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PFANDBRIEFE UND COVERED BONDS

6[2020 Immobilien & Finanzierung

DER KLIMAWANDEL UND DAS KREDITRISIKO VON COVERED BONDS -
DIE PERSPEKTIVE VON FITCH

Dem allgemeinen Zeitgeist entsprechend hat der nachhaltige Covered-Bond-Markt in
den vergangenen Jahren kontinuierlich an Breite gewonnen. Sowohl die Anzahl der
Emissionen als auch der aktiven Banken zeigen einen klaren Aufwartstrend. Welche vor-
aussichtlichen Implikationen diese Entwicklung fir Covered-Bond-Ratings birgt, erértern
die Autoren des vorliegenden Beitrags am Beispiel von Fitch. Bislang seien die Einfliisse
von Umweltfaktoren zwar noch Uberschaubar, perspektivisch kénnte sich dies aber
andern - nicht zuletzt dann, wenn sich mithilfe einer besseren Datenlage verldssliche

Rickschliisse auf die Auswirkungen griiner Kreditvergaben treffen lassen.

Red.

Bisher haben Umweltfaktoren noch keinen
signifikant positiven oder negativen Ein-
fluss auf Fitch's Pfandbriefratings gehabt,
in Zukunft kdnnte sich aber deren Beriick-
sichtigung positiv auswirken. Obwohl viele
Lander seit einiger Zeit versuchen, den
Klimawandel mithilfe entsprechender Re-
gulierung einzuddmmen, hat dies bisher
lediglich die Ratings in einer Handvoll
Sektoren beeinflusst - maBgeblich bei Ver-
sorgungsunternehmen.

Auch die Kreditvergaberichtlinien von Ban-
ken haben sich weiterentwickelt, mit star-
kerem Fokus auf die Finanzierung ener-
gieeffizienter  wohnwirtschaftlicher und
gewerblicher Gebaude der Klassen ,A" und
.B" In der Regel haben sich die veranderten
Richtlinien nicht nachteilig auf die Finanz-
kraft der Emittenten ausgewirkt oder die
Anderungen waren im Umfang beschréankt.
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Die Beriicksichtigung von Umweltfaktoren
kénnte sich aber in Zukunft positiv auswir-
ken - insbesondere, wenn diese die Qualitdt
der Sicherheiten und Kreditnehmer verbes-
sern - und so auch niedrigere Uberdeckung
und gegebenenfalls héhere Ratings von
Covered Bonds bewirken. Derzeit differen-
ziert Fitch bei seiner Analyse von ,Green"
Covered Bonds und RMBS noch nicht zwi-
schen energieeffizienten und nichtenergie-
effizienten Finanzierungen.

Vor allem sind derzeit noch keine histori-
schen Daten verfligbar, aus denen sich eine
bessere Bonitdt energieeffizienter Kredite
ableiten lieBe. In einigen Fallen stellen wir
auch fest, dass Finanzierungen, die fur
.grine” Refinanzierung vorgesehen sind,
bereits in Deckung genommen und ent-
sprechend in unseren bestehenden Stress-
annahmen enthalten sind. So ist es derzeit
noch schwierig, Anhaltspunkte flr spezi-
fische Auswirkungen griiner Emissionen zu
finden.

Das deutsche Klimapaket -
ein internationales Vorbild?

In einer aktuellen Veroffentlichung hat
Fitch darauf hingewiesen, dass das deut-
sche ,2030-Klimapakt” ein Vorbild fur die
Umweltregulierung anderer Lander werden
konnte. Das Paket beinhaltet das erste um-
fassende Bundesgesetz, das einen Rahmen
und verbindliche Branchenziele geschaffen
hat sowie das Klimaschutzprogramm
2030" Dieses sieht MaBnahmen und For-
derprogramme vor, die spater Gesetzes-
form erhalten sollen, um sektorspezifische
und regionale Regelungen zu schaffen.

Unter den Bereichen, die dabei herausge-
stellt wurden, ist das klimafreundlichere
.Bauen und Wohnen" mit einer Mischung
aus Anreizen, CO,-Bepreisung und regu-

latorischen MaBnahmen. Umweltfaktoren
konnten durchaus einen hoheren Einfluss
auf Ratings haben, wenn die Ankindi-
gungen umgesetzt werden - insbesondere,
falls diese MaBnahmen zu geringeren
Kreditausfallen flhren.

Sofern sich die Bereitschaft und Fahigkeit
von Kreditnehmern, ihre Darlehen zurlick-
zuzahlen, erhoht, wiirde dies zu einer Re-
duzierung der von Fitch unterstellten
Stressannahmen fihren. Das wiederum
kénnte niedrigere Uberdeckung und gege-
benenfalls hohere Ratings der dagegen be-
gebenen Covered Bonds bewirken und zur
Folge haben, dass diese eine positive ESG.
RS-Einstufung (,Environmental, Social and
Governance Relevance Scores”) erhalten.

Richtungsweisende Initiative
von EMF-ECBC

Die Initiative zur Entwicklung der ,Energy
efficient Mortgage” von European Mort-
gage Federation - European Covered Bond
Council (EMF-ECBC) ist ebenso richtungs-
weisend. Hier werden flr die Eigentimer
von Gebduden Anreize in Form verglnstig-
ter Finanzierung geschaffen, etwa fiir eine
Erhéhung der Energieeffizienz oder gar den
Neuerwerb einer energieeffizienten Immo-
bilie.

Diese Initiative zahlt auf die Unterstiitzung
einer bedeutenden Gruppe von Banken aus
der EU, von Hypothekenbanken sowie
Datenanbietern mit dem Ziel, die fragmen-
tierten regulatorischen- und Offenlegungs-
standards in Europa zu vereinheitlichen so-
wie die Entwicklung privater Finanzierung
von Energieeffizienz zu fordern.

Der Ansatz von Fitch fiir ESG

Im Laufe des Jahres 2019 hat Fitch
mehr als 143000 ESG.RS-Einstufungen fur
10200 Emittenten und Transaktionen ver-
offentlicht, darunter die Sektoren Unter-
nehmen, Finanzinstitutionen, Zentralregie-
rungen, offentliche Finanzen, Infrastruktur,
Structured Finance und Covered Bonds. Die
ESG.RS-Einstufungen driicken Relevanz
und Bedeutung von 14 ESG-Faktoren fir
Structured Finance und Covered-Bond-
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Ratings durch die Scoring-Definition aus
(siehe Abbildung 2).

Durch die Vergabe von erhdhten ESG.RS
der Kategorien ,4" und ,5" kdnnen Fitch-
Analysten solche Faktoren kennzeichnen,
die besonders relevant sind und daher
Einfluss auf das Rating haben. Die Einstu-
fungen ,4" oder ,5" kdnnen positiv oder
negativ sein. Unsere ESG.RS fir Struc-
tured-Finance-Transaktionen und Covered-
Bond-Programme  wurden  entwickelt,
indem (ber ein transaktions- beziehungs-
weise programmspezifisches System in-
dividuelle Einstufungen fir diejenigen
Bonds vergeben wurden, die offentlich
nach der internationalen Ratingskala be-
wertet wurden. Die Einstufungen wurden
unabhingig von Originatoren oder Emit-
tenten vergeben und weichen in der Mehr-
heit der Fille von den ESG.RS fur die Ori-
ginatoren beziehungsweise Emittenten ab.

Effekte auf niederlandische Covered
Bonds und US-RMBS

In den Niederlanden gibt es ,griine" Co-
vered-Bond-Emissionen, bei denen ein
GroBteil der Deckung aus NHG-Hypothe-
ken besteht - ,National Hypotheek Garan-
tie" ist ein staatliches Programm zur Absi-
cherung von Hypothekarkrediten in den
Niederlanden. Hier erwarten wir eine bes-
sere Entwicklung flr die Kredite und haben
so entsprechend positive ESG.RS von ,4(+)"
und ,5(+)" in der sozialen Kategorie ,Hu-
man Rights, Community Relations, Access
& Affordability" vergeben.

Bei der Vergabe von Ratings fur US-RMBS
unternimmt Fitch gemaB den Ratingkrite-
rien Anpassungen seiner Verlustannahmen,
um (Natur-)Katastrophenrisiken abzubilden.
Wir haben das Naturkatastrophenmodell
.Catrader" von Air Worldwide Corporation
ausgewahlt, um potenzielle Schaden an
Wohnimmobilien fir 10000 verschiedene
Katastrophenszenarien fiir jeden County in
den USA zu schétzen.

Die Ergebnisse werden verwendet, um die
Wahrscheinlichkeiten verschiedener Verlust-
héhen durch Naturkatastrophen abzubilden,
die wir bei der Projektion von Wertberich-
tigungen als Abschldage von den aktuellen
Immobilienwerten benutzen. Obwohl die
meisten US-RMBS-Transaktionen eine hohe
Diversifikation und geringe lokale Konzent-
ration aufweisen und entsprechend neutral
mit 3" fur ,Exposure to Environmental Im-
pacts" bewertet werden, stufen wir Transak-
tionen mit modellierten Immobilienpreisab-
schldgen zwischen 1,5 und 2 Prozent mit ,4"
ein und solche Uber 2 Prozent mit ,5"
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Abbildung 1: Die deutschen Treibhausgas-Emissionsziele

(Millionen Tonnen CO,-Aquivalent)

M Energie Gebiude

M Verkehr

M Industrie Il Llandwirtschaft Il Sonstige

1400
1200

1000

800
600 —
400
200

1990

2018

Quelle: Fitch Ratings, Clean Energy Wire, BMU
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Abbildung 2: ESG-Relevance Score (ESG.RS) nach Assetklasse

Assetklasse Ar]zahl Emitterlten(.Transa.ktionen Anzahl der Anteil mit ESQ.RS von
mit ESG.RS bei Verdffentlichung ~ Datenpunkte 4" oder ,5" (in Prozent)

RMBS 2886 40404 24,0

ABS 1094 15316 2,5

CMBS 724 10136 17,0

Pfandbriefe n7 1638 19,0

France Prandoriet 482 67494 180

Quelle: Fitch Ratings

Stand: Initiale Erhebung, Oktober 2019

Abbildung 3: Anteil der Covered-Bond-Programme mit erhhten
ESG-Einstufungen von ,4 ,oder ,5" (in Prozent)
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Quelle: Fitch Ratings

In der erstmaligen Verdffentlichung der
ESG.RS flr Strukturierte Finanzierungen
und Covered Bonds im vierten Quartal
2019 hat Fitch Governance-Faktoren als
Haupttreiber fiir negative ESG-Einstufun-
gen bei Covered-Bond-Ratings und sozia-
le Faktoren als Haupttreiber flir positive
Einstufungen identifiziert (siehe Abbil-
dung 3).

Harmonisierung beeinflusst Score

Rund 20 Prozent der weltweit von Fitch
gerateten Covered Bonds (einschlieBlich
Multi-Issuer-Cedulas-Hipotecarias-Trans-
aktionen) haben mindestens einen erhoh-
ten ESG.RS von ,4" oder ,5" erhalten. Das
bedeutet, dass die ESG.RS nur unter diesen
Umstédnden relevant flr die Ratings waren,
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entweder fiir sich allein oder in Kombinati-
on mit anderen Faktoren.

Governance-Faktoren in Slideuropa, primar
bei spanischen und portugiesischen Covered
Bonds ohne Liquiditatspuffer, waren hierfur
maBgeblich und haben den maximalen Up-
lift, den wir Gber das Issuer Default Rating
(IDR) des Emittenten hinaus vergeben kén-
nen, reduziert. Das allein hat einen unmit-
teloaren Einfluss auf das Rating, trotz des
Schutzes durch die Uberdeckung. Die er-
héhten ESG.RS werden sich wahrscheinlich
reduzieren, sobald die EU-Covered-Bond-
Richtlinie in nationales Recht umgesetzt
wurde, da sie einen verpflichtenden 180-Ta-
ge-Liquiditatspuffer vorsieht, der die Risiken
mitigieren wiirde, welche derzeit die ESG.RS
der betroffenen Covered-Bond-Programme
erhohen. —
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