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Fitch gibt globalen Ausblick
fiir Hauspreise

In einer aktuellen Studie (,Global Hou-
sing and Mortgage Outlook - 2017")
geht Fitch davon aus, dass die deut-
schen Hauspreise in den Jahren 2017
und 2018 um jeweils rund vier Prozent
steigen werden. Die Prognose stiitzt
sich vor allem auf die geringen Hypo-
thekenzinsen sowie das solide Wirt-
schaftswachstum. Bei der Beurteilung
des Hauspreiszyklus unterscheidet Fitch
insgesamt vier Kategorien, die ineinander
ibergehen: ,fallende Preise”, ,Bodenbil-
dung", ,beschleunigtes Preiswachstum”
und ,verlangsamtes Preiswachstum"”.
Deutschland wird von Fitch zusammen
mit Belgien, Danemark und den Nieder-
landen in der Phase des ,verlangsamten
Preiswachstums" gefiihrt.

In der gleichen Phase befinden sich auch
die Immobilienmarkte von Australien,
Kanada, Neuseeland und Norwegen.
Angesichts zweistelliger Preiswachstums-
raten im vergangenen Jahr steuerten
diese Lander allerdings klar auf die Phase
.fallender Hauspreise" zu. Direkt an der
Schwelle zu fallenden Immobilienpreisen
stehe bereits GroBbritannien. Global
gesehen erwartet Fitch nur fiir wenige
Lander im laufenden Jahr fallende bezie-
hungsweise stagnierende Hauspreise. Zu
ihnen zdhlen Italien und Singapur. Dem-
gegeniiber sieht die Ratingagentur eine
Beschleunigung des Hauspreiswachstums
flir 2017 zum Beispiel in Frankreich,
Portugal und Spanien.

Scope: ,AAA" fiir
Zertifikate der Deka

Scope hat der Dekabank mit einem Ra-
ting von ,AAA" (ZMR) eine ,exzellente
Qualitdt und Kompetenz als Emittent
von Anlagezertifikaten im Primarmarkt
bescheinigt. Trotz einer vergleichsweise
kurzen Historie als Emissionshaus von
Retailzertifikaten im Primdrmarkt - der
Eintritt in das Retailgeschaft mit Spar-
kassen erfolgte erst im Januar 2013 -
konnte sich die Dekabank seitdem er-
folgreich als feste GroBe etablieren. Der
Marktanteil betrug insgesamt zuletzt
12,93 Prozent, dem zum 31. Dezember
2016 hochsten innerhalb der Peergroup
der Primdrmarktanbieter. Positiv wird
von Scope unter anderem das Produk-
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tangebot und die effiziente Emissions-
strategie gesehen, die gut zugeschnitten
auf die Bedirfnisse der Sparkassen-
Kunden seien.

Die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin) hat ihr geplantes
Verbot des Retailvertriebs von Bonitéats-
anleihen zuriickgestellt, nachdem die
Industrie eine Selbstverpflichtung fiir
die Emission und den Vertrieb dieser
Produkte vorgelegt hat. Auf Basis dieser
Selbstverpflichtung plant die Deka eine
Wiederaufnahme der Emissionstatigkeit
in dieser in bonitatsabhdngige Schuld-
verschreibungen umbenannten Kategorie
frithestens im Mérz 2017. Aus Sicht von
Scope ist somit ein wesentliches Hinder-
nis fiir weitere Marktanteilsgewinne der
Deka beseitigt.

Creditreform: Update fiir
DREF-Anleihen

Eine Aktualisierung ihres Ratings fir

die beiden Anleihen der Deutschen Real
Estate Funds (DREF) hat die Creditreform
Rating AG vorgenommen. Dabei wurde
die erste DREF-Anleihe von ,BBB" auf
.BB" herabgestuft. Grund dafir sind laut
Creditreform Verzdgerungen bei den
geplanten ModernisierungsmaBnahmen,
woraus sich wiederum Verzdgerungen
bei der Vermietung der Immobilien
ergeben haben. Zudem wurden auf ein-
zelne Objekte hohere Risikoabschldge im
Vergleich zum Initialrating angewendet.
Nach Berechnungen der Ratingagentur
ergibt sich bei gewichteter Betrachtung
von gestressten Szenarien insgesamt eine
Riickzahlungsquote, die nicht reicht, um
die Schuldverschreibungen vollstandig
an die Anleiheglaubiger zuriickzufiihren.
Dariiber hinaus ist das Rating ,BBB-"

fiir den zweiten DREF-Bond mit dem
Zusatz ,watch" versehen worden. Grund
flr die Uberpriifung seien erwartete
Abweichungen und Verzégerungen
gegentiber der urspriinglichen Planung.
Das Rating ist unverdndert eingeschrankt
und wird im Rahmen des laufenden
Monitorings Gberpriift.

Moody's: Uberschuss gut
fiir Offentliche Pfandbriefe

Der hoher als erwartet ausgefallene
Finanzierungsiiberschuss des deutschen

Staates (23,7 Milliarden Euro) fiir das
vergangene Jahr wirkt sich laut Moody's
positiv auf das Bonitatsprofil Offent-
licher Pfandbriefe aus. Die Forderungen
gegeniiber deutschen &ffentlichen
Stellen machten auf Grundlage aggre-
gierter Daten des Verbands deutscher
Pfandbriefbanken im vierten Quartal
2016 nach Berechnungen der DZ Bank
66,7 Prozent aus. Durch den héher als
erwartet ausgefallenen Finanzierungs-
tiberschuss verbessert sich nach An-
gaben von Moody's die Kreditqualitat
dieser Schuldner, was sich aber auf

die 17 von Moody's bewerteten Offent-
lichen Pfandbriefprogramme aufgrund
deren heterogener Zusammensetzung
der Deckungswerte unterschiedlich
auswirkt.

Die drei Programme, die aufgrund des
hochsten Anteils an Forderungen ge-
geniiber deutschen 6ffentlichen Stellen
in ihren Deckungsmassen am meisten
profitieren, sind laut Moody's per Ende
September 2016 die Unicredit Bank, die
Sparkasse K6In/Bonn und die SEB AG.
Alle drei Offentlichen Pfandbriefpro-
gramme werden von der Ratingagentur
allerdings bereits mit der Bestnote ,Aaa"
bewertet. Die gute Entwicklung der
deutschen o6ffentlichen Finanzen und
deren antizipierte positive Wirkung auf
die Kreditqualitat der drei oben genann-
ten Offentlichen Pfandbriefprogramme
schldgt sich nach Berechnung der DZ
Bank zumindest bislang jedoch kaum in
den von Moody's berechneten Collateral
Scores nieder.

Russland: S &P zieht
Anhebung in Erwagung

Eine Verbesserung der Bonititsnote
hat die Ratingagentur S&P Russland in
Aussicht gestellt. Der Ausblick fiir das
Rating wurde von ,stabil" auf ,positiv"
angehoben. Zur Begriindung fiihrte die
Ratingagentur die wieder anziehende
Wirtschaft des Landes an. Nach rund
zweijahriger Rezession prognostiziert

S &P, dass das russische Bruttoinlands-
produkt in den Jahren bis 2020 im
Schnitt um etwa 1,7 Prozent wachsen
werde. Die Anhebung des aktuellen
Ratings ,BB+" zuriick in den eine

Stufe entfernten Investmentbereich sei
maglich, wenn sich die Wirtschaft weiter
an den immer noch recht niedrigen
Olpreis anpasse.






