 

29.4% 
48.1% 

n/a 
53.1% 
0.0% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR ELIGIBLE 
LCR level (SBmk) 
Risk weight 
Maturity structure (SBmk) 

Aaa 
- 
- 
- 

Probable-High 
2 

12.8% 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

No 
Yes 
2A 

10% 
HB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

59.2%

40.8%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

95.7%

0.9%

0.9%2.5%

Tyrol Vienna Salzburg Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (SBmk) 
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Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 
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RLB Vorarlberg Waren- und Revisionsverband Austria  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Ratings 
муфр ǿǳǊŘŜ ŘƛŜ wŀƛŦŦŜƛǎŜƴƭŀƴŘŜǎōŀƴƪ ±ƻǊŀǊƭōŜǊƎ όw[.±ύ Ƴƛǘ {ƛǘȊ ƛƴ .ǊŜƎŜƴȊ ŀƭǎ α±ŜǊōŀƴŘ 
ŘŜǊ {ǇŀǊƪŀǎǎŜƴ ǳƴŘ 5ŀǊƭŜƘŜƴǎƪŀǎǎŜƴǾŜǊŜƛƴŜ ƛƴ ±ƻǊŀǊƭōŜǊƎά ƎŜƎǊǸƴŘŜǘΦ {ƛŜ ƛǎǘ das 
Spitzeninstitut der Raiffeisen Bankengruppe Vorarlberg (RBGV) und selbst eine 
Regionalbank. Die Raiffeisen Bankengruppe ist dreistufig aufgebaut mit den lokalen 
Raiffeisenbanken, den regionalen Raiffeisenlandesbanken und der Raiffeisen Bank 
International (RBI) an der Spitze der Gruppe. Das Spitzeninstitut RBI ist zu etwa 59% im 
Besitz der acht Raiffeisenlandesbanken (2,9% der RBI gehören der RLBV). Die Eigentümer 
der RLBV sind zu 99,9% die 16 Raiffeisenbanken der Region. Die RLBV betreut mit den 
lokalen Raiffeisenbanken in 70 Bankstellen neben fast 21.000 Firmenkunden rund 241.000 
Privatkunden. Nach eigenen Angaben ist sie damit Marktführer in Vorarlberg. Das Institut 
agiert als Geschäftsbank im Retail- und Firmenkundengeschäft sowie als 
Dienstleistungsbank für die Raiffeisenbanken. Weitere Geschäftsfelder sind das 
α9ƛƎŜƴƎŜǎŎƘŅŦǘά ό¢ǊŜŀǎǳǊȅΣ LƳƳƻōƛƭƛŜƴκ.ŜǘŜƛƭƛƎǳƴƎŜƴύ ǳƴŘ ŘŜǊ wŜǾƛǎƛƻƴǎǾŜǊōŀƴŘ ŘŜǊ w[.±Φ 
In ihrer Funktion als Spitzeninstitut ist die RLBV für den Liquiditätsausgleich in der Gruppe 
verantwortlich und unterstützt zudem das Finanz- und Kapitalmarktgeschäft. Innerhalb der 
RBGV nimmt die RLBV regulatorische Koordinierung und Einhaltung der Anforderungen 
wahr (bspw. Waiver zur Erfüllung der LCR bzw. Beantragung eines Gruppen-Waiver für die 
NSFR). Die RLBV verfügte im Bundesland Vorarlberg per FY/2021 über einen Marktanteil 
von rund 41% bei Spareinlagen und 38% bei Krediten. Die CET1-Quote der RLBV erfüllte 
mit 15,7% (FY/2021) die regulatorischen Anforderungen. 

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎ A3 Stable 

S&P - - 

Homepage 

www.raiffeisen.at 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2019Y 2020Y 2021Y  (EURm) 2019Y 2020Y 2021Y 
Net Loans to Customers  1,659     1,648     1,757     Net Interest Income   45     39     53    

Total Securities  1,772     1,879     1,749     Net Fee & Commission Inc.  10     10     12    
Total Deposits  706     693     729     Net Trading Income   1     1     1    

Tier 1 Common Capital  344     347     356     Operating Expense  49     50     51    

Total Assets  6,423     7,017     7,563     Credit Commit. Impairment  -       -       -      
Total Risk-weighted Assets  2,305     2,211     2,272     Pre-tax Profit   25     12     43    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 
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Company Ratios 

 2019Y 2020Y 2021Y   2019Y 2020Y 2021Y 
Net Interest Margin  0.72   0.60   0.76   Liquidity Coverage Ratio   164.90   160.58   176.10  

ROAE  6.55   2.37   10.33   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  5.39   4.96   4.73  

Cost-to-Income  66.24   68.81   59.06   NPL/ Loans at Amortised Cost  1.54   2.67   -    

Core Tier 1 Ratio  14.94   15.71   15.68   Reserves/Loans at Amort. Cost  1.21   1.81   -    

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; as of: 10.10.2022 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Kapitalisierung 
¶ Kreditqualität 
¶ Zugang zum Raiffeisensektor 

¶ Profitabilität (RBI-Anteil, Beteiligungen) 
¶ Funding Profil 
¶ Kreditrisikokonzentration 

 

https://www.raiffeisen.at/vorarlberg/rlb/de/investoren.html
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RLB Vorarlberg ς Mortgage Austria  

Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

3,130 
2,656 
18.8% 
17.9% 
0.0% 

Mortgage 
100% Austria 

100% Vorarlberg 
18,201 
14,213 

220,228 
22.7y 
9.2y 

27.5% 
74.8% 

n/a 
54.4% 

0.0% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR ELIGIBLE 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aaa 

- 
- 
- 

Probable-High 
2 

8.0% 
- 

- 
- 
- 
- 
2 

No 
Yes 

1 
10% 

HB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

76.4%

23.6%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

100.0%

Vorarlberg

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 

-5

0

5

10

15

20

A
p

r-
1
8

A
u

g
-1

8

D
e
c-

1
8

A
p

r-
1
9

A
u

g
-1

9

D
e
c-

1
9

A
p

r-
2
0

A
u

g
-2

0

D
e
c-

2
0

A
p

r-
2
1

A
u

g
-2

1

D
e
c-

2
1

A
p

r-
2
2

A
u

g
-2

2

A
S

W
 in

 b
p

RFVORA AT
 

 

0.0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

2
0

2
3

2
0

2
4

2
0

2
5

2
0

2
6

2
0

2
7

2
0

2
8

>
2

0
2

8

E
U

R
b

n

 
Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 
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Raiffeisen Bank International Austria  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Ratings 
Die Raiffeisen Bank International AG (RBI) ist eine führende Kommerz- und 
Investmentbank in Österreich mit Hauptsitz in Wien. Die an der Wiener Börse gelistete 
Bank ist zu rund 59% im Besitz der acht Raiffeisenlandesbanken Österreichs und zu 41% im 
Streubesitz. Über die acht Raiffeisenlandesbanken werden 327 Raiffeisenbanken mit rund 
1.500 Geschäftsstellen und damit etwa 1,7 Mio. Mitglieder vertreten. Den größten 
Einzelanteil an der RBI hält die Raiffeisenlandesbank NÖ-Wien mit 22,6%. Obwohl die RBI 
in 13 Ländern präsent ist, fokussiert sie sich vor allem auf die CEE-Region. In elf Ländern 
verfügt sie über eine Marktstellung unter den Top fünf Banken. Per H1/2022 werden mit 
insgesamt mehr als 44.300 Mitarbeitern etwa 17,2 Mio. Kunden betreut. Die RBI bietet 
neben den diversen originären Bankdienstleistungen auch Produkte im Bereich Leasing, 
Asset Management und M&A an. Diese Produkte werden u. a. über diverse Töchter wie 
die Raiffeisen-Leasing GmbH oder die Raiffeisen Factor GmbH AG angeboten. Die RBI 
.ŜǊƛŎƘǘŜ ƛƴ ŘŜƴ {ŜƎƳŜƴǘŜƴ α½ŜƴǘǊŀƭŜǳǊƻǇŀά ό!ƴǘŜƛƭ ŀƳ ±ƻǊǎǘŜǳŜǊŜǊƎŜōƴƛǎ H1/2022: 12%), 
α{ǸŘƻǎǘŜǳǊƻǇŀά (16҈ύΣ αhǎǘŜǳǊƻǇŀά (46҈ύΣ αDǊƻǳǇ /ƻǊǇƻǊŀǘŜǎ ϧ aŀǊƪŜǘǎά (19%) sowie 
α/ƻǊǇƻǊŀǘŜ /ŜƴǘŜǊά (7%). In 2021 wurde das neue Sicherungssystem der Raiffeisenbanken 
etabliert. Die RBI ist ebenfalls Teil dieses Systems, welches im Bedarsfall die Solvenz und 
Liquidität der teilnehmenden Institute sichert. Die früheren regionalen und föderalen 
Systeme wurde im neuen Raiffeisen-Sicherungssystem zusammengeführt.  Die NPL-Quote 
der RBI lag per H1/2022 bei 1,8% und die NPL-Deckungsquote bei 60,7%. Die CET1-Quote 
lag zum selben Zeitpunkt bei 13,4%. 

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎ A2 Stable 

S&P A- Negative 

Homepage 

www.rbinternational.com  

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2020Y 2021Y 2022H1  (EURm) 2020Y 2021Y 2022H1 
Net Loans to Customers  90,671     100,832     107,699     Net Interest Income   3,121     3,327     2,199    

Total Securities  24,984     25,537     29,352     Net Fee & Commission Inc.  1,684     1,985     1,565    
Total Deposits  102,112     115,153     131,283     Net Trading Income   78     47     261    

Tier 1 Common Capital  10,762     11,812     14,620     Operating Expense  3,048     3,191     1,890    

Total Assets  165,959     192,101     214,200     Credit Commit. Impairment  590     302     448    
Total Risk-weighted Assets  78,864     89,928     109,023     Pre-tax Profit   1,183     1,790     1,590    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 
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Company Ratios 

 2020Y 2021Y 2022H1   2020Y 2021Y 2022H1 
Net Interest Margin  2.00   1.89   2.33   Liquidity Coverage Ratio   164.23   153.06   165.68  

ROAE  6.63   10.09   21.50   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  6.61   6.25   7.04  

Cost-to-Income  61.16   61.02   46.84   NPL/ Loans at Amortised Cost  3.14   2.81   2.85  

Core Tier 1 Ratio  13.65   13.14   13.41   Reserves/Loans at Amort. Cost  2.75   2.48   2.71  

Source: Bloomberg. S&P Global Market Intelligence. NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; as of: 10.10.2022 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Marktstellung in AT, CEE und SEE 
¶ Zugang zum Raiffeisensektor (Zentralbankfunktion) 
¶ Liquiditätsausstattung 

¶ Profitabilität 
¶ Konzentrationsrisiken in CEE Region 
¶ Kreditqualität 

 

https://www.rbinternational.com/de/investoren.html
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Raiffeisen Bank International ς Mortgage Austria  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -therŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

4,071 
3,350 
59.7% 
21.5% 

n/a 
Mortgage 

57% Austria 
36% Vienna 

7,220 

n/a 
n/a 
5.5y 
5.1y 

26.8% 
44.8% 

n/a 
n/a 

0.0% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR ELIGIBLE 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aa1 
- 
- 
- 

Probable-High 
3 

23.1% 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

No 
Yes 

1 
10% 

SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

25.4%

74.6%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

57.5%28.3%

4.5%

9.7%

Austria Germany Romania Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 
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Raiffeisenverband Salzburg Austria  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Ratings 
Der Raiffeisenverband Salzburg eGen (RVS) ist das Spitzeninstitut von 36 salzburger 
Raiffeisenbanken und eine von acht Raiffeisenlandesbanken in Österreich. Die RVS 
befindet sich zu 90,6% in Besitz der 36 Raiffeisenbanken. Strukturell gliedert sich der RVS 
in die Bereiche Revisionsverband (Revision und Jahresabschlussprüfung der 
Mitgliedsgenossenschaften), RVS Bank (Bankgeschäft) und RVS Ware (Nahversorger für 
Konsumenten und landwirtschaftliche Betriebe). Der primäre Fokus des Instituts liegt auf 
Unternehmenskunden, insbesondere KMUs aus den Regionen Salzburg und Süd-Bayern. 
Ihren Kunden bietet die Bank in 13 Niederlassungen eine breite Palette von Produkten und 
Dienstleistungen an. Hierzu zählen neben den standardisierten Einlagen- und 
Kreditprodukten auch Produkte und Leistungen aus den Bereichen Versicherung, 
Finanzierung, Leasing und Factoring. Gemessen am Kreditportfolio sind die Branchen 
Dienstleistungen (FY/2021: 28,3%), Unselbstständige (17,3%) und Fremdenverkehr (13,1%) 
die wichtigsten der RVS. Im FY/2021 konnte die Bank ihre NPL-Quote um 40 Basispunkte 
auf 1,4% senken (FY/2020: 1,8%). Die Refinanzierungsstruktur der RVS setz sich zusammen 
aus Kundeneinlagen (FY/2021: 34%), Interbankeneinlagen (25%), Einlagen von 
Raiffeisenbanken (23%) und Eigenemissionen (19%). Besicherte Emissionen bilden mit 
59,0% (FY/2021) den größten Anteil an den Eigenemissionen. Im Mai 2022 platzierte die 
RVS ihren ersten Covered Bond im Subbenchmark Segment. Der fünfjährige Pfandbrief 
wurde mit einem Volumen von EUR 300 Mio. emittiert. Die CET1-Quote stieg im FY/2021 
um 90 Basispunkte auf 14,3% an (FY/2020: 13,4%).  

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎ A3 Stable 

S&P - - 

Homepage 

www.raiffeisen.at 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2019Y 2020Y 2021Y  (EURm) 2019Y 2020Y 2021Y 
Net Loans to Customers  3,797     3,932     4,174     Net Interest Income   77     65     83    

Total Securities  982     841     837     Net Fee & Commission Inc.  37     38     39    
Total Deposits  2,919     2,981     3,107     Net Trading Income   3     5     3    
Tier 1 Common Capital  606     620     662     Operating Expense  162     168     173    

Total Assets  7,747     9,108     9,699     Credit Commit. Impairment  -       -       -      
Total Risk-weighted Assets  4,696     4,634     4,649     Pre-tax Profit   54     30     43    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 
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Company Ratios 

 2019Y 2020Y 2021Y   2019Y 2020Y 2021Y 
Net Interest Margin  1.09   0.84   0.96   Liquidity Coverage Ratio   124.01   181.97   150.19  

ROAE  8.06   3.55   4.97   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  7.82   6.81   6.83  

Cost-to-Income  76.15   73.84   73.20   NPL/ Loans at Amortised Cost  3.42   3.44   -    

Core Tier 1 Ratio  12.91   13.38   14.25   Reserves/Loans at Amort. Cost  2.13   2.45   -    

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; as of: 10.10.2022 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Liquiditätspuffer 
¶ Integration in die Raiffeisengruppe 
¶ Kreditqualität 

¶ Beteiligungsportfolio (relatives Verhältnis zum Kapital) 
¶ Kapitalisierung 
¶ Abhängigkeit vom Wholesale Funding 

https://www.raiffeisen.at/rvs/de/meine-bank/raiffeisen-bankengruppe/investor-relations.html
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Raiffeisenverband Salzburg ς Mortgage Austria  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w 250m  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

1,766 
1,371 
21.9% 
28.8% 

n/a 
Mortgage 

100% Austria 
85% Salzburg 

8,914 
n/a 
n/a 

11.5y 
5.7y 

22.6% 
30.7% 

n/a 
51.6% 
0.0% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR ELIGIBLE 
LCR level (SBmk) 
Risk weight 
Maturity structure (SBmk) 

Aaa 
- 
- 
- 

Probable-High 
2 

9.9% 
- 
- 
- 
- 
- 
2 

No 
Yes 
2A 

10% 
HB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

70.4%

29.6%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

84.8%

5.7%

2.6%
6.9%

Salzburg Upper Austria Vienna Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (SBmk) 
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Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 
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UniCredit Bank Austria Austria  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Ratings 
Die UniCredit Bank Austria AG (BA; Markenname: Bank Austria) ist eine der führenden 
Banken Österreichs und gehört seit 2005 zur italienischen UniCredit Group (UC). Mit einer 
Bilanzsumme von EUR 946 Mrd. (H1/2022) gehört die UC zu den größten Banken der Welt 
und wird nach Definition des Financial Stability Boards als global systemrelevante Bank  
(G-SIB) erachtet. Die UC betreut weltweit über 15 Mio. Kunden, davon etwa 14 Mio. 
Retail- bzw. 1 Mio. Firmenkunden. In Österreich ist die BA nach eigenen Angaben die 
führende Firmenkundenbank und stellt zudem eine der größten Retailbanken dar. Mit 
etwa 4.500 Mitarbeitern wird über ein Filialnetz von 107 Geschäftsstellen eine breite 
Palette an Bank- und Finanzdienstleistungen, wie Corporate & Investment Banking, 
Außenhandels-finanzierung, Kapital- und Geldmarktdienstleistungen, Private Banking, 
Vermögens-verwaltung und Leasing vertrieben. Dabei verfügt sie im Corporate und Retail 
Banking über hohe Marktanteile in Österreich, ebenso wie im Wealth Management. Per 
Dezember 2021 lagen die Marktanteile im Bereich Kredite und Einlagen bei 13% bzw. 12%. 
Die BA berichtet in den operativen Segmenten αtǊƛǾŀǘƪǳƴŘŜƴōŀƴƪά, α¦ƴǘŜǊƴŜƘƳŜǊōŀƴƪά 
ǳƴŘ α/ƻǊǇƻǊŀǘŜ ϧ LƴǾŜǎǘƳŜƴǘ .ŀƴƪƛƴƎάΦ Den höchsten Anteil an den Betriebserträgen 
nach Divisionen lieferte ŘŜǊ .ŜǊŜƛŎƘ α/ƻǊǇƻǊŀǘŜǎ & Investment Bankingά Ƴƛǘ рм҈ 
(H1/2022). Die BA emittiert Öffentliche Pfandbriefe und Hypothekenpfandbriefe (mit 
Deckungsstock ausschließlich in AT) sowie u.a. Senior Benchmarks und Namenspapiere. 
Das Non-Performing Exposure belief sich auf 3,0% (H1/2022). Die CET1-Quote lag zum 
ersten Halbjahr 2022 bei 18,8%.  

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎ* Baa1 Negative 

S&P BBB+ Negative 

Homepage 

www.bankaustria.at 

 

* Senior Unsecured 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2020Y 2021Y 2022H1  (EURm) 2020Y 2021Y 2022H1 
Net Loans to Customers  62,236     69,013     67,141     Net Interest Income   907     864     457    

Total Securities  17,081     15,161     17,877     Net Fee & Commission Inc,  653     697     349    
Total Deposits  61,497     64,643     62,448     Net Trading Income   51     102     43    

Tier 1 Common Capital  6,324     6,097     6,250     Operating Expense  1,334     1,578     662    

Total Assets  118,510     118,404     123,182     Credit Commit, Impairment  398     166    -49    

Total Risk-weighted Assets  31,464     36,220     33,299     Pre-tax Profit  -32     93     317    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 
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Company Ratios 

 2020Y 2021Y 2022H1   2020Y 2021Y 2022H1 
Net Interest Margin  0.86   0.76   0.78   Liquidity Coverage Ratio   192.15   199.93   -    

ROAE  0.18   1.21   6.34   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  5.51   5.26   5.21  

Cost-to-Income  73.42   80.96   71.11   NPL/ Loans at Amortised Cost  3.50   2.94   2.99  

Core Tier 1 Ratio  20.10   16.83   18.77   Reserves/Loans at Amort. Cost  2.26   2.16   2.14  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; as of: 10.10.2022 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Position im Heimatmarkt (Corporate Banking) 
¶ Funding-Profil (Einlagenbasis) 
¶ Ertragslage 
¶  

¶ Verflechtung mit UC (Auswirkungen auf Kreditprofil) 
¶ Bankenwettbewerb in AT 
¶ Konzentrationsrisiken (Kredite, Beteiligungen) 

 

https://www.bankaustria.at/ueber-uns-investor-relations.jsp
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UniCredit Bank Austria ς Mortgage Austria  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

16,777 
8,667 
51.9% 
93.6% 
2.0% 

Mortgage 
100% Austria 

42% Vienna 
56,222 

n/a 
n/a 

10.1y 
4.0y 

37.1% 
60.7% 

n/a 
49.0% 
0.0% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR ELIGIBLE 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aaa 
- 
- 
- 

Probable-High 
2 

8.7% 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

Yes 
Yes 

1 
10% 

HB & SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

71.5%

26.4%

0.0%2.1%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

41.6%

22.1%

9.7%

26.6%

Vienna Lower Austria Styria Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 
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Volksbank Wien Austria  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Ratings 
Die Volksbank Wien AG (VBW) ist die Zentralorganisation der neun österreichischen 
Volksbanken und die größte regionale Volksbank nach Bilanzsumme. Sie übernimmt die 
Kontroll- und Steuerungsfunktionen für den gesamten Volksbanken-Verbund. Eigentümer 
sind zu 75% die Verbundbanken sowie Beteiligungs- und Verwaltungsgenossenschaften 
und zu 25% plus eine Aktie die Republik Österreich. Die 2017 übernommene SPARDA-Bank 
ist im Konzern weiterhin unter der Marke SPARDA aktiv. Der Volksbanken-Verbund 
verfügte zum ersten Halbjahr 2022 über 3.062 Mitarbeiter in 240 Filialen. Die 
Berichterstattung erfolgt in den {ŜƎƳŜƴǘŜƴ αwŜǘŀƛƭάΣ ǿŜƭŎƘŜǎ tǊƛǾŀǘƪǳƴŘŜƴΣ Ya¦ und 
gewerbliche Kunden umfasst sowie α½hά ό½ŜƴǘǊŀƭƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴύ Ƴƛǘ ŘŜƴ !ƪǘƛǾƛǘŅǘŜƴ ŘŜǊ 
VBW als Spitzeninstitut und Treasury sowie dem {ŜƎƳŜƴǘ αYƻƴǎƻƭƛŘƛŜǊǳƴƎάΦ 5ŀǎ 
Geschäftsmodell konzentriert sich auf Privatkunden und KMU. So entfallen 39% der 
YǊŜŘƛǘŦƻǊŘŜǊǳƴƎŜƴ ŀǳŦ αwŜǘŀƛƭ ǇǊƛǾŀǘŜάΣ gefolgt Ǿƻƴ αwŜŀƭ ŜǎǘŀǘŜά Ƴƛǘ оу҈ ǳƴŘ α/ƻǊǇκ{a9ά 
mit 23% (H1/2022). Der geografische Fokus liegt mit einem Großteil der 
Kundenforderungen auf Österreich, gefolgt von Deutschland. Die VBW bildet zusammen 
mit den regionalen Volksbanken und der Österreichischen Ärzte- und Apothekerbank 
einen Haftungsverbund. Das Funding des Verbundes wird von Kundeneinlagen dominiert 
(H1/2022: 80%). 5ŀǎ 9ƴŘŜ нлму ƎŜǎǘŀǊǘŜǘŜ 9ŦŦƛȊƛŜƴȊǇǊƻƎǊŀƳƳ α!ŘƭŜǊά ǎƛŜƘǘ ǳΦŀΦ ŜƛƴŜ 
Senkung der CIR von 85% auf 60% vor. Die Maßnahmen wurden auf Ebene des Volksbank-
Verbunds umgesetzt und konnten infolge der konsequenten Durchführung in H1/2022 
vorzeitig abgeschlossen werden. Die CET1-Quote lag bei 16,4% (H1/2022). 

 Rating Outlook 

Fitch BBB+ Stable 

aƻƻŘȅΩǎ* Baa1 Positive 

S&P - - 

Homepage 

www.volksbankwien.at 

 

* LT Bank Deposit 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2020Y 2021Y 2022H1  (EURm) 2020Y 2021Y 2022H1 
Net Loans to Customers  5,372     5,396     5,400     Net Interest Income   116     126     56    

Total Securities  2,475     2,241     2,371     Net Fee & Commission Inc,  57     59     31    
Total Deposits  6,637     6,922     6,579     Net Trading Income  -1     7     0    
Tier 1 Common Capital  656     648     642     Operating Expense  206     211     107    

Total Assets  14,281     16,925     16,517     Credit Commit, Impairment  -       -       -      
Total Risk-weighted Assets  3,909     3,835     3,909     Pre-tax Profit   50     112     49    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 
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Maturity years
ƛ.ƻȄȄ ϵ tǊŜŦŜǊǊŜŘƛ.ƻȄȄ ϵ .ŀƛƭ-in VBW Bail-in

 

Company Ratios 

 2020Y 2021Y 2022H1   2020Y 2021Y 2022H1 
Net Interest Margin  0.89   0.83   0.69   Liquidity Coverage Ratio   175.43   251.59   232.30  

ROAE  3.42   11.47   8.94   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  4.77   3.91   3.97  

Cost-to-Income  79.04   68.81   71.06   NPL/ Loans at Amortised Cost  2.28   2.07   -    

Core Tier 1 Ratio  16.78   16.89   16.41   Reserves/Loans at Amort. Cost  1.49   1.18   1.04  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; as of: 10.10.2022 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Funding-Profil 
¶ Problemkreditquote 
¶ Kapitalisierung 

¶ Möglichkeiten zum Kapitalaufbau 
¶ Konzentrationsrisiken im Immobiliensektor 
¶ SME-Portfolio des Verbunds  

https://www.volksbankwien.at/investor-relations
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Volksbank Wien ς Mortgage Austria  

Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

5,022 
2,663 
37.6% 
88.6% 

n/a 
Mortgage 

100% Austria 
24% Lower Austria 

37,658 
31,515 

159,364 
18.9y 
4.9y 

54.7% 
48.4% 
58.0% 
57.9% 
0.0% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR ELIGIBLE 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aaa 

- 
- 
- 

Probable-High 
2 

5.2% 
- 

- 
- 
- 
- 
- 

No 
Yes 

1 
10% 

HB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

73.8%

26.2%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

24.3%

19.1%

17.5%

39.2%

Lower Austria Vienna Styria Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 

-5

0

5

10

15

20

A
p

r-
1
8

A
u

g
-1

8

D
e
c-

1
8

A
p

r-
1
9

A
u

g
-1

9

D
e
c-

1
9

A
p

r-
2
0

A
u

g
-2

0

D
e
c-

2
0

A
p

r-
2
1

A
u

g
-2

1

D
e
c-

2
1

A
p

r-
2
2

A
u

g
-2

2

A
S

W
 in

 b
p

VOWIBA AT
 

 

0.0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

2
0

2
3

2
0

2
4

2
0

2
5

2
0

2
6

2
0

2
7

2
0

2
8

>
2

0
2

8

E
U

R
b

n

 
Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 
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Market Overview Covered Bonds Belgium  
Authors: Melanie Kiene // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Cover Pool Volume EUR 52.01bn 

EUR 33.62bn 

5 

6 

5 / 1 / 0 

AAA / AAA 

Level 1 

Outstanding volume (Bmk) EUR 17.00bn 

25 

- 

- 

- 

- 

SB 

Amount outstanding Number of benchmarks 

Number of issuer Outstanding ESG volume (Bmk) 

No of cover pools Number of ESG benchmarks 

      there of M / PS / others Outstanding volume (SBmk) 

Ratings (low / high) Number of subbenchmarks 

Best possible LCR level Maturity types 
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Benchmark redemption profile1: 11/2022 - 10/2023 Benchmark redemption profile1 2 
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Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; 1 based on Bloomberg ticker; 2 Redemptions 2022: 11/22 ς 12/22 
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Argenta Spaarbank Belgium  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Ratings 
Die Argenta Spaarbank N.V. ist Teil der belgischen Argenta Group (Argenta Bank- en Verze-
keringsgroep N. V.; Holding) und bietet Retail Banking hauptsächlich in Belgien und den 
Niederlanden an. Daneben werden Versicherungsdienstleistungen über die Argenta 
Assuranties vertrieben. Die Argenta Spaarbank wurde im Jahr 1956 gegründet und 
unterhält 415 Filialen (FY/2021). Nach eigenen Angaben ist sie (gemessen an den 
Kundeneinlagen) das fünftgrößte Institut Belgiens. Über das dichte Filialnetz werden mehr 
als 1,7 Mio. Kunden betreut. Die zwei Anteilseigner der Argenta Group sind Investar 
(Holdinggesellschaft der Gründerfamilie; Anteil rund 87%) sowie Argen-Co (via 
Genossenschaftskapital im Besitz von Mitarbeitern und Kunden; Anteil 13%) (FY/2021). 
Innerhalb der Agrenta Group ist die Argenta Spaarbank die Einheit, über die die 
Kapitalmarktrefinanzierung durchgeführt wird. Im Zuge der Diversifizierung im Bereich 
Wholesale Funding (Anteil 10,1% in FY/2021; Retail Funding-Anteil: 84%) wurden in 2021 
erstmals zwei Covered Bonds im Benchmarkformat emittiert. Zudem wird auf 
Kundeneinlagen i.H.v. EUR 40,3 Mrd. (FY/2021) zurückgegriffen. Die größten Anteile am 
Kreditportfolio entfallen auf Hypothekendarlehen in den Niederlanden mit einem Anteil 
von 50%, gefolgt von Belgien mit 46% (restl. п҈ αƻǘƘŜǊάύΦ Die Non-Performing Loans Ratio 
lag per FY/2021 bei 0,47%. Mit 20,6% lag die CET1-Quote zum Ende des ersten Quartals 
2022 über der Mindestanforderung von 10,76%. Das Langfristziel (LT Target) der CET1-
Quote liegt bei >18%. Die Liquidity Coverage Ratio lag bei 191% (LT Target: >137%) und die 
Net Stable Funding Ratio bei 147% (LT Target: >132%).  

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎ - - 

S&P A Stable 

Homepage 

https://www.argenta.eu/ 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2020Y 2021Y 2022H1  (EURm) 2020Y 2021Y 2022H1 
Net Loans to Customers  33,882     36,620     38,272     Net Interest Income   569     579     253    

Total Securities  8,159     7,805     9,339     Net Fee & Commission Inc, -15     17     23    
Total Deposits  38,319     40,280     41,760     Net Trading Income  -1    -4    -6    

Tier 1 Common Capital  2,265     2,354     2,288     Operating Expense  391     402     258    

Total Assets  46,232     48,738     51,890     Credit Commit, Impairment  14    -2     5    
Total Risk-weighted Assets  9,712     10,907     10,205     Pre-tax Profit   195     250     62    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 
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Maturity years
ƛ.ƻȄȄ ϵ tǊŜŦŜǊǊŜŘƛ.ƻȄȄ ϵ .ŀƛƭ-in Argenta Preferred Argenta Bail-in

 

Company Ratios 

 2020Y 2021Y 2022H1   2020Y 2021Y 2022H1 
Net Interest Margin  1.29   1.23   1.02   Liquidity Coverage Ratio   158.82   164.27   197.26  

ROAE  6.18   7.72   3.13   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  5.00   4.89   4.43  

Cost-to-Income  64.91   63.07   87.90   NPL/ Loans at Amortised Cost  0.51   0.47   0.44  

Core Tier 1 Ratio  23.32   21.59   22.42   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.11   0.09   0.10  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; as of: 11.10.2022 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Kapitalisierung 
¶ Kreditqualität 
¶ Geschäftsfokus (Retail Banking) 

¶ Konzentrationsrisiken 
¶ Wettbewerb 
¶ Kosten der Digitalisierung 
¶   

https://www.argenta.eu/investor-relations.html
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Argenta Spaarbank ς Mortgage Belgium  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -thereƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

1,848 
1,500 

133.3% 
23.2% 
5.0% 

Mortgage 
100% Belgium 
33% Antwerp 

20,029 
n/a 
n/a 

9.7y 
11.5y 
33.9% 

100.0% 
58.2% 
64.9% 
0.0% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR ELIGIBLE 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

- 
AAA 

- 
- 
- 
- 
- 

a+ 
aa 
3 

2.5 
- 
- 

No 
Yes 

1 
10% 

SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

99.6%

0.4%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

32.5%

18.0%15.0%

34.5%

Antwerp East Flanders Flemish Brabant Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 
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Belfius Bank Belgium  
Authors:  Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Ratings 
Die Belfius Bank (Belfius) ist eine national systemrelevante Banken- und 
Versicherungsgruppe (zusätzlicher Kapitalpuffer von 1,5%), die seit Oktober 2011 
vollständig dem belgischen Staat gehört. Eine teilweise Reprivatisierung wird mittelfristig 
angestrebt. Die Gruppe ist nach eigenen Angaben die zweitgrößte Retail-Bank Belgiens 
und bedient 3,7 Mio. Kunden, davon etwa 350.000 Firmenkunden. Insgesamt betreut die 
Belfius etwa 30% aller Einwohner Belgiens. Zudem beträgt die Markdurchdringung im 
öffentlichen Sektor nahezu 100%. Zur Gruppe gehören sieben wichtige 
Tochtergesellschaften (100%iger Besitz): Belfius Insurance, Crefius, Belfius Auto Lease, 
Belfius Lease, Belfius Lease Services, Belfius Investment Partners und Belfius Commercial 
Finance. Die Belfius verfügt über diversifizierte Ertragsquellen aus dem Einlagen-, 
Investment- und Versicherungsgeschäft. Das Kreditgeschäft umfasst Privatkunden (meist 
Hypotheken), KMU, sonstige Firmenkunden sowie öffentliche Institutionen und 
Sozialeinrichtungen. Nach Marktanteilen gehört Belfius in verschiedenen Bereichen zu den 
größten Banken Belgiens. 5ƛŜ {ŜƎƳŜƴǘŜ ǎƛƴŘ ƛƴ αLƴŘƛǾƛŘǳŀƭǎέΣ α9ƴǘǊŜǇǊŜƴŜǳǊǎΣ 9ƴǘŜǊǇǊƛǎŜǎ 
ϧ tǳōƭƛŎέ ǎƻǿƛŜ Řŀǎ αDǊƻǳǇ /ŜƴǘŜǊέ ŀǳŦƎŜǘŜƛƭǘ. Im Group Center wird hauptsächlich die 
Verwaltung des Anleihen- und Derivatportfolios gesteuert. Die CET1-Quote lag zum 
Jahresende 2021 bei 16,4% und die LCR bei 195% (Durchschnitt der letzten zwölf Monate). 
Das Funding wird seit 06/2021 im Rahmen der Nachhaltigkeitsstrategie durch Emissionen 
in ESG-Formaten ergänzt, woraus die Erstemission eines Senior Non-Preferred Green Bond 
(EUR 500 Mio.) hervorging. 

 Rating Outlook 

Fitch A- Stable 

aƻƻŘȅΩǎ* A1 Stable 

S&P A Stable 

Homepage 

www.belfius.be 

 

*Senior Unsecured 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2020Y 2021Y 2022H1  (EURm) 2020Y 2021Y 2022H1 
Net Loans to Customers  98,108     102,679     107,518     Net Interest Income   1,992     2,001     976    

Total Securities  49,482     44,002     36,485     Net Fee & Commission Inc,  641     758     393    
Total Deposits  95,338     104,404     108,873     Net Trading Income   37     25     28    

Tier 1 Common Capital  10,150     10,658     10,527     Operating Expense  1,489     1,500     776    

Total Assets  187,991     192,151     199,768     Credit Commit, Impairment  453    -1    -13    

Total Risk-weighted Assets  59,309     65,095     63,160     Pre-tax Profit   679     1,226     545    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 
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ƛ.ƻȄȄ ϵ tǊŜŦŜǊǊŜŘƛ.ƻȄȄ ϵ .ŀƛƭ-in Belfius Preferred Belfius Bail-in

 

Company Ratios 

 2020Y 2021Y 2022H1   2020Y 2021Y 2022H1 
Net Interest Margin  1.12   1.07   1.01   Liquidity Coverage Ratio   159.57   194.42   182.16  

ROAE  5.01   8.42   7.52   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  6.01   6.00   5.50  

Cost-to-Income  56.44   55.03   59.33   NPL/ Loans at Amortised Cost  2.06   1.98   1.90  

Core Tier 1 Ratio  17.11   16.37   16.67   Reserves/Loans at Amort. Cost  1.85   1.71   1.61  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; as of: 11.10.2022 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Fokus auf risikoarmes privates Hypothekengeschäft 
¶ Kapitalisierung 
¶ Funding-Struktur 

¶ Profitabilität 
¶ Geographische Risikokonzentration 
¶ Marktrisikoschwankungen 

https://www.belfius.be/about-us/en/investors
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Belfius Bank ς Mortgage Belgium  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

11,553 
9,492 
44.8% 
21.7% 

n/a 
Mortgage 

100% Belgium 
15% Antwerp 

207,209 
123,830 
93,300 

13.0y 
6.8y 

87.5% 
100.0% 
43.3% 
53.0% 
0.0% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR ELIGIBLE 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

- 
AAA 
AAA 

- 
- 
- 
- 

aa- 
aa 
4 

2.5 
5 
2 

No 
Yes 

1 
10% 

SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

98.6%

1.4%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

15.0%

13.2%

11.1%

60.7%

Antwerp East Flanders Flemish  Brabant Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 
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Belfius Bank ς Public Sector Belgium  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

3,375 
1,211 
82.6% 

178.7% 
5.0% 

Public Sector 
100% Belgium 
14% Brussels 

19,335 
644 

5,240,528 
11.5y 
7.1y 

88.8% 
100.0% 

- 
- 

0.0% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR ELIGIBLE 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aaa 
AAA 

- 
- 

Probable-High 
4 

6.9% 
aa- 
aa 
3 

2.5 

- 
2 

No 
Yes 

1 
10% 

SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

83.9%

16.1%

Sovereign Region / Federal state
Municipality Supras & others

 

 

14.4%

11.0%

11.0%

Brussels Limburg East Flanders Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 
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BNP Paribas Fortis Belgium  
Authors:  Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Ratings 
Die BNP Paribas Fortis SA (BNPPF), mit Unternehmenssitz in Brüssel und etwa 11.750 
Mitarbeitern in Belgien und weiteren 21.740 in weiteren Länden, ist aus der Fortis Bank 
Belgium SA hervorgegangen. Diese wurde im Zuge der Finanzkrise 2008 vom belgischen 
Staat übernommen. Seit 2009 trägt sie ihren heutigen Namen und gehört vollständig zur 
französischen BNP Paribas SA, einer der größten europäischen Finanzgruppen (global 
systemrelevant mit 2,0% zusätzlichem Kapitalpuffer). BNPPF deckt in Belgien sowohl die 
Retail Banking Aktivitäten als auch das Corporate & Institutional Banking der BNP Gruppe 
ab. Das Geschäft ǳƴǘŜǊƎƭƛŜŘŜǊǘ ǎƛŎƘ ƛƴ ŘƛŜ {ŜƎƳŜƴǘŜΥ α.ŀƴƪƛƴƎ !ŎǘƛǾƛǘƛŜǎ ƛƴ .ŜƭƎƛǳƳάΣ 
α.ŀƴƪƛƴƎ !ŎǘƛǾƛǘƛŜǎ ƛƴ [ǳȄŜƳōǳǊƎάΣ α.ŀƴƪƛƴƎ !ŎǘƛǾƛǘƛŜǎ ƛƴ ¢ǳǊƪŜȅάΣ αhǘƘŜǊ 5omestic 
aŀǊƪŜǘǎά ǳƴŘ αhǘƘŜǊάΦ 5ŜǊ Deschäftsfokus der BNPPF liegt auf dem belgischen Retail- und 
Corporate Banking. Dort werden 3,4 Mio. Privatkunden in 386 Niederlassungen und 16 
Unternehmerzentren betreut. Die BNPPF hat bei Retail-Produkten eine starke 
Marktposition. Im Zuge der Digitalisierung setzt auch die BNPPF auf ein steigendes 
Onlineangebot. Dies wird beispielsweise durch ihre Digitalbank Hello Bank! umgesetzt. Im 
Bereich der Mobilität und des Fahrzeugleasings ist die BNPPF durch ihre Tochter Arval 
vertreten, welche in Europa eine führende Marktposition innehat. Die Arval war 2020 mit 
etwa 7.500 Mitarbeitern in 30 Ländern vertreten. Im März 2021 wurde Arval Mobility 
Consulting als Dienstleister im Bereich Energiewende gegründet. Vor dem Hintergrund des 
Ziels, bis 2025 einen Flottenbestand von 700.000 elektrifizierten Leasing-Fahrzeugen 
aufzubauen, will Arval zum führenden Anbieter für nachhaltige Mobilität avancieren. 

 Rating Outlook 

Fitch A+ Stable 

aƻƻŘȅΩǎ* A2 Stable 

S&P A+ Stable 

Homepage 

www.bnpparibasfortis.com 

 

*Senior Unsecured 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2020Y 2021Y 2022H1  (EURm) 2020Y 2021Y 2022H1 
Net Loans to Customers  188,846     194,170     212,534     Net Interest Income   4,752     4,694     2,424    

Total Securities  46,774     36,933     37,121     Net Fee & Commission Inc,  1,274     1,395     737    
Total Deposits  193,770     199,037     216,029     Net Trading Income   182     214     230    

Tier 1 Common Capital  21,504     21,704     21,729     Operating Expense  4,542     4,577     2,657    

Total Assets  335,135     341,648     364,076     Credit Commit, Impairment  662     357     126    
Total Risk-weighted Assets  135,506     120,884     125,600     Pre-tax Profit   2,883     3,813     2,460    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 
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Company Ratios 

 2020Y 2021Y 2022H1   2020Y 2021Y 2022H1 

Net Interest Margin  1.68   1.58   1.56   Liquidity Coverage Ratio   191.00   192.00   -    

ROAE  7.91   10.03   12.06   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  6.78   6.56   -    

Cost-to-Income  56.07   52.31   53.31   NPL/ Loans at Amortised Cost  -     -     -    

Core Tier 1 Ratio  15.87   17.95   17.30   Reserves/Loans at Amort. Cost  1.60   1.51   1.38  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; as of: 11.10.2022 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Kerneinheit der Gruppe 
¶ Kapitalausstattung 
¶ Fokus: private Hypothekenkredite/Öffentlicher Sektor 

¶ Abhängigkeit von der BNP-Gruppenstrategie 
¶ Profitabilität 
¶ Niedrigmargiges Public Finance-Geschäft 

https://www.bnpparibasfortis.com/your-bank/about-us
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BNP Paribas Fortis ς Mortgage Belgium  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -thereof җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

2,951 
2,250 

100.0% 
31.2% 
5.0% 

Mortgage 
100% Belgium 
17% Antwerp 

42,987 
24,157 

122,167 
7.3y 

3.3y 
93.3% 

100.0% 
52.2% 
57.0% 
0.1% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR ELIGIBLE 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aaa 
AAA 

- 
- 

Probable-High 
4 

5.0% 
aa 
aa 
4 

2.5 

- 
- 

No 
Yes 

1 
10% 

SB 
 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

99.6%

0.4%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

16.6%

15.2%

13.6%

54.6%

Antwerp East Flanders Flemish Brabant Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 
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ING Belgium Belgium  
Authors:  Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Ratings 
Die ING Belgium SA/NV (Hauptsitz: Brüssel) agiert als Universalbank und ist eine 
vollständige Tochter der niederländischen ING Bank (ING; global systemrelevantes Institut) 
und damit der ING Group zugeordnet. Sie gehört in Belgien zu den vier größten Banken 
des Landes und ist national systemrelevant. Neben dem Heimatmarkt bietet die Bank auch 
in Luxemburg eine Vielzahl von Finanzprodukten und -dienstleistungen an. ING Belgium 
konzentriert sich auf die drei Bereiche: Retail Banking, Business Banking and Wholesale 
Banking. Innerhalb des ING Konzerns bildet sie eine wichtige strategische Einheit. Zwar 
besteht weder eine Patronatserklärung noch eine Verlustausgleichspflicht seitens der ING 
Bank, doch ist aufgrund der hohen Relevanz der ING Belgium innerhalb des Konzerns eine 
Stützung durch die Mutter wahrscheinlich. Die größten Posten des Kreditportfolios im 
Volumen von EUR 157 Mrd. (FY/2021), entfallen neben dem Heimatmarkt (72%) auf 
Luxemburg (12%), die Niederlande (4%) bzw. restliches Europa (9%). Die Verteilung des 
Vorsteuergewinns in die Bereiche Retail (46%) und Wholesale (52%) ist relativ 
ausgeglichen. Die ING Belgium formulierte, auch vor dem Hintergrund ihres 150-jährigen 
.ŜǎǘŜƘŜƴǎΣ ŜƛƴŜ ƴŜǳŜ {ǘǊŀǘŜƎƛŜ όαwƻǳǘŜ нпάύΣ ǿŜƭŎƘŜ ƛƳ YŜǊƴ ŀǳŦ 5ƛƎƛǘŀƭƛǎƛŜǊǳƴƎ ό{ǘŅǊƪǳƴƎ 
des Online und Mobile Banking sowie eine ƎŜȊƛŜƭǘŜǊŜ .ŜǊŀǘǳƴƎ ƛƴ CƛƭƛŀƭŜƴ ǳƴŘ α/ƭƛŜƴǘ 
IƻǳǎŜǎά) und eine Vereinfachung der Organisationsstruktur setzt. So konnte in 2021 die 
Anzahl an Nutzern des Mobile Bankings um 13% gesteigert werden. Insgesamt nutzen 
bereits knapp 70% aller Kunden in Belgien das Online Banking-Angebot. Die CET1-Quote 
lag per FY/2021 bei 16,9% und die Leverage Ratio bei 7,16%. Die ING hat sich im August 
2021 der Net Zero Banking Alliance angeschlossen.  

 Rating Outlook 

Fitch AA- Stable 

aƻƻŘȅΩǎ A1 Stable 

S&P - - 

Homepage 

www.ing.be 

 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2019Y 2020Y 2021Y  (EURm) 2019Y 2020Y 2021Y 
Net Loans to Customers  114,328     102,392     105,266     Net Interest Income   2,363     2,080     2,066    

Total Securities  22,041     23,464     21,294     Net Fee & Commission Inc,  574     526     650    
Total Deposits  107,387     109,052     109,178     Net Trading Income   93     117     227    

Tier 1 Common Capital  9,736     8,785     9,116     Operating Expense  1,961     1,946     1,872    

Total Assets  160,832     162,258     161,757     Credit Commit, Impairment  278     589     184    
Total Risk-weighted Assets  66,006     57,811     54,024     Pre-tax Profit   970     268     948    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 
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Company Ratios 

 2019Y 2020Y 2021Y   2019Y 2020Y 2021Y 

Net Interest Margin  1.52   1.30   1.29   Liquidity Coverage Ratio   119.12   200.44   161.76  

ROAE  7.03   1.77   6.99   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  6.44   5.78   5.93  

Cost-to-Income  61.02   69.13   61.98   NPL/ Loans at Amortised Cost  2.95   3.96   3.27  

Core Tier 1 Ratio  14.75   15.20   16.87   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.79   1.19   1.13  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; as of: 11.10.2022 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Marktposition 
¶ Kapitalausstattung 

¶ Profitabilität 
¶ Restrukturierung 

https://about.ing.be/About-ING/Investor-Information/Investor-Information.htm
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ING Belgium ς Mortgage Belgium  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

15,650 
8,500 
52.9% 
84.1% 
5.0% 

Mortgage 
100% Belgium 
55% Flanders 

104,376 
90,615 

172,712 
6.4y 
4.7y 

92.0% 
100.0% 
46.5% 
49.5% 
0.0% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift  
Outstanding ESG BMKs 
LCR ELIGIBLE 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aaa 
- 

AAA 
- 

Probable-High 
4 

5.0% 
- 
- 
- 
- 
5 
- 

No 
Yes 

1 
10% 

SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

98.8%

1.2%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

55.1%34.1%

10.6% 0.2%

Flanders Wallonia Brussels Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 
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KBC Bank Belgium  
Authors:  Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Ratings 
Die KBC Bank NV (KBC) ist der Bankenarm der KBC Group NV, zu der auch die KBC 
Insurance NV gehört. Die größten Anteilseigner der börsengelisteten KBC Group sind per 
01. August 2022 KBC Ancora (18,6%: kooperative Investmentgesellschaft) und MRBB 
(11,5%: belgische Gewerkschaft der Landwirte). KBC gehört zu den führenden 
Bankengruppen Belgiens und ist national systemrelevant. Die KBC Group agiert über 1.200 
Bankfilialen und betreut mit 40.000 Mitarbeitern rund 12 Mio. Kunden. Nach eigenen 
Angaben verfügt sie per FY/2021 in Belgien über einen Marktanteil von rund 19% für 
Bankprodukte und 28% bei Investment Funds. In der Tschechischen Republik ist die 
Gruppe über die Ceskoslovenská Obchodní Banka (CSOB) mit einem Anteil von 20% am 
Markt für Bankprodukte vertreten. KBC operiert als Multi-Channel-Bank und konzentriert 
sich auf Retail und Private Banking Kunden sowie KMU und Mittelstandskunden. 
Geographisch stehen die Kernmärkte Belgien, Bulgarien, Tschechische Republik, Ungarn, 
Slowakei und Irland im Fokus. Die Gruppe berichtet in dŜƴ {ŜƎƳŜƴǘŜƴ α.ŜƭƎƛǳƳάΣ α/ȊŜŎƘ 
wŜǇǳōƭƛŎάΣ αLƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ aŀǊƪŜǘǎά ǳƴŘ αDǊƻǳǇ /ŜƴǘŜǊάΦ In der geografischen Verteilung 
des Kreditportfolios wird die Bedeutung des belgischen Heimatmarktes mit einem Anteil 
von 53% (Q1/2022) ersichtlich. Die CET1-Quote von 15,3% (fully-loaded, Q1/2022) lag über 
dem geforderten regulatorischen Minimum (10,9%). Auch die LCR und NSFR erfüllten mit 
162% bzw. 149% die regulatorischen Anforderungen (Q1/2022). Durch das große Filialnetz 
der Bank wird bei der Refinanzierung zum Großteil auf Einlagen von Privatpersonen und 
KMU (knapp 67% in Q1/2022) zurückgegriffen.  

 Rating Outlook 

Fitch A+ Stable 

aƻƻŘȅΩǎ* A2 Positive 

S&P A+ Stable 

Homepage 

www.kbc.com 

 

*LT Bank Deposit 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2019Y 2020Y 2021Y  (EURm) 2019Y 2020Y 2021Y 
Net Loans to Customers  154,729     158,075     158,113     Net Interest Income   4,153     4,015     4,054    

Total Securities  53,133     61,170     54,828     Net Fee & Commission Inc,  2,085     1,975     2,210    
Total Deposits  174,314     191,629     201,026     Net Trading Income   99     50     46    

Tier 1 Common Capital  13,204     14,085     14,915     Operating Expense  3,797     3,809     3,905    

Total Assets  253,917     284,399     302,991     Credit Commit, Impairment  203     1,069    -330    

Total Risk-weighted Assets  89,838     92,903     95,120     Pre-tax Profit   2,541     1,188     2,816    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 
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Company Ratios 

 2019Y 2020Y 2021Y   2019Y 2020Y 2021Y 
Net Interest Margin  1.70   1.53   1.44   Liquidity Coverage Ratio   137.62   146.88   166.12  

ROAE  12.27   5.72   12.34   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  5.36   5.10   5.04  

Cost-to-Income  58.57   62.12   60.80   NPL/ Loans at Amortised Cost  3.87   3.65   3.09  

Core Tier 1 Ratio  14.70   15.16   15.68   Reserves/Loans at Amort. Cost  1.81   2.29   1.61  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; as of: 11.10.2022 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Marktstellung (national und in CZ) 
¶ Kapitalisierung 
¶ Ertragskraft 

¶ Operationelles Risiko aus Akquisitionen in Bulgarien 
¶ Exposure in CEE, IE und HU  
¶ Risikokonzentration (KMU) 

https://www.kbc.com/en/about-us
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KBC Bank ς Mortgage Belgium  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

16,630 
10,670 
28.1% 
55.9% 
10.0% 

Mortgage 
100% Belgium 
28% Antwerp 

213,219 
138,622 
119,966 

n/a 
n/a 

100.0% 
80.5% 
62.3% 

n/a 
0.1% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR ELIGIBLE 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aaa 
- 

AAA 
- 

Probable-High 
4 

5.9% 
- 
- 
- 
- 
5 
- 

No 
Yes 

1 
10% 

SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

99.1%

0.9%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

27.8%

18.2%

17.6%

36.4%

Antwerp East Flanders Flemish Brabant Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 
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Market Overview Covered Bonds Canada  
Authors: Melanie Kiene // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Cover Pool Volume EUR 268.15bn 

EUR 172.43bn 

9 

9 

9 / 0 / 0 

AAA / AAA 

Level 2A 

Outstanding volume (Bmk) EUR 82.20bn 

63 

- 

- 

EUR 0.90bn 

3 

SB 

Amount outstanding Number of benchmarks 

Number of issuer Outstanding ESG volume (Bmk) 

No of cover pools Number of ESG benchmarks 

      there of M / PS / others Outstanding volume (SBmk) 

Ratings (low / high) Number of subbenchmarks 

Best possible LCR level Maturity types 

 

Outstanding benchmark volume1 (EURbn) Benchmark issuance volume1 

17.500

17.450

14.750

12.500

8.250

5.500

4.500
1.750

RY BNS TD BMO CM NACN CCDJ HSBC

 

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

30.0

35.0

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

E
U

R
b

n

BMO BNS CCDJ CM HSBC NACN RY TD

 

Benchmark redemption profile1: 11/2022 - 10/2023 Benchmark redemption profile1 2 
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Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; 1 based on Bloomberg ticker; 2 Redemptions 2022: 11/22 ς 12/22 
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Bank of Montreal Canada  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Ratings 
Die Bank of Montreal (BMO) ist die älteste Bank Kanadas. Nach Assets zählt sie zu den vier 
größten Banken des Landes und ist die achtgrößte Bank Nordamerikas. Die BMO ist als 
national systemrelevantes Institut eingestuft. Ihren geografischen Fokus legt die Bank auf 
Nordamerika. Von Retail und Commercial Banking über Vermögensverwaltung bis hin zu 
Investmentbanking und dem Versicherungsgeschäft, bietet die BMO eine breit gefächerte 
Produktpalette an. Mit über 1.400 Filialen und über 43.800 Mitarbeitern (FY/2021) werden 
weltweit mehr als 12 Mio. Kunden betreut. Außerhalb Nordamerikas agiert die BMO im 
Bereich Capital Markets und der Vermögensverwaltung in ausgewählten Märkten Europas 
und des asiatisch-pazifischen Raums. Die Aktivitäten der BMO werden in die Kernseg-
ƳŜƴǘŜ α/ŀƴŀŘƛŀƴ tŜǊǎƻƴŀƭ ŀƴŘ /ƻƳƳŜǊŎƛŀƭ .ŀƴƪƛƴƎ tϧ/άΣ α.ah /ŀǇƛǘŀƭ aŀǊƪŜǘǎάΣ α¦{ 
tϧ/άΣ ǳƴŘ α.ah ²ŜŀƭǘƘ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘά ǳƴǘŜǊǘŜƛƭǘΦ 5ŀƴŜōŜƴ ǿƛǊŘ Řŀǎ {ŜƎƳŜƴǘ α/ƻǊǇƻǊŀǘŜ 
{ŜǊǾƛŎŜǎά ŦǸr die unternehmensweiten Aufgaben und Bereiche geführt. Ende Dezember 
2021 gab BMO den Erwerb der US Bank Bank of the West (BW) bekannt (Kaufpreis: USD 
16,3 Mrd., USD 95 Mrd. Assets, USD 58 Mrd. Kredite, USD 80 Mrd. Einlagen, 1,8 Mio. 
Kunden, 514 Filialen, Fokus: Commercial und Wealth). Der Anteil von Hypotheken am 
Kreditportfolio belief sich auf 27% (pro forma; H1/2022), auf Geschäftskredite entfielen 
44%, gefolgt von Konsumentenkrediten (19%) und gewerblicher Immobilienfinanzierung 
(10%). Zum Geschäftsjahresende (30. September) lag die CET1-Quote bei 13,7% (FY/2021), 
zum H1/2022 bei 16,0% (Kapitalerhöhung: 03/2022 USD 3,1 Mrd.), nach dem Abschluss 
der Übernahme von BW sinkt die Quote auf etwa 15,1%. 

 Rating Outlook 

Fitch AA- Negative 

aƻƻŘȅΩǎ Aa2  Stable 

S&P A+  Stable 

Homepage 

www.bmo.com 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2020Y 2021Y 2022Q3  (EURm) 2020Y 2021Y 2022Q3 
Net Loans to Customers  288,570     319,754     400,167     Net Interest Income   9,230     9,533     3,124    

Total Securities  246,276     262,019     315,263     Net Fee & Commission Inc.  5,420     6,116     1,525    
Total Deposits  399,953     459,673     537,628     Net Trading Income   177     703     106    

Tier 1 Common Capital  25,844     31,033     42,427     Operating Expense  9,356     9,752     2,805    

Total Assets  612,148     689,261     817,220     Credit Commit. Impairment  1,940     18     94    
Total Risk-weighted Assets  217,067     226,993     269,040     Pre-tax Profit   4,194     6,834     1,259    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 
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Company Ratios 

 2020Y 2021Y 2022Q3   2020Y 2021Y 2022Q3 

Net Interest Margin  1.58   1.53   1.66   Liquidity Coverage Ratio   131.06   124.62   129.13  

ROAE  9.45   13.70   8.24   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  4.40   4.68   5.45  

Cost-to-Income  60.32   56.83   56.48   Gr. Imp. Loans/ Loans at Am. Cost  -     -     -    
Core Tier 1 Ratio  11.91   13.67   15.77   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.74   0.56   0.46  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; as of: 11.10.2022 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Marktstellung in Nordamerika (US Expansion) 
¶ Ertragslage im kanadischen Geschäft 
¶ Liquiditätsausstattung 

¶ Verschuldungsgrad privater Haushalte in Kanada 
¶ Abhängigkeit von Wholesale Funding 
¶ Wettbewerb im US-Bankgeschäft 

https://www.bmo.com/main/about-bmo/banking/investor-relations/home
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Bank of Montreal ς Mortgage Canada  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

29,955 
23,880 
52.3% 
25.4% 
5.3% 

Mortgage 
100% Canada 
53% Ontario 

130,599 
n/a 
n/a 

2.8y 
2.5y 

68.8% 
70.1% 
44.3% 

n/a 
0.1% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR ELIGIBLE 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aaa 
- 

AAA 
AAA 

Probable 
4 

5.0% 
- 
- 
- 
- 
6 
1 

No 
Yes 
2A 

20% 
SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

100.0%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

52.8%

21.9%

10.2%

15.2%

Ontario British Columbia Quebec Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 
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Bank of Nova Scotia Canada  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Ratings 
Die Bank of Nova Scotia (BNS; Markenname: Scotiabank) ist nach Assets die drittgrößte 
kanadische Bank und als national systemrelevantes Institut eingestuft. Die BNS ist an der 
TSX und NYSE gelistet, mit der Royal Bank of Canada (10. August 2022: 9,15%) und der 
Bank of Montreal (4,53%) als größte Anteilseigner. Ihre Aktivitäten sind im Vergleich zu 
ihren kanadischen Peers die geografisch diversifiziertesten. Kanada (65% des 
Nettoergebnisses; H1/2022), die USA (6%) und die Pacific Alliance (Mexico, Peru, Chile und 
Kolumbien; 20%) bilden demnach die sechs Kernmärkte. Berichtet wird in den Segmenten 
α/ŀƴŀŘƛŀƴ .ŀƴƪƛƴƎά όпп҈ ŘŜǎ Nettoergebnisses; H1κнлннύΣ αLƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ .ŀƴƪƛƴƎά (23%), 
αDƭƻōŀƭ .ŀƴƪƛƴƎ ŀƴŘ aŀǊƪŜǘǎά όму҈ύ ǎƻǿƛŜ αDƭƻōŀƭ ²ŜŀƭǘƘ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘά όD²aΤ мр҈ύΦ 
5ŀǎ αLƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ .ŀƴƪƛƴƎά ƭŜƎǘ ŘŀōŜƛ ŘŜƴ {ŎƘǿŜǊǇǳƴƪǘ ŀǳŦ ŘƛŜ CǊŀƴŎƘƛǎŜ-Entwicklung in 
den Ländern der Pacific-Alliance. Das Dienstleistungsangebot für die insgesamt über 25 
Mio. Kunden umfassen das Privat- und Firmenkundengeschäft, Investmentbanking, 
Kapitalmarktgeschäft sowie Wealth Management und Private Banking. Das Kreditportfolio 
in Kanada besteht zu 65% auf privaten Hypothekenkrediten gefolgt von 
Konsumentenkrediten mit 16%. Im International Banking liegen die Anteile bei 29% 
(Hypotheken) bzw. 12%, das Gros entfällt hier auf Firmenkundenkredite (Business). Die 
CET1-Quote (11,6%; Q2/2022) sank im Vergleich zum Vorquartal um 39 Basispunkte, was 
auf einen Aktienrückkauf (-28bp) und eine Erhöhung der Beteiligung an der Scotiabank 
Chile (-11bp) zurückzuführen ist. Die TLAC-Quote lag per 30. April 2022 bei 30,1%. Das 
Geschäftsjahresende ist der 31.10. 

 Rating Outlook 

Fitch AA- Stable 

aƻƻŘȅΩǎ A2 Stable 

S&P A+ Stable 

Homepage 

www.scotiabank.com 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2020Y 2021Y 2022Q3  (EURm) 2020Y 2021Y 2022Q3 
Net Loans to Customers  394,411     449,963     552,040     Net Interest Income   11,442     11,299     3,480    

Total Securities  249,479     267,979     322,597     Net Fee & Commission Inc.  6,313     6,960     1,893    
Total Deposits  470,530     542,238     649,703     Net Trading Income   1,994     1,634     231    

Tier 1 Common Capital  31,705     35,580     39,501     Operating Expense  10,949     11,002     3,102    

Total Assets  732,871     826,440     988,388     Credit Commit. Impairment  4,020     1,205     301    
Total Risk-weighted Assets  268,999     290,237     346,367     Pre-tax Profit   5,547     8,545     2,379    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 
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Company Ratios 

 2020Y 2021Y 2022Q3   2020Y 2021Y 2022Q3 
Net Interest Margin  1.58   1.55   1.53   Liquidity Coverage Ratio   138.10   124.39   122.00  

ROAE  9.75   13.95   14.26   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  4.56   4.53   4.24  

Cost-to-Income  53.41   52.83   53.43   Gr. Imp. Loans/ Loans at Am. Cost  -    0.92 0.91 

Core Tier 1 Ratio  11.79   12.26   11.40   Reserves/Loans at Amort. Cost  1.25   0.88   0.72  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; as of: 11.10.2022 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Marktstellung  
¶ Diversifiziertes Ertragsprofil 
¶ Kostendisziplin 

¶ Expansion in volatile Märkte 
¶ Abhängigkeit vom Wholesale Funding 
¶ Unbesichertes Exposure (u.a. Konsumentenkredite) 

https://www.scotiabank.com/ca/en/about/investors-shareholders.html
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Bank of Nova Scotia ς Mortgage Canada  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

45,221 
34,658 
50.3% 
30.5% 
5.3% 

Mortgage 
100% Canada 
59% Ontario 

246,578 
n/a 
n/a 

2.5y 
3.6y 

82.7% 
82.5% 
40.0% 

n/a 
0.0% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR ELIGIBLE 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aaa 
- 

AAA 
AAA 

Probable 
4 

5.0% 
- 
- 
- 
- 
6 
1 

No 
Yes 
2A 

20% 
SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

100.0%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

59.3%22.1%

9.3%

9.3%

Ontario British Columbia Alberta Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 



87 / Issuer Guide Covered Bonds  
 
 

Canadian Imperial Bank of Commerce Canada  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Ratings 
Die Canadian Imperial Bank of Commerce (CIBC) ist nach Assets das fünftgrößte 
Finanzinstitut in Kanada und wurde von der heimischen Finanzaufsicht als national 
systemrelevant eingestuft. Mit rund 48.000 Mitarbeitern werden ca. 11 Mio. Kunden 
(Q2/2022) betreut. Der strategische Schwerpunkt der Bank liegt in Kanada und den USA, 
dabei ist innerhalb Kanadas Ontario von besonderer Bedeutung. Berichtet wird in den 
Segmenten α/ŀƴŀŘƛŀƴ tŜǊǎƻƴŀƭ & .ǳǎƛƴŜǎǎ .ŀƴƪƛƴƎά (48% des Nettoergebnisses, 
H1/2022ύΣ α/ŀƴŀŘian Commercial Banking & ²ŜŀƭǘƘ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘέ όн3҈ύΣ α¦Φ{Φ 
Commercial Banking & ²ŜŀƭǘƘ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘέ ό2%), α/ŀǇƛǘŀƭ aŀǊƪŜǘǎέ ό26%) sowie 
α/ƻǊǇƻǊŀǘŜ ŀƴŘ hǘƘŜǊέ ό-7%). Neben der Verringerung von Exposures in Öl- und 
Gasaktivitäten verfolgt die CIBC im Rahmen ihrer Nachhaltigkeitsstrategie 
Emissionseinsparungen nach der Definition von Scope 1 & 2 bis 2030 um 35% und Scope 3 
um 27%. Der bereits in 2019 bekanntgegebene Verkauf der Anteile an der FirstCaribbean 
International Bank Ltd. für USD 797 Mio. wurde seitens der Aufsicht im Februar 2021 
untersagt, so dass die Transaktion nicht stattfinden wird. Die CET1-Quote lag bei 11,7% 
(Q2/2022). Infolge des verbesserten ökonomischen Umfelds sank die LCR per Q2/2022 auf 
noch 125% (134% per Q2/2021). Per Q2/2022 belief sich die Quote der Kredite, die 90 
Tage und länger rückständig sind auf 0,19% (Q2/2021: 0,29%). Der Anteil der 
Wohnhypothekenkredite am Kreditportfolio lag bei etwa 56% (Q2/2022). Das Funding der 
CIBC wird zu 52% über Einlagen gedeckt, auf Verbriefungen und Covered Bonds entfallen 
5%. Das Geschäftsjahr endet zum 31. Oktober. 

 Rating Outlook 

Fitch AA- Stable 

aƻƻŘȅΩǎ* Aa2 Stable 

S&P A+ Stable 

Homepage 

www.cibc.com 

 

*Senior Unsecured 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2020Y 2021Y 2022Q3  (EURm) 2020Y 2021Y 2022Q3 
Net Loans to Customers  262,321     315,219     386,232     Net Interest Income   7,296     7,634     2,409    

Total Securities  165,033     193,387     220,721     Net Fee & Commission Inc.  4,225     4,863     1,347    
Total Deposits  357,082     419,142     501,182     Net Trading Income   624     647     298    

Tier 1 Common Capital  19,911     23,542     27,322     Operating Expense  7,118     7,677     2,328    

Total Assets  496,259     584,292     685,995     Credit Commit. Impairment  1,644     105     181    
Total Risk-weighted Assets  164,358     190,290     232,347     Pre-tax Profit   3,230     5,544     1,597    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 
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Company Ratios 

 2020Y 2021Y 2022Q3   2020Y 2021Y 2022Q3 
Net Interest Margin  1.69   1.59   1.62   Liquidity Coverage Ratio   144.64   126.73   122.54  

ROAE  9.51   14.95   13.77   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  4.22   4.23   4.20  

Cost-to-Income  57.47   57.58   56.13   Gr. Imp. Loans/ Loans at Am. Cost  -    0.42 0.56 

Core Tier 1 Ratio  12.11   12.37   11.76   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.92   0.66   0.59  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; as of: 11.10.2022 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Marktposition im kanadischen Retail Banking 
¶ Ertragsstabilität 
¶ Asset-Qualität 

¶ Abhängigkeit vom Wholesale Funding 
¶ Engagement in privaten Hypothekenkrediten 
¶ Verschuldungsgrad privater Haushalte in Kanada 
¶  

https://www.cibc.com/en/about-cibc/investor-relations.html
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Canadian Imperial Bank of Commerce ς Mortgage Canada  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

31,346 
24,487 
33.7% 
28.0% 
7.5% 

Mortgage 
100% Canada 
60% Ontario 

142,782 
n/a 
n/a 

2.6y 
3.1y 

62.9% 
69.9% 
39.3% 

n/a 
0.1% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR ELIGIBLE 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aaa 
- 

AAA 
- 

Probable 
4 

5.0% 
- 
- 
- 
- 
6 
2 

No 
Yes 
2A 

20% 
SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

100.0%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

59.9%
16.0%

9.8%

14.3%

Ontario British Columbia Alberta Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 
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Desjardins Group Canada  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Ratings* 
Die Fédération des Caisses Desjardins du Québec (FCDQ, Markenname: Desjardins), hat 
ihre erste Bank im Jahr 1900 eröffnet. Heute besteht die Gruppe aus knapp 213 
Genossenschaftsbanken und 782 Servicezentren (Q1/2022). Damit ist sie nach Assets die 
größte genossenschaftlich organisierte Bankengruppe in Nordamerika und das 
sechstgrößte Finanzinstitut Kanadas. Sie betreut etwa 7,5 Mio. Mitglieder und Kunden 
(Q1/2022). Die FCDQ fungiert im Verbund als zentrale Einheit und nimmt innerhalb der 
Gruppe Steuerungs- und Kontrollfunktionen wahr. Berichtet wird (neben der Kategorie 
αhǘƘŜǊάύ ƛƴ ŘŜƴ ŘǊŜƛ DŜǎŎƘŅŦǘǎǎŜƎƳŜƴǘŜƴ αtŜǊǎƻƴŀƭ ŀƴŘ .ǳǎƛƴŜǎǎ {ŜǊǾƛŎŜǎάΣ α²ŜŀƭǘƘ 
aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ŀƴŘ [ƛŦŜ ŀƴŘ IŜŀƭǘƘ LƴǎǳǊŀƴŎŜά ǳƴŘ αtǊƻǇŜǊǘȅ ŀƴŘ /ŀǎǳŀƭǘȅ LƴǎǳǊŀƴŎŜάΦ Über 
hohe Marktanteile in Québec verfügt die Gruppe unter anderem in den Segmenten 
Spareinlagen (42%, Q1/2022), Agrarkredite (44%) und Hypotheken für Wohnimmobilien 
(38%). Mit 65% des Kreditportfolios entfällt das Gros auf Wohnhypotheken (Q1/2022), 
gefolgt von Unternehmens- und Staatskrediten (25%) sowie Verbraucherkrediten und 
Kreditkartenforderungen (10%). Am 1. September 2021 erwarb die Desjardins Gruppe die 
Beteiligungsgesellschaft Hexavest Inc. (Sitz: Montreal), welche Firmenkunden sowohl 
hauptsächlich in Kanada als auch international betreut. Beim Funding dominieren Einlagen 
mit knapp über 60% der Assets. Das Wholesale Funding ist diversifiziert sowohl nach 
Produkten als auch nach Währungen, wobei die Währungen USD und CAD dominieren. Die 
CET1-Quote in Höhe von 20,6% (Q1/2022) lag über dem Durchschnitt der größten 
kanadischen Banken von 13,3%. Die Problemkreditquote lag bei 0,46% (Q1/2022).  

 Rating Outlook 

Fitch AA- Stable 

aƻƻŘȅΩǎ A1 Stable 

S&P A+ Stable 

Homepage 

www.desjardins.com 

 

*FCDQ 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2020Y 2021Y 2022H1  (EURm) 2020Y 2021Y 2022H1 
Net Loans to Customers  135,643     160,166     179,711     Net Interest Income   3,689     3,904     2,233    

Total Securities  66,176     77,089     80,337     Net Fee & Commission Inc.  1,692     2,024     1,139    
Total Deposits  144,215     165,353     187,324     Net Trading Income   2,078     24    -2,853    

Tier 1 Common Capital  16,884     19,759     20,703     Operating Expense  5,427     6,455     3,773    

Total Assets  232,274     275,906     300,092     Credit Commit. Impairment  564     47     52    
Total Risk-weighted Assets  77,054     93,467     106,034     Pre-tax Profit   2,015     2,566     963    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

E
U

R
m

Secured Sr Unsecured Subordinated Unsecured

 

 

-80

-30

20

70

120

170

220

270

320

370

420

470

0 2 4 6 8 10 12

A
S

W
 in

 b
p

Maturity years
ƛ.ƻȄȄ ϵ tǊŜŦŜǊǊŜŘƛ.ƻȄȄ ϵ .ŀƛƭ-in

 

Company Ratios 

 2020Y 2021Y 2022H1   2020Y 2021Y 2022H1 

Net Interest Margin  2.38   2.06   2.11   Liquidity Coverage Ratio   157.47   139.98   134.70  

ROAE  7.50   8.19   5.07   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  7.38   7.27   7.01  

Cost-to-Income  67.79   71.19   78.81   Gr. Imp. Loans/ Loans at Am. Cost  -    0.56 0.64 

Core Tier 1 Ratio  21.91   21.14   19.53   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.52   0.42   0.39  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; as of: 11.10.2022 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Marktposition im Hauptmarkt Québec 
¶ Kapitalisierung 
¶ Ertragsdiversifikation 

¶ Regionale Konzentrationsrisken (Québec) 
¶ Verschuldung kanadischer Haushalte 
¶ Kostenstruktur 

https://www.desjardins.com/ca/about-us/desjardins/governance-democracy/structure/federation-caisses-desjardins-quebec/index.jsp
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Desjardins ς Mortgage Canada  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

8,644 
6,603 
68.1% 
30.9% 
3.0% 

Mortgage 
100% Canada 
100% Quebec 

68,610 
n/a 
n/a 

2.7y 
2.5y 

74.2% 
100.0% 
44.2% 
59.1% 
0.0% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR ELIGIBLE 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aaa 
- 

AAA 
- 

Probable 
4 

5.0% 
- 
- 
- 
- 
6 
- 

No 
Yes 
2A 

20% 
SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

100.0%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

100.0%

Quebec

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 
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Equitable Bank Canada  
Analysts: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Ratings 
Die 1970 gegründete Equitable Bank (EQB), mit Sitz in Toronto, ist nach eigenen Angabe 
die achtgrößte Schedule 1 Bank in Kanada. Als 100%ige Tochter der EQB Inc. betreut die 
EQB mit über 1.300 Angestellten mehr als 360.000 Kunden. Das Institut verfügt über keine 
physischen Niederlassungen, sondern agiert als reine Onlinebank. Die EQB unterteilt ihr 
Geschäft in die Bereiche Personal Banking (Q2/2022: 66,4% des Kreditportfolios) und 
Commercial Banking (33,6%). In diesen fokussiert sich die Bank auf die Bereitstellung von 
Immobilienhypotheken für Einfamilienhäuser sowie auf Unternehmenshypotheken, die 
über Broker und andere Partner vertrieben werden. Im Februar 2022 verkündete die EQB 
eine endgültige Einigung zur Übernahme aller Anteile an der Concentra Bank. Infolge der 
Transaktion kalkuliert die EQB mit einem Anstieg des Kreditportfolios auf CAD 43,1 Mrd. 
(Q2/2022: CAD 36,1 Mrd.). Mit dem Abschluss der Übernahme wird im zweiten Halbjahr 
2022 gerechnet. Der Fundingmix der Bank besteht zum überwiegenden Teil aus Einlagen 
(Q2/2022: 58%) sowie aus Refinanzierungsfazilitäten und Verbriefungen (34%). Das 
Wholesale Funding nimmt mit einem Anteil von 8% am gesamten Funding-Mix nur eine 
untergeordnete Rolle ein. Zur Diversifikation ihrer Fundingstruktur emittierte die Bank im 
September 2021 ihren ersten EUR Covered Bond im Segment für Subbenchmarks 
(Volumen EUR 350 Mio.). Im Q2/2022 folgte ein zweiter Covered Bond im Volumen von 
EUR 300 Mio. Die CET1-Quote sank im Vergleich zum Q2/2021 um 90 Basispunkte auf 
13,5% (Q2/2022). Damit erfüllte die CET1-Quote die regulatorischen Anforderungen (7%) 
sowie die mittelfristige Zielvorgabe für die Jahre 2022 bis 2027 (CET1-Quote > 13%). Die 
Leverage Ratio sank im Q2/2022 unwesentlich von 5,2% (Q2/2021) auf 5,1%.  

 Rating Outlook 

Fitch BBB- Stable 

aƻƻŘȅΩǎ - - 

S&P - - 

Homepage 

www.equitablebank.ca 

 

 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2020Y 2021Y 2022H1  (EURm) 2020Y 2021Y 2022H1 
Net Loans to Customers  18,138     22,860     26,919     Net Interest Income   325     393     237    

Total Securities  803     1,294     1,414     Net Fee & Commission Inc.  -       -       -      
Total Deposits  10,641     14,492     17,608     Net Trading Income   24     26     6    

Tier 1 Common Capital  979     1,233     1,483     Operating Expense  140     176     110    

Total Assets  19,726     25,124     29,275     Credit Commit. Impairment  28    -5     4    
Total Risk-weighted Assets  6,689     9,248     10,953     Pre-tax Profit   197     263     139    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 
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Company Ratios 

 2020Y 2021Y 2022H1   2020Y 2021Y 2022H1 
Net Interest Margin  1.70   1.81   1.77   Liquidity Coverage Ratio   -     -     -    

ROAE  14.72   16.24   14.46   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  4.98   4.93   5.10  

Cost-to-Income  38.44   40.47   43.56   Gr. Imp. Loans/ Loans at Am. 
Cost 

 -     -     -    
Core Tier 1 Ratio  14.63   13.33   13.54   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.23   0.15   0.14  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Fixed Income Research; as of: 17.10.2022 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Kapitalisierung 
¶ Ertragskraft (Online Bank) 

¶ Kreditrisiko (Alt-A Single-Family Mortgages) 
¶ Fundingstruktur  

https://www.equitablebank.ca/


92 / Issuer Guide Covered Bonds  
 
 

Equitable Bank ς Mortgage Canada  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w 250m  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

1,265 
692 

130.0% 
82.8% 
10.0% 

Mortgage 
100% Canada 
77% Ontario 

3,765 
n/a 
n/a 

1.3y 
2.3y 

96.4% 
100.0% 
50.7% 
67.9% 
0.0% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR ELIGIBLE 
LCR level (SBmk) 
Risk weight 
Maturity structure (SBmk) 

- 
- 
- 

AA 
- 
- 
- 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

No 
Yes 
2A 

20% 
SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

100.0%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

76.6%

9.9%

7.7%
5.8%

Ontario British Columbia Quebec Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (SBmk) 
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Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 
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HSBC Bank Canada  Canada  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Ratings 
Die 1981 in Vancouver gegründete HSBC Bank Canada (HBC) ist die siebtgrößte kanadische 
Bank und eine führende international tätige Bank. Sie ist eine 100%ige Tochter der HSBC 
Holding plc. und damit Teil der in 64 Ländern weltweit agierenden HSBC Group. Ihren 
Kundenfokus legt die Bank auf kanadischen Unternehmen mit ihrem jeweiligen 
inländischen und ausländischen Geschäft sowie auf global ausgerichteten Privatkunden. 
Diese werden in mehr als 130 Niederlassungen in ganz Kanada betreut. Geographisch 
fokussiert sich die HBC mit 76% des Kreditportfolios sowie 88% der Kredite an 
Privatpersonen auf die Regionen British Columbia und Ontario (Q1/2022). Das Institut 
ōŜǊƛŎƘǘŜǘ ƛƴ ŘŜƴ ŦǸƴŦ {ŜƎƳŜƴǘŜƴΥ α/ƻƳƳŜǊŎƛŀƭ .ŀƴƪƛƴƎά όCMB; H1/2022: 42% des 
operative ErgebnissesύΣ αDƭƻōŀƭ .ŀƴƪƛƴƎά ό7,4҈ύΣ αaŀǊƪŜǘǎ ŀƴŘ {ŜŎǳǊƛǘƛŜǎ {ŜǊǾƛŎŜǎά ό6,0%), 
α²ŜŀƭǘƘ ŀƴŘ tŜǊǎƻƴŀƭ .ŀƴƪƛƴƎά ό44,1҈ύ ǎƻǿƛŜ α/ƻǊǇƻǊŀǘŜ /ŜƴǘŜǊά όлΣ8%). Im 
ertragsstärksten Segment CMB unterstützt die Bank Unternehmen in den Bereichen 
Zahlungsverkehr, Finanzierung, Fusionen und Zugang zu Finanzmarkt. Darüber hinaus 
werden in den anderen Geschäftssegmenten Unternehmen, Regierungen und 
Institutionen diverse Finanzdienstleistungen angeboten. Darunter subsummieren sich u.a. 
globale Handels- und Forderungsfinanzierungen, die Erschließung von 
Anlagemöglichkeiten, Risikomanagement sowie Einlagen und Kontodienstleistungen. Im 
September 2021 begab die HBC ihren ersten EUR-denominierten Covered Bond im 
Volumen von EUR 750 Mio., gefolgt von einer zweiten Emission von EUR 1,0 Mrd. im Mai 
2022. Die CET1-Quote lag zum Ende des ersten Halbjahrs 2022 bei 11,1% (H1/2022). 

 Rating Outlook 

Fitch A Stable 

aƻƻŘȅΩǎ A1 Stable 

S&P A+ Negative 

Homepage 

www.hsbc.ca 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2020Y 2021Y 2022H1  (EURm) 2020Y 2021Y 2022H1 
Net Loans to Customers  39,138     47,734     55,219     Net Interest Income   710     827     508    

Total Securities  21,204     20,654     27,746     Net Fee & Commission Inc.  466     536     283    
Total Deposits  46,162     51,158     55,894     Net Trading Income   119     108     37    

Tier 1 Common Capital  3,512     3,884     3,557     Operating Expense  846     883     460    

Total Assets  75,287     83,277     92,862     Credit Commit. Impairment  200    -22     28    
Total Risk-weighted Assets  25,672     27,679     32,100     Pre-tax Profit   264     642     353    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 
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Company Ratios 

 2020Y 2021Y 2022H1   2020Y 2021Y 2022H1 
Net Interest Margin  1.00   1.15   1.27   Liquidity Coverage Ratio   187.42   146.73   140.53  

ROAE  4.63   10.48   11.71   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  4.91   4.79   4.01  

Cost-to-Income  63.88   59.05   54.66   Gr. Imp. Loans/ Loans at Am. Cost  0.78  1.57 1.32 

Core Tier 1 Ratio  13.68   14.03   11.08   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.66   0.48   0.35  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; as of: 11.10.2022 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Wichtige Einheit innerhalb des HSBC Konzerns 
¶ Franchise/Markenname durch Konzern 
¶ Internationale Kundenkompetenz 

¶ Geographische Konzentrationsrisiken 
¶ Marktanteil 
¶ Commercial Real Estate Exposure im Peer-Vergleich 

http://www.hsbc.ca/
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HSBC Bank Canada ς Mortgage Canada  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -thereof җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

6,172 
3,881 
45.1% 
59.0% 
10.5% 

Mortgage 
100% Canada 

51% British Columbia 
19,429 

n/a 
n/a 

2.4y 
2.5y 

49.0% 
100.0% 
33.2% 

n/a 
0.0% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR ELIGIBLE 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aaa 
- 

AAA 
- 

Probable 
1 

5.0% 
- 
- 
- 
- 
6 
- 

No 
Yes 
2A 

20% 
SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

100.0%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

51.4%
42.7%

3.3%2.7%

British Columbia Ontario Alberta Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

40

A
p

r-
1
8

A
u

g
-1

8

D
e
c-

1
8

A
p

r-
1
9

A
u

g
-1

9

D
e
c-

1
9

A
p

r-
2
0

A
u

g
-2

0

D
e
c-

2
0

A
p

r-
2
1

A
u

g
-2

1

D
e
c-

2
1

A
p

r-
2
2

A
u

g
-2

2

A
S

W
 in

 b
p

HSBC CA
 

 

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

2
0

2
3

2
0

2
4

2
0

2
5

2
0

2
6

2
0

2
7

2
0

2
8

>
2

0
2

8

E
U

R
b

n

 
Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 
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National Bank of Canada Canada  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Ratings 
Die National Bank of Canada (NBC; Markenname: National Bank) entstand aus einer 
Vielzahl an Fusionen und zählt zu den national systemrelevanten Banken. Die NBC 
beschäftigt über 28.000 Mitarbeiter und betreut ca. 2,7 Mio. Kunden in 469 Filialen 
(Q2/2022, davon 385 in Kanada). Der geographische Fokus liegt auf Kanada, wobei die 
kanadische Provinz Québec (52% aller Erträge per FY/2021) eine besonders starke Position 
einnimmt. In Québec nimmt die NBC, nach eigenen Angaben, eine der führenden 
Marktpositionen ein. Zur Diversifizierung des Geschäftsmodells wird der Bereich 
Vermögensverwaltung und Financial Markets weiter vorangetrieben. Die Bank berichtet in 
vier SegmentenΥ αtŜǊǎƻƴŀƭ ϧ /ƻƳƳŜǊŎƛŀƭά όt/ύΣ α²ŜŀƭǘƘ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘά ό²aύΣ αCƛƴŀƴŎƛŀƭ 
aŀǊƪŜǘǎά όCaύ ǳƴŘ α¦{ {ǇŜŎƛŀƭǘȅ CƛƴŀƴŎŜ ϧ LƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭά ό¦{{CϧLύΦ Zum Nettoergebnis 
trug PC 34%, FM 31%, WM 18% und USSF&I 17% in Q2/2022 bei. Strategisch fokussiert 
sich die NBC auf die Ausweitung von Beratungsdienstleistungen. Gleichzeitig soll das 
Kerngeschäft gestärkt und Digitalisierungsprozesse weiter vorangetrieben werden. So hat 
die Bank im ersten Halbjahr 2022 auch ihre Ausgaben für Technologie erhöht. Trotzdem 
blieb die Kostenertragsquote bei knapp über 50% fast stabil. Aber auch die Präsenz 
außerhalb von Québec soll gestärkt werden. Per Q2/2022 lag die CET1-Quote bei 12,9% 
und die Leverage Ratio bei 4,4%. Des Weiteren lag der Return on Equity mit 21,2% in 
Q2/2022 über dem angestrebten Korridor von 15-20%, was nach eigenen Angaben 
führend unter den kanadischen Banken sei. Das Geschäftsjahresende ist der 31. Oktober. 

 Rating Outlook 

Fitch A+ Stable 

aƻƻŘȅΩǎ A3 Stable 

S&P A Stable 

Homepage 

www.nbc.ca 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2020Y 2021Y 2022Q3  (EURm) 2020Y 2021Y 2022Q3 
Net Loans to Customers  106,236     127,427     153,696     Net Interest Income   2,811     3,186     1,056    

Total Securities  83,875     90,888     104,772     Net Fee & Commission Inc.  1,716     2,028     555    
Total Deposits  136,252     165,970     193,609     Net Trading Income   529     414     94    

Tier 1 Common Capital  7,201     9,049     10,916     Operating Expense  2,915     3,227     972    

Total Assets  213,854     248,170     296,073     Credit Commit. Impairment  555     1     43    
Total Risk-weighted Assets  61,139     72,791     85,197     Pre-tax Profit   1,675     2,713     782    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 
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Company Ratios 

 2020Y 2021Y 2022Q3   2020Y 2021Y 2022Q3 
Net Interest Margin  1.49   1.46   1.63   Liquidity Coverage Ratio   160.28   150.83   147.18  

ROAE  13.33   17.83   15.91   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  3.54   3.89   3.88  

Cost-to-Income  55.50   54.26   54.12   Gr. Imp. Loans/ Loans at Am. Cost  -    1.57 1.32 

Core Tier 1 Ratio  11.78   12.43   12.81   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.73   0.57   0.50  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; as of: 11.10.2022 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Regionale Marktstellung (Québec) 
¶ Profitabilität 
¶ Kapitalausstattung  

¶ Geographische Konzentrationsrisiken 
¶ Verschuldungsgrad kanadischer privater Haushalte 
¶ Volatilität der kapitalmarktbezogenen Ertragsquellen 

 

https://www.nbc.ca/en/about-us/investors/investor-relations.html
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National Bank of Canada ς Mortgage Canada  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

13,943 
9,919 
55.4% 
40.6% 
7.5% 

Mortgage 
100% Canada 
67% Quebec 

130,027 
n/a 
n/a 

2.6y 
2.8y 

78.4% 
73.5% 
41.1% 

n/a 
0.0% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR ELIGIBLE 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aaa 
- 

AAA 
AAA 

Probable 
3 

5.0% 
- 
- 
- 
- 
6 
- 

No 
Yes 
2A 

20% 
SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

100.0%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

Quebec Ontario British Columbia

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 
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Royal Bank of Canada Canada  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Ratings 
Die in Toronto ansässige Royal Bank of Canada (RBC) ist nach Assets die zweitgrößte 
kanadische Bank und wurde vom Financial Stability Board als global systemrelevantes 
Institut (G-SIB) eingestuft. Damit unterliegt die RBC den strengeren Kapitalvorschriften der 
niedrigsten G-SIB Kategorie (zusätzlicher Kapitalpuffer: 1%). RBC bietet seinen über 
17 Mio. Kunden als große Universalbank mit über 89.000 Mitarbeitern ein breites 
Spektrum an Finanzprodukten und Dienstleistungen an. Des Weiteren rangiert sie nach 
eigenen Angaben auf der zehnten Position der global größten Banken (gemessen an der 
Marktkapitalisierung; 30. April 2022). Die Berichterstattung erfolgt in fünf 
IŀǳǇǘǎŜƎƳŜƴǘŜƴΥ αtŜǊǎƻƴŀƭ ϧ /ƻƳƳŜǊŎƛŀƭ .ŀƴƪƛƴƎά όt/.Τ рм҈ ŘŜǊ 9ǊǘǊŅƎŜ ƛƳ ½ŜƛǘǊŀǳƳ 
Q2/2021 bis Q2/2022; exkl. α/ƻǊǇƻǊŀǘŜ {ǳǇǇƻǊǘάύΣ α/ŀǇƛǘŀƭ aŀǊƪŜǘǎά όнп҈ύΣ α²ŜŀƭǘƘ 
aŀƴŀƎŜƳŜƴǘέ όмт҈ύΣ αLƴǎǳǊŀƴŎŜέ όр҈ύΣ αLƴǾŜǎǘƻǊ ϧ ¢ǊŜŀǎǳǊȅ {ŜǊǾƛŎŜǎέ όо҈ύ ǎƻǿƛŜ ŘŜƳ 
{ŜƎƳŜƴǘ α/ƻǊǇƻǊŀǘŜ {ǳǇǇƻǊǘάΦ In allen Schlüsselbereichen des kanadischen PCB zählt die 
RBC zu den Marktführern. Geographisch ist die RBC in 29 Ländern tätig, wobei die 
wichtigsten Märkte Kanada und die USA sind. Auch im Kreditgeschäft spielt der 
Heimatmarkt mit einem Anteil 75% (Q2/2022) am Kreditportfolio eine herausragende 
Rolle. Als wichtigster Markt innerhalb Kanadas ist Ontario (47%) zu nennen. Die CET1-
Quote lag bei 13,2% (Q2/2022) und damit oberhalb des geplanten Fünfjahresdurchschnitts 
von 12,1%. Dass selbst auferlegte Finanzziel eines ROE von über 16,8% konnte die Royal 
Bank of Canada im Q2/2022 mit 18,4% weiterhin halten. Das Geschäftsjahr endet mit dem 
31. Oktober. 

 Rating Outlook 

Fitch AA- Stable  

aƻƻŘȅΩǎ A1 Stable 

S&P AA- Stable 

Homepage 

www.rbcroyalbank.com 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2020Y 2021Y 2022Q3  (EURm) 2020Y 2021Y 2022Q3 
Net Loans to Customers  426,253     500,515     609,137     Net Interest Income   13,764     13,325     4,384    

Total Securities  452,902     480,004     565,614     Net Fee & Commission Inc.  11,695     13,377     3,507    
Total Deposits  623,821     738,552     865,715     Net Trading Income   1,547     1,595     112    

Tier 1 Common Capital  43,904     52,720     58,830     Operating Expense  16,325     17,249     4,753    

Total Assets  1,047,619     1,190,176     1,409,100     Credit Commit. Impairment  2,795    -448     258    
Total Risk-weighted Assets  352,254     385,403     450,591     Pre-tax Profit   9,506     13,744     3,391    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 
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Company Ratios 

 2020Y 2021Y 2022Q3   2020Y 2021Y 2022Q3 
Net Interest Margin  1.34   1.26   1.40   Liquidity Coverage Ratio   144.61   123.31   122.77  

ROAE  13.43   17.25   13.73   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  4.54   4.73   4.51  

Cost-to-Income  56.81   56.53   56.59   Gr. Imp. Loans/ Loans at Am. Cost  -    0.38 0.51 

Core Tier 1 Ratio  12.46   13.68   13.06   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.86   0.58   0.47  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; as of: 11.10.2022 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Kapitalisierung 
¶ Marktstellung in Kanada 
¶ Liquiditätsprofil 

¶ Verschuldungsgrad privater Haushalte 
¶ Volatilität im Capital Markets-Segment 
¶ Abhängigkeit vom Wholesale Funding 

http://www.rbc.com/investorrelations/index.html


98 / Issuer Guide Covered Bonds  
 
 

Royal Bank of Canada ς Mortgage Canada  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

93,951 
43,808 
39.9% 

114.5% 
7.5% 

Mortgage 
100% Canada 
45% Ontario 

507,533 

n/a 
n/a 
2.6y 
3.5y 

67.7% 
63.5% 
46.6% 

n/a 
0.0% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR ELIGIBLE 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aaa 
- 

AAA 
AAA 

Probable 
5 

5.0% 
- 
- 
- 
- 
6 
- 

No 
Yes 
2A 

20% 
SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

100.0%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

44.5%

23.8%

12.6%

19.1%

Ontario British Columbia Quebec Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 
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Toronto-Dominion Bank Canada  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Ratings 
Die Toronto-Dominion Bank (TD) und ihre Tochtergesellschaften bilden zusammen die TD 
Bank Group mit Hauptsitz in Toronto. Die Gruppe ist nach Assets die größte Bankengruppe 
Kanadas und zählt zu den global systemrelevanten Banken (zusätzlicher Kapitalpuffer: 1%). 
Eigenen Angaben zufolge ist TD gemessen an den Assets die sechstgrößte Bankengruppe 
Nordamerikas (Q2/2022). Die TD versorgt mit über 93.000 Mitarbeitern mehr als 26 Mio. 
Kunden weltweit. Der nordamerikanische Fokus der Bankengruppe zeigt sich auch in der 
.ŜǊƛŎƘǘŜǊǎǘŀǘǘǳƴƎΣ ŘƛŜ ŀǳŦ ŘƛŜ {ŜƎƳŜƴǘŜ α/ŀƴŀŘƛŀƴ wŜǘŀƛƭά όQ2/2022: Rund 56% des 
Nettoertrages ŜȄƪƭΦ ŘŜǎ α/ƻǊǇƻǊŀǘŜά {ŜƎƳŜƴǘǎύ ǳƴŘ α¦Φ{Φ wŜǘŀƛƭά όор҈Τ ƛƴƪƭΦ ŘŜǊ Ŝǘǿŀ 
43%igen Beteiligung an TD Ameritrade und dem Investment in Charles Schwab) fokussiert 
isǘΦ !ǳŦ Řŀǎ ŘǊƛǘǘŜ IŀǳǇǘǎŜƎƳŜƴǘ α²ƘƻƭŜǎŀƭŜ .ŀƴƪƛƴƎά όCorporate- und Investmentbanking 
sowie angeschlossene Dienstleistungen) entfallen die übrigen 9%. Die beiden Retail-
Segmente umfassen das Privat- und Firmenkundengeschäft, die Vermögensberatung, die 
Kfz-Finanzierung sowie in Kanada zusätzlich das Versicherungs- und Kreditkartengeschäft. 
Mit einem Beitrag der Retail-Segmente zum Nettoeinkommen per Q2/2022 von 
zusammen rund 91% liegt der Hauptfokus der TD sehr klar auf diesem Sektor. In 2020 
wurde die TD Ameritrade durch The Charles Schwab Corporation akquiriert. So wurde der 
43%ige Anteil der TD an der TD Ameritrade gegen einen 13,5%igen Anteil an der Schwab 
getauscht. Dieser Anteil generierte in H1/2022 ein Vorsteuerergebnis von CAD 526 Mio. 
Die Strategie der Bank sieht vor, den Retail-Fokus weiter zu stärken sowie sich auf den 
nordamerikanischen Markt zu konzentrieren. Geschäftsjahresende ist der 31.10. 

 Rating Outlook 

Fitch AA-u Stable 

aƻƻŘȅΩǎ A1 Stable 

S&P AA- Stable 

Homepage 

www.td.com 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2020Y 2021Y 2022Q3  (EURm) 2020Y 2021Y 2022Q3 
Net Loans to Customers  475,076     515,436     617,781     Net Interest Income   16,183     16,076     5,243    

Total Securities  449,340     498,661     601,269     Net Fee & Commission Inc.  7,589     8,475     2,419    
Total Deposits  764,276     865,612     1,017,142     Net Trading Income   1,152     308     -      

Tier 1 Common Capital  40,379     48,782     56,587     Operating Expense  14,195     15,307     3,994    

Total Assets  1,106,506     1,205,765     1,408,120     Credit Commit. Impairment  4,784    -149     261    
Total Risk-weighted Assets  308,833     321,043     379,188     Pre-tax Profit   7,871     11,415     2,716    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 
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Company Ratios 

 2020Y 2021Y 2022Q3   2020Y 2021Y 2022Q3 

Net Interest Margin  1.72   1.56   1.75   Liquidity Coverage Ratio   144.74   125.72   120.93  

ROAE  12.99   14.76   12.73   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  3.81   4.23   4.23  

Cost-to-Income  54.62   57.46   53.15   Gr. Imp. Loans/ Loans at Am. Cost  -    0.55 0.55 

Core Tier 1 Ratio  13.07   15.19   14.92   Reserves/Loans at Amort. Cost  1.14   0.88   0.76  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; as of: 11.10.2022 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Marktposition in Kanada und den USA 
¶ Diversifizierte Erträge 
¶ Kreditqualität 

¶ Wettbewerbsdruck in den USA  
¶ Verschuldungsgrad privater Haushalte in CA 
¶ Konzentrationsrisiken im Retail Banking 

 

https://www.td.com/investor-relations/ir-homepage/ir-homepage/investor-index.jsp
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Toronto-Dominion Bank ς Mortgage Canada  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

37,655 
24,503 
60.2% 
53.7% 
3.1% 

Mortgage 
100% Canada 
56% Ontario 

185,372 
n/a 
n/a 

2.4y 
2.6y 

71.7% 
82.6% 
39.3% 

n/a 
0.1% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR ELIGIBLE 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aaa 
- 
- 

AAA 
Probable 

4 
5.0% 

- 
- 
- 
- 
- 
2 

No 
Yes 
2A 

20% 
SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

100.0%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

56.3%

20.0%

11.5%

12.2%

Ontario British Columbia Alberta Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 
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Market Overview Covered Bonds Czechia  
Authors: Melanie Kiene // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Cover Pool Volume EUR 6.93bn 

EUR 4.40bn 

2 

2 

2 / 0 / 0 

AA / AAA 

Level 1 

Outstanding volume (Bmk) EUR 1.00bn 

2 

- 

- 

- 

- 

SB 

Amount outstanding Number of benchmarks 

Number of issuer Outstanding ESG volume (Bmk) 

No of cover pools Number of ESG benchmarks 

      there of M / PS / others Outstanding volume (SBmk) 

Ratings (low / high) Number of subbenchmarks 

Best possible LCR level Maturity types 

 

Outstanding benchmark volume1 (EURbn) Benchmark issuance volume1 
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Benchmark redemption profile1: 11/2022 - 10/2023 Benchmark redemption profile1 2 
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Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; 1 based on Bloomberg ticker; 2 Redemptions 2022: 11/22 ς 12/22 
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YƻƳŜǊőƴƝ .anka Czech Republic  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Ratings 
5ƛŜ ƛƳ WŀƘǊ мффл ƎŜƎǊǸƴŘŜǘŜ ǳƴŘ ǎŜƛǘ мффн ŀƭǎ !ƪǘƛŜƴƎŜǎŜƭƭǎŎƘŀŦǘ ŦƛǊƳƛŜǊŜƴŘŜ YƻƳŜǊőƴƝ 
Banka, a.s. (KB) ist seit dem Jahr 2001 Teil der internationalen Société Générale-Gruppe. 
Diese hält als strategischer Investor 60,4% (03. August 2022) der ausstehenden Aktien des 
Instituts. Die restlichen Anteile befinden sich im Streubesitz. Als Muttergesellschaft der KB 
Group agiert die Bank neben ihrem tschechischen Heimatmarkt auch in weiteren Ländern 
Ost- und Zentraleuropas. Auf den tschechischen Markt entfallen 1,65 Mio. der insgesamt 
2,26 Mio. Kunden (H1/2022). Die KB wird von der tschechischen Zentralbank als national 
systemrelevantes Institut eingestuft. Über ihre Töchter bietet die Bank ihren Kunden, 
neben dem traditionellen Bankgeschäft, Produkte und Dienstleistungen aus den Bereichen 
Pensionsfonds, Factoring, Konsumentenkredite und Versicherungen an. Die KB berichtet in 
ŘŜƴ {ŜƎƳŜƴǘŜƴΥ αwŜǘŀƛƭ .ŀƴƪƛƴƎά όH1/2022: 56,8% des operativen Ergebnisses), 
α/ƻǊǇƻǊŀǘŜ .ŀƴƪƛƴƎά όоуΣм҈ύΣ αLƴǾŜǎǘƳŜƴǘ .ŀƴƪƛƴƎά όрΣр҈ύ ǳƴŘ αhǘƘŜǊά ό-0,4%). Das 
Kreditportfolio der KB besteht zum Großteil aus Unternehmenskrediten und weiteren 
Darlehen (Q2/2022: 50,3%) sowie aus Hypothekenkrediten für Individuen (34,6%). 
Kundeneinlagen bilden mit rund Dreiviertel anteilig den größten Bestandteil des 
Finanzierungsmixes der KB. Im Januar 2021 platzierte die Bank zum ersten Mal einen  
EUR-denominierten Covered Bonds (Volumen: EUR 500 Mio.) und erweiterte damit ihre 
Refinanzierungsquellen. Die NPL-Quote lag zum ersten Halbjahr 2022 bei 2,4% (FY/2021: 
2,5%), bei einer NPL-Deckungsquote von 51,2% (51,6%). Mit einer CET1-Quote von 20,0% 
(H1/2022) übertraf die Bank die regulatorische Anforderung von 11,46%. 

 Rating Outlook 

Fitch A Stable 

aƻƻŘȅΩǎ* A1 Stable 

S&P A Stable 

Homepage 

www.kb.cz 

 

*LT Bank Deposit 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2020Y 2021Y 2022H1  (EURm) 2020Y 2021Y 2022H1 
Net Loans to Customers  25,893     29,120     30,638     Net Interest Income   808     850     575    

Total Securities  6,570     8,223     9,231     Net Fee & Commission Inc.  197     223     120    
Total Deposits  34,509     38,458     44,636     Net Trading Income   109     142     79    

Tier 1 Common Capital  3,728     4,062     4,305     Operating Expense  566     590     342    

Total Assets  44,445     50,009     60,222     Credit Commit. Impairment  173     29     23    
Total Risk-weighted Assets  17,160     19,466     21,565     Pre-tax Profit   389     625     422    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

E
U

R
m

Secured Sr Unsecured

 

 

-80

-30

20

70

120

170

220

270

320

370

420

470

0 2 4 6 8 10 12

A
S

W
 in

 b
p

Maturity years
ƛ.ƻȄȄ ϵ tǊŜŦŜǊǊŜŘƛ.ƻȄȄ ϵ .ŀƛƭ-in

 

Company Ratios 

 2020Y 2021Y 2022H1   2020Y 2021Y 2022H1 
Net Interest Margin  1.79   1.72   2.09   Liquidity Coverage Ratio   200.00   148.00   174.00  

ROAE  7.37   10.58   13.19   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  8.72   8.45   -    

Cost-to-Income  50.08   47.54   43.71   NPL/ Loans at Amortised Cost  2.67   2.52   2.47  

Core Tier 1 Ratio  21.73   20.87   19.96   Reserves/Loans at Amort. Cost  1.87   1.80   1.75  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; as of: 11.10.2022 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Stellung im Heimatmarkt 
¶ Liquiditätsprofil 

¶ Geografische Konzentration 
¶ Kreditkonzentration 

https://www.kb.cz/en/about-the-bank/for-investors-directory
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YƻƳŜǊőƴƝ .anka ς Mortgage Czechia  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

600 
500 

100.0% 
20.0% 
5.0% 

Mortgage 
100% Czechia 

21% Prague 
9,731 

n/a 
n/a 

11.8y 
3.6y 

100.0% 
100.0% 

n/a 
61.8% 
0.0% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR ELIGIBLE 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

- 
- 

AAA 
- 
- 
- 
- 
- 
- 
- 
- 
5 
- 

No 
Yes 

1 
10% 

SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

100.0%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

21.4%

18.7%

13.1%

46.8%

Prague Central Bohemian Region

South Moravian Region Others
 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 
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UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia Czech Republic  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Ratings 
Die in Prag ansässige UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia (UniCredit CZ) ist eine 
mittelgroße Universalbank. Als 100%ige Tochter der global systemrelevanten UniCredit  
(G-SIB, 1% zus. Kapitalanforderung) Group betreibt die Bank insbesondere das Slowakei- 
und Tschechiengeschäft der Gruppe. In diesen Ländern verfügt das Institut, nach eigenen 
Angaben, über eine Führungsrolle im Firmenkundengeschäft sowie im Private Banking. 
Geographisch entfällt mehr als zwei Drittel (FY/2021: 78,01%) der Bilanzsumme auf das 
Tschechiengeschäft der Bank, während das Slowakeigeschäft mit 21,98% dahinter 
zurückfällt. Mit mehr als 3.200 Mitarbeitern (FY/2021) betreut das Institut in 104 
Niederlassungen Retail- und Firmenkunden sowie institutionelle Kunden. Neben dem 
originären Bankgeschäft bietet die UniCredit CZ ihren Kunden auch Dienstleistungen aus 
den Bereichen Leasing, Factoring und Derivate an. Die Bank berichtet in den Segmenten 
αwŜǘŀƛƭ ŀƴŘ ǇǊƛǾŀǘŜ .ŀƴƪƛƴƎά όIмκнлннΥ мр҈ ŘŜǎ 9ǊƎŜōƴƛǎǎŜǎ ǾƻǊ {ǘŜǳŜǊƴύΣ α/ƻǊǇƻǊŀǘŜ ŀƴŘ 
investment bankinƎΣ ƭŜŀǎŜǎά όмлл҈ύ ǎƻǿƛŜ ŘŜƳ DŜǎŎƘŅŦǘǎōŜǊŜƛŎƘ αhǘƘŜǊά ό-16%). Mit 
einem Anteil von knapp 20% am Portfolio für langfristige Unternehmenskredite sind ESG 
Kredite mit CZK 33,3 Mio. eine wichtige Produktgruppe der UniCredit CZ (FY/2021). Das 
Funding besteht zu über 85% aus Kundeneinlagen (FY/2021), während die Emission von 
Schuldverschreibungen (4,33%) eine untergeordnete Rolle einnimmt. Im September 2022 
ging die Bank mit ihrem ersten EUR-Benchmark Covered Bond auf die Investoren zu 
(Laufzeit 5 Jahre). Die CET1-Quote lag per Ende 2021 bei 21,70%. Für das Jahr 2024 avisiert 
die Bank einen Return on Tangible Equity von 10% und eine CET1 Ratio von 12,5-13%.  

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎ* A3 Negative 

S&P - - 

Homepage 

www.unicreditbank.cz 

 

*LT Bank Deposit 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2020Y 2021Y 2022H1  (EURm) 2020Y 2021Y 2022H1 
Net Loans to Customers  17,573     19,425     20,980     Net Interest Income   457     506     313    

Total Securities  1,827     2,772     3,983     Net Fee & Commission Inc.  134     140     81    
Total Deposits  16,190     18,895     26,901     Net Trading Income   92     99     42    

Tier 1 Common Capital  3,079     3,157     -       Operating Expense  331     351     197    

Total Assets  25,299     27,870     38,640     Credit Commit. Impairment  127     79     30    
Total Risk-weighted Assets  13,177     14,548     -       Pre-tax Profit   254     345     225    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK)  
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Company Ratios 

 2020Y 2021Y 2022H1   2020Y 2021Y 2022H1 
Net Interest Margin  1.83   1.95   1.90   Liquidity Coverage Ratio   -     -     -    

ROAE  6.48   8.34   11.26   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  12.67   12.27   -    

Cost-to-Income  46.32   45.32   43.65   NPL/ Loans at Amortised Cost  3.37   2.55   2.26  

Core Tier 1 Ratio  23.37   21.70   -     Reserves/Loans at Amort. Cost  2.33   2.24   2.16  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; as of: 11.10.2022 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Kapitalisierung 
¶ Profitabilität 
¶ Funding-Profil 

¶ Risiken im Immobilien- und Bausektor 
¶ Abhängigkeit von Unternehmenseinlagen (volatiler) 
¶ Wirtschaftliches Umfeld in CEE anfälliger 

https://www.unicreditbank.cz/en/ostatni/debt-investor-relations.html
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UniCredit Bank CZ and SK ς Mortgage Czechia  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 

6,326 
3,901 
12.8% 
62.2% 
10.0% 

Mortgage 
73% Czechia 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR ELIGIBLE 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aa3 
- 
- 
- 

Improbable 
3 

24.0% 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

Yes 
Yes 

1 
10% 

SB 

Main region 24% Prague-East & Prague-West 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

75,657 
67,377 
93,893 

9.0y 
0.0y 

75.2% 
10.5% 

n/a 
67.4% 
0.0% 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

67.8%

32.2%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

73.0%

27.0%

Czechia Slovakia

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 



106 / Issuer Guide Covered Bonds  
 
 

Market Overview Covered Bonds Denmark  
Authors: Melanie Kiene // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Cover Pool Volume EUR 67.82bn 

EUR 60.70bn 

3 

3 

2 / 0 / 1 

A / AAA 

Level 1 

Outstanding volume (Bmk) EUR 5.00bn 

9 

- 

- 

- 

- 

HB, SB 

Amount outstanding Number of benchmarks 

Number of issuer Outstanding ESG volume (Bmk) 

No of cover pools Number of ESG benchmarks 

      there of M / PS / others Outstanding volume (SBmk) 

Ratings (low / high) Number of subbenchmarks 

Best possible LCR level Maturity types 

 

Outstanding benchmark volume1 (EURbn) Benchmark issuance volume1 
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Benchmark redemption profile1: 11/2022 - 10/2023 Benchmark redemption profile1 2 
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Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; 1 based on Bloomberg ticker; 2 Redemptions 2022: 11/22 ς 12/22 
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Danish Ship Finance Denmark  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Ratings 
Die Danish Ship Finance A/S (DSF, Danmarks Skibskredit) ist ein Spezialfinanzierer für die 
maritime Wirtschaft, mit Fokus auf den dänischen und den internationalen Markt. Mit 
86,6% ist die Danish Ship Finance Holding A/S, die zu je knapp 33% zwei Pensionsfonds 
und einem Equity Fund sowie zu 2,3% Mitarbeitern gehört, der größte Eigentümer der 
DSF. Das Geschäftsmodell der DSF basiert auf den drei Säulen: Kreditgeschäft 
(Kreditvergabe an Kunden mit Schiffseigentum), Investments (Investitionen in hochliquide 
Assets) und Funding (Refinanzierung des Kreditgeschäfts überwiegend durch die Emission 
von Covered Bonds und Makro-Hedging). Die DSF verfolgt das strategische Ziel, den 
Transformationsprozesses der Schifffahrt zu einer CO2-neutralen Industrie zu finanzieren. 
Im Jahr 2022 sollen 30% der neu vergebenen Kredite mit dem Nachhaltigkeitsgedanken 
verknüpft sein, ab 2025 100%. Bis 2050 strebt DSF ein CO2-neutrales Kreditportfolio an. 
Das Kreditrisiko wird anhand von Schiffstypen, Kunden und Ländern diversifiziert und es 
werden nur Kredite vergeben, die einen maximalen LTV von 70% aufweisen ς es erfolgt 
keine Equity-Finanzierung. Die fünf größten Kreditengagements sind besichert mit 
Hypotheken auf 75 Schiffe, verteilt auf neun Schiffsklassen. Mit Blick auf sich erholende 
Schiffsmärkte reduzierte sich auch die NPL-Quote (FY/2021: 5,1%; FY/2020: 7,1%). Die LCR 
ist von 571,8% per FY/2020 auf 449,1% per Ende 2021 gesunken, liegt damit jedoch 
weiterhin über der Mindestanforderung von 100%. Die CET1-Quote lag bei 20,1% 
(FY/2021; FY/2020: 22,3%) und übererfüllt damit die regulatorischen Anforderungen um 
8,5 Prozentpunkte.  
 
DSF begründet die Verluste von DKK 100 Mio. (FY/2020: DKK 99 Mio.) im 
Investmentsegment mit den stark negativen Geldmarktsätzen in DKK und Marktverlusten 
bei kündbaren Hypothekenanleihen. 

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎ - - 

S&P BBB+ Stable 

Homepage 

www.shipfinance.dk 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2020Y 2021Y 2022H1  (EURm) 2020Y 2021Y 2022H1 
Net Loans to Customers  4,292     4,881     4,960     Net Interest Income   73     68     35    

Total Securities  3,492     2,308     2,038     Net Fee & Commission Inc.  3     4     1    
Total Deposits  -       -       -       Net Trading Income  -20    -11    -22    

Tier 1 Common Capital  1,230     1,228     1,179     Operating Expense  21     23     12    

Total Assets  8,035     7,324     7,208     Credit Commit. Impairment  13    -5    -17    

Total Risk-weighted Assets  5,514     6,116     6,058     Pre-tax Profit   21     44     19    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 
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Company Ratios 

 2020Y 2021Y 2022H1   2020Y 2021Y 2022H1 
Net Interest Margin  -     -     -     Liquidity Coverage Ratio   571.82   449.13   328.00  

ROAE  1.26   2.73   2.53   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  15.59   17.01   -    

Cost-to-Income  37.53   37.14   85.71   NPL/ Loans at Amortised Cost  7.53   5.27   4.38  

Core Tier 1 Ratio  22.31   20.08   19.46   Reserves/Loans at Amort. Cost  3.95   2.66   2.42  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; as of: 11.10.2022 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Kapitalisierung  
¶ Liquiditätspuffer 
¶ Finanzierungsprofil  

¶ Zyklische Risiken im Markt für Schiffsfinanzierung 
¶ Kein Rückgriff auf Zentralbank Funding möglich 
¶ Konzentriertes Geschäftsmodell 

 

https://www.shipfinance.dk/investor-relations/
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Danish Ship Finance ς Ship Denmark  

Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

1,333 
1,080 

100.0% 
23.4% 

n/a 
Ship 

23% United Kingdom 
n/a 
43 

n/a 
n/a 

3.3y 
3.7y 
1.7% 

100.0% 
n/a 
n/a 

1.3% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR ELIGIBLE 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

- 
A 
- 
- 
- 
- 
- 

a- 
a 

N/A 
- 

- 
1 

No 
Yes 
2A 

20% 
HB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

100.0%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

22.9%

17.7%

16.4%

43.0%

United Kingdom Denmark Germany Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 
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Danske Bank Denmark  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Ratings 
Die Danske Bank A/S (Danske; Sitz: Kopenhagen) ist die größte Bank Dänemarks und agiert 
als Muttergesellschaft der Gruppe. Das Institut ist an der Nasdaq Copenhagen gelistet. 
Größter Anteilseigner mit 21% ist die AP Moller Holding (Mærsk Konzern). Als 
Hauptmärkte definiert die Universalbank Dänemark (36% des Kreditportfolios), Schweden 
(11%), Norwegen (10%), Finnland (7%) und Nordirland (3%). Im ersten Quartalsbericht 
2022 berichǘŜǘ 5ŀƴǎƪŜ ƛƴ ŘŜƴ {ŜƎƳŜƴǘŜƴ αtŜǊǎƻƴŀƭ ϧ .ǳǎƛƴŜǎǎ /ǳǎǘƻƳŜǊǎάΣ ά[ŀǊƎŜ 
/ƻǊǇƻǊŀǘŜǎ ϧ LƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎάΣ α5ŀƴƛŎŀ tŜƴǎƛƻƴάΣ αbƻǊǘƘŜǊƴ LǊŜƭŀƴŘάΣ αbƻƴ-/ƻǊŜά ǳƴŘ αDǊƻǳǇ 
FunctionsάΦ Im Rahmen einer Umstrukturierung wurde im Mai 2022 das Segment 
αtŜǊǎƻƴŀƭ ϧ .ǳǎƛƴŜǎǎ /ǳǎǘƻƳŜǊǎά ƛƴ ŘƛŜ .ŜǊŜƛŎƘŜ αtŜǊǎƻƴŀƭ /ǳǎǘƻƳŜǊǎά ǳƴŘ α.ǳǎƛƴŜǎǎ 
/ǳǎǘƻƳŜǊǎά ŀǳŦƎŜǘŜƛƭǘΦ 5ŀǎ Lƴǎǘƛǘǳǘ ǾŜǊŦƻƭƎǘ Řŀǎ ½ƛŜƭΣ ƴŀŎƘ ŘƛŜǎŜǊ ¦ƳǎǘǊǳƪǘǳǊƛŜǊǳƴƎ 
kundenzentrierter agieren zu können. Danske befindet sich weiterhin im Austausch mit 
den zuständigen Behörden in Bezug auf die Geschäftsaktivitäten der ehemaligen 
Niederlassung in EstlandΦ 5ŀǎ DŜǎŎƘŅŦǘ Ƴƛǘ αƎǊǸƴŜƴά YǊŜŘƛǘŜƴ ǳƴŘ ƴŀŎƘƘŀƭǘƛƎŜƴ .ƻƴŘǎ Ƙŀǘ 
sich seit 2019 vervierfacht und soll bis 2023 auf ein Volumen von DKK 300 Mrd. anwachsen 
(Stand Q1/2022: DKK 213 Mrd.). Die Investitionen in Fonds mit einer nachhaltigen 
Ausrichtung betragen DKK 61 Mrd. (Q1/2022) und sollen auf DKK 150 Mrd. bis 2023 
gesteigert werden. Die CET1-Quote der Danske Bank lag Ende Q1/2022 bei 17,6% 
(Q1/2021: 18,1%). Die MREL Ratio der Gruppe lag mit 40,0% (Q1/2022) über der Vorgabe 
der nationalen Aufsicht von 35,5%. Die NPL-Quote sank um 0,2 Prozentpunkte auf 1,0% 
(FY/2021) und die LCR stieg von 155% (Q1/2021) auf 164% (Q1/2022) an. 

 Rating Outlook 

Fitch A Stable 

aƻƻŘȅΩǎ A3 Stable 

S&P A+ Negative 

Homepage 

www.danskebank.com 

 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2020Y 2021Y 2022H1  (EURm) 2020Y 2021Y 2022H1 
Net Loans to Customers  275,138     275,970     272,888     Net Interest Income   3,772     3,600     1,826    

Total Securities  131,625     109,393     130,357     Net Fee & Commission Inc.  1,533     1,629     792    
Total Deposits  179,193     173,771     176,199     Net Trading Income   2,606     4,394    -4,795    

Tier 1 Common Capital  19,310     20,434     19,843     Operating Expense  4,352     4,140     2,053    

Total Assets  552,073     529,348     548,245     Credit Commit. Impairment  951     19     49    
Total Risk-weighted Assets  105,355     115,689     115,955     Pre-tax Profit   846     2,228     789    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 
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c 

Company Ratios 

 2020Y 2021Y 2022H1   2020Y 2021Y 2022H1 
Net Interest Margin  0.84   0.81   0.82   Liquidity Coverage Ratio   153.35   163.68   154.65  

ROAE  2.75   7.46   5.18   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  3.85   4.12   4.04  

Cost-to-Income  69.33   65.33   73.80   NPL/ Loans at Amortised Cost  3.22   2.77   3.23  

Core Tier 1 Ratio  18.33   17.66   17.11   Reserves/Loans at Amort. Cost  2.23   2.16   -    

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; as of: 11.10.2022 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Kreditqualität 
¶ Diversifizierte Erträge 
¶ Kapitalisierung  

¶ Abhängigkeit von Wholesale Funding  
¶ Reputationsverlust/Kosten aus Geldwäscheskandal 
¶ Profitabilität 

https://danskebank.com/investor-relations
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Danske Bank ς Mortgage (Pool C) Denmark  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 

5,853 
4,806 
10.4% 
21.8% 
2.0% 

Mortgage 
91% Sweden 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR ELIGIBLE 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

- 
AAA 
AAA 

- 
- 
- 
- 

aa 
aaa 

3 
6.87 

5 
- 

No 
Yes 

1 
10% 

SB 

Main region 22% East Sweden 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

4,851 
n/a 
n/a 

2.1y 
2.9y 

37.6% 
100.0% 
47.5% 

n/a 
0.0% 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

36.5%

63.5%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

22.2%

21.2%

15.7%

40.9%

East Sweden Greater Stockholm South Sweden Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 
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Jyske Bank Denmark  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Ratings 
Die Jyske Bank Group (Jyske) ist eine systemrelevante Dänische Bank, mit Sitz in Silkeborg. 
Der größte Anteilseigner von Jyske ist die Brfholding A/S (25%, FY/2021), ein 
Tochterunternehmen der BRFfonden. Neben dem dänischen Markt (87% des 
Kreditportfolios, FY/2021) ist das Institut, über die Zweigniederlassung in Hamburg im 
Bereich Anlageberatung für internationale Private Banking Kunden tätig. Innerhalb der  
Jyske Bank Gruppe wird das Universalbankgeschäft über die Jyske Bank angeboten. Das 
Hypothekengeschäft wird über die Tochter Jyske Realkredit abgewickelt und das Leasing 
über Jyske Finans. Die Jyske Bank DǊǳǇǇŜ ōŜǊƛŎƘǘŜǘ ƛƴ ŘǊŜƛ {ŜƎƳŜƴǘŜƴΥ α.ŀƴƪƛƴƎά (49% des 
Vorsteuergewinns, Q1/2022ύΣ αaƻǊǘƎŀƎŜά (36҈ύ ǳƴŘ α[ŜŀǎƛƴƎά (15%). Das strategische Ziel 
der Verbesserung der Kosten- und Erlösstruktur soll unter Bezugnahme auf die 
Digitalisierung, einer engeren Kundenbindung und einem verstärkten Engagement in 
nachhaltige Investments erreicht werden. Dazu soll der CO2-Fußabdruck der 
Eigeninvestitionen bis 2030 um 75% (FY/2021: 50% erreicht) reduziert werden und das 
Finanzierungsvolumen von energiearmen Gewerbeimmobilien auf DDK 50 Mrd. ansteigen 
(FY/2021: DKK 39 Mrd. erreicht). Die CET1-Quote (17,2%, Q1/2022) und die LCR (177%, 
Q1/2022) übertrafen die regulatorischen Anforderungen. Das Institut plant langfristig mit 
einer CET1-Quote zwischen 15% und 17% sowie einer LCR größer 150%. Die NPL-Quote 
erhöhte sich von 1% (Q1/2021) auf 1,4% (Q1/2022). Hauptgrund dafür ist, laut Jyske, eine 
Klarstellung der FSA, die zu einer Abwertung einiger Assets führte. Die MREL-Quote lag 
über der regulatorischen Anforderung, diese liegt für 2022 bei 27,3% (2021: 26,3%). 

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎ* A2 Stable 

S&P A Stable 

Homepage 

www.jyskebank.com 

 

*Senior Unsecured 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2020Y 2021Y 2022H1  (EURm) 2020Y 2021Y 2022H1 
Net Loans to Customers  66,016     65,259     64,837     Net Interest Income   677     678     365    

Total Securities  16,772     14,890     15,410     Net Fee & Commission Inc.  281     310     164    
Total Deposits  17,853     17,467     20,562     Net Trading Income   77     129    -13    

Tier 1 Common Capital  4,325     4,607     4,675     Operating Expense  710     707     350    

Total Assets  90,370     87,034     89,779     Credit Commit. Impairment  130    -29    -33    

Total Risk-weighted Assets  24,106     25,309     26,150     Pre-tax Profit   283     541     283    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 
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Company Ratios 

 2020Y 2021Y 2022H1   2020Y 2021Y 2022H1 
Net Interest Margin  0.78   0.77   0.84   Liquidity Coverage Ratio   339.00   281.14   229.64  

ROAE  4.55   8.35   8.81   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  5.04   5.51   5.42  

Cost-to-Income  62.22   56.87   59.15   NPL/ Loans at Amortised Cost  5.82   6.10   6.28  

Core Tier 1 Ratio  17.94   18.20   17.88   Reserves/Loans at Amort. Cost  3.44   3.26   2.81  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; as of: 11.10.2022 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Franchise der Gruppe in Dänemark 
¶ Risikoprofil 
¶ Diversifiziertes Ertragsprofil 

¶ Abhängigkeit vom Kapitalmarktfunding 
¶ Anhaltender Preiswettbewerb bei Hypotheken 
¶ Geografische Diversifizierung 

 

https://investor.jyskebank.com/
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Jyske Realkredit ς Mortgage (Pool E) Denmark  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 

43,381 
40,745 

7.4% 
6.5% 
0.0% 

Mortgage 
99% Denmark 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR ELIGIBLE 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

- 
AAA 

- 
- 
- 
- 
- 

aa- 
aaa 

3 
12.31 

- 
- 

No 
Yes 

1 
10% 

SB 

Main region 46% Greater Copenhagen area 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

133,023 
n/a 
n/a 

24..5 
11.8y 
67.0% 
85.6% 
48.0% 

n/a 
0.0% 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

69.5%

14.7%

9.7%

6.1%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

46.4%

21.4%

13.9%

18.3%

Greater Copenhagen area Eastern Jutland

Southern Jutland & Funen Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 
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Market Overview Covered Bonds Estonia  
Authors: Melanie Kiene // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Cover Pool Volume EUR 3.24bn 

EUR 2.10bn 

2 

2 

2 / 0 / 0 

AA+ / AA+ 

Level 1 

Outstanding volume (Bmk) EUR 1.00bn 

2 

- 

- 

EUR 0.25bn 

1 

SB 

Amount outstanding Number of benchmarks 

Number of issuer Outstanding ESG volume (Bmk) 

No of cover pools Number of ESG benchmarks 

      there of M / PS / others Outstanding volume (SBmk) 

Ratings (low / high) Number of subbenchmarks 

Best possible LCR level Maturity types 

 

Outstanding benchmark volume1 (EURbn) Benchmark issuance volume1 
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Benchmark redemption profile1: 11/2022 - 10/2023 Benchmark redemption profile1 2 
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Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; 1 based on Bloomberg ticker; 2 Redemptions 2022: 11/22 ς 12/22 



114 / Issuer Guide Covered Bonds  
 
 

LHV Pank Estonia  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Ratings 
Die 1999 gegründete LHV Pank ist eine 100%ige Tochtergesellschaft der LHV Group, 
welche seit 2015 an der Nasdaq Tallinn gelistet ist. Rain Löhmus ist mit 22,7% (FY/2021) 
größter Anteilseigner der Gruppe. Neben der LHV Pank sind die LHV Varahaldus 
(Vermögensverwaltung), LHV Kindlustus (Versicherungsgeschäft), LHV UK Ltd. sowie 
weitere Unternehmen wichtige Töchter der Gruppe. Mit ihren mehr als 650 Mitarbeitern 
betreut die LHV Pank aus den Niederlassungen in Tallinn, Tartu und London insgesamt 
über 324.000 Kunden. Privatkunden bietet sie neben den Dienstleistungen zum 
Zahlungsverkehr auch Services im Bereich Hypothekenfinanzierungen und Vermögens-
anlagen an. Unternehmenskunden werden ebenfalls Zahlungsverkehrsdienstleistungen 
und darüber hinaus auch individuelle Finanzierungslösungen angeboten. Zum Jahresende 
2021 hielt die LHV Pank nach eigenen Angaben einen Marktanteil von mehr als 10% bei 
Spareinlagen, Retail-Krediten sowie Unternehmerkrediten in Estland. In diesen Bereichen 
gehört sie damit zu den drei größten Banken in Estland. Insgesamt erlebte die LHV Pank 
eine expansive Phase in den vergangenen Jahren, was sich sowohl im Anstieg der 
Kundenanzahl (+24% in FY/2021) als auch beim Einlagenvolumen (+41%) und dem 
Kreditvolumen (+21%) widerspiegelt. Dies ist u. a. durch verschiedene Zukäufe zu erklären. 
So wurde die Tochter LHV UK Ltd. zu Jahresbeginn 2021 gegründet, um künftig das 
Geschäft in UK aufzunehmen (06/2022: Bewilligung des Banklizenz-Antrags ausstehend). 
Im März 2020 bekam die LHV Pank zudem die Zulassung als Covered Bond-Emittent, 
wodurch die LHV Pank seither die Kapitalmarktrefinanzierung diversifiziert. 

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎ* Baa1 Positive 

S&P - - 

Homepage 

www.lhv.ee 

 

*LT Bank Deposits 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2020Y 2021Y 2022H1  (EURm) 2020Y 2021Y 2022H1 
Net Loans to Customers  2,209     2,677     2,925     Net Interest Income   69     98     53    

Total Securities  323     128     484     Net Fee & Commission Inc.  18     31     15    
Total Deposits  4,141     5,847     5,425     Net Trading Income   1    -2    -1    

Tier 1 Common Capital  201     265     279     Operating Expense  36     49     30    

Total Assets  4,939     6,809     6,480     Credit Commit. Impairment  11     4     0    
Total Risk-weighted Assets  1,472     1,891     2,125     Pre-tax Profit   41     75     37    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 
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Company Ratios 

 2020Y 2021Y 2022H1   2020Y 2021Y 2022H1 
Net Interest Margin  1.85   1.64   1.62   Liquidity Coverage Ratio   147.00   140.60   138.50  

ROAE  18.35   26.63   21.66   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  4.07   3.89   4.31  

Cost-to-Income  40.97   38.58   44.63   NPL/ Loans at Amortised Cost  -     -     -    

Core Tier 1 Ratio  13.65   14.00   13.15   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.76   0.71   0.64  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; as of: 13.10.2022 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Liquiditätsprofil 
¶ Kosteneffizienz 

¶ Kreditwachstum 
¶ Operationelle Risiken 

 

https://investor.lhv.ee/en/
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LHV Pank ς Mortgage Estonia  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w нр0m  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

463 
350 

71.4% 
32.3% 
5.0% 

Mortgage 
100% Estonia 

54% Tallinn 
7,730 
7,481 

61,877 
11.3y 
2.4y 
0.1% 

100.0% 
45.4% 
57.7% 
0.0% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR ELIGIBLE 
LCR level (SBmk) 
Risk weight 
Maturity structure (SBmk) 

Aa1 
- 
- 
- 

Improbable 
0 

10.0% 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

No 
Yes 
2A 

10% 
SB 

 
 
 
 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

97.0%

3.0%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

53.8%

46.2%

Tallinn Other Estonia

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (SBmk) 
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Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 
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Luminor Bank Estonia  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Ratings 
Die Luminor Bank AS (Luminor) operiert als pan-baltisches Kreditinstitut in den Ländern 
Estland (Hauptsitz), Lettland und Litauen, wobei das Geschäft in den beiden zuletzt 
genannten Ländern seit 2019 jeweils über Niederlassungen erfolgt. Über eigene Töchter 
werden Dienstleistungen in den Bereichen Leasing, Pension Funds und andere Aktivitäten 
angeboten. Hervorgegangen ist die Bank im Jahr 2017 aus dem Merger der DNB Bank AS 
und der Nordea Bank Abp und deren Geschäftsaktivitäten in den drei vorgenannten 
Ländern. Eigenen Angaben nach ist das Institut die drittgrößte Bank im Baltikum und 
betreut ca. 900.000 Privat- und Firmenkunden mit rund 2.262 Mitarbeitern. Der 
Marktanteil im baltischen Kreditgeschäft betrug per Ende Q4/2021 17% und bei Einlagen 
15%. Der Anteil notleidender Kredite war zuletzt rückläufig und lag per Q1/2022 bei 1,7% 
(12/2021: 1,8%; 12/2020: 3,2%). Kundeneinlagen dominierten zum Ende des I. Quartals 
2022 mit rund 90% das Funding des Instituts. Seit letztem Jahr ergänzen Covered Bonds 
den Funding-Mix. Das MREL Requirement lag bei 26,9% und die MREL-Quote wurde zu 
Q1/2022 mit 29,7% ausgewiesen. Die CET1 Ratio lag in Q1/2022 bei 21,2% (12/2021: 
20,5%; Q1/2021: 23,4%). Ende Januar 2022 unterzeichnete Luminor eine Vereinbarung zur 
Übernahme von 99% an Maksekeskus, dem größten Anbieter von E-Commerce-
Zahlungsdienstleistungen in Estland (2.600 Händler). Die Übernahme unterstützt laut 
Luminor die strategische Ausrichtung sowie die digitale Transformation und stärkt die 
Präsenz im Markt für digitale Zahlungen. 

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎ* Baa1 Stable 

S&P - - 

Homepage 

www.luminor.ee 

 

*Senior Unsecured 

 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2020Y 2021Y 2022H1  (EURm) 2020Y 2021Y 2022H1 
Net Loans to Customers  9,431     9,947     10,503     Net Interest Income   227     239     129    

Total Securities  331     687     1,040     Net Fee & Commission Inc.  74     79     39    
Total Deposits  11,822     10,305     10,616     Net Trading Income   28     21     7    

Tier 1 Common Capital  1,586     1,430     1,499     Operating Expense  279     261     110    

Total Assets  14,924     13,317     14,431     Credit Commit. Impairment  -       -       -      
Total Risk-weighted Assets  7,086     6,988     7,278     Pre-tax Profit   36     82     51    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 
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Company Ratios 

 2020Y 2021Y 2022H1   2020Y 2021Y 2022H1 
Net Interest Margin  1.66   1.70   1.88   Liquidity Coverage Ratio   197.20   137.20   148.10  

ROAE  2.03   4.47   5.67   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  10.67   10.80   10.50  

Cost-to-Income  84.57   78.95   65.13   NPL/ Loans at Amortised Cost  3.24   1.87   1.66  

Core Tier 1 Ratio  22.39   20.46   20.60   Reserves/Loans at Amort. Cost  1.43   1.01   1.02  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; as of: 13.10.2022 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Kapitalisierung 
¶ Funding-Profil 

¶ Profitabilität 
¶ Anstehende Investments 

 

https://www.luminor.ee/en/investors
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Luminor Bank ς Mortgage Estonia  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

2,778 
1,750 
57.1% 
58.7% 
5.0% 

Mortgage 
45% Lithuania 

25% Other Lithuania 
55,081 
51,945 
53,476 

11.6y 
4.2y 
1.3% 

100.0% 
52.5% 
63.2% 
0.2% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR ELIGIBLE 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aa1 
- 
- 
- 

Improbable 
1 

10.0% 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

No 
Yes 

1 

10% 
SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

96.9%

3.1%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

44.6%

29.4%

26.0%

Lithuania Latvia Estonia

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 
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Market Overview Covered Bonds Finland  
Authors: Melanie Kiene // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Cover Pool Volume EUR 54.64bn 

EUR 46.10bn 

9 

9 

9 / 0 / 0 

AAA / AAA 

Level 1 

Outstanding volume (Bmk) EUR 30.25bn 

32 

EUR 1.75bn 

2 

EUR 4.15bn 

13 

HB, SB 

Amount outstanding Number of benchmarks 

Number of issuer Outstanding ESG volume (Bmk) 

No of cover pools Number of ESG benchmarks 

      there of M / PS / others Outstanding volume (SBmk) 

Ratings (low / high) Number of subbenchmarks 

Best possible LCR level Maturity types 

 

Outstanding benchmark volume1 (EURbn) Benchmark issuance volume1 

12.500
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3.500
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Benchmark redemption profile1: 11/2022 - 10/2023 Benchmark redemption profile1 2 
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Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; 1 based on Bloomberg ticker; 2 Redemptions 2022: 11/22 ς 12/22 
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Aktia Bank Finland  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Ratings 
Die im Jahr 1826 gegründete Aktia Bank Plc (Aktia) bildet die Muttergesellschaft der Aktia 
Gruppe und ist an der Börse Helsinki gelistet. Aktia ist auf dem finnischen Markt in den 
drei Geschäftsbereichen Privatkunden (250.000 Kunden), Firmen- und institutionelle 
Kunden (20.000) sowie das Asset Management (u.a. 100.000 Versicherungsverträge und 
EUR 15,5 Mrd. AuM) tätig. 5ƛŜ .ŀƴƪ ōŜǊƛŎƘǘŜǘ ƛƴ ŘŜƴ {ŜƎƳŜƴǘŜƴ α.ŀƴƪƛƴƎάΣ α!ǎǎŜǘ 
aŀƴŀƎŜƳŜƴǘά ǳƴŘ αDǊƻǳǇ CǳƴŎǘƛƻƴάΦ Das Kreditportfolio besteht zu rund 70% (Q1/2022) 
aus Forderungen gegenüber Privatkunden, gefolgt von Firmenkunden mit 15% und 
Immobiliengesellschaften mit 14%. Die Bank verfolgt das strategische Ziel, in Finnland, die 
führende Bank im Bereich Wealth Management zu werden. Dazu definiert Aktia unter 
anderem folgende Finanzziele bis 2025: Der operative Gewinn soll über EUR 120 Mio. 
(FY/2021: EUR 87,4 Mio.) liegen, der ROE >12% (FY/2021: 10,3%), die CIR <60% (FY/2021: 
65%) und die CET1-Quote (Q1/2022: 10,6%; FY/2021: 11,2%) 1,5 Prozentpunkte über der 
regulatorischen Anforderung (FY/2021: 3,5pp) liegen. Darüber hinaus plant Aktia bis 2050 
ein klimaneutrales Investmentportfolio vorzuweisen. Dieses Ziel soll unter anderem 
mittels klimabewusster Kreditvergabekriterien erreicht werden. Die Problemkreditquote 
lag im Vergleich zum Vorjahresquartal unverändert bei 1,58% (Q1/2022; FY/2020: 0,99%). 
Gemessen an der LCR von 140% ist die Liquiditätsausstattung zumVorjahr relativ stabil 
(FY/2020: 138%), die NSFR reduzierte sich im selben Zeitraum von 124% (Q1/2021) auf 
118% (Q1/2022). Die Leverage Ratio lag zum Ende des ersten Quartals 2022 bei 3,8% 
(FY/2021: 3,9%), während die risikogewichtete CET1-Ratio bei 10,6% lag (Q1/2022).  

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎ* A2 Stable 

S&P A- Stable 

Homepage 

www.aktia.com 

 

*Senior Unsecured 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2020Y 2021Y 2022H1  (EURm) 2020Y 2021Y 2022H1 
Net Loans to Customers  7,000     7,486     7,698     Net Interest Income   81     96     51    

Total Securities  2,011     1,831     1,815     Net Fee & Commission Inc.  98     124     63    
Total Deposits  4,616     5,009     5,512     Net Trading Income   1     4     2    
Tier 1 Common Capital  424     329     321     Operating Expense  142     165     86    

Total Assets  10,573     11,653     11,889     Credit Commit. Impairment  4     4     2    
Total Risk-weighted Assets  3,030     2,941     3,090     Pre-tax Profit   55     85     38    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 
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Company Ratios 

 2020Y 2021Y 2022H1   2020Y 2021Y 2022H1 
Net Interest Margin  0.88   0.99   0.99   Liquidity Coverage Ratio   138.36   139.82   136.46  

ROAE  6.77   9.55   8.60   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  4.04   2.87   2.78  

Cost-to-Income  70.80   62.90   65.80   NPL/ Loans at Amortised Cost  0.99   1.58   1.75  

Core Tier 1 Ratio  14.00   11.19   10.38   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.44   0.43   0.43  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; as of: 18.10.2022 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Aktiva-Qualität  
¶ Diversifizierte Ertragsquellen 
¶ Etabliertes und expandierendes Franchise in Finnland 

¶ Geografische Konzentration im Hypothekenportfolio 
¶ Abhängigkeit von Funding am Kapitalmarkt  
¶ Profitabilität im regionalen Vergleich 

 

https://www.aktia.com/en/
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Aktia Bank ς Mortgage (Pool 2) Finland  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

2,577 
2,100 
47.6% 
22.7% 
10.0% 

Mortgage 
100% Finland 
65% Uusimaa 

36,465 
25,260 

102,033 
7.8y 
3.4y 
5.6% 

92.9% 
46.7% 

n/a 
0.0% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR ELIGIBLE 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aaa 
- 
- 
- 

Probable-High 
4 

5.0% 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

No 
Yes 

1 
10% 

SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

100.0%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

64.6%

12.2%

10.9%

12.3%

Uusimaa Ostrobothnia Varsinais-Suomi Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 

-10

-5

0

5

10

15

20

A
p

r-
1
8

A
u

g
-1

8

D
e
c-

1
8

A
p

r-
1
9

A
u

g
-1

9

D
e
c-

1
9

A
p

r-
2
0

A
u

g
-2

0

D
e
c-

2
0

A
p

r-
2
1

A
u

g
-2

1

D
e
c-

2
1

A
p

r-
2
2

A
u

g
-2

2

A
S

W
 in

 b
p

AKTIA FI
 

 

0.0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

2
0

2
3

2
0

2
4

2
0

2
5

2
0

2
6

2
0

2
7

2
0

2
8

>
2

0
2

8

E
U

R
b

n

 
Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 
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Ålandsbanken Finland  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Ratings 
Die Ålandsbanken Abp (Bank of Åland Plc) ist eine in Finnland und Schweden agierende 
Universalbank. Der größte Anteilseigner, der an der Helsinki Stock Exchange gelisteten 
Bank, ist Wiklöf Anders with Companies (18.03.2022: 21,3%). Zu der Ålandsbanken Abp 
gehören als 100%ige Tochtergesellschaften die Ålandsbanken Fondbolag (Fonds 
Management) und die Crosskey Banking Solutions AB (IT). Auf den Åland-Inseln bietet die 
Bank ein breites Angebot an Bankdienstleistungen an. Auf dem finnischen Festland und in 
Schweden fokussierst sich die Bank auf Unternehmen und wohlhabende Privatkunden. Die 
Bank berichtet in den operativen {ŜƎƳŜƴǘŜƴ αtǊƛǾŀǘŜ .ŀƴƪƛƴƎάΣ αtǊŜƳƛǳƳ .ŀƴƪƛƴƎάΣ αL¢ά 
ǳƴŘ α/ƻǊǇƻǊŀǘŜ ŀƴŘ hǘƘŜǊά. Im Februar 2022 transferierte die Bank den Großteil ihrer 
schwedischen Hypothekenkredite (EUR 10,4 Mrd.) sowie einen Teil ihrer Covered Bonds 
(EUR 7,5 Mrd.) an Borgo AB. Borgo ist ein junger Hypothekenanbieter, an dem 
Ålandsbanken zu 19,9% (Q1/2022) beteiligt ist. Weitere relevante Anteile halten ICA 
Banken, Ikano Bank, Söderberg & Partners und Sparbanken Syd. Für die Transaktion erhielt 
das Institut einmalig EUR 9,8 Mio. und in Zukunft Vertriebsgebühren. Das Funding-Profil 
setzt sich, nach der Transaktion mit der Borgo AB, aus den Hauptbestandteilen Einlagen 
(Q1/2022: 73%, Q4/2021: 63%) und Covered Bonds (Q1/2022: 11%, Q4/2021: 19%) 
zusammen. Die im FY/2021 entwickelten Klimaziele sehen als langfristiges Ziel für 2050 
eine CO2-Bilanz von Netto-Null vor. Auf diesem Weg sollen bis 2030 die Emissionen in den 
Bereichen Lending, Investments und Treasury um mindestens 50% (ggü. 2021) reduziert 
werden. Die CET1-Quote lag bei 13,9% (Q1/2022; Q1/2021: 14,2%).  

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎ - - 

S&P BBB+ Stable 

Homepage 

www.alandsbanken.com 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2020Y 2021Y 2022H1  (EURm) 2020Y 2021Y 2022H1 
Net Loans to Customers  4,378     4,788     4,145     Net Interest Income   59     62     30    

Total Securities  815     746     1,099     Net Fee & Commission Inc.  66     79     42    
Total Deposits  3,605     4,070     4,295     Net Trading Income   2    -0     1    

Tier 1 Common Capital  239     239     236     Operating Expense  106     122     67    

Total Assets  6,035     6,635     5,943     Credit Commit. Impairment  5     5     3    
Total Risk-weighted Assets  1,671     1,976     1,890     Pre-tax Profit   40     49     24    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 

0

100

200

300

400

500

600

E
U

R
m

Secured Subordinated Unsecured Jr Subordinated Unsecured

 

 

-80

-30

20

70

120

170

220

270

320

370

420

470

0 2 4 6 8 10 12

A
S

W
 i
n

 b
p

Maturity yearsƛ.ƻȄȄ ϵ tǊŜŦŜǊǊŜŘƛ.ƻȄȄ ϵ .ŀƛƭ-in
 

Company Ratios 

 2020Y 2021Y 2022H1   2020Y 2021Y 2022H1 
Net Interest Margin  1.05   1.02   0.99   Liquidity Coverage Ratio   159.03   151.86   114.01  

ROAE  11.61   12.82   12.30   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  3.98   3.62   4.00  

Cost-to-Income  70.35   71.00   79.43   NPL/ Loans at Amortised Cost  0.92   1.28   1.47  

Core Tier 1 Ratio  14.27   12.09   12.50   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.28   0.32   0.45  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; as of: 18.10.2022 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Funding  
¶ Kapitalisierung 
¶ Kreditqualität 

¶ Konzentrationsrisiken im Privatkundengeschäft 
¶ Kosteneffizienz 
¶ Anfälligkeit ggü. dem Immobilienmarkt in FI & SE 

 

https://www.alandsbanken.com/about-us/financial-information/financial-reports


122 / Issuer Guide Covered Bonds  
 
 

Ålandsbanken ς Mortgage (Pool FI) Finland  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w 250m  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

1,218 
850 

64.7% 
43.3% 

n/a 
Mortgage 

100% Finland 
42% Helsinki 

12,511 
10,401 

117,104 
7.5y 
1.5y 
3.0% 

76.0% 
n/a 

54.9% 
0.0% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR ELIGIBLE 
LCR level (SBmk) 
Risk weight 
Maturity structure (SBmk) 

- 
AAA 

- 
- 
- 
- 
- 
a 

aa 
2 

2.5 

- 
- 

No 
Yes 
2A 

10% 
SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

89.9%

10.1%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

42.0%

22.0%

15.0%

21.0%

Helsinki Aland Western Finland Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (SBmk) 
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Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 
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Danske Bank Finland  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Ratings 
Die Danske Bank A/S (Danske; Sitz: Kopenhagen) ist die größte Bank Dänemarks und agiert 
als Muttergesellschaft der Gruppe. Das Institut ist an der Nasdaq Copenhagen gelistet. 
Größter Anteilseigner mit 21% ist die AP Moller Holding (Mærsk Konzern). Als 
Hauptmärkte definiert die Universalbank Dänemark (36% des Kreditportfolios), Schweden 
(11%), Norwegen (10%), Finnland (7%) und Nordirland (3%). Im ersten Quartalsbericht 
нлнн ōŜǊƛŎƘǘŜǘ 5ŀƴǎƪŜ ƛƴ ŘŜƴ {ŜƎƳŜƴǘŜƴ αtŜǊǎƻƴŀƭ ϧ .ǳǎƛƴŜǎǎ /ǳǎǘƻƳŜǊǎάΣ ά[ŀǊƎŜ 
/ƻǊǇƻǊŀǘŜǎ ϧ LƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎάΣ α5ŀƴƛŎŀ tŜƴǎƛƻƴάΣ αbƻǊǘƘŜǊƴ LǊŜƭŀƴŘάΣ αbƻƴ-/ƻǊŜά ǳƴŘ αDǊƻǳǇ 
FunctionsάΦ Im Rahmen einer Umstrukturierung wurde im Mai 2022 das Segment 
αtŜǊǎƻƴŀƭ ϧ .ǳǎƛƴŜǎǎ /ǳǎǘƻƳŜǊǎά ƛƴ ŘƛŜ .ŜǊŜƛŎƘŜ αtŜǊǎƻƴŀƭ /ǳǎǘƻƳŜǊǎά ǳƴŘ α.ǳǎƛƴŜǎǎ 
/ǳǎǘƻƳŜǊǎά ŀǳŦƎŜǘŜƛƭǘΦ 5ŀǎ Lƴǎǘƛǘǳǘ ǾŜǊŦƻƭƎǘ Řŀǎ ½ƛŜƭΣ ƴŀŎƘ ŘƛŜǎŜǊ ¦ƳǎǘǊǳƪǘǳǊƛŜǊǳƴƎ 
kundenzentrierter agieren zu können. Danske befindet sich weiterhin im Austausch mit 
den zuständigen Behörden in Bezug auf die Geschäftsaktivitäten der ehemaligen 
Niederlassung in EstlandΦ 5ŀǎ DŜǎŎƘŅŦǘ Ƴƛǘ αƎǊǸƴŜƴά YǊŜŘƛǘŜƴ ǳƴŘ ƴŀŎƘƘŀƭǘƛƎŜƴ .ƻƴŘǎ Ƙŀǘ 
sich seit 2019 vervierfacht und soll bis 2023 auf ein Volumen von DKK 300 Mrd. anwachsen 
(Stand Q1/2022: DKK 213 Mrd.). Die Investitionen in Fonds mit einer nachhaltigen 
Ausrichtung betragen DKK 61 Mrd. (Q1/2022) und sollen auf DKK 150 Mrd. bis 2023 
gesteigert werden. Die CET1-Quote der Danske Bank lag Ende Q1/2022 bei 17,6% 
(Q1/2021: 18,1%). Die MREL Ratio der Gruppe lag mit 40,0% (Q1/2022) über der Vorgabe 
der nationalen Aufsicht von 35,5%. Die NPL-Quote sank um 0,2 Prozentpunkte auf 1,0% 
(FY/2021) und die LCR stieg von 155% (Q1/2021) auf 164% (Q1/2022) an. 

 Rating Outlook 

Fitch A Stable 

aƻƻŘȅΩǎ A3 Stable 

S&P A+ Negative 

Homepage 

www.danskebank.com 

 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2020Y 2021Y 2022H1  (EURm) 2020Y 2021Y 2022H1 
Net Loans to Customers  275,138     275,970     272,888     Net Interest Income   3,772     3,600     1,826    

Total Securities  131,625     109,393     130,357     Net Fee & Commission Inc.  1,533     1,629     792    
Total Deposits  179,193     173,771     176,199     Net Trading Income   2,606     4,394    -4,795    

Tier 1 Common Capital  19,310     20,434     19,843     Operating Expense  4,352     4,140     2,053    

Total Assets  552,073     529,348     548,245     Credit Commit. Impairment  951     19     49    
Total Risk-weighted Assets  105,355     115,689     115,955     Pre-tax Profit   846     2,228     789    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 
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c 

Company Ratios 

 2020Y 2021Y 2022H1   2020Y 2021Y 2022H1 
Net Interest Margin  0.84   0.81   0.82   Liquidity Coverage Ratio   153.35   163.68   154.65  

ROAE  2.75   7.46   5.18   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  3.85   4.12   4.04  

Cost-to-Income  69.33   65.33   73.80   NPL/ Loans at Amortised Cost  3.22   2.77   3.23  

Core Tier 1 Ratio  18.33   17.66   17.11   Reserves/Loans at Amort. Cost  2.23   2.16   -    

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; as of: 11.10.2022 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Kreditqualität 
¶ Diversifizierte Erträge 
¶ Kapitalisierung  

¶ Abhängigkeit von Wholesale Funding  
¶ Reputationsverlust/Kosten aus Geldwäscheskandal 
¶ Profitabilität 

https://danskebank.com/investor-relations
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Danske Bank ς Mortgage Finland  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

3,551 
2,250 

155.6% 
57.8% 
0.0% 

Mortgage 
100% Finland 
57% Uusimaa 

48,182 

n/a 
n/a 
7.9y 
3.9y 
2.4% 

100.0% 
47.3% 
57.1% 
0.0% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR ELIGIBLE 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aaa 
- 
- 
- 

Probable-High 
2 

5.0% 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

No 
Yes 

1 
10% 

SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

100.0%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

57.5%

8.3%

6.1%

28.1%

Uusimaa Pirkanmaa Varsinais-Suomi Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

A
p

r-
1
8

A
u

g
-1

8

D
e
c-

1
8

A
p

r-
1
9

A
u

g
-1

9

D
e
c-

1
9

A
p

r-
2
0

A
u

g
-2

0

D
e
c-

2
0

A
p

r-
2
1

A
u

g
-2

1

D
e
c-

2
1

A
p

r-
2
2

A
u

g
-2

2

A
S

W
 in

 b
p

DANBNK FI
 

 

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

2
0

2
3

2
0

2
4

2
0

2
5

2
0

2
6

2
0

2
7

2
0

2
8

>
2

0
2

8

E
U

R
b

n

 
Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 
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Nordea Bank Finland  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Ratings 
Die Nordea Bank Abp (Sitz: Helsinki) ist nach Assets die größte Bank in den nordischen 
Ländern. Der größte Aktionär der Gruppe ist BlackRock mit 5,2% per Ende Juni 2022. In 
den nordischen Ländern Schweden (Anteil am Kreditportfolio Q1/2021: 31%), Dänemark 
(24%), Norwegen (24%) und Finnland (20%) nimmt das Institut eine führende 
aŀǊƪǘǇƻǎƛǘƛƻƴ ŜƛƴΦ 5ƛŜ .ŀƴƪ ǳƴǘŜǊǘŜƛƭǘ ƛƘǊ DŜǎŎƘŅŦǘ ƛƴ ŘƛŜ {ŜƎƳŜƴǘŜ αtŜǊǎƻƴŀƭ .ŀƴƪƛƴƎά 
ό!ƴǘŜƛƭ ŀƳ ƻǇŜǊŀǘƛǾŜƴ 9ǊǘǊŀƎ C¸κнлнмΥ отΣп҈ύΣ α.ǳǎƛƴŜǎǎ .ŀƴƪƛƴƎά όнсΣу҈ύΣ α[ŀǊƎŜ 
/ƻǊǇƻǊŀǘŜǎ ϧ Lƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎά όнлΣс҈ύΣ α!ǎǎŜǘ ϧ ²ŜŀƭǘƘ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ όмнΣф҈ύά ǎƻǿƛŜ αDǊƻǳǇ 
CǳƴŎǘƛƻƴǎ όнΣн҈ύάΦ CǸǊ ŘŜƴ ōŜǊŜƛǘǎ ƛƴ нлмф ōŜǎŎƘƭƻǎǎŜƴŜƴ wǸŎƪȊǳƎ ŀǳǎ ŘŜƳ 
Russlandgeschäft wurden im Q1/2022 die finalen Schritte eingeleitet. In Folge des 
Ukrainekrieges beschloss die Bank alle Fondsinvestitionen, die in Verbindung mit Russland 
stehen, zu beenden. Um auch in Zukunft erfolgreich zu sein setzt das Institut seinen Fokus 
auf die Themen Nachhaltigkeit und Digitalisierung. Mit der 2021 beschlossenen 
langfristigen Integration des Nachhaltigkeitsgedankens ins Geschäftsmodell soll das Ziel 
eines Netto-Null CO2-Austoßes bis spätestens 2050 realisiert werden. Neben diesem 
langfristigen Ziel plant die Bank bis 2030 die Emissionen aus dem Investment- und 
Kreditportfolio um mindestens 40 bis 50% ggü. 2019 zu reduzieren sowie bis 2025 ein 
Volumen von EUR 200 Mrd. in nachhaltigen Finanzierungen aufzuweisen. Das Institut setzt 
sich bis 2025 das Ziel, einen ROE über 13% (Q1/2022: 12,5%) zu erreichen. Unterstützt 
werden soll dieses Ziel, unter anderen, durch eine Cost-to-Income-Quote zwischen 45 und 
47% (Q1/2022: 48%) sowie einer CET1-Quote zwischen 15% und 16% (Q1/2022: 16,3%). 

 Rating Outlook 

Fitch AA- Stable 

aƻƻŘȅΩǎ Aa3 Stable 

S&P AA- Stable 

Homepage 

www.nordea.com 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2020Y 2021Y 2022H1  (EURm) 2020Y 2021Y 2022H1 
Net Loans to Customers  329,765     345,050     347,596     Net Interest Income   4,515     4,925     2,616    

Total Securities  124,082     110,403     125,531     Net Fee & Commission Inc.  2,959     3,495     1,708    
Total Deposits  183,431     205,801     223,038     Net Trading Income   868     1,105     581    

Tier 1 Common Capital  26,553     25,880     25,031     Operating Expense  4,591     4,590     2,514    

Total Assets  552,160     570,353     610,960     Credit Commit. Impairment  908     118    -44    

Total Risk-weighted Assets  155,440     151,906     150,723     Pre-tax Profit   2,963     4,936     1,862    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

40,000

45,000

E
U

R
m

Secured Senior Preferred
1st Lien Secured Senior Non-Preferred
Sr Unsecured Other  

 

-30

20

70

120

170

220

270

320

370

420

470

0 2 4 6 8 10 12

A
S

W
 i
n

 b
p

Maturity yearsƛ.ƻȄȄ ϵ tǊŜŦŜǊǊŜŘƛ.ƻȄȄ ϵ .ŀƛƭ-in Nordea Preferred Nordea Bail-in
 

Company Ratios 

 2020Y 2021Y 2022H1   2020Y 2021Y 2022H1 
Net Interest Margin  0.86   0.94   0.96   Liquidity Coverage Ratio   158.43   160.15   146.78  

ROAE  7.05   10.92   8.40   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  5.32   4.84   4.38  

Cost-to-Income  53.99   47.30   50.71   NPL/ Loans at Amortised Cost  0.85   0.69   0.48  

Core Tier 1 Ratio  17.08   17.04   16.61   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.94   0.81   0.65  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; as of: 18.10.2022 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Marktposition in nordischen Ländern 
¶ Kapitalisierung und diversifizierte Erträge 
¶ Digitalisierung 

¶ Abhängigkeit von Kapitalmarktfinanzierung 
¶ Rentabilität 
¶ Immobilienmärkte in Schweden und Norwegen 

https://www.nordea.com/en/
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Nordea Mortgage Bank ς Mortgage Finland  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

24,029 
20,684 
53.2% 
16.2% 

n/a 
Mortgage 

100% Finland 
51% Uusimaa 

318,809 

n/a 
n/a 
9.5y 
2.7y 
1.2% 

58.6% 
51.7% 
53.5% 
0.5% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR ELIGIBLE 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aaa 
- 
- 
- 

Probable 
5 

5.0% 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

No 
Yes 

1 
10% 

HB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

99.6%

0.4%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

51.5%

9.3%

7.0%

32.3%

Uusimaa Pirkanmaa Varsinais-Suomi Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 
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Oma Säästöpankki Finland  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Ratings 
Die Oma Säästöpankki Oyj (Oma Savings Bank Plc, Oma) ist die größte Sparkasse Finnlands 
und betreut mit 330 Mitarbeitern etwa 150.000 Kunden. Das Institut fokussiert sich auf 
Privat- und Firmenkunden in den Bereichen Zahlungsverkehr, Hypothekenkredite, 
Unternehmensfinanzierung, Investments und Versicherungen an 35 Standorten in 
Finnland. Die Oma, welche seit 2018 an der Helsinki Stock Exchange gelistet ist, befindet 
sich zu rund 70% im Eigentum von sieben Sparkassenstiftungen (06/2022). Der größte 
Anteilseigener ist die Sparkassenstiftung Etelä-Karjalan Säästöpankkisäätiö (06/2022: 
30,1%). Zur Oma Savings Bank Gruppe gehört das Immobilienunternehmen 
Lappeenrannan Säästökeskus (100%iger Besitz) sowie die Autofinanzierungs- und 
Versicherungsholding SAV-Rahoitus Oyi (50,7%iger Besitz, FY/2021). Das Volumen des 
Kreditportfolios steigerte sich um 24,5% auf EUR 4,5 Mrd. (Q1/2022, Q1/2021: EUR 3,6 
Mrd.). Auf Privatkunden entfielen 62% (Q1/2022) des Kreditportfolios, auf 
Geschäftskunden 23% und auf die Agrar- und Forstwirtschaft 6%. Im Mittelpunkt der 
strategischen Ausrichtung steht eine hohe Kundenzufriedenheit gepaart mit einem 
angemessenen Risikomanagement sowie klaren Profitabilitätssteigerungszielen. Im 
Dezember 2021 schloss die Oma den Kauf der Eurajoen Savings Bank's ab und baute damit 
ihr Geschäft in der Region Satakunta aus. Für das FY/2022 werden kurzfristige finanzielle 
Ziele avisiert wie die Steigerung des operativen Ertrags zwischen 10% und 15% (Q1/2022: 
18,5%), einer Cost-to-Income Ratio (Q1/2022: 54,6%) von weniger als 45%, eines ROE 
(Q1/2022: 15,3%) über 10% und einer CET1-Quote (Q1/2022: 14,6%) über 14%. 

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎ - - 

S&P BBB+ Stable 

Homepage 

www.omasp.fi 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2020Y 2021Y 2022H1  (EURm) 2020Y 2021Y 2022H1 
Net Loans to Customers  3,434     4,326     4,681     Net Interest Income   68     80     47    

Total Securities  523     646     592     Net Fee & Commission Inc.  29     34     21    
Total Deposits  2,377     2,898     3,114     Net Trading Income   13     5    -4    

Tier 1 Common Capital  324     372     338     Operating Expense  51     51     37    

Total Assets  4,382     5,373     5,890     Credit Commit. Impairment  22     7    -1    

Total Risk-weighted Assets  2,037     2,398     2,558     Pre-tax Profit   38     83     32    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 
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Company Ratios 

 2020Y 2021Y 2022H1   2020Y 2021Y 2022H1 
Net Interest Margin  1.82   1.72   1.73   Liquidity Coverage Ratio   140.41   132.99   151.38  

ROAE  9.24   17.67   13.84   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  7.41   6.94   5.74  

Cost-to-Income  46.29   41.74   54.67   NPL/ Loans at Amortised Cost  1.29   0.65   -    

Core Tier 1 Ratio  15.90   15.51   13.20   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.75   0.66   0.49  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; as of: 18.10.2022 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Kapitalisierung  
¶ Ertragsgenerierung 
¶ Regionales Franchise 

¶ Konzentrationsrisiken im Kreditgeschäft 
¶ Abhängigkeit bei Produkten von Partnern 
¶ Hohes Bilanzwachstum Ą Risikoappetit 

 

https://www.omasp.fi/en


128 / Issuer Guide Covered Bonds  
 
 

Oma Säästöpankki ς Mortgage Finland  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w 250m  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 

2,145 
1,650 

100.0% 
30.0% 

n/a 
Mortgage 

100% Finland 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR ELIGIBLE 
LCR level (SBmk) 
Risk weight 
Maturity structure (SBmk) 

- 
AAA 

- 
- 
- 
- 
- 
a 

aa 
1 

2.5 

- 
- 

No 
Yes 
2A 

10% 
SB 

Main region 21% South Ostrobothnia 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

29,986 
25,976 
82,579 

8.2y 
2.7y 

14.0% 
100.0% 
61.9% 

n/a 
0.0% 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

90.1%

9.9%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

21.4%

15.0%

11.7%

52.0%

South Ostrobothnia Pirkanmaa Uusimaa Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (SBmk) 
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Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 
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OP Financial Group Finland  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Ratings* 
Die OP Financial Group (OP FG) ist der führende Anbieter von Finanzdienstleistungen in 
Finnland und besteht aus diversen Töchtern sowie 119 unabhängigen Mitgliedsinstituten 
(03/2022). Diese sind wiederum Eigentümer der OP Cooperative, unter der sich vielfältige 
Tochterunternehmen ς wie die OP Corporate Bank plc oder die OP Mortgage Bank ς 
subsumieren. Die Gruppe berichtet in den Segmenten αwŜǘŀƛƭ .ŀƴƪƛƴƎέ όC¸κнлнмΥ пфΣп҈ 
des operativen Ertrags), αInsurancŜέ όомΣп҈ύΣ α/ƻǊǇƻǊŀǘŜ .ŀƴƪƛƴƎέ όнпΣр҈ύ ǳƴŘ αDǊƻǳǇ 
Functionsέ όмф҈ύΦ Sowohl im Bereich der privaten Hypothekendarlehen als auch bei 
Unternehmenskrediten hat die Gruppe einen Marktanteil von 39%. In der 
Versicherungsbranche liegt die Marktdurchdringung bei 32% (Non-life Insurance) bzw. bei 
21% (Life Insurance). Den Transformationsprozess hin zu einer klimafreundlichen 
Wirtschaft will die Gruppe mit ihren 2050er Nachhaltigkeitszielen unterstützen. Zu diesen 
gehört die CO2-Neutralität des Unternehmenskreditportfolios sowie der 
Fondsinvestments. Bis 2030 soll die CO2-Intensität der Fondsinvestments um 50% sinken 
und keine aktiven Investitionen mehr in Kohleförderung und Kohleverstromung getätigt 
werden. Neben diesen Nachhaltigkeitszielen verfolgt die Gruppe unter anderen noch die 
langfristigen Finanzziele bis 2025 eines ROE (Q1/2021: 7,8%) von mehr als 8,0% sowie 
einer CET1-Quote (Q1/2022: 18,4%), die mindestens vier Prozentpunkte über der 
regulatorischen Anforderung (FY/2021: 13,7%) liegen soll. Die LCR übertraf mit 221% 
(Q1/2022) die regulatorische Anforderung. Covered Bonds, emittiert über die Tochter OP 
Mortgage Bank, stellen mit rund einem Drittel das Gros des Kapitalmarktfundings.  

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎ Aa3 Stable 

S&P AA- Stable 

Homepage 

www.op.fi 

 

*Ratings OP Corporate Bank 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2020Y 2021Y 2022H1  (EURm) 2020Y 2021Y 2022H1 
Net Loans to Customers  93,644     96,947     98,198     Net Interest Income   1,284     1,409     675    

Total Securities  27,991     25,525     24,554     Net Fee & Commission Inc.  931     1,034     515    
Total Deposits  73,422     77,898     77,603     Net Trading Income   420     112    -680    

Tier 1 Common Capital  11,293     11,965     12,223     Operating Expense  2,078     2,189     1,103    

Total Assets  160,207     174,110     167,705     Credit Commit. Impairment  226     158     100    
Total Risk-weighted Assets  59,720     65,731     69,338     Pre-tax Profit   785     1,127     459    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

E
U

R
m

Secured Senior Preferred
Senior Non-Preferred Sr Unsecured
Subordinated Unsecured Other  

 

-80

-30

20

70

120

170

220

270

320

370

420

470

0 2 4 6 8 10 12

A
S

W
 i
n

 b
p

Maturity yearsƛ.ƻȄȄ ϵ tǊŜŦŜǊǊŜŘƛ.ƻȄȄ ϵ .ŀƛƭ-in OP Preferred OP Bail-in
 

Company Ratios 

 2020Y 2021Y 2022H1   2020Y 2021Y 2022H1 
Net Interest Margin  0.92   0.93   0.89   Liquidity Coverage Ratio   186.39   229.69   230.87  

ROAE  5.09   6.70   5.37   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  7.26   7.01   7.51  

Cost-to-Income  69.24   60.62   73.19   NPL/ Loans at Amortised Cost  2.92   2.85   3.47  

Core Tier 1 Ratio  18.91   18.20   17.63   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.70   0.73   0.77  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; as of: 18.10.2022 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Marktdurchdringung in Finnland  
¶ Kapitalisierung  
¶ Genossenschaftsverbund 

¶ Abhängigkeit vom Funding am Kapitalmarkt  
¶ Geografische Konzentration 
¶ Kosteneffizienz  

 

http://www.op.fi/
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OP Mortgage Bank ς Mortgage Finland  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

16,480 
14,915 
83.8% 
10.5% 

n/a 
Mortgage 

100% Finland 
34% Uusimaa 

282,110 

n/a 
n/a 
8.2y 
3.9y 
1.4% 

91.3% 
50.6% 
52.0% 

n/a 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR ELIGIBLE 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aaa 
AAA 

- 
- 

Probable-High 
5 

5.0% 
aa+ 
aa+ 

5 
13.03 

- 
- 

Yes 
Yes 

1 
10% 

SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

100.0%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

34.3%

11.3%

10.1%

44.2%

Uusimaa Pirkanmaa Southwest Finland Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 
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POP Mortgage Bank Finland  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Ratings 
Als 100%ige Tochter der POP Bank Centre Coop (POPC), ist die POP Mortgage Bank 
(POPMB) das Refinanzierungsvehikel der POP Bank Group. Die POP Bank Group besteht 
aus 19 Genossenschaftsbanken, dem Zentralinstitut POPC, dem Refinanzierungsvehikel 
POPMB sowie dem zentralen Kreditinstitut Bonum Bank (Bonum). Innerhalb der Gruppe 
übernimmt die POPC als Zentralinstitut die Steuerungs- und Lenkungsaufgaben für die 
Mitglieder. Zwischen den einzelnen Instituten innerhalb der Gruppe besteht eine 
gesamtschuldnerische Haftung. Neben Bankdienstleistungen bietet die Gruppe über ihre 
Tochter, die Finnish P&C Insurance LTD, auch Versicherungsleistungen für Privatpersonen 
an. Geographisch liegt der Schwerpunkt auf Wachstumszentren in zentralen, westlichen 
und südlichen Regionen Finnlands. Das Kreditportfolio der Gruppe setzt sich zusammen 
aus Privat- (Q2/2022: 66%) und Unternehmenskunden (20%) sowie Kunden aus dem 
Agrarsektor (14%), aufgeteilt nach Produkten, entfallen 64% auf Residential Real Estate. 
5ƛŜ DǊǳǇǇŜ ōŜǊƛŎƘǘŜǘ ƛƴ ŘŜƴ ȊǿŜƛ ƻǇŜǊŀǘƛǾŜƴ {ŜƎƳŜƴǘŜƴ α.ŀƴƪƛƴƎά ǳƴŘ αLƴǎǳǊŀƴŎŜάΦ LƳ 
Mai 2022 autorisierte die EZB die vormalige POP Newco Plc zur Ausübung des 
Hypothekengeschäfts, die seitdem unter dem Namen POPMB firmiert. Die Bonum Bank 
steuert die Emissionstätigkeit der POPMB auf Grundlage des Finanzierungsplans der 
Gruppe. Mit einem Volumen von EUR 250 Mio. platzierte die Bank im September 2022 
ihren ersten Covered Bond im EUR-Subbenchmarksegment. Als langfristiges Ziel setzt sich 
die Gruppe u.a. eine CET1-Quote (Q2/2022: 19,6%) > 17,5% und eine Cost-to-Income Ratio 
von 60% (gem. Bank H1/2022: 91,5%). Die CET1-Quote lag bei 19,6% (H1/2022). 

  Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎ - - 

S&P - - 

Homepage 

www.poppankki.fi 

Balance Sheet (POP Bank Group) Income Statement 

(EURm) 2020Y 2021Y 2022H1  (EURm) 2020Y 2021Y 2022H1 
Net Loans to Customers  3,868     4,244     4,371     Net Interest Income   74     78     41    

Total Securities  658     656     665     Net Fee & Commission Inc.  31     36     21    
Total Deposits  4,086     4,222     4,331     Net Trading Income  -2     0    -1    

Tier 1 Common Capital  513     530     556     Operating Expense  104     108     56    

Total Assets  5,098     5,358     5,613     Credit Commit. Impairment  6     12     2    
Total Risk-weighted Assets  2,578     2,766     2,838     Pre-tax Profit   13     45     4    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 
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Company Ratios 

 2020Y 2021Y 2022H1   2020Y 2021Y 2022H1 

Net Interest Margin  1.58   1.53   1.51   Liquidity Coverage Ratio   196.82   141.34   163.52  

ROAE  2.16   6.94   0.96   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  10.09   9.90   9.92  

Cost-to-Income  83.27   79.46   124.51   NPL/ Loans at Amortised Cost  -     -     -    

Core Tier 1 Ratio  19.90   19.15   19.59   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.83   0.85   0.87  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; as of: 18.10.2022 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Kapitalisierung  
¶ Geschäftsmodell 
¶ Regionales Franchise 

¶ Kreditrisikokonzentration (Retail, KMUs; Regional) 
¶ Kosteneffizienz 
¶ Ertragskraft 

https://www.poppankki.fi/en/investors/information-for-investors/pop-bank-group
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POP Mortgage Bank ς Mortgage Finland  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w 250m  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 

330 
250 

100.0% 
32.1% 

n/a 
Mortgage 

100% Finland 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR ELIGIBLE 
LCR level (SBmk) 
Risk weight 
Maturity structure (SBmk) 

- 
AAA 

- 
- 
- 
- 
- 

a- 
aa- 

0 
- 
4 
- 

No 
Yes 
2A 

10% 
SB 

Main region 25% South Ostrobothnia 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

8,867 
n/a 
n/a 

6.6y 
3.0y 
4.3% 

100.0% 
56.4% 
58.2% 
0.0% 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

100.0%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

24.5%

15.0%

12.0%

48.5%

South Ostrobothnia Central Finland

North Ostrobothnia Others
 

Spread Development 
 

Redemption Profile (SBmk) 
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Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 
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Sp Mortgage Bank/Savings Bank Group Finland  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Ratings* 
Die Sp Mortgage Bank (SP-Kiinnitysluottopankki) ist das Covered Bond Funding Vehikel der 
finnischen Savings Bank Group. Im Verantwortungsbereich der Bank liegt ausschließlich 
die Emission von Covered Bonds. Ein eigenes Kundengeschäft oder Vertriebsnetzwerk 
betreibt die Bank nicht, stattdessen wird das operative Geschäft wie auch das 
Hypothekenkreditgeschäft über die Savings Bank Group offeriert. 17 Sparkassen zählen zur 
Savings Bank Group. Sie konzentriert ihr Geschäft ausschließlich auf Finnland, 
insbesondere auf die wirtschaftlich stärkeren Regionen im Süden und Westen des Landes. 
Die Mitgliedsbanken bieten alle Dienstleitungen einer Universalbank an und vertreiben 
auch Versicherungen. Zum Dezember 2021 trat die Eurajoki Savings Bank aus der Savings 
Bank Gruppe aus und gliederte sich in die Oma Savings Bank Plc ein. Gemäß dem 
Amalgamation Act haften die 16 Sparkassen, die Central Bank of Savings Banks 
Finland (CBSBF) und die Sp Mortgage Bank gesamtschuldnerisch für ihre Schulden und 
Verbindlichkeiten. 5ƛŜ {ŀǾƛƴƎǎ .ŀƴƪǎ DǊǳǇǇŜ ōŜǊƛŎƘǘŜǘ ƛƴ ŘŜƴ {ŜƎƳŜƴǘŜƴΥ α.ŀƴƪƛƴƎά 
ό!ƴǘŜƛƭ ŀƳ ±ƻǊǎǘŜǳŜǊƎŜǿƛƴƴ C¸κнлнмΥ ррΣп҈ύ ǳƴŘ α!ǎǎŜǘ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ {ŜǊǾƛŎŜǎά όппΣс҈ύΦ 
Das Kreditportfolio besteht zu rund 50% (FY/2021) aus Immobiliendarlehen, zu etwa 18% 
aus Privatkrediten sowie zu fast 13% aus Unternehmenskrediten. Der Anteil von Covered 
Bonds am Funding der Savings Bank Group (FY/2021: 14%) soll bis 2024 auf 19% ansteigen. 
Im gleichen Zeitraum sollen die Privateinlagen (FY/2021: 72%) auf 69% und die Einlagen 
von Großkunden (5%) auf 3% sinken. Zum Jahresende 2021 gab die Gruppe eine CET1-
Quote von 19,5% und die Sp Mortgage Bank von 15,2% an.  

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎ - - 

S&P A- Negative 

Homepage 

www.saastopankki.fi 

 

*Savings Bank Finland Plc 

Balance Sheet (Savings Bank Group) Income Statement 

(EURm) 2020Y 2021Y 2022H1  (EURm) 2020Y 2021Y 2022H1 
Net Loans to Customers  9,284     9,603     9,996     Net Interest Income   161     166     85    

Total Securities  1,197     975     855     Net Fee & Commission Inc.  100     115     59    
Total Deposits  7,779     7,682     7,868     Net Trading Income   18     14    -22    

Tier 1 Common Capital  1,070     1,097     1,078     Operating Expense  217     234     133    

Total Assets  13,097     13,079     13,462     Credit Commit. Impairment  15     4     8    
Total Risk-weighted Assets  5,639     5,627     5,769     Pre-tax Profit   67     90     43    

Redemption Profile (Sp Mortgage Bank)  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 
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Company Ratios 

 2020Y 2021Y 2022H1   2020Y 2021Y 2022H1 
Net Interest Margin  1.42   1.41   1.42   Liquidity Coverage Ratio   196.29   160.56   138.98  

ROAE  4.58   6.20   5.54   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  8.19   8.42   8.11  

Cost-to-Income  70.82   71.53   72.44   NPL/ Loans at Amortised Cost  2.56   1.95   1.92  

Core Tier 1 Ratio  18.97   19.49   18.68   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.45   0.43   0.46  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; as of: 18.10.2022 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Gesamtschuldnerische Haftung der Gruppe 
¶ Kapitalisierung 

¶ Geografische Diversifikation (Westfinnland) 
¶ Kreditkonzentrationsrisiken 

https://www.saastopankki.fi/en/savingsbanksgroup/debt-investors


134 / Issuer Guide Covered Bonds  
 
 

Sp Mortgage Bank ς Mortgage Finland  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

2,211 
1,800 
97.2% 
22.8% 
12.3% 

Mortgage 
100% Finland 
26% Uusimaa 

27,171 
n/a 
n/a 

9.1y 
3.4y 

12.0% 
100.0% 
53.0% 
55.4% 
0.0% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR ELIGIBLE 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

- 
AAA 

- 
- 
- 
- 
- 

a+ 
aa+ 

1 
2.5 

- 
- 

No 
Yes 

1 
10% 

SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

100.0%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

26.4%

18.2%

16.7%

38.7%

Uusimaa Varsinais-Suomi Pirkanmaa Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 
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Suomen Hypoteekkiyhdistys Finland  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Ratings 
Die im Jahre 1860 gegründete Suomen Hypoteekkiyhdistys (kurz: Hypo) ist eine finnische 
Bank, die sich rein auf die Finanzierung von Wohneigentum spezialisiert hat. Seit 2002 
werden auch Einlagenprodukte und Dienstleistungen im Privatkundengeschäft über die 
100%ige Tochtergesellschaft AsuntoHypoPankki Oy angeboten. Darüber hinaus hielt die 
Hypo per FY/2021 54,6% am Immobilienmanager Bostadsaktiebolaget Taos. Als 
genossenschaftliche Bank befindet sich die Hypo im Eigentum der Mitglieder, die 
gleichzeitig auch Kunden sind. Von der Zentrale in Helsinki aus betreuen 50 Mitarbeiter ca. 
29.000 Kunden. Das Angebot des Instituts richtet sich ausschließlich an Privatpersonen, 
Kredite an Firmen werden nicht vergeben. Das Kreditportfolio wuchs per FY/2021 um 3,6% 
auf EUR 2,6 Mrd. an (FY/2020: EUR 2,51 Mrd.) und wies dabei eine NPL-Quote von 0,14% 
aus. Der durchschnittliche LTV lag per Q1/2022 bei 32,0% (Q1/2021: 33,9%). Alle Kredite 
sind mit Wohnimmobilien besichert. Ihr Geschäft konzentriert die Hypo vor allem auf die 
finnischen Wachstumsregionen, insbesondere Helsinki. Die Cost-to-Income-Quote stieg 
das dritte Jahr in Folge an und belief sich laut Hypo per FY/2021 auf 69,0%. Zur Stärkung 
des Kerngeschäfts wurde im Q1/2022 ein neues Informationssystem eingeführt. Dieses 
bildet den ersten Teil des neuen Kernbankensystems, welches sukzessive in 2022 
implementiert werden soll. Das Funding der Bank basiert zu 50,5% auf Einlagen und zu 
48,2% auf Covered Bonds (Q1/2021). Die CET1-Quote (Q1/2022: 13,9%) lag 2,15 
Prozentpunkte über der regulatorischen Anforderung, die LCR wurde per Ende März 2022 
mit 134,1% ausgewiesen (Q1/2021: 213,7%). 

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎ - - 

S&P BBB Stable 

Homepage 

www.hypo.fi 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2020Y 2021Y 2022H1  (EURm) 2020Y 2021Y 2022H1 
Net Loans to Customers  2,511     2,637     2,689     Net Interest Income   15     17     9    

Total Securities  246     206     169     Net Fee & Commission Inc.  4     4     2    
Total Deposits  1,574     1,670     1,456     Net Trading Income   1     2     3    
Tier 1 Common Capital  124     128     136     Operating Expense  14     18     10    

Total Assets  3,213     3,325     3,316     Credit Commit. Impairment  0     0    -0    

Total Risk-weighted Assets  887     944     968     Pre-tax Profit   8     8     4    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 
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Company Ratios 

 2020Y 2021Y 2022H1   2020Y 2021Y 2022H1 
Net Interest Margin  0.47   0.53   0.55   Liquidity Coverage Ratio   169.77   179.94   162.99  

ROAE  4.97   4.67   4.56   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  3.87   3.88   4.19  

Cost-to-Income  63.91   68.95   72.18   NPL/ Loans at Amortised Cost  0.12   0.15   0.23  

Core Tier 1 Ratio  13.95   13.58   14.02   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.01   0.01   0.01  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; as of: 18.10.2022 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Kreditqualität 
¶ Risikoprofil 
¶ Kapitalisierung 

¶ Konzentrationsrisiken im Kreditgeschäft 
¶ Einlagenbasis im Peer-Vergleich 
¶ Diversifikation der Ertragsfelder (Monoliner) 

http://www.hypo.fi/en/investor-relations/
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Suomen Hypoteekkiyhdistys ς Mortgage Finland  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w нр0m  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

2,100 
1,600 
87.5% 
31.3% 

n/a 
Mortgage 

100% Finland 
80% Uusimaa 

9,463 
n/a 
n/a 

8.1y 
2.8y 
1.8% 

90.6% 
29.7% 
31.2% 
0.0% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR ELIGIBLE 
LCR level (SBmk) 
Risk weight 
Maturity structure (SBmk) 

- 
AAA 

- 
- 
- 
- 
- 

a- 
aa- 

0 
38.43 

- 
- 

No 
Yes 
2A 

10% 
SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

32.5%

67.5%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

79.5%

7.8%

5.9%
6.7%

Uusimaa Varsinais-Suomi Pirkanmaa Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (SBmk) 
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Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 
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Market Overview Covered Bonds France  
Authors: Melanie Kiene // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Cover Pool Volume EUR 458.06bn 

EUR 364.85bn 

17 

17 

13 / 4 / 0 

AA+ / AAA 

Level 1 

Outstanding volume (Bmk) EUR 233.42bn 

224 

EUR 14.25bn 

14 

EUR 0.25bn 

1 

HB, SB 

Amount outstanding Number of benchmarks 

Number of issuer Outstanding ESG volume (Bmk) 

No of cover pools Number of ESG benchmarks 

      there of M / PS / others Outstanding volume (SBmk) 

Ratings (low / high) Number of subbenchmarks 

Best possible LCR level Maturity types 

 

Outstanding benchmark volume1 (EURbn) Benchmark issuance volume1 

39.950

35.398

34.200

31.317
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Benchmark redemption profile1: 11/2022 - 10/2023 Benchmark redemption profile1 2 
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Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; 1 based on Bloomberg ticker; 2 Redemptions 2022: 11/22 ς 12/22 
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AXA Bank Belgium/AXA Bank Europe SCF France  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Ratings 
Die AXA Bank Europe Société de Crédit Foncier (AXA SCF) ist eine französische 
Tochtergesellschaft der belgischen AXA Bank Belgium SA/NV (ABB) und zu 99,9% in deren 
Eigentum. Zum 31. Dezember 2022 übernahm als alleiniger Eigentümer Crelan Co 
(Belgische Genossenschaftsgruppe) die ABB von der vormalig 100%igen Anteilseignerin 
AXA Group. Planmäßig soll bis zum Jahresende 2024 die ABB mit der belgischen 
Bankentochter der Crelan Co (Crelan NV) fusionieren. Bis zu diesem Zeitpunkt verbleibt die 
AXA SCF eine Tochter der ABB. AXA SCF wird zukünftig eine Tochter von Crelan NV 
werden. Nach der Übernahme bildet die Crelan Co, gemessen an der Bilanzsumme 
(FY/2021: EUR 53,0 Mrd.), die fünftgrößte Bankengruppe Belgiens. Da die AXA SCF kein 
eigenes operatives Geschäft betreibt, sondern ausschließlich zur Refinanzierung der ABB 
mittels Covered Bonds dient, wird auf die Finanzdaten der haftenden Muttergesellschaft 
ABB abgestellt. Diese agiert im belgischen Markt vorranging als Retail Bank, mit Fokus auf 
dem täglichen Privatkunden-, Einlagen- und Kreditgeschäft. Mit ihren 825 Angestellten 
betreut die ABB 860.000 Kunden in 400 unabhängigen Bankvertretungen sowie über 
Online Angebote. Die ABB zählt zu den systemrelevanten Banken Belgiens und unterliegt 
der Aufsicht der EZB. Im Bereich Hypothekenkrediten kann die ABB einen Marktanteil von 
9% vorweisen. Der Refinanzierungsmix der Bank besteht zum überwiegenden Teil aus 
Kundeneinlagen (FY/2021: 67,7%). Über die AXA SCF emittierte Covered Bonds bilden mit 
EUR 5,5 Mrd., die zweitwichtigste Refinanzierungsquelle (FY/2021: 18,9% des 
Refinanzierungsmixes) der ABB. Die CET1-Quote betrugt im FY/2021 20,0% (+160bp Y/Y). 
an.  

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎ* A3 Stable 

S&P BBB+ Stable 

Homepage 

www.axabank.be 

 

* LT Bank Deposits 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2019Y 2020Y 2021Y  (EURm) 2019Y 2020Y 2021Y 
Net Loans to Customers  23,313     24,100     25,909     Net Interest Income   367     273     290    

Total Securities  3,427     1,987     1,091     Net Fee & Commission Inc. -0     13     17    
Total Deposits  19,572     21,351     20,836     Net Trading Income  -80     20     17    
Tier 1 Common Capital  1,037     1,102     1,192     Operating Expense  227     211     212    

Total Assets  28,790     30,458     29,281     Credit Commit. Impairment  9     25     0    
Total Risk-weighted Assets  6,324     5,995     5,949     Pre-tax Profit   70     87     128    

Redemption Profile (ABB)  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 
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Company Ratios 

 2019Y 2020Y 2021Y   2019Y 2020Y 2021Y 
Net Interest Margin  1.33   0.93   0.98   Liquidity Coverage Ratio   198.07   196.66   186.00  

ROAE  4.29   5.50   7.31   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  3.67   3.64   4.08  

Cost-to-Income  74.20   65.42   62.26   NPL/ Loans at Amortised Cost  1.22   1.48   1.11  

Core Tier 1 Ratio  16.39   18.38   20.04   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.33   0.37   0.29  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; as of: 18.10.2022 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Nationale Marktstellung 
¶ Refinanzierungsstruktur 
¶ Kreditqualität 

¶ Risikokonzentration (Hypotheken in BE) 
¶ Profitabilität 
¶ Diversifikation der Ertragsquellen 

 

https://www.axabank.be/over-axa-bank/investor-relations-financial-information/covered-bonds
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AXA Bank Europe SCF ς Mortgage France  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

10,896 
9,250 
59.5% 
17.8% 
12.0% 

Mortgage 
100% Belgium 
17% Antwerp 

131,620 

n/a 
n/a 
8.5y 
7.0y 

95.1% 
54.1% 
51.7% 
61.9% 
0.2% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR ELIGIBLE 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aaa 
- 
- 
- 

Probable 
3 

5.0% 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

No 
Yes 

1 
10% 

SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

95.0%

5.0%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

16.7%

13.8%

13.1%

56.4%

Antwerp East Flanders West Flanders Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 
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AXA Banque/AXA Home Loan SFH France  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Ratings 
Die AXA Home Loan SFH ist eine Tochtergesellschaft der französischen AXA Banque SA und 
zu 99,99% in deren Besitz. Die AXA Banque ist die strategische Bankeneinheit der AXA 
France, welche wiederum eine 100%ige Tochtergesellschaft der Versicherungsgruppe AXA 
Group ist. Nach dem Verkauf der AXA Bank Belgium an Crelan ist die AXA Banque die 
einzige Banktochter der französischen AXA Group. Die AXA Banque profitiert von der 
Zugehörigkeit zum Versicherungskonzern AXA. Die AXA Banque ist zu 51% im Eigentum der 
AXA France Participations S.A.S. und zu 49% von AXA France Vie S.A. Die AXA Banque 
agiert als Universalbank mit einem starken Fokus auf Privatkunden. Dabei beschäftigte die 
AXA Banque etwa 620 Mitarbeiter (FY/2021) und profitiert vom Vertriebsnetzwerk der 
AXA France. Neben den täglichen Bankgeschäften werden Kredite, Private Banking und 
Wealth Management sowie Savings & Investments angeboten. Das Kreditportfolio der AXA 
Banque besteht zum größten Teil aus Baufinanzierungen (100% Frankreich) und Lombard 
Krediten. Das Baufinanzierungsportfolio der AXA Banque besteht fast (über 95% per 
FY/2021) ausschließlich aus garantierten Krediten. Konsumentenkredite spielen eine eher 
untergeordnete Rolle. Auf der Finanzierungsseite haben Kunden- und Sichteinlagen sowie 
Termineinlagen die höchsten Anteile. Das Verhältnis von Krediten zu Einlagen lag per 
FY/2021 bei 220,2%. Die Refinanzierung erfolgt neben Kundeneinlagen über die Emission 
von Covered Bonds, die über die AXA Home Loan SFH emittiert werden. Die 
Problemkreditquote lag per FY/2021 bei 2,86%. Zum selben Zeitpunkt wurde eine CET1-
Quote von 10,77% ausgewiesen.  

 Rating Outlook 

Fitch A+ Positive 

aƻƻŘȅΩǎ - - 

S&P A+ Stable 

Homepage 

www.axabank.be 

 

 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2019Y 2020Y 2021Y  (EURm) 2019Y 2020Y 2021Y 
Net Loans to Customers  11,561     11,499     11,599     Net Interest Income   150     163     159    

Total Securities  1,639     1,792     1,385     Net Fee & Commission Inc.  19     17     10    
Total Deposits  5,011     4,999     5,267     Net Trading Income   7    -20     38    
Tier 1 Common Capital  517     485     470     Operating Expense  149     176     183    

Total Assets  15,027     16,657     16,308     Credit Commit. Impairment  -       -       -      
Total Risk-weighted Assets  4,761     4,504     4,365     Pre-tax Profit   5    -42     11    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 

 

 

 

Company Ratios 

 2019Y 2020Y 2021Y   2019Y 2020Y 2021Y 
Net Interest Margin  1.12   1.05   0.99   Liquidity Coverage Ratio   208.05   198.43   197.10  

ROAE -0.99  -7.45   0.77   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  3.51   2.99   2.93  

Cost-to-Income  86.62   111.60   89.63   NPL/ Loans at Amortised Cost  1.35   3.09   2.88  

Core Tier 1 Ratio  10.86   10.77   10.77   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.67   0.81   0.77  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; as of: 18.10.2022 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Strategisch wichtiger Teil der AXA Group 
¶ Integration in der AXA Group 
¶ Diversifiziertes Produktangebot 

¶ Konzentrationsrisiken (französisches Retail Banking) 
¶ Ertragskraft 
¶ Marktdurchdringung/-stellung der Bank 

https://www.axabank.be/over-axa-bank/investor-relations-financial-information/covered-bonds

























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































