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RATING KURZ NOTIERT

Italien: Moody's legt Analyse
zu Covered Bonds vor

Im Rahmen eines jlingst verdffentlichten
Sektorberichts haben sich die Risiko-
experten von Moody's mit italienischen
Covered-Bond-Programmen auseinander-
gesetzt. Die von der Ratingagentur be-
trachteten Programme verfligten zum
Stichtag 19. Mai 2020 Uber ein ausstehen-
des Volumen in Hdhe von 179 Milliarden
Euro, was einen signifikanten Anteil des
italienischen Marktes umfasst. Grundsatz-
lich gehen die Analysten weiterhin von
einer hohen Assetqualitdt in den entspre-
chenden Deckungsstécken aus, sehen aber
auch - unter anderem durch die Corona-
krise ausgeloste - Verschlechterungen in
den Portfolios. So wird hervorgehoben,
dass der in der Vergangenheit zu beobach-
tende Trend von Verbesserungen der Asset-
qualitdt in den Bankbilanzen durch die
6konomische Lage im Land eine Umkehr
erfahren kdnnte. Mit Blick auf die Cover
Pools halten die Analysten aber durchaus
an der Aussage einer hohen Kreditqualitdt
fest und belegen dies mit dem Uberge-
wicht von erstrangigen Wohnimmobilien-
darlehen sowie den vergleichsweise niedri-
gen Beleihungsausldufen. Allerdings sei der
zur Verfligung stehende Puffer im Fall von
Emittenten-Downgrades begrenzt. Noch
Anfang Mdrz zeigten sich die Analysten
hinsichtlich der Auswirkungen von Corona
auf die italienischen Covered-Bond-Pro-
gramme besorgter.

Wells Fargo herabgestuft

S&P hat die Bonitdt des US-amerikani-
schen Finanzdienstleisters Wells Fargo von
A- auf BBB+ gesenkt. Die Aussichten
waren zuvor negativ gewesen, daher sollte
die Herabstufung nicht Gberraschen. Nach
der Ratingsenkung wurde der Ausblick auf
stabil angehoben, was darauf hindeutet,
dass S&P derzeit keine weitere Herabstu-
fung in Betracht zieht.

Moody's: Finnland mit Aa1l

Die Analysten von Moody's haben Ende Juli
die Ratings flr Finnland bei Aa1 bestétigt.
Zur Begriindung heiBt es: zwar sei der
Riickgang des realen BIP aufgrund der
Coronavirus-Pandemie heftig ausgefallen,
allerdings werde die wirtschaftliche Star-
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ke Finnlands weiterhin durch ein hohes
und vergleichsweise gleichmaBig verteiltes
Wohlstandsniveau sowie hochqualifizierte
Arbeitskrafte und eine starke Innovations-
fahigkeit der Wirtschaft gestiitzt. Zudem
milderten die historisch niedrigen Kredit-
kosten die Auswirkungen hoéherer Schulden
auf die Haushaltspolitik der Regierung ab.
Der Ratingausblick bleibt stabil.

S &P: Deutsche Pfandbriefe
sind wetterfest

Die internationale Ratingagentur Stan-
dard & Poors (S€&P) hat deutschen Pfand-
briefen in der Corona-Pandemie ein gutes
Zeugnis ausgestellt. In einer Mitteilung
heiBt es, die untersuchten Papiere seien
gut gegen maogliche Herabstufungen der
Emittenten abgesichert. Daruber hinaus
hatten hypothetische Szenarien der Ana-
lysten eine groBe Widerstandsfahigkeit ge-
gen splrbare Korrekturen der Preise am
Wohnungsmarkt ergeben. So wiirde bei ei-
nem 20-prozentigen Rickgang das Uber-
deckungsziel fir die aktuellen Hypotheken-
pfandbriefe von den Emittenten Wistenrot
Bausparkasse, der DZ Hyp und der Apothe-
ker- und Arztebank lediglich um 0,05 Pro-
zentpunkte, 0,5 Prozentpunkte bezie-
hungsweise 1,54 Prozentpunkte ansteigen.
Die Analysten betonen natirlich, dass auf-
grund der heterogenen Zusammensetzung
der Poolaktiva und der vorhandenen Uber-
deckung die Programme der deutschen
Emittenten vom aktuellen Umfeld unter-
schiedlich beeinflusst werden kénnten.

UK-Covered-Bonds mit
hoher Widerstandsfahigkeit

Auch an anderer Stelle gibt es noch keinen
Grund zur Sorge: Die Analysten von Fitch
haben die von ihnen mit einem AAA-Ra-
ting eingestuften Covered Bonds im Verei-
nigten Konigreich genauer unter die Lupe
genommen und sehen diese in der aktuel-
len Krise vergleichsweise gut gewappnet.
Dies gilt sowohl flr die Programme der
groBen Universalbanken wie Barclays, Bank
of Scotland, Lloyds Bank, Nationwide BS,
National Westminster Bank sowie Santan-
der UK als auch die der mittelgroBen Insti-
tute Coventry BS, Yorkshire BS, Leeds BS,
Skipton BS sowie Clydesdale. Dies fuhrt
Fitch sowohl auf die hohe Kreditqualitat
der Emittenten als auch die Charakteristika

der Deckungsstdcke zurtick. Insbesondere
die hohen Ubersicherungsquoten wirden
auBerdem die Anfalligkeit mit Blick auf
mogliche Downgrades mafBgeblich reduzie-
ren. In Bezug auf die Payment Holidays im
Kontext der Coronakrise - hier beziffern die
Fitch-Analysten den betroffenen Anteil der
Darlehen auf 17 Prozent der in UK insge-
samt ausstehenden Mortgage Loans - wird
zudem hervorgehoben, dass fiir betroffene
Forderungen in den Pools Puffer durch die
Emittenten aufgebaut wurden und dass
Zahlungsstérungen erst dann die Covered
Bonds belasten wiirden, wenn der Garantie-
fall eintritt.

Moody's priift Upgrade
von Monte dei Paschi

Fir die Bemlhungen der Verantwortlichen
der italienischen GroBbank Banca Monte
dei Paschi di Siena S.p.A. zeichnet sich ein
Erfolg ab. Moody's priift die Ratings des In-
stituts, die derzeit bei b3 liegen, auf die
Maglichkeit einer Heraufstufung. Hinter-
grund ist die Anklindigung der Bank, dass
sie mit der staatlichen Vermdgensverwal-
tungsgesellschaft SpA (AMCO) eine Verein-
barung Uber die Ubertragung von Problem-
krediten im Volumen von 8,1 Milliarden
Euro getroffen hat. Die EU-Kommission hat
der Transaktion offensichtlich zugestimmt
und sieht keine staatlichen Beihilfen. Die
Banca Monte dei Paschi di Siena hat den
Bestand an faulen Darlehen in den vergan-
genen Jahren bereits um 30 Milliarden Euro
reduziert, doch vor der Transaktion lag der
Anteil der NPL am gesamten Kreditvolumen
immer noch bei 16 Prozent. Bis Ende 2021
muss das Institut EU-Vorgaben zufolge pri-
vatisiert werden. Aktuell halt der italieni-
sche Staat 68 Prozent der Anteile.

Publikums-AlF:
Immobilien dominieren

Scope hat die im zweiten Quartal 2020 neu
emittierten geschlossenen  Publikums-AlF
erfasst. Insgesamt wurden neun Produkte
mit einem geplanten Eigenkapitalvolumen
von rund 221 Millionen Euro von der BaFin
zum Vertrieb zugelassen, das Neuangebot
wird weiterhin von Immobilienfonds (sieben
Stlick) dominiert. Auf Halbjahressicht ging
das Publikums-AlF-Emissionsvolumen (424
Millionen Euro) im Vergleich zum Vorjahres-
zeitraum damit um rund 36 Prozent zurdick.
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