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Kommunalkredit nur
noch ,,Baa3"

Moody's hat das Rating fiir die Public
Sector Covered Bonds der Kommunalkre-
dit Austria um eine Stufe von ,Baa2" auf
.Baa3" gesenkt. Die Herabstufung folgt
der massiven Reduzierung der Bonitéts-
noten im vergangenen November von
+Aa3" auf ,Baa2", nachdem die Emitten-
tin die bisherige Selbstverpflichtungser-
klarung beziiglich der Minimumiibersi-
cherung (28 Prozent) aufgekiindigt hatte.
Die Kommunalkredit Austria will kiinftig
auf freiwilliger Basis eine Uberdeckung
von 10 Prozent vorhalten. Nachdem
diese aber nicht verbindlich zugesagt ist,
beriicksichtigt Moody's in der Analyse
aktuell keinerlei Uberdeckung.

Ratings spielen bei der
Preisfindung eine Rolle

Trotz aller Kritik an der Arbeit der groBen
Ratingagenturen in der Finanzkrise,
spielen sie fiir Covered Bond Investoren
weiterhin eine wichtige Rolle. Dies

ist dem juingsten Investor Survey der
Ratingagentur Fitch zu entnehmen.

Vor allem bei der Preisfindung sind die
Covered Bond Ratings fiir Investoren von
groBer Bedeutung, was sich auch in der
Tatsache widerspiegelt, dass 91 Prozent
der Anleger (ein Rating: 43 Prozent; zwei
Ratings: 48 Prozent) Ratings fiir ihre In-
vestmententscheidung bendtigen. Aller-
dings wird nur noch von 15 Prozent ein
AAA" benobtigt, 37 Prozent kdnnen auch
bei einer Einschdtzung von ,BBB" oder
hoher investieren. Das Emittentenrating
hat fiir die Mehrheit der Investoren nur
eine untergeordnete Bedeutung. Es ist
flir 35 Prozent weniger bedeutend, fiir
21 Prozent nicht wichtig, nur 18 Prozent
vertreten die Einschatzung, dass es wich-
tiger sei als das Covered Bond Rating.

Moody's passt Ratings
an BRRD an

Die Ratingagentur Moody's hat die
Implementierung des Bail-in-Regimes
gemaB der BRRD zum Anlass genommen,
um - unter anderem in Deutschland -
einige Ratings anzupassen. Dabei geht es
aus Sicht der Nord-LB insbesondere um
die Nachrangigkeit von Senior Unsecured

Bonds gegeniber Einlagen im Falle einer
Bankenabwicklung, die nach dem deut-
schen Abwicklungsmechanismusgesetz
ab 1. Januar 2017 gilt. So hob die Agen-
tur das Einlagen-Rating (Deposit Rating)
von 22 deutschen Instituten um bis zu
zwei Stufen an und senkte sieben Senior
Unsecured Ratings um eine Note. Be-
troffen war beispielsweise die Deutsche
Bank, deren langfristiges Bondrating von
JA3" auf ,Baal” abgesenkt, gleichzeitig
aber das langfristige Einlagenrating von
JA3" auf ,A2" angehoben wurde. Auf-
grund der aktuellen Schwierigkeiten der
Deutschen Bank kam fiir beide Katego-
rien ein ,negativer” Ausblick hinzu.

Bessere Noten fiir
Bayern-LB

Unabhéngigkeit von der Implementie-
rung des Bail-in-Regimes stufte Moody's
das langfristige Bondrating der Bayern-
LB um eine Stufe von ,A3" auf ,A2" hoch.
Die Agentur begriindet die Aktion mit der
Verbesserung bei der Asset Quality, der
Kapitalausstattung und Profitabilitat.

Fitch: UBS zeigt Starke

Das Ergebnis der UBS (Langfristrating "A/
positive Ausblick”) im vierten Quartal
2015 reflektiert aus Sicht von Fitch Ra-
tings die schwierigen Marktbedingungen
und die zuriickgegangenen Investoren-
aktivitaten. Allerdings sei es der Gruppe
gelungen, trotzdem einen angemessenen
Gewinn in diesem saisonal schwachen
Quartal auszuweisen. Des Weiteren verfi-
ge die Bank iiber eine starke Kapitalaus-
stattung. Nach Meinung der Agentur wird
das diversifizierte Geschaftsmodell der
UBS helfen, sich weiter gut zu entwickeln.

ESMA hat Methodologien
im Blick

Im Rahmen der ihr {ibertragenen Auf-
sicht liber die Ratingagenturen in Europa
kiimmert sich die ESMA derzeit um

die Bewertung der von den Agenturen
verwendeten Methodologien. Dazu hat
sie ein Konsultationspapier verdffentlicht
und auch eine 6ffentliche Anhérung
durchgefiihrt. Bei der Durchsicht der bei
der Anhdrung verwendeten Prasentati-

on diirfte so manchem Ratinganalysten
leicht schummrig werden. Es geht dort
um eine zunehmend akademisch ge-
flihrte Diskussion (iber die quantitative
Berechenbarkeit von Ausfallwahrschein-
lichkeiten, die auf Basis der diversen
Methodologien ermittelt werden soll. Die
dabei verwendeten Begriffe wie ,Kolmo-
gorov-Smirnov-Statistik” und die ,recei-
ver operator charactericstics curve and
confusion matrix" diirften zwar das Herz
von Mathe- und Statistikprofis hdher
schlagen, aber beim ,normalen” Bran-
chenanalysten Kopfschiitteln ausldsen.
Die gerateten Institute diirfte das Thema
auch nicht ruhig schlafen lassen, da sie
jetzt schon bemingeln, dass die Agen-
turen zu viel quantitative Aspekte in ihr
Urteil einbeziehen und der ,Freiraum”
zur meinungsgetriebenen individuellen
Analyse zu kurz kommt.

In Frankreich kann Senior
Debt profitieren

Von den in Frankreich im Rahmen der
Umsetzung der BRRD eingefiihrten
Bail-in-Regelungen kdnnen laut Fitch
Ratings die bestehenden Senior Unse-
cured Anleihen - anders als in Deutsch-
land - profitieren. Die Regierung plant
die Einflihrung sogenannter ,Non-Pre-
ferred-Senior-Debt-Anleihen”, die im
Falle ernsthafter Schwierigkeiten beim
Bail-in vor den traditionellen Senior-
Unsecured-Anleihen herangezogen
werden. Die Emission der neuen In-
strumente wird vor allem von den vier
global systemrelevanten franzésischen
Banken erwartet, die damit den TLAC-
Anforderungen entsprechende Papiere
begeben kdnnen. Sobald ein ausrei-
chendes Volumen dieser neuen Instru-
mente begeben wurde, kann es einen
ausreichenden Puffer darstellen, um die
Hoherstufung der traditionellen Senior-
Unsecured-Anleihen zu rechtfertigen.

Hypothekenbank Frankfurt
- Hypfe hochgestuft

Moody's stufte die Hypothekenpfand-
briefe der Hypothekenbank Frankfurt
um eine Stufe auf ,Aa1" von ,Aa2"
herauf, nachdem der Covered-Bond-
Ankerpunkt - vereinfacht ausgedriickt
das Bankrating - auf ,A2" von ,A3"
angehoben wurde.

142



