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Cedulas der BBVA unter
Druck

Standard & Poor's hat das Kreditrating
des auf US-Dollar lautenden Public-
Sector Covered Bonds (,cedula territori-
al") der Banco Bilbao Vizcaya Argentaria
S.A's (BBVA) von ,AA plus" auf ,AA"
heruntergestuft und mit ,negativem”
Ausblick versehen. Diese Ratingaktion
spiegelt unter anderem die Einschatzung
der Bonitdt Spaniens wider, das von der
Ratingagentur am 13. Oktober von ,AA"
auf ,AA minus" herabgestuft wurde.

Spanien nur noch mit ,A1"

Nachdem Spanien bereits von Fitch um
zwei Stufen auf ,AA minus" herabgestuft
wurde und auch Standard & Poor's seine
Einschdtzung auf ,AA minus" nach unten
korrigierte, zog nun die dritte der groBen
US-Ratingagenturen nach. Moody's
senkte das Rating Spaniens sogar von
«Aa2" auf ,A1" und damit deutlicher als
die beiden Wettbewerber. ,A1" ist ledig-
lich die flinfthochste Note und steht fir
eine hohe mittlere Bonitat. Da der Aus-
blick ,negativ” ist, droht eine neuerliche
Ratingverschlechterung, wie die Agentur
warnt. Begriindet wird die MaBnahme
mit der weiterhin hohen Anfalligkeit
Spaniens fiir Turbulenzen an den interna-
tionalen Kapitalméarkten, denn auBer dem
Staat seien vor allem die Banken und

die Industrie Spaniens hoch verschuldet.
Gleichzeitig ist das Wirtschaftswachstum
schwach, was wiederum den Schulden-
abbau erschwert. Kurz zuvor hatte die
Agentur Frankreich mit einer Verschlech-
terung seiner Bonitatseinschiatzung
gedroht. Derzeit wird Frankreich von
Moody's noch mit ,Aaa" benotet.

Covered Bonds von
Boligkreditt mit ,,AAA"

Fitch benotet das zwei Milliarden Euro
schwere Covered Bond Programm der
norwegischen DnB NOR Boligkreditt bis
Oktober 2016 mit ,AAA" Das Institut ist
eine Tochtergesellschaft von Norwegens
groBtem Finanzdienstleister, der DnB
NOR Bank, die von Fitch mit ,A plus”
bei ,stabilem" Ausblick und kurzfristig
mit ,F1" geratet ist. Boligkreditt selbst
besitzt ein langfristiges Emittentenaus-
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fallrating (IDR) von ,A plus" sowie einen
Diskontinuitatsfaktor (D-Factor) von 18,9
Prozent. Per 31. August 2011 enthielt der
Deckungsstock private Wohnungsbau-
finanzierungen mit einem Volumen von
371 Milliarden Norwegischen Kronen.
Das entspricht einem Anteil von 85
Prozent an der Deckungsmasse. Hinzu
kommen Baukredite, die von der Norwe-
gian Housing Association garantiert sind,
in Hohe von 56 Milliarden Norwegischer
Kronen respektive 13 Prozent des De-
ckungspools und weitere Kredite direkt
von der Housing Association im Volumen
von 8,8 Milliarden Norwegischer Kronen,
die etwa zwei Prozent der Deckungsmas-
se ausmachen.

Diisshyp-Pfandbriefe nur
noch mit ,,AA minus”

Fitch hat das Rating der 6ffentlichen
Pfandbriefe der Diisseldorfer Hypothe-
kenbank AG von ,AAA" auf ,AA minus"
gesenkt und zugleich den Status ,Rating
Watch Negative" aufgehoben. Das Kredit-
institut wird langfristig mit ,,BBB minus"
und ,stabilem" Ausblick sowie kurzfristig
mit ,F3" benotet. Die Herabstufung re-
flektiert die verdnderte Einschatzung der
Kreditrisiken im Deckungsstock und die
Cash-Flow-Differenzen zwischen den zur
Deckung genutzten Vermdgenswerten
und den Verbindlichkeiten gegeniiber
den Pfandbriefglaubigern. Angesichts
des Trends sinkender Bonitaten offent-
licher Schuldner erschien der Rating-
agentur die vorhandene Uberdeckung
als unzureichend fiir die hochstmdgliche
Ratingnote. Aktuell entfallen 43 Prozent
des Deckungsstocks direkt auf den Bund
und die Lander oder sind von diesen
garantiert. Nicht mit ,AAA" geratete
Staaten haben einen Anteil von rund 27
Prozent am Portfolio. Zur Jahresmitte
2011 waren Offentliche Pfandbriefe der
Disseldorfer Hypothekenbank mit einem
Volumen von 6,15 Milliarden Euro im
Umlauf, denen ein Deckungsstock von
7,03 Milliarden Euro gegeniiberstand.
Nominal ergibt sich daraus eine Uberde-
ckung von rund 14,3 Prozent. Allerdings
betrug die gewichtete durchschnittliche
Laufzeit der Deckungswerte nur sieben
Jahre, wahrend die Pfandbriefe eine ge-
wichtete durchschnittliche Laufzeit von
acht Jahren hatten. Zudem sind rund 21
Prozent der Assets mit variablen Zinsen
ausgestattet, aber nur neun Prozent der
Pfandbriefe.

+~AAA" fiir Pfandbriefe der
LBB und Berlin Hyp

Die Rating-Herabstufung der Landesbank
Berlin (LBB) und ihrer Tochtergesellschaft
Berlin-Hannoversche Hypothekenbank
(Berlin Hyp) hat nach Meinung der
Agentur Fitch keinen Einfluss auf die
Ratingeinschitzung fiir die Offentli-
chen Pfandbriefe der beiden Institute.
Aktuell verfligen LBB und Berlin Hyp

im Langfrist-Rating lber ,A plus" mit
Jstabilem” Ausblick und im Kurzfrist-
Rating tiber ,F1 plus”. Das rechtfertigt
die Beibehaltung des bestmdglichen
Ratings fiir die mit Forderungen gegen
die 6ffentliche Hand gedeckten Pfand-
briefe beider Banken. Dagegen kdnnen
die Hypotheken-Pfandbriefe der Berlin
Hyp nach Meinung der Agentur auf der
Grundlage der Ausfallwahrscheinlich-
keit maximal ein Rating von ,AA plus"
erreichen. Zudem hat Fitch das Rating
der Hypotheken-Pfandbriefe der Berlin
Hyp auf den Beobachtungsstatus gesetzt,
nachdem das Kreditinstitut zugesagt
hatte, weitere Daten zum Deckungsstock
der Agentur bereitzustellen. Fitch will

bis Ende November die Uberprifung des
Ratings abgeschlossen haben.

OH von Montepio
herabgestuft

Die Obrigacoes Hipotecarias (OH), mit
Immobilienkrediten besicherte por-
tugiesische Covered Bonds, der Caixa
Economica Montepio Geral (Montepio)
wurden von Fitch von ,,BBB" auf ,BBB
minus" herabgesetzt. Gleichzeitig hat
die Ratingagentur den Status ,Rating
Watch Negative" fiir das Programm
aufgehoben. Aktuell belduft sich das
ausstehende Volumen auf 2,2 Milliar-
den Euro. Grundlage des Ratings sind
das langfristige Emittentenausfallrating
.BB" und der Diskontinuitatsfaktor von
70 Prozent. Auf Basis der Ausfallwahr-
scheinlichkeiten ist damit ein Rating von
.BB plus" mdglich. Per Ende September
2011 befanden sind private Baufinanzie-
rungen aus ganz Portugal in Hohe von
2,97 Milliarden Euro im Deckungsstock.
Hinzu kamen liquide Assets mit einem
Wert von 21,1 Millionen Euro. Daraus
resultiert eine Uberdeckung von 35,8
Prozent. Montepio hat sich verpflichtet,
dauerhaft eine Uberdeckung von 35
Prozent fiir seine OH sicherzustellen.




