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Ratings 2015: Kein Trend
ersichtlich

Einen Blick auf das Jahr 2015 fiir Cove-
red-Bonds-Ratings werfen die Analysten
der DZ Bank. Aus ihrer Sicht besteht
kein eindeutiger Ratingtrend, nur die
Aussicht auf kompliziertere Bewertungs-
kriterien besteht. Die Abwartsspirale

der Herabstufungen der Bonitdtsnoten
von Banken, Staaten und schlieBlich

der Covered Bonds scheint beendet und
die Einstufungen stabilisieren sich. Eine
nachhaltige Trendumkehr ist aus Sicht
von Analyst Jorg Homey bisher nicht
eindeutig abzuleiten. Die Auswertung
der Jahresausblicke der Ratingagenturen
ergibt leider auch keinen eindeutigen
Hinweis.

Der Vergleich der Berichte fordert aus
Sicht von Homey aber die unterschied-
lichen Ansichten zu Tage. Ein Beispiel
sind die neuen Bail-in-Regelungen fiir
unbesicherte Bankverbindlichkeiten.
Fitch sieht diese insgesamt eher als
Belastungsfaktor fiir Covered Bonds,
Moody's erwartet in diesem Zusam-
menhang dagegen tendenziell positive
Impulse fiir gedeckte Titel. Fiir Standard
& Poor’s steht aus Sicht der DZ Bank in
den ersten sechs Monaten des Jahres
2015 die Anwendung der neuen Bewer-
tungskriterien fiir Covered Bonds im
Mittelpunkt. Falls die Emittenten nicht
gegensteuern, geht es fiir 15 Prozent der
von S & P bewerteten gedeckten Titel
mit der Bonitatsnote runter. Bei zehn
Prozent der Programme steht die Hoff-
nung auf eine Heraufstufung im Raum.

vdp begriiBBt
Pfandbriefnovelle

Der Verband deutscher Pfandbriefban-
ken (vdp) begriiBt die am 19. Dezember
vergangenen Jahres in Kraft getretene
Novelle des Pfandbriefgesetzes. Sie sei
ein weiterer Schritt zur Sicherung der
einzigartigen Qualitat des deutschen
Pfandbriefs. Zugleich wird der zulassige
Landerkreis fiir Hypothekendeckungs-
werte um Australien, Neuseeland und
Singapur erweitert. Mit der Novelle
wurde das Pfandbriefgesetz an den
einheitlichen Aufsichtsmechanismus
SSM angepasst. Sie wurde von der
BaFin angestoBen, um sicherzustellen,
dass sie die Aufsicht liber Pfandbriefe

und deren Deckungsmassen wie bis-
her ausiiben kann, nachdem die allge-
meine Bankenaufsicht im Rahmen des
SSM Anfang November auf die EZB
Uibergegangen ist. In Anlehnung an
das aus dem Aufsichtsrecht geldufige
.capital-add-on" erhilt die BaFin au-
Berdem die Moglichkeit, einen De-
ckungszuschlag oder Deckungs-add-
on anzuordnen.

Credit Suisse erhalt
Zustimmung

Die Credit Suisse erhielt im zweiten
Anlauf die bendtigte Zustimmung der
Glaubiger zur Wandlung ihrer ausste-
henden Covered Bonds in eine Soft-Bul-
let-Struktur. Das berichten die Analysten
der Nord-LB. Lediglich eine Emission mit
Laufzeit bis 2039, die iberwiegend privat
platziert ist, wurde aus dem Vorschlag
herausgenommen.

Niederlande basteln
am Gesetz

Zum 1. Januar 2015 sind in den Nieder-
landen neue Regelungen fiir Covered
Bonds in Kraft getreten. Diese starken
aus Sicht der Nord-LB den Schutz fiir die
Glaubiger der gedeckten Titel und sollen
die niederlandischen Regelungen mit den
Anforderungen der Capital Requirements
Regulation (CCR) in Einklang bringen.
Wahrend neu aufgelegte Programme die
Anforderungen dabei sofort einhalten
miissen, wurde bei bestehenden Pro-
grammen eine Ubergangsfrist von einem
Jahr bis zum 1. Januar 2016 eingerdumt.
Die wichtigsten Anderungen betreffen
beispielsweise die Einflihrung einer no-
minalen Mindestiiberdeckung von fiinf
Prozent, die Einflihrung von LTV-Grenzen
von 60 Prozent fiir gewerbliche und

80 Prozent fiir private Immobilien, die
Etablierung einer maximalen Ersatzde-
ckungsquote von 20 Prozent.

Anderungen beziehungsweise Ergén-
zungen gab es bei der Einfiihrung eines
Liquiditatspuffers, die Schaffung von
Qualitatsstandards fiir Derivate-Partner
und die Abschaffung der Anforderung
eines Mindestratings von ,AA-/Aa3"
fiir neue Emissionen. Die Analysten der
Nord-LB betrachten die Anderungen an
der niederlandischen Covered-Bonds-

Gesetzgebung als positiv. Da die meis-
ten Programme bereits einen GroBteil
der neuen gesetzlichen Verpflichtungen
ohnehin erfiillen, werden bestehende
Ratings zwar unterstiitzt, signifikante
Spread-Auswirkungen sollten sich In-
vestoren jedoch nicht erhoffen.

DBRS stuft kraftig hoch

DBRS legte kurz vor Weihnachten die
aktualisierte europaische Covered-
Bonds-Systematik samt Annahmen zum
Marktwert-Spread vor. Bei der Agentur
gingen keine Kommentare ein, was auf
den ersten Blick ein wenig erstaunt, denn
vor allem Emittenten haben eigentlich
immer etwas an den Aktionen von Ra-
tingagenturen zu makeln.

Es gibt aber einen Grund, warum sich
niemand gemeldet hat; von 19 gerate-
ten Covered-Bonds-Programmen wur-
den die Noten bei 13 hochgestuft! DBRS
ratet tiberwiegend Titel aus den siideu-
ropdischen Landern. Die Ratingagentur
hat ihre Analyse {iberarbeitet, sodass sie
nun auch hohe Recovery-Aussichten im
Deckungsstock positiv in ihren Ratings
beriicksichtigt und beim Rechts- und
Strukturierungsrahmen eine verbesserte
Granularitdt einfiihrt, in dem sie die
bestehenden vier Kategorien um eine
fuinfte (,durchschnittlich”) erganzt.

Bei bestimmten Ratings lassen sich die
Auswirkungen der Systematik aus Sicht
der Natixis Analysten noch nicht ein-
schatzen, weil das Rating des Emittenten
tberprift wird. Ratings, bei denen sich
die Uberarbeitung der Systematik nega-
tiv bemerkbar macht, gibt es nicht.

Ratingdruck in Osterreich

Moody's hat die Ratings von fiinf dster-
reichischen Covered-Bonds-Programmen
auf die Uberprifungsliste fiir eine mog-
liche Herabstufung gesetzt. Betroffen
davon sind die beiden Titel der Unicre-
dit Bank Austria sowie der Raiffeisen-
Landesbank Steiermark sowie die mit
Hypotheken gedeckten Emissionen der
Raiffeisenlandesbank Niederosterrei-
ch. Die Aktion folgt nach Angaben der
Nord-LB entsprechenden MaBnahmen
bei den Emittentenratings aufgrund des
signifikanten Beitrags von Aktivitaten in
Russland.
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