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

 

 NORD/LB Issuer Guide Covered Bonds in seiner elften 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 elfte 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 
über mindestens eine ausstehende öffentlich-platzierte EUR-Benchmark (ab EUR 500 Mio.) 
und/oder EUR-Subbenchmark (ab EUR 250 Mio.und kleiner EUR 500 Mio.) mit fixem Coupon 
verfügten. Mit 219 Cover Pools von 180 Instituten aus insgesamt 27 Jurisdiktionen sind wir 
auch in diesem Jahr der Überzeugung, Ihnen mit der vorliegenden Publikation einen 
umfangreichen Einblick in den globalen Covered Bond-Markt zu ermöglichen.  

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

liefert, gehen wir im Rahmen unseres Publikationsspektrums auch auf konkrete 
Marktentwicklungen oder sich verändernde Rahmenbedingungen am Covered Bond-Markt 
ein. Diese regelmäßigen Publikationen finden Sie wie gewohnt 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 auch in 2023 dazu entschieden, den Issuer Guide Covered Bonds aus 

Aspekten der Nachhaltigkeit zunächst ausschließlich im PDF-Format zur Verfügung zu 
stellen. Nachhaltiges Handeln erfordert aber immer auch eine Abwägung. Sofern Sie für Ihre 
Arbeit den Issuer Guide in gedruckter Form bevorzugen, freuen wir uns, wenn Sie 
diesbezüglich mit der Anzahl 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 2023 
 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. 
Außerdem fassen wir die Covered Bond-Gesetze der relevanten Jurisidiktionen für Sie 
tabellarisch zusammen. Zudem widmen wir uns im aktuellen Issuer Guide auch wieder der 
Notenbankfähigkeit von Covered Bonds. Die Bedeutung der Risikobewertung von Covered 
Bonds hat nicht zuletzt vor dem Hintergrund der aktuellen Marktentwicklungen an 
Bedeutung gewonnen. Auch deshalb haben wir in diesem Jahr eine zusammenfassende 
Darstellung der relevanten Ratingansätze für Covered Bonds in die Publikation integriert. 
Marktseitig finden Sie außerdem Ausarbeitungen zu den Fälligkeitsstrukturen von Covered 
Bond-Emissionen. Der wachsenden Bedeutung von ESG-Aspekten tragen wir ebenfalls mit 
einem Artikel zu nachhaltigen Covered Bonds Rechnung. Wir wünschen viel Spaß beim Lesen 
und sind davon überzeugt, dass der NORD/LB Issuer Guide Covered Bonds für Sie in Ihrer 
täglichen Arbeit 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 
Der Markt für Covered Bonds im Jahr 2023 
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

 

 Relevanz von Covered Bonds für Investoren und Emittenten bleibt hoch 
 Es ist zweifelsohne bemerkenswert, was sich in den ersten acht Monaten des Jahres 2023 

am Covered Bond-Markt zugetragen hat. Der Rückzug der Europäischen Zentralbank (EZB) 
als aktiver Spieler am Primär- und Sekundärmarkt hat sich nach unserer Auffassung 
überraschend schnell vollzogen. Gemeinsam mit dem Start des Quantitative Tightenings und 
der Leitzinswende, die bereits im Jahr 2022 ihren Anfang nahm, setzte auch das Repricing 
am Covered Bond-Markt ein. Die vermeintliche Lücke, die vom Eurosystem unter anderem 
auf der Investorenseite des Primärmarkts hinterlassen wurde, schloss sich vergleichsweise 
zügig. Dies gilt auch vor dem Hintergrund eines hohen Emissionsaufkommens am 
Primärmarkt für Covered Bonds im EUR-Benchmarkformat. Gestützt wurde die Nachfrage 
sicherlich durch das neue Renditeumfeld am Markt für gedeckte Emissionen, welches 
sowohl durch die Zinswende als auch durch das Repricing im Covered Bond-Segment zu 
begründen ist. Aus Emittentensicht bleibt die gedeckte Refinanzierung ein wichtiger 
Baustein des Fundings. Die Bedeutung von Covered Bonds hat hier aus verschiedenen 
Gründen eindeutig zugenommen. Zu nennen ist beispielsweise die fortlaufende 
Rückführung der TLTRO III-Tender durch die Geschäftsbanken oder das Drohpotential in 
einem neuen Wettbewerbsumfeld abschmelzender bzw. sich verteuernden 
Kundeneinlagen. Die Neubepreisung des allgemeinen Marktrisikos bzw. spezifischer 
Risikofaktoren lässt darüber hinaus alternative Refinanzierungsinstrumente (zu denken ist 
hier an das Segment der Senior Unsecured Bonds) zumindest für einige Emittenten 
vergleichsweise teuer erscheinen. Zusammenfassend bleibt die Relevanz der Assetklasse 
Covered Bonds sowohl für die Investoren- als auch für die Emittentenseite hoch. 
Nachfolgend geben wir einen kurzen Marktüberlick zum EUR-Benchmark- sowie zum EUR-
Subbenchmarksegment. Diese beiden Teilmärkte bilden gleichzeitig die Grundlage für den 
NORD/LB Issuer Guide Covered Bonds 2023.  

 EUR-Benchmarksegment: Ausstehende Emissionen und Spreadentwicklung 
 Das EUR-Benchmarksegment für Covered Bonds ist weiterhin auf Wachstumskurs. Am 

aktuellen Rand summiert sich hier das ausstehende Volumen auf EUR 1.025 Mrd.; verteilt 
auf 1.178 Emissionen. Die größten Anteile entfallen dabei auf Frankreich (25%) und 
Deutschland (19%) ς gefolgt von Kanada (8%), den Niederlanden (7%) sowie Spanien (6%). 
Durch eine erhöhte Emissionsaktivität, welche insbesondere durch Neuzugänge auf der 
Emittentenseite zu begründen ist, kommt Österreich auf eine Marktanteil von 5% - genau 
wie Italien. Dabei muss festgehalten werden, dass den italienischen Emittenten eine deutlich 
verspätete vollumfängliche Umsetzung der EU Covered Bond-Richtlinie den 
Primärmarktzugang für fast ein ganzes Jahr verwehrte. In Abgrenzung zum gesamten 
ausstehenden Volumen fokussieren wir insbesondere für die Spreadentwicklung auch im 
Rahmen des Issuer Guides regelmäßig auf diejenigen Anleihen, die im EUR-
Benchhmarkindex iBoxx EUR Covered enthalten sind. Basierend auf den Auswahlkriterien 
werden dabei diejenigen Emissionen ausgeschlossen, die eine Restlaufzeit von weniger als 
einem Jahr aufweisen. Der iBoxx EUR Covered besteht in der August-Zusammensetzung aus 
1.036 ISINs mit einem Volumen von EUR 907,7 Mrd. Die Spreadentwicklungen der im 
Benchmarkindex vertretenen Bonds führt das Repricing im Covered Bond-Segment 
eindrucksvoll vor Augen. Einer der bedeutendsten Aspekte ist dabei nach unserem 
Dafürhalten die Differenzierung der Spreadlandschaft. Als Folge der Neubepreisung von 
Risikoprämien, aber auch einer eher marktbasierten Zusammensetzung der 
LƴǾŜǎǘƻǊŜƴƴŀŎƘŦǊŀƎŜΣ ƘŀōŜƴ ǎƛŎƘ ǿƛŜŘŜǊ αǸōƭƛŎƘŜά !ōǎǘŅƴŘŜ ȊǿƛǎŎƘŜƴ ŘŜƴ ƎŜƴŜǊƛǎŎƘŜƴ 
Kurven der unterschiedlichen Covered Bond-Jurisdiktionen eingestellt.  
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EUR BMK: Verteilung ausstehendes Volumen  

 

EUR BMK: ASW-Spreads (generisch, 5y) 

 

 

 

Source: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 

 Primärmarkt: Allokationen durch EZB-Rückzug verändert, kurze Laufzeiten dominant 
 Nach der ausgeprägten Emissionsaktivität in 2022 präsentierte sich der Primärmarkt auch 

im laufenden Jahr durchaus dynamisch. Die Aufnahmefähigkeit des Marktes blieb auch vor 
dem Hintergrund der Fülle an frischen Deals mehr als robust. Gleichwohl gilt es dabei zu 
beachten, dass sich in Bezug auf die gewählten Laufzeiten der Covered Bond-Emissionen 
eine Dominanz der kürzer laufenden Deals eingestellt hat. Dies ist sowohl die Folge der In-
vestorenpräferenzen als auch das Resultat der inversen Struktur der Swapkurve. Letzteres 
verteuert die länger laufenden Deals für die Emittenten, wobei beispielsweise der am Se-
kundärmarkt ablesebare Laufzeitauschlag zwischen drei- und zehnjährigen Emissionen am 
aktuellen Rand signifikant oberhalb der langfristigen Durchschnitte notiert. Die Allokation 
der neu platzierten EUR-Benchmarks zeigt insbesondere in Bezug auf die Verteilung nach 
Investorenarten den Wechsel der EZB-DŜƭŘǇƻƭƛǘƛƪ ŀǳŦΦ 5ƛŜ YŀǘŜƎƻǊƛŜ α/ŜƴǘǊŀƭ .ŀƴƪǎκhLά ǇǊŅπ
sentiert sich wenig überraschend rückläufig. Einen starken Zuwachs beim relativen Anteil 
ǾŜǊȊŜƛŎƘƴŜǘŜƴ ŘƛŜ DŜǎŎƘŅŦǘǎōŀƴƪŜƴ όYŀǘŜƎƻǊƛŜΥ α.ŀƴƪǎάύΦ Bei dieser anteiligen Betrachtung 
ist außerdem zu berücksichtigen, dass sich die absolute Zuteilung auch in denjenigen Kate-
gorien deutlich erhöht hat, die keinen auffälligen Zuwachs bei den relativen Werten erken-
nen lassen. Diese Beobachtung stützt unsere Schlussfolgerung, nach der eine Rückkehr der 
Real Money-Investoren und somit eine spürbare Umkehr des durch die EZB ausgelösten 
Crowding Out-Effekts zu konstatieren ist. 

Primärmarkt (EUR BMK): Verteilung nach Land 

 

Primärmarkt (EUR BMK): Verteilung nach Investoren 

 

 

 

Source: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 
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 EUR-Subbenchmarksegment: Nischenmarkt mit Wachstumspotential 
 Neben dem EUR-Benchmarksegment umfasst die Coverage des Issuer Guides auch diejeni-

gen öffentlich-platzierten Emissionen, die mindestens ein Volumen von EUR 250 Mio. ς aber 
noch keine Benchmarksize (mindestens EUR 500 Mio.) ς aufweisen. Wir sehen das EUR-Sub-
benchmarksegment als Nischenmarkt mit Wachstumspotential an. Schließlich bietet dieses 
Teilsegment denjenigen Emittenten die Möglichkeit in regelmäßigen Abständen auf ihre In-
vestoren zuzugehen, die (noch) nicht über ausreichend Deckungsmasse verfügen, um im 
EUR-Benchmarksegment eine liquide Kurve aufzubauen. Aus Investorensicht gilt häufig der 
Spreadaufschlag der kleineren Emissionen als Kaufargument für EUR-Subbenchmarks. Das 
ausstehende Volumen dieses Teilmarkts summiert sich auf EUR 28 Mrd. Die größten Anteile 
entfallen hier auf Deutschland (42%), Österreich (26%) und Finnland (16%). Insgesamt um-
fasst die Datenbasis des Issuer Guides immerhin 29 Cover Pools, denen EUR-Subbenchmarks 
aber keine EUR-Benchmarks gegenüberstehen. Im Vergleich dazu summiert sich die Zahl der 
Pools mit EUR-Benchmarkbezug auf 179. Davon sind wiederum insgesamt elf Programmen 
Covered Bonds in beiden Formaten zuzuordnen.  

EUR SBMK: Emissionsverlauf 

 

EUR SBMK: Verteilung nach Land 

 

 

 

Source: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 

 Fazit und Ausblick 
 Die Märkte für in Euro denominierte öffentlich-platzierte Covered Bonds im Benchmark- 

bzw. Subbenchmarkformat entwickeln sich weiter dynamisch. Dies gilt vor allem für den li-
quiden Markt für Transaktionen ab einem Volumen von EUR 500 Mio. Das EUR-Benchmark-
segment war in den vergangenen Monaten durch das Repricing gekennzeichnet. Diesen Pro-
zess der starken und nachhaltigen Spreadausweitungen sehen wir als bereits sehr fortge-
schritten an. Die Primärmarktaktivitäten sollten nach dem schwungvollen Start nach der 
Sommerpause weiter ausgeprägt bleiben. Vorausschauend auf die zweite Jahreshälfte 2023 
ς aber auch im Hinblick auf das Jahr 2024 ς sehen wir eine erhöhte Relevanz der fundamen-
talen Betrachtung der einzelnen Teilmärkte als bedeutend an. Aus Investorensicht erfordert 
dies auch eine Durchschau bis auf die Ebene der einzelnen Deckungsstöcke. Dies gilt ebenso 
vor dem Hintergrund unserer Prämisse, dass sich keine signifikante Verschlechterung der 
Fundamentaldaten einstellen sollte. Dies ist aber nicht damit zu verwechseln, dass spread-
seitig zwischen unterschiedlichen Arten von Pools, deren geographischer Zuordnung oder 
auch der Granularität der Deckungsstöcke differenziert werden muss. Auch spezifische Fak-
toren auf Ebene der Emittenten oder die Gesetzesrahmen sehen wir zukünftig verstärkt als 
tǊŜƛǎ ōŜŜƛƴŦƭǳǎǎŜƴŘŜ CŀƪǘƻǊŜƴ ŀƴΦ 5ƛŜǎ ƛǎǘ ŜƛƴŜ wǸŎƪƪŜƘǊ ȊǳǊ αbƻǊƳŀƭƛǘŅǘά ƴŀŎƘ ŘŜǊ tƘŀǎŜ 
der Marktverzerrung durch die EZB. Der vorliegende Issuer Guide soll bei der Marktbetrach-
tung eine Hilfestellung geben.  
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Introduction 
Emittentenüberblick 
Authors: Melanie Kiene, CIIA // 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 Ltd M 10,894 8,147 33.7 BMK 2A / 20% SB AAA / Aaa / - / - 
Bank of Queensland Ltd M 3,260 1,620 101.2 BMK 2A / 20% CPT AAA / Aaa / - / - 
Commonwealth Bank of Australia M 21,648 18,270 18.5 BMK 2A / 20% SB AAA / Aaa / - / - 
Macquarie Bank Ltd M 1,328 540 146.0 BMK 2A / 20% SB AAA / Aaa / - / - 
National Australia Bank Ltd M 19,419 14,362 35.2 BMK 2A / 20% SB AAA / Aaa / - / - 
Westpac Banking Corp M 23,783 19,531 21.8 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 {ϧt κ 5.w{ύ 

Bank fuer Tirol und Vorarlberg AG M 777 530 46.6 SBMK 2A / 10% HB - / - / AAA / - 
Bausparkasse Wuestenrot AG M 2,034 1,527 33.2 SBMK 2A / 10% HB - / - / AAA / - 
BAWAG PSK Bank fuer Arbeit und Wirt-
schaft und Oesterreichische Postsparkasse  

M 11,120 10,226 8.7 BMK 1 / 10% HB & SB - / Aaa / - / - 
P 2,006 1,470 36.5 BMK 1 / 10% HB - / Aaa / - / - 

Erste Group Bank AG M 27,935 21,053 32.7 BMK 1 / 10% HB & SB - / Aaa / - / - 
HYPO NOE Landesbank fuer Niederoester-
reich und Wien AG 

M 3,113 2,682 16.1 BMK 1 / 10% SB - / Aa1 / - / - 
P 4,571 3,491 30.9 BMK 1 / 10% SB - / Aa1 / - / - 

Hypo Tirol Bank AG M 2,782 2,501 11.2 BMK / SBMK 1 / 10% SB - / Aa1 / - / - 
Hypo Vorarlberg Bank AG M 5,580 4,334 28.8 BMK 1 / 10% HB & SB - / Aaa / - / - 
Kommunalkredit Austria AG P 1,248 1,098 13.6 SBMK 2A / 20% HB - / - / A+ / - 
Oberbank AG M 3,809 2,277 67.3 SBMK 2A / 10% HB & SB - / - / AAA / - 
Oberoesterreichische Landesbank AG M 2,762 2,448 12.8 SBMK 2A / 10% HB - / - / AA+ / - 
Raiffeisen Bank International AG M 4,531 3,525 28.5 BMK 1 / 10% SB - / Aa1 / - / - 
Raiffeisen Landesbank Vorarlberg  M 3,674 2,986 23.0 BMK / SBMK 1 / 10% HB & SB - / Aaa / - / - 
Raiffeisenlandesbank  
Niederoesterreich-Wien AG 

M 10,051 7,752 29.7 BMK 1 / 10% HB & SB - / Aaa / - / - 
P 2,531 2,010 25.9 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 

Raiffeisenlandesbank Oberoesterreich AG M 6,364 4,251 49.7 BMK 1 / 10% HB & SB - / Aaa / - / - 
Raiffeisen-Landesbank Steiermark AG M 7,706 5,345 44.2 BMK 1 / 10% HB & SB - / Aaa / - / - 
Raiffeisen-Landesbank Tirol AG M 3,444 2,551 35.0 BMK / SBMK 1 / 10% HB & SB - / Aaa / - / - 
Raiffeisenverband Salzburg eGen M 2,314 1,756 31.8 SBMK 2A / 10% HB & SB - / Aaa / - / - 
UniCredit Bank Austria AG M 17,135 9,473 80.9 BMK 1 / 10% HB & SB - / Aaa / - / - 
Volksbank Wien AG M 5,287 2,502 111.3 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 NV M 2,455 2,000 22.8 BMK 1 / 10% SB - / - / AAA / - 

Belfius Bank SA 
M 12,126 9,992 21.4 BMK 1 / 10% SB AAA / - / AAA / - 
P 1,686 1,211 39.2 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / AAA / - 

BNP Paribas Fortis SA M 2,923 2,250 29.9 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / AAA / - 
ING Belgium SA M 13,450 9,750 37.9 BMK 1 / 10% SB AAA / Aaa / - / - 
KBC Bank NV M 19,048 13,920 36.8 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 {ϧt κ 5.w{ύ 

Bank of Montreal M 28,478 19,082 49.2 BMK 2A / 20% SB AAA / Aaa / - / AAA 
Bank of Nova Scotia M 55,183 37,616 46.7 BMK 2A / 20% SB AAA / Aaa / - / AAA 
Canadian Imperial Bank of Commerce M 29,647 21,972 34.9 BMK 2A / 20% SB AAA / Aaa / - / - 
Equitable Bank M 1,886 1,177 60.3 SBMK 2A / 20% SB AA / - / - / AA 
Federation des Caisses Desjardins du Quebec M 10,353 7,878 31.4 BMK 2A / 20% SB AAA / Aaa / - / - 
HSBC Bank Canada M 5,020 2,718 84.7 BMK 2A / 20% SB AAA / Aaa / - / - 
National Bank of Canada M 15,517 9,135 69.9 BMK 2A / 20% SB AAA / Aaa / - / AAA 
Royal Bank of Canada M 76,458 47,959 59.4 BMK 2A / 20% SB AAA / Aaa / - / AAA 
Toronto-Dominion Bank M 55,883 25,663 117.8 BMK 2A / 20% SB AAA / 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 AS M 628 495 27.0 BMK 1 / 10% SB AAA / - / - / - 
UniCredit Bank Czech Republic & Slovakia AS M 6,534 4,520 44.6 BMK 1 / 10% SB - / Aa2 / - / - 
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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 1,150 928 24.0 BMK 2A / 20% HB - / - /  A / - 
Danske Bank A/S M 5,692 4,806 18.4 BMK 1 / 10% SB AAA / - / AAA / - 
Jyske Realkredit A/S M 44,801 42,064 6.5 BMK 1 / 10% SB - / - / AAA / - 

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 AS M 464 350 32.7 SBMK 2A / 10% SB - / Aa1 / - / - 
Luminor Bank AS/Estonia M 3,095 1,750 76.9 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 Oyj M 2,556 1,800 42.0 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
Alandsbanken Abp M 321 250 28.3 SBMK 2A / 10% SB - / - / AAA / - 
Alandsbanken Abp M 1,175 950 23.7 SBMK 2A / 10% SB - / - / AAA / - 
Danske Mortgage Bank PLC M 3,955 3,500 13.0 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 

Nordea Kiinnitysluottopankki Oyj 
M 20,689 18,117 14.2 BMK 1 / 10% HB - / Aaa / - / - 
M 3,317 3,000 10.6 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 

Oma Saastopankki Oyj M 2,470 1,900 30.0 BMK / SBMK 1 / 10% SB - / - / AAA / - 

OP Mortgage Bank 
M 2,479 2,250 10.2 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
M 14,993 12,915 16.1 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / AAA / - 

POP Asuntoluottopankki Oyj M 334 250 33.4 SBMK 2A / 10% SB - / - / AAA / - 

SP-Kiinnitysluottopankki Oyj 
M 1,945 1,300 49.6 BMK / SBMK 1 / 10% SB - / - / AAA / - 
M 976 750 30.2 BMK 1 / 10% SB - / - / AAA / - 

Suomen Hypoteekkiyhdistys 
M 1,926 1,470 31.0 SBMK 2A / 10% SB - / - / AAA / - 
M 756 600 26.0 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 

Arkea Home Loans SFH SA M 13,166 850 26.2 BMK - / 10% SB AAA / Aaa / - / - 
Arkea Public Sector SCF SA P 3,234 500 25.0 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
AXA Bank Europe SCF M 11,720 500 26.7 BMK / SBMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
AXA Home Loan SFH SA M 4,313 3,750 15.0 BMK 1 / 10% SB AAA / - / AAA / - 
BNP Paribas Home Loan SFH SA M 41,500 32,841 26.4 BMK 1 / 10% HB & SB AAA / - / AAA / - 
BPCE SFH SA M 57,266 41,864 36.8 BMK 1 / 10% HB & SB - / Aaa / AAA / - 
Caisse de Refinancement de l'Habitat SA M 22,316 500 40.6 BMK 1 / 10% HB & SB AAA / Aaa / - / - 
Caisse Francaise de Financement Local P 61,678 53,541 15.2 BMK 1 / 10% HB - / Aaa / AA+ / AAA 
Cie de Financement Foncier SA M 57,266 52,356 9.4 BMK - / 10% HB - / Aaa / AAA / - 
Credit Agricole Home Loan SFH SA M 54,528 35,358 54.2 BMK 1 / 10% SB AAA / Aaa / AAA / - 
Credit Agricole Public Sector SCF SA P 7,110 4,500 58.0 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / AAA / - 
Credit Mutuel Home Loan SFH SA M 41,634 500 50.3 BMK 1 / 10% HB & SB AAA / Aaa / AAA / - 
HSBC SFH France SA M 6,308 1,000 32.8 BMK 1 / 10% HB & SB - / Aaa / AAA / - 
La Banque Postale Home Loan SFH SA M 26,639 500 31.8 BMK 1 / 10% HB & SB - / - / AAA / - 
MMB SCF SACA M 3,137 1,000 19.3 BMK 1 / 10% SB - / - / AAA / - 
Societe Generale SFH SA M 57,170 46,990 21.7 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 AG M 15,309 13,389 14.3 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
Bausparkasse Schwaebisch Hall AG M 4,760 3,034 56.9 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
Bayerische Landesbank 
Bayerische Landesbank 

M 11,442 8,747 30.8 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
P 23,833 15,345 55.3 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 

Berlin Hyp AG M 18,394 17,453 5.4 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
Commerzbank AG 
Commerzbank AG 

M 41,299 29,558 39.7 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
P 15,193 9,241 64.4 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 

DekaBank Deutsche Girozentrale 
DekaBank Deutsche Girozentrale 

M 1,294 651 98.8 SBMK 2A / 10% SB - / Aaa / - / - 
P 4,223 3,294 28.2 SBMK 2A / 10% SB - / Aaa / - / - 

Deutsche Apotheker-und Aerztebank eG M 8,727 4,401 98.3 BMK 1 / 10% SB - / - / AAA / - 
Deutsche Bank AG M 16,400 13,625 20.4 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 

Deutsche Bank AG M 4,596 3,310 38.8 BMK 
Not eligible / 

20% 
CPT - / Aaa / - / AA 

Deutsche Kreditbank AG 
Deutsche Kreditbank AG 

M 5,506 4,502 22.3 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
P 6,983 2,887 141.9 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 

Deutsche Pfandbriefbank AG M 19,230 15,120 27.2 BMK 1 / 10% SB - / Aa1 / - / - 
Deutsche Pfandbriefbank AG P 10,480 8,410 24.6 BMK 1 / 10% SB - / Aa1 / - / - 
DZ HYP AG 
DZ HYP AG 

M 40,616 33,694 20.5 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / AAA / - 
P 12,106 9,606 26.0 BMK / SBMK 1 / 10% SB - / Aaa / AAA / - 

Hamburg Commercial Bank AG 
Hamburg Commercial Bank AG 

M 3,844 3,081 24.8 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
M 2,295 1,800 27.5 BMK 1 / 10% SB - / Aa3 / - / - 

Hamburger Sparkasse AG M 8,244 6,548 25.9 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
ING-DiBa AG M 13,295 7,355 80.8 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
Kreissparkasse Koeln M 6,465 868 645.2 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 

Landesbank Baden-Wuerttemberg 
M 18,636 12,461 49.6 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
P 13,071 10,292 27.0 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 

Landesbank Berlin AG M 5,935 3,801 56.1 SBMK 2A / 10% SB - / Aaa / - / - 
Landesbank Hessen-Thueringen  
Girozentrale 

M 16,624 10,608 56.7 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
P 32,850 22,081 48.8 BMK 1 / 10% SB AAA / Aaa / - / - 

Landesbank Saar P 4,454 3,289 35.4 SBMK 2A / 10% SB AAA / - / - / - 
Muenchener Hypothekenbank eG M 36,474 33,461 9.0 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
Natixis Pfandbriefbank AG M 1,689 1,296 30.3 SBMK 2A / 10% SB - / Aaa / - / - 

Norddeutsche Landesbank-Girozentrale 
M 13,329 9,144 45.8 BMK 1 / 10% SB - / Aa1 / - / - 
P 13,489 11,618 16.1 BMK 1 / 10% SB - / Aa1 / - / - 

Oldenburgische Landesbank AG M 1,316 1,061 24.1 SBMK 2A / 10% SB - / Aa1 / - / - 
Santander Consumer Bank AG M 1,228 1,025 19.8 BMK 1 / 10% SB AAA / Aaa / - / - 

Sparkasse Hannover 
M 2,809 1,878 49.6 SBMK 2A / 10% SB AAA / - / - / - 
P 1,372 566 142.4 SBMK 2B / 20% SB - / - / - / - 

Sparkasse KoelnBonn M 7,167 1,341 434.4 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
Sparkasse Pforzheim Calw M 2,803 2,343 19.6 BMK / SBMK 1 / 10% SB AAA / - / - / - 
Stadtsparkasse Muenchen M 1,361 715 90.3 SBMK 2A / 10% SB AA+ / - / - / - 

UniCredit Bank AG 
M 32,523 26,270 23.8 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
P 7,114 4,195 69.6 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 

Wuestenrot Bausparkasse AG M 3,630 2,989 21.5 BMK / SBMK 1 / 10% SB - / - / AAA / - 

Iceland 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 

Arion Banki HF M 2,617 2,140 22.3 BMK 2A / 20% SB - / - / A / - 
Islandsbanki HF M 3,156 2,448 28.9 SBMK 2A / 20% SB - / - / A / - 
Landsbankinn HF M 2,989 2,382 25.5 SBMK 2A / 20% 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 

Bank of Ireland Mortgage Bank M 8,756 3,955 121.4 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 
(Fitch / aƻƻŘȅΩǎ κ {ϧt κ 5.w{ύ 

Banca Monte dei Paschi di Siena SpA M 11,588 8,200 41.3 BMK 1 / 10% CPT AA- / Aa3 / - / AA 
Banca Popolare dell'Alto Adige SpA M 438 300 46.1 SBMK 2A / 10% SB AA / - / - / - 
Banco BPM SpA M 7,984 4,000 99.6 BMK 1 / 10% SB - / Aa3 / - / - 
Banco di Desio e della Brianza SpA M 1,574 1,175 34.0 BMK 1 / 10% SB AA / - / - / - 
BPER Banca M 5,399 4,250 27.0 BMK 1 / 10% SB - / Aa3 / - / AA 
Credit Agricole Italia SpA M 15,685 12,000 30.7 BMK 1 / 10% SB - / Aa3 / - / - 
Credito Emiliano SpA M 4,411 2,100 110.0 BMK 1 / 10% SB AA / Aa3 / - / - 
Iccrea Banca SpA M 1,759 500 251.8 BMK 1 / 10% SB - / Aa3 / - / - 

Intesa Sanpaolo SpA 
M 18,643 14,310 30.3 BMK 1 / 10% SB - / Aa3 / - / - 
M 8,638 6,450 33.9 BMK 1 / 10% SB - / Aa3 / - / AA 

Mediobanca Banca di Credito Finanziario SpA M 7,399 5,250 40.9 BMK 1 / 10% SB AA / - / - / - 

UniCredit SpA 
M 5,534 2,606 112.4 BMK 1 / 10% SB AA / Aa3 / AA- / - 
M 28,812 17,200 67.5 BMK 1 / 10% SB - / 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 Corp 
M 8,480 4,676 81.4 BMK 

Not eligible / 
20% SB - / Aaa / - / - 

Sumitomo Mitsui Trust Bank Ltd 
M 2,729 2,063 32.3 BMK 

Not eligible / 
20% SB - / Aaa / - / - 

Luxembourg 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 

NORD/LB Luxembourg SA Covered Bond 
Bank 

P 3,300 2,605 26.7 BMK 1 / 20% HB - / Aa2 / - / - 
P 332 300 10.7 SBMK 2A / 20% HB - / Aa2 / - / - 

Netherlands 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 

ABN AMRO Bank NV M 37,948 28,567 32.8 BMK 1 / 10% SB AAA / Aaa / - / - 
Achmea Bank NV M 4,826 3,000 60.9 BMK 1 / 10% SB - / - / AAA / - 

Aegon Bank NV 
M 1,812 1,500 20.8 BMK 1 / 10% CPT - / - / AAA / - 
M 1,177 1,000 17.7 BMK 1 / 10% SB - / - / AAA / - 

Cooperatieve Rabobank UA M 21,332 19,243 10.9 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
de Volksbank NV M 5,389 4,570 17.9 BMK 1 / 10% SB AAA / Aaa / - / - 
ING Bank NV M 25,311 20,316 24.6 BMK 1 / 10% SB AAA / Aaa / AAA / - 
Nationale-Nederlanden Bank NV M 7,742 5,595 38.4 BMK 1 / 10% SB - / - / AAA / - 

NIBC Bank NV 
M 4,267 3,500 21.9 BMK 1 / 10% CPT AAA / - / AAA / - 
M 1,469 1,000 46.9 BMK 1 / 10% SB - / - / AAA / - 

Van Lanschot Kempen NV 
M 702 500 40.4 BMK 1 / 10% CPT AAA / - / AAA / - 
M 1,393 1,000 39.3 BMK 1 / 10% SB - / - / AAA / - 
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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 New Zealand Int'l Ltd/London M 6,282 2,760 127.6 BMK 2A / 20% SB AAA / Aaa / - / - 
ASB Bank Ltd M 2,879 2,091 37.7 BMK 2A / 20% SB AAA / Aaa / - / - 
Bank of New Zealand M 3,476 2,872 21.0 BMK 2A / 20% SB AAA / Aaa / - / - 
Westpac Securities NZ Ltd/London M 3,578 2,872 24.6 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 Boligkreditt AS M 58,124 29,093 99.8 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / AAA / - 
Eika Boligkreditt AS M 9,874 9,056 9.0 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
Moere Boligkreditt AS M 2,835 2,271 24.8 SBMK 2A / 10% SB - / Aaa / - / - 
SpareBank 1 Boligkreditt AS M 24,379 23,073 5.7 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
Sparebanken Soer Boligkreditt AS M 4,859 4,195 15.8 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
Sparebanken Vest Boligkreditt AS M 11,276 8,915 26.5 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
SR-Boligkreditt AS M 8,798 7,406 18.8 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 Hipoteczny SA M 1,979 1,433 38.2 SBMK 2A / 10% SB/CPT - / Aa1 / - / - 
PKO Bank Hipoteczny SA M 4,093 2,233 83.3 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 SA M 8,734 7,000 24.8 BMK 1 / 10% SB - / Aa2 / - / AA 
Banco Santander Totta SA M 10,262 8,600 19.3 BMK 1 / 10% SB AA- / Aa2 / - / AA 
Caixa Economica Montepio Geral  M 2,768 2,300 20.3 BMK 1 / 10% CPT AA / Aa2 / - / - 

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 Bank Ltd M 18,735 6,520 187.3 BMK 2A / 20% SB AAA / Aaa / - / - 
Oversea-Chinese Banking Corp Ltd M 5,603 622 800.3 BMK 2A / 20% SB AAA / Aaa / - / - 
United Overseas Bank Ltd M 9,588 5,567 72.2 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 AS M 3,760 2,500 50.4 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
Slovenska Sporitelna AS M 5,530 3,651 51.5 BMK / SBMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
Tatra Banka as M 2,879 2,388 20.5 BMK / SBMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
Vseobecna Uverova Banka AS M 4,573 4,132 10.7 BMK 1 / 10% SB - / Aa1 / - / - 

South Korea 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 

Hana Bank M 2,048 1,080 89.6 BMK 2A / 20% SB AAA / - / AAA / - 
Kookmin Bank M 3,527 1,425 147.5 BMK 2A / 20% SB AAA / - / AAA / - 

Korea Housing Finance Corp 

M 492 452 8.9 BMK 2A / 20% HB - / Aa1 / - / - 
M 527 465 13.2 BMK 2A / 20% HB - / - / AAA / - 
M 966 903 6.9 BMK 2A / 20% HB - / - / AAA / - 
M 527 470 12.2 BMK 2A / 20% HB - / - / AAA / - 
M 1,021 945 8.0 BMK 2A / 20% HB - / - / AAA / - 
M 574 524 9.7 BMK 2A / 20% HB - / - / AAA / - 
M 783 567 38.0 BMK 2A / 20% HB - / - / AAA / - 
M 3,330 1,967 69.3 BMK 2A / 20% HB - / Aaa / AAA / - 

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 Corp Bancaria SA M 4,642 2,860 62.3 BMK 1 / 10% HB - / Aa1 / AA+ / - 
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA M 41,396 22,518 83.8 BMK 1 / 10% HB & SB - / Aa1 / - / AAA 
Banco de Sabadell SA M 25,397 17,114 48.4 BMK 1 / 10% HB & SB - / Aa1 / - / AAA 

Banco Santander SA 
M 64,510 43,129 49.6 BMK 1 / 10% HB & SB AA / Aa1 / - / - 
P 11,864 8,573 38.4 BMK 1 / 10% SB - / Aa1 / - / - 

Bankinter SA M 24,291 16,253 49.5 BMK 1 / 10% HB & SB - / Aa1 / - / - 
CaixaBank SA M 105,845 53,804 96.7 BMK 1 / 10% HB - / Aa1 / AA+ / AAA 
Caja Rural de Navarra SCC M 2,919 2,650 10.2 BMK 1 / 10% HB & SB - / Aa1 / - / - 
Cajamar Caja Rural SCC M 8,113 6,100 33.0 BMK 1 / 10% SB - / - / AA+ / - 
Deutsche Bank SA Espanola M 6,130 4,855 26.3 BMK 1 / 10% HB - / Aa1 / - / - 
Eurocaja Rural SCC M 2,189 1,200 82.4 BMK 1 / 10% HB - / Aa1 / - / - 
Ibercaja Banco SA M 4,451 3,331 33.6 BMK 1 / 10% HB - / Aa1 / AA / - 
Kutxabank SA M 2,123 1,250 69.8 BMK 1 / 10% HB - / Aa1 / - / AAA 
Unicaja M 12,429 9,172 35.5 BMK 1 / 10% HB - / Aa1 / - / - 
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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 

Lansforsakringar Hypotek AB M 24,905 18,957 31.4 BMK 1 / 10% HB & SB - / Aaa / AAA / - 
Skandinaviska Enskilda Banken AB M 59,989 31,292 91.7 BMK 1 / 10% HB & SB - / Aaa / - / - 

Stadshypotek AB 
M 5,739 5,217 10.0 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
M 55,622 50,107 11.0 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 

Sveriges Sakerstallda Obligationer AB M 38,425 29,226 31.5 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
Swedbank Hypotek AB M 93,006 30,605 203.9 BMK 1 / 10% HB & SB - / Aaa / AAA / - 

Switzerland 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 

Credit Suisse Schweiz AG M 14,269 12,730 14.5 BMK 
Not eligible / 

20% 
SB 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 {ϧt κ 5.w{ύ 

Clydesdale Bank PLC M 9,109 4,643 96.2 BMK 
Not eligible / 

20% 
SB AAA / Aaa / - / - 

Coventry Building Society M 8,451 5,534 52.7 BMK 
Not eligible / 

20% 
SB AAA / Aaa / - / - 

Leeds Building Society M 3,799 2,603 45.9 BMK 
Not eligible / 

20% 
SB AAA / Aaa / - / - 

Lloyds Bank PLC M 30,285 20,106 50.6 BMK 
Not eligible / 

20% 
SB AAA / Aaa / - / - 

National Westminster Bank PLC M 11,660 2,318 403.0 BMK 
Not eligible / 

20% 
SB AAA / Aaa / - / - 

Nationwide Building Society M 23,006 14,932 54.1 BMK 
Not eligible / 

20% 
SB AAA / Aaa / AAA / - 

Santander UK PLC M 28,239 17,535 61.0 BMK 
Not eligible / 

20% 
SB AAA / Aaa / AAA / - 

Skipton Building Society M 4,184 2,248 86.1 BMK 
Not eligible / 

20% 
SB AAA / Aaa / - / - 

Yorkshire Building Society M 9,105 5,296 71.9 BMK 
Not eligible / 

20% 
SB AAA / Aaa / - / - 

Source: 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, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Cover Pool Volume EUR 80.33bn 

EUR 62.47bn 

6 

6 

6 / 0 / 0 

AAA / AAA 

Level 2A 

Outstanding volume (Bmk) EUR 35.55bn 

34 

- 

- 

- 

- 

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 

  

Benchmark redemption profile1: 09/2023 - 08/2024 Benchmark redemption profile1 2 

  

Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; 1 based on Bloomberg ticker; 2 Redemptions 2023: 09/23 - 12/23 
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ANZ Group Holdings  Australia  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Ratings 
Die Australia and New Zealand Banking Group (ANZ) ist eine vollständige 
Tochtergesellschaft der ANZ Group Holdings Limited (ANZGHL). Im Rahmen der im 
Dezember 2022 beschlossenen Änderung der Gruppenstruktur wurde im Januar 2023 die 
ANZGHL gegründet, welche als nicht operative Holding fungiert. Die ANZ, als operative 
Haupteinheit innerhalb der Holding, fokussiert geographisch auf den australischen, 
neuseeländischen und asiatisch-pazifischen Markt. Das Institut ist das viertgrößte der vier 
australischen Großbanken und unterhält Geschäftsbeziehungen mit ca. 8,5 Mio. Kunden in 
32 Ländern. Die ANZ bietet ihren Privat- und Firmenkunden ein breites Spektrum an 
traditionellen Bank- und Finanzprodukten sowie Dienstleistungen an, wobei der Fokus auf 
Immobilienfinanzierungen und gewerblichen Krediten liegt. Die Berichtserstattung der ANZ 
erfolgt in sechs {ŜƎƳŜƴǘŜƴΥ α!ǳǎǘǊŀƭƛŀ wŜǘŀƛƭάΣ α!ǳǎǘǊŀƭƛŀ /ƻƳƳŜǊŎƛŀƭάΣ αLƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴŀƭάΣ αbŜǿ 
½ŜŀƭŀƴŘά ǎƻǿƛŜ αtŀŎƛŦƛŎά ǳƴŘ αGrƻǳǇ /ŜƴǘǊŜάΦ 5ƛŜ ƻǇŜǊŀǘƛǾŜƴ 9Ǌǘräge (FY/2022) entfielen zu 
etwa 64% auf Australien, zu 23% auf Neuseeland und 13% auf das internationale Geschäft. 
In Australien verfügte die ANZ über einen Marktanteil (FY/2022) von 13,0% bei 
Immobilienfinanzierungen, 17,8% bei Kreditkarten und 12,1% bei Einlagen von 
Privatkunden. In Neuseeland stellt die Gruppe über ihre Tochter, ANZ Bank New Zealand, 
bezogen auf Hypothekendarlehen mit einem Marktanteil von 31% das größte Institut dar. 
Im Juli 2022 hat die ANZ die Akquisition der australischen Suncorp Bank bekannt gegeben 
(Kaufpreis: AUD 4,9 Mrd., Umsetzung der Transaktion: H2/2023). Das Geschäftsjahresende 
ist der 30. September.  

Australia and New Zealand 

Banking Group 

 Rating Outlook 

Fitch A+ Stable 

aƻƻŘȅΩǎ Aa3 Stable 

S&P AA- Stable 

Homepage 

www.anz.com 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2021Y 2022Y 2023H1  (EURm) 2021Y 2022Y 2023H1 
Net Loans to Customers  393,540     441,773     425,908     Net Interest Income   8,909     9,790     5,445    

Total Securities  104,085     138,998     110,597     Net Fee & Commission Inc.  1,348     1,298     601    
Total Deposits  394,522     429,995     427,812     Net Trading Income   863     1,312     378    

Tier 1 Common Capital  32,097     36,708     35,414     Operating Expense  5,693     6,303     3,200    

Total Assets  611,732     713,327     685,810     Credit Commit. Impairment -357    -153     85    
Total Risk-weighted Assets  260,031     298,751     268,790     Pre-tax Profit   5,622     6,634     3,207    

Redemption Profile 
 

Senior Unsecured Bonds 

 

 

 

Company Ratios 

 2021Y 2022Y 2023H1   2021Y 2022Y 2023H1 
Net Interest Margin  1.64   1.63   1.75   Liquidity Coverage Ratio   135.76   128.73   129.62  

ROAE  9.86   10.95   10.47   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  5.47   5.61   5.41  

Cost-to-Income  51.95   49.76   49.28   Gr. Imp. Loans/Loans at Am. Costs  0.30   0.21   0.18  

Core Tier 1 Ratio  12.34   12.29   13.18   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.64   0.53   0.54  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Fixed Income & Macro Research; as of: 28.07.2023 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Kapitalisierung 
¶ Funding 
¶ Verlustabsorptionsreserven 

¶ Hauspreisentwicklung 
¶ Verschuldungsgrad privater Haushalte 
¶ Abhängigkeit vom Wholesale-Funding 
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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 

10,894 
8,147 
79.8% 
33.7% 
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 
1 

No 
Yes 
2A 

20% 
SB 

Main region 34% Victoria 
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 

60,870 
51,183 

203,433 
15.8y 
2.2y 

22.6% 
100.0% 
58.2% 
59.6% 
0.0% 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

 

 

33.5%

32.9%

16.2%

17.4%

Victoria
New South Wales / Australian Capital Territory
Queensland
Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 

 

 

 

Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Fixed Income & Macro Research 

  

95.6%

4.4%

Residential Commercial Multi-family Others

-10

0

10

20

30

40

50

60

F
e
b

-1
9

Ju
n

-1
9

O
c
t-
1

9

F
e
b

-2
0

Ju
n

-2
0

O
c
t-
2

0

F
e
b

-2
1

Ju
n

-2
1

O
c
t-
2

1

F
e
b

-2
2

Ju
n

-2
2

O
c
t-
2

2

F
e
b

-2
3

Ju
n

-2
3

A
S

W
 i
n

 b
p

ANZ AU

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

2
0

2
4

2
0

2
5

2
0

2
6

2
0

2
7

2
0

2
8

2
0

2
9

>
2

0
2

9

E
U

R
b

n



21 / 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 führende, regionale Bank, die zu keiner der 
australischen Großbanken gehört. Dass an der Australian Securities Exchange (ASX) gelistete 
Institut verfügt in Australien über 154 Niederlassungen. Als Universalbank mit rund 3.300 
Mitarbeitern (FY/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. Der Integrationsprozess, der im Jahr 2021 
übernommenen Direktbank Members Equity Bank (ME), wurde 2022 abgeschlossen. Die 
BOQ konnte Kostensynergien heben, Einsparung in der Finanzierung erzielen und Synergien 
bei den Investitionsausgaben aufdecken. Durch die Übernahme ist das Kreditportfolio der 
ME Bank zum Wachstum zurückgekehrt. Die Veräußerung von St. !ƴŘǊŜǿΩǎ LƴǎǳǊŀƴŎŜ ƛǎǘ 
abgeschlossen (10/2021). Die BOQ hat sich 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 31% bzw. 30% (FY/2022) des 
Immobilienkreditportfolios auf diese Regionen. Das Institut untergliedert sich in die 
ƻǇŜǊŀǘƛǾŜƴ {ŜƎƳŜƴǘŜ αwŜǘŀƛƭ .ŀƴƪƛƴƎέ όƛƴƪƭΦ ±ƛǊƎƛƴ aƻƴŜȅ ǳƴŘ a9 .ŀƴƪύΣ α.hv .ǳǎƛƴŜǎǎέ 
ǳƴŘ αOtherέΦ Das Funding besteht überwiegend aus Kundeneinlagen (66%), kurzfristigem 
(13%) und langfristigem Wholesale Funding (21%). Das Geschäftsjahresende ist der 31.08. 

Bank of Queensland Ltd. 

 Rating Outlook 

Fitch A- Stable 

aƻƻŘȅΩǎ A3 Stable 

S&P BBB+ Positive 

Homepage 

www.boq.com.au 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2021Y 2022Y 2023H1  (EURm) 2021Y 2022Y 2023H1 
Net Loans to Customers  46,698     55,183     51,734     Net Interest Income   709     1,007     545    

Total Securities  6,768     9,807     12,293     Net Fee & Commission Inc.  52     61     34    
Total Deposits  40,601     48,182     48,246     Net Trading Income   6     6     5    

Tier 1 Common Capital  2,683     2,979     2,795     Operating Expense  460     673     504    

Total Assets  56,603     68,118     67,008     Credit Commit, Impairment -13    -1     20    
Total Risk-weighted Assets  27,379     31,131     26,093     Pre-tax Profit   338     409     65    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds 

 

 

 

Company Ratios 

 2021Y 2022Y 2023H1   2021Y 2022Y 2023H1 

Net Interest Margin  1.37   1.75   1.67   Liquidity Coverage Ratio   149.12   135.68   151.49  

ROAE  7.08   6.61   0.12   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  4.84   4.46   4.24  

Cost-to-Income  58.61   61.32   85.57   Gr. Imp. Loans/Loans at Am. Costs  -     -     -    
Core Tier 1 Ratio  9.80   9.57   10.71   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.41   0.36   0.38  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Fixed Income & Macro Research; as of: 28.07.2023 

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

¶ Mögliche abnehmende Assetqualität durch Zinsanstieg 
¶ Druck auf Profitabilität (Kosten ҧ, Kreditwachstum Ҩ) 
¶ Marktstellung in Australien 
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ƛ.ƻȄȄ ϵ tǊŜŦŜǊǊŜŘƛ.ƻȄȄ ϵ .ŀƛƭ-in
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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 

3,260 
1,620 
67.9% 

101.2% 
10.0% 

Mortgage 
100% Australia 

48% Queensland 
18,569 

n/a 
n/a 

15.0y 
2.5y 

12.8% 
64.2% 
49.4% 
55.1% 
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 
- 

TPI-delinked 
Not Applicable 

4.0% 
- 
- 
- 
- 
8 
2 

No 
Yes 
2A 

20% 
CPT 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

 

 

 
 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 

 

 

 

Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Fixed Income & Macro 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 größte Bankengruppe 
Australiens und wird von der australischen Finanzaufsichtsbehörde αAustralian Prudential 
Regulation Authorityά (APRA) zu den national systemrelevanten Banken gezählt. Ihre Aktien 
sind an der Börse Sydney (ASX) gelistet. Die drei größten Anteilseigner sind BlackRock  
(21. April 2023: 5,9%), The Vanguard Group (5,2%) und State Street Corp. (4,8%). Das in 
Sydney ansässige Institut bietet seinen über 16,6 Mio. Kunden das gesamte Spektrum einer 
Universalbank an. Die CBA konzentriert ihre Aktivitäten vorwiegend im Heimatmarkt 
Australien, ist aber auch in Neuseeland und anderen Jurisdiktionen vertreten. In Australien 
betreibt die CBA nach eigenen Angaben mehr als 750 Filialen (H1/2023) und 3.526 Agencies 
(FY/2022) um ihre Kunden zu betreuen. 5ŀǎ Lƴǎǘƛǘǳǘ ōŜǊƛŎƘǘŜǘ ƛƴ ŘŜƴ {ŜƎƳŜƴǘŜƴ αwŜǘŀƛƭ 
.ŀƴƪƛƴƎ {ŜǊǾƛŎŜǎάΣ α.ǳǎƛƴŜǎǎ .ŀƴƪƛƴƎάΣ αLƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴŀƭ .ŀƴƪƛƴƎ ϧ aŀǊƪŜǘǎάΣ αbŜǿ ½ŜŀƭŀƴŘά 
ǎƻǿƛŜ α/ƻǊǇƻǊŀǘŜ /ŜƴǘŜǊ ŀƴŘ hǘƘŜǊέΦ Die wichtigsten Geschäftsbereiche, gemessen an 
operativen Erträgen, sind mit rund 47% (H1/2023) das Privatkundengeschäft und mit 33% 
das Business Banking. Im Bereich Immobilienkredite und Privateinlagen hat die CBA in 
Australien einen Marktanteil (H1/2023) von 25,1% bzw. 26,9%. Das Funding besteht zu 75% 
(H1/2023) aus Kundeneinlagen und zu 25% aus Wholesale Funding. Auf das langfristige 
Wholesale Funding entfallen 51% (davon 17% Covered Bonds). Im Jahr 2022 ist die 
Commonwealth Bank of Australia der Net-Zero Banking Alliance beigetreten, welche das 
Ziel verfolgt bis 2050 Klimaneutral zu werden. Das Geschäftsjahr endet am 30. Juni. 

Commonwealth Bank of  

Australia 

 Rating Outlook 

Fitch A+ Stable 

aƻƻŘȅΩǎ Aa3 Stable 

S&P AA- Stable 

Homepage 

www.commbank.com.au 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2021Y 2022Y 2023H1  (EURm) 2021Y 2022Y 2023H1 
Net Loans to Customers  513,044     579,242     576,393     Net Interest Income   12,086     12,545     7,694    

Total Securities  96,098     95,622     87,341     Net Fee & Commission Inc.  1,642     1,629     -      
Total Deposits  472,389     543,366     538,419     Net Trading Income   572     792     562    

Tier 1 Common Capital  37,223     37,583     36,601     Operating Expense  6,623     7,076     3,637    

Total Assets  690,487     800,963     783,790     Credit Commit, Impairment  347    -230     338    
Total Risk-weighted Assets  284,978     328,155     320,770     Pre-tax Profit   7,749     8,816     4,922    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds 

 

 

 

Company Ratios 

 2021Y 2022Y 2023H1   2021Y 2022Y 2023H1 
Net Interest Margin  2.08   1.90   2.12   Liquidity Coverage Ratio   129.06   129.51   131.19  

ROAE  13.52   14.22   14.16   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  5.52   4.86   4.83  

Cost-to-Income  44.74   44.85   40.22   Gr. Imp. Loans/Loans at Am. Costs  0.41   0.33   0.33  

Core Tier 1 Ratio  13.06   11.45   11.41   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.75   0.59   0.59  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Fixed Income & Macro Research; as of: 28.07.2023 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Reserven für potentielle Kreditausfälle 
¶ Franchise in AU und NZ  
¶ Kapitalisierung 

¶ Verschuldungsgrad privater Haushalte (AU, NZ) 
¶ Risiko durch fallende Häuserpreise (AU, NZ) 
¶ Abhängigkeit von Wholesale Funding 
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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 
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 

21,648 
18,270 
46.5% 
18.5% 
5.3% 

Mortgage 
100% Australia 

36% New South Wales 
144,534 
118,416 
161,152 

28.7y 
5.2y 

31.3% 
91.2% 
50.1% 
55.8% 
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 
- 

AAA 
- 

Probable 
4 

4.0% 
- 
- 
- 
- 
6 
1 

No 
Yes 
2A 

20% 
SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

 

 

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 

 

 

 

Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Fixed Income & Macro Research 
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Macquarie Group Australia  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Ratings 
Die Macquarie Bank Limited (MBL, Total Assets FY/2023: AUD 330,8 Mrd.) verantwortet die 
Bankaktivitäten der an der Börse Sydney gelisteten, Macquarie Group (MGL, 
AUD 387,9 Mrd.). Neben ihrem australischen Heimatmarkt (03/2022: Marktanteil Einlagen 
4,8%; Hypothekenkredite 5,0%) ist die MBL in diversen weiteren Regionen weltweit aktiv. 
Gemessen am Nettoeinkommen (exkl. Kapitalerträge und sonstige Unternehmensposten) 
entfällt der größte Teil auf Nord und Lateinamerika (FY/2023: 38%), gefolgt von Australien 
und Neuseeland (29%), EMEA (25%) sowie Asien (8%). Die Gruppe berichtet in den vier 
ƻǇŜǊŀǘƛǾŜƴ {ŜƎƳŜƴǘŜƴ α.ŀƴƪƛƴƎ ŀƴŘ CƛƴŀƴŎƛŀƭ {ŜǊǾƛŎŜǎά ό.C{Σ C¸κнлноΥ мн҈ ŘŜǎ 
bŜǘǘƻƎŜǿƛƴƴǎύΣ α/ƻƳƳƻŘƛǘƛŜǎ ŀƴŘ Dƭƻōŀƭ aŀǊƪŜǘǎά ό/DaΣ рт҈ύΣ άaŀŎǉǳŀǊƛŜ !ǎǎŜǘ 
aŀƴŀƎŜƳŜƴǘά όa!aΣ но҈ύΣ αaŀŎǉǳŀǊƛŜ /ŀǇƛǘŀƭά όa//Σ у%) sowie in dem nicht operativen 
DŜǎŎƘŅŦǘǎōŜǊŜƛŎƘ α/ŜƴǘǊŀƭ {ŜǊǾƛŎŜ DǊƻǳǇά ό/{DύΦ 5ŀǎ {ŜƎƳŜƴǘ .C{ ǳƳŦŀǎǎǘ ŘƛŜ .ŜǊŜƛŎƘŜ 
Personal Banking, Vermögensverwaltung sowie Business Banking Produkte. Im Segment 
CGM bietet die Bank weltweit ihren Kunden Lösungen in den Bereichen Rohstoffe, 
Finanzmärkte, Finanzierungen und Risikomanagement an. Das Segment CSG beinhaltet, alle 
nicht von den operativen Geschäftsbereichen gedeckten Aktivitäten, u. a. das interne 
Risikomanagement. 65% des Hypothekenportfolios waren (FY/2023) für selbstbewohnte 
Immobilien ausgeliehen. Die MGL beteiligt sich aktiv an der Finanzierung von Green Finance 
Projekten und strebt die CO2-Neutralität ab 2050 an (Zwischenziel 2025 zur CO2-Neutralität 
für die eigenen Aktivitäten in Scope 1 und 2). Das Funding der MGL (FY/2023) besteht zu 
über 40% aus Kundeneinlagen. Das Geschäftsjahr endet am 31. März. 

Macquarie Group Ltd. 

 Rating Outlook 

Fitch A Stable 

aƻƻŘȅΩǎ A2 Stable 

S&P BBB+ Stable 

Homepage 

www.macquarie.com 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2021Y 2022Y 2023Y  (EURm) 2021Y 2022Y 2023Y 
Net Loans to Customers  68,104     91,002     97,867     Net Interest Income   1,351     1,820     1,991    

Total Securities  33,690     74,693     46,208     Net Fee & Commission Inc.  2,646     3,728     3,636    
Total Deposits  54,599     68,663     83,143     Net Trading Income   2,279     2,701     4,873    

Tier 1 Common Capital  7,678     10,114     10,529     Operating Expense  5,221     6,431     7,607    

Total Assets  159,294     269,591     239,387     Credit Commit, Impairment  208     89     219    
Total Risk-weighted Assets  60,954     88,230     77,133     Pre-tax Profit   2,405     4,161     4,597    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds 

 

 

 

Company Ratios 

 2021Y 2022Y 2023Y   2021Y 2022Y 2023Y 

Net Interest Margin  1.03   1.02   0.89   Liquidity Coverage Ratio   -     -     -    

ROAE  13.63   19.36   16.43   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  5.25   4.82   4.86  

Cost-to-Income  65.73   58.91   61.07   Gr. Imp. Loans/Loans at Am. Costs  1.92   1.22   1.28  

Core Tier 1 Ratio  12.60   11.46   13.65   Reserves/Loans at Amort. Cost  1.07   0.76   0.83  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Fixed Income & Macro Research; as of: 28.07.2023 

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

¶ Abhängigkeit vom Wholesale Funding 
¶ Steigende Ertragsvolatilitäten (Kapitalmarktgeschäft) 
¶ Operative Vielfalt führt zu Komplexität im Betrieb 
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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) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 

1,328 
540 

100.0% 
146.0% 

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 
- 

AAA 
- 

Probable 
2 

5.8% 
- 
- 
- 
- 
6 
1 

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 

10,302 
7,223 

182,883 
22.3y 
4.3y 

14.0% 
100.0% 
45.6% 
56.5% 
0.1% 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

 

 

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 

 

 

 

Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Fixed Income & Macro Research 
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National Australia Bank Australia  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Ratings 
Die National Australia Bank (NAB) ist die nach Assets drittgrößte Bank Australiens. Dabei 
betreuen in Australien mehr als 35.000 Mitarbeiter in 714 Filialen (FY/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 (ASX) gelistet. Die 
größten Anteilseigner sind Vanguard Group (25. April 2023: 5,3%) sowie State Street (5,2%). 
Die NAB ist insbesondere in den Bereichen Unternehmenskredite für KMUΩǎ ƛƴ !ǳǎǘǊŀƭƛŜƴ 
(08/2022 Marktanteil: 27%) und Agrarunternehmen (34%) tätig. So ist die NAB der größte 
Kreditgeber für Agrarunternehmen in Australien. Trotz der starken Präsenz in diesen 
Märkten machen Immobilienfinanzierungen mit 42% (FY/2022) den größten Anteil ihrer 
Assets aus. Berichtet ǿƛǊŘ ƛƴ ŘŜƴ ŦǸƴŦ {ŜƎƳŜƴǘŜƴ α.ǳǎƛƴŜǎǎ ϧ tǊƛǾŀǘŜ .ŀƴƪƛƴƎέΣ αtŜǊǎƻƴŀƭ 
.ŀƴƪƛƴƎέΣ α/ƻǊǇƻǊŀǘŜ ϧ Lƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴŀƭ .ŀƴƪƛƴƎέ ǳƴŘ αbŜǿ ½ŜŀƭŀƴŘ .ŀƴƪƛƴƎέ ǎƻǿƛŜ α/ƻǊǇƻǊŀǘŜ 
CǳƴŎǘƛƻƴǎ ŀƴŘ hǘƘŜǊάΦ Der geographische Fokus auf Australien und Neuseeland spiegelt sich 
in der Verteilung des Kreditportfolios mit einem Anteil von 84%, bzw. 13% (FY/2022) wider. 
Die NAB ist Mitglied der Net-Zero Banking Alliance, die eine Klimaneutralität bis 2050 
avisiert. Dafür sollen bis 2025 AUD 70 Mrd. an Umweltfinanzierungen ausgereicht werden. 
Dieses Ziel wurde bereits zum Geschäftsjahr 2022 um AUD 800 Mio. übertroffen. Am 01. Juni 
2022 wurde die Akquisition des Konsumentengeschäfts der Citigroup Australia 
abgeschlossen sowie am 30. September 2022 die Veräußerung der BNZ-Life, das 
Lebensversicherungsgeschäft der Neuseeländischen Tochtergesellschaft BNZ. Covered 
Bonds stellen 19% des Wholesale Fundings. Das Geschäftsjahr endet am 30. September.  

National Australia Bank Ltd. 

 Rating Outlook 

Fitch A+ Stable 

aƻƻŘȅΩǎ Aa3 Stable 

S&P AA- Stable  

Homepage 

www.nab.com.au 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2021Y 2022Y 2023H1  (EURm) 2021Y 2022Y 2023H1 
Net Loans to Customers  389,786     448,280     429,765     Net Interest Income   8,677     9,767     5,427    

Total Securities  81,728     104,952     -       Net Fee & Commission Inc.  1,284     1,366     701    
Total Deposits  342,330     405,176     389,795     Net Trading Income   383     702     565    

Tier 1 Common Capital  33,893     34,017     32,868     Operating Expense  4,907     5,692     2,923    

Total Assets  578,680     693,221     646,982     Credit Commit. Impairment -127     82     262    
Total Risk-weighted Assets  260,704     295,597     269,197     Pre-tax Profit   5,705     6,413     3,576    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds 

 

 

 

Company Ratios 

 2021Y 2022Y 2023H1   2021Y 2022Y 2023H1 

Net Interest Margin  1.71   1.65   1.77   Liquidity Coverage Ratio   127.91   136.72   130.49  

ROAE  10.26   11.31   13.17   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  6.04   5.21   5.27  

Cost-to-Income  46.76   46.68   43.23   Gr. Imp. Loans/Loans at Am. Costs  1.17   0.96   0.97  
Core Tier 1 Ratio  13.00   11.51   12.21   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.83   0.74   0.77  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Fixed Income & Macro Research; as of: 28.07.2023 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Marktposition in AU und NZ 
¶ Funding 
¶ Kapitalisierung 

¶ Abhängigkeit von Wholesale Funding 
¶ Verschuldungsgrad privater Haushalte 
¶ Assetqualität könnte abnehmen (Zinsanstieg, Inflation) 
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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 

19,419 
14,362 
52.9% 
35.2% 
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 
- 

AAA 
- 

Probable 
4 

4.0% 
- 
- 
- 
- 
6 
1 

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 

103,519 
n/a 
n/a 

24.1y 
3.1y 

26.4% 
79.8% 
53.3% 
55.8% 
0.0% 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

 

 

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 

 

 

 

Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Fixed Income & Macro Research 
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Westpac Banking Corporation Australia  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Ratings 
Die Westpac Banking Corporation, mit Sitz in Sydney, ist Australiens älteste Bank und agiert 
vorwiegend in Australien und Neuseeland. Sie die viertgrößte Bankengruppe in Australien 
nach Assets und gehört zu den von der australischen Finanzaufsichtsbehörde (APRA) 
national als systemrelevant eingestuften Instituten. Die Westpac ist in Australien an der ASX 
sowie in Neuseeland an der NZX gelistet. BlackRock und Vanguard Group halten rund 6,3% 
bzw. 5,3% der Anteile (25. April 2023). Die Universalbank betreut ihre 12,7 Mio. Kunden 
(FY/2022) in 877 Filialen mit über 37.000 Mitarbeitern. Der Fokus der Westpac Banking 
Corporation liegt auf Firmen- und Privatkunden sowie institutionellen Investoren. Ihre 
Geschäftsaktivität unterteilt Westpac demnach in vier operative YŜǊƴǎŜƎƳŜƴǘŜΥ α/ƻƴǎǳƳŜǊ 
and Business BankάΣ α²ŜǎǘǇŀŎ Lƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴŀƭ .ŀƴƪά α²ŜǎǘǇŀŎ bŜǿ ½ŜŀƭŀƴŘά ǎƻǿƛŜ αDǊƻǳǇ 
.ǳǎƛƴŜǎǎŜǎά ǳƴŘ α{ǇŜŎƛŀƭƛǎǘ .ǳǎƛƴŜǎǎά (Abbaubereiche). Im Heimatmarkt verfügte die 
Westpac per FY/2022 nach eigenen Angaben über Marktanteile von 20% bei 
Privatkundeneinlagen und 21% bei Hypothekenkrediten. In Neuseeland liegt der 
Marktanteil bei Einlagen und Verbraucherkrediten bei jeweils 18%. Die Strategie der 
Westpac konzentriert sich auf den australischen sowie neuseeländischen Markt und sieht 
weitere Vereinfachungen der Geschäftstätigkeiten vor. So wurden im Jahr 2022 Motor 
Vehicle Finance, Westpac NZ Life Insurance und Westpac Life Insurance Services veräußert 
ǳƴŘ ŘŜǊ ±ŜǊƪŀǳŦ Ǿƻƴ ²ŜǎǘǇŀŎΩǎ !ŘǾŀƴŎŜ !ǎǎŜǘ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ŀƴƎŜƪǸƴŘƛƎǘΦ Im Juli 2022 ist 
die Westpac Banking Corporation der Net-Zero Banking Alliance beigetreten. Das 
Geschäftsjahr endet am 30. September.  

Westpac Banking Corp 

 Rating Outlook 

Fitch A+ Stable 

aƻƻŘȅΩǎ Aa3 Stable 

S&P AA- Stable 

Homepage 

www.westpac.com.au 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2021Y 2022Y 2023H1  (EURm) 2021Y 2022Y 2023H1 
Net Loans to Customers  443,576     485,950     462,842     Net Interest Income   10,605     11,295     5,835    

Total Securities  79,626     95,003     76,760     Net Fee & Commission Inc.  932     1,100     530    
Total Deposits  391,813     433,050     417,431     Net Trading Income   862     451     266    

Tier 1 Common Capital  33,627     35,441     34,342     Operating Expense  8,069     7,037     3,194    

Total Assets  584,872     666,331     628,973     Credit Commit. Impairment -357     219     249    
Total Risk-weighted Assets  272,883     313,798     279,549     Pre-tax Profit   5,348     5,574     3,602    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds 

 

 

 

Company Ratios 

 2021Y 2022Y 2023H1   2021Y 2022Y 2023H1 

Net Interest Margin  2.06   1.93   1.95   Liquidity Coverage Ratio   129.42   131.53   135.49  

ROAE  7.80   7.99   11.19   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  5.93   5.59   5.63  

Cost-to-Income  60.56   54.60   45.34   NPL/Loans at Amortised Cost  1.34   0.98   1.04  

Core Tier 1 Ratio  12.32   11.29   12.28   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.64   0.57   0.59  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Fixed Income & Macro Research; as of: 28.07.2023 

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

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

23,783 
19,531 
48.6% 
21.8% 
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 
- 

AAA 
- 

Probable 
4 

4.0% 
- 
- 
- 
- 
6 
1 

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 

118,731 
n/a 
n/a 

24.9y 
4.1y 

49.2% 
88.2% 
51.7% 
57.3% 
0.0% 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

 

 

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 

 

 

 

Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Fixed Income & Macro Research 
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Market Overview Covered Bonds Austria  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Cover Pool Volume EUR 130.77bn 

EUR 95.79bn 

19 

22 

18 / 4 / 0 

A+ / AAA 

Level 1 

Outstanding volume (Bmk) EUR 53.60bn 

91 

EUR 2.25bn 

4 

EUR 7.68bn 

27 

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 

  

Benchmark redemption profile1: 09/2023 - 08/2024 Benchmark redemption profile1 2 

  

Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; 1 based on Bloomberg ticker; 2 Redemptions 2023: 09/23 - 12/23 
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Bank für Tirol und Vorarlberg Austria  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Ratings 
Die Bank für Tirol und Vorarlberg AG (BTV), welche 1904 gegründet wurde, ist seit 1986 an 
der Wiener Börse gelistet. Größte Aktionäre der BTV sind per 14. Juli 2023 die CABO 
Beteiligungsgesellschaft und die BKS Bank mit 43,4% bzw. 15,8% (indirekt UniCredit). Mit 
ŘŜƳ !ōǎŎƘƭǳǎǎ ŘŜǎ {ȅƴŘƛƪŀǘǎǾŜǊǘǊŀƎŜǎ ƛƳ WŀƘǊ мфрн ǿǳǊŘŜ ŘŜǊ DǊǳƴŘǎǘŜƛƴ ŘŜǊ αо .ŀƴƪŜƴ 
DǊǳǇǇŜά ƎŜƭŜƎǘΣ ŘƛŜ ǎƛŎƘ ŀǳǎ ŘŜǊ .¢±Σ ŘŜǊ hōŜǊōŀƴƪ ǳƴŘ ŘŜǊ .Y{ .ŀƴƪ ȊǳǎŀƳƳŜƴǎŜǘȊǘΦ Lƴ 
2011 änderte die B¢± ƛƘǊŜƴ aŀǊƪŜƴŀǳŦǘǊƛǘǘ ŀǳŦ α.¢± ±ƛŜǊ [ŅƴŘŜǊ .ŀƴƪάΦ CƛǊƳŜƴ- und 
Privatkunden, welche im Fokus ihrer Geschäftsstrategie stehen, wird eine breite 
Produktpalette in den Bereichen Finanzieren und Absichern, Anlegen, Zahlungsverkehr 
sowie Vorsorgen und Versichern angeboten. Berichtet wird seitens der BTV in den 
{ŜƎƳŜƴǘŜƴ αCƛǊƳŜƴƪǳƴŘŜƴάΣ αtǊƛǾŀǘƪǳƴŘŜƴάΣ αCƛƴŀƴŎƛŀƭ aŀǊƪŜǘǎάΣ α[ŜŀǎƛƴƎά ǎƻǿƛŜ 
α{ŜƛƭōŀƘƴŜƴά ǳƴŘ α!ƴŘŜǊŜ {ŜƎƳŜƴǘŜκYƻƴǎƻƭƛŘƛŜǊǳƴƎκ{ƻƴǎǘƛƎŜǎάΦ 5ŀōŜƛ ƪƻƳƳǘ ŘŜƳ 
.ŜǊŜƛŎƘ αCƛǊƳŜƴƪǳƴŘŜƴά Ƴƛǘ урΣп҈ ŘŜǎ ±ƻǊǎǘŜǳŜǊŜǊgebnisses (FY/2022) eine tragende Rolle 
zu. Österreich und Deutschland sind mit 51,3% bzw. 32,4% am stärksten im Kreditrisiko nach 
Ländern vertreten, gefolgt von der Schweiz mit 7,5% (FY/2022). Geographisch stehen die 
Regionen Tirol, Vorarlberg, Wien, Süddeutschland und die deutschsprachige Schweiz im 
Fokus. Der Hauptbestandteil des Fundings bestand aus Kundeneinlagen (72,7%; FY/2022), 
gefolgt von Anleihen und Nachrangkapital (11,3%) und Förderbanken (8,1%). Des Weiteren 
wurde Ende 2022 erfolgreich eine Kapitalerhöhung über EUR 101 Mio. durchgeführt. Im Mai 
2023 fand das Covered Bond-Emissionsdebüt der BTV statt. So war sie im EUR-
Subbenchmarksegment mit EUR 250 Mio. aktiv.  

Bank für Tirol und  

Vorarlberg AG 

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎ - - 

S&P - - 

Homepage 

www.btv.at 

 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2021Y 2022Y 2023Q1  (EURm) 2021Y 2022Y 2023Q1 
Net Loans to Customers  8,081     8,452     8,493     Net Interest Income   137     178     61    

Total Securities  1,606     1,409     1,400     Net Fee & Commission Inc.  55     57     14    
Total Deposits  8,030     8,435     8,289     Net Trading Income   4    -2     1    
Tier 1 Common Capital  1,119     1,278     1,220     Operating Expense  183     218     52    

Total Assets  14,265     14,098     14,073     Credit Commit, Impairment  22     25    -2    

Total Risk-weighted Assets  8,214     8,739     8,865     Pre-tax Profit   92     104     88    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 

 

 

 

Company Ratios 

 2021Y 2022Y 2023Q1   2021Y 2022Y 2023Q1 
Net Interest Margin  1.08   1.41   1.94   Liquidity Coverage Ratio   204.43   191.93   -    

ROAE  4.44   4.25   14.01   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  7.86   9.11   8.71  

Cost-to-Income  61.42   62.68   37.39   NPL/Loans at Amortised Cost  -     -     -    

Core Tier 1 Ratio  13.62   14.63   13.77   Reserves/Loans at Amort. Cost  1.49   1.57   1.55  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Fixed Income Research; as of: 28.07.2023 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Diversifiziertes Kreditportfolio 
¶ Ertragslage 

¶ Abhängigkeit von Kundeneinlagen 
¶ Wirtschaftlicher Abschwung (AT) 
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Bank für Tirol und 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 нрлƳ  
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 

777 
530 

47.2% 
46.6% 

- 
Mortgage 

96% Austria 
58% Tirol 

4,160 
3,256 

238,636 
16.0y 
4.1y 

23.4% 
91.0% 
40.6% 

- 
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 

- 
- 
- 
- 
- 
a 

aa 
1 

16.7% 
- 
- 

No 
Yes 
2A 

10% 
HB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

 

 

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (SBmk) 

 

 

 

Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Fixed Income & Macro Research 
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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. Zum 14. Juli 2023 verteilen sich die 
Aktienanteile zu 6,1% auf T. Rowe Price sowie zu 5,8% auf Wellington Management und zu 
4,2% auf Golden Tree Investments Co., wobei sich die meisten Aktien im Streubesitz 
befinden. Der Fokus der Gruppe, die einen Mehrmarkenansatz verfolgt, liegt mit 78% der 
operativen Kernerträge in der DACH-Region und den Niederlanden (davon 79% in AT; 
FY/2022), während sich die verbleibenden knapp 22% auf Westeuropa und die USA 
verteilen. Die BAWAG offeriert ihren mehr als 2,1 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 KernsegƳŜƴǘŜ αwŜǘŀƛƭ ϧ {a9ά όту҈ ŘŜǊ ƻǇŜǊŀǘƛǾŜƴ 9ǊǘǊŅƎŜ; FY/202нύΣ α/ƻǊǇƻǊŀǘŜǎΣ wŜŀƭ 
9ǎǘŀǘŜ ϧ tǳōƭƛŎ {ŜŎǘƻǊά όнп҈ύΣ α¢ǊŜŀǎǳǊȅά όс҈ύ ǳƴŘ α/ƻǊǇƻǊŀǘŜ /ŜƴǘŜǊά ό-7%) unterteilt. Die 
Strategie der Bank richtet sich auf das Wachstum in den Kernmärkten, die Effizienz und das 
eigene Risikoprofil. Zudem wurden seitens der BAWAG ESG-Ziele für das Jahr 2025 
bekanntgegeben. So möchte die Gruppe bis 2025 ihre CO2-Emissionen (Scope 1 & 2) um 
mindestens 50% reduzieren sowie mehr als EUR 1,6 Mrd. in grünen Krediten vergeben. Im 
Februar 2022 wurde ein Kaufvertrag über die Peak Bancorp. (US Holding für die Idaho First 
Bank) unterschrieben, welcher noch regulatorische Zustimmung benötigt. Zudem erwarb 
die Bank im II. Quartal 2022 ein deutsches Konsumentenkredit- und Anleiheportfolio im 
Gesamtwert von EUR 700 Mio. von der Sberbank. 

BAWAG PSK Bank für Arbeit 

und Wirtschaft und Oesterrei-

chische Postsparkasse AG 

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎ A1 Positive 

S&P - - 

Homepage 

www.bawaggroup.com 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2021Y 2022Y 2023H1  (EURm) 2021Y 2022Y 2023H1 
Net Loans to Customers  35,148     35,899     34,295     Net Interest Income   938     1,021     600    

Total Securities  6,840     6,206     6,344     Net Fee & Commission Inc.  282     309     153    
Total Deposits  35,160     34,293     32,659     Net Trading Income   11    -13     -      
Tier 1 Common Capital  3,012     2,793     -       Operating Expense  508     482     278    

Total Assets  56,325     56,523     53,127     Credit Commit, Impairment  76     119     41    
Total Risk-weighted Assets  20,135     20,664     19,622     Pre-tax Profit   600     427     432    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 

 

 

 

Company Ratios 

 2021Y 2022Y 2023H1   2021Y 2022Y 2023H1 

Net Interest Margin  1.78   1.88   2.24   Liquidity Coverage Ratio   234.37   203.85   207.00  

ROAE  11.00   7.62   16.39   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  5.45   4.99   -    

Cost-to-Income  46.12   37.95   37.08   NPL/Loans at Amortised Cost  2.40   1.45   -    

Core Tier 1 Ratio  14.96   13.52   -     Reserves/Loans at Amort. Cost  1.13   1.18   -    

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Fixed Income Research; as of: 28.07.2023 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Kapitalisierung 
¶ Effizienz  

¶ Anteil an ungesicherten Darlehen (Verbraucher, Corp.) 
¶ Non-Retail Exposure 
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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 

11,120 
10,226 
96.3% 
8.7% 
2.5% 

Mortgage 
59% Austria 

16% Lower Austria 
95,176 
40,385 

275,356 
24.3y 
7.6y 

71.8% 
100.0% 

- 
57.2% 
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 (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aaa 
- 
- 
- 

Probable-High 
3 

6.5% 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

Yes 
Yes 

1 
10% 

HB & SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

 

 

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 

 

 

 

Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Fixed Income & Macro 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 

2,006 
1,470 
34.0% 
36.5% 
2.7% 

Public Sector 
96% Austria 

27% Styria 
2,576 
1,097 

1,828,724 
15.8y 
2.9y 

58.7% 
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 

7.4% 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

No 
Yes 

1 
10% 

HB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

 

 

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 

 

 

 

Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Fixed Income & Macro 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 Wüstenrot Versicherungs-AG sowie der 
Wüstenrot Bank AG die wesentlichen Einheiten der Wüstenrot Gruppe. Nachdem die 
BWA Beteiligungs- und Verwaltungs-AG im September 2022 in die Bausparkasse Wüstenrot 
AG fusioniert wurde, übernimmt die operative Steuerung der Produkthäuser nun die 
Bausparkasse Wüstenrot AG. Zudem erteilte die EZB am 15. Dezember 2022 der Wüstenrot 
Gruppe die beantragte Bankkonzession. So agieren mit Gründung der Wüstenrot Bank AG 
jetzt Bank, Bausparkasse und Versicherung unter einem Dach. Damit möchte sich das 
Institut als einziger Allfinanzdienstleister in Österreich positionieren und künftig 
Produktlösungen in den Bereichen Girokonto, Sparen, Finanzieren, Versichern und 
Vorsorgen anbieten. Zur Gruppe gehören darüber hinaus Bausparkassen in der Slowakei, 
Kroatien und Ungarn. Die Gruppe verfügt über eine Bilanzsumme von EUR 11,3 Mrd. 
(FY/2022), beschäftigt 1.282 Angestellte und betreut alleine in Österreich rund 1,2 Mio. 
Kunden. Strategisch fokussiert die Gruppe sich auf das Allfinanz-Retailkundengeschäft in 
Österreich. Für die Wüstenrot Versicherungs-AG liegt der Fokus gleichermaßen auf dem 
Retailgeschäft. Das Funding der Bausparkasse Wüstenrot stammt mit rund 69% (FY/2022) 
schwerpunktmäßig aus Kundeneinlagen und Pfandbriefen (20%). Die Struktur des 
Kreditportfolios zeigt zum Ende des Geschäftsjahres 2022 94% hypothekarisch besicherte 
Darlehen und nach Sektoren einen Anteil von 95% an Finanzierungen für Wohnraum von 
Privatpersonen. 

Bausparkasse Wüstenrot AG 

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎ - - 

S&P BBB+ Stable 

Homepage 

www.wuestenrot.at 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2020Y 2021Y 2022Y  (EURm) 2020Y 2021Y 2022Y 
Net Loans to Customers  4,911     4,983     5,458     Net Interest Income   95     83     73    

Total Securities  723     617     543     Net Fee & Commission Inc.  7     10     21    
Total Deposits  5,212     4,330     4,206     Net Trading Income   -       -       -      
Tier 1 Common Capital  576     529     646     Operating Expense  65     69     56    

Total Assets  6,464     6,341     6,860     Credit Commit, Impairment  -       -       -      
Total Risk-weighted Assets  3,377     3,268     3,462     Pre-tax Profit   25     28     43    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 

 

 

 

Company Ratios 

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

Net Interest Margin  1.58   1.42   1.21   Liquidity Coverage Ratio   318.30   340.30   265.10  

ROAE  4.02   4.08   5.00   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  9.04   8.42   9.56  

Cost-to-Income  63.33   64.80   54.21   NPL/Loans at Amortised Cost  1.20   -     -    

Core Tier 1 Ratio  17.05   16.20   18.65   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.69   -     -    

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Fixed Income Research; as of: 28.07.2023 

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

¶ Profitabilität 
¶ Geographische Kreditkonzentrationsrisiken (AT) 
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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 

2,034 
1,527 
72.0% 
33.2% 
2.0% 

Mortgage 
100% Austria 

22% Lower Austria 
16,742 

n/a 
n/a 

28.3y 
6.9y 

77.8% 
97.1% 
69.0% 

- 
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 (SBmk) 
Risk weight 
Maturity structure (SBmk) 

- 
AAA 

- 
- 
- 
- 
- 
a 

aa 
2 

4.9% 
- 
- 

No 
Yes 
2A 

10% 
HB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

 

 

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (SBmk) 

 

 

 

Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Fixed Income & Macro 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. Per 31. Dezember 2022 sind die Sparkassen Beteiligungs GmbH & Co KG 
(11,5%) gefolgt von der ERSTE Stiftung direkt (5,8%) die größten bekannten Aktionäre. Nach 
Total Assets ist die Erste die größte Bank Österreichs. Durch ihre Tochtergesellschaften ist 
die Erste Group in verschiedenen Ländern operativ tätig, während die Holding der Gruppe 
die strategische Steuerung übernimmt. Geographisch ist das Institut 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 16,1 Mio. Kunden, davon 
etwa 4,0 Mio. Kunden in Österreich. So zählt die Erste in den CEE-Ländern zu den größten 
Finanzdienstleistern nach Kundenanzahl und Total Assets. Der Marktanteil bei Privat- und 
Firmenkundenkrediten sowie Privatkundeneinlagen lag per FY/2022 im Heimatmarkt 
Österreich bei jeweils mindestens 20%. Hinsichtlich der Segmente gliedert die Erste das 
Geschäft in αPrivatkundenάΣ αFirmenkundenάΣ αKapitalmarktgeschäftάΣ αBSM & LC/άΣ 
αSparkassenάΣ αDǊƻǳǇ /ƻǊǇƻǊŀǘŜ /ŜƴǘŜǊά ǳƴŘ αKonsolidierungenάΦ Mit Blick auf die 
Kernkundengruppen liegt der Fokus auf Privatkunden und KMUs. Geographisch nehmen 
Österreich und Tschechien mit 49% bzw. 19% (Q3/2022) die größten Positionen des Loan 
Exposures ein. Des Weiteren ist die Erste Mitglied der Net-Zero Banking Alliance. Die Bank 
hat sich zum Ziel gesetzt, bis 2026 einen Anteil von 25% an grünen Finanzierungen im 
Unternehmensportfolio zu erreichen und  möchte bis 2030 EUR 1,0 Mrd. an Social Banking-
Finanzierungen tätigen. 

Erste Group Bank AG 

 Rating Outlook 

Fitch A Stable 

aƻƻŘȅΩǎ*  A1 Stable 

S&P A+ Stable 

Homepage 

www.erstegroup.com 

 

*Senior Unsecured/LT Bank 

Deposits 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2021Y 2022Y 2023Q1  (EURm) 2021Y 2022Y 2023Q1 
Net Loans to Customers  178,113     199,704     200,265     Net Interest Income   4,976     5,951     1,769    

Total Securities  53,286     59,954     61,865     Net Fee & Commission Inc.  2,304     2,452     643    
Total Deposits  210,523     223,973     238,074     Net Trading Income   199    -123     35    
Tier 1 Common Capital  18,804     20,443     20,489     Operating Expense  4,307     4,575     1,242    

Total Assets  307,428     323,865     342,921     Credit Commit, Impairment  161     298    -20    

Total Risk-weighted Assets  127,448     141,793     145,389     Pre-tax Profit   2,933     3,222     1,003    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 

 

 

 

Company Ratios 

 2021Y 2022Y 2023Q1   2021Y 2022Y 2023Q1 

Net Interest Margin  1.69   1.88   2.19   Liquidity Coverage Ratio   177.31   137.96   135.22  

ROAE  10.35   11.00   12.63   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  6.18   6.40   6.05  

Cost-to-Income  58.03   56.37   55.87   NPL/Loans at Amortised Cost  2.46   2.12   2.14  

Core Tier 1 Ratio  14.75   14.42   14.09   Reserves/Loans at Amort. Cost  2.13   1.93   1.94  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Fixed Income Research; as of: 28.07.2023 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Franchise in AT und CEE 
¶ Fundingprofil 
¶ Kapitalisierung 

¶ Wettbewerbsintensives Umfeld in AT 
¶ Assetqualität (Tail Risks i.V.m. Ukrainekonflikt) 
¶ Abhängigkeit von Zinserträgen 
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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 

27,935 
21,053 
46.3% 
32.7% 
2.0% 

Mortgage 
98% Austria 
30% Vienna 

111,856 
90,000 

310,387 
10.1y 
5.3y 

47.6% 
46.0% 
60.7% 
66.7% 
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 (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aaa 
- 
- 
- 

Probable-High 
3 

12.9% 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

No 
Yes 

1 
10% 

HB & SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

 

 

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 

 

 

 
Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Fixed Income & Macro 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 
die älteste Landes-Hypothekenbank Österreichs und gleichzeitig gemessen an den Total 
Assets (FY/2022) die größte. Sie agiert als Geschäftsbank, Landesbank und spezialisierte 
Hypothekenbank. Das größte österreichische Bundesland Niederösterreich ist 100%iger 
Eigentümer der Gruppe. Dabei bezeichnet die HYPO NOE Landesbank die Regionen 
Niederösterreich und Wien als ihre Heimatmärkte, mit einem Marktanteil von 23% in 
Niederösterreich. Daneben ist sie auch im restlichen Österreich und Deutschland, welche 
die HYPO NOE zu ihren Kernmärkten zählt, sowie selektiv in anderen ausgewählten Märkten 
der EU aktiv. Die Geschäftssegmente des HYPO NOE Konzerns untergliedern sich in 
αmŦŦŜƴǘƭƛŎƘŜ IŀƴŘά όму҈ ŘŜǊ .ŜǘǊƛŜōǎŜǊǘǊŅƎŜ ƛƴ IмκнлноΤ mŦŦŜƴǘƭƛŎƘŜ CƛƴŀƴȊƛŜǊǳƴƎΣ [ŜŀǎƛƴƎΣ 
LƴǾŜǎǘƳŜƴǘƭǀǎǳƴƎŜƴύΣ αLƳƳƻōƛƭƛŜƴά όмт҈Τ ƎŜƳŜƛƴƴǸǘȊƛƎŜǊ ǳƴŘ ƎŜǿŜǊōƭƛŎƘŜǊ ²ƻƘƴōŀǳύΣ 
αtǊƛǾŀǘ- ǳƴŘ ¦ƴǘŜǊƴŜƘƳŜƴǎƪǳƴŘŜƴά όнн҈Τ CƛƴŀƴȊƛŜǊǳƴƎǎ-, Anlage-, Zahlungsverkehrs- und 
VersicherǳƴƎǎƭǀǎǳƴƎŜƴύ ǎƻǿƛŜ α¢ǊŜŀǎǳǊȅ ϧ ![aά όнн҈ύΦ ½ǳŘŜƳ ǿƛǊŘ Řŀǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛǾŜ 
{ŜƎƳŜƴǘ α/ƻǊǇƻǊŀǘŜ /ŜƴǘŜǊά όнн҈ύ ƎŜŦǸƘǊǘΦ 5ŜǊ CǳƴŘƛƴƎ-Mix des Instituts zum Zeitpunkt 
30. Juni 2023 bestand u. a. aus Öffentlichen und hypothekarischen Pfandbriefen (34%), 
unbesicherten Anleihen (27%), Einlagen (36%) sowie TLTRO III (2%). Nach eigenen Angaben 
ist die HYPO NOE Landesbank eine der größten Pfandbrief-emittenten Österreichs. Seit 2021 
ist die Bank klimaaktiv Paktpartner 2030 mit dem Ziel der Reduktion ihrer CO2-Emissionen 
um 50% bis 2030 (Basis 2005). Im Senior Unsecured-Segment wurden bisher (H1/2023) 
insgesamt drei grüne Anleihen emittiert. 

HYPO NOE Landesbank für  

Niederösterreich und Wien AG 

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎ - - 

S&P A Stable 

Homepage 

www.hyponoe.at 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2021Y 2022Y 2023H1  (EURm) 2021Y 2022Y 2023H1 
Net Loans to Customers  12,266     12,136     12,206   Net Interest Income   140     142     87  

Total Securities  2,365     2,195     2,333   Net Fee & Commission Inc.  19     15     9  

Total Deposits  3,796     3,340     3,630   Net Trading Income   2     6     0  

Tier 1 Common Capital  730     773     772   Operating Expense  101     103     60  

Total Assets  16,763     15,121     15,583   Credit Commit, Impairment  11     4     2  

Total Risk-weighted Assets  3,770     3,766     3,882   Pre-tax Profit   54     62     66  

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 
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Company Ratios 

 2021Y 2022Y 2023H1   2021Y 2022Y 2023H1 
Net Interest Margin  0.85   0.88   1.12   Liquidity Coverage Ratio   202.45   162.85   163.72  

ROAE  5.74   6.16   12.60   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  4.60   5.39   5.23  

Cost-to-Income  61.33   61.22   46.84   NPL/Loans at Amortised Cost  0.92   1.07   1.44  

Core Tier 1 Ratio  19.35   20.52   19.88   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.64   0.66   0.68  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Fixed Income Research; as of: 28.07.2023 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Kapitalisierung 
¶ Verbindung zum 100%igen Besitzer (Niederösterreich) 

¶ Profitabilität  
¶ Geographische Diversifikation 

  

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) 
 -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 

3,113 
2,682 
55.9% 
16.1% 
2.0% 

Mortgage 
83% Austria 

62% Lower Austria 
11,634 
9,182 

339,086 
8.6y 
4.4y 

47.0% 
58.9% 

- 
54.7% 
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 (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aa1 
- 
- 
- 

Probable-High 
Unpublished 

10.6% 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

No 
Yes 

1 
10% 

SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

 

 

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Fixed Income & Macro 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 

4,571 
3,491 
71.6% 
30.9% 
2.0% 

Public Sector 
100% Austria 

86% Lower Austria 
47,639 
40,914 

111,717 
10.0y 
5.4y 

50.7% 
99.4% 

- 
- 

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) 

Aa1 
- 
- 
- 

High 
Unpublished 

14.0% 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

No 
Yes 

1 
10% 

SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

 

 

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 

 

 

 
Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Fixed Income & Macro 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 Oberösterreichische Landes-Hypotheken-
anstalt gegründet. Sie ist als Regionalbank an elf Standorten in Oberösterreich und Wien 
vertreten, beschäftigt mehr als 400 Mitarbeiter und betreut über 100.000 Kunden. Zudem 
ist die HO die Hausbank des Landes Oberösterreich und verfügt nach eigenen Angaben über 
eine führende Position im öffentlichen und privaten Wohnbau Oberösterreichs. 
Mehrheitseigentümer ist das Land Oberösterreich (50,6%; FY/2022), gefolgt von der 
Raiffeisenlandesbank Oberösterreich AG (41,1%) und der Oberösterreichischen 
Versicherung AG (7,5%). Als Geschäftsaktivitäten definiert das Lƴǎǘƛǘǳǘ αDǊƻǖƪǳƴŘŜƴά 
(Geschäfte mit öffentlichen Institutionen sowie mit gemeinnützigen und gewerblichen 
Bauträgern; 54% des VorsteǳŜǊƎŜǿƛƴƴǎ C¸κнлннύΣ αwŜǘŀƛƭ ǳƴŘ ²ƻƘƴōŀǳά όtǊƛǾŀǘŜ 
Haushalte, Selbstständige, Freiberufler und kleine Unternehmen; 14҈ύΣ αCƛƴŀƴŎƛŀƭ aŀǊƪŜǘǎά 
(Finanzanlagen, Handelsbestand, Emissionsgeschäft und Interbankengeschäft; 13%) sowie 
α{ƻƴǎǘƛƎŜά όTochterunternehmen, Beteiligungen; 20%). Das Kreditportfolio setzt sich aus 
den Segmenten Großkunden (52,5%; FY/2022) sowie Retail und Wohnbau (47,5%) 
zusammen. Wobei 39,4% der Großkunden dem Großwohnbau sowie 31,0% den 
öffentlichen Institutionen zugeordnet werden konnten. In Bezug auf Nachhaltigkeits-
aspekte bekennt sich die HO zum 1,5-Grad-Ziel des Pariser Klimaabkommens. So 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. Dafür sollen unter 
anderem die nachhaltigen Finanzierungen jährlich um 10% gesteigert werden. 

Oberösterreichische  

Landesbank AG 

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎ - - 

S&P A+ Stable 

Homepage 

www.hypo.at 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2020Y 2021Y 2022Y  (EURm) 2020Y 2021Y 2022Y 
Net Loans to Customers  5,460     5,599     5,882     Net Interest Income   57     61     77    

Total Securities  1,593     1,466     1,048     Net Fee & Commission Inc.  15     17     16    
Total Deposits  1,737     1,945     2,301     Net Trading Income  -5     10     4    
Tier 1 Common Capital  458     481     478     Operating Expense  55     58     60    

Total Assets  7,825     8,158     7,969     Credit Commit, Impairment  6     3     4    
Total Risk-weighted Assets  3,104     3,348     3,484     Pre-tax Profit   11     33     40    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 

 

 

 

Company Ratios 

 2020Y 2021Y 2022Y   2020Y 2021Y 2022Y 
Net Interest Margin  0.74   0.78   0.98   Liquidity Coverage Ratio   165.70   196.79   165.81  

ROAE  2.02   5.72   6.80   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  5.94   5.95   6.10  

Cost-to-Income  77.11   61.77   57.60   NPL/Loans at Amortised Cost  -     -     -    

Core Tier 1 Ratio  14.76   14.35   13.72   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.21   0.24   0.28  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Fixed Income Research; as of: 28.07.2023 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Verbindung zum Bundesland Oberösterreich 
¶ Geschäftsmodell 
¶ Kapitalisierung 

¶ Profitabilität 
¶ Geographische Konzentrationsrisiken 
¶ Kreditkonzentrationsrisiko im öffentlichen Bereich  
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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 

2,762 
2,448 
42.9% 
12.8% 

- 
Mortgage 

100% Austria 
87% Upper Austria 

43,556 
n/a 
n/a 

10.1y 
5.5y 

23.4% 
87.8% 
36.6% 

- 
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) 

- 
AA+ 

- 
- 
- 
- 
- 

a+ 
aa+ 

0 
13.6% 

- 
- 

No 
Yes 
2A 

10% 
HB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

 

 

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (SBmk) 

 

 

 
Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Fixed Income & Macro 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 
Universalbank für Privat- und Firmenkunden sowie öffentlichen Institutionen und befindet 
sich im 100%igen Besitz des Landes Tirol. Geographisch konzentriert sich die Universalbank 
mit 18 Geschäftsstellen klar auf den Markt Tirol, andererseits ist die Hypo Tirol im Raum 
Wien Ƴƛǘ ŜƛƴŜǊ bƛŜŘŜǊƭŀǎǎǳƴƎ ŀƭǎ bƛǎŎƘŜƴŀƴōƛŜǘŜǊ ŦǸǊ αƎŜƘƻōŜƴŜ ±ŜǊŀƴƭŀƎǳƴƎά ǎƻǿƛŜ 
gewerbliche Wohnbaufinanzierungen tätig. Ergänzt wird das breite Finanzangebot durch die 
Hypo Tirol Versicherungsmakler GmbH, die Hypo Immobilien Betriebs GmbH sowie die Hypo 
Tirol Leasing GmbH. Die Segmentberichtserstattung erfolgt in αtǊƛǾŀǘƪǳƴŘŜƴά (27% des 
Vorsteuerergebnisses per FY/2022)Σ αCƛǊƳŜƴƪǳƴŘŜƴά (44%)Σ α¢ǊŜŀǎǳǊȅά (37%)Σ αLƳƳƻōƛƭƛŜƴ 
ǳƴŘ .ŜǘŜƛƭƛƎǳƴƎŜƴά (3%) und dem α/ƻǊǇƻǊŀǘŜ /ŜƴǘŜǊά (-10%). Die Kundenforderungen 
lassen sich in die drei Gruppen Firmenkunden (FY/2022: 61%), Private Haushalte (23%) und 
Öffentlicher Sektor (16%) unterteilen, wobei 94% aller Kundenforderungen aus Österreich 
stammen. Pfandbriefe und Anleihen stellen mit 66% bzw. 24% das Gros der verbrieften 
Verbindlichkeiten dar. Bei den Einlagen sind Private Haushalte (47%) und Firmenkunden 
(37%) am stärksten vertreten, während der öffentliche Sektor (16%) eine geringere Rolle 
spielt. Im Bereich der ESG-Anleihen ist die Bank ebenfalls aktiv geworden, so wird das 
Funding seit März 2021 durch einen Social Covered Bond (EUR 500 Mio.) ergänzt. Zudem 
begab die Hypo Tirol im Januar 2023 einen Green Covered Bond im Volumen von 
EUR 300 Mio., nachdem im Dezember 2022 das Green Bond Framework der Bank finalisiert 
und veröffentlich wurde. 

Hypo Tirol Bank AG 

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎ*  Baa1 Positive 

S&P A+ Stable 

Homepage 

www.hypotirol.com 

 

*LT Bank Deposits Rating 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2020Y 2021Y 2022Y  (EURm) 2020Y 2021Y 2022Y 
Net Loans to Customers  6,023     6,373     5,825     Net Interest Income   78     87     95    

Total Securities  1,250     1,181     1,296     Net Fee & Commission Inc.  29     32     31    
Total Deposits  3,727     3,718     3,657     Net Trading Income   2     5     15    

Tier 1 Common Capital  558     564     591     Operating Expense  71     74     76    

Total Assets  8,769     8,957     8,588     Credit Commit, Impairment  23     11     25    
Total Risk-weighted Assets  3,843     3,995     3,537     Pre-tax Profit   12     30     44    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 

 

 

 

Company Ratios 

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

Net Interest Margin  0.99   1.00   1.11   Liquidity Coverage Ratio   209.81   197.62   250.14  

ROAE  1.38   3.92   5.87   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  6.43   6.35   7.13  

Cost-to-Income  66.92   64.37   53.22   NPL/Loans at Amortised Cost  3.21   2.41   3.25  

Core Tier 1 Ratio  14.52   14.11   16.72   Reserves/Loans at Amort. Cost  1.59   1.19   1.58  

Source: Bloomberg. S&P Global Market Intelligence. NORD/LB Fixed Income & Macro Research; as of: 28.07.2023 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Kapitalisierung 
¶ Marktanteil bei Unternehmenskunden in Tirol 
¶ Assetqualität 
¶  

¶ Profitabilität  
¶ Konzentration auf zyklische Industrien 
¶ Abhängigkeit vom Wholesale Funding 
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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 

2,782 
2,501 
40.0% 
11.2% 
2.0% 

Mortgage 
100% Austria 

85% Tyrol 
12,664 
9,573 

286,079 
10.2y 
4.7y 

24.1% 
100.0% 

- 
57.3% 
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) 

Aa1 
- 
- 
- 

Probable-High 
2 

10.9% 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

Yes 
Yes 

1 
10% 

SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

 

 

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 

 

 

 
Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Fixed Income & Macro 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 die Marktgebiete Österreich, Schweiz, Deutschland und Norditalien. 
In Vorarlberg ist sie nach eigenen Angaben Marktführer als Unternehmerbank. Neben der 
Region Vorarlberg ist das Institut in Süddeutschland, St. Gallen und Bozen vertreten und 
betreut mit 729 Mitarbeitern ca. 90.000 Privat- und 11.000 Firmenkunden (FY/2022). 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 geographische Diversifizierung des Kreditportfolios 
entfielen etwa 39% (FY/2022) auf das Bundesland Vorarlberg, 37% auf den Rest Österreichs 
und 13% auf Deutschland. Die Hypo VBG verfügt in Österreich über 20 Filialen, 15 davon in 
Vorarlberg. Berichtet wird in den vier Segmenten: αCƛǊƳŜƴƪǳƴŘŜƴάΣ αtǊƛǾŀǘƪǳƴŘŜƴάΣ 
αCƛƴŀƴŎƛŀƭ aŀǊƪŜǘǎά ǳƴŘ α/ƻǊǇƻǊŀǘŜ /ŜƴǘŜǊάΦ Für spezialisierte Produkte wie Immobilien, 
Leasing und Versicherungen hat die Hypo VGB eigene Tochtergesellschaften. Auf der 
Refinanzierungsseite entfiel per FY/2022 der größte Anteil des Wholesale Fundings 
(EUR 7,8 Mrd.) auf Hypothekenpfandbriefe (53%) gefolgt von Senior Unsecured Bonds 
(35%) und Öffentlichen Pfandbriefen (6%). Im Rahmen der Nachhaltigkeitsstrategie werden 
auch Green Bonds emittiert und ergänzen das Funding. So wurde 2023 das Green Bond 
Framework aktualisiert, um neue Vorschriften (z.B. EU-Taxonomie) zu berücksichtigen, 
woraufhin die HYPO VBG eine Grüne Senior Anleihe i.H.v. EUR 500 Mio. emittierte. 

Hypo Vorarlberg Bank AG 

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎ A3 Stable 

S&P A+ Stable 

Homepage 

www.hypovbg.at 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2020Y 2021Y 2022Y  (EURm) 2020Y 2021Y 2022Y 
Net Loans to Customers  10,340     10,379     10,645     Net Interest Income   174     196     168    

Total Securities  3,163     2,907     3,108     Net Fee & Commission Inc.  35     38     34    
Total Deposits  5,647     5,418     5,645     Net Trading Income  -7    -5     80    
Tier 1 Common Capital  1,240     1,302     1,412     Operating Expense  103     107     114    

Total Assets  15,297     15,626     15,305     Credit Commit, Impairment  41     15    -10    

Total Risk-weighted Assets  8,645     8,459     8,728     Pre-tax Profit   49     94     161    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 

 

 

 

Company Ratios 

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

Net Interest Margin  1.21   1.29   1.10   Liquidity Coverage Ratio   153.53   164.21   162.76  

ROAE  3.07   5.29   8.86   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  8.26   8.46   9.64  

Cost-to-Income  52.60   49.45   42.87   NPL/Loans at Amortised Cost  2.70   2.76   2.63  

Core Tier 1 Ratio  14.34   15.39   16.17   Reserves/Loans at Amort. Cost  1.23   1.17   0.93  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Fixed Income Research; as of: 28.07.2023 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Marktanteile in Vorarlberg  
¶ Kapitalisierung 
¶ Profitabilität 

¶ Wettbewerbsintensität in AT 
¶ Geographische Risikokonzentration 
¶ Abhängigkeit vom Wholesale Funding 
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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 

5,580 
4,334 
92.3% 
28.8% 
4.0% 

Mortgage 
75% Austria 

55% Vorarlberg 
18,818 
12,452 

448,125 
15.1y 
3.8y 

39.6% 
100.0% 
58.8% 

- 
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 

17.6% 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

No 
Yes 

1 
10% 

HB & SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

53.5%

46.5%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 

 

 

 
Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Fixed Income & Macro Research 
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Kommunalkredit Austria Austria  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Ratings 
Die Kommunalkredit Austria AG (Kommunalkredit) ist ein Anbieter von Finanzierungs-
lösungen für Infrastruktur- und Energieprojekte in Europa, mit Hauptsitz in Österreich. 
Dabei ist die Bank Partner für Unternehmen und Sponsoren, die in der Errichtung, dem 
Erwerb und/oder Betrieb von Infrastruktur- und Energieprojekten tätig sind. Zudem berät 
sie den öffentlichen Sektor bei Finanzierungen und Investitionen im Public Finance-
Geschäft. Im Fokus der Bank stehen Projekte in den Bereichen Energie & Umwelt 
(insbesondere erneuerbare Energien), Verkehr & Transport, Kommunikation & 
Digitalisierung sowie soziale Infrastruktur. Eigentümer der Kommunalkredit sind zu 99,8% 
die Satere Beteiligungsverwaltung, über welche Interritus Limited (54,9%) und Trinity 
Investments Designated Activity Company (44,9%) ihre Beteiligung halten. Am 
07. Februar 2023 gab das Institut bekannt, dass der skandinavische Investor Altor, über die 
Green Opera Finance BidCo AB, eine 80%ige Mehrheitsbeteiligung an der Kommunalkredit 
erworben hat. Dafür verkaufen die Eigentümer der Satere (Interritus und Trinity) ihre 
gesamten Anteile und beteiligen sich daraufhin zu jeweils 9,9% indirekt an der Käufer-
gesellschaft. Die Transaktion muss noch regulatorisch genehmigt werden (Stand: 18. Juli 
2023). Das Institut ist vorwiegend in der EU und mit der EU assoziierten Ländern aktiv. Dabei 
entfielen 28% (FY/2022) des Kreditportfolios auf Österreich und 46% auf die Eurozone exkl. 
Österreich. Die Refinanzierung basierte größtenteils auf Einlagen (53% FY/2022) und 
Covered Bonds (27%). Anfang 2023 wurde ein Sustainable Bond Framework veröffentlicht, 
welches der Bank künftig die Emission von ESG-Anleihen ermöglicht. 

Kommunalkredit Austria AG 

 Rating Outlook 

Fitch BBB- Stable 

aƻƻŘȅΩǎ - - 

S&P BBB- Positive 

Homepage 

www.kommunalkredit.at 

 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2020Y 2021Y 2022Y  (EURm) 2020Y 2021Y 2022Y 
Net Loans to Customers  2,754     3,084     3,245     Net Interest Income   77     79     126    

Total Securities  496     423     515     Net Fee & Commission Inc.  29     29     30    
Total Deposits  2,116     1,861     2,289     Net Trading Income   1     10     16    
Tier 1 Common Capital  338     344     402     Operating Expense  59     66     78    

Total Assets  4,423     4,428     4,628     Credit Commit, Impairment  0     0     2    
Total Risk-weighted Assets  1,688     2,027     2,534     Pre-tax Profit   48     67     99    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 

 

 

 

Company Ratios 

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

Net Interest Margin  1.78   1.80   2.80   Liquidity Coverage Ratio   420.62   734.81   348.00  

ROAE  10.37   12.26   17.20   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  8.05   8.09   9.08  

Cost-to-Income  55.03   49.38   43.65   NPL/Loans at Amortised Cost  -     -     -    

Core Tier 1 Ratio  20.02   16.99   15.85   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.22   0.20   0.23  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Fixed Income Research; as of: 28.07.2023 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Markstellung in Nischenmärkten 
¶ Assetqualität 
¶ Profitabilität 

¶ Diversifikation der Geschäftsbereiche  
¶ Syndizierungsrisiko 
¶ Anhängigkeit von Schlüsselpersonal 
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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 

1,248 
1,098 
59.2% 
13.6% 

- 
Public Sector 
85% Austria 

27% Lower Austria 
2,207 
1,041 

1,199,135 
6.7y 
4.1y 

81.5% 
82.8% 

- 
- 

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 (SBmk) 
Risk weight 
Maturity structure (SBmk) 

- 
A+ 

- 
- 
- 
- 
- 

bbb+ 
a+ 
0 
- 
- 
- 

No 
Yes 
2A 

20% 
HB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

 

 

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (SBmk) 

 

 

 
Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Fixed Income & Macro Research 
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Oberbank Austria  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Ratings 
Die österreichische Oberbank AG (gegründet: 1869) ist eine mittelgroße Universalbank mit 
regionalem Fokus. Dabei kann sie von Synergieeffekten aus der Zugehörigkeit zur α3 Banken 
Gruppeά (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 IT, Investments und 
Wohnungswesen. Mit über 2.130 Mitarbeitern in fünf Ländern (Österreich, Deutschland, 
Tschechien, Ungarn und der Slowakei) sowie 180 Filialen werden etwa 278 Tsd. Privat- sowie 
über 58 Tsd. Firmenkunden betreut. Die Eigentümerstruktur der Bank verteilt sich mit rund 
24% (31. März 2023) auf die CABO Beteiligungsgesellschaft (100%ige Konzerngesellschaft 
der UniCredit Bank Austria), BTV (17%), BKS (15%) und 3% auf die UniCredit Bank Austria. 
35% der Aktien befinden sich im Streubesitz. Berichtet wird in den Segmenten 
αCƛǊƳŜƴkundenάΣ αtǊƛǾŀǘkundenάΣ αCƛƴŀƴŎƛŀƭ aŀǊƪŜǘǎά ǳƴŘ α{ƻƴǎǘƛƎŜsάΦ 5ŀǎ ǎǘŅǊƪǎǘŜ 
operative {ŜƎƳŜƴǘ ƛǎǘ αCƛǊƳŜƴƪǳƴŘŜƴά Ƴƛǘ ŜƛƴŜƳ Jahresüberschuss vor Steuern von 
EUR 266,9 Mio. όC¸κнлннύΣ ƎŜŦƻƭƎǘ Ǿƻƴ αtǊƛǾŀǘƪǳƴŘŜƴά Ƴƛǘ 9¦w 64,8 Mio. Obwohl die 
Oberbank in verschiedenen Regionen aktiv ist, entfallen mehr als Dreiviertel des 
Kreditrisikovolumens auf Österreich (60%) und Deutschland (19%). Teil der Strategie 
αhōŜǊōŀƴƪ нлнрά ƛǎǘ ŘƛŜ .ŜƪŜƴƴǳƴƎ ȊǳƳ мΣр DǊŀŘ-Ziel des Pariser Klimaabkommens. Um 
dieses Ziel zu erreichen, möchte die Oberbank u. a. bis 2025 Kredite in Höhe von mindestens 
EUR 1,5 Mrd. im Bereich des energieeffizienten Wohnbaus vergeben. 

Oberbank AG 

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎ - - 

S&P A Stabel 

Homepage 

www.oberbank.de 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2021Y 2022Y 2023Q1  (EURm) 2021Y 2022Y 2023Q1 
Net Loans to Customers  18,428     19,193     19,786     Net Interest Income   346     406     131    

Total Securities  2,319     2,650     2,662     Net Fee & Commission Inc.  192     207     53    
Total Deposits  14,729     15,061     15,521     Net Trading Income   12    -30     9    
Tier 1 Common Capital  2,971     3,126     3,127     Operating Expense  324     328     85    

Total Assets  27,540     26,798     27,777     Credit Commit, Impairment  36     41     5    
Total Risk-weighted Assets  16,188     17,341     18,002     Pre-tax Profit   282     295     150    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 

 

 

 

Company Ratios 

 2021Y 2022Y 2023Q1   2021Y 2022Y 2023Q1 
Net Interest Margin  1.40   1.56   2.04   Liquidity Coverage Ratio   203.52   179.80   186.61  

ROAE  7.39   7.20   14.23   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  10.82   11.77   11.35  

Cost-to-Income  50.46   49.34   35.42   NPL/Loans at Amortised Cost  1.87   2.52   -    

Core Tier 1 Ratio  18.35   18.03   17.37   Reserves/Loans at Amort. Cost  1.15   1.23   -    

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Fixed Income Research; as of: 28.07.2023 

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

¶ Regionale Konzentrationsrisiken (Corporate Business) 
¶ Konzentrationsrisiken aus Aktieninvestments 
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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 

3,809 
2,277 
57.1% 
67.3% 

- 
Mortgage 

72% Austria 
28% Upper Austria 

17,140 
n/a 
n/a 

15.9y 
6.0y 

41.3% 
65.0% 
59.5% 
70.3% 
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 (SBmk) 
Risk weight 
Maturity structure (SBmk) 

- 
AAA 

- 
- 
- 
- 
- 

aa- 
aa+ 

3 
10.6% 

- 
- 

No 
Yes 
2A 

10% 
HB & SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

 

 

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (SBmk) 

 

 

 
Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Fixed Income & Macro Research 

  

76.5%

23.5%

Residential Commercial Multi-family Others

72.1%

28.0%

Austria Germany

-5

0

5

10

15

20

25

30

F
e
b

-1
9

Ju
n

-1
9

O
c
t-
1

9

F
e
b

-2
0

Ju
n

-2
0

O
c
t-
2

0

F
e
b

-2
1

Ju
n

-2
1

O
c
t-
2

1

F
e
b

-2
2

Ju
n

-2
2

O
c
t-
2

2

F
e
b

-2
3

Ju
n

-2
3

A
S

W
 in

 b
p

OBERBK AT

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

2
0

2
4

2
0

2
5

2
0

2
6

2
0

2
7

2
0

2
8

2
0

2
9

>
2

0
2

9

E
U

R
b

n



54 / Issuer Guide Covered Bonds  
 

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 (NÖ). Sie 
steht mittelbar zu 85% im Eigentum der 44 niederösterreichischen Raiffeisenbanken. So 
werden knapp 1 Mio. Kunden von der in NÖ führenden Bankengruppe betreut. Zu den 
Hauptgeschäftsfeldern der RLB NÖW zählen Bank, Landwirtschaft, Medien und 
Infrastruktur. Des Weiteren hält die RLB NÖW eine Beteiligung von 22,6% (FY/2022) an der 
Raiffeisen Bank International AG (RBI) und ist damit der größte Anteilseigner der in 
Österreich sowie 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 16 Mio. Kunden mit knapp 47.000 Mitarbeitern in 
2.159 Geschäftsstellen. ½ǳ ŘŜƴ {ŜƎƳŜƴǘŜƴ ŘŜǊ w[. bm² ȊŅƘƭŜƴ αwŜǘŀƛƭκ±ŜǊōǳƴŘǎŜǊǾƛŎŜǎά, 
αYƻƳƳŜǊȊƪǳƴŘŜƴάΣ αCƛƴŀƴȊƳŅǊƪǘŜάΣ αw.LάΣ α±ŜǊōǳƴŘάΣ α{ƻƴǎǘƛƎŜ .ŜǘŜƛƭƛƎǳƴƎŜƴά und 
αSonstigesάΦ Gemessen an den Forderungen gegenüber Unternehmenskunden waren 
geographisch 83% des Exposures in Österreich allokiert (FY/2022) und nach Branchen 40% 
der Forderungen dem Grundstücks- und Wohnungswesen zuzuordnen. Das Funding entfiel 
per Ende 2022 zu 35% auf Anleiheemissionen und Schuldscheindarlehen (68% der 
Eigenemissionen sind Covered Bonds), gefolgt von Kundeneinlagen mit 31%. Zudem hat die 
RLB NÖW eine Nachhaltigkeitsstrategie veröffentlicht. So ist unter anderem geplant keine 
neuen Geschäftsbeziehungen im Bereich Abbau und Verarbeitung von Kohle und 
Konfliktmineralien mehr einzugehen. 

Raiffeisenlandesbank  

Niederösterreich-Wien AG 

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎ A2 Stable 

S&P - - 

Homepage 

www.raiffeisen.at 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2020Y 2021Y 2022Y  (EURm) 2020Y 2021Y 2022Y 
Net Loans to Customers  13,788     13,624     15,003     Net Interest Income   182     175     239    

Total Securities  4,897     4,484     4,991     Net Fee & Commission Inc.  57     56     52    
Total Deposits  9,177     9,088     8,896     Net Trading Income  -28     9     15    
Tier 1 Common Capital  2,475     2,578     2,410     Operating Expense  223     227     252    

Total Assets  28,663     28,592     28,693     Credit Commit, Impairment  91    -12     27    
Total Risk-weighted Assets  13,567     12,981     13,341     Pre-tax Profit  -274     62    -13    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 

 

 

 

Company Ratios 

 2020Y 2021Y 2022Y   2020Y 2021Y 2022Y 
Net Interest Margin  0.71   0.67   0.91   Liquidity Coverage Ratio   155.00   128.63   118.77  

ROAE -11.26   2.66  -1.06   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  8.95   9.24   8.69  

Cost-to-Income  55.91   40.38   21.96   NPL/Loans at Amortised Cost  2.32   1.98   2.00  

Core Tier 1 Ratio  18.24   19.86   18.07   Reserves/Loans at Amort. Cost  1.55   1.38   1.30  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Fixed Income Research; as of: 28.07.2023 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Non-Performing Loans-Anteil 
¶ Liquidität 

¶ Anteil an der RBI (Anfällig bei Wertminderungen) 
¶ Abhängig von den Erträgen der RBI 
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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 

10,051 
7,752 
83.8% 
29.7% 
2.0% 

Mortgage 
100% Austria 

48% Vienna 
39,328 
30,030 

334,699 
11.6y 
4.0y 

49.0% 
84.0% 
51.8% 

- 
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 
- 
- 
- 

Probable-High 
2 

10.6% 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

No 
Yes 

1 
10% 

HB & SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

 

 

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 

 

 

 
Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Fixed Income & Macro 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 

2,531 
2,010 
24.9% 
25.9% 
2.0% 

Public Sector 
100% Austria 

88% Lower Austria 
3,205 
1,393 

1,780,673 
17.3y 
3.6y 

22.1% 
25.0% 

- 
- 

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 

25.7% 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

No 
Yes 

1 
10% 

SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

 

 

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 

 

 

 
Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Fixed Income & Macro 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 vor über 100 Jahren 
gegründete Genossenschaft mit Hauptsitz in Linz. Nach Assets ist die RLB OÖ die fünftgrößte 
Bank in Österreich (per Jahresende 2022). Sie gehört zur Raiffeisenbankengruppe Österreich 
und ist mehrheitlich im Besitz von 70 selbstständigen Raiffeisenbanken, welche über 400 
Niederlassungen verfügen. Dabei stellt die RLB OÖ die größte der Raiffeisenlandesbanken 
in Österreich dar. Die RLB OÖ ist zudem an der Raiffeisen Bank International (RBI), welche 
das Zentralinstitut der Raiffeisenbankengruppe Österreichs darstellt, mit einem Anteil von 
rund 9,5% beteiligt. Als Mittelpunkt ihrer Aktivitäten sieht die RLB OÖ das Treasury-, 
Corporate- und Privatkundengeschäft, welche sie mit ca. 1.700 Mitarbeitern betreut. Die 
Berichterstattung erfolgt in den {ŜƎƳŜƴǘŜƴ α/ƻǊǇƻǊŀǘŜǎά (42% des Vorsteuerergebnisses 
per FY/2022)Σ αwŜǘŀƛƭ ϧ tǊƛǾŀǘŜ .ŀƴƪƛƴƎά (5%)Σ αCƛƴŀƴŎƛŀƭ aŀǊƪŜǘǎά (12%), 
α.ŜǘŜƛƭƛƎǳƴƎŜƴά (43%) ǳƴŘ α/ƻǊǇƻǊŀǘŜ /ŜƴǘŜǊά (-1%). Organisatorisch wird dabei der 
.ŜǊŜƛŎƘ .ŜǘŜƛƭƛƎǳƴƎŜƴ ƛƴ ŘƛŜ ǾƛŜǊ tƻǊǘŦƻƭƛŜƴ α.ŀƴƪŜƴ ϧ CƛƴŀƴȊƛƴǎǘƛǘǳǘŜάΣ αhǳǘǎƻǳǊŎƛƴƎ ϧ 
ōŀƴƪƴŀƘŜ .ŜǘŜƛƭƛƎǳƴƎŜƴάΣ αLƳƳƻōƛƭƛŜƴά ǎƻǿƛŜ α/ƘŀƴŎŜƴ- ϧ tŀǊǘƴŜǊƪŀǇƛǘŀƭά ƎŜƎƭƛŜŘŜǊǘΦ 
Geographisch stellten Österreich und Deutschland mit 69% bzw. 17% den größten Anteil an 
den Kundenforderungen (Stand April 2023). Die Refinanzierung gliedert sich größtenteils in 
die Bereiche Kundeneinlagen (35%), und Eigenemissionen (25%; davon 29% Covered 
Bonds). Zudem ist die RLB OÖ Teil des institutsbezogenen Sicherungssystems (Raiffeisen-
IPS), das über 350 Raiffeisenbanken, die acht Raiffeisenlandesbanken und die Raiffeisen 
Bank International umfasst. 

Raiffeisenlandesbank  

Oberösterreich AG 

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎ A2 Stable 

S&P - - 

Homepage 

www.raiffeisen.at 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2020Y 2021Y 2022Y  (EURm) 2020Y 2021Y 2022Y 
Net Loans to Customers  24,745     25,295     25,933     Net Interest Income   422     429     483    

Total Securities  8,165     7,237     5,966     Net Fee & Commission Inc.  189     199     205    
Total Deposits  12,618     13,501     13,865     Net Trading Income  -10     176     110    
Tier 1 Common Capital  4,333     4,595     4,608     Operating Expense  836     875     1,005    

Total Assets  48,569     51,447     49,322     Credit Commit, Impairment  157     40     92    
Total Risk-weighted Assets  27,907     28,748     29,130     Pre-tax Profit   182     558     429    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 

 

 

 

Company Ratios 

 2020Y 2021Y 2022Y   2020Y 2021Y 2022Y 
Net Interest Margin  1.00   0.94   1.06   Liquidity Coverage Ratio   147.86   187.73   163.22  

ROAE  3.45   9.37   6.46   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  9.30   9.22   9.71  

Cost-to-Income  65.05   54.41   53.70   NPL/Loans at Amortised Cost  2.72   3.40   3.59  

Core Tier 1 Ratio  15.53   15.98   15.82   Reserves/Loans at Amort. Cost  1.49   1.62   1.73  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Fixed Income Research; as of: 28.07.2023 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Kapitalisierung 
¶ Liquidität 

¶ Sektorale Kreditrisikokonzentration 
¶ RBI-Anteil (Assetrisiko i.V.m. Marktrisiken) 
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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 

6,364 
4,251 
88.2% 
49.7% 
0.0% 

Mortgage 
100% Austria 

66% Upper Austria 
40,867 
67,053 
94,880 

12.1y 
6.5y 

48.6% 
99.9% 

- 
58.1% 
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 

10.1% 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

No 
Yes 

1 
10% 

HB & SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

 

 

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 

 

 

 
Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Fixed Income & Macro 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 seit 2005 in der Rechtsform einer AG organisiert ist. Sie ist das 
Spitzeninstitut der regional selbstständigen Raiffeisenbanken, die gemeinsam eine 
führende Marktposition im Bundesland Steiermark einnehmen. Dabei betreut die Bank 
gemeinsam mit den 45 steirischen Raiffeisenbanken mit mehr als 3.300 Mitarbeitern etwa 
751.000 Privat- bzw. über 67.900 Firmenkunden (Daten per FY/2022). Die RLBS berichtet in 
den Segmenten αYƻƳƳŜǊȊƪǳƴŘŜƴάΣ αtǊƛǾŀǘƪǳƴŘŜƴάΣ αYŀǇƛǘŀƭƳŀǊƪǘ ǳƴŘ ¢ǊŜŀǎǳǊȅάΣ 
α.ŜǘŜƛƭƛƎǳƴƎŜƴά sowie α{ƻƴǎǘƛƎŜά ǳƴŘ α«ōŜǊƭŜƛǘǳƴƎάΦ 5ŀōŜƛ ǎƛƴŘ ŘƛŜ .ŜǊŜƛŎƘŜ 
αYƻƳƳŜǊȊƪǳƴŘŜƴάΣ α.ŜǘŜƛƭƛƎǳƴƎŜƴά ǎƻǿƛŜ αYŀǇƛǘŀƭƳŀǊƪǘ ǳƴŘ ¢ǊŜŀǎǳǊȅά ōŜȊƻƎŜƴ ŀǳŦ Řŀǎ 
Konzernergebnis vor Steuern 2022 die einkommensstärksten. Rund 32% der 
Kreditforderungen entfielen auf Firmenkunden (FY/2022), 9% auf Privatkunden, 46% auf 
Immobilien sowie 13% auf die Öffentliche Hand und Gebietskörperschaften. Die zum RLBS-
Konzern gehörige Landes-Hypothekenbank Steiermark (HYPO Steiermark) wurde in 2021 
mit der RLB Steiermark verschmolzen. Mehrheitseigentümer der RLBS sind indirekt die 45 
steirischen Raiffeisenbanken mit über 99% der Anteile. 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 knapp 10% (FY/2022) ist die RLBS der zweitgrößte Aktionär 
der RBI. Das Funding erfolgte per FY/2022 über Kundeneinlagen (26%), Sektor (28%) sowie 
Emissionen und SSD (22%) und Interbank (24%).  

Raiffeisen-Landesbank  

Steiermark AG 

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎ A2 Stable 

S&P - - 

Homepage 

www.raiffeisen.at 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2020Y 2021Y 2022Y  (EURm) 2020Y 2021Y 2022Y 
Net Loans to Customers  7,156     7,477     8,319     Net Interest Income   114     110     151    

Total Securities  4,137     3,389     3,094     Net Fee & Commission Inc.  41     44     42    
Total Deposits  3,966     4,178     3,936     Net Trading Income   99     12    -15    

Tier 1 Common Capital  1,386     1,420     1,481     Operating Expense  176     135     139    

Total Assets  17,697     18,513     17,368     Credit Commit. Impairment  53    -13     17    
Total Risk-weighted Assets  7,615     7,956     8,225     Pre-tax Profit   38     113     93    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 

 

 

 

Company Ratios 

 2020Y 2021Y 2022Y   2020Y 2021Y 2022Y 
Net Interest Margin  0.76   0.66   0.90   Liquidity Coverage Ratio   213.50   248.00   145.00  

ROAE  1.70   5.51   4.74   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  8.00   7.78   8.83  

Cost-to-Income  44.90   41.25   22.12   NPL/Loans at Amortised Cost  -     -     -    

Core Tier 1 Ratio  18.20   17.85   18.00   Reserves/Loans at Amort. Cost  2.43   2.04   1.98  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Fixed Income Research; as of: 28.07.2023 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Kapitalisierung 
¶ Liquidität 

¶ Sektorale Kreditkonzentrationsrisiken (CRE) 
¶ RBI-Anteil (Ertragsvolatilität) 
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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 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 

7,706 
5,345 
46.8% 
44.2% 
2.0% 

Mortgage 
95% Austria 

70% Styria 
40,062 
33,133 

232,487 
11.8y 
6.2y 

37.4% 
52.6% 
58.4% 

- 
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 

9.0% 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

No 
Yes 

1 
10% 

HB & SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

 

 

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 

 

 

 
Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Fixed Income & Macro 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 50 unabhängigen Tiroler Raiffeisenbanken (RB) und eine von acht Raiffeisen-
landesbanken in Österreich. Dabei betreut die RLBT mit etwa 440 Mitarbeitern rund 67.000 
Kunden (FY/2022). In Tirol verfügt die RLBT über bedeutende Marktanteile im Retail- und 
Private Banking sowie bei der Kreditvergabe an KMUs. Ihre Geschäftsfelder teilt die RLBT in 
die vier Segmente Retailkunden (Privat- und Geschäftskunden), Individual-kunden 
(Firmenkunden und Private Banking), Treasury (Aktiv- und Passivmanagement / Liquiditäts-
steuerung) und Raiffeisenbanken (Strategische Zusammenarbeit). Prozentual entfielen auf 
Immobilien (FY/2022: 23,9%), den Tourismus (18,8%) und Privatkunden (12,8%) die größten 
Anteile des Kreditportfolios. Geographisch waren 94,3% dieser Kredite dem Heimatland 
Österreich zuzuordnen, während Deutschland einen Anteil von 2,1% beitrug. Des Weiteren 
hält die RLBT einen Anteil von 3,7% an der RBI (Raiffeisen Bank International), welches das 
zentrale Institut für die Raiffeisenbanken Österreichs darstellt. Die Refinanzierungsstruktur 
der RLBT setzte sich aus Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstitute (FY/2022: 53,7%) und 
gegenüber Kunden (23,5%) sowie verbrieften Verbindlichkeiten (22,8%) zusammen. Mit der 
Emission eines Covered Bonds im Volumen von EUR 500 Mio. platzierte die Bank im Januar 
2023 ihren zweiten Pfandbrief am internationalen Kapitalmarkt. Langfristig verfolgt die 
RLBT eine Klimastrategie, welche sich an dem 2-Grad-Ziel der Pariser Klimakonferenz 
orientiert. Dafür sollen u. a. die Emissionen bis 2030 um 30% gegenüber. 2015 (exkl. 
Emissionshandel) reduziert werden. 

Raiffeisen-Landesbank  

Tirol AG 

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎ A2 Stable 

S&P - - 

Homepage 

www.raiffeisen.at 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2020Y 2021Y 2022Y  (EURm) 2020Y 2021Y 2022Y 
Net Loans to Customers  3,149     3,342     3,409     Net Interest Income   62     82     74    

Total Securities  2,220     1,943     2,049     Net Fee & Commission Inc.  23     24     23    
Total Deposits  2,186     2,200     2,265     Net Trading Income   1     1     1    
Tier 1 Common Capital  460     477     487     Operating Expense  77     74     78    

Total Assets  9,419     10,889     10,310     Credit Commit. Impairment  4     15     4    
Total Risk-weighted Assets  2,868     3,078     3,091     Pre-tax Profit   16     31     28    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 

 

 

 

Company Ratios 

 2020Y 2021Y 2022Y   2020Y 2021Y 2022Y 
Net Interest Margin  0.72   0.83   0.72   Liquidity Coverage Ratio   134.23   132.54   138.36  

ROAE  2.05   4.88   3.31   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  -     -     -    

Cost-to-Income  79.68   63.76   70.79   NPL/Loans at Amortised Cost  1.70   -     -    

Core Tier 1 Ratio  16.04   15.49   15.76   Reserves/Loans at Amort. Cost  3.11   -     -    

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Fixed Income Research; as of: 28.07.2023 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Kapitalisierung 
¶ Integration in die Raiffeisengruppe 
¶ Vorteil für vorrangige Gläubiger (Schuldenvolumen) 

¶ Sektorale Konzentrationsrisiken 
¶ RBI-Anteil (Einfluss auf das Risikoprofil der RLBT) 
¶ Profitabilität 
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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 500m  
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 

3,444 
2,551 
19.6% 
35.0% 
0.0% 

Mortgage 
100% Austria 

95% Tyrol 
17,545 
24,153 

142,608 
12.7y 
8.0y 

32.2% 
54.6% 

- 
51.5% 
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 
- 
- 
- 

Probable-High 
2 

13.4% 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

No 
Yes 

1 
10% 

HB & SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

 

 

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 

 

 

 
Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Fixed Income & Macro Research 
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RLB Vorarlberg Waren- und Revisionsverband Austria  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Ratings 
1895 wurde die Raiffeisen LŀƴŘŜǎōŀƴƪ ±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 regionale 
Landesbank. Die Raiffeisen Bankengruppe Österreich ist dreistufig aufgebaut: Mit den 
lokalen Raiffeisenbanken, den regionalen Raiffeisen Landesbanken und der Raiffeisen Bank 
International (RBI) als Zentralinstitut der Raiffeisen Landesbanken. Das Spitzeninstitut RBI 
ist zu etwa 59% im Besitz der acht Raiffeisenlandesbanken (2,9% der RBI gehören der RLBV). 
Eigentümer der RLBV sind zu 99,9% die Vorarlberger Raiffeisenbanken. Dabei betreut die 
RLBV mit den lokalen Raiffeisenbanken in 69 Filialen neben 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 Treasury 
(Finanz- und Kapitalmarktgeschäft), Beteiligungsmanagement und der Revisionsverband 
der RLBV. In ihrer Funktion als Spitzeninstitut ist die RLBV für den Liquiditätsausgleich in der 
Gruppe verantwortlich und sorgt zudem für den Spitzenausgleich im Finanz- und 
Kapitalmarktgeschäft. Innerhalb der RBGV nimmt die RLBV die regulatorische Koordinierung 
und Einhaltung der Anforderungen wahr (bspw. Waiver zur Erfüllung der LCR). Die RBGV 
verfügte per FY/2022 über Marktanteile von jeweils 40% bei Kundeneinlagen und 
Kundenforderungen. Um bis 2050 klimaneutral zu werden, nimmt die RLBV keine 
Neufinanzierungen der Kohle- und Erdölbranche mehr vor. 

Raiffeisen Landesbank  

Vorarlberg mit  

Revisionsverband eGen 

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎ A2 Stable 

S&P - - 

Homepage 

www.raiffeisen.at 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2020Y 2021Y 2022Y  (EURm) 2020Y 2021Y 2022Y 
Net Loans to Customers  1,648     1,757     1,846     Net Interest Income   39     53     41    

Total Securities  1,879     1,749     1,692     Net Fee & Commission Inc.  10     12     12    
Total Deposits  693     729     718     Net Trading Income   1     1     1    

Tier 1 Common Capital  347     356     363     Operating Expense  50     51     54    

Total Assets  7,017     7,563     7,147     Credit Commit. Impairment  -       -       -      
Total Risk-weighted Assets  2,211     2,272     2,309     Pre-tax Profit   12     43     11    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 

 

 

 

Company Ratios 

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

Net Interest Margin  0.60   0.76   0.58   Liquidity Coverage Ratio   160.58   176.10   157.99  

ROAE  2.37   10.33   1.50   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  4.96   4.73   5.10  

Cost-to-Income  68.81   50.25   74.07   NPL/Loans at Amortised Cost  -     -     -    

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

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Fixed Income Research; as of: 28.07.2023 

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

¶ Profitabilität (Abhängigkeit von Beteiligungen) 
¶ Risikoprofil (Anteil an der RBI) 
¶ Rückgang verlustabsorbierender Verbindlichkeiten 
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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 

3,674 
2,986 
16.7% 
23.0% 
8.0% 

Mortgage 
100% Austria 

100% Vorarlberg 
20,133 
15,466 

237,521 
12.8y 
8.1y 

27.6% 
77.0% 

- 
52.0% 
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% 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

No 
Yes 

1 
10% 

HB & SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

 

 

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 

 

 

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

Ratings 
Mit Hauptsitz in Wien ist die Raiffeisen Bank International AG (RBI) eine führende Kommerz- 
und Investmentbank in Österreich. Das an der Wiener Börse gelistete Institut befindet sich 
zu rund 59% im Besitz der acht Raiffeisen Landesbanken Österreichs und zu 41% im 
Streubesitz. Über die acht Raiffeisen Landesbanken 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%. Österreich sowie 
Zentral- und Osteuropa betrachtet die RBI als ihren Heimatmarkt. Insgesamt ist die RBI in 
24 Ländern vertreten, davon zwölf in der CEE-Region. Per Q1/2023 werden mit insgesamt 
mehr als 44.700 Mitarbeitern etwa 17,7 Mio. Kunden betreut. Die RBI berichtet in den 
{ŜƎƳŜƴǘŜƴ α½ŜƴǘǊŀƭŜǳǊƻǇŀά ό!ƴǘŜƛƭ ŀƳ ±ƻǊǎǘŜǳŜǊŜǊƎŜōƴƛǎ FY/2022: 9҈ύΣ α{ǸŘƻǎǘŜǳǊƻǇŀά 
(14҈ύΣ αhǎǘŜǳǊƻǇŀά (68҈ύΣ αDǊƻǳǇ /ƻǊǇƻǊŀǘŜǎ ϧ aŀǊƪŜǘǎά (16%) sowie α/ƻǊǇƻǊŀǘŜ /ŜƴǘŜǊά 
(-1%ύ ǳƴŘ α«ōŜǊƭŜƛǘǳƴƎά (-6%). In 2021 wurde das neue Sicherungssystem der 
Raiffeisenbanken etabliert. Die RBI ist ebenfalls Teil dieses Systems, welches im Bedarfsfall 
die Solvenz und Liquidität der teilnehmenden Institute sichern soll. Zudem plant die Bank 
ihre Geschäftsaktivitäten in Russland weiter zu reduzieren, während ein Verkauf (oder Spin-
Off) des Russlandgeschäfts angestrebt wird. Im April 2022 erwarb die RBI die Credit Agricole 
Srbija sowie die CA Leasing Srbija. Weiterhin wurde im Juni 2022 die Raiffeisenbank Bulgaria 
an die KBC Bank für EUR 1,0 Mrd. veräußert. Seit 2018 emittiert die RBI Green Bonds, so hat 
sie sich zum größten Emittenten grüner Anleihen Österreichs entwickelt (FY/2022: 
ausstehenden Volumen ca. EUR 2,0 Mrd.).  

Raiffeisen Bank  

International AG 

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎ*  A1 Stable 

S&P A- Negative 

Homepage 

www.rbinternational.com  

 

*Senior Unsecured/LT Bank 

Deposits 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2021Y 2022Y 2023Q1  (EURm) 2021Y 2022Y 2023Q1 
Net Loans to Customers  100,832     103,230     105,335     Net Interest Income   3,327     5,053     1,385    

Total Securities  25,537     29,600     31,607     Net Fee & Commission Inc.  1,985     3,878     966    
Total Deposits  115,153     125,099     124,776     Net Trading Income   47     554     64    

Tier 1 Common Capital  15,643     15,643     15,792     Operating Expense  3,191     3,889     1,186    

Total Assets  192,101     207,057     210,977     Credit Commit. Impairment  302     782     252    
Total Risk-weighted Assets  97,680     97,680     98,592     Pre-tax Profit   1,790     4,203     877    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 

 

 

 

Company Ratios 

 2021Y 2022Y 2023Q1   2021Y 2022Y 2023Q1 
Net Interest Margin  1.89   2.54   2.71   Liquidity Coverage Ratio   153.06   189.63   208.75  

ROAE  10.09   21.58   14.74   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  8.28   7.80   7.70  

Cost-to-Income  61.02   42.33   49.96   NPL/Loans at Amortised Cost  2.81   3.00   2.85  

Core Tier 1 Ratio  16.01   16.01   16.02   Reserves/Loans at Amort. Cost  2.48   2.80   2.81  

Source: Bloomberg. S&P Global Market Intelligence. NORD/LB Fixed Income Research; as of: 28.07.2023 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Marktstellung in AT, CEE und SEE 
¶ Funding-Profil 
¶ Mitglied im Sicherungssystem der Raiffeisenbanken 
¶  

¶ Osteuropa Segment (Ukraine Konflikt & Sanktionen) 
¶ Transparenz (Komplexe dezentrale Struktur) 
¶ Kompetitiver Markt in Österreich 
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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) 
 -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 

4,531 
3,525 
85.1% 
28.5% 
2.0% 

Mortgage 
63% Austria 
30% Vienna 

10,297 
9,309 

486,733 
7.1y 
3.9y 

36.2% 
86.0% 
50.4% 

- 
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) 

Aa1 
- 
- 
- 

Probable-High 
3 

21.7% 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

No 
Yes 

1 
10% 

SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

 

 

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 

 

 

 
Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Fixed Income & Macro 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 33 selbstständigen 
Raiffeisenbanken im Land Salzburg und eine von acht Raiffeisenlandesbanken in Österreich. 
Die RSV befindet sich zu 92,6% in Besitz der 33 Raiffeisenbanken. Strukturell gliedert sich 
der Konzern des Raiffeisenverbandes Salzburg in das Mutterunternehmen, den 
Raiffeisenverband Salzburg sowie fünf Tochterunternehmen, welche alle Finanzinstitute 
sind. Der primäre Fokus des Instituts liegt auf Unternehmenskunden, insbesondere KMUs 
aus den Regionen Salzburg und Süd-Bayern. Ihren Kunden bietet die Bank in 13 Filialen 
sowie zwei SB-Filialen Produkte im Finanzierungs-, Anlage- und Versicherungsgeschäft bis 
hin zu Zahlungsverkehrs- und Immobiliendienstleistungen. Zudem stellt die RVS die Zentrale 
der Salzburger Lagerhausgenossenschaften (bedeutender Nahversorger im Bundesland 
Salzburg) dar. Gemessen am Kreditportfolio waren die Segmente Dienstleistungen 
(FY/2022: 29,5%), Unselbstständige (16,7%) und Fremdenverkehr (12,4%) die wichtigsten 
der RVS. Die Refinanzierungsstruktur der RVS setzte sich aus Kundeneinlagen (FY/2022: 
37%), Einlagen von Raiffeisenbanken (22%), Eigenemissionen (23%) und Interbankeinlagen 
(19%) zusammen. Dabei bildeten besicherte Emissionen mit 63,3% (FY/2022) den Großteil 
des Refinanzierungsmixes. Hierbei liefern 30 der 33 selbstständigen Salzburger 
Raiffeisenbanken Assets in den Deckungsstock ein. Langfristig plant die RVS, im 
Kerngeschäft bis 2040 klimaneutral zu werden. So sollen in Zukunft Green Bonds und 
nachhaltige Sparprodukte begeben werden, um diesen Transformationsprozess zu 
unterstützen.  

Raiffeisenverband  

Salzburg eGen 

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎ A2 Stable 

S&P - - 

Homepage 

www.raiffeisen.at 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2020Y 2021Y 2022Y  (EURm) 2020Y 2021Y 2022Y 
Net Loans to Customers  3,932     4,174     4,392     Net Interest Income   65     83     98    

Total Securities  841     837     915     Net Fee & Commission Inc.  38     39     37    
Total Deposits  2,981     3,107     3,343     Net Trading Income   5     3     3    
Tier 1 Common Capital  620     662     714     Operating Expense  168     173     197    

Total Assets  9,108     9,699     9,789     Credit Commit. Impairment  -       -       -      
Total Risk-weighted Assets  4,634     4,649     4,991     Pre-tax Profit   30     43     53    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 

 

 

 

Company Ratios 

 2020Y 2021Y 2022Y   2020Y 2021Y 2022Y 
Net Interest Margin  0.84   0.96   1.09   Liquidity Coverage Ratio   181.97   135.60   152.10  

ROAE  3.55   4.97   5.42   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  6.81   6.83   7.29  

Cost-to-Income  73.84   73.20   77.91   NPL/Loans at Amortised Cost  3.44   -     -    

Core Tier 1 Ratio  13.38   14.25   14.31   Reserves/Loans at Amort. Cost  2.45   -     -    

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Fixed Income Research; as of: 28.07.2023 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Liquiditätspuffer 
¶ Zugang zur Raiffeisen Bankengruppe 
¶ Anteil verlustabsorbierender Verbindlichkeiten 

¶ Beteiligungsportfolio (relatives Verhältnis zum Kapital) 
¶ Kapitalisierung (Risiko ggü. Beteiligungen) 
¶ Profitabilität 
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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 

2,314 
1,756 
35.6% 
31.8% 
2.0% 

Mortgage 
100% Austria 
85% Salzburg 

10,675 
9,036 

256,042 
13.2y 
5.4y 

24.0% 
43.0% 

- 
50.5% 
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 (SBmk) 
Risk weight 
Maturity structure (SBmk) 

Aaa 
- 
- 
- 

Probable-High 
2 

11.0% 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

No 
Yes 
2A 

10% 
HB & SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

 

 

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (SBmk) 

 

 

 
Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Fixed Income & Macro 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 nach der Bilanzsumme 
eine der größten Banken Österreichs und gehört seit 2005 zur italienischen UniCredit Group 
(UC). Mit einer Bilanzsumme von EUR 917 Mrd. (FY/2022) gehört die UC zu den größten 
Banken der Welt und wird vom Financial Stability Board als global systemrelevante Bank  
(G-SIB; zusätzlicher Kapitalpuffer 1,0%) erachtet. Die BA betreut mit etwa 4.900 
Mitarbeitern über ein Filialnetz von 106 Geschäftsstellen ca. 1,5 Mio. Privatkunden und 
Small Business-Kunden, Corporates (EUR >1,0 Mrd.: Umsatz) sowie institutionelle Kunden 
und die öffentliche Hand. Weiterhin wird Wealth Management und Private Banking 
angeboten. Im Corporate und Private Banking sowie im Wealth Management verfügt die BA 
nach eigenen Angaben über eine führende Position in Österreich. Per Dezember 2022 lagen 
die Marktanteile im Bereich Kredite und Einlagen bei jeweils 12%. Um die 
Organisationsstruktur der BA zu vereinfachen, wird seit dem 01. Januar 2022 in den 
Segmenten αwŜǘŀƛƭά όǾƻǊƳŀƭǎ tǊƛǾŀǘƪǳƴŘŜƴōŀƴƪύΣ α²ŜŀƭǘƘ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ϧ tǊƛǾŀǘŜ .ŀƴƪƛƴƎά 
όŜƘŜƳŀƭǎ ¢Ŝƛƭ ŘŜǎ tǊƛǾŀǘƪǳƴŘŜƴōŀƴƪ {ŜƎƳŜƴǘǎύΣ α/ƻǊǇƻǊŀǘŜǎά όǾƻǊƳŀƭǎ /ƻǊǇƻǊŀǘŜ ϧ 
LƴǾŜǎǘƳŜƴǘ .ŀƴƪƛƴƎκ/L. ǎƻǿƛŜ ¦ƴǘŜǊƴŜƘƳŜǊōŀƴƪύ ǳƴŘ α/ƻǊǇƻǊŀǘŜ /ŜƴǘŜǊά ōŜǊƛŎƘǘŜǘ. Den 
höchsten Anteil an den Betriebserträgen nach Divisionen lieferten die Bereiche Corporates 
mit 51% (FY/2022) und Retail mit 39%. Neben einem Covered Bond im EUR-
Benchmarkformat im September 2022 wurde im Mai 2022 erstmals ein Green Covered Bond 
mit einem Volumen von EUR 500 Mio. an den Markt gebracht. 

UniCredit Bank Austria AG 

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎ*  A3 Negative 

S&P BBB+ Negative 

Homepage 

www.bankaustria.at 

 

*Senior Unsecured 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2020Y 2021Y 2022Y  (EURm) 2020Y 2021Y 2022Y 
Net Loans to Customers  62,236     69,013     68,349     Net Interest Income   907     864     1,078    

Total Securities  17,081     15,161     16,747     Net Fee & Commission Inc.  653     697     685    
Total Deposits  61,497     64,643     63,007     Net Trading Income   51     102     117    

Tier 1 Common Capital  6,324     6,097     6,188     Operating Expense  1,334     1,578     1,224    

Total Assets  118,510     118,404     107,332     Credit Commit, Impairment  398     166     23    
Total Risk-weighted Assets  31,464     36,220     35,607     Pre-tax Profit  -32     93     684    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 

 

 

 

Company Ratios 

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

Net Interest Margin  0.86   0.76   0.99   Liquidity Coverage Ratio   192.15   199.93   171.11  

ROAE  0.18   1.21   8.96   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  5.51   5.26   6.01  

Cost-to-Income  73.42   80.96   59.45   NPL/Loans at Amortised Cost  3.50   2.94   3.27  

Core Tier 1 Ratio  20.10   16.83   17.38   Reserves/Loans at Amort. Cost  2.26   2.16   2.19  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Fixed Income Research; as of: 28.07.2023 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Position im Heimatmarkt (Corporate Banking) 
¶ Kapitalisierung 
¶ Ertragslage 
¶  

¶ Risiken durch Verflechtungen zum Mutterkonzern 
¶ Kosteneffizienz 
¶ Konzentrationsrisiken (Immobilien, Beteiligungen) 
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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 

17,135 
9,473 
66.0% 
80.9% 
2.0% 

Mortgage 
100% Austria 

42% Wien 
64,577 
55,099 

310,984 
10.3y 
4.3y 

42.2% 
73.6% 

- 
48.1% 
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 

8.9% 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

Yes 
Yes 

1 
10% 

HB & SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

 

 

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 

 

 

 
Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Fixed Income & Macro 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 nach der Rückzahlung des 25%igen Anteils der Republik Österreich (αDƻǾŜǊƴƳŜƴǘ 
tŀǊǘƛŎƛǇŀǘƛƻƴ wƛƎƘǘάύ ƛƳ 5ŜȊŜƳōŜǊ нлнн ƎǊǀǖǘŜƴǘŜƛƭǎ aƛǘƎƭƛŜŘǎōŀƴƪŜƴ ŘŜǎ ±ŜǊōǳƴŘŜǎ ǎƻǿƛŜ 
Holding-Genossenschaften. Der Volksbanken-Verbund betreute per FY/2022 990.000 
Kunden in 236 Filialen, davon alleine 308.000 Kunden in 54 Niederlassungen durch die VBW. 
Die Berichtserstattung erfolgt in den {ŜƎƳŜƴǘŜƴ αwŜǘŀƛƭάΣ ǿŜƭŎƘŜǎ tǊƛǾŀǘƪǳƴŘŜƴΣ Ya¦Ψǎ ǳƴŘ 
gewerbliche Kunden umfasst, sowie α½hά ό½ŜƴǘǊŀƭƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴύ Ƴƛǘ ŘŜƴ !ƪǘƛǾƛǘŅǘŜƴ ŘŜǊ ±.² 
als Spitzeninstitut des Verbundes und Treasury sowie dem {ŜƎƳŜƴǘ αYƻƴǎƻƭƛŘƛŜǊǳƴƎάΦ 5ŀǎ 
Geschäftsmodell konzentriert sich auf Privatkunden und KM¦Ωǎ ƛƴ mǎǘŜǊǊŜƛŎƘ. So entfielen 
39% der YǊŜŘƛǘŦƻǊŘŜǊǳƴƎŜƴ ŀǳŦ αwŜŀƭ 9ǎǘŀǘŜάΣ gefolgt Ǿƻƴ αwŜǘŀƛƭ tǊƛǾŀǘŜά Ƴƛǘ от҈ ǎƻǿƛŜ 
α/ƻǊǇκ{a9ά Ƴƛǘ но҈ ǳƴŘ αtǳōƭƛŎ {ŜŎǘƻǊά Ƴƛǘ м҈ όCY/2022). Der geographische Fokus lag 
mit einem Großteil der Kundenforderungen auf Österreich, gefolgt von Deutschland. Die 
VBW bildet zusammen mit den regionalen Volksbanken und der Österreichischen Ärzte- und 
Apothekerbank AG einen Haftungsverbund. Das Funding des Verbundes setzte sich aus 
sonstigen Einlagen (62%; FY/2022), Spareinlagen (24%) sowie Verbindlichkeiten ggü. 
Kreditinstituten (7%) und verbrieften Verbindlichkeiten (7%) zusammen. Im Bereich der 
ESG-Anleihen ist die VBW ebenfalls aktiv. So emittierte die VBW ihre erste grüne Anleihe im 
Jahr 2023 im Volumen von EUR 500 Mio. 

Volksbank Wien AG 

 Rating Outlook 

Fitch BBB+ Stable 

aƻƻŘȅΩǎ*  A2 Stable 

S&P - - 

Homepage 

www.volksbankwien.at 

 

*LT Bank Deposits 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2020Y 2021Y 2022Y  (EURm) 2020Y 2021Y 2022Y 
Net Loans to Customers  5,372     5,396     5,481     Net Interest Income   116     126     130    

Total Securities  2,475     2,241     2,411     Net Fee & Commission Inc.  57     59     60    
Total Deposits  6,637     6,922     6,765     Net Trading Income  -1     7    -5    

Tier 1 Common Capital  656     648     682     Operating Expense  206     211     213    

Total Assets  14,281     16,925     14,467     Credit Commit, Impairment  -       -       -      
Total Risk-weighted Assets  3,909     3,835     4,032     Pre-tax Profit   50     112     55    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 

 

 

 

Company Ratios 

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

Net Interest Margin  0.89   0.83   0.85   Liquidity Coverage Ratio   175.43   231.76   180.70  

ROAE  3.42   11.47   7.62   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  4.77   3.91   4.84  

Cost-to-Income  72.68   68.81   76.85   NPL/Loans at Amortised Cost  2.28   2.07   1.97  

Core Tier 1 Ratio  16.78   16.89   16.93   Reserves/Loans at Amort. Cost  1.49   1.18   2.54  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Fixed Income Research; as of: 28.07.2023 

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

¶ Konzentrationsrisiken (Immobilien & Tourismus) 
¶ Effizienz  
¶ Geographische Diversifikation 
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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 

5,287 
2,502 
40.0% 

111.3% 
2.0% 

Mortgage 
100% Austria 

21% Lower Austria 
37,557 
31,436 

168,189 
19.0y 
4.4y 

57.0% 
51.4% 
58.1% 
64.5% 
0.0% 

 Rating 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 

8.1% 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

No 
Yes 

1 
10% 

HB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

 

 

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 

 

 

 
Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Fixed Income & Macro Research 
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Market Overview Covered Bonds Belgium  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Cover Pool Volume EUR 51.69bn 

EUR 39.12bn 

5 

6 

5 / 1 / 0 

AAA / AAA 

Level 1 

Outstanding volume (Bmk) EUR 19.75bn 

28 

- 

- 

- 

- 

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 

  

Benchmark redemption profile1: 09/2023 - 08/2024 Benchmark redemption profile1 2 

  

Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; 1 based on Bloomberg ticker; 2 Redemptions 2023: 09/23 - 12/23 
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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 hauptsächlich Retail Banking in Belgien und den 
Niederlanden an. Daneben werden Versicherungsdienstleistungen über die Argenta 
Assuranties vertrieben. Nach eigenen Angaben ist Argenta die fünftgrößte Finanzinstitution 
in Belgien (gemessen an den Kundeneinlagen). Gegründet wurde die Argenta Spaarbank im 
Jahr 1956. Heute unterhält sie 406 Filialen (FY/2022) und betreut mehr als 1,7 Mio. Kunden. 
Dabei stellen die Investar (Holdinggesellschaft der Gründerfamilie; Anteil rund 87%) und die 
Argen-Co (via Genossenschaftskapital im Besitz von Mitarbeitern und Kunden; Anteil 13%) 
die einzigen Anteilseigner dar (FY/2022). Innerhalb der Agrenta Group ist die Argenta 
Spaarbank die Einheit, welche die Kapitalmarktrefinanzierung durchgeführt. Die größten 
Anteile am Kreditportfolio entfielen auf Hypothekendarlehen in den Niederlanden mit 
ŜƛƴŜƳ !ƴǘŜƛƭ Ǿƻƴ рл҈ όC¸κнлннΣ ŘŀǾƻƴ нм҈ Ƴƛǘ αbŀǘƛƻƴŀƭ aƻǊǘƎŀƎŜ DǳŀǊŀƴǘŜŜάύΣ ƎŜŦƻƭƎǘ 
von Belgien mit 46% (restl. п҈ αOǘƘŜǊάύΦ Zur Diversifizierung der Refinanzierung (Retail 
Funding-Anteil per FY/2022 79%; Wholesale Funding-Anteil 12%) wurden im Jahr 2022 zwei 
Benchmark Covered Bonds und zwei Benchmark Green Bonds emittiert. Als Covered Bond- 
und Green Bond-Emittent ist die Argenta erst seit wenigen Jahren aktiv. So wurde der erste 
Covered Bond im EUR-Benchmarkformat im Februar 2021 platziert. Nach der Publizierung 
des Green Bond Frameworks im Januar 2022 folgten die ersten grünen Anleihen. Diese 
dienen u. a. dazu, nachhaltige Gebäude in Belgien und den Niederlanden zu refinanzieren. 

Argenta Spaarbank NV 

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎ - - 

S&P A Stable 

Homepage 

www.argenta.eu 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2020Y 2021Y 2022Y  (EURm) 2020Y 2021Y 2022Y 
Net Loans to Customers  33,882     36,620     39,461     Net Interest Income   569     579     575    

Total Securities  8,159     7,805     10,187     Net Fee & Commission Inc. -15     17     50    
Total Deposits  38,319     40,280     42,184     Net Trading Income  -1    -4    -11    

Tier 1 Common Capital  2,265     2,354     2,363     Operating Expense  391     402     433    

Total Assets  46,232     48,738     53,391     Credit Commit, Impairment  14    -2     14    
Total Risk-weighted Assets  9,712     10,907     11,017     Pre-tax Profit   195     250     246    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 

 

 

 

Company Ratios 

 2020Y 2021Y 2022Y   2020Y 2021Y 2022Y 
Net Interest Margin  1.29   1.23   1.14   Liquidity Coverage Ratio   158.82   164.27   186.01  

ROAE  6.18   7.72   8.05   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  5.00   4.89   4.45  

Cost-to-Income  64.91   63.07   65.78   NPL/Loans at Amortised Cost  0.51   0.47   0.42  

Core Tier 1 Ratio  23.32   21.59   21.45   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.11   0.09   0.11  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Fixed Income Research; as of: 28.07.2023 

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

¶ Konzentrationsrisiken 
¶ Zinsumfeld 
¶ Kosten der Digitalisierung 
¶    
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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) 
 -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 

2,455 
2,000 

100.0% 
22.8% 
5.0% 

Mortgage 
100% Belgium 

34% Antwerpen 
27,326 

n/a 
n/a 

9.5y 
9.0y 

32.8% 
100.0% 
53.4% 
63.1% 
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 

- 
- 
- 
- 
- 

aa- 
aa 
4 

4.0% 
- 
- 

No 
Yes 

1 
10% 

SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

 

 

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 

 

 

 
Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Fixed Income & Macro 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. Nach Assets ist Belfius die drittgrößte Bank 
Belgiens (FY/2022) und bedient über 3,8 Mio. Kunden. Darunter befinden sich fast ein Drittel 
aller Einwohner Belgiens sowie die Hälfte aller belgischen Unternehmen. Zudem ist Belfius 
mit 12.000 Kunden im öffentlichen Sektor der Marktführer in diesem Bereich. 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. Das Kreditportfolio gliederte sich in öffentliche und soziale 
Darlehen (25% FY/2022), Unternehmens- und Geschäftskredite (42%) sowie Hypotheken- 
(29%) und Konsumentendarlehen (4%). Dabei ist Belfius der zweitgrößte Anbieter von 
Hypothekendarlehen auf dem belgischen Markt. Berichtet wird in den Segmenten 
αLƴŘƛǾƛŘǳŀƭǎέ (52% Anteil am Vorsteuerergebnis 2022) sowie α9ƴǘǊŜǇǊŜƴŜǳǊǎΣ Enterprises & 
tǳōƭƛŎέ όпт҈ύ ǳƴŘ αDǊƻǳǇ /ŜƴǘŜǊέ (1%). Im Group Center wird hauptsächlich die Verwaltung 
des Anleihen- und Derivatportfolio gesteuert. Die Refinanzierung findet größtenteils über 
Einlagen (84% FY/2022) und besichertes Funding (9%) statt. Dabei stellen Covered Bonds 
mit 51% den Großteil des Secured Fundings dar. Zudem wird die Refinanzierung durch einen 
ausstehenden Green Bond (EUR 500 Mio.) ergänzt. Langfristig orientiert sich Belfius am 
Pariser Klimaabkommen. Um dieses Klimaziel zu erreichen, wird u. a. künftig keine 
Kohleförderung mehr finanziert. 

Belfius Bank SA 

 Rating Outlook 

Fitch A- Stable 

aƻƻŘȅΩǎ* A1 Positive 

S&P A Stable 

Homepage 

www.belfius.be 

 

*Senior Unsecured/LT Bank 

Deposits 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2020Y 2021Y 2022Y  (EURm) 2020Y 2021Y 2022Y 
Net Loans to Customers  98,108     102,679     110,311     Net Interest Income   1,992     2,001     2,080    

Total Securities  49,482     44,002     34,024     Net Fee & Commission Inc.  641     758     790    
Total Deposits  95,338     104,404     108,447     Net Trading Income   37     25     20    

Tier 1 Common Capital  10,150     10,658     10,722     Operating Expense  1,465     1,477     1,620    

Total Assets  187,991     192,151     179,466     Credit Commit, Impairment  453    -1     106    
Total Risk-weighted Assets  59,309     65,095     64,796     Pre-tax Profit   679     1,226     1,255    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 

 

 

 

Company Ratios 

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

Net Interest Margin  1.12   1.07   1.14   Liquidity Coverage Ratio   159.57   194.42   172.66  

ROAE  5.01   8.42   8.44   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  6.01   6.00   6.22  

Cost-to-Income  56.05   54.64   54.56   NPL/Loans at Amortised Cost  2.06   1.98   1.85  

Core Tier 1 Ratio  17.11   16.37   16.55   Reserves/Loans at Amort. Cost  1.85   1.71   1.63  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Fixed Income Research; as of: 28.07.2023 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Assetrisiko (Fokus auf gehobenen belgischen Markt) 
¶ Kapitalisierung 
¶ Funding-Struktur 

¶ Konzentrationsrisiko im Staatsfinanzierungsportfolio 
¶ Geographische Diversifikation 
¶ Operatives Umfeld (Inflation) 
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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 

12,126 
9,992 
35.0% 
21.4% 
5.0% 

Mortgage 
100% Belgium 

15% Antwerpen 
220,243 
130,533 
91,568 

6.8y 
6.1y 

87.8% 
100.0% 
39.2% 
51.0% 
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 

4.4% 
6 
2 

No 
Yes 

1 
10% 

SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

 

 

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 

 

 

 
Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Fixed Income & Macro 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 

1,686 
1,211 
82.6% 
39.2% 
5.0% 

Public Sector 
100% Belgium 
15% Brussels 

18,445 
626 

2,679,983 
6.3y 
6.3y 

86.0% 
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 

7.9% 
aa- 
aa 
2 
- 
- 
- 

No 
Yes 

1 
10% 

SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

 

 

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 

 

 

 
Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Fixed Income & Macro 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 12.000 
Mitarbeitern in Belgien sowie über 22.500 in weiteren Ländern, ist aus der Fortis Bank 
Belgium SA hervorgegangen. Diese wurde im Zuge der Finanzkrise 2008 vom belgischen 
Staat übernommen. In 2009 hat die BNP Paribas 75% der Anteile der Fortis erworben. Seit 
2013 trägt die BNPPF ihren aktuellen Namen. So gehört die BNPPF heute fast vollständig 
(99,94%) zur französischen BNP Paribas SA (global systemrelevant, mit 1,5% zusätzlichem 
Kapitalpuffer). BNPPF deckt in Belgien sowohl die Retail Banking-Aktivitäten als auch das 
Corporate & Institutional Banking der BNP Gruppe ab. Berichtet wird seitens der BNPPF in 
den Segmenten α.ŀƴƪƛƴƎ !ŎǘƛǾƛǘƛŜǎ ƛƴ .ŜƭƎƛǳƳά (35% des Vorsteuerergebnisses per 
C¸κнлннύΣ α.ŀƴƪƛƴƎ !ŎǘƛǾƛǘƛŜǎ ƛƴ [ǳȄŜƳōƻǳǊƎά (7%)Σ α.ŀƴƪƛƴƎ !ŎǘƛǾƛǘƛŜǎ ƛƴ ¢ǳǊƪŜȅά (8%), 
αSpecialised Businessά (44%) ǳƴŘ αhǘƘŜǊά (5%). In Belgien werden 3,4 Mio. Privatkunden in 
342 Niederlassungen und 16 Unternehmerzentren betreut. Im Zuge der Digitalisierung setzt 
auch die BNPPF auf ein steigendes Onlineangebot. Dies wird beispielsweise durch ihre 
Digitalbank αHello Bank!ά umgesetzt. Im Bereich der Mobilität und des Fahrzeug-leasings ist 
die BNPPF durch ihre Tochter Arval vertreten, welche in Europa eine führende 
Marktposition innehat. Die Arval war Ende 2022 mit etwa 8.000 Mitarbeitern in 30 Ländern 
vertreten, wobei etwa 1,6 Mio. Fahrzeuge (ca. 300.000 elektrisch) vermietet wurden. Bis 
2025 soll der weltweite Flottenbestand auf 700.000 elektrifizierte Leasing-Fahrzeuge 
anwachsen. Am 03. Januar 2022 erwarb BNPPF die restlichen Anteile (50%) der bpost Bank. 
Die Transaktion ließ die Bilanz der BNPPF um rund EUR 12 Mrd. anwachsen. 

BNP Paribas Fortis SA 

 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 2022Y  (EURm) 2020Y 2021Y 2022Y 
Net Loans to Customers  188,846     194,170     216,841     Net Interest Income   4,752     4,694     4,866    

Total Securities  46,774     36,933     36,879     Net Fee & Commission Inc.  1,274     1,395     1,410    
Total Deposits  193,770     199,037     212,692     Net Trading Income   182     214     430    

Tier 1 Common Capital  21,504     21,704     21,084     Operating Expense  4,542     4,577     5,072    

Total Assets  335,135     341,648     350,392     Credit Commit, Impairment  662     357     325    
Total Risk-weighted Assets  135,506     120,884     122,520     Pre-tax Profit   2,883     3,813     4,835    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 

 

 

 

Company Ratios 

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

Net Interest Margin  1.68   1.58   1.61   Liquidity Coverage Ratio   191.00   191.99   158.74  

ROAE  7.91   10.03   11.65   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  6.78   6.56   6.26  

Cost-to-Income  56.07   52.31   50.93   NPL/Loans at Amortised Cost  -     -     -    

Core Tier 1 Ratio  15.87   17.95   17.21   Reserves/Loans at Amort. Cost  1.60   1.51   1.36  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Fixed Income Research; as of: 28.07.2023 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Kerntochter der BNP-Gruppe (Unterstützung) 
¶ Kapitalisierung 
¶ Liquidität 

¶ Geographische Konzentrationsrisiken (Luxemburg) 
¶ Anteil der Leasinggeschäfte im Businessmix  
¶ Profitabilität (Margen in Belgien) 
¶    

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

E
U

R
m

Secured Sr Unsecured Senior Preferred

Jr Subordinated Unsecured 1st Lien Secured Other

-50

0

50

100

150

200

250

300

350

400

0 2 4 6 8 10 12

A
S

W
 i
n

 b
p

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

https://www.bnpparibasfortis.com/your-bank/about-us


80 / Issuer Guide Covered Bonds  
 

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) 
 -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 

2,923 
2,250 
77.8% 
29.9% 
5.0% 

Mortgage 
100% Belgium 
17% Antwerp 

43,922 
23,377 

119,535 
7.3y 
2.5y 

93.0% 
100.0% 
48.5% 
57.0% 
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 

5.0% 
aa 
aa 
4 

3.4% 
- 
- 

No 
Yes 

1 
10% 

SB 
 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

 

 

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 

 

 

 
Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Fixed Income & Macro 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 Finanz- und Bankdienstleistungen an. ING Belgium konzentriert sich auf 
die drei Bereiche Retail Banking, Business Banking und 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 154 Mrd. (FY/2022), entfielen neben dem Heimatmarkt (73%) auf Luxemburg (11%), 
die Niederlande (4%) bzw. das restliche Europa (9%). Im Kreditportfolio wird zwischen Retail 
Banking (62%) und Wholesale Banking (38%) unterschieden. In 2021 formulierte die ING 
.ŜƭƎƛǳƳΣ ŜƛƴŜ ƴŜǳŜ {ǘǊŀǘŜƎƛŜ όαwƻǳǘŜ нпάύΣ ǿŜƭŎƘŜ ƛƳ YŜǊƴ ŜƛƴŜ {ƛƳǇƭƛŦƛȊƛŜǊǳƴƎ ŘŜǎ 
Geschäfts durch Digitalisierung (Stärkung des Online und Mobile Banking sowie eine 
gezieltere Beratung in Filialen oder Digital über Video Banking) anstrebt. Zudem möchte die 
Bank ihre Nachhaltigkeitsstrategie verbessern. So hat die ING in 2021 ihr 2-Grad Klimaziel 
(Pariser Klimaabkommen) am 1,5-Grad Klimaziel der Net-Zero Banking Alliance neu 
ausgerichtet. In ihren eigenen Operationen hat die ING Belgium per FY/2022 den CO2-
Ausstoß gegenüber 2014 um 69% gesenkt. 

ING Belgium SA 

 Rating Outlook 

Fitch AA- Stable 

aƻƻŘȅΩǎ A1 Stable 

S&P - - 

Homepage 

www.ing.be 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2020Y 2021Y 2022Y  (EURm) 2020Y 2021Y 2022Y 
Net Loans to Customers  102,392     105,266     107,351     Net Interest Income   2,080     2,066     2,069    

Total Securities  23,464     21,294     31,608     Net Fee & Commission Inc.  526     650     661    
Total Deposits  109,052     109,178     109,525     Net Trading Income   117     227     240    

Tier 1 Common Capital  8,785     9,116     8,767     Operating Expense  1,946     1,872     1,966    

Total Assets  162,258     161,757     165,762     Credit Commit, Impairment  589     184     230    
Total Risk-weighted Assets  57,811     54,024     50,214     Pre-tax Profit   268     948     454    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 

 

 

 

Company Ratios 

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

Net Interest Margin  1.30   1.29   1.28   Liquidity Coverage Ratio   200.44   161.76   136.08  

ROAE  1.77   6.99   3.38   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  5.78   5.93   5.92  

Cost-to-Income  69.13   61.98   64.82   NPL/Loans at Amortised Cost  3.96   3.27   3.22  

Core Tier 1 Ratio  15.20   16.87   17.46   Reserves/Loans at Amort. Cost  1.19   1.13   1.19  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Fixed Income Research; as of: 28.07.2023 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Diversifizierung Kreditportfolio (Retail & Corporates) 
¶ Kapitalisierung  

¶ NPL-Anteil (für eine Bank mit Fokus auf BE und LU) 
¶ Profitabilität 
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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 

13,450 
9,750 
59.0% 
37.9% 
5.0% 

Mortgage 
100% Belgium 
57% Flanders 

117,004 
101,340 
131,245 

7.5y 
3.8y 

88.4% 
100.0% 
55.5% 
63.6% 
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 (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aaa 
- 

AAA 
- 

Probable-High 
4 

5.0% 
- 
- 
- 
- 
6 
2 

No 
Yes 

1 
10% 

SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

 

 

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 

 

 

 
Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Fixed Income & Macro 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 
31. Dezember 2022 KBC Ancora (18,6%) und MRBB (11,5%). KBC gehört zu den führenden 
Bankengruppen Belgiens und ist national systemrelevant. Dabei agiert die KBC Group über 
ca. 1.200 Bankfilialen und betreut mit 42.000 Mitarbeitern rund 13 Mio. Kunden. Nach 
eigenen Angaben verfügt sie per FY/2022 in Belgien über einen Marktanteil von rund 20% 
für Bankprodukte und 28% bei Investment Funds. In der Tschechischen Republik ist die 
Gruppe über die Ceskoslovenska Obchodni Banka (CSOB) mit einem Anteil von 21% 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 sowie 
Ungarn und die Slowakei im Fokus. Berichtet wird seitens der Gruppe in den Segmenten 
α.ŜƭƎƛǳƳ .ǳǎƛƴŜǎǎ ¦ƴƛǘάΣ α/ȊŜŎƘ wŜǇǳōƭƛŎ .ǳǎƛƴŜǎǎ ¦ƴƛǘάΣ αLƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ aŀǊƪŜǘǎ .ǳǎƛƴŜǎǎ 
¦ƴƛǘά ǳƴŘ αDǊƻǳǇ /ŜƴǘreάΦ In der geographischen Verteilung des Kreditportfolios wird die 
Bedeutung des belgischen Heimatmarktes mit einem Anteil von 53% (FY/2022) ersichtlich, 
gefolgt von Tschechien mit 18%. Bei der Refinanzierung wird zum Großteil auf 
Kundeneinlagen (knapp 73% in FY/2022) zurückgegriffen. Die am 15. November 2021 
angekündigte Akquisition der Raiffeisenbank (Bulgaria) EAD (Kaufpreis: EUR 1,0 Mrd.) 
wurde am 07. Juli 2022 abgeschlossen. Zudem hat die KBC in 2022 ihren ersten Social Bond 
(EUR 750 Mio.) emittiert, um Investitionen im Gesundheitsbereich zu tätigen. 

KBC Bank NV 

 Rating Outlook 

Fitch A+ Stable 

aƻƻŘȅΩǎ*  Aa3 Stable 

S&P A+ Stable 

Homepage 

www.kbc.com 

 

*LT Bank Deposits 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2020Y 2021Y 2022Y  (EURm) 2020Y 2021Y 2022Y 
Net Loans to Customers  158,075     158,113     176,872     Net Interest Income   4,015     4,054     4,724    

Total Securities  61,170     54,828     54,314     Net Fee & Commission Inc.  1,975     2,210     2,256    
Total Deposits  191,629     201,026     225,853     Net Trading Income   50     46     304    

Tier 1 Common Capital  14,085     14,915     13,702     Operating Expense  3,809     3,905     4,308    

Total Assets  284,399     302,991     322,088     Credit Commit, Impairment  1,069    -330     152    
Total Risk-weighted Assets  92,903     95,120     100,300     Pre-tax Profit   1,188     2,816     2,668    

Redemption Profile (KBC Group)  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 

 

 

 

Company Ratios 

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

Net Interest Margin  1.53   1.44   1.59   Liquidity Coverage Ratio   146.88   166.12   151.15  

ROAE  5.72   12.34   12.08   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  5.10   5.04   4.38  

Cost-to-Income  62.12   60.80   60.66   NPL/Loans at Amortised Cost  3.65   3.09   2.22  

Core Tier 1 Ratio  15.16   15.68   13.66   Reserves/Loans at Amort. Cost  2.29   1.61   1.46  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Fixed Income Research; as of: 28.07.2023 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Ertragskraft 
¶ Kapitalisierung 
¶ Liquidität 

¶ Operationelles Risiko aus Akquisitionen in Bulgarien 
¶ Exposure in CEE 
¶ Risikokonzentration (KMU) 
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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 

19,048 
13,920 
28.7% 
36.8% 
10.5% 

Mortgage 
100% Belgium 
28% Antwerp 

223,887 
149,696 
126,099 

8.5y 
3.6y 

100.0% 
100.0% 
63.1% 

- 
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% 
- 
- 
- 
- 
6 
2 

No 
Yes 

1 
10% 

SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

 

 

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 

 

 

 
Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Fixed Income & Macro Research 
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Market Overview Covered Bonds Canada  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Cover Pool Volume EUR 278.42bn 

EUR 173.20bn 

9 

9 

9 / 0 / 0 

AA / AAA 

Level 2A 

Outstanding volume (Bmk) EUR 86.70bn 

64 

- 

- 

EUR 1.20bn 

4 

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 

  

Benchmark redemption profile1: 09/2023 - 08/2024 Benchmark redemption profile1 2 

 
 

Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; 1 based on Bloomberg ticker; 2 Redemptions 2023: 09/23 - 12/23 
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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 Total Assets (FY/2022) ist sie 
die viertgrößte Bank des Landes und die achtgrößte Bank Nordamerikas. Mit 10,0% 
(18. Juli 2023) ist BlackRock der wesentlichste Anteilseigner der börsennotierten BMO. 
Ihren geografischen Fokus legt die national systemrelevante Bank auf Nordamerika. Hier 
wurde die Marktstellung durch die im Februar 2023 (Ankündigung: 12/2021) vollzogene 
Akquisition der US-amerikanischen Bank of the West (USD 16,3 Mrd. Kaufpreis, 
USD 95 Mrd. Assets, USD 58 Mrd. Kredite, USD 80 Mrd. Einlagen) deutlich gestärkt. Von 
Retail und Commercial Banking über die Vermögensverwaltung bis hin zu 
Investmentbanking und dem Versicherungsgeschäft, bietet die BMO eine breite 
Produktpalette an. Mit über 1.380 Filialen (Q1/2023) und knapp 47.000 Mitarbeitern 
werden weltweit mehr als 12 Mio. Kunden betreut. Die Aktivitäten der BMO sind in die 
YŜǊƴǎŜƎƳŜƴǘŜ αtŜǊǎƻƴŀƭ ŀƴŘ /ƻƳƳŜǊŎƛŀƭ .ŀƴƪƛƴƎά όtϧ/Τ C¸κнлннΥ пуΣл҈ ŘŜǎ ƻǇŜǊŀǘƛǾŜƴ 
Ertrags), α.ah /ŀǇƛǘŀƭ aŀǊƪŜǘǎά ό18,3%) ǳƴŘ α.ah ²ŜŀƭǘƘ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘά (13,4%) 
unterteilt. Das {ŜƎƳŜƴǘ α/ƻǊǇƻǊŀǘŜ {ŜǊǾƛŎŜǎά (20,3%) beinhaltet Bereiche wie 
Risikomanagement und Strategieplanung. Das Kreditportfolio ist in die Regionen Kanada 
und andere (65,6%, davon 3,2% andere Länder) sowie USA (34,4%) aufgeteilt. Der Anteil an 
Hypotheken für Wohnimmobilien am Kreditportfolio belief sich auf 27% (Q1/2023) und für 
Gewerbeimmobilen auf 10%. Den Großteil des Fundings stellen Einlagen. Das Wholesale 
Funding (CAD 251 Mrd.) bestand zu 74% unbesichertem und zu 26% aus besichertem 
Funding (davon 46% Covered Bonds). Geschäftsjahresende: 31. Oktober. 

Bank of Montreal 

 Rating Outlook 

Fitch AA- Stable 

aƻƻŘȅΩǎ*  Aa2  Stable 

S&P A+  Stable 

Homepage 

www.bmo.com 

 

*Senior Unsecured/LT Bank 

Deposits 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2021Y 2022Y 2023H1  (EURm) 2021Y 2022Y 2023H1 
Net Loans to Customers  319,754     409,122     424,360     Net Interest Income   9,533     11,557     6,140    

Total Securities  262,019     321,089     310,467     Net Fee & Commission Inc.  6,116     6,303     2,999    
Total Deposits  459,673     547,718     563,028     Net Trading Income   703     762    -1,631    

Tier 1 Common Capital  31,033     45,156     34,346     Operating Expense  9,752     11,533     6,274    

Total Assets  689,261     844,813     835,797     Credit Commit. Impairment  18     226     860    
Total Risk-weighted Assets  226,993     269,935     280,624     Pre-tax Profit   6,834     13,013     1,315    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 

 

 

 

Company Ratios 

 2021Y 2022Y 2023H1   2021Y 2022Y 2023H1 

Net Interest Margin  1.53   1.56   1.53   Liquidity Coverage Ratio   124.62   135.12   129.36  

ROAE  13.70   21.10   3.52   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  4.68   5.68   4.33  

Cost-to-Income  56.83   59.26   78.52   Gr. Imp. Loans/ Loans at Am. Cost  0.48   0.36   0.42  

Core Tier 1 Ratio  13.67   16.73   12.24   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.56   0.48   0.53  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Fixed Income Research; as of: 28.07.2023 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Ertragsgenerierung 
¶ Liquiditätsausstattung 
¶ Geografische Diversifikation (USA und Kanada) 

¶ Verschuldungsgrad privater Haushalte in Kanada 
¶ Verringerung Kapitalquoten durch Akquise 
¶ Wettbewerb im US-Bankgeschäft 
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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 

28,478 
19,082 
52.4% 
49.2% 
5.3% 

Mortgage 
100% Canada 
52% Ontario 

132,040 
135,577 
210,051 

2.4y 
2.9y 

68.9% 
78.5% 
49.3% 

- 
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 
2 

No 
Yes 
2A 

20% 
SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

 

 

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 

 

 

 
Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Fixed Income & Macro 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 eine der sechs großen Banken 
in Kanada und als national systemrelevant eingestuft. Mit 9,0% (16. Juli 2023) ist die Royal 
Bank of Canada der größte Anteilseigner an der in Kanada und New York gelisteten Bank. In 
Nordamerika ist sie das siebtgrößte Institut nach Assets (02/2023). Ihre Aktivitäten sind im 
Vergleich zu ihren kanadischen Peers die geographisch diversifiziertesten. Kanada (62% des 
Nettoergebnisses; FY/2022), die USA (8%) und die Pacific Alliance (Mexico, Peru, Chile und 
Kolumbien; 22%) bilden demnach die sechs Kernmärkte. Berichtet wird in den Segmenten 
α/ŀƴŀŘƛŀƴ .ŀƴƪƛƴƎά όпп҈ des Nettoergebnisses; FYκнлннύΣ αLƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ .ŀƴƪƛƴƎά όно҈ύΣ 
αDƭƻōŀƭ .ŀƴƪƛƴƎ ŀƴŘ aŀǊƪŜǘǎά όму҈ύ ǎƻǿƛŜ αDƭƻōŀƭ ²ŜŀƭǘƘ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘά (15%). Das 
Dienstleistungsangebot umfasst das Privat- und Firmenkundengeschäft, Investment-
banking, Kapitalmarktgeschäft sowie Wealth Management und Private Banking. Das 
Kreditportfolio (FY/2022) in Kanada bestand zu 63% aus privaten Hypothekenkrediten, 
gefolgt von Unternehmenskrediten mit 16% und Darlehen zur Automobilfinanzierung mit 
11%. Das private Hypothekenportfolio fokussiert sich geographisch auf die Provinzen 
Ontario (55,3%), British Columbia (20%) und Alberta (10%). Im Business Segment 
International Banking entfallen 28% auf Hypotheken und 10% auf Privatkredite, das Gros 
sind hier jedoch auf Firmenkundenkredite (56%). Das Wholesale Funding (FY/2022) bestand 
zu 31% aus kurzfristigen Finanzinstrumenten. Bail-inable Notes und Senior Notes kommen 
auf 23% bzw. 13%, auf Covered Bonds entfallen 16%. Das Geschäftsjahresende ist der 
31. Oktober. 

Bank of Nova Scotia/The 

 Rating Outlook 

Fitch AA- Stable 

aƻƻŘȅΩǎ A2 Stable 

S&P A+ Stable 

Homepage 

www.scotiabank.com 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2021Y 2022Y 2023H1  (EURm) 2021Y 2022Y 2023H1 
Net Loans to Customers  449,963     558,264     515,138     Net Interest Income   11,299     13,180     6,279    

Total Securities  267,979     331,419     304,000     Net Fee & Commission Inc.  6,960     7,756     3,846    
Total Deposits  542,238     656,993     616,019     Net Trading Income   1,634     1,357     780    

Tier 1 Common Capital  35,580     39,364     37,096     Operating Expense  11,002     12,372     6,253    

Total Assets  826,440     1,000,709     917,518     Credit Commit. Impairment  1,205     999     934    
Total Risk-weighted Assets  290,237     342,945     301,383     Pre-tax Profit   8,545     9,409     3,837    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 

 

 

 

Company Ratios 

 2021Y 2022Y 2023H1   2021Y 2022Y 2023H1 

Net Interest Margin  1.55   1.50   1.39   Liquidity Coverage Ratio   124.39   118.90   131.20  

ROAE  13.95   13.87   10.31   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  4.53   4.19   4.25  

Cost-to-Income  52.83   53.73   56.56   Gr. Imp. Loans/ Loans at Am. Cost  0.69   0.64   0.69  

Core Tier 1 Ratio  12.26   11.48   12.31   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.88   0.71   0.75  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Fixed Income Research; as of: 28.07.2023 

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

¶ Investments in Emerging Markets 
¶ Abhängigkeit vom Wholesale Funding 
¶ Unbesichertes Exposure (u. a. Konsumentenkredite) 

  

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

40,000

E
U

R
m

Sr Unsecured Secured Subordinated Unsecured

Jr Subordinated Unsecured Preferred Other

-50

0

50

100

150

200

250

300

350

400

0 2 4 6 8 10 12

A
S

W
 i
n

 b
p

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

https://www.scotiabank.com/ca/en/about/investors-shareholders.html


89 / Issuer Guide Covered Bonds  
 

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 

55,183 
37,616 
42.4% 
46.7% 
5.3% 

Mortgage 
100% Canada 
59% Ontario 

283,702 
256,200 
215,391 

2.4y 
3.5y 

64.6% 
72.0% 
48.9% 

- 
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 
- 

AAA 
AAA 

Probable 
4 

5.0% 
- 
- 
- 
- 
6 
2 

No 
Yes 
2A 

20% 
SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

 

 

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 

 

 

 
Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Fixed Income & Macro Research 
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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 50.000 Mitarbeitern werden ca. 13 Mio. Kunden 
(FY/2022) betreut. Der strategische Schwerpunkt der Bank liegt in Kanada und den USA, 
dabei ist innerhalb Kanadas Ontario, gemessen am Kreditportfolio, von besonderer 
Bedeutung (FY/2022 53%). Berichtet wird in den DŜǎŎƘŅŦǘǎōŜǊŜƛŎƘŜƴ α/ŀƴŀŘƛŀƴ tŜǊǎƻƴŀƭ ϧ 
Business Bankingά όос҈ ŘŜǎ NettoergebnisseǎΣ C¸κнлннύΣ α/ŀƴŀŘƛŀƴ /ƻƳƳŜǊŎƛŀƭ Banking & 
Wealth Managementέ όол҈ύΣ α¦Φ{Φ /ƻƳƳŜǊŎƛŀƭΦ Banking & Wealth Managementέ όмн%) und 
α/ŀǇΦ aŀǊƪŜǘǎέ όом҈ύ ǎƻǿƛŜ αCorp. ŀƴŘ hǘƘŜǊά (-9%). Im März 2022 übernahm die CIBC das 
kanadische Kreditkartenportfolio der Firma Costco. Die CIBC FirstCaribbean schloss im 
Februar 2022 den Verkauf ihrer Banking Assets in Aruba ab. Weitere Verkäufe in St. Vincent 
und St. Kitts haben die Genehmigung der zuständigen Aufsicht erhalten. Das Kreditportfolio 
der CIBC in Höhe von CAD 529 Mrd. besteht aus privaten Krediten (62%) und 
Unternehmens- und Staatskrediten (38%). Wohnhypothekenkredite haben dabei einen 
Anteil von 55% am Kreditportfolio, Kredite für gewerbliche Immobilien machen 10% aus. 
Das Funding der CIBC ist anteilig zu 26% durch Kundeneinlagen und 30% durch gewerbliche 
und öffentliche Einlagen gedeckt. Das Wholesale Funding hat einen Anteil von 26%. Auf 
Verbriefungen und Covered Bonds entfallen 5%. Die CIBC verfolgt im Rahmen ihrer 
Nachhaltigkeitsstrategie das Ziel, bis 2030 CAD 300 Mrd. an nachhaltigen Finanzierungen zu 
mobilisieren. Das Geschäftsjahr endet zum 31. Oktober. 

Canadian Imperial Bank of 

Commerce 

 Rating Outlook 

Fitch AA- Stable 

aƻƻŘȅΩǎ*  Aa2 Stable 

S&P A+ Stable 

Homepage 

www.cibc.com 

 

*Senior Unsecured/LT Bank 

Deposits 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2021Y 2022Y 2023H1  (EURm) 2021Y 2022Y 2023H1 
Net Loans to Customers  315,219     383,461     352,386     Net Interest Income   7,634     9,197     4,442    

Total Securities  193,387     225,036     201,794     Net Fee & Commission Inc.  4,863     5,402     2,536    
Total Deposits  419,142     500,606     455,107     Net Trading Income   647     1,056     985    

Tier 1 Common Capital  23,542     27,442     25,508     Operating Expense  7,677     9,240     5,283    

Total Assets  584,292     699,758     624,890     Credit Commit. Impairment  105     769     509    
Total Risk-weighted Assets  190,290     234,070     214,605     Pre-tax Profit   5,544     5,801     2,289    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 

 

 

 

Company Ratios 

 2021Y 2022Y 2023H1   2021Y 2022Y 2023H1 

Net Interest Margin  1.59   1.58   1.50   Liquidity Coverage Ratio   126.73   129.06   123.91  

ROAE  14.95   12.99   8.41   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  4.23   4.19   4.29  

Cost-to-Income  57.58   58.16   65.37   Gr. Imp. Loans/ Loans at Am. Cost  0.43   0.34   0.44  

Core Tier 1 Ratio  12.37   11.72   11.89   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.66   0.59   0.64  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Fixed Income Research; as of: 28.07.2023 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Marktposition im kanadischen Retail Banking 
¶ Ertragsstabilität 
¶ Assetqualität 

¶ Abhängigkeit vom Wholesale Funding 
¶ Schnelles Assetwachstum in den USA 
¶ Verschuldungsgrad privater Haushalte in Kanada 
¶    
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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 

29,647 
21,972 
34.1% 
34.9% 
7.5% 

Mortgage 
100% Canada 
59% Ontario 

142,343 
141,507 
209,506 

2.2y 
3.0y 

74.4% 
68.0% 
46.9% 

- 
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 

 
 

 

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 

 

 

 
Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Fixed Income & Macro Research 
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Desjardins Group Canada  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Ratings 
Die Federation des Caisses Desjardins du Quebec (FCDQ, Markenname: Desjardins) hat ihre 
erste Bank im Jahr 1900 eröffnet. Heute besteht die Gruppe aus 213 
Genossenschaftsbanken und beschäftigt über 58.000 Mitarbeiter (FY/2022). Nach Assets ist 
sie die größte genossenschaftlich organisierte Bankengruppe in Nordamerika und das 
sechstgrößte Finanzinstitut Kanadas. Die FCDQ betreut etwa 7,5 Mio. Mitglieder und 
Kunden (Q4/2022). 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 Quebec verfügt die Gruppe unter anderem in den Segmenten 
Agrarkredite (42%, FY/2022), Spareinlagen (41%) und Hypotheken für Wohnimmobilien 
(38%). Mit 64% des Kreditportfolios entfällt das Gros auf Wohnbauhypotheken (FY/2022), 
gefolgt von Unternehmens- und Staatskrediten (26%) sowie Verbraucherkrediten und 
Kreditkartenforderungen (10%). Am 30. November 2022 vereinbarte die Desjardins Gruppe 
die Übernahme des Lebensversicherungs- und Anlagevertriebsgeschäfts der Guardian 
Capital Group Limited. Das Funding besteht zu 80% aus Kunden- und 
Unternehmenseinlagen und zu 20% aus Wholesale Funding. Letzteres besteht zu 20% aus 
Covered Bonds, den größten Anteil stellen kurzfristige Verbindlichkeiten (33%). Per Ende 
2022 hatte die Desjardins einen ESG Bond in Höhe von CAD 500 Mio. ausstehen, der zur 
Finanzierung von αtƻǎƛǘƛǾŜ LƳǇŀŎǘά YǊŜŘƛǘen dient. 

Federation des Caisses  

Desjardins du Quebec 

 Rating Outlook 

Fitch AA- Stable 

aƻƻŘȅΩǎ A1 Stable 

S&P A+ Stable 

Homepage 

www.desjardins.com 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2021Y 2022Y 2023Q1  (EURm) 2021Y 2022Y 2023Q1 
Net Loans to Customers  160,166     172,612     171,694     Net Interest Income   3,904     4,625     1,142    

Total Securities  77,089     74,696     68,898     Net Fee & Commission Inc.  2,024     2,239     548    
Total Deposits  165,353     179,442     178,000     Net Trading Income   24     -      -49    

Tier 1 Common Capital  19,759     19,466     18,972     Operating Expense  6,455     6,212     1,444    

Total Assets  275,906     279,271     271,155     Credit Commit. Impairment  47     202     72    
Total Risk-weighted Assets  93,467     96,314     95,394     Pre-tax Profit   2,566     1,141     321    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 

 

 

 

Company Ratios 

 2021Y 2022Y 2023Q1   2021Y 2022Y 2023Q1 
Net Interest Margin  2.06   2.10   2.19   Liquidity Coverage Ratio   139.98   140.15   139.67  

ROAE  8.19   2.87   3.22   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  7.27   7.10   7.15  

Cost-to-Income  71.19   82.22   78.59   Gr. Imp. Loans/ Loans at Am. Cost  0.47   0.48   0.50  

Core Tier 1 Ratio  21.14   20.21   19.89   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.42   0.41   0.41  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Fixed Income Research; as of: 28.07.2023 

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

¶ Regionale Konzentrationsrisiken (Quebec) 
¶ Verschuldung kanadischer Haushalte 
¶ Kostenstruktur 
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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 

10,353 
7,878 
66.6% 
31.4% 
3.0% 

Mortgage 
100% Canada 
100% Quebec 

75,351 
69,128 

149,770 
2.6y 
2.7y 

81.5% 
100.0% 
47.3% 
60.2% 
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 (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aaa 
- 

AAA 
- 

Probable 
4 

5.0% 
- 
- 
- 
- 
6 
2 

No 
Yes 
2A 

20% 
SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

 

 

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 

 

 

 
Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Fixed Income & Macro 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 Angaben 
die siebtgrößte Bank Kanadas (FY/2022; gemessen nach Assets). Als 100%ige Tochter der 
EQB Inc. betreut die EQB mit 1.685 Angestellten mehr als 488.000 Kunden 
(31. Dezember 2022). Das Institut verfügt über keine physischen Niederlassungen, sondern 
agiert als reine Onlinebank. Die EQB unterteilt ihr Geschäft in die Bereiche Personal Banking 
(FY/2022: 68,8% des Kreditportfolios) und Commercial Banking (31,2%). In diesen fokussiert 
sich die Bank auf die Bereitstellung von Immobilienhypotheken für Einfamilienhäuser sowie 
auf Unternehmenshypotheken, die über Broker und andere Partner vertrieben werden. Auf 
ŘŜƳ bƛǎŎƘŜƴƳŀǊƪǘ α!ƭǘŜǊƴŀǘƛǾŜ {ƛƴƎƭŜ-CŀƳƛƭȅ aƻǊǘƎŀƎŜǎά ό!{Caύ Ƙŀǘ ǎƛŎƘ ŘƛŜ 9v. 
erfolgreich am kanadischen Markt etabliert. So hat die EQB im Segment des Personal 
Bankings 60% der ausstehenden Kredite im Bereich der ASFM vergeben (FY/2022). Im 
Februar 2022 verkündete die EQB die endgültige Einigung zur Übernahme aller Anteile an 
der Concentra Bank. Infolge der Transaktion kalkuliert die EQB mit einem Anstieg des 
Kreditportfolios um CAD 8,6 Mrd. (FY/2022) sowie CAD 6,7 Mrd. an Einlagen. Diese 
Übernahme wurde am 01.11.2022 abgeschlossen. Der Fundingmix der Bank bestand zu 51% 
ŀǳǎ α.ǊƻƪŜǊŜŘκ/ƻƳƳŜǊŎƛŀƭ 5ŜǇƻǎƛǘǎά όC¸κнлннύΦ 5ŀǎ ²ƘƻƭŜǎŀƭŜ CǳƴŘƛƴƎ ƴƛƳƳǘ Ƴƛǘ ŜƛƴŜƳ 
Anteil von 9% nur eine untergeordnete Rolle ein. Die EQB geht aber von einer Zunahme im 
Einklang mit dem Vermögenswachstum in diesem Segment aus. Nach dem Debüt im EUR-
Subbenchmarksegment im September 2021 emittierte die Bank in 2022 zwei weitere auf 
Euro lautende Covered Bonds und hat (Stand FY/2022) ein Gesamtvolumen von insgesamt 
EUR 900 Mio. ausstehen. 

Equitable Bank 

 Rating Outlook 

Fitch BBB- Stable 

aƻƻŘȅΩǎ - - 

S&P - - 

Homepage 

www.equitablebank.ca 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2021Y 2022Y 2023Q1  (EURm) 2021Y 2022Y 2023Q1 
Net Loans to Customers  22,860     32,155     31,687     Net Interest Income   393     536     166    

Total Securities  1,294     2,142     2,584     Net Fee & Commission Inc.  -       -       -      
Total Deposits  14,492     21,468     21,489     Net Trading Income   26     13     9    

Tier 1 Common Capital  1,233     1,793     1,808     Operating Expense  176     275     87    

Total Assets  25,124     35,360     35,233     Credit Commit. Impairment -5     27     4    
Total Risk-weighted Assets  9,248     13,084     12,912     Pre-tax Profit   263     269     93    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 

 

 

 

Company Ratios 

 2021Y 2022Y 2023Q1   2021Y 2022Y 2023Q1 

Net Interest Margin  1.81   1.87   1.89   Liquidity Coverage Ratio   -     -     -    

ROAE  16.24   12.66   15.47   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  4.93   5.11   5.17  

Cost-to-Income  40.47   48.13   47.25   Gr. Imp. Loans/ Loans at Am. Cost  0.28   0.30   0.34  

Core Tier 1 Ratio  13.33   13.70   14.00   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.15   0.21   0.22  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Fixed Income Research; as of: 28.07.2023 

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

¶ Kreditrisiko (Alternative Single-Family Mortgages) 
¶ Fundingstruktur  
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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 

1,886 
1,177 

100.0% 
60.3% 
10.0% 

Mortgage 
100% Canada 
73% Ontario 

5,700 
5,700 

330,917 
1.2y 
2.1y 

94.9% 
100.0% 
59.2% 
66.8% 
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 (SBmk) 
Risk weight 
Maturity structure (SBmk) 

- 
- 

AA 
AA 

- 
- 
- 
- 
- 
- 
- 
6 
2 

No 
Yes 
2A 

20% 
SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

 

 

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (SBmk) 

 

 

 
Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Fixed Income & Macro Research 
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HSBC Bank Canada  Canada  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Ratings 
Die 1981 gegründete HSBC Bank Canada (HBC) mit Hauptsitz in Vancouver ist nach eigenen 
Angaben die größte international tätige Bank Kanadas. Sie ist eine 100%ige Tochter der 
HSBC Holding plc. und damit Teil der in 62 Ländern weltweit agierenden HSBC Group. Ihren 
Kundenfokus legt die HBC auf kanadische Unternehmen mit ihrem jeweiligen inländischen 
und ausländischen Geschäft sowie auf global ausgerichtete Privatkunden.  Geographisch 
fokussiert sich die HBC auf die Regionen British Columbia und Ontario und hat etwa 130 
Niederlassungen und Büros im ganzen Land (FY/2022). Das Institut berichtet in den fünf 
{ŜƎƳŜƴǘŜƴΥ α/ƻƳƳŜǊŎƛŀƭ .ŀƴƪƛƴƎά (CMB; FY/2022: 47,0% des operative Ergebnisses), 
α²ŜŀƭǘƘ ŀƴŘ tŜǊǎƻƴŀƭ .ŀƴƪƛƴƎά ό39,6҈ύΣ αGlobal Bankingά ό8,8҈ύΣ αMarkets and Securities 
Servicesά ό4,1҈ύ ǎƻǿƛŜ α/ƻǊǇƻǊŀǘŜ /ŜƴǘŜǊά όлΣ5%). Im ertragsstärksten Segment CMB 
unterstützt die Bank Unternehmen in den Bereichen Zahlungsverkehr, Finanzierung, 
Fusionen und Zugang zum Finanzmarkt. In den anderen Geschäftssegmenten werden 
Unternehmen, Regierungen und Institutionen diverse Finanzdienstleistungen angeboten. 
Darunter subsumieren sich u. a. globale Handels- und Forderungs-finanzierungen, die 
Erschließung von Anlagemöglichkeiten, Risikomanagement sowie Einlagen und 
Kontodienstleistungen. Im September 2021 begab die HBC ihren ersten Covered Bond im 
EUR-Benchmarkformat. Insgesamt hat die HBC (Stand 04/2023) drei EUR-Covered Bonds mit 
einem Gesamtvolumen von EUR 2,75 Mrd. emittiert. Am 29. November 2022 hat die HSBC 
Group der Übernahme der HSBC Canada durch die Royal Bank of Canada zugestimmt, 
welche voraussichtlich bis Ende 2023 abgeschlossen wird. 

HSBC Bank Canada 

 Rating Outlook 

Fitch A Watch Pos. 

aƻƻŘȅΩǎ A1 Watch Pos. 

S&P A+ Watch Pos. 

Homepage 

www.hsbc.ca 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2021Y 2022Y 2023Q1  (EURm) 2021Y 2022Y 2023Q1 
Net Loans to Customers  47,734     51,757     51,020     Net Interest Income   827     1,194     311    

Total Securities  20,654     27,611     24,107     Net Fee & Commission Inc.  536     569     130    
Total Deposits  51,158     56,866     55,040     Net Trading Income   108     72     20    

Tier 1 Common Capital  3,884     3,594     3,719     Operating Expense  883     992     252    

Total Assets  83,277     88,703     83,854     Credit Commit. Impairment -22     78     1    
Total Risk-weighted Assets  27,679     30,873     29,990     Pre-tax Profit   642     789     213    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 

 

 

 

Company Ratios 

 2021Y 2022Y 2023Q1   2021Y 2022Y 2023Q1 
Net Interest Margin  1.15   1.43   1.59   Liquidity Coverage Ratio   146.73   164.17   171.84  

ROAE  10.48   13.29   14.64   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  4.79   4.28   4.63  

Cost-to-Income  59.05   53.30   54.06   Gr. Imp. Loans/ Loans at Am. Cost  0.50   0.50   0.51  

Core Tier 1 Ratio  14.03   11.64   12.40   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.48   0.42   0.42  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Fixed Income Research; as of: 28.07.2023 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Einheit innerhalb des HSBC Konzerns 
¶ Franchise in West- und Zentralkanada 
¶ Internationale Kundenkompetenz 

¶ Geographische Konzentrationsrisiken 
¶ Commercial Real Estate lending Exposure 
¶ Profitabilität im Vergleich zur Peer Group 
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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) 
 -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 

5,020 
2,718 

100.0% 
84.7% 
10.5% 

Mortgage 
100% Canada 

52% British Columbia 
17,365 
15,196 

330,344 
2.2y 
4.2y 

52.2% 
100.0% 
36.7% 

- 

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 
- 

AAA 
- 

Probable 
1 

5.0% 
- 
- 
- 
- 
6 
2 

No 
Yes 
2A 

20% 
SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

 

 

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 

 

 

 
Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Fixed Income & Macro 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) mit Sitz in Montreal 
entstand aus einer Vielzahl an Fusionen und zählt zu den national systemrelevanten Banken. 
Die NBC beschäftigt über 30.000 Mitarbeiter und betreut ca. 2,7 Mio. Kunden in 466 Filialen 
(Q1/2023, davon 378 in Kanada). Der geographische Fokus liegt auf Kanada, wobei die 
kanadische Provinz Quebec (53% der Gesamterträge per FY/2022) eine besonders starke 
Position einnimmt. Die NBC berichtet in den vier Segmenten αtŜǊǎƻƴŀƭ ϧ /ƻƳƳŜǊŎƛŀƭ 
Bankingά όt/BύΣ α²ŜŀƭǘƘ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘά ό²aύΣ αCƛƴŀƴŎƛŀƭ aŀǊƪŜǘǎά όCaύ ǳƴŘ α¦{ {ǇŜŎƛŀƭǘȅ 
CƛƴŀƴŎŜ ϧ LƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭά ό¦{{CϧLύΦ Zum Gesamtertrag/Jahresüberschuss trug PCB 
41%/34%, WM 23%/20%, FM 25%/31% und USSF&I 12%/15% in Q1/2023 bei. Im 
Kreditporfolio (Bruttokreditvolumen CAD 211,4 Mrd.) sind Forderungen gegenüber 
Retailkunden (55%) und Non-Retail-Kundschaft (45%) nahezu ausgeglichen (Q1/2023). 
Regional sind 53% der Kredite in Quebec zu verorten, gefolgt von Ontario (27%). Innerhalb 
des Retail Portfolios (CAD 115,4 Mrd.) bezeichnet die National Bank of Canada 95% der 
Darlehen als besichert. Kanadische Immobilienkredite weisen zu 67% eine fixe 
Zinsvereinbarung auf, bei 11% läuft hier innerhalb der nächsten zwölf Monate die 
Zinsbindung aus. In Q1/2023 stammten 54% der Gesamteinlagen (CAD 85,1 Mrd.) von 
Privatkunden, 46,5% der Einlagen entstammten dem Geschäftskundensegment. Per 
31. Dezember нлнн ƘŀǘǘŜ ŘƛŜ b./ ŘǳǊŎƘ ŘƛŜ 9Ƴƛǎǎƛƻƴ Ǿƻƴ α{ǳǎǘŀƛƴŀōƭŜ .ƻƴŘǎά ƴŀŎƘƘŀƭǘƛƎŜ 
Projekte in Höhe von CAD 3,2 Mrd. finanzieren können. Das Geschäftsjahresende ist der 
31. Oktober.  

National Bank of Canada 

 Rating Outlook 

Fitch A+ Stable 

aƻƻŘȅΩǎ A3 Stable 

S&P A Stable 

Homepage 

www.nbc.ca 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2021Y 2022Y 2023H1  (EURm) 2021Y 2022Y 2023H1 
Net Loans to Customers  127,427     153,318     144,165     Net Interest Income   3,186     3,835     1,377    

Total Securities  90,888     114,762     98,759     Net Fee & Commission Inc.  2,028     2,245     1,098    
Total Deposits  165,970     195,067     185,322     Net Trading Income   414     631     915    

Tier 1 Common Capital  9,049     10,989     10,618     Operating Expense  3,260     3,805     1,930    

Total Assets  248,049     299,408     279,080     Credit Commit. Impairment  1     102     117    
Total Risk-weighted Assets  72,791     86,647     79,585     Pre-tax Profit   2,679     3,112     1,468    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 

 

 

 

Company Ratios 

 2021Y 2022Y 2023H1   2021Y 2022Y 2023H1 

Net Interest Margin  1.46   1.51   1.04   Liquidity Coverage Ratio   150.83   138.92   153.53  

ROAE  17.78   16.74   15.64   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  3.89   3.89   3.99  

Cost-to-Income  54.82   54.19   54.87   Gr. Imp. Loans/ Loans at Am. Cost  0.38   0.41   0.40  

Core Tier 1 Ratio  12.43   12.68   13.34   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.57   0.48   0.52  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Fixed Income Research; as of: 28.07.2023 

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

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

15,517 
9,135 
54.7% 
69.9% 
7.5% 

Mortgage 
100% Canada 
66% Quebec 

150,513 
115,202 
134,695 

2.37 
2.69 

88.4% 
72.32% 
48.9% 

- 
0.01% 

 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 
2 

No 
Yes 
2A 

20% 
SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

 

 

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 

 

 

 
Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Fixed Income & Macro 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 größte 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%). Als große Universalbank bietet RBC seinen 
über 17 Mio. Kunden mit 97.000 Mitarbeitern ein breites Spektrum an Finanzprodukten und 
Dienstleistungen an. Die RBC ist in 29 Ländern tätig, per Q1/2023 wurden in den 
vergangenen zwölf Monaten 60% der Erträge in Kanada und 24% in den USA erwirtschaftet. 
Des Weiteren rangiert sie nach eigenen Angaben in den Top 10 Positionen der global 
größten Banken (gemessen an der Marktkapitalisierung; Q1/2023). Die Berichterstattung 
erfolgt in vier IŀǳǇǘǎŜƎƳŜƴǘŜƴΥ αtŜǊǎƻƴŀƭ ϧ /ƻƳƳŜǊŎƛŀƭ .ŀƴƪƛƴƎά (PCB; 53% der Erträge im 
Zeitraum Q1/2022 bis Q1/2023ύΣ α/ŀǇƛǘŀƭ aŀǊƪŜǘǎά όнм҈) sowie α²ŜŀƭǘƘ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘέ 
(21%) und αLƴǎǳǊŀƴŎŜέ όр҈ύ. In allen Schlüsselbereichen des kanadischen Geschäfts zählt die 
RBC zu den Marktführern. Auch im Kreditgeschäft spielt der Heimatmarkt mit einem Anteil 
von 74% (Q1/2023) am Kreditportfolio eine herausragende Rolle, während die USA und die 
restlichen Länder über einen Anteil von 19% bzw. 7% verfügen. Das Kreditportfolio gliedert 
sich in fünf Segmente: Immobilienfinanzierungen (50%; Q1/2023), Wholesale (35%), 
Privatkredite (11%), Kreditkarten (2%) und kleine Unternehmen (2%). Am 
29. November 2022 hat die HSBC Group dem Verkauf der Tochter HSBC Canada an die RBC 
zugestimmt (Wert: CAD 13,5 Mrd.). Das Geschäftsjahr endet mit dem 31. Oktober.  

Royal Bank of Canada 

 Rating Outlook 

Fitch AA- Stable  

aƻƻŘȅΩǎ A1 Stable 

S&P AA- Stable 

Homepage 

www.rbcroyalbank.com 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2021Y 2022Y 2023H1  (EURm) 2021Y 2022Y 2023H1 
Net Loans to Customers  500,515     608,074     555,367     Net Interest Income   13,325     16,528     8,548    

Total Securities  480,004     586,228     520,642     Net Fee & Commission Inc.  13,377     14,645     7,105    
Total Deposits  738,552     863,800     776,632     Net Trading Income   1,595     1,460     1,680    

Tier 1 Common Capital  52,720     57,061     54,190     Operating Expense  17,249     19,345     10,525    

Total Assets  1,190,176     1,421,782     1,296,434     Credit Commit. Impairment -448     362     795    
Total Risk-weighted Assets  385,403     452,277     396,576     Pre-tax Profit   13,744     14,630     6,784    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 

 

 

 

Company Ratios 

 2021Y 2022Y 2023H1   2021Y 2022Y 2023H1 
Net Interest Margin  1.26   1.27   1.36   Liquidity Coverage Ratio   123.31   124.98   135.40  

ROAE  17.25   15.28   12.62   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  4.73   4.41   4.51  

Cost-to-Income  56.53   56.33   58.11   Gr. Imp. Loans/ Loans at Am. Cost  0.33   0.27   0.35  

Core Tier 1 Ratio  13.68   12.62   13.66   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.58   0.46   0.52  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Fixed Income Research; as of: 28.07.2023 

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

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

76,458 
47,959 
36.5% 
59.4% 
7.5% 

Mortgage 
100% Canada 
45% Ontario 

447,170.0 
388,859 
196,622 

2.1 
3.7 

68.0% 
59.4% 
50.1% 

- 
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 
5 

5.7% 
- 
- 
- 
- 
6 
2 

No 
Yes 
2A 

20% 
SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

 

 

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 

 

 

 
Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Fixed Income & Macro 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 Sitz in Toronto und damit nach Deposits die größte Bankengruppe Kanadas. 
Zudem zählt die TD zu den global systemrelevanten Banken (zusätzlicher Kapitalpuffer: 1%). 
Gemessen an den Assets ist TD die sechstgrößte Bankengruppe Nordamerikas (Q1/2023). 
TD versorgt mit über 95.000 Mitarbeitern mehr als 27 Mio. Kunden weltweit. Der 
nordamerikanische Fokus der Bankengruppe zeigt sich auch in der Berichtserstattung. So 
legt die Bank ihre Schwerpunkte auf folgende vier Segmente: α/ŀƴŀŘƛŀƴ Personal and 
Commercial Bankingά όFY/2022: Rund 38% ŘŜǎ bŜǘǘƻŜǊǘǊŀƎŜǎύΣ α¦Φ{Φ wŜǘŀƛƭά όон%; inkl. des 
Business Bankings und Wealth Managements der USA sowie die Beteiligung an Schwab), 
α²ŜŀƭǘƘ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ŀƴŘ LƴǎǳǊŀƴŎŜά όмп҈ύ ǳƴŘ α²ƘƻƭŜǎŀƭŜ .ŀƴƪƛƴƎά ό8%). Im letzten 
{ŜƎƳŜƴǘ α/ƻǊǇƻǊŀǘŜά όф҈ύ ǎƛƴŘ ŀƭƭŜ ŀƴŘŜǊŜƴ !ƪǘƛǾƛǘŅǘŜƴ ŘŜǊ .ŀƴƪ ŀƎƎǊŜƎƛŜǊǘ. Mit einem 
Beitrag der Retail-Segmente zum Nettoeinkommen per FY/2022 von zusammen rund 84% 
lag der Hauptfokus von TD klar auf diesem Sektor. Strategisch fokussiert sich TD darauf, den 
Retail-Bereich weiter zu stärken sowie sich auf den nordamerikanischen Markt zu 
konzentrieren. Ihre Wachstumsstrategie verfolgte TD mit den Übernahmen der Cowen Inc. 
(Wert: USD 1,3 Mrd.) sowie der First Horizon Corp. (Wert: USD 13,4 Mrd.). Am 
01. März 2023 wurde der Erwerb der Cowen Inc. abgeschlossen. Langfristig verfolgt TD das 
Ziel, ihr Portfolio bis 2050 YƭƛƳŀƴŜǳǘǊŀƭ ǳƳȊǳƎŜǎǘŀƭǘŜƴΦ 5ŀŦǸǊ Ƙŀǘ ǎƛŎƘ ¢5 Ŝƛƴ αCƛƴŀƴŎŜ 
¢ŀǊƎŜǘά Ǿƻƴ /!5 500 Mrd. bis 2030 gesetzt (Stand FY/2022: CAD 107 Mrd.). 
Geschäftsjahresende ist der 31. Oktober. 

Toronto-Dominion Bank/The 

 Rating Outlook 

Fitch AA- Stable 

aƻƻŘȅΩǎ A1 Stable 

S&P AA- Stable 

Homepage 

www.td.com 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2021Y 2022Y 2023H1  (EURm) 2021Y 2022Y 2023H1 
Net Loans to Customers  515,436     629,168     581,564     Net Interest Income   16,076     19,901     10,536    

Total Securities  498,661     607,235     553,727     Net Fee & Commission Inc.  8,475     9,636     4,662    
Total Deposits  865,612     1,022,021     912,756     Net Trading Income   423     37     719    

Tier 1 Common Capital  48,782     62,049     56,345     Operating Expense  15,376     17,845     10,389    

Total Assets  1,205,765     1,422,011     1,287,180     Credit Commit. Impairment -149     776     896    
Total Risk-weighted Assets  321,043     383,435     367,086     Pre-tax Profit   11,415     14,859     4,322    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 

 

 

 

Company Ratios 

 2021Y 2022Y 2023H1   2021Y 2022Y 2023H1 
Net Interest Margin  1.56   1.69   1.76   Liquidity Coverage Ratio   125.72   128.09   143.60  

ROAE  14.76   17.02   8.75   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  4.23   4.63   4.58  

Cost-to-Income  57.72   56.48   58.13   Gr. Imp. Loans/ Loans at Am. Cost  0.33   0.30   0.31  

Core Tier 1 Ratio  15.19   16.18   15.35   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.88   0.77   0.78  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Fixed Income Research; as of: 28.07.2023 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Marktposition in Kanada und den USA 
¶ Assetqualität  
¶ Liquidität 

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

55,883 
25,663 
68.2% 

117.8% 
3.1% 

Mortgage 
100% Canada 
58% Ontario 

259,169 
192,573 
290,189 

2.4y 
2.6y 

70.6% 
86.0% 
50.7% 

- 
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) 

Aaa 
- 

AAA 
AAA 

Probable 
4 

5.0% 
- 
- 
- 
- 
6 
2 

No 
Yes 
2A 

20% 
SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

 

 

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 

 

 

 
Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Fixed Income & Macro Research 
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Market Overview Covered Bonds Czechia  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Cover Pool Volume EUR 7.16bn 

EUR 5.01bn 

2 

2 

2 / 0 / 0 

AA / AAA 

Level 1 

Outstanding volume (Bmk) EUR 2.00bn 

4 

EUR 0.50bn 

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 

  

Benchmark redemption profile1: 09/2023 - 08/2024 Benchmark redemption profile1 2 

  

Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; 1 based on Bloomberg ticker; 2 Redemptions 2023: 09/23 - 12/23 
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Komercni Banka Czechia  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Ratings Die im Jahr 1990 gegründete Komercni Banka, a.s. (KB) ist die Muttergesellschaft der KB 
Group und Teil der Societe Generale Gruppe. Diese hält als strategischer Investor 60,4% (31. 
März 2023) der ausstehenden Aktien des Instituts. Die restlichen Anteile befinden sich im 
Streubesitz. Nach eigenen Angaben verfügt die KB über eine führende Position in Tschechien 
sowie Zentral- und Osteuropa. So betreut die KB etwa 1,7 Mio. Klienten in insgesamt 217 
Niederlassungen (Q1/2023). Von der tschechischen Zentralbank ist die KB als national 
systemrelevantes Institut eingestuft (zusätzlicher Kapitalpuffer 2%). Über die Mitglieder der 
KB Group bietet die Bank ihren Kunden, neben dem traditionellen Bankgeschäft, Produkte 
und Dienstleistungen aus den Bereichen Pensionen und Bausparen, Leasing, Factoring, 
Konsumentenkredite und Versicherungen an. Berichtet wird ƛƴ ŘŜƴ {ŜƎƳŜƴǘŜƴΥ αwŜǘŀƛƭ 
.ŀƴƪƛƴƎά όFY/2022: 56,6% des operativen ErgebnissesύΣ α/ƻǊǇƻǊŀǘŜ .ŀƴƪƛƴƎά ό37,0%), 
αLƴǾŜǎǘƳŜƴǘ .ŀƴƪƛƴƎά όоΣн҈ύ ǳƴŘ αhǘƘŜǊά ό3,2%). Das Kreditportfolio der KB Group besteht 
zum Großteil aus Unternehmenskrediten und weiteren Darlehen (Q1/2023: 50,3%) sowie 
Hypothekenkrediten an Privatpersonen (34,2%). Kundeneinlagen bilden mit rund 70% 
(gemessen an den Passiva) den größten Bestandteil des Refinanzierungsmixes der KB. Im 
Januar 2021 platzierte die Bank zum ersten Mal einen EUR-denominierten Covered Bond 
(Volumen: EUR 500 Mio.) und erweiterte damit ihre Refinanzierungsquellen. Seit 2019 misst 
die KB ihren eigenen CO2-Fußabdruck. So wurden auf dem Weg zur geplanten 
Klimaneutralität in 2026 die eigenen Emissionen bis 2021 um 32,5% ggü. 2019 reduziert.  

Komercni Banka AS 

 Rating Outlook 

Fitch A Stable 

aƻƻŘȅΩǎϝ A1 Stable 

S&P A Stable 

Homepage 

www.kb.cz 

 

*LT Bank Deposit 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2021Y 2022Y 2023Q1  (EURm) 2021Y 2022Y 2023Q1 
Net Loans to Customers  29,120     32,349     33,596     Net Interest Income   850     1,166     267    

Total Securities  8,223     10,178     10,904     Net Fee & Commission Inc.  223     249     64    
Total Deposits  38,458     39,354     46,023     Net Trading Income   142     149     42    

Tier 1 Common Capital  4,062     4,082     4,300     Operating Expense  590     652     211    

Total Assets  50,041     54,033     60,994     Credit Commit. Impairment  29     48    -18    

Total Risk-weighted Assets  19,466     21,649     22,376     Pre-tax Profit   625     889     187    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds 

 

 

 

Company Ratios 

 2021Y 2022Y 2023Q1   2021Y 2022Y 2023Q1 

Net Interest Margin  1.72   2.07   1.90   Liquidity Coverage Ratio   148.00   160.00   162.00  

ROAE  10.57   14.00   11.42   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  8.45   8.00   -    

Cost-to-Income  47.91   41.11   55.52   NPL/Loans at Amortised Cost  2.52   2.35   2.25  

Core Tier 1 Ratio  20.87   18.86   19.22   Reserves/Loans at Amort. Cost  1.80   1.75   1.69  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Fixed Income Research; as of: 28.07.2023 

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

¶ Kreditkonzentration 
¶ Wettbewerb im Retail- und KMU-Segment 
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Komercni Banka 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 

628 
500 

100.0% 
27.0% 
5.0% 

Mortgage 
100% Czechia 

22% Prague 
9,339 

n/a 
n/a 

11.6y 
2.8y 

100.0% 
100.0% 

- 
61.7% 
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 (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

- 
- 

AAA 
- 
- 
- 
- 
- 
- 
- 
- 
5 
1 

No 
Yes 

1 
10% 

SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

 

 

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 

 

 

 
Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Fixed Income & Macro Research 
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UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia Czechia  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Ratings 
Die in Prag ansässige UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia (UniCredit CZ) ist nach der 
Bilanzsumme die viertgrößte Bank Tschechiens. Als 100%ige Tochter der global 
systemrelevanten UniCredit Group (G-SIB, 1% zus. Kapitalanforderung) betreibt die Bank 
insbesondere das Geschäft in den osteuropäischen Ländern. Geographisch entfiel mehr als 
zwei Drittel (FY/2022: 82%) der Bilanzsumme auf das Tschechiengeschäft der Bank, während 
das Slowakeigeschäft mit 18% geringer ausfiel. Mit etwa 3.200 Mitarbeitern (FY/2022) in 
104 Niederlassungen betreut die UniCredit CZ ihre Kunden und bietet Services im Bereich 
Retail-, Commercial- und Investmentbanking an. Neben dem originären Bankgeschäft 
offeriert die UniCredit CZ über ihre Tochtergesellschaften ihren Kunden auch 
Dienstleistungen aus den Bereichen Leasing, Factoring und Immobilien. Die Bank berichtet 
ƛƴ ŘŜƴ {ŜƎƳŜƴǘŜƴ αwŜǘŀƛƭ ŀƴŘ tǊƛǾŀǘŜ .ŀƴƪƛƴƎά όC¸κнлннΥ нт% des Ergebnisses vor Steuern), 
α/ƻǊǇƻǊŀǘŜ ŀƴŘ LƴǾŜǎǘƳŜƴǘ .ŀƴƪƛƴƎΣ [ŜŀǎŜǎά όфт%) sowie dŜƳ DŜǎŎƘŅŦǘǎōŜǊŜƛŎƘ αhǘƘŜǊά  
(-23%). In 2022 wurden insgesamt CZK 11 Mrd. in ESG-Unternehmenskrediten vergeben. 
Dieses Volumen beträgt knapp 20% der langfristigen Unternehmenskredite der UniCredit 
CZ. Darüber hinaus beträgt der Anteil der Unternehmensdarlehen im Kreditportfolio 67,7% 
(FY/2022), während Kredite an Privatkunden 32,3% ausmachen. Das Direct Funding 
(Kundeneinlagen + Schuldver-schreibungen) entspricht insgesamt 77% der Aktiva. Des 
Weiteren diversifzieren ESG-Anleihen die Refinanzierung der Bank. So wurde im Juni 2023 
erstmals ein Green Covered Bond mit einem Volumen von EUR 500 Mio. erfolgreich am 
Markt platziert. 

UniCredit Bank Czech  

Republic & Slovakia AS 

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎ*  A3 Negative 

S&P - - 

Homepage 

www.unicreditbank.cz 

 

*LT Bank Deposit 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2020Y 2021Y 2022Y  (EURm) 2020Y 2021Y 2022Y 
Net Loans to Customers  17,573     19,425     22,233     Net Interest Income   457     506     594    

Total Securities  1,827     2,772     4,132     Net Fee & Commission Inc.  134     140     155    
Total Deposits  16,190     18,895     20,837     Net Trading Income   92     99     96    

Tier 1 Common Capital  3,079     3,157     3,285     Operating Expense  331     351     375    

Total Assets  25,299     27,870     31,726     Credit Commit. Impairment  127     79     59    
Total Risk-weighted Assets  13,177     14,548     14,248     Pre-tax Profit   254     345     454    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds 

 

 

 

Company Ratios 

 2020Y 2021Y 2022Y   2020Y 2021Y 2022Y 
Net Interest Margin  1.83   1.95   2.04   Liquidity Coverage Ratio   -     -     -    

ROAE  6.48   8.34   11.18   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  12.67   12.27   11.61  

Cost-to-Income  46.32   45.32   42.07   NPL/Loans at Amortised Cost  3.37   2.55   1.91  

Core Tier 1 Ratio  23.37   21.70   23.06   Reserves/Loans at Amort. Cost  2.33   2.24   2.06  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Fixed Income Research; as of: 28.07.2023 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Kapitalisierung 
¶ Profitabilität 
¶ Franchise (Corporate Banking) 

¶ Risiken im Immobilien- und Bausektor 
¶ Abhängigkeit von Unternehmenseinlagen 
¶ Wirtschaftliches Umfeld in CEE anfälliger 
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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 
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 

6,534 
4,520 
33.2% 
44.6% 
10.0% 

Mortgage 
72% Czechia 
30% Prague 

79,871 
73,140 
89,331 

17.5y 
2.9y 

81.7% 
35.0% 

- 
58.8% 
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) 

Aa2 
- 
- 
- 

Improbable 
2 

15.5% 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

Yes 
Yes 

1 
10% 

SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

 

 

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 

 

 

 
Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Fixed Income & Macro Research 
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Market Overview Covered Bonds Denmark  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Cover Pool Volume EUR 51.64bn 

EUR 47.80bn 

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 

  

Benchmark redemption profile1: 09/2023 - 08/2024 Benchmark redemption profile1 2 

  

Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; 1 based on Bloomberg ticker; 2 Redemptions 2023: 09/23 - 12/23 
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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 sowie den internationalen Markt. Mit 
86,6% (FY/2022) ist die Danish Ship Finance Holding A/S, die zu je knapp 33% zwei 
Pensionsfonds und einem Equity Fund sowie zu 2,3% den 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 
Covered Bonds und Makro-Hedging). Die DSF verfolgt das strategische Ziel, den 
Transformationsprozesses der Schifffahrt zu einer CO2-neutralen Industrie zu begleiten. Im 
Jahr 2023 sollen deshalb über 50% der neu vergebenen Kredite mit dem 
Nachhaltigkeitsgedanken verknüpft sein, ab 2025 100%. Bis 2050 strebt DSF ein CO2-
neutrales Kreditportfolio an. Das Kreditrisiko (FY/2022) wird anhand von Schiffstypen, 
Kunden und Ländern diversifiziert. Zu den am meisten finanzierten Schifftypen zählen 
gemessen am Kreditportfolio Produkttanker (20,5%), Schüttgutfrachter (20%), Rohöltanker 
(12,1%) und Containerschiffe (10,1%). Die fünf größten Kreditengagements (26% des 
Kreditportfolios) sind besichert mit Hypotheken auf 58 Schiffe aus neun Schiffsklassen. 
Geografisch sind 25% der Finanzierungen in Dänemark, 18% in Griechenland, 14% in UK und 
10% in Deutschland zu verorten. Der globale Marktanteil in der Schiffsfinanzierung liegt bei 
rund 1%. Die meisten Covered Bonds werden in DKK und EUR emittiert, während die Kredite 
überwiegend in USD denominiert sind.  

Danish Ship Finance A/S 

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎ   

S&P BBB+ Stable 

Homepage 

www.shipfinance.dk 

 

 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2020Y 2021Y 2022Y  (EURm) 2020Y 2021Y 2022Y 
Net Loans to Customers  4,292     4,881     4,575     Net Interest Income   73     68     84    

Total Securities  3,492     2,308     2,832     Net Fee & Commission Inc.  3     4     2    
Total Deposits  -       -       -       Net Trading Income  -20    -11    -28    

Tier 1 Common Capital  1,230     1,228     1,245     Operating Expense  21     23     25    

Total Assets  8,035     7,324     7,525     Credit Commit, Impairment  13    -5    -78    

Total Risk-weighted Assets  5,514     6,116     5,699     Pre-tax Profit   21     44     112    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds 

 

 

 

Company Ratios 

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

Net Interest Margin  -     -     -     Liquidity Coverage Ratio   571.82   449.13   560.00  

ROAE  1.26   2.73   6.95   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  15.59   17.01   16.97  

Cost-to-Income  37.53   37.14   43.45   Gr. Imp. Loans/Loans at Am. Costs  7.53  0.41  3.66  
Core Tier 1 Ratio  22.31   20.08   21.85   Reserves/Loans at Amort. Cost  3.95   2.66   2.09  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Fixed Income & Macro Research; as of: 28.07.2023 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Kapitalisierung 
¶ Liquiditätspuffer 
¶ Risikomanagement 

¶ Zyklische Risiken im Markt für Schiffsfinanzierung 
¶ Kein Rückgriff auf Zentralbank-Funding möglich 
¶ Konzentriertes Geschäftsmodell 
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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 

1,150 
928 

100.0% 
24.0% 
13.2% 

Ship 
23% Greece 

n/a 
50 

n/a 
n/a 

2.7y 
4.0y 
0.5% 

100.0% 
42.6% 

- 
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 (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

- 
A 
- 
- 
- 
- 
- 

a- 
a 

N/A 
- 
- 
- 

No 
Yes 
2A 

20% 
HB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

100.0%

Residential Commercial Multi-family Ship

 

 

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 

 

 

 
Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Fixed Income & Macro Research 
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Danske Bank Denmark  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Ratings 
Die Danske Bank A/S (Danske) ist eine Universalbank in Dänemark mit Sitz in Kopenhagen 
und gemessen an der Bilanzsumme das größte Institut des Landes. Größter Anteilseigner 
der an der Nasdaq Copenhagen gelisteten Gruppe ist mit 21,0% (18. Juli 2023) die A.P. 
Moller Holding (Maersk Konzern). Danske betreut neben den über 3,3 Mio. Privatkunden 
sowie kleinen- und mittelgroßen Unternehmen über 2.000 Großkunden und Institutionelle, 
in 153 Filialen, unter anderem in den Bereichen Darlehen, Versicherung, Rente und 
Vermögensverwaltung. Berichtet wird in den Hauptgeschäftsfeldern αtŜǊǎƻƴŀƭ /ǳǎǘƻƳŜǊǎέ 
(32,5% des operativen ErtragsΤ C¸κнлннύΣ α.ǳǎƛƴŜǎǎ /ǳǎǘƻƳŜǊǎά όн6,9҈ύΣ α[ŀǊƎe Corporates 
ϧ Lƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎά όнуΣл҈ύΣ α5ŀƴƛŎŀ tŜƴǎƛƻƴά όлΣм҈ύΣ αbƻǊǘƘŜǊƴ LǊŜƭŀƴŘά όпΣн҈ύ ǳƴŘ αDǊƻǳǇ 
CǳƴŎǘƛƻƴǎά όоΣф%ύΦ 5ŀǎ {ŜƎƳŜƴǘ αbƻƴ /ƻǊŜά ƛǎǘ ŦǸǊ ŘƛŜ ±ŜǊǿŀƭǘǳƴƎ ǳƴŘ ±ŜǊŅǳǖŜǊǳƴƎ Ǿƻƴ 
Abbauportfolien verantwortlich. Die Bank hält in Dänemark einen Marktanteil (FY/2022) bei 
Einlagen von 28,4%, in den anderen nordischen Ländern hält die Danske kleinere Anteile 
(11/2022; Finnland: 9,7%, Norwegen: 7,3%, Schweden: 4,6%). Das Kreditportfolio 
konzentrierte sich auf Dänemark (45%), Schweden (12%), Norwegen (11%) und Finnland 
(8%). Das Funding (FY/2022) bestand zu 62% aus Einlagen von Privat- und Geschäftskunden 
sowie zu 13% aus Einlagen von Kreditinstituten. Auf Covered Bonds ς die zu 45% in SEK, zu 
29% in EUR und zu 26% in NOK denominiert sind ς entfallen 8%. Das Geschäft mit 
αnachhaltigenά Finanzierungen soll bis Ende 2023 auf ein Volumen von DKK 300 Mrd. 
anwachsen (FY/2022: DKK 273 Mrd.). Die Investitionen in Fonds mit einer nachhaltigen 
Ausrichtung betragen DKK 52,1 Mrd. (FY/2022; Ziel für 2023: DKK 150 Mrd.). 

Danske Bank A/S 

 Rating Outlook 

Fitch A Stable 

aƻƻŘȅΩǎ A3 Positive 

S&P A+ Stable 

Homepage 

www.danskebank.com 

 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2021Y 2022Y 2023Q1  (EURm) 2021Y 2022Y 2023Q1 
Net Loans to Customers  275,970     270,963     266,268     Net Interest Income   3,600     3,408     1,039    

Total Securities  109,393     124,521     115,639     Net Fee & Commission Inc.  1,629     1,678     398    
Total Deposits  173,771     169,702     170,841     Net Trading Income   4,419     213     257    

Tier 1 Common Capital  20,434     20,058     19,831     Operating Expense  4,140     4,058     965    

Total Assets  529,348     509,602     508,911     Credit Commit, Impairment  19     202     20    
Total Risk-weighted Assets  115,689     112,687     110,339     Pre-tax Profit   2,228    -228     934    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds 

 

 

 

Company Ratios 

 2021Y 2022Y 2023Q1   2021Y 2022Y 2023Q1 

Net Interest Margin  0.81   0.76   0.97   Liquidity Coverage Ratio   163.68   151.04   169.35  

ROAE  7.46  -2.72   12.72   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  4.12   4.45   4.32  

Cost-to-Income  65.33   68.51   50.28   Gr. Imp. Loans/Loans at Am. Costs  4.56   2.98   2.97  
Core Tier 1 Ratio  17.66   17.80   17.97   Reserves/Loans at Amort. Cost  2.16   -     -    

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Fixed Income & Macro Research; as of: 28.07.2023 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Assetqualität 
¶ Diversifizierte Erträge 
¶ Kapitalisierung 

¶ Abhängigkeit von Wholesale Funding  
¶ Reputationsverlust/Kosten aus Geldwäscheskandal 
¶ Risiken aus Zinsanstieg und Inflation 
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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 

5,692 
4,806 
10.4% 
18.4% 
2.0% 

Mortgage 
88% Sweden 

 Rating 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 
12.7% 

6 
2 

No 
Yes 

1 
10% 

SB 

Main region 21% 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 

4,407 
n/a 
n/a 

1.9y 
2.2y 

35.9% 
100.0% 
46.5% 

- 
0.0% 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

 

 

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 

 

 

 
Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Fixed Income & Macro Research 
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Jyske Bank Denmark  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Ratings 
Die Jyske Bank A/S (Jyske) ist gemessen an den Total Assets (FY/2022) die drittgrößte Bank 
Dänemarks. Der größte Anteilseigner, der an der Nasdaq Copenhagen gelisteten Jyske, ist 
die BRFholding A/S (26. April 2023: 28%), ein Tochterunternehmen der BRFfonden. Das 
Hypothekengeschäft der Bank wird über Jyske Realkredit betrieben. Für das Leasing ist Jyske 
Finans und für das Bankgeschäft die Jyske Bank zuständig. Die Jyske Gruppe berichtet in drei 
{ŜƎƳŜƴǘŜƴΥ α.ŀƴƪƛƴƎά (49% des Vorsteuergewinns; FY/2022ύΣ αaƻǊǘƎŀƎŜά (38%) und 
α[ŜŀǎƛƴƎά (13%). Das Kreditportfolio (FY/2022) bestand mehrheitlich aus 
Hypothekendarlehen (73%; davon entfielen etwa 62% auf private Hypotheken-
forderungen) und Unternehmenskrediten (20%). 87% des Portfolios waren geografisch 
Dänemark zuzuordnen, weitere 8% entfallen auf Darlehensnehmer aus der EU. Die 
Marktanteile bei den Hypothekendarlehen sowie beim Einlagengeschäft liegen jeweils bei 
rund 12%. Im Dezember 2022 wurde der Kauf der dänischen Geschäftstätigkeiten von der 
Svenska Handelsbanken vollzogen, womit Jyske die eigene Marktposition um rund ein 
Fünftel stärkt. Jyske erwirbt das DKK 65,2 Mrd. schwere Kreditportfolio der Handelsbanken 
inkl. DKK 35,4 Mrd. Einlagen für DKK 3,0 Mrd. Die vollständige Integration soll bis Q4/2023 
erfolgen. Der Großteil des Fundings besteht aus Covered Bonds (43% der Bilanzsumme; 
FY/2022) sowie Einlagen von Privat- und Unternehmenskunden (SME, 25%). Bis 2030 soll 
der CO2-Fußabdruck der Kapitalinvestitionen um 75% (Stand FY/2022: bereits 46% erreicht) 
reduziert werden. Das Finanzierungsvolumen von energiearmen Gewerbeimmobilien soll 
bis 2025 auf DDK 50 Mrd. ansteigen (FY/2022: DKK 47,3 Mrd. erreicht).  

Jyske Bank A/S 

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎ*  A2 Stable 

S&P A+ Stable 

Homepage 

www.jyskebank.com 

 

*Senior Unsecured/LT Bank 

Deposits 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2021Y 2022Y 2023Q1  (EURm) 2021Y 2022Y 2023Q1 
Net Loans to Customers  65,259     72,824     72,756     Net Interest Income   678     793     294    

Total Securities  14,890     16,570     16,275     Net Fee & Commission Inc.  310     340     88    
Total Deposits  17,467     27,053     29,666     Net Trading Income   129    -1     43    

Tier 1 Common Capital  4,607     4,511     4,662     Operating Expense  707     725     217    

Total Assets  87,034     100,829     105,498     Credit Commit, Impairment -29    -81     13    
Total Risk-weighted Assets  25,309     29,701     30,212     Pre-tax Profit   541     613     232    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds 

 

 

 

Company Ratios 

 2021Y 2022Y 2023Q1   2021Y 2022Y 2023Q1 

Net Interest Margin  0.77   0.89   1.17   Liquidity Coverage Ratio   239.27   220.85   218.34  

ROAE  8.35   9.66   12.50   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  5.51   4.67   4.57  

Cost-to-Income  56.87   57.02   46.49   Gr. Imp. Loans/Loans at Am. Costs  6.10   5.07   4.67  
Core Tier 1 Ratio  18.20   15.19   15.43   Reserves/Loans at Amort. Cost  3.26   2.09   2.19  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Fixed Income & Macro Research; as of: 28.07.2023 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Franchise der Gruppe in Dänemark 
¶ Kapitalisierung 
¶ Assetqualität 

¶ Abhängigkeit vom Wholesale Funding 
¶ Geografische Diversifizierung  
¶ Profitabilität 
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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 

44,801 
42,064 

8.3% 
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 
2.5% 

- 
- 

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 

134,722 
n/a 
n/a 

24.3y 
11.8y 
60.5% 
82.6% 
51.0% 

- 
0.1% 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

 

 

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 

 

 

 
Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Fixed Income & Macro Research 
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Market Overview Covered Bonds Estonia  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Cover Pool Volume EUR 3.56bn 

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 

  

Benchmark redemption profile1: 09/2023 - 08/2024 Benchmark redemption profile1 2 

  

Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; 1 based on Bloomberg ticker; 2 Redemptions 2023: 09/23 - 12/23 

  

1.000

LUMINO

0.0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

E
U

R
b

n

LUMINO

0.00

0.20

0.40

0.60

0.80

1.00

1.20

E
U

R
b

n

0.0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

E
U

R
b

n

LUMINO



117 / Issuer Guide Covered Bonds  
 

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

Ratings 
Die LHV Pank mit Sitz in Tallinn ist nach Assets die viertgrößte Bank in Estland und ist als 
anderweitig systemrelevant eingestuft. Die Bank ist eine 100%ige Tochtergesellschaft der 
LHV Group, welche seit 2016 an der Nasdaq Tallinn gelistet ist. Rain Löhmus (Mitgründer 
und Vorsitzender des Aufsichtsrats) ist mit 21,8% (FY/2022) größter Anteilseigner der 
Gruppe. Neben der LHV Pank gehören die Tochtergesellschaften LHV Varahaldus (Invest-
mentmanagement), LHV Kindlustus (Versicherungsgeschäft) sowie die EveryPay (Payment 
Solution) und die LHV UK Ltd.(Bank) zur LHV Gruppe. Die Bank macht rund 99% der Aktiva 
der Gruppe aus. Mit ihren mehr als 700 Mitarbeitern betreut die LHV Pank aus den Filialen 
in Tallinn, Tartu und Pärnu und ihrer Niederlassung in London insgesamt rund 378.000 
Kunden. Privatkunden bietet sie neben Einlagen- und Kreditprodukten auch Hypotheken an. 
Unternehmenskunden werden zudem individuelle Finanzierungslösungen offeriert. Die LHV 
tŀƴƪ ōŜǊƛŎƘǘŜǘ ƛƴ ŘŜƴ DŜǎŎƘŅŦǘǎǎŜƎƳŜƴǘŜƴ αwŜǘŀƛƭ .ŀƴƪƛƴƎά όC¸κнлннΥ 40% des operativen 
9ǊǘǊŀƎǎύΣ α/ƻǊǇƻǊŀǘŜ .ŀƴƪƛƴƎά ό50҈ύΣ αIƛǊŜ-tǳǊŎƘŀǎŜ ŀƴŘ /ƻƴǎǳƳŜǊ CƛƴŀƴŎŜά ό8%), 
αCƛƴŀƴŎƛŀƭ LƴǘŜǊƳŜŘƛŀǘŜǎά ό12҈ύ ǳƴŘ αhǘƘŜǊ !ŎǘƛǾƛǘƛŜǎά ό-10%). Das Kreditportfolio setzt sich 
überwiegend aus Unternehmenskrediten (54%) und Hypotheken (33%) zusammen. Die LHV 
Pank hält nach eigenen Angaben einen Marktanteil von mehr als 15% bei Spareinlagen und 
Unternehmenskrediten in Estland. Die LHV Gruppe erwarb im April 2022 das Unternehmen 
EveryPay AS, das im Bereich Cloud-basierter Zahlungsmittel für Finanzinstitute aktiv ist. Im 
Mai 2023 erhielt die Tochter LHV UK Ltd. ihre Banklizenz. Die LHV Pank bietet ihren Kunden 
nachhaltige Hypotheken- und Immobilienfinanzierung an. 

LHV Pank AS 

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎ*  Baa1 Positive 

S&P - - 

Homepage 

www.lhv.ee 

 

*LT Bank Deposits 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2021Y 2022Y 2023Q1  (EURm) 2021Y 2022Y 2023Q1 
Net Loans to Customers  2,677     3,187     3,127     Net Interest Income   98     129     53    

Total Securities  128     365     281     Net Fee & Commission Inc.  31     32     8    
Total Deposits  5,847     4,957     4,919     Net Trading Income  -2    -0     1    
Tier 1 Common Capital  265     371     369     Operating Expense  49     65     21    

Total Assets  6,809     6,057     6,003     Credit Commit. Impairment  4     3    -2    

Total Risk-weighted Assets  1,891     2,216     2,180     Pre-tax Profit   75     94     42    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 

 

 

 

Company Ratios 

 2021Y 2022Y 2023Q1   2021Y 2022Y 2023Q1 

Net Interest Margin  1.64   2.03   3.52   Liquidity Coverage Ratio   140.60   135.60   142.50  

ROAE  26.63   25.03   36.81   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  3.89   6.13   6.15  

Cost-to-Income  38.58   39.92   33.71   NPL/Loans at Amortised Cost  -     -     -    

Core Tier 1 Ratio  14.00   16.74   16.91   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.71   0.64   0.58  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Fixed Income Research; as of: 28.07.2023 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Liquiditätsprofil 
¶ Kosteneffizienz 

¶ Hohes Kreditwachstum 
¶ Expansion in KMU-Segment in UK 
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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 нрлƳ  
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 

464 
350 

71.4% 
32.7% 
5.0% 

Mortgage 
100% Estonia 

54% Tallinn 
7,439 
7,193 

62,599 
11.6y 
1.7y 
0.1% 

100.0% 
47.2% 
58.0% 
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 (SBmk) 
Risk weight 
Maturity structure (SBmk) 

Aa1 
- 
- 
- 

Improbable 
0 

10.0% 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

No 
Yes 
2A 

10% 
SB 

 
 
 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

 

 

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (SBmk) 

 

 

 
Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Fixed Income & Macro Research 
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Luminor Bank Estonia  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Ratings 
Die Luminor Bank AS (Luminor) ist nach Assets (FY/2022: EUR 14,8 Mrd.) eine der größten 
Banken Estlands. Sie ist in Estland (Hauptsitz) und den Ländern Lettland und Litauen über 
Niederlassungen tätig. Das auf das Privatkundengeschäft spezialisierte Institut bietet über 
eigene Töchter auch Dienstleistungen in den Bereichen Leasing, Pensionsfonds und andere 
Aktivitäten an. Hervorgegangen ist die Bank im Jahr 2017 aus dem Merger der DNB Bank 
ASA (DNB) und der Nordea Bank Abp (Nordea) sowie deren Geschäftsaktivitäten in den drei 
baltischen Ländern. Eigentümer der Luminor sind (über die Luminor Holding AS) das Braavos 
Bidcoo Konsortium, das von einem Blackstone Private Equity Fund geleitet wird (80%; 
11/2022), und die DNB Bank ASA (20%). Die Bank ist gemessen am Marktanteil im baltischen 
Kreditgeschäft nach der Swedbank (32%) und der SEB (27%) die drittgrößte Bank (FY/2022: 
16%). [ǳƳƛƴƻǊ ōŜǊƛŎƘǘŜǘ ƛƴ ŘŜƴ DŜǎŎƘŅŦǘǎǎŜƎƳŜƴǘŜƴ αwŜǘŀƛƭά όC¸κнлннΥ рл҈ ŘŜǎ ƻǇŜǊŀǘƛǾŜƴ 
9ǊǘǊŀƎǎύΣ α/ƻǊǇƻǊŀǘŜά όрс҈ύ ǳƴŘ αhǘƘŜǊά ό-6%). Geographisch fokussiert sich das 
Kreditportfolio auf Litauen (50%), gefolgt von Lettland (27%) und Estland (23%). Das Funding 
besteht aus Kundeneinlagen (86%) und Wholesale Funding (14%). Das Wholesale Funding 
setzt sich aus Covered Bonds (51%) und Senior Bonds (49%) zusammen. Im Juli 2022 erwarb 
Luminor 99% der Anteile an Maksekeskus AS, einem führenden Anbieter von E-Commerce-
Zahlungsdienstleistungen in der baltischen Region. Die Bank hat sich verpflichtet, bis 2050 
Netto-Null Emissionen zu erreichen und sich zum Ziel gesetzt, bis 2030 Kredite in Höhe von 
EUR 700 Mio. für nachhaltige Immobilien und erneuerbare Energien zu vergeben.  

Luminor Bank AS/Estonia 

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎ*  Baa1 Positive 

S&P - - 

Homepage 

www.luminor.ee 

 

*Senior Unsecured 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2021Y 2022Y 2023Q1  (EURm) 2021Y 2022Y 2023Q1 
Net Loans to Customers  9,947     10,875     10,707     Net Interest Income   239     301     122    

Total Securities  687     1,414     1,461     Net Fee & Commission Inc.  79     80     21    
Total Deposits  10,305     10,948     11,308     Net Trading Income   21     24     8    

Tier 1 Common Capital  1,430     1,408     1,427     Operating Expense  263     233     75    

Total Assets  13,317     14,757     15,488     Credit Commit. Impairment  -       -       -      
Total Risk-weighted Assets  6,988     7,663     7,288     Pre-tax Profit   82     142     71    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 

 

 

 

Company Ratios 

 2021Y 2022Y 2023Q1   2021Y 2022Y 2023Q1 

Net Interest Margin  1.70   2.13   3.26   Liquidity Coverage Ratio   137.30   138.80   173.60  

ROAE  4.47   7.96   14.95   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  10.80   9.71   9.36  

Cost-to-Income  79.47   59.47   49.87   NPL/Loans at Amortised Cost  1.87   1.23   1.16  

Core Tier 1 Ratio  20.46   18.37   19.58   Reserves/Loans at Amort. Cost  1.01   0.92   0.94  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Fixed Income Research; as of: 28.07.2023 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Kapitalisierung 
¶ Abwicklung Problemkredite 

¶ Kurze Laufzeitstrukturen im Funding 
¶ Digitale Infrastruktur 
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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 

3,095 
1,750 
57.1% 
76.9% 
5.0% 

Mortgage 
47% Lithuania 

27% Other Lithuania 
58,992 
55,122 
54,424 

12.1y 
3.4y 
1.2% 

57.1% 
50.6% 
63.1% 
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 
- 
- 
- 

Improbable 
1 

10.0% 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

No 
Yes 

1 
10% 

SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

 

 

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 

 

 

 
Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Fixed Income & Macro Research 
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Market Overview Covered Bonds Finland  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Cover Pool Volume EUR 57.89bn 

EUR 49.05bn 

9 

14 

14 / 0 / 0 

AAA / AAA 

Level 1 

Outstanding volume (Bmk) EUR 33.75bn 

37 

EUR 2.75bn 

3 

EUR 3.95bn 

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 

  

Benchmark redemption profile1: 09/2023 - 08/2024 Benchmark redemption profile1 2 

  

Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; 1 based on Bloomberg ticker; 2 Redemptions 2023: 09/23 - 12/23 
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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) ist die Muttergesellschaft der Aktia 
Gruppe und an der Börse Helsinki gelistet. Mit ihren drei Geschäftsbereichen Banking 
(Privatkunden: 254.000, Firmen- und institutionelle Kunden: 20.700), Asset Management 
(EUR 13,5 Mrd. AuM) und Lebensversicherung (97.000 Versicherungsverträge) fokussiert 
sich die Gruppe rein auf den finnischen Markt. Ihren Kunden bietet die Aktia ein breites 
Produktspektrum an. Dazu gehören Bank- und Finanzdienstleistungen, Immobilien-
finanzierungen sowie Versicherungen und vermögensverwaltende Tätigkeiten. Berichtet 
wird in den SegmŜƴǘŜƴ α.ŀƴƪƛƴƎ .ǳǎƛƴŜǎǎάΣ α!ǎǎŜǘ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘά ǎƻǿƛŜ αDǊƻǳǇ CǳƴŎǘƛƻƴǎά 
ǳƴŘ αhǘƘŜǊ ϧ 9ƭƛƳƛƴŀǘƛƻƴǎά. Das Kreditportfolio bestand zu rund 68,2% (FY/2022) aus 
Forderungen gegenüber Privatkunden, gefolgt von Krediten ggü. Firmenkunden mit 16,7% 
und Darlehen an Immobiliengesellschaften mit 14,4%. Private Kundeneinlagen stellen etwas 
mehr als die Hälfte des Fundings, auf Covered Bonds entfällt rund ein Fünftel. Strategisch 
verfolgt die Aktia das Ziel, in Finnland die führende Bank im Bereich Wealth Management 
zu werden. So wurde im Januar 2022 die Tochtergesellschaft Aktia Asset Management auf 
die Aktia Bank verschmolzen. In 2022 ist die Aktia Gruppe der Net-Zero Banking Alliance 
beigetreten. Um den Zielen der Alliance gerecht zu werden ist als erster Schritt geplant, bis 
2025 den CO2-Ausstoß des Investment- und Kreditportfolios gegenüber 2019 um 30% zu 
senken. Darüber hinaus möchte die Aktia in 2023 ein Green Loan sowie ein Green Bond 
Framework entwickeln, um nachhaltige Kredite und Anleihen begeben zu können. 

Aktia Bank Oyj 

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎ* A2 Negative 

S&P A- Stable 

Homepage 

www.aktia.com 

 

*  LT Bank Deposits 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2021Y 2022Y 2023Q1  (EURm) 2021Y 2022Y 2023Q1 
Net Loans to Customers  7,486     7,792     7,805     Net Interest Income   96     99     32    

Total Securities  1,831     1,829     1,798     Net Fee & Commission Inc.  124     122     30    
Total Deposits  5,009     5,900     5,585     Net Trading Income   4     1     0    
Tier 1 Common Capital  329     339     347     Operating Expense  165     164     46    

Total Assets  11,653     12,412     12,122     Credit Commit. Impairment  4     10     1    
Total Risk-weighted Assets  2,941     3,131     3,133     Pre-tax Profit   85     124     22    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 

 

 

 

Company Ratios 

 2021Y 2022Y 2023Q1   2021Y 2022Y 2023Q1 
Net Interest Margin  0.99   0.95   1.17   Liquidity Coverage Ratio   139.82   183.27   188.00  

ROAE  9.55   14.38   11.13   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  2.87   2.84   2.98  

Cost-to-Income  62.90   54.04   65.38   NPL/Loans at Amortised Cost  1.58   1.78   1.81  

Core Tier 1 Ratio  11.19   10.84   11.09   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.40   0.48   0.50  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Fixed Income Research; as of: 28.07.2023 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Assetqualität  
¶ Diversifizierte Ertragsquellen 
¶ Franchise in Finnland 

¶ Sensitivität gegenüber lokalem Häusermarkt 
¶ Abhängigkeit von Funding am Kapitalmarkt  
¶ Profitabilität  
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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 

2,556 
1,800 
83.3% 
42.0% 
10.0% 

Mortgage 
100% Finland 
64% Uusimaa 

34,006 
24,034 

106,349 
7.6y 
2.5y 
5.4% 

100.0% 
45.8% 

- 
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 
- 
- 
- 

Probable-High 
3 

5.0% 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

No 
Yes 

1 
10% 

SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

 

 

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 

 

 

 
Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Fixed Income & Macro Research 
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Alandsbanken Finland  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Ratings 
Die Alandsbanken Abp (Bank of Aland Plc) ist eine in Finnland und Schweden agierende 
Universalbank. Der größte Anteilseigner, der an der Helsinki Stock Exchange gelisteten Bank, 
ist Wiklöf Anders and companies (11. Mai 2023: 15,14%; CEO der Alandsbanken). Zu der 
Alandsbanken Abp gehören als 100%ige Tochtergesellschaften die Alandsbanken Fondbolag 
(Fonds Management) und die Crosskey Banking Solutions AB (IT). Auf den Aland-Inseln 
bietet die Bank ein breites Angebot an Bankendienstleistungen an, während auf dem 
finnischen Festland und in Schweden der Fokus auf Unternehmer sowie wohlhabende 
Familien und Privatkunden gelegt wird. Die Bank berichtet in den operativen Segmenten 
αtǊƛǾŀǘŜ .ŀƴƪƛƴƎάΣ αtǊŜƳƛǳƳ .ŀƴƪƛƴƎάΣ αL¢ά ǳƴŘ α/ƻǊǇƻǊŀǘŜ ŀƴŘ hǘƘŜǊά. Im Februar 2022 
transferierte das Institut den Großteil seiner schwedischen Hypotheken-kredite 
(SEK 10,4 Mrd.) sowie einen Teil der Covered Bonds (SEK 7,5 Mrd.) an die Borgo AB. Borgo 
ist eine schwedische Hypothekenbank, an der die Alandsbanken zu 19,9% (FY/2022) 
beteiligt ist. Für die Transaktion erhielt das Institut einmalig SEK 9,8 Mio. und in Zukunft 
Vertriebs- sowie Dienstleistungsgebühren. Der Fundingmix setzt sich, nach der Transaktion 
mit der Borgo AB, hauptsächlich aus Einlagen (FY/2022: 77%; FY/2021: 66%) und Covered 
Bonds (11%; 19%) zusammen. Die Klimastrategie der Bank zur Erreichung der 
Nettoklimaneutralität bis 2050 sieht drei Zwischenziele vor: bis 2030 Reduzierung der CO2-
Emmissionen um 50% gegenüber 2021, Klimaneutralität der Bank nicht später als 2035 und 
Erreichung der Nettoklimaneutralität bis 2050. Zudem wurde in Dezember 2021 der erste 
Green Bond (Tier 2) mit einem Volumen von über SEK 150 Mio. emittiert. 

Alandsbanken Abp 

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎ - - 

S&P BBB+ Negative  

Homepage 

www.alandsbanken.com 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2021Y 2022Y 2023Q1  (EURm) 2021Y 2022Y 2023Q1 
Net Loans to Customers  4,788     4,303     4,337     Net Interest Income   62     68     20    

Total Securities  746     1,075     1,085     Net Fee & Commission Inc.  79     78     18    
Total Deposits  4,070     4,182     3,808     Net Trading Income  -0     13     1    

Tier 1 Common Capital  239     233     236     Operating Expense  122     132     37    

Total Assets  6,635     5,898     5,908     Credit Commit. Impairment  5     6     0    
Total Risk-weighted Assets  1,976     1,938     1,901     Pre-tax Profit   49     46     8    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 

 

 

 

Company Ratios 

 2021Y 2022Y 2023Q1   2021Y 2022Y 2023Q1 

Net Interest Margin  1.02   1.15   1.38   Liquidity Coverage Ratio   151.83   138.08   156.00  

ROAE  12.82   11.71   8.15   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  3.62   3.99   4.02  

Cost-to-Income  71.00   75.62   81.02   NPL/Loans at Amortised Cost  1.28   1.69   1.44  

Core Tier 1 Ratio  12.09   12.04   12.41   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.32   0.48   0.47  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Fixed Income Research; as of: 28.07.2023 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Geschäftstätigkeiten in robusten Regionen 
¶ Kapitalisierung 
¶ Einlagenbasis 

¶ Regionale Konzentrationsrisiken  
¶ Kosteneffizienz 
¶ Immobilienmärkte in Finnland und Schweden 
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Alandsbanken ς Mortgage (MCBA Pool) Finland  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w нрлƳ  
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 

1,175 
950 

31.6% 
23.7% 
12.0% 

Mortgage 
100% Finland 
43% Uusimaa 

13,094 
n/a 
n/a 

8.9y 
1.1y 
3.4% 

57.9% 
51.9% 
54.5% 
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 (SBmk) 
Risk weight 
Maturity structure (SBmk) 

- 
AAA 

- 
- 
- 
- 
- 
a 

aa 
2 

4.9% 
- 
- 

No 
Yes 
2A 

10% 
SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

 

 

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (SBmk) 

 

 

 
Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Fixed Income & Macro Research 
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Alandsbanken ς Mortgage (CBA Pool) 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 

321 
250 

100.0% 
28.3% 
12.0% 

Mortgage 
100% Finland 
48% Uusimaa 

2,693 
n/a 
n/a 

9.2y 
3.0y 
4.3% 
4.3% 

57.3% 
57.3% 
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 (SBmk) 
Risk weight 
Maturity structure (SBmk) 

- 
AAA 

- 
- 
- 
- 
- 
a 

aa 
2 

7.6% 
- 
- 

No 
Yes 
2A 

10% 
SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

 

 

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (SBmk) 

 

 

 
Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Fixed Income & Macro Research 
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Danske Bank Finland  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Ratings 
Die Danske Bank A/S (Danske) ist eine Universalbank in Dänemark mit Sitz in Kopenhagen 
und gemessen an der Bilanzsumme das größte Institut des Landes. Größter Anteilseigner 
der an der Nasdaq Copenhagen gelisteten Gruppe ist mit 21,0% (18. Juli 2023) die A.P. 
Moller Holding (Maersk Konzern). Danske betreut neben den über 3,3 Mio. Privatkunden 
sowie kleinen- und mittelgroßen Unternehmen über 2.000 Großkunden und Institutionelle, 
in 153 Filialen, unter anderem in den Bereichen Darlehen, Versicherung, Rente und 
Vermögensverwaltung. Berichtet wird in den Hauptgeschäftsfeldern αtŜǊǎƻƴŀƭ /ǳǎǘƻƳŜǊǎέ 
(32,5% des operativen ErtragsΤ C¸κнлннύΣ α.ǳǎƛƴŜǎǎ /ǳǎǘƻƳŜǊǎά όн6,9҈ύΣ α[ŀǊƎe Corporates 
ϧ Lƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎά όнуΣл҈ύΣ α5ŀƴƛŎŀ tŜƴǎƛƻƴά όлΣм҈ύΣ αbƻǊǘƘŜǊƴ LǊŜƭŀƴŘά όпΣн҈ύ ǳƴŘ αDǊƻǳǇ 
CǳƴŎǘƛƻƴǎά όоΣф%ύΦ 5ŀǎ {ŜƎƳŜƴǘ αbƻƴ /ƻǊŜά ƛǎǘ ŦǸǊ ŘƛŜ Verwaltung und Veräußerung von 
Abbauportfolien verantwortlich. Die Bank hält in Dänemark einen Marktanteil (FY/2022) bei 
Einlagen von 28,4%, in den anderen nordischen Ländern hält die Danske kleinere Anteile 
(11/2022; Finnland: 9,7%, Norwegen: 7,3%, Schweden: 4,6%). Das Kreditportfolio 
konzentrierte sich auf Dänemark (45%), Schweden (12%), Norwegen (11%) und Finnland 
(8%). Das Funding (FY/2022) bestand zu 62% aus Einlagen von Privat- und Geschäftskunden 
sowie zu 13% aus Einlagen von Kreditinstituten. Auf Covered Bonds ς die zu 45% in SEK, zu 
29% in EUR und zu 26% in NOK denominiert sind ς entfallen 8%. Das Geschäft mit 
αnachhaltigenά Finanzierungen soll bis Ende 2023 auf ein Volumen von DKK 300 Mrd. 
anwachsen (FY/2022: DKK 273 Mrd.). Die Investitionen in Fonds mit einer nachhaltigen 
Ausrichtung betragen DKK 52,1 Mrd. (FY/2022; Ziel für 2023: DKK 150 Mrd.). 

Danske Bank A/S 

 Rating Outlook 

Fitch A Stable 

aƻƻŘȅΩǎ A3 Positive 

S&P A+ Stable 

Homepage 

www.danskebank.com 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2021Y 2022Y 2023Q1  (EURm) 2021Y 2022Y 2023Q1 
Net Loans to Customers  275,970     270,963     266,268     Net Interest Income   3,600     3,408     1,039    

Total Securities  109,393     124,521     115,639     Net Fee & Commission Inc.  1,629     1,678     398    
Total Deposits  173,771     169,702     170,841     Net Trading Income   4,419     213     257    

Tier 1 Common Capital  20,434     20,058     19,831     Operating Expense  4,140     4,058     965    

Total Assets  529,348     509,602     508,911     Credit Commit. Impairment  19     202     20    
Total Risk-weighted Assets  115,689     112,687     110,339     Pre-tax Profit   2,228    -228     934    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 

 

 

 

Company Ratios 

 2021Y 2022Y 2023Q1   2021Y 2022Y 2023Q1 

Net Interest Margin  0.81   0.76   0.97   Liquidity Coverage Ratio   163.68   151.04   169.35  

ROAE  7.46  -2.72   12.72   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  4.12   4.45   4.32  

Cost-to-Income  65.33   68.51   50.28   NPL/Loans at Amortised Cost  4.56   2.98   2.97  

Core Tier 1 Ratio  17.66   17.80   17.97   Reserves/Loans at Amort. Cost  2.16   -     -    

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Fixed Income Research; as of: 28.07.2023 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Assetqualität 
¶ Diversifizierte Erträge 
¶ Kapitalisierung 

¶ Abhängigkeit von Wholesale Funding  
¶ Reputationsverlust/Kosten aus Geldwäscheskandal 
¶ Risiken aus Zinsanstieg und Inflation 
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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 

3,955 
3,500 
92.9% 
13.0% 
2.0% 

Mortgage 
100% Finland 
57% Uusimaa 

52,336 
52,336 
75,575 

8.5y 
2.9y 
1.4% 

100.0% 
47.8% 
48.1% 
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 

5.0% 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

No 
Yes 

1 
10% 

SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

 

 

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 

 

 

 
Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Fixed Income & Macro 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 die größte Bank in den nordischen Ländern und seit 
September 2022 Teil des EURO STOXX 50 Index. Größter Aktionär der Gruppe ist Nordea-
fonden mit 8,7% (11. Mai 2023). In den nordischen Ländern Schweden (Anteil am 
Kreditportfolio FY/2021: 32%), Dänemark (24%), Norwegen (22%) und Finnland (21%) hat 
das Institut eine führende Marktposition. Das Kreditportfolio setzt sich aus Hypotheken 
(FY/2022; 47%) sowie Darlehen an Unternehmen (45%) und Konsumentenkrediten (8%) 
ȊǳǎŀƳƳŜƴΦ bƻǊŘŜŀ ǳƴǘŜǊǘŜƛƭǘ ƛƘǊ DŜǎŎƘŅŦǘ ƛƴ ŘƛŜ {ŜƎƳŜƴǘŜ αtŜǊǎƻƴŀƭ .ŀƴƪƛƴƎά ό!ƴǘŜƛƭ ŀƳ 
ƻǇŜǊŀǘƛǾŜƴ 9ǊǘǊŀƎ C¸κнлннΥ орΣт҈ύΣ α.ǳǎƛƴŜǎǎ .ŀƴƪƛƴƎά όомΣр҈ύΣ α[ŀǊƎŜ /ƻǊǇƻǊŀǘŜǎ ϧ 
Lƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎά όнсΣп҈ύΣ α!ǎǎŜǘ ϧ ²ŜŀƭǘƘ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘά όмоΣн҈ύ ǎƻǿƛŜ αDǊƻǳǇ CǳƴŎǘƛƻƴǎά  
(-6,8%). Der bereits im Dezember 2020 beschlossene Rückzug aus dem Russlandgeschäft 
wurde im April 2022 abgeschlossen. In Folge des Ukrainekrieges beschloss die Nordea alle 
Asset Management-Investitionen, die in Verbindung mit Russland stehen, zu beenden. 
Langfristig verfolgt das Institut eine Integration des Nachhaltigkeitsgedankens in das 
Geschäftsmodell. So soll das Ziel eines Netto-Null CO2-Ausstoßes bis spätestens 2050 
realisiert werden. Neben diesem langfristigen Ziel plant die Bank bis 2030 die Emissionen 
aus dem Investment- und Kreditportfolio um 40% bis 50% gegenüber 2019 zu reduzieren 
sowie u. a. bis 2025 EUR 200 Mrd. in nachhaltigen Finanzierungen aufzuweisen. Am 
01. Dezember 2022 wurde die im März 2022 angekündigte Akquisition der dänischen 
Renten- und Lebensversicherung Topdanmark Life (EUR 12 Mrd. AuM) für einen Preis von 
EUR 283 Mio. abgeschlossen. 

Nordea Bank Abp 

 Rating Outlook 

Fitch AA- Stable 

aƻƻŘȅΩǎ Aa3 Stable 

S&P AA- Stable 

Homepage 

www.nordea.com 

 

*Senior Unsecured/LT Bank 

Deposits 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2021Y 2022Y 2023Q1  (EURm) 2021Y 2022Y 2023Q1 
Net Loans to Customers  345,050     345,743     339,746     Net Interest Income   4,925     5,664     1,765    

Total Securities  110,403     118,787     125,047     Net Fee & Commission Inc.  3,495     3,186     765    
Total Deposits  205,801     217,464     217,672     Net Trading Income   1,105     1,184     330    

Tier 1 Common Capital  25,880     23,872     22,279     Operating Expense  4,590     4,809     1,415    

Total Assets  570,353     594,729     604,125     Credit Commit. Impairment  118     36     21    
Total Risk-weighted Assets  151,906     145,299     141,976     Pre-tax Profit   4,936     4,762     1,480    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 

 

 

 

Company Ratios 

 2021Y 2022Y 2023Q1   2021Y 2022Y 2023Q1 
Net Interest Margin  0.94   1.04   1.32   Liquidity Coverage Ratio   160.15   161.95   161.27  

ROAE  10.92   11.66   15.56   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  4.84   4.32   3.91  

Cost-to-Income  47.30   46.94   48.41   NPL/Loans at Amortised Cost  0.69   0.42   0.43  

Core Tier 1 Ratio  17.04   16.43   15.69   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.81   0.59   0.60  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Fixed Income Research; as of: 28.07.2023 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Marktposition in den nordischen Ländern 
¶ Kapitalisierung  
¶ Diversifizierung (geographisch und Dienstleistungen) 

¶ Abhängigkeit von Wholesale Funding 
¶ Wirtschaftliche Entwicklung 
¶ Immobilienmärkte in Schweden und Norwegen 
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Nordea Mortgage Bank ς Mortgage Cover Pool 1 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 

20,689 
18,117 
42.8% 
14.2% 
0.0% 

Mortgage 
100% Finland 
51% Uusimaa 

275,810 
213,630 
96,847 

10.2y 
3.2y 
1.1% 

52.8% 
52.5% 
52.9% 
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 
5 

5.0% 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

No 
Yes 

1 
10% 

HB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

 

 

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 

 

 

 
Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Fixed Income & Macro Research 

 
  

99.7%

0.3%

Residential Commercial Multi-family Others

50.8%

9.2%

7.1%

32.9%

Uusimaa Pirkanmaa Varsinais-Suomi Others

-10

-5

0

5

10

15

20

F
e
b

-1
9

Ju
n

-1
9

O
c
t-
1

9

F
e
b

-2
0

Ju
n

-2
0

O
c
t-
2

0

F
e
b

-2
1

Ju
n

-2
1

O
c
t-
2

1

F
e
b

-2
2

Ju
n

-2
2

O
c
t-
2

2

F
e
b

-2
3

Ju
n

-2
3

A
S

W
 in

 b
p

NDASS FI

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

2
0

2
4

2
0

2
5

2
0

2
6

2
0

2
7

2
0

2
8

2
0

2
9

>
2

0
2

9

E
U

R
b

n



131 / Issuer Guide Covered Bonds  
 

Nordea Mortgage Bank ς Mortgage Cover 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 

3,317 
3,000 

100.0% 
10.6% 
0.0% 

Mortgage 
100% Finland 
58% Uusimaa 

36,241 
33,821 
98,070 

11.0y 
6.4y 
1.1% 

100.0% 
57.6% 
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 
5 

5.0% 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

Yes 
Yes 

1 
10% 

SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

 

 

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 

 

 

 
Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Fixed Income & Macro Research 
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Oma Säästöpankki Finland  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Ratings 
Die Oma Savings Bank Plc (Oma Säästöpankki Oyj; kurz: Oma) ist nach Total Assets die 
größte Sparkasse Finnlands und betreut mit 450 Mitarbeitern an 45 Standorten etwa 
200.000 Kunden. Strategisch fokussiert sich die Oma hauptsächlich auf das Geschäft mit 
PrivatƪǳƴŘŜƴΣ Ya¦Ωǎ ǎƻǿƛŜ ƭŀƴŘ- und forstwirtschaftlichen Unternehmern. Wobei mit rund 
80% der Kunden der Fokus auf dem Privatkundensektor liegt. Ihren Kunden bietet die Oma 
dabei ein breites Angebot an Dienstleistungen ς tägliche Bankgeschäfte, Kreditvergabe 
sowie Asset Management ς an. Seit 2018 ist die Oma an der Helsinki Stock Exchange gelistet. 
Mit rund 70% sind sieben Sparkassenstiftungen die größten Anteilseigener der Oma 
(FY/2022). Wobei der größte Aktionär die South Karelia Sparkassenstiftung ist (FY/2022: 
30,2%). Zur Oma Savings Bank Gruppe gehört das Immobilienunternehmen Lappeenrannan 
Säästökeskus (100%iger Besitz) sowie Minderheitsbeteiligungen an verschiedenen 
Unternehmen und Joint Ventures. Auf Privatkunden entfielen 60% (FY/2022) des 
Kreditportfolios, auf Geschäftskunden 23%, auf Wohnungsunternehmen 10% sowie auf die 
Agrarwirtschaft 6% und 2% auf andere Kredite. Die im Juni 2022 angekündigte Akquisition 
des Bankengeschäfts der Liedon Savings Bank (LSB) wurde am 28.02.2023 abgeschlossen. 
Mit dieser Akquisition verstärkt die Oma ihre Marktposition im Südwesten Finnlands. Etwas 
mehr als 50% der Bilanzsumme (FY/2022) entfielen auf Einlagen und stellen damit den 
größten Teil des Fundings, gefolgt von Covered Bonds mit rund 35%. Außerdem plant die 
Oma bis 2026 in ihrem eigenen Betrieb CO2-neutral zu werden.  

Oma Säästöpankki Oyj 

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎ - - 

S&P BBB+ Stable 

Homepage 

www.omasp.fi 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2021Y 2022Y 2023Q1  (EURm) 2021Y 2022Y 2023Q1 
Net Loans to Customers  4,326     4,754     5,967     Net Interest Income   80     105     36    

Total Securities  646     553     562     Net Fee & Commission Inc.  34     39     10    
Total Deposits  2,898     3,112     3,927     Net Trading Income   5    -6     1    
Tier 1 Common Capital  372     339     416     Operating Expense  51     72     24    

Total Assets  5,373     5,942     7,299     Credit Commit. Impairment  7     2     1    
Total Risk-weighted Assets  2,398     2,547     3,070     Pre-tax Profit   83     69     23    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 

 

 

 

Company Ratios 

 2021Y 2022Y 2023Q1   2021Y 2022Y 2023Q1 
Net Interest Margin  1.72   1.87   2.23   Liquidity Coverage Ratio   132.99   140.85   126.20  

ROAE  17.67   15.16   18.62   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  6.94   5.73   5.72  

Cost-to-Income  41.74   49.63   46.96   NPL/Loans at Amortised Cost  0.65   0.57   -    

Core Tier 1 Ratio  15.51   13.33   13.56   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.66   0.52   0.64  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Fixed Income Research; as of: 28.07.2023 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Regionales Franchise  
¶ Kapitalisierung  
¶ Ertragsgenerierung 

¶ Konzentrationsrisiken  
¶ Abhängigkeit bei Produkten von Partnern 
¶ Hohes Bilanzwachstum Ą Risikoappetit 
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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 рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 

2,470 
1,900 
65.8% 
30.0% 

- 
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 (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

- 
AAA 

- 
- 
- 
- 
- 
a 

aa 
2 

7.3% 
- 
- 

No 
Yes 

1 
10% 

SB 

Main region 20% 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 

34,043 
n/a 
n/a 

8.1y 
3.6y 

14.6% 
100.0% 
65.0% 
63.5% 
0.0% 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

 

 

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 

 

 

 
Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Fixed Income & Macro 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 nach Marktanteilen die größte und nach Assets die 
zweitgrößte Banken- und Versicherungsgruppe Finnlands. Sie besteht aus diversen Töchtern 
sowie 108 unabhängigen Mitgliedsinstituten hinter denen 2,1 Mio. Kunden stehen, die 
gleichzeitig Eigentümer sind (FY/2022). Zu den Tochterunternehmen zählen unter anderem 
die OP Corporate Bank und die OP Mortage Bank. Berichtet wird seitens der Gruppe in den 
Segmenten αwŜǘŀƛƭ .ŀƴƪƛƴƎέ (FY/2022: 39,7% des Ertrags vor Steuern), αInsuranŎŜέ (34,2%), 
α/ƻǊǇƻǊŀǘŜ .ŀƴƪƛƴƎέ (32,9%) sowie αDǊƻǳǇ Functionsέ (7,2% Verlust) und Eliminations 
(0,3%). Im Bereich der privaten Hypothekendarlehen und bei den Unternehmenskrediten 
verfügt die Gruppe über einen Marktanteil von 38,3% bzw. 37,6% (FY/2022). Bei 
Versicherungen liegt die Marktdurchdringung bei 32,4% (Non-Life Insurance) bzw. bei 27,6% 
(Life Insurance). Daneben verfügt die OP FG über einen Marktanteil von 39% bei den 
Einlagen. Covered Bonds, welche über die Tochter OP Mortgage Bank emittiert werden, 
stellten knapp 30% des Wholesale Fundings. Langfristig möchte die OP FG die 
Transformation zur klimafreundlichen Wirtschaft mit ihren 2050er Nachhaltigkeitszielen 
unterstützen. Dafür hat die Gruppe seit 2019 grüne Anleihen mit einem Gesamtwert von 
über EUR 1,7 Mrd. emittiert, worunter sich wiederum ein Green Covered Bond aus 2021 mit 
einem Volumen von EUR 700 Mio. befindet. Zudem wurden seitens der OP FG bis Ende 2022 
insgesamt EUR 5,2 Mrd. in grünen und nachhaltigen Krediten vergeben. Neben weiteren 
Zwischenzielen plant die OP FG sich bis 2030 im Asset Management aus jeglicher 
Kohleförderung und -verstromung zurückzuziehen. 

OP Corporate Bank plc 

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎ Aa3 Stable 

S&P AA- Stable 

Homepage 

www.op.fi 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2021Y 2022Y 2023Q1  (EURm) 2021Y 2022Y 2023Q1 
Net Loans to Customers  96,947     98,546     97,253     Net Interest Income   1,409     1,618     615    

Total Securities  25,525     24,156     24,103     Net Fee & Commission Inc.  1,034     942     244    
Total Deposits  77,898     81,468     75,419     Net Trading Income   112    -1,981     507    
Tier 1 Common Capital  11,965     12,569     13,338     Operating Expense  2,189     2,159     608    

Total Assets  174,110     175,691     157,757     Credit Commit. Impairment  158     115     21    
Total Risk-weighted Assets  65,731     72,327     72,857     Pre-tax Profit   1,127     1,120     480    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 

 

 

 

Company Ratios 

 2021Y 2022Y 2023Q1   2021Y 2022Y 2023Q1 

Net Interest Margin  0.93   1.06   1.65   Liquidity Coverage Ratio   229.69   216.20   221.86  

ROAE  6.70   6.45   10.40   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  7.01   7.39   8.73  

Cost-to-Income  60.62   63.63   54.63   NPL/Loans at Amortised Cost  2.85   2.78   2.98  

Core Tier 1 Ratio  18.20   17.38   18.31   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.73   0.71   0.73  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Fixed Income Research; as of: 28.07.2023 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Marktdurchdringung in Finnland  
¶ Kapitalisierung  
¶ Genossenschaftsverbund 

¶ Abhängigkeit vom Funding am Kapitalmarkt  
¶ Geographische Konzentration 
¶ Kosteneffizienz  
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OP Mortgage Bank ς Mortgage (EMTCN Pool) 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 

14,993 
12,915 
71.6% 
16.1% 
2.0% 

Mortgage 
100% Finland 
34% Uusimaa 

238,321 
363,778 
41,215 

8.9y 
3.7y 
0.0% 

89.9% 
52.1% 
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 
AAA 

- 
- 

Probable-High 
5 

5.0% 
aa+ 
aa+ 

5 
5.2% 

- 
- 

Yes 
Yes 

1 
10% 

SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

 

 

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 

 

 

 
Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Fixed Income & Macro Research 
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OP Mortgage Bank ς Mortgage (EMTCB Pool) 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 

2,479 
2,250 

100.0% 
10.2% 
2.0% 

Mortgage 
100% Finland 
39% Uusimaa 

64,380 
93,746 
26,447 

7.9y 
4.8y 
0.0% 

100.0% 
40.6% 
43.5% 
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 
- 
- 
- 

Probable-High 
5 

5.0% 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

No 
Yes 

1 
10% 

SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

 

 

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 

 

 

 
Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Fixed Income & Macro Research 
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POP Bank Finland  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Ratings 
Als 100%ige Tochter der POP Bank Centre Coop (POPC), dient die POP Mortgage Bank 
(POPMB) als ein 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. Im Mai 2023 genehmigte die Aufsicht den Verkauf von 70% der Anteile an P&C Insurance 
LTD an LocalTapiola. Die Transaktion wird laut POPC das Ergebnis in 2023 signifikant positiv 
beeinflussen. Geographisch liegt der Schwerpunkt auf den Wachstumszentren in den 
zentralen, westlichen und südlichen Regionen Finnlands. Berichtet wird seitens der Gruppe 
in den zwei operaǘƛǾŜƴ {ŜƎƳŜƴǘŜƴ α.ŀƴƪƛƴƎά ǳƴŘ αLƴǎǳǊŀƴŎŜάΦ 5ƛŜ YǳƴŘŜƴ ƭŀǎǎŜƴ ǎƛŎƘ ƛƴ 
Privat- und Unternehmenskunden (Anteil am Kreditportfolio in FY/2022: 64% bzw. 23%) 
sowie Kunden aus dem Agrarsektor (13%) gliedern. Wohnimmobilienkredite (63%) und 
andere Immobiliendarlehen (28%) bilden dabei den größten Anteil des Kreditmixes. Im Mai 
2022 autorisierte die EZB die POPMB zur Ausübung des Hypothekengeschäfts, woraufhin 
die POPMB im Juni 2022 ein Programm zur Emittierung von Covered Bonds 
(Gesamtvolumen: EUR 1 Mrd.) auflegte. Im September 2022 platzierte die POPMB ihren 
ersten Covered Bond im EUR-Subbenchmarksegment mit einem Volumen von EUR 250 Mio. 

POP Bank Group 

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎ - - 

S&P - - 

Homepage 

www.poppankki.fi 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2020Y 2021Y 2022Y  (EURm) 2020Y 2021Y 2022Y 
Net Loans to Customers  3,868     4,244     4,448     Net Interest Income   74     78     94    

Total Securities  658     656     688     Net Fee & Commission Inc.  31     36     42    
Total Deposits  4,086     4,222     4,326     Net Trading Income  -2     0    -1    

Tier 1 Common Capital  513     530     556     Operating Expense  104     108     113    

Total Assets  5,098     5,358     5,777     Credit Commit. Impairment  6     12     8    
Total Risk-weighted Assets  2,578     2,766     2,872     Pre-tax Profit   13     45     26    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 

 

 

 

Company Ratios 

 2020Y 2021Y 2022Y   2020Y 2021Y 2022Y 
Net Interest Margin  1.58   1.53   1.73   Liquidity Coverage Ratio   196.82   167.85   168.74  

ROAE  2.16   6.94   3.79   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  10.09   9.90   9.67  

Cost-to-Income  83.27   79.46   88.58   NPL/Loans at Amortised Cost  -     -     -    

Core Tier 1 Ratio  19.90   19.15   19.37   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.83   0.85   0.92  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Fixed Income Research; as of: 28.07.2023 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Kapitalisierung  
¶ Diversifizierte Ertragsquellen 
¶ Regionales Franchise 

¶ Kreditrisikokonzentrationen 
¶ Kosteneffizienz 
¶ Ertragskraft 
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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 

334 
250 

100.0% 
33.4% 

- 
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 
5.4% 

4 
- 

No 
Yes 
2A 

10% 
SB 

Main region 22% 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 

6,928 
n/a 
n/a 

7.5y 
2.5y 
5.2% 

100.0% 
65.9% 
63.7% 
0.0% 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

 

 

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (SBmk) 

 

 

 
Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Fixed Income & Macro 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 Oyj) ist das Covered Bond Funding-Vehikel 
der finnischen Savings Bank Group (SBG). 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 über die 
Savings Bank Group betrieben. Nach zwei Fusionen in 2022 innerhalb der SBG und einem 
Austritt in 2023 zählen noch 14 Sparkassen zur Gruppe. Gemäß dem Amalgamation Act 
haften die Sparkassen, die Central Bank of Savings Banks Finland (CBSBF) und die 
Sp Mortgage Bank gesamtschuldnerisch für ihre Schulden und Verbindlichkeiten. Die SBG 
ōŜǊƛŎƘǘŜǘ ƛƴ ŘŜƴ {ŜƎƳŜƴǘŜƴΥ α.ŀƴƪƛƴƎά όAnteil am Vorsteuergewinn FY/2022: 56,8%) und 
α!ǎǎŜǘ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ {ŜǊǾƛŎŜǎά όпоΣн҈ύΦ 5ŀǎ YǊŜŘƛǘǇƻǊǘŦƻƭƛƻ ŘŜǊ DǊǳǇǇŜ ōŜǎǘand zu 67,7% 
(FY/2022) aus Krediten an Privatpersonen, zu 24,4% aus Unternehmenskrediten sowie zu 
7,8% aus agrarwirtschaftlichen und anderen Darlehen. Zugleich waren 59,1% aller Darlehen 
Immobilienkredite. Im September 2022 hat die Liedon Savings Bank (LSB; teil der SBG) 
bekanntgegeben die Savings Bank Amalgamation (Sparkassenverbund) zum 28. Februar 
2023 zu verlassen. Darüber hinaus wurde am 28. November 2022 dem Verkauf aller 
Hypotheken (ca. EUR 245 Mio.), welche seitens der LSB vergeben wurden und von der Sp 
Mortgage Bank gehalten wurden, an die Oma Savings Bank (Oma) zugestimmt. Dieses 
Geschäft ist Teil eines größeren Deals in dem die LSB ihr Bankengeschäft an die Oma 
veräußert. Um den Zusammenhalt innerhalb der Amalgamation (SBG) zu stärken, wurde 
Ende нлнн ŜƛƴŜ α±ƻǊƪŀǳŦǎǊŜŎƘǘǾŜǊŜƛƴōŀǊǳƴƎά unter den Mitgliedern unterzeichnet. 

Savings Banks Group/The 

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎ - - 

S&P - - 

Homepage 

www.saastopankki.fi 

Balance Sheet (Savings Bank Group) Income Statement (Savings Bank Group) 

(EURm) 2020Y 2021Y 2022Y  (EURm) 2020Y 2021Y 2022Y 
Net Loans to Customers  9,284     9,603     9,024     Net Interest Income   161     152     170    

Total Securities  1,197     975     762     Net Fee & Commission Inc.  100     101     103    
Total Deposits  7,779     7,682     6,994     Net Trading Income   18     12    -9    

Tier 1 Common Capital  1,070     1,097     1,091     Operating Expense  217     218     221    

Total Assets  13,097     13,079     13,780     Credit Commit. Impairment  15     4     11    
Total Risk-weighted Assets  5,639     5,627     5,837     Pre-tax Profit   67     78     84    

Redemption Profile (Sp Mortgage Bank)  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 

 

 

 

Company Ratios (Savings Bank Group) 

 2020Y 2021Y 2022Y   2020Y 2021Y 2022Y 
Net Interest Margin  1.42   1.30   1.48   Liquidity Coverage Ratio   196.29   160.56   147.77  

ROAE  4.58   6.20   6.59   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  8.19   8.42   8.08  

Cost-to-Income  70.82   73.11   74.90   NPL/Loans at Amortised Cost  2.56   2.00   2.37  

Core Tier 1 Ratio  18.97   19.49   18.68   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.45   0.43   0.48  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Fixed Income Research; as of: 28.07.2023 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Kapitalisierung 
¶ Regionales Franchise 

¶ Ertragsdiversifizierung 
¶ Assetqualität 
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Sp Mortgage Bank ς Mortgage (SP-01) 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 

1,945 
1,300 
76.9% 
49.6% 
16.1% 

Mortgage 
100% Finland 
30% Uusimaa 

24,446 
n/a 
n/a 

8.9y 
3.6y 

14.8% 
100.0% 
55.8% 
57.0% 
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 

- 
- 
- 
- 
- 

a+ 
aa+ 

1 
14.0% 

- 
- 

No 
Yes 

1 
10% 

SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

 

 

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 

 

 

 
Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Fixed Income & Macro Research 
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Sp Mortgage Bank ς Mortgage (SP-02) 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 

976 
750 

100.0% 
30.2% 
17.9% 

Mortgage 
100% Finland 
30% Uusimaa 

24,206 
n/a 
n/a 

8.0y 
4.3y 

14.5% 
100.0% 
60.5% 
61.7% 
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 (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

- 
AAA 

- 
- 
- 
- 
- 

a+ 
aa+ 

2 
17.9% 

- 
- 

No 
Yes 

1 
10% 

SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

 

 

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 

 

 

 
Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Fixed Income & Macro Research 
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Suomen Hypoteekkiyhdistys Finland  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Ratings 
5ƛŜ ƛƳ WŀƘǊŜ мусл ƎŜƎǊǸƴŘŜǘŜ α¢ƘŜ aƻǊǘƎŀƎŜ {ƻŎƛŜǘȅ ƻŦ CƛƴƭŀƴŘ DǊƻǳǇά ό{ǳƻƳŜƴ 
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 hält die Hypo per FY/2022 54,6% am 
Immobilienmanager Bostadsaktiebolaget Taos. Als genossenschaftliche Bank gehört die 
Hypo ihren Mitgliedskunden. Von der Zentrale in Helsinki aus betreuen 50 Finanzierungs-
spezialisten (insgesamt 63 Mitarbeiter) ca. 29.000 Kunden. Hypos Kunden lassen sich 
grundsätzlich in zwei Gruppen gliedern. Zum einem sind Wohnungsunternehmen (68% des 
Kreditportfolios in FY/2022) mit Renovierungskrediten die größte Kundengruppe, während 
tǊƛǾŀǘƪǳƴŘŜƴ όол҈ύ Ƴƛǘ 9ƛƎŜƴƘŜƛƳƘȅǇƻǘƘŜƪŜƴ ǳƴŘ α.ǳȅ-to-ƭŜǘά ŘƛŜ ƴŅŎƘǎǘƎǊǀǖŜǊŜ DǊǳǇǇŜ 
darstellen. Das Kreditportfolio wuchs per FY/2022 um 3,8% auf EUR 2,7 Mrd. an (FY/2021: 
EUR 2,6 Mrd.). Alle ausgegebenen Darlehen sind laut Hypo mit Wohnimmobilien besichert. 
Beim Funding haben sich die Kundeneinlagen um 11,9% auf EUR 1,5 Mrd. (FY/2022) 
verringert, während das gesamte Funding um 1,0% auf EUR 3,2 Mrd. gestiegen ist. Zudem 
basiert die Refinanzierung zu 46% auf Einlagen und zu 50% auf Covered Bonds (FY/2022). 
Ihr Geschäft konzentriert die Hypo vor allem auf die finnischen Wachstumsregionen, 
insbesondere Helsinki. Zur Stärkung der Geschäftstätigkeit wurde zu Beginn des Jahres 2022 
ein neues Kernbankensystem eingeführt. Dieses erlaubt es der Hypo eigene Produkte und 
Services auf dem eigenen System zu entwickeln. 

Suomen Hypoteekkiyhdistys 

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎ - - 

S&P BBB Stable 

Homepage 

www.hypo.fi 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2021Y 2022Y 2023Q1  (EURm) 2021Y 2022Y 2023Q1 
Net Loans to Customers  2,637     2,750     2,787     Net Interest Income   17     15     5    

Total Securities  206     143     108     Net Fee & Commission Inc.  4     4     1    
Total Deposits  1,670     1,471     1,331     Net Trading Income   2     3    -0    

Tier 1 Common Capital  128     137     136     Operating Expense  18     18     6    

Total Assets  3,325     3,461     3,627     Credit Commit. Impairment  0     0     0    
Total Risk-weighted Assets  944     992     998     Pre-tax Profit   8     7     0    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 

 

 

 

Company Ratios 

 2021Y 2022Y 2023Q1   2021Y 2022Y 2023Q1 

Net Interest Margin  0.53   0.48   0.56   Liquidity Coverage Ratio   179.94   201.63   142.40  

ROAE  4.67   3.95   0.35   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  3.88   4.10   3.87  

Cost-to-Income  68.95   71.18   91.49   NPL/Loans at Amortised Cost  0.15   0.15   0.15  

Core Tier 1 Ratio  13.58   13.81   13.64   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.01   0.01   0.01  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Fixed Income Research; as of: 28.07.2023 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Kapitalisierung 
¶ Konservative Kreditvergabestandards 
¶ Assetqualität 

¶ Konzentrationsrisiken im Kreditgeschäft 
¶ Einlagenbasis im Peer-Vergleich 
¶ Diversifikation der Ertragsfelder (Monoliner) 
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Suomen Hypo ς Mortgage (Pool 1) Finland  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w нрлƳ  
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 

1,926 
1,470 
74.8% 
31.0% 

- 
Mortgage 

100% Finland 
78% Uusimaa 

7,032 
n/a 
n/a 

8.0y 
2.2y 
2.6% 

95.2% 
32.6% 
32.5% 
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 (SBmk) 
Risk weight 
Maturity structure (SBmk) 

- 
AAA 

- 
- 
- 
- 
- 

a- 
aa- 

0 
2.5% 

- 
- 

No 
Yes 
2A 

10% 
SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

 

 

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (SBmk) 

 

 

 
Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Fixed Income & Macro Research 

 
  

29.7%

56.2%

14.0%

Residential Commercial Multi-family Others

78.3%

8.4%

7.0%
6.3%

Uusimaa Varsinais-Suomi Pirkanmaa Others

-10

-5

0

5

10

15

20

25

F
e
b

-1
9

Ju
n

-1
9

O
c
t-
1

9

F
e
b

-2
0

Ju
n

-2
0

O
c
t-
2

0

F
e
b

-2
1

Ju
n

-2
1

O
c
t-
2

1

F
e
b

-2
2

Ju
n

-2
2

O
c
t-
2

2

F
e
b

-2
3

Ju
n

-2
3

A
S

W
 in

 b
p

SUOHYP FI

0.00

0.05

0.10

0.15

0.20

0.25

0.30

0.35

0.40

0.45

0.50

2
0

2
4

2
0

2
5

2
0

2
6

2
0

2
7

2
0

2
8

2
0

2
9

>
2

0
2

9

E
U

R
b

n



144 / Issuer Guide Covered Bonds  
 

Suomen Hypo 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 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 

756 
600 

100.0% 
26.0% 

- 
Mortgage 

100% Finland 
83% Uusimaa 

3,433 
n/a 
n/a 

7.4y 
5.0y 
1.1% 

100.0% 
25.9% 
25.9% 
0.0% 

 Rating 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 
9.3% 

- 
- 

No 
Yes 
2A 

10% 
SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

 

 

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (SBmk) 

 

 

 
Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Fixed Income & Macro Research 
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Market Overview Covered Bonds France  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Cover Pool Volume EUR 468.98bn 

EUR 364.64bn 

16 

16 

13 / 3 / 0 

AA+ / AAA 

Level 1 

Outstanding volume (Bmk) EUR 255.82bn 

245 

EUR 19.25bn 

19 

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 

  

Benchmark redemption profile1: 09/2023 - 08/2024 Benchmark redemption profile1 2 

  

Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; 1 based on Bloomberg ticker; 2 Redemptions 2023: 09/23 - 12/23 
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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 Societe de Credit 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 2021 übernahm als alleiniger Eigentümer die CrelanCo 
(Belgische Genossenschaftsgruppe) die ABB von der vormalig 100%igen Anteilseignerin AXA 
Group. Planmäßig soll bis zum II. Quartal 2024 die ABB mit der belgischen Bankentochter 
der CrelanCo (Crelan) fusionieren. Bis zu diesem Zeitpunkt verbleibt die AXA SCF eine 
Tochter der ABB, danach soll die AXA SCF eine direkte Tochter der Crelan werden. Nach der 
Übernahme bildet die Crelan Group die fünftgrößte Bankengruppe Belgiens, gemessen am 
Marktanteil der Einlagen und Wohnhypotheken in Belgien. So wurde die Crelan nach der 
Akquisition der ABB als national systemrelevante Bank in Belgien eingestuft. Da die AXA SCF 
kein eigenes operatives Geschäft betreibt, sondern ausschließlich zur Refinanzierung der 
ABB mittels Covered Bonds dient, wird hier auf die Finanzdaten der haftenden 
Muttergesellschaft ABB verwiesen. Die ABB agiert im belgischen Markt als Retail Bank und 
offeriert ihren Kunden tägliche Bankprodukte, Hypotheken- und Konsumentenkredite sowie 
verschiedene Investitionsmöglichkeiten. Dabei werden über 858.000 Kunden in 333 
unabhängigen Bankvertretungen mit 660 Mitarbeitern in Belgien betreut. Im Bereich der 
Neuhypotheken wurden im Jahr 2022 EUR 3,2 Mrd. seitens der ABB neu vergeben, was 
einem Marktanteil von 7,1% in diesem Bereich entspricht. Den Hauptbestandteil des 
α{ǘŀōƭŜ CǳƴŘƛƴƎǎά ŘŜǊ !.. ōƛƭŘŜƴ Yundeneinlagen und Covered Bonds mit EUR 20 Mrd. bzw. 
EUR 5,9 Mrd. (FY/2022). 

AXA Bank Belgium SA 

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎϝ A3 Stable 

S&P BBB+ Stable 

Homepage 

www.axabank.be 

 

* LT Bank Deposits 

Balance Sheet (AXA Bank Belgium) Income Statement (AXA Bank Belgium) 

(EURm) 2020Y 2021Y 2022Y  (EURm) 2020Y 2021Y 2022Y 
Net Loans to Customers  24,100     25,909     26,980     Net Interest Income   273     290     352    

Total Securities  1,987     1,091     -       Net Fee & Commission Inc.  13     17     19    
Total Deposits  21,351     20,836     20,927     Net Trading Income   20     17    -4    

Tier 1 Common Capital  1,102     1,192     1,082     Operating Expense  211     212     254    

Total Assets  30,458     29,281     29,897     Credit Commit. Impairment  25     0     11    
Total Risk-weighted Assets  5,995     5,949     4,147     Pre-tax Profit   87     128     118    

Redemption Profile (ABB)  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 

 

 

 

Company Ratios (AXA Bank Belgium) 

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

Net Interest Margin  0.93   0.98   1.20   Liquidity Coverage Ratio   196.66   186.00   211.00  

ROAE  5.50   7.31   5.99   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  3.64   4.08   3.63  

Cost-to-Income  65.42   62.26   66.22   NPL/Loans at Amortised Cost  1.48   1.11   0.89  

Core Tier 1 Ratio  18.38   20.04   26.09   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.37   0.29   0.28  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Fixed Income Research; as of: 28.07.2023 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Nationale Marktstellung 
¶ Refinanzierungsstruktur 
¶ Kreditqualität 

¶ Konzentrationsrisiken (Hypotheken in BE) 
¶ Profitabilität 
¶ Diversifikation der Ertragsquellen 
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AXA Bank Europe SCF ς Mortgage France  
Analysts: 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 

11,720 
9,250 
51.4% 
26.7% 
12.0% 

Mortgage 
100% Belgium 

17% Antwerpen 
131,620 
145,253 
75,973 

8.4y 
6.4y 

95.4% 
62.2% 
47.5% 
60.8% 
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 
- 
- 
- 

Probable 
3 

5.0% 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

No 
Yes 

1 
10% 

SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

 

 

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 

 

 

 
Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Fixed Income & Macro 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 (AXA 
Banque), die ihren Sitz in Fontenay-sous-Bois hat. Eigentümer der AXA Home Loan SFH sind 
die AXA Banque SA (FY/2022: 99,99% der Anteile) und die AXA Banque Financement SA 
(0,01%). Die AXA Banque ist die strategische Bankeneinheit der AXA France, die wiederum 
eine 100%ige Tochtergesellschaft der Versicherungsgruppe AXA Group ist. In der AXA Group 
ist die AXA Home Loan SFH die einzige Emittentin für Covered Bonds. Die AXA Banque ist zu 
51% im Eigentum der AXA France Participations SAS und zu 49% von AXA France Vie SA, die 
beide Töchter der AXA Group sind. Als Universalbank agiert die AXA Banque mit einem 
starken Fokus auf Privatkunden. In 2022 beschäftigte die AXA Banque rund 600 Mitarbeiter 
und betreute etwa 500.000 Kunden. Neben den täglichen Bankgeschäften werden u. a. 
Immobilien- und Konsumentenkredite, Dienstleistungen im Private Banking und Wealth 
Management sowie Spar- und Investmentprodukte angeboten. Zusätzlich offeriert die Bank 
als Teil der AXA Group ihren Kunden Versicherungsprodukte. Dabei besitzt die AXA Banque 
keine eigenen Niederlassungen, sondern nutzt das kommerzielle Netzwerk der AXA zum 
Vertrieb ihrer Produkte. Das Kreditportfolio der AXA Banque bestand per Ende 2022 zum 
größten Teil aus Immobilienfinanzierungen und Lombardkrediten. Konsumentenkredite 
spielen eine eher untergeordnete Rolle. Die Refinanzierungsstruktur der AXA Banque 
besteht neben Kundeneinlagen aus unbesicherten Anleihen, gruppeninterner Liquidität 
sowie aus Covered Bonds, welche über die AXA Home Loan SFH emittiert werden. 

AXA Banque SACA 

 Rating Outlook 

Fitch A+ Positive 

aƻƻŘȅΩǎ - - 

S&P A+ Stable 

Homepage 

https://www.axa.fr 

Balance Sheet (AXA Banque) Income Statement (AXA Banque) 

(EURm) 2020Y 2021Y 2022Y  (EURm) 2020Y 2021Y 2022Y 
Net Loans to Customers  11,499     11,599     10,970     Net Interest Income   163     159     148    

Total Securities  1,792     1,385     1,860     Net Fee & Commission Inc.  17     10    -1    

Total Deposits  4,999     5,267     5,055     Net Trading Income  -20     38     120    
Tier 1 Common Capital  485     470     447     Operating Expense  176     183     162    

Total Assets  16,657     16,308     15,583     Credit Commit. Impairment  -       -       -      
Total Risk-weighted Assets  4,504     4,365     4,258     Pre-tax Profit  -42     11     75    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 

 

 

 

Company Ratios (AXA Banque) 

 2020Y 2021Y 2022Y   2020Y 2021Y 2022Y 
Net Interest Margin  1.05   0.99   0.94   Liquidity Coverage Ratio   198.43   197.10   221.09  

ROAE -7.45   0.77   10.44   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  2.99   2.93   3.04  

Cost-to-Income  111.60   89.63   62.59   NPL/Loans at Amortised Cost  3.09   2.88   4.39  

Core Tier 1 Ratio  10.77   10.77   10.50   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.81   0.77   0.76  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Fixed Income Research; as of: 28.07.2023 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Strategisch wichtiger Teil der AXA Group 
¶ Integration in der AXA Group 
¶ Diversifiziertes Produktangebot 

¶ Konzentrationsrisiken (französisches Retail Banking) 
¶ Ertragskraft 
¶ Größe der Bank 
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AXA Home Loan SFH ς Mortgage France  

Analysts: 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 

4,313 
3,750 
73.3% 
15.0% 

- 
Mortgage 

100% France 
43% Ile-de-France 

29,348 
n/a 
n/a 

8.9y 
6.0y 

100.0% 
100.0% 
59.2% 
71.2% 
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 (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

- 
AAA 
AAA 

- 
- 
- 
- 

aa 
aa 
5 

8.4% 
6 
2 

No 
Yes 

1 
10% 

SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

 

 

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 

 

 

 
Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Fixed Income & Macro Research 
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Banque Federative du Credit Mutuel France  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Ratings 
Die Banque Federative du Credit Mutuel SA (BFCM) stellt als Teil der Credit Mutuel Gruppe 
die Holding und Refinanzierungseinheit für die Einheiten der Credit Mutuel Alliance 
Federale (CMAF) dar. Hauptanteilseigener der BFCM sind die zur CMAF gehörende Caisse 
Federale de Credit Mutuel zu etwa 91,7% sowie 13 regionale Banken der Credit Mutuel mit 
insgesamt 6,4% (FY/2022). Zur BFCM gehören die CIC Gruppe (Credit Industriel et 
Commercial), mehrere spezialisierte Tochterunternehmen, weitere verschiedene 
Finanzinstitutionen (z.B. Targobank) sowie der Covered Bond-Emittent Credit Mutuel Home 
Loan SFH. Die CMAF ist die drittgrößte Retail und Commercial Bank Frankreichs und bietet 
ihren Kunden über verschiedene Tochtergesellschaften konventionelle 
Finanzdienstleistungen, wie dem Retail Banking und Versicherungsgeschäft, aber auch Asset 
Management und Private Banking sowie spezielle Dienstleistungen in den Bereichen 
Medien und Logistik an. Insgesamt stehen hinter der CMAF rund 6,0 Mio. Mitglieder. Per 
FY/2022 betreut die CMAF mit rund 77.450 Mitarbeitern über 30 Mio. Kunden in ca. 4.500 
Niederlassungen. Neben anderen EU- und Nicht-EU-Ländern erzielte die CMAF 77% ihrer 
Nettoerträge im Heimatmarkt Frankreich, gefolgt von Deutschland mit 11% und den 
Benelux-Staaten mit 5% (FY/2022). Berichtet wird seitens der CMAF in den Segmenten 
αwŜǘŀƛƭ .ŀƴƪƛƴƎά όсл҈ ŘŜǊ bŜǘǘƻŜǊǘǊŅƎŜ ǇŜǊ C¸κнлннΤ ŜȄƪƭǳǎƛǾŜ ŘŜƳ αIƻƭŘƛƴƎ {ŜƎƳŜƴǘάύΣ 
αLƴǎǳǊŀƴŎŜά όму҈ύΣ α{ǇŜŎƛŀƭƛȊŜŘ .ǳǎƛƴŜǎǎ [ƛƴŜǎά όнл҈ύ ǎƻǿƛŜ αhǘƘŜǊ .ǳǎƛƴŜǎǎ [ƛƴŜǎέ όн҈ύΦ 
Das Funding der CMAF wird seit 2020 durch Green Bonds und seit 2022 durch Social Bonds 
ergänzt.  

Banque Federative du Credit 

Mutuel SA 

 Rating Outlook 

Fitch A+ Stable 

aƻƻŘȅΩǎ*  Aa3 Stable 

S&P A+ Stable 

Homepage 

www.bfcm.creditmutuel.fr 

 

* Senior Unsecured/LT Bank 

Deposits 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2020Y 2021Y 2022Y  (EURm) 2020Y 2021Y 2022Y 
Net Loans to Customers  279,531     293,092     332,036     Net Interest Income   5,522     5,585     6,324    

Total Securities  60,048     53,562     58,096     Net Fee & Commission Inc.  2,597     2,920     2,987    
Total Deposits  268,802     274,257     283,698     Net Trading Income   61     927     504    

Tier 1 Common Capital  -       -       -       Operating Expense  6,279     6,328     6,861    

Total Assets  627,244     662,868     689,563     Credit Commit. Impairment  1,750     644     808    
Total Risk-weighted Assets  -       -       -       Pre-tax Profit   2,229     4,113     3,870    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 

 

 

 

Company Ratios 

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

Net Interest Margin  1.19   1.10   1.17   Liquidity Coverage Ratio   -     -     -    

ROAE  4.67   8.40   7.39   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  -     -     -    

Cost-to-Income  60.36   52.93   54.92   NPL/Loans at Amortised Cost  3.86   3.40   3.36  

Core Tier 1 Ratio  -     -     -     Reserves/Loans at Amort. Cost  2.91   2.63   2.42  

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Fixed Income Research; as of: 28.07.2023 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Kernmitglied der Gruppe 
¶ Risikoprofil 
¶ Kapitalisierung 

¶ Profitabilität (Kompetitiver Markt in FR) 
¶ Kosteneffizienz im europäischen Peer-Vergleich 
¶ Diversifikation 
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Credit Mutuel ς CIC Home Loan SFH ς Mortgage France  
Analysts: 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 

41,634 
27,697 
83.9% 
50.3% 
8.1% 

Mortgage 
100% France 

21% Ile-de-France 
385,430 
362,467 
110,360 

8.1y 
4.3y 

98.7% 
96.4% 
60.0% 
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 
AAA 
AAA 

- 
Probable-High 

5 
5.0% 

aa 
aa 
5 

7.7% 
4 
2 

No 
Yes 

1 
10% 

HB & SB 

Borrower Types 

 

Regional Distribution 

 

 

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 

 

 

 
Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Fixed Income & Macro Research 
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BNP Paribas France  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Ratings 
Die BNP Paribas SA (BNP) gehört mit nahezu 190.000 Mitarbeitern in 65 Ländern, davon 
145.000 in Europa, zu den größten Banken weltweit. Vom Financial Stability Board ist sie als 
global systemrelevantes Institut (zusätzlicher Kapitalpuffer: 1,5%) eingestuft worden. 
Größter Anteilseigner mit 12,3% die HSBC Holdings gefolgt von der Societe Federale de 
Participations et d'Investissement (SFPI) mit 7,8%, deren alleiniger Eigner der belgische 
Staat ist (18. Juli 2023ύΦ .ŜǊƛŎƘǘŜǘ ǿƛǊŘ ƛƴ ŘŜƴ {ŜƎƳŜƴǘŜƴ α/ƻƳƳŜǊŎƛŀƭΣ tŜǊǎƻƴŀƭ .ŀƴƪƛƴƎ ϧ 
{ŜǊǾƛŎŜǎ ό/.t{ύά όрр҈ ŘŜǎ ±ƻǊǎǘŜǳŜǊŜǊƎŜōƴƛǎǎŜǎ ǇŜǊ C¸κнлннύΣ αLƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ϧ tǊƻǘŜŎǘƛƻƴ 
{ŜǊǾƛŎŜǎ όLt{ύά όму҈ύ ǎƻǿƛŜ α/ƻǊǇƻǊŀǘŜ ϧ Lƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴŀƭ .ŀƴƪƛƴƎ ό/L.ύά όот҈ύ ǳƴŘ αhǘƘŜǊ 
!ŎǘƛǾƛǘƛŜǎά ό-11%). Geographisch nehmen dabei per FY/2022 Großbritannien (17% des 
Vorsteuerergebnisses), Belgien (14%), Italien (13%), USA (12%), Frankreich (8%) und 
Deutschland (5%) die wichtigsten Plätze ein. Das CIB deckt dabei das Global Banking-, 
Markets- und Securities-Geschäft ab. Im CBPS ist das Retail Banking-Geschäft (innerhalb und 
außerhalb der Eurozone) sowie Specialised Businesses enthalten, während das 
Versicherungs-, Vermögensverwaltungs- und Asset Management-Geschäft durch IPS 
repräsentiert wird. Im Bereich ESG Bonds ist das Institut per Ende März 2023 nach eigenen 
Aussagen weltweit führend. So hat die BNP per 31. März 2023 nachhaltige bzw. grüne 
Anleihen mit einem Gesamtvolumen von EUR 14,2 Mrd. bzw. EUR 9,0 Mrd. ausstehend. Der 
am 20. Dezember 2021 angekündigte Verkauf der Bank of the West (Commercial & Personal 
Banking Business in den USA) an die BMO Financial wurde am 01. Februar 2023 
abgeschlossen.  

BNP Paribas SA 

 Rating Outlook 

Fitch A+ Stable 

aƻƻŘȅΩǎ Aa3 Stable 

S&P A+ Stable 

Homepage 

www.group.bnpparibas 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2021Y 2022Y 2023Q1  (EURm) 2021Y 2022Y 2023Q1 
Net Loans to Customers  822,839     867,610     854,272     Net Interest Income   19,238     20,831     -      

Total Securities  834,558     844,548     969,254     Net Fee & Commission Inc.  10,362     10,178     -      
Total Deposits  957,684     1,008,054     1,001,453     Net Trading Income   7,671     9,326     -      

Tier 1 Common Capital  91,976     91,828     94,098     Operating Expense  29,304     31,335     -      

Total Assets  2,634,444     2,666,376     2,693,796     Credit Commit. Impairment  2,959     2,959     -      
Total Risk-weighted Assets  713,671     744,851     694,407     Pre-tax Profit   12,744     13,627     -      

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 

 

 

 

Company Ratios 

 2021Y 2022Y 2023Q1   2021Y 2022Y 2023Q1 

Net Interest Margin  0.89   0.93   -     Liquidity Coverage Ratio   136.32   132.25   132.54  

ROAE  8.24   8.58   14.03   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  3.87   3.93   3.90  

Cost-to-Income  65.67   65.57   -     NPL/Loans at Amortised Cost  -     -     -    

Core Tier 1 Ratio  12.89   12.33   13.55   Reserves/Loans at Amort. Cost  2.39   2.09   -    

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Fixed Income Research; as of: 28.07.2023 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Ertragskraft 
¶ Kapitalisierung 
¶ Assetqualität 

¶ Kosteneffizienz 
¶ Abhängigkeit von Wholesale Funding 
¶ Mögliche volatile Einnahmen (Kapitalmarkt-Franchise) 
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BNP Home Loan SFH ς Mortgage France  
Analysts: 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 

41,500 
32,841 
13.4% 
26.4% 
8.1% 

Mortgage 
100% France 

 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 
5 

2.7% 
3 
2 

No 
Yes 

1 
10% 

HB & SB 

Main region 39% Ile-de-France 
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 

339,503 
n/a 
n/a 

7.9y 
5.1y 

98.1% 
100.0% 
58.0% 
65.0% 
0.0% 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

 

 

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 

 

 

 
Source: Issuer, Rating agencies, Bloomberg, NORD/LB Fixed Income & Macro Research 
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/ŀƛǎǎŜ ŘŜ wŜŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜ LΩIŀōƛǘŀǘ France  
Authors: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus 

Ratings 
5ƛŜ /ŀƛǎǎŜ ŘŜ wŜŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩIŀōƛǘŀǘ ό/wIύ ǿǳǊŘŜ мфур Ǿƻƴ ŘŜǊ ŦǊŀƴȊǀǎƛǎŎƘŜƴ 
Regierung gegründet, um Wohnimmobilienkredite französischer Finanzinstitute zu 
refinanzieren. Heute ist das Non-Profit-Institut CRH eine private Gesellschaft im Eigentum 
von französischen Banken, die anteilig Eigenkapital stellen und Empfänger der 
Refinanzierungsmittel sind. Per 31. Dezember 2022 waren die Groupe Credit Agricole 
(36,9%), Credit Mutuel (26,7%), Societe Generale (15,7%), BNP Paribas (7,6%) und BPCE 
(13,1%) die größten Anteilseigner der CRH. Dabei erhebt die CRH keine Marge für die 
Refinanzierungstätigkeit. Die einzige Aufgabe der CRH liegt in der Begebung von Anleihen 
nach französischem Recht (French law [article 13 de la loi du 11 juillet 1985]). Der 
Deckungsstock der CRH besteht aus besicherten Hypotheken-Schuldscheindarlehen, 
ausgegeben von den teilnehmenden Banken. Diese stehen dabei jedem ausgegebenen 
Covered Bond mit identischer Laufzeit, Zinssatz und Währung gegenüber. Nach dem 
rechtlichen Rahmen besitzt die CRH den Deckungsstock, so gehen die verpfändeten 
Deckungsmassen im Falle einer Insolvenz direkt auf die CRH über, welche durch den Verkauf 
des Portfolios darauf basierende Bonds zurückkaufen kann. Als Deckungswerte dienen 
dabei ausschließlich französische Immobilienfinanzierungen, die durch erstrangige 
Hypotheken oder Garantien über Kreditinstitutionen sowie Versicherungen unterlegt sind. 
Neben den gesetzlichen Vorgaben müssen die Kredite auch weitaus striktere Bedingungen 
der CRH erfüllen. Aufgrund der Höhe der Bilanzsumme unterliegt die CRH der Aufsicht der 
EZB. Seit 01. Januar 2022 steht sie unter der Aufsicht der französischen ACPR. 

Caisse de Refinancement de 

l'Habitat SA 

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎ - - 

S&P - - 

Homepage 

www.crh-bonds.com 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2020Y 2021Y 2022Y  (EURm) 2020Y 2021Y 2022Y 
Net Loans to Customers  -       -       -       Net Interest Income  -8     2    -1    

Total Securities  24,948     21,095     16,318     Net Fee & Commission Inc. -0    -0    -0    

Total Deposits  -       -       -       Net Trading Income   -       -       -      

Tier 1 Common Capital  555     554     592     Operating Expense  10     10     11    

Total Assets  25,352     21,469     16,793     Credit Commit. Impairment  -       -       -      
Total Risk-weighted Assets  2,997     2,594     2,140     Pre-tax Profit   3     3     5    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 

 

 

 

Company Ratios 

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

Net Interest Margin -0.03   0.01  -0.00   Liquidity Coverage Ratio   -     -     -    

ROAE  0.01   0.01   0.20   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  2.19   2.58   3.53  

Cost-to-Income  76.17   77.87   70.84   NPL/Loans at Amortised Cost  -     -     -    

Core Tier 1 Ratio  18.52   21.35   27.67   Reserves/Loans at Amort. Cost  -     -     -    

Source: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Fixed Income Research; as of: 28.07.2023 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Mitgliederverbund 
¶ Assetqualität 

¶ Monoline-Geschäft (Hypothekenrefinanzierung) 
¶ Nominaler Verschuldungsgrad 

  

http://www.crh-bonds.com/English_Presentation.html





























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































