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Deutsche Wohnen
holt sich BBB+

Das Immobilienunternehmen Deutsche
Wohnen hat sich von Standard & Poor’s
raten lassen und flr das langfristige
Emittentenrating ein ,BBB+" mit ,sta-
bilem" Ausblick erhalten. Von Moody's
gab es vor wenigen Wochen die gleiche
Bewertung, ein ,Baa1" Die Gesellschaft
will mit den Ratings der Agenturen
kiinftig flexibel auf den internatio-
nalen Kapitalméarkten agieren kénnen.

Ubernahme ist neutral fiir
Gagfah-CMBS

Die geplante Ubernahme von Gagfah
durch die Deutsche Annington ist fir
die von Fitch gerateten CMBS-Transak-

tionen neutral. Durch die Schaffung einer

groBeren Einheit kénnten sogar Kosten-
und Effizienzvorteile entstehen, schrieb
Fitch in einem ersten Kommentar.

Fitch bestitigt CS, DB
und UBS

Die Ratings der Credit Suisse wurden
von Fitch bestatigt. Das Langfrist-
Rating liegt bei ,A" und hat einen
,stabilen” Ausblick. Fitch beurteilt die
Bonitdt der Credit Suisse und der Cre-
dit Suisse Holding derzeit identisch.

Die Agentur geht davon aus, dass die
Credit Suisse relativ viele TLAC-taug-
liche Bonds begeben muss. Fiir die UBS
gab es von Fitch ebenfalls eine Besta-
tigung (,A", ,stabiler" Ausblick). Von
Scope Ratings gab es ein ,A" fiir die
UBS-Gruppe; damit liegt die Note auf
dem gleichen Niveau wie die UBS Bank.
Eine Bestatigung hat auch die Deut-
sche Bank erhalten, die tGber ein ,A+"
Langfrist-Rating und einen ,negativen’
Ausblick verfuigt. Die Agentur bezeich-
net die Profitabilitatsziele des Manage-
ments als ambitioniert.
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Irland rauf, Italien
und Japan runter

Standard & Poor’s hat das Langfrist-
Rating von ltalien von ,BBB" auf ,BBB-,
gesenkt. Damit liegt die Note nur noch
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eine Stufe tiber dem High Yield Seg-
ment. Schwichen in der konjunktu-
rellen Entwicklung und die nachlassen-
de Wettbewerbsfahigkeit des Landes
nannten die Analysten als Begriindung.
Moody's und Fitch haben fiir Italien
derzeit noch hohere Noten. Dagegen
wurde die Bonitatsnote von Irland von
JA-, auf ,A" angehoben. Vor allem das
solide Wirtschaftswachstum geféllt den

Bonitatspriifern von S &P. Wettbewerber

Moody's stort sich an der anhaltend
schwachen Entwicklung Japans, den
Haushaltsproblemen und den schwa-
chen Steuereinnahmen, und senkte das
Langfrist-Rating um eine Stufe von
.Aa3" auf ,A1"

Heta Asset Resolution -
die neue HAA

Heta Asset Resolution (Heta) ist die
Abwicklungseinheit fiir die friihere
osterreichische Hypo Alpe Adria (HAA).
Sie verfligt nicht liber einen Bank-
status und sollte aus Sicht der Ana-
lysten der Unicredit nicht unter die
europaische Bank Recovery and Resol-
tion Directive (BRRD) fallen. Allerdings
bedeute dies nicht, dass die Halter von
Senior-Unsecured-Verbindlichkeiten
ungeschoren davonkommen. Die Situa-
tion bei der Heta sei politisch motiviert
und die weitere Entwicklung damit
schwer prognostizierbar. Die Analysten
stufen die nach 2015 félligen Titel von
Heta und HAA (inklusive der vom Land
Karnten garantierten Titel) mit ,under-
weight” ein.

Moody's dndert — kein
Grund fiir hohere Gebiihren

Uberwiegend positive Worte gab es iiber
den Weg, wie Moody's die geplanten
Verdnderungen der Bankrating-Me-
thodologie mit den Marktteilnehmern
diskutiert hat. So duBerte sich beispiels-
weise Die Deutsche Kreditwirtschaft

in einer Stellungnahme. Vor allem die
weitere Anrechnung von mdglicher
externer Unterstlitzung ist ein wichtiges
Anliegen. BegriiBt wird, dass Moody’s
die finalen Anderungen zeitgleich mit
der Verabschiedung der neuen An-
nahmen fir mogliche Unterstiitzung
kommunizie-ren wird. Beide Themen
sollen friihestens im Frithjahr 2015 vor-

gestellt werden. Eine klare Botschaft ist
flir Moody's auch dabei - die Anderun-
gen und der damit verbundene analyti-
sche Aufwand sollen keine Begriindung
flr Gebiihrenerhohungen geben, so Die
Deutsche Kreditwirtschaft.

Europdische Banken nicht
mehr im Epizentrum

In einer ausfiihrlichen Studie fasst
Scope Ratings die aktuellen Entwick-
lungen und Trends bei den europdischen
Banken zusammen. Am Ende der Zu-
sammenfassung steht der beruhigende
Satz, dass die Banken nicht mehr im
Epizentrum der wirtschaftlichen Krise
stehen, wie das noch in den Jahren
vorher war. Positiv werten die Analysten
auch, dass die zunehmende Starke der
Bankenaufsicht auch von Investoren

als vertrauensfordernd bewertet wird.
Einen Schwerpunkt der Analyse bilden
die regulatorischen Themen, vor allem
was Bail-In & Co. fiir die Banken selbst,
aber speziell fiir die Investoren bedeu-
ten wird. Aus Sicht von Scope Ratings
werden sich die jeweiligen Schwerpunk-
te in der Analyse und der Bewertung
von Aktien- und Bondinvestoren stark
anndhern. Fiir Aktieninvestoren spiel-
ten Credit-Risk-Elemente heute eine
groBe Rolle, wahrend friiher Effizienz,
Ergebnisse und Profitabilitdt im Fokus
standen.

LBBW empfiehlt
Corporates

Financials gegeniiber Corporates ,un-
tergewichten”, so lautet die Empfehlung
der Analysten der LBBW fiir das Jahr

2015 fiir europdische Financials. Die
meisten Institute hatten mittlerweile
ihre Kapitalbasis gestarkt, die Ertrags-
lage bleibt aber iberwiegend schwach.
Die Assetqualitdt bezeichnen die Analys-
ten, unter Regie von Chefvolkswirt Uwe
Burkert, als Damoklesschwert. Fiir die
deutschen Banken lauten die Kernaus-
sagen flr 2015: Ertragslage weiterhin
angespannt, Risikotragfahigkeit ge-
stiegen, Assetqualitat bleibt ordentlich,
Deleveraging und Restrukturierung halt
an, Funding und Liquiditat unkritisch,
Fortsetzung des Immobilienpreisanstiegs
zu erwarten und anhaltende regulatori-
sche Belastungen.






