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Marktüberblick  
Covered Bonds 
Autor: Dr. Frederik Kunze 

 

 tǊƛƳŅǊƳŀǊƪǘΥ {ŎƘǿŀŎƘŜǊ WŀƘǊŜǎŀōǎŎƘƭǳǎǎΧ  
 Erst vor wenigen Handelswochen haben wir unsere Angebotsprognose für das Covered 

Bond-Segment mehr oder weniger beibehalten und demnach weiterhin mit einem Ge-
samtvolumen von EUR 202,00 Mrd. gerechnet. Die jüngst an den internationalen Kapital-
märkten zu beobachtende Phase der Unsicherheit hat auch den Primärmarkt für EUR-
Benchmarks in Mitleidenschaft gezogen. Zudem haben spürbare Sättigungseffekte auf der 
Investorenseite zur zurückhaltenden Emissionsaktivität beigetragen. Insofern drängte sich 
die Frage auf, inwieweit noch mit einem Jahresendspurt gerechnet werden könne, den es 
für ein derart hohes Bruttoangebot durchaus benötigte. Nach einer regelrechten Schwä-
ŎƘŜǇƘŀǎŜ ǎǘŀǊǘŜǘ ŘŜǊ tǊƛƳŅǊƳŀǊƪǘ Ŧŀǎǘ ǎŎƘƻƴ αōǊǳǘŀƭά ƛƴ ŘƛŜ ƴŜǳŜ IŀƴŘŜƭǎǿƻŎƘŜΦ LƳ YŜǊƴ 
kommt dies nicht überraschend, weil auf Seiten der Emittenten noch ein nennenswerter 
Refinanzierungsbedarf auszumachen ist und ein wohl dosiertes Prefunding als strategische 
Option nicht auszuschließen war. Schließlich dürfte es im Januar 2024 durchaus hektisch 
am Primärmarkt werden. Für eine Abwärtsrevision der Primärmarktprognose finden wir es 
daher noch etwas zu früh. Rückblickend sind seit der letzten Ausgabe unserer Wochenpub-
likation am 25. Oktober nunmehr sechs Emittenten aus fünf Jurisdiktionen an den Markt 
gegangen und haben EUR 4,5 Mrd. an frischen Deals am Markt platziert. Der einzige Auf-
tritt, der noch im Oktober erfolgte, geht auf die Iccrea Banca (IT) zurück. Das Institut ging 
am 31. Oktober auf seine Investoren zu und startete dabei mit einer Guidance von 
ms +75bp area in die Vermarktungsphase. Der finale Spread lag schließlich bei ms +75bp, 
was einerseits eine hohe Neuemissionsprämie (+10bp) indiziert und andererseits keine 
Einengung gegenüber der ursprünglichen Guidance anzeigt. Das Orderbuch summierte sich 
auf EUR 720 Mio. Platziert wurden schließlich EUR 500 Mio., was durchaus erwähnenswert 
ist, da zunächst eine EUR-Benchmark ohne konkrete Size ankündigt wurde. 

 Χ ƻŘŜǊ ƴǳǊ αƎƻƴŜ ǘƛƭƭ bƻǾŜƳōŜǊάΚ 
 Wie bereits erwähnt verlief der Start in die neue Handelswoche im starken Kontrast zum 

schwächelnden Oktober. In der ersten vollen Handelswoche im Monat November wurden 
allein am Montag EUR 2,25 Mrd. platziert. Für ihren Hypothekenpfandbrief (5,3y) wählte 
die Deutsche Bank (DE) eine Size von EUR 500 Mio. (WNG; Guidance: ms +30bp area). Der 
Reoffer-Spread wurde final bei ms +26bp festgelegt, was eine NIP von +6bp indiziert. Eine 
ähnliche Laufzeit (5,5y) wählte die Erste Bank (AT), die für eine EUR-Benchmark die Bücher 
bei ms +42bp area für Orders öffnete. Platziert wurden schließlich EUR 750 Mio. bei 
ms +40bp (Orderbuch: EUR 1,0 Mrd.; NIP: +8bp). Ebenfalls mit einer neuen Benchmark 
aber mit einer kürzeren Laufzeit (3,3y) ging die OP Mortgage Bank (FI) auf die Investoren zu 
(Guidance: ms +28bp area). Der Deal wurde fünf Basispunkte enger (ms +23bp) gepreist 
und vereinte Orders im Volumen von EUR 1,5 Mrd. auf sich. Allokiert wurden EUR 1,0 Mrd. 
(NIP: +6bp). Auch am Dienstag setzte sich die hohe Emissionstätigkeit in dieser Woche mit 
zwei weiteren Deals fort. Neben einem Covered Bond der DZ HYP (DE) konnte auch die 
DNB Boligkreditt (NO) erfolgreich eine gedeckte Anleihe im Volumen von EUR 1,25 Mrd. 
bei den Investoren platzieren. Damit summiert sich das Neuemissionsvolumen alleine in 
den ersten beiden Handelstagen dieser Woche auf EUR 4,0 Mrd. ς und da kommt noch 
mehr.  
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Issuer Country Timing ISIN Maturity  Size Spread Rating ESG 

DNB Boligkreditt AS NO 07.11. XS2717426220 5.0y 1.25bn ms +30bp - / Aaa / AAA - 

DZ HYP AG DE 07.11. DE000A351XS1 3.7y 0.50bn ms +16bp - / Aaa / AAA - 

OP Mortgage Bank FI 06.11. XS2717292788 3.3y 1.00bn ms +23bp - / Aaa / - - 

Erste Group Bank AG AT 06.11. AT0000A38H91 5.5y 0.75bn ms +40bp - / Aaa / - - 

Deutsche Bank AG DE 06.11. DE000A352BT3 5.3y 0.50bn ms +26bp - / Aaa / - - 

Iccrea Banca SpA IT 31.10. IT0005569964 4.0y 0.50bn ms +75bp - / Aa3 / - - 

Quelle: Bloomberg, NORD/[. aŀǊƪŜǘǎ {ǘǊŀǘŜƎȅ ϧ CƭƻƻǊ wŜǎŜŀǊŎƘ όwŀǘƛƴƎΥ CƛǘŎƘ κ aƻƻŘȅΩǎ κ S&P) 

 EUR-Subbenchmarksegment: Grüne Emission aus Österreich 
 Mit einem grünen Covered Bond zeigte sich gestern die Oberösterreichische Landesbank 

(Ticker: OBLB) am Markt für EUR-Subbenchmarks. Die Emittentin platzierte einen Bond 
(4,0y) im Volumen von EUR 250 Mio. bei den Investoren. Der Reoffer-Spread wurde final 
bei ms +50bp (Guidance: ms +50bp area) festgelegt. Am aktuellen Rand hat die OBLB (den 
gestrigen Deal inkludiert) fünf EUR-Subbenchmarkemissionen ausstehend, darunter zwei 
im grünen Format. Damit ist die Bank eine der aktivsten österreichischen Emittentinnen in 
diesem Marktsegment. Insgesamt präsentierte sich das EUR-Subbenchmarksegment, mit 
einem Emissionsvolumen von EUR 6,8 Mrd. in 2023 (FY/2022: EUR 8,0 Mrd.), etwas schwä-
cher als im vorangegangenen Jahr. Im Hinblick auf mögliche Spreadausweitungen ist das 
EUR-Subbenchmarksegment nach unserem Dafürhalten sogar etwas stärker exponiert als 
das EUR-Benchmarksegment, was wir auf die geringere Liquidität in diesem Markt zurück-
führen würden. 

 Der Covered Bond-Markt im Zeichen der EZB-9ƴǘǎŎƘŜƛŘǳƴƎ ǳƴŘΧ 
 Die EZB hat auf der vergangenen Ratssitzung am 26. Oktober auch unseren Erwartungen 

folgend keine weiteren Anpassungen an den Leitzinsen vorgenommen und somit mindes-
tens eine erste Zinspause eingelegt (vgl. NORD/LB Fixed Income Special). Wir sehen diese 
Zäsur ς die höchstwahrscheinlich auch den Zinsgipfel im gemeinsamen Währungsraum 
markiert ς als Folge der schwachen ökonomischen Aktivität an. Wenngleich bei einigen 
renditeorientierten Investoren, die diese Sichtweise teilen, das Kaufinteresse an Covered 
.ƻƴŘǎ ŀǳŦ ŘŜƳ α½ƛƴǎƎƛǇŦŜƭά ǎǘŜƛƎŜƴ ƪǀƴƴǘŜΣ ǎŜƘŜƴ ǿƛǊ ƛƳ IƛƴōƭƛŎƪ ŀǳŦ ŘƛŜ 9½.-Sitzung wenig 
neue Impulse für Covereds Bonds. Dies liegt auch daran, dass der Rat sich zu den anderen 
geldpolitischen Steuerungsparametern, die das Segment der gedeckten Emissionen zumin-
dest indirekt beeinflussen könnten, nicht richtungsweisend geäußert hat.  

 Χ 9ƴǘǿƛŎƪƭungen bei der Kreditvergabe sowie den Einlagen 
 Neben den veröffentlichten Konjunkturindikatoren dürfte sich der Rat bei seiner Entschei-

dung auf die schwächelnde Kreditvergabe gestützt haben. Hier zeichnet zumindest der ECB 
Bank Lending Survey ein klares Bild der (schwachen) Lage (vgl. Pressemitteilung). Relevant 
für das Covered Bond-Segment ist insbesondere der Rückgang der Nachfrage nach privaten 
Immobilienfinanzierungen. Eine weitere Erkenntnis ist, dass die Reduzierung der EZB-Bilanz 
auch den Druck auf Seiten der Liquiditätsausstattung bzw. des Fundings erhöht. Mit der 
sich verschärfenden Lage ς mit Blick auf das Retail Funding ς haben sich die Risikoexperten 
von Scope näher auseinandergesetzt und sehen die Refinanzierungskomponente der Einla-
gen von Privatkunden an einem Wendepunkt, da diese sich das erste Mal seit 20 Jahren 
rückläufig präsentierten. Das Abschmelzen der günstigen Refinanzierungsquelle würde 
nach Meinung von Scope auch auf die Profitabilität der europäischen Geldhäuser durch-
schlagen. Wir haben bereits wiederholt auf die Implikationen abschmelzender Bestände 
auf Seiten der Kundeneinlagen auch für das Covered Bond-Segment hingewiesen. Tatsäch-
lich berücksichtigen wir sowohl für die Angebotsprognosen für 2023 und 2024 einen signi-
fikant positiven Impuls auf das Emissionsaufkommen im EUR-Benchmarksegment.  

https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12096?cHash=18c44f19295506a16127d37843c36c3a
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2023/html/ecb.pr231024~c42cea39db.en.html
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 aƻƻŘȅΩǎ ƭŜƎǘ {ŜƪǘƻǊōŜǊƛŎƘǘ Ȋum Covered Bond-Markt Südkorea vor 
 Im Rahmen eines aktuellen {ŜƪǘƻǊōŜǊƛŎƘǘǎ Ƙŀǘ ǎƛŎƘ aƻƻŘȅΩǎ Ȋǳ {ǸŘƪƻǊŜŀ ƎŜŅǳǖŜǊǘΦ 5ƛŜ 

Ausführungen konzentrieren sich auf die Implikationen des neuen Zinsumfelds sowie der 
Immobilienpreise auf die Erschwinglichkeit von Wohnungseigentum. Einerseits würde die 
Kombination aus hohen Hypothekenzinsen mit sich erholenden Häuserpreisen das Risi-
koprofil für neue Darlehen erhöhen. Andererseits hätte der Immobilienpreisanstieg einen 
die Kreditqualität verbessernden Effekt auf die bereits seit längerem in den Deckungsstö-
cken der koreanischen Emittenten befindlichen Finanzierungen. Auch als Folge der Erwar-
tung, dass die Bank of Korea am Ende ihres Zinserhöhungszyklus angekommen ist, rechnet 
aƻƻŘȅΩǎ ŀǳǖŜǊŘŜƳ Ƴƛǘ ŜƛƴŜǊ ǿŜƛǘŜǊŜƴ όǿŜƴƴ ŀǳŎƘ ƭŜƛŎƘǘŜƴύ 9ǊƘƻƭǳƴƎ ŘŜǊ LƳƳƻōƛƭƛŜƴǇǊŜƛπ
se in 2024. Gleichzeitig bleiben die Finanzierungskosten für die privaten Haushalte hoch, da 
noch nicht mit baldigen Zinssenkungen zu rechnen sei. Trotz der robusten ökonomischen 
Aktivität der südkoreanischen Volkswirtschaft ist nicht mit einer nachhaltigen Verbesse-
rung der Erschwinglichkeit zu rechnen. Die Kreditqualität ς insbesondere der EUR-
Benchmarks ς bleibt auch nach unserer Einschätzung davon unberührt. Die Risikoexperten 
Ǿƻƴ aƻƻŘȅΩǎ ƘŜōŜƴ ŀǳǖŜǊŘŜƳ ƘŜǊǾƻǊΣ Řŀǎǎ ŘƛŜ ǇǊƛƳŅǊŜ ½ŀƘƭǳƴƎǎǉǳŜƭƭŜ ƴƛŎƘǘ ŘŜǊ /ƻǾŜǊ 
Pool, sondern der Emittent selbst ist. In dem Land verfügen drei Emittenten über ausste-
hende Covered Bonds im EUR-Benchmarkformat, wobei der mit 100% sehr hohe Anteil von 
ESG-Deals hervorzuheben ist. Wir rechnen mit einem robusten generischen Wachstum des 
Teilmarkts, was nach unserem Dafürhalten auch EUR-Benchmarkdebüts mit einschließen 
sollte.  
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SSA/Public Issuers 
Marktüberblick 
Autoren: Dr. Norman Rudschuck, CIIA // Christian Ilchmann 

 

 LfA-Herbstbilanz: Q3 bislang stärkstes Förderquartal 2023 
 Am 02. November hat die LfA Förderbank Bayern (Ticker: BAYLAN) einen Rückblick auf die 

bisherigen drei Quartale des Jahres 2023 veröffentlicht. In den ersten neun Monaten wur-
den Darlehen in Höhe von knapp EUR 1,6 Mrd. zur Unterstützung der bayerischen Wirt-
schaft gewährt, davon mehr als EUR 1,2 Mrd. aus den Programmkrediten. Die Fördernach-
frage war zudem im III. Quartal wieder stärker als in den beiden Quartalen zuvor. Diese 
hatte sich, verglichen mit den rekordverdächtigen ersten neun Monaten in 2022, indes 
wieder normalisiert (-20%). Insgesamt wurden bis Ende September über 2.600 mittelstän-
dische Unternehmen und Kommunen durch Angebote der LfA unterstützt. Am stärksten 
gefragt waren erneut die LfA-Förderprogramme für Gründung und Unternehmensnachfol-
gen (EUR 325 Mio.) sowie für Wachstumsvorhaben einschließlich Modernisierungsmaß-
nahmen (EUR 575 Mio.). Der seit Beginn des laufenden Jahres verzeichnete Nachfragezu-
wachs beim Innovationskredit 4.0 setzte sich auch in Q3 fort, wodurch kleine und mittlere 
Unternehmen (KMU) sowie Neugründungen und Freiberufler bei Digitalisierungs- und In-
novationsvorhaben unterstützt werden. Im Innovationskredit 4.0 hat die LfA bis Ende Sep-
tember ein Volumen von rund EUR 150 Mio. zugesagt (+50% Y/Y). Bayerns Wirtschaftsmi-
nister Hubert AiwanƎŜǊ ŘŀȊǳΥ α9ƛƴŜ starke Förderbank spielt insbesondere in Zeiten hoher 
Unsicherheit eine wichtige Rolle für die Wirtschaft. Trotz des Nachfragerückgangs gegen-
über den starken Vorjahreszahlen zeigt sich: Viele Unternehmen nutzen die attraktiven 
Angebote der LfA, um der Zukunft gut gerüstet entgegenzutreten. Die bayerische Wirt-
schaft bleibt innovativ, sie bleibt dynamisch und sie kann die Finanzierungsangebote der 
[Ŧ! ŀƴ ƛƘǊŜǊ {ŜƛǘŜ ǿƛǎǎŜƴΦά 5ǊΦ .ŜǊƴƘŀǊŘ {ŎƘǿŀōΣ ±ƻǊǎǘŀƴŘǎǾƻǊǎƛǘȊŜƴŘŜǊ ŘŜǊ [Ŧ!Σ ŜǊƎŅƴȊǘŜ 
weiterhiƴΥ α5ŀǎ LLLΦ vǳŀrtal zeigt eine gestiegene Nachfrage nach unseren Förderproduk-
ten. Neben unserer Gründungs- und Wachstumsförderung besteht besonders an unserem 
Innovationskredit 4.0 großes Interesse. Dies ist ein erfreuliches Ergebnis, gerade vor dem 
Hintergrund der aktuell unsicheren wirtschaftlichen Gesamtlage. Im Austausch mit unse-
ren Partnerbanken überprüfen wir regelmäßig, wie wir mit unseren Produkten auf die Be-
ŘǸǊŦƴƛǎǎŜ ƳƛǘǘŜƭǎǘŅƴŘƛǎŎƘŜǊ ¦ƴǘŜǊƴŜƘƳŜƴ ōŜǎǘƳǀƎƭƛŎƘ ŜƛƴƎŜƘŜƴ ƪǀƴƴŜƴΦά 

 
Bremen: Oktober-Steuerschätzung prognostiziert risikobehaftete Mehreinnahmen 

 Das Ergebnis der Oktober-Steuerschätzung bringt für das Land Bremen (Ticker: BREMEN) 
leichte Einnahmeverbesserungen mit sich. Der Arbeitskreis Steuerschätzungen prognosti-
ziert für die Hansestadt im kommenden Jahr ein Plus von saldiert EUR 99 Mio. gegenüber 
der Mai-Steuerschätzung 2023. Der Stadtstaat kann unterm Strich 2024 mit Gesamtein-
nahmen von rund EUR 4,2 Mrd. planen. Für das Jahr 2025 wird ein Einnahmenzuwachs von 
EUR 220 Mio. (gesamt: EUR 4,4 Mrd.) erwartet, einigermaßen gesichert seien davon aber 
lediglich EUR 40 Mio. während der weitaus größere Teil noch risikobehaftet sei. Neben 
höheren Zuweisungen aus dem kommunalen Finanzausgleich (2023: EUR 471 Mio.; 2025: 
EUR 498 Mio.) ist ein Grund dafür die positive Entwicklung bei den Gewerbesteuerein-
nahmen, die gegenüber 2023 im kommenden Jahr um EUR 30 Mio. und 2025 um EUR 73 
Mio. zulegen sollen. Weiterführende Einblicke zur Situation deutscher Länder sind auch in 
unserem NORD/LB Issuer Guide ς Deutsche Länder 2023 zu finden. 

https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11967?cHash=63b84b0e9bf43aa0c5dcc4033fa508bc
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NIB: Ergebnisse für das III. Quartal ς starke Erträge und grüne Transformation 

 Die Nordic Investment Bank (Ticker: NIB) hat am 01. November ihre Ergebnisse für das III. 
Quartal vorgestellt. In den ersten neun Monaten des Jahres 2023 erzielte die NIB einen 
Nettogewinn von EUR 195 Mio. (Vorjahreszeitraum: EUR 84 Mio.). Der Anstieg ist vor-
nehmlich auf höhere Kernergebnisse in Form von Nettozinserträgen und nicht realisierten 
Gewinnen aus Finanzgeschäften zurückzuführen. Die Neuzusagen beliefen sich zeitgleich 
auf rund EUR 2 Mrd. (EUR 2,8 Mrd.). Diese wurden vornehmlich zur Finanzierung der De-
karbonisierung sowie dem Ausbau erneuerbarer Energien und der Stromverteilungsnetze 
in Skandinavien verwendet. In den ersten neun Monaten des Jahres 2023 machten Projek-
ǘŜΣ ŘƛŜ Ŝƛƴ αƎǳǘŜǎά ƻŘŜǊ αŀǳǎƎŜȊŜƛŎƘƴŜǘŜǎά ό9{D-)Mandat darstellten, 99,8% des Gesamt-
betrags der ausgezahlten Darlehen aus und übertrafen damit das selbstgesteckte Ziel von 
95%. Der Fokus auf grüner Transformation zeigt sich im Ergebnis des Umweltmandats, 
dessen Anteil einen für die NIB historischen Höchststand erreicht hat. Im August verstärkte 
die NIB ihre Präsenz im baltischen Raum zusätzlich mit einem neuen Büro in Riga. André 
Küüsvek, NIB-tǊŅǎƛŘŜƴǘ ǳƴŘ /9hΣ ŘŀȊǳΥ α9ǎ ƛǎǘ Ŧür die NIB von größter Bedeutung, die Prio-
ritäten unserer Mitgliedsländer zu erkennen und zu wissen, wie wir sie unterstützen kön-
neƴΦ ώΧϐ ό9ƛƴύ ƪƻƴtinuierliche(r) Dialog ist besonders wertvoll, da wir mit großen geopoliti-
schen Herausforderungen auf der ganzen Welt konfrontiert sind, die auch unsere Region 
betreffen. Als internationales Finanzinstitut spielen wir eine stabilisierende Rolle in unserer 
wŜƎƛƻƴ ǳƴŘ ǳƴǘŜǊǎǘǸǘȊŜƴ ƎƭŜƛŎƘȊŜƛǘƛƎ ǳƴǎŜǊŜ YǳƴŘŜƴΦά ¦Ƴ ŘƛŜ ƘƻƘŜ bŀŎƘŦǊŀƎŜ ƴŀŎƘ Cƛƴŀƴπ
zierungen befriedigen zu können, hat die NIB in den ersten neun Monaten des Jahres 2023 
neue Mittel in Höhe von EUR 6,7 Mrd. am Kapitalmarkt aufgenommen, darunter zwei 
Benchmark-Anleihen in USD sowie eine Nachhaltigkeitsanleihe in Höhe von SEK 2 Mrd. 

 
CEB: Halbjahresergebnisse vorgestellt 

 Ende Oktober hat die Entwicklungsbank des Europarates (Ticker: COE) ihren Halbjahresbe-
richt vorgelegt. In der ersten Jahreshälfte habe sich die Finanzlage der CEB trotz eines her-
ausfordernden und volatilen finanziellen Umfelds als widerstandsfähig erwiesen. Der Net-
togewinn belief sich zum 30. Juni 2023 auf EUR 54,6 Mio. (H1/2022: EUR 48,2 Mio.) und ist 
damit um rund 13% gestiegen. Der Hauptgrund dafür ist die positive Entwicklung der Zins-
spanne (Zuwachs: EUR 9,7 Mio.), die auf höhere Erträge aus den Wertpapieren und auf das 
aktive Management der Liquiditäts- und Zinspositionen zurückzuführen sei. Die Bilanz-
summe der CEB betrug Ende Juni 2023 EUR 35,7 Mrd. (+13,2%), was wiederum auf die 
unterjährige zyklische Aktivität im Finanz-/Treasury-Bereich zurückzuführen sei. Ein beson-
derer Meilenstein sei weiterhin der Beitritt der Ukraine im Juni 2023 als vollwertiges Mit-
glied der Bank gewesen. Die aufsichtsrechtlichen Kennziffern der CEB blieben in der ersten 
Hälfte des Jahres 2023 innerhalb der genehmigten Grenzen. Die Bank verzeichnete im Be-
richtszeitraum weder NPL noch Zahlungsverzug. Bis zum 30. Juni 2023 wurden 22 neue 
Projekte in Höhe von EUR 2,2 Mrd. genehmigt und Darlehen in Höhe von EUR 935 Mio. 
ausgezahlt. Der Bestand an genehmigten und zur Finanzierung anstehenden Projekten 
erreicht nunmehr EUR 10,4 Mrd. (Zuwachs: EUR 1,3 Mrd.). Auch am Kapitalmarkt war die 
CEB nicht untätig, so wurden in der ersten Jahreshälfte 2023 21 Anleihen mit einer Laufzeit 
von mehr als einem Jahr im Gesamtwert von EUR 5,3 Mrd. emittiert, verglichen mit 15 
Anleihen im Gesamtwert von EUR 5,4 Mrd. in der ersten Jahreshälfte 2022. Unter anderem 
wurden drei Anleihen zur sozialen Inklusion (Social Inclusion Bonds, SIB) emittiert ς ein SIB 
mit einer Laufzeit von sieben Jahren in Höhe von EUR 1,0 Mrd. im April sowie ein in SEK 
denominierter SIB mit einer Laufzeit von fünf Jahren in Höhe von 650 Mio. und ein SIB mit 
einer Laufzeit von drei Jahren in Höhe von USD 1,0 Mrd. (beide im Mai). Die CEB ist seit der 
Emission ihres ersten SIB im Jahr 2017 ein Vorreiter in diesem Segment. 
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EIB und ICO: Fast EUR 1 Mrd. zur Finanzierung von KMU und grüner Projekte 

 Die EIB (Ticker: EIB) hat sich an der ersten Emission von Asset-Backed-Securities durch 
Sabadell Consumer Finance im Gesamtwert von EUR 380 Mio. Euro beteiligt. Das Instituto 
de Crédito Oficial (Ticker: ICO) investiert gleichzeitig EUR 95 Mio., um KMU sowie Selbst-
ständigen in Spanien den Zugang zu Finanzierungen zu erleichtern. Die Transaktion unter-
stützt grüne Projekte und fördert gleichzeitig weniger entwickelte Regionen in Spanien, in 
denen das BIP pro Kopf weniger als 75% des EU-5ǳǊŎƘǎŎƘƴƛǘǘǎ ōŜǘǊŅƎǘΦ α5ƛŜ EIB-Gruppe 
arbeitet regelmäßig mit ICO und der Banco Sabadell zusammen, um KMU und Midcaps 
einen leichteren Zugang zu Finanzierungen zu ermöglichen und so ihre Wettbewerbsfähig-
keit und Widerstandsfähigkeit zu stärken. Gemeinsam gehen wir einen neuen Schritt, um 
attraktive Kreditlösungen zu entwickeln, die zur Aufrechterhaltung der Geschäftstätigkeit 
und zur Förderung von Investitionen beitragen. Die Transaktion bringt einen erheblichen 
Zusatznutzen mit sich, da sie das gerechte Wachstum und die Konvergenz zwischen den 
EU-Regionen fördert, was eines der wichtigsten Ziele der Finanzierungstätigkeit der EIB 
ƛǎǘάΣ ǎƻ 9L.-Vizepräsident Ricardo Mourinho Félix. 

 
Primärmarkt 

 Nach unserer feiertagsbedingten Pause dürfen wir heute von drei Benchmark-Deals, zwei 
Taps sowie diversen Neumandatierungen berichten. Besonders ereignisreich war der gest-
rige Dienstag, an dem der Freistaat Thüringen (Ticker: THRGN) den Anfang machte. Zu 
einer fünfjährigen Laufzeit sollten insgesamt EUR 500 Mio. (WNG) eingesammelt werden. 
Der Spread war bereits vorweg bei ms -2bp fixiert worden, Informationen zum Orderbuch 
wurden indes nicht veröffentlicht. Anschließend begaben unsere französischen Nachbarn 
in Gestalt der Société Anonyme de Gestion de Stocks de Sécurité (Ticker: SAGESS) eine 
frische Benchmark mit einem Volumen i.H.v. EUR 500 Mio. (WNG) und sechsjähriger Lauf-
zeit. Bei einer Guidance von 60 Basispunkten (area) über der französischen Kurve (Refe-
renz: FRTR 0% 11/25/29) füllten sich die Orderbücher auf über EUR 6,2 Mrd., sodass der 
Deal letztlich sechs Basispunkte enger eingetütet werden konnte. Weiter ging es auf dem 
Parkett mit der Islamic Development Bank (Ticker: ISDB) und einer EUR-Benchmark i.H.v. 
EUR 550 Mio. sowie fünf Jahren Laufzeit. Zu ms +33bp war der Deal mit EUR 580 Mio. 
letztlich leicht überzeichnet. Bereits in der vergangenen Woche stockte das Land Hessen 
(Ticker: HESSEN) seine 2028er-Anleihe um EUR 250 Mio. auf. Geprintet wurde gui-
dancegemäß zu ms -1bp, wobei die Bid-to-cover-Ratio 2,06x betrug. Nach dem Reformati-
onstag folgte die Kreditanstalt für Wiederaufbau (Ticker: KFW) mit einem Tap ihrer grünen 
2032er-Anleihe i.H.v. EUR 1 Mrd. In den Orderbüchern standen bei einer Guidance von  
ms +3bp area am Ende EUR 2,3 Mrd., sodass eine Einengung des finalen Spreads auf  
ms +2bp möglich war. Folgende Neumandatierungen haben wir auf unserem Zettel no-
tiert: Mit einer fünfjährigen EUR-Benchmark möchte ein neuer Gast am Kapitalmarkt de-
bütieren, die Hungarian Export-Import Bank (Ticker: MAEXIM). Mit gleicher gewünschter 
Laufzeit, dafür im Volumen i.H.v. EUR 500 Mio. (WNG) konkreter und grünem Label verse-
hen, wird die Österreichische Kontrollbank (Ticker: OKB) sehr zeitnah zu sehen sein. Ab-
schließend folgte die Mandatierung eines Taps der 2030er-Anleihe der Agence France Lo-
cale (Ticker: AFLBNK). Hier soll um EUR 250 Mio. (WNG) aufgestockt werden. Wir erwar-
ten, dass die zugehörigen Deals zeitnah auf den Schirm kommen. 

Issuer Country Timing ISIN Maturity  Size Spread Rating ESG 
ISDB SNAT 07.11. XS2708355115 5.0y 0.55bn ms +33bp AAA /Aaa /  AAA - 
SAGESS FR 07.11. FR001400M048 6.0y 0.50bn ms +39bp - / - / AA - 
THRGN DE 07.11. DE000A352BS5 5.0y 0.50bn ms -2bp AAA / - / - - 

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research (RŀǘƛƴƎΥ CƛǘŎƘ κ aƻƻŘȅΩǎ κ {ϧtύ 
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Covered Bonds 
Norwegen: SpareBank 1 Sor-Norge entsteht 
Autor: Dr. Frederik Kunze 

 

 Aus Zwei mach EinsΥ 5ŀǎ ŜǊƎƛōǘ αSpareBank 1 Sor-Norgeά 
 Am 26. Oktober 2023 gaben die Gremien der SpareBank 1 Sorost-Norge (Ticker: SOON) 

und der SpareBank 1 SRBANK ASA (Ticker: SRBANK) grünes Licht für eine Fusion der beiden 
Banken. Die Zustimmungen der Hauptversammlungen beider Institute sowie der norwegi-
schen Aufsichtsbehörden stehen noch aus, sodass nach Angaben der beiden Institute nicht 
vor Juli 2024 mit einem Abschluss der Fusion zu rechnen ist. Infolge des Zusammenschlus-
ses entsteht mit der SpareBank 1 Sor-Norge die größte Sparkasse Norwegens. Nach ersten 
Schätzungen wird die neue Bank über verwaltete Vermögenswerte im Volumen von 
NOK 500 Mrd. (rd. EUR 42 Mrd.) sowie ein Bruttokreditvolumen von NOK 375 Mrd. 
(EUR 32 Mrd.) verfügen. Durch die Fusion sollen die Wettbewerbsfähigkeit gestärkt, die 
Marktpräsenz ausgeweitet sowie die Attraktivität für Kunden, Angestellte und Anteilseig-
ner erhöht werden. Die neugeschaffene Bank wird eine starke Präsenz im Süden Norwe-
gens aufweisen. Mit der SRBANK wird ein aktiver Emittent im EUR-Benchmarksegment für 
Covered Bonds Teil des neugeschaffenen Instituts. Daraus leiten wir ab, dass auch die 
αƴŜǳŜά {ǇŀǊŜ.ŀƴƪ 1 Sor-Norge zur Refinanzierung auf Covered Bonds zurückgreifen wird.  

 Einordnung in das norwegische EUR-Benchmarksegment 
 Insgesamt sind sechs norwegische Emittenten mit Covered Bonds im EUR-Benchmark-

segment aktiv, die am aktuellen Rand ein ausstehendes Volumen von EUR 46,3 Mrd. auf-
weisen. Die SRBANK ist hier mit neun Deals und einem Volumen von EUR 6,25 Mrd. eine 
der drei größten norwegischen Covered Bond-Emittenten. Im Jahr 2023 waren bisher drei 
norwegische Emittenten am Markt aktiv und konnten erfolgreich gedeckte Anleihen im 
Wert von EUR 3,5 Mrd. bei den Investoren platzieren. Damit präsentiert sich das Neuemis-
sionsvolumen im EUR-Benchmarksegment etwas schwächer als in den vorangegangenen 
Jahren. Eine mögliche Erklärung: Neben EUR-Emissionen spielen auch Platzierungen in der 
Heimatwährung (NOK) eine bedeutende Rolle für Norwegens Covered Bond-Emittenten. 

NO: EUR-Benchmarks (ausstehend; EUR Mrd.) 
 

NO: EUR Benchmarks (Fälligkeiten; EUR Mrd.) 
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6.25; 14%
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Quelle: NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 
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SpareBank 1 Sorost-Norge: Mittelbar schon am Covered Bond-Markt aktiv 

 Die in Sandefjord ansässige SpareBank 1 Sorost-Norge ist die siebtgrößte Sparkasse Nor-
wegens und fokussiert sich in ihrer Geschäftstätigkeit auf die Region αVestfold og Tele-
markά sowie den südlichen Teil der ehemaligen Region Buskerud. In ihrer heutigen Form 
und unter ihrer aktuellen Bezeichnung agiert die SOON erst seit 2022 ς nach den erfolg-
reichen Fusionen mit zwei anderen Sparkassen. Dadurch konnten Skaleneffekte besser 
genutzt und die Wettbewerbsfähigkeit gesteigert werden. Das Institut bietet ihren Privat- 
und Unternehmenskunden alle Dienstleistungen einer Universalbank an. Die  
Fundingstruktur der SOON besteht überwiegend aus Kundeneinlagen und wird punktuell 
durch kapitalmarktbasierte Refinanzierungsinstrumente ergänzt. Als Teil der SpareBank 1 
Alliance kann sich die SOON auch über ihre Beteiligungen an der SpareBank 1 Boligkreditt 
und der SpareBank 1 Naeringskreditt am Markt refinanzieren. Dazu transferiert die Bank 
Teile ihres Kreditportfolios zu einem der beiden anderen Institute. Über ihre Beteiligung 
an der SpareBank 1 Boligkreditt (Januar 2023: 12,2%) ist die SOON auch mittelbar am 
Covered Bond-Markt aktiv. Ergänzt wird das Wholesalefunding der Bank um Emissionen 
von Senior Preferred und Senior Non-Preferred Bonds. Zuletzt war das Institut mit einem 
grünen Senior Non-Preferred Bond im Volumen von NOK 700 Mio. am Markt aktiv.  

 
SpareBank 1 SRBANK ASA: Ebenfalls Teil der SpareBank 1 Alliance 

 Die SpareBank 1 SRBANK ist ebenfalls Teil der SpareBank 1 Alliance, aber hält keine Betei-
ligungen an der SpareBank 1 Boligkreditt. Vielmehr ist die SRBANK über ihre 100%ige 
Tochter SR-Boligkreditt am Covered Bond-Markt aktiv. Zuletzt platzierte die Bank im Au-
gust 2022 einen Covered Bond im Volumen von EUR 1,0 Mrd. am Markt für EUR-
Benchmarks. Mit ihrem ersten grünen Covered Bond aus dem Jahr 2019 unterstreicht die 
Bank ihre Bemühungen, die nachhaltige Transformation der norwegischen Gesellschaft 
zu unterstützen. Benedicte Schilbred Fasmer (CEO der SRBANK) hebt hervor, dass mit der 
Fusion, die größte Sparkasse Norwegens entsteht, die unter den Geschäftsbanken im 
Heimatland und in den nordischen Ländern ein starker Wettbewerber sein wird. Gemes-
sen an der Bilanzsumme (Q3/2023: NOK 362,8 Mrd.) ist die SRBANK fast viermal so groß 
wie die SOON. Die SRBANK konzentriert ihr Geschäft auf den Süden und Westen Norwe-
gens und ist Marktführerin in ihrem Heimatmarkt Rogaland. Damit überschneiden sich 
die Geschäftsbereiche der beiden verschmelzenden Banken. Für eine ausführlichere Ana-
lyse der Emittentin verweisen wir auch auf den NORD/LB Issuer Guide ς Covered Bonds. 

Programme data  Spread overview (BMK) ς Norway 

30 September 2023 Mortgage 
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Covered bonds outstanding EUR 9,033m (NOK 81,682m) 

Cover pool volume EUR 7,197m (NOK 102,522m) 

Current OC (voluntary / legal) 20.5% / 5.0% 

Type primary cover 100% Residential 

Main country 100% Norway 

Number of loans 50,298 

Average loan size EUR 0.175m (NOK 1.988m) 

Share of 10 largest exposures 0.2% 

NPL 0.0% 

Fixed interest (Cover Pool / CBs) 0.0% / 84.2% 

WAL (Cover Pool / CBs) 17.1y / 5.8y 

CB Rating (FiǘŎƘ κ aƻƻŘȅΩǎ κ {ϧP) - / Aaa / - 

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

https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11985?cHash=15abf51459d286a448146288299ae51a
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Neues Institut bietet die Chance, Synergien zu heben 

 Mit dem Zusammenschluss der beiden Banken unter dem neugeschaffenen Namen  
SpareBank 1 Sor-Norge entsteht das zweitgrößte Finanzinstitut Norwegens. Die Über-
schneidungen in den Geschäftsmodellen, den regionalen Verankerungen sowie im struktu-
rellen Aufbau der beiden Institute bieten die Möglichkeit, diverse Synergien zu heben, um 
Kosten zu reduzieren und Erträge zu stärken. Insbesondere bei der Vermittlung von Immo-
bilien und bei Dienstleistungen in den Bereichen Rechnungswesen und Beratung soll das 
fusionierte Institut über eine marktführende Stellung verfügen. Die beiden Banken sehen 
in dem Zusammenschluss ein gutes Fundament, um weiter zu wachsen. Über die Spare-
Bank 1 SamSpar ist die SOON mit 6,28% an der SpareBank 1 Alliance beteiligt. Dieser Anteil 
soll perspektivisch verkauft werden. Das neugeschaffene Institut beabsichtigt aber, über 
die Beteiligung der SRBANK, weiterhin ein treibender Faktor in der SpareBank 1  
Alliance zu bleiben. Den Pressemitteilungen konnten wir keine Angaben entnehmen, unter 
welchem Institut die zukünftige Emission von Covered Bonds erfolgen soll. Es ist aber an-
zunehmen, dass das neugeschaffene Institut ihre Covered Bond-Emissionen unter dem 
Dach der SRBANK Boligkreditt durchführen wird. Planmäßig soll die Fusion der beiden Ban-
ken zum 1. Juli 2024 vollzogen werden, bis dahin gilt für beide IƴǎǘƛǘǳǘŜ α.ǳǎƛness as usu-
ŀƭάΦ 

 
Fazit 

 Mit dem Zusammenschluss der beiden Banken entsteht ein neues Schwergewicht auf dem 
norwegischen Bankenmarkt mit einem Kreditportfolio von schätzungsweise NOK 375 Mrd., 
von denen 65% auf den Retail Bereich entfallen. Die herausstechenden Synergieeffekte 
sollten es der neuen Bank ermöglichen, die im Branchenvergleich gute Ertragssituation und 
starke Kapitalkennziffern zu bewahren und ggf. sogar noch zu verbessern. Wir erwarten, 
dass die Emissionstätigkeit des neuen Instituts auf dem Covered Bond-Markt für EUR-
Benchmark, aufgrund des höheren Kreditportfolios, ansteigen wird und freuen uns das zu 
erwartende Debüt der SpareBank 1 Sor-Norge redaktionell begleiten zu dürfen. 
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SSA/Public Issuers 
EZB: PEPP versus TPI ς oder: Dort (re)investieren, wo andere 
Urlaub machen 
Autoren: Dr. Norman Rudschuck, CIIA // Christian Ilchmann 

 
 

Zum Stand der Dinge beim PEPP  
Im März dieses Jahres berichteten wir zuletzt von den Entwicklungen im Rahmen des  
Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP). Zu diesem Zeitpunkt ließ sich tendenzi-
ell ein Abbau der Bestände aus den Peripherieländern erkennen. Die EZB schien wieder 
verstärkt nach dem adjustierten Verteilungsschlüssel zu agieren, um prozentuale Abwei-
chungen zu glätten. In den vergangenen acht Monaten hat sich indes nicht nur die Uhr wei-
tergedreht, auch geopolitische und (makro-)ökonomische Modalitäten haben sich bisweilen 
nicht zum Positiven entwickelt. Zur Erinnerung: Das PEPP wurde im März 2020 initiiert, um 
den Risiken für den geldpolitischen Transmissionsmechanismus und den Aussichten für die 
Eurozone zu begegnen, die durch den Ausbruch von COVID-19 entstanden sind. Der ur-
sprüngliche Umfang in Höhe von EUR 750 Mrd. wurde bereits am 04. Juni 2020 um  
EUR 600 Mrd. erhöht und am 10. Dezember 2020 um weitere EUR 500 Mrd. auf insgesamt 
EUR 1.850 Mrd. Ankauffähig für das PEPP sind dabei grundsätzlich alle Wertpapiere, welche 
ebenfalls im Rahmen des APP ankauffähig waren, zuzüglich griechischer Staatspapiere. Wie 
der EZB-Rat am 15. Juni 2023 ankündigt hatte, wurden die Reinvestitionen von Vermö-
genswerten im APP ab Juli 2023 beendet. Die Nettoankäufe im Rahmen des PEPP wurden 
hierbei bis Ende März 2022 durchgeführt, die vollen EUR 1.850 Mrd. wurden allerdings 
nicht ausgeschöpft. Kumuliert betrug das Portfolio per 30. September 2023 insgesamt 
knapp EUR 1.668 Mrd. Bemerkenswert und im Vergleich zum APP verhältnismäßig transpa-
rent sind die Aussagen hinsichtlich der Reinvestitionen seitens der EZB: Die Tilgungsbeträge 
fällig werdender Anleihen sollen laut Forward Guidance mindestens bis Ende 2024 flexibel 
reinvestiert werden, um Beeinträchtigungen des geldpolitischen Kurses zu vermeiden. 
Schleierhaft verbleiben allerdings die Volumina der anstehenden Fälligkeiten. Dies ist insbe-
sondere für das SSA-Segment von Relevanz: Rund 97% bzw. EUR 1.616 Mrd. beträgt das 
Volumen der Wertpapiere öffentlicher Emittenten. Die EZB wird also auch im nächsten Jahr 
durch Reinvestitionen zu den bedeutendsten Investoren am Sekundärmarkt zählen. Dar-
über hinaus wurde neben dem PEPP vom EZB-Rat im Juli 2022 die Einrichtung eines geldpo-
litischen Instruments zur Absicherung der geldpolitischen Transmission ς Transmission Pro-
tection Instrument (TPI) ς genehmigt. Das TPI soll eine effektive Transmission des geldpoli-
tischen Kurses sicherstellen und eine einheitliche Geldpolitik in allen Ländern des Eu-
roraums unterstützen. Die Einheitlichkeit der Geldpolitik ist eine Grundvoraussetzung zur 
Erfüllung des Primärmandats des Eurosystems: Gewährleistung der Preisstabilität. Das TPI 
könne so insbesondere dann aktiviert werden, um einer ungerechtfertigten, ungeordneten 
Marktdynamik entgegenzuwirken, die eine ernsthafte Bedrohung für die Übertragung der 
Geldpolitik im gesamten Euroraum darstellt. Die Ankäufe sind dabei volumenmäßig nicht 
beschränkt. Bisher wurde das TPI noch nicht von der EZB genutzt. Wie Präsidentin Lagarde 
noch auf der EZB-Pressekonferenz im September betonte, sei unverändert die Flexibilität 
bei der Wiederanlage der Tilgungsbeträge fällig werdender Wertpapiere im Portfolio des 
Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP) die erste Verteidigungslinie. 

https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11622?cHash=c03858a07bf584bca61892330111ac34
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 Reinvestitionen überwiegend in südlichen Ländern 
 Die von der EZB alle zwei Monate veröffentlichten Daten geben gewissermaßen Aufschluss 

darüber, wie das PEPP-Portfolio anhand von Reinvestitionen umgeschichtet wird. In der 
±ŜǊƎŀƴƎŜƴƘŜƛǘ ƘŀōŜƴ ǿƛǊ ōŜǊŜƛǘǎ ƳŜƘǊŦŀŎƘ ōŜǘƻƴǘΣ Řŀǎǎ ŘƛŜ tƻǊǘŦƻƭƛƻǎ αŀǘƳŜƴά ǳƴŘ ŘŀƘŜǊ 
eine strikte Beobachtung der (historischen) Ankäufe nach EZB-Kapitalschlüssel wenig sinn-
voll erscheint. Zudem betont EZB-Präsidentin Lagarde immer wieder die Flexibilität der 
PEPP-Ankäufe. Die Daten der Monate März bis September scheinen indes zu bestätigen, 
dass die erste Verteidigungslinie funktioniert. Auffällig sind vor allem die hohen Fälligkeiten 
Deutschlands, der Niederlande und Spaniens ς in Summe EUR 17,9 Mrd. ς welche seit dem 
Frühjahr vornehmlich in Richtung Griechenland, Italien, Belgien sowie der Supranationals 
umgeschichtet wurden. Mit Blick auf die häufig diskutierten Spreads deutscher Staatsan-
leihen zu italienischen, griechischen, französischen oder spanischen Papieren, war ab Juli 
2022 eine gewisse Volatilität zu beobachten. Im Juli 2022 hatte hingegen ein zwischenzeit-
licher Höchststand der Spreads zwischen italienischen und deutschen Staatsanleihen auf 
bis zu 242 Basispunkte die EZB zu einer Notfallsitzung veranlasst. Zum Vergleich: Während 
der Eurokrise Ende 2013 betrugen diese rund 500 Basispunkte. Auch von einem möglichen 
Konflikt der italienischen Regierung um Ministerpräsidentin Giorgia Meloni mit der Europä-
ischen Kommission um die Anhebung der Haushaltsziele befeuert, reichte die Rendite auf 
italienische Staatsanleihen Anfang März dieses Jahres sehr nah an das Niveau während der 
Finanzkrise. Nach dem Auslaufen der Neuinvestitionen im Rahmen des PEPP sah sich die 
EZB wohl erneut zum Handeln ermutigt. Seitdem wurden rund EUR 4,5 Mrd. Netto-
Reinvestitionen in italienische Papiere getätigt, wobei diese zum Ende von Q3/2023 wieder 
rückläufig waren. Positive Netto-Reinvestitionen im gleichen Zeitraum wiesen zudem die 
Supras (EUR 6 Mrd.), Belgien (EUR 1,1 Mrd.), Griechenland (EUR 500 Mio.) sowie in we-
sentlich geringerem Umfang Österreich (EUR 93 Mio.), Portugal (EUR 12 Mio.) und die Slo-
wakei (EUR 8 Mio.) auf. Seit März liefen andererseits etwa EUR 5 Mrd. deutscher Titel aus 
und wurden woanders reinvestiert. In Frankreich waren es rund EUR 3,5 Mrd., gefolgt von 
den Niederlanden mit EUR 2,8 Mrd. die dort nicht wieder angelegt wurden. Sehr deutlich 
zu erkennen ist folglich eine Umverteilung der Reinvestitionsvolumina in Richtung Sü-
den/Südosten. 

Netto-Reinvestitionen der EZB im Rahmen des PEPP nach Emittenten (März bis September 2023; in EUR Mio.) 

-4.984

-3.522

-2.789

-1.000
-456 -335 -133 -111 -70 -68 -64 -4

0 8 12 93
499 1.146

4.540

6.001

 
Quelle: EZB, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 
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Spreadbewegung ς Bunds vs. BTPs (10Y)  Spreadbewegung ς Bunds vs. SPGs (10Y) 
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Spreadbewegung ς Bunds vs. OATs (10Y)  Spreadbewegung ς Bunds vs. GGBs (10Y) 
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 

 Wo liegt der Fokus der EZB? Auf dem TPI eher nicht 
 Das TPI werde den Instrumentenkasten laut der EZB ergänzen und könne aktiviert werden, 

um einer ungerechtfertigten, ungeordneten Marktdynamik entgegenzuwirken, die eine 
ernsthafte Bedrohung für die Übertragung der Geldpolitik im gesamten Euroraum darstellt. 
Durch die Sicherung des Transmissionsmechanismus wird der TPI den EZB-Rat in die Lage 
versetzen, sein Preisstabilitätsmandat effektiver zu erfüllen. Wer und was entscheidet ei-
ƎŜƴǘƭƛŎƘ ǸōŜǊ Řŀǎ ƎŀƴȊ ŘǸƴƴŜ 9ƛǎ αǳƴƎŜǊŜŎƘǘŦŜǊǘƛƎǘŜά aŀǊƪǘŘȅƴŀƳƛƪΚ 

 Ohne Volumenbeschränkung im Vorhinein 
 Vorbehaltlich der Erfüllung festgelegter Kriterien wird das Eurosystem in der Lage sein, 

gezielt Wertpapiere am Sekundärmarkt zu kaufen, die in Ländern begeben wurden, in de-
nen sich die Finanzierungsbedingungen verschlechtert haben, was durch die länderspezifi-
schen Fundamentaldaten nicht gerechtfertigt ist, um Risiken für den Transmissionsmecha-
nismus im erforderlichen Umfang entgegenzuwirken. Wer legt also wann und wie fest, ob 
die BTP-Ausweitungen im Rahmen eines politischen Rücktritts, nach einem Downgrade 
oder sonstigen Ereignissen fundamental gerade noch gerechtfertigt sind bzw. waren? Und 
ab welchem Umfang sind sie es nicht mehr? Ab einem Sprung von 13 oder erst ab 29,3 
Basispunkten? Hier sind wir so schlau wie zuvor. Der Umfang der TPI-Käufe werde laut 
Pressemitteilung von Juli 2022 auf jeden Fall von der Schwere der Risiken für die geldpoliti-
sche Transmission abhängen. Für uns war letztes Jahr diese Antwort besonders wichtig: 
Die Ankäufe sind zum Programmstart (also ex ante) volumenmäßig nicht beschränkt. 
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 Welche Parameter setzt sich die EZB? 
 Die Ankäufe im Rahmen des TPI werden sich vornehmlich auf Wertpapiere des öffentli-

chen Sektors (marktfähige Schuldtitel von Zentral- und Regionalregierungen sowie von 
Agencies, welche von der EZB definiert werden) konzentrieren. Hier dürfte es keine großen 
Abweichungen zum PEPP oder PSPP geben ς also Staatsanleihen, supranationale Institute, 
Bundesländer sowie andere Regionen, Förderbanken und andere europäische Agencies. 
Der Rahmen wird klar auf Restlaufzeiten von einem bis zehn Jahren begrenzt. Hier waren 
bis zu 31 Jahre (minus einen Tag) im Rahmen von PSPP und PEPP möglich. Der Ankauf von 
Wertpapieren des privaten Sektors könnte gegebenenfalls (später) in Betracht gezogen 
werden. 

 Anspruchsvoraussetzungen (eligibility) 
 Der EZB-Rat werde ς warum auch immer ς eine teilweise nicht-öffentliche, jedoch kumula-

tive Liste von Kriterien berücksichtigen, um zu beurteilen, ob die Staaten, in denen das 
Eurosystem Ankäufe im Rahmen des TPI tätigen kann, eine solide und nachhaltige Finanz- 
und Wirtschaftspolitik verfolgen. Diese Kriterien fließen in die Entscheidungsfindung des 
EZB-Rats ein und werden dynamisch an die sich entfaltenden Risiken und Bedingungen 
angepasst, die es zu berücksichtigen gilt. Zu den öffentlich zugänglichen Kriterien gehören: 
(1) Einhaltung des finanzpolitischen Rahmens der EU: Kein Verfahren bei einem übermä-
ßigen Defizit oder Feststellung, dass keine wirksamen Maßnahmen im Anschluss an eine 
Empfehlung des EU-Rats nach Art. 126 (7) des Vertrags über die Arbeitsweise der Europäi-
schen Union (AEUV) ergriffen wurden. (2) Keine schwerwiegenden makroökonomischen 
Ungleichgewichte: Kein Verfahren bei einem übermäßigen Ungleichgewicht oder Feststel-
lung, dass die empfohlenen Korrekturmaßnahmen im Zusammenhang mit einer Empfeh-
lung des EU-Rats nach Art. 121 (4) AEUV nicht ergriffen wurden. (3) Tragfähigkeit der öf-
fentlichen Finanzen: Bei der Feststellung, dass der Kurs der öffentlichen Verschuldung 
tragfähig ist, berücksichtigt der EZB-Rat, soweit verfügbar, die Analysen der Europäischen 
Kommission, des ESM, des IWF und anderer Institutionen zur Tragfähigkeit der öffentli-
chen Finanzen sowie die interne Analyse der EZB. (4) Solide und nachhaltige makroöko-
nomische Politik: Einhaltung der in den Konjunktur- und Resilienzplänen für die Konjunk-
tur- und Resilienzfazilität eingegangenen Verpflichtungen sowie der länderspezifischen 
Empfehlungen der Kommission im Bereich der öffentlichen Finanzen. 

 ¢tLΥ {ǘŜƘǘ Řŀǎ αLά ŦǸǊ LǘŀƭƛŜƴΚ 9ƛƴ Cŀllbeispiel 
 Normalerweise äußern wir uns nicht dezidiert zu Spreads von Staatsanleihen, da wir uns 

vorrangig in unserer Coverage einerseits um Supranationals, Sub-Sovereigns und Agencies 
(kurz: SSA) und andererseits intensiv um Covered Bonds kümmern. Gewissermaßen zwingt 
uns nun die EZB mit dem TPI dazu. Entsprechend schauen wir uns zuerst den langfristigen 
Chart seit 1994 an und stellen fest, dass Italien vor der Euro-Einführung bereits über 13% 
Zinsen auf ihre zehnjährigen Titel zahlen musste. Auch die fast 8% Deutschlands mag der 
eine oder andere Markteilnehmer verdrängt und/oder verpasst haben. In Erwartung der 
beschlossenen Euro-Einführung passierte dann eine in unseren Augen ungesunde Anglei-
chung der Zinsen in ganz Europa. Es wurde vermutet, Deutschland würde schon alle raus-
boxen, käme es mal zu einer Schieflage. Wie soll das gehen bei den sich immer weiter auf-
türmenden Schuldenbergen? Deutschland war bis in die 2010er-Jahre hinein auch eher der 
kranke Mann Europas und hatte genug mit eigenen Reformen zu kämpfen. Dies gelang und 
insbesondere die Eurokrise (Stichwort: PIIGS) zeigte eine deutliche Spreaddifferenzierung 
analog zum Risiko (Flight-to-quality und Flight-to-safety). Der durchschnittliche Monats-
spread der beiden Länder seit 1994 liegt übrigens bei 150,0bp. Für 2023 steht dieser auf 
täglicher Basis bei 181,4bp (ytd). Was war nun die gesündeste Zeit bzw. der faire Wert? 
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 Renditen Deutschlands und Italiens (10y in %) inkl. Spread 
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 Grafik seit Jahresbeginn 2022 auf Tagesbasis (analog zu oben) 
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 Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 

 Was treibt Italien derzeit um? 
 Der Rücktritt Mario Draghis kam letztes Jahr sicher zur Unzeit: Immerhin wurden zuvor 

EUR 191,5 Mrd. als Reformpaket vorgelegt, die es gern aus dem NGEU-Programm hätte. 
Die neue Regierung wetterte erwartungsgemäß populistisch gegen so Manches aus Brüs-
sel. Dies sind zwar erstmal nur Worte, die Ratingagenturen hören dennoch hin. Ganz ge-
nau hinschauen müssen sie bei anderen Dingen: Giorgia Melonis rechtspopulistische Re-
gierung hat im Oktober ihre Defizitprognose für das Gesamtjahr 2023 angehoben, und 
zwar von 4,5% auf 5,3%. Für 2024 wurde die Vorhersage von 3,7% auf 4,3% nach oben 
korrigiert. Als Gründe wurden langsameres Wachstum, steigende Zinsen und kostspielige 
Anreize für grünes Bauen genannt, die von früheren Regierungen eingeführt wurden. 
Schuld sind also wie so oft die anderen. Das mag bei den treuen Wählern gut ankommen, 
jedoch sollte Meloni bedenken: Mit einem Finger auf andere zu zeigen, bedeutet stets, mit 
mehreren Fingern auf sich selbst zu zeigen. Das sehen nicht nur die Investoren so, sondern 
auch die Ratingagenturen. Sind somit die oben genannten vier Punkte alle noch erfüllt, 
damit das TPI für Italien überhaupt aktiviert werden kann? 
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 Aktivierung des TPI 
 Die Entscheidung des EZB-Rats, das TPI zu aktivieren, basiert laut Madame Lagarde auf 

einer umfassenden Beurteilung der Markt- und Transmissionsindikatoren, einer Bewertung 
der Zulassungskriterien und der Einschätzung, dass die Aktivierung der Ankäufe im Rahmen 
des TPI in einem angemessenen Verhältnis zur Erreichung des vorrangigen Ziels (Inflation 
in Höhe von 2%) der EZB steht. Die Käufe würden entweder bei einer dauerhaften Verbes-
serung der Übertragung oder aufgrund der Einschätzung, dass anhaltende Spannungen auf 
die Fundamentaldaten des Landes zurückzuführen sind, beeƴŘŜǘΦ 5ŀǎ .ŜƛǎǇƛŜƭ αLǘŀƭƛŜƴά 
zeigt, wie schwer diese Kriterien von außen zu greifen sind. Italien würde ins Chaos stür-
zen, käme eine der Ratingagenturen auf die Idee, entweder ein Downgrade vorwegzuneh-
men oder es an das TPI zu knüpfen. Ein Teufelskreis entstünde. Jede Verschlechterung der 
wirtschaftlichen und finanziellen Lage zeigt also, dass sich Italien von den oben aufgeführ-
ten Kriterien entfernt. Aufgrund der Intransparenz und der teilweise nur öffentlich zugäng-
lichen Kriterien lässt es sich von außen ƪŀǳƳ ǎŜǊƛǀǎ ōŜǳǊǘŜƛƭŜƴΣ ƻō LǘŀƭƛŜƴ ƭŀǳǘ 9½. αŜƭƛƎƛōƭŜά 
für das TPI wäre: α¢ƻ tǊƻǘŜŎǘ Lǘŀƭȅά wäre dann hinfällig. Wir bezweifeln ohnehin, dass das 
αneueά Werkzeug im Instrumentenkasten nötig ist. Aufgrund der ersten Verteidigungslinie 
der PEPP-Reinvestitionen sowie des nie genutzten OMTs hätte es Alternativen gegeben. 

 Fazit 
 Flexibilität hat die EZB bereits mehrfach unter Beweis gestellt. Mangelnde Transparenz 

hinsichtlich der Reinvestitionen und den fällig werdenden Volumina leider auch. Zu diesem 
Zeitpunkt können wir anhand der Daten jedoch a posteriori beurteilen, dass die erste Ver-
teidigungslinie bislang greift. Während sich die Spreads zwischen deutschen und italieni-
schen bzw. deutschen und griechischen Staatsanleihen in Folge der verstärkten Reinvesti-
tionen der EZB stabilisierten, steigen diejenigen für französische Papiere indes tendenziell 
weiter an. Aufschluss, wie bzw. ob die EZB darauf reagieren wird, werden erst die neuen 
Daten Anfang Dezember liefern können. Nach der letzten EZB-Ratssitzung bekräftigte Prä-
sidentin Lagarde erneut, die Tilgungsbeträge der im Rahmen des PEPPs erworbenen Wert-
papiere mindestens bis Ende 2024 weiterhin bei Fälligkeit neu anzulegen. Das zukünftige 
Auslaufen des PEPP-Portfolios solle dabei in jedem Fall so gesteuert werden, dass eine 
Beeinträchtigung des angemessenen geldpolitischen Kurses vermieden wird. Bisher wurde 
das neueste Tool im Instrumentenkasten der EZB, das TPI, nicht eingesetzt. Unsere Ein-
schätzung: Wenn alle Freiheitsgerade der Reinvestitionen im Rahmen des PEPP genutzt 
werden, ist eine Aktivierung des TPI kurz- oder mittelfristig auch nicht erforderlich. Die 
erste Verteidigungslinie scheint zu halten. Was wird die EZB jedoch nach dem Auslaufen 
der PEPP-Reinvestitionen Ende 2024 tun? Das hängt von einer Bandbreite von Faktoren ab: 
Konjunkturelle Situation in Europa, Inflation, geopolitische Weichenstellung. Durchaus 
möglich erscheint es, dass die EZB bei neuerlich zunehmenden innereuropäischen Dispari-
täten spätestens in der zweiten Jahreshälfte 2024 nochmals über das TPI nachdenken 
muss. Bis dahin wird erst einmal weiter da reinvestiert, wo andere am liebsten Urlaub ma-
chen ς PEPP sei Dank als erste Verteidigungslinie. 
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 
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EUR-Benchmark-Fälligkeiten je Monat EUR-Benchmark-Fälligkeiten je Jahr 
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Spreadveränderung nach Land Covered Bond Performance (Total Return) 
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 
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Spreadübersicht1 
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Benelux    
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 1Restlaufzeit 1 Җ ȅ Җ мр 
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Nordics      
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Southern Europe     
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 
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North America  
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 
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Charts & Figures 
SSA/Public Issuers 

 

Ausstehendes EUR-Benchmarkvolumen 

 

Top 10 Länderübersicht (EUR-Benchmarks) 
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Country ±ƻƭΦ όϵōƴύ 
No. of 
bonds 

ØVol.  
όϵōƴύ 

Vol. weight. 
ØMod. Dur. 

SNAT 1.028,5 230 4,5 7,9 

DE 764,8 568 1,3 6,1 

FR 289,8 198 1,5 5,9 

NL 78,3 68 1,2 6,6 

ES 48,0 66 0,7 4,6 

CA 35,6 25 1,4 4,1 

BE 35,2 38 0,9 10,7 

FI 22,2 24 0,9 4,8 

AT 17,3 21 0,8 4,6 

IT 15,0 19 0,8 4,6 

EUR-Benchmarkemissionen je Jahr  EUR-Benchmarkfälligkeiten je Monat 
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Vol. gew. Modified Duration nach Land 

 

Ratingverteilung (volumengewichtet) 
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 
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Spreadentwicklung der letzten 15 Emissionen 
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Spreadentwicklung nach Land 

 

SSA-Performance (Total Return) im Jahresvergleich 
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SSA-Performance nach Regionen (Total Return) 

 

SSA-Performance nach Rating (Total Return) 
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 
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Germany (nach Segmenten) 

 

France (nach Risikogewichten) 
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Netherlands & Austria  Supranationals 
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 
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EZB-Tracker 

Asset Purchase Programme (APP) 

Volumina der Ankaufprogramme (in EURm) 

 ABSPP CBPP3 CSPP PSPP APP 

Aug-23 16,436 295,503 334,738 2,487,900 3,134,577 

Sep-23 15,324 291,992 331,156 2,470,598 3,109,070 

ɲ -1,096 -3,346 -3,377 -13,434 -21,253 

Portfolioentwicklung Portfoliostruktur 
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Erwartete monatliche Fälligkeiten (in EURm) 

Nov-23 Dec-23 Jan-24 Feb-24 Mar-24 Apr-24 May-24 Jun-24 Jul-24 Aug-24 Sep-24 Oct-24
Nov-23 -

Oct-24
2022 2023

Jan-24 -

Oct-24

APP 17,560 8,548 33,226 25,570 31,041 34,259 38,283 21,633 33,011 11,587 25,504 34,440 314,662 299,142 331,493 288,554

PSPP 13,282 6,336 25,524 20,445 22,413 28,712 30,194 14,974 26,910 10,533 17,424 30,578 247,325 228,585 255,022 227,707

CSPP 2,393 1,336 3,101 2,325 2,188 3,316 3,463 2,462 3,204 244 4,738 2,720 31,490 17,670 31,170 27,761

CBPP3 1,351 408 4,109 2,449 4,434 1,814 3,836 3,777 2,558 541 2,993 736 29,006 41,244 35,147 27,247

ABSPP 534 468 492 351 2,006 417 790 420 339 269 349 406 6,841 11,643 10,154 5,839
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Quelle: EZB, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research  
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Covered Bond Purchase Programme 3 (CBPP3) 

Wöchentliches Ankaufvolumen Entwicklung des CBPP3-Volumens 

 

 

Veränderung der Primär-/Sekundärmarktanteile CBPP3-Struktur nach Jurisdiktionen 

 

 

Public Sector Purchase Programme (PSPP) 

Wöchentliches Ankaufvolumen Entwicklung des PSPP-Volumens 

 

 

Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 
 










