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RATING KURZ NOTIERT

Moody's: negative Aussichten
flir Banken im Euroraum

Da europdische Banken im nadchsten Jahr
aufgrund der langsamen wirtschaftlichen
Erholung, einem wachsenden Volumen von
Problemkrediten und schwécherer Renta-
bilitatsaussichten einem herausfordernden
Geschaftsklima ausgesetzt sind, sieht die
US-amerikanische Ratingagentur Moody's
die Perspektiven fur die Branche eher skep-
tisch. In einem Report heiBt es: Unsere Ent-
scheidung, im ndchsten Jahr einen nega-
tiven Ausblick fiir europaische Banken bei-
zubehalten, spiegelt die Erwartungen wider,
dass sich die Fundamentaldaten fiir Bank-
kredite nach der Coronavirus-Pandemie
abschwdchen werden. In solch unsicheren
Zeiten werden starkes Kapital und Liquidi-
tat die wichtigsten Starken der Banken sein,
wahrend die akkommodierende Geldpolitik
eine gewisse Unterstiitzung bieten wird.

Die Analysten begriinden ihre Einschdtzung
wie folgt: Im gesamten Euroraum wird sich
die Kreditperformance abschwachen, wah-
rend die schwache Rentabilitdt aufgrund
chronischer Ineffizienz durch steigende
Ausfdlle und sinkende Nettozinsmargen
verstarkt wird. Banken werden Kosten-
senkungen und digitale Investitionen be-
schleunigen, um dem Einkommensdruck
entgegenzuwirken. Die inldndische Konsoli-
dierung wird auch fortgesetzt, da niedrige
Unternehmensbewertungen einen Badwill
erzeugen, der zum Ausgleich von Restruktu-
rierungskosten verwendet werden kann. Die
grenziiberschreitende Konsolidierung bleibt
jedoch verhalten, sofern die Vorschriften
und der Verbraucherschutz nicht besser
aufeinander abgestimmt sind. In GroBbri-
tannien sind die Auswirkungen des Brexit
sekundar zu den erwarteten Auswirkungen
einer Pandemie. Der wirtschaftliche Ruck-
gang GroBbritanniens wird tiefer sein als
der Durchschnitt des Euroraums, die Erho-
lung auf das Vorkrisenniveau wird langer
dauern und die Geschaftsmdglichkeiten be-
eintrachtigen. Die Kreditperformance und
die Rentabilitdt werden sich abschwéchen,
da ein weiterer Ruckgang der Zinssatze und
der durch Coronaviren verursachte wirt-
schaftliche Schock einen Tribut fordern.

Wahrend sich die wirtschaftlichen Bedin-
gungen in den nordischen Landern ver-
schlechtert haben, werden die nordischen
Banken trotz der Verschlechterung der Kre-
ditqualitdt und des Rentabilitatsdrucks auf-
grund von Pandemieeffekten weiterhin
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besser abschneiden als die Kollegen im Eu-
roraum. In CEE wird der wirtschaftliche Ab-
schwung weniger gravierend sein als in der
EU, und die Erholung wird schneller von-
statten gehen, obwohl die historisch hohe
Rentabilitdt aufgrund aggressiver Zinssen-
kungen und eines geringeren Kreditwachs-
tums nachlassen wird.

Upgrades fiir Covered Bonds
aus Ungarn und Polen

Die Heraufstufung der Bonitat von Ungarn
und Polen hat auch zu Upgrades bei den
Covered-Bond-Ratings der von Moody's be-
werteten ungarischen und polnischen Pro-
gramme geflihrt. Die Heraufstufungen be-
treffen fir Ungarn die Mortgage Covered
Bonds von OTP Jelzalogbank sowie Unicredit
Jelzalogbank (jeweils von Baal auf A2),
wahrend fir Polen Anpassungen bei den
Ratings der ING Bank Hipoteczny und PKO
Bank Hipoteczny (jeweils von Aa3 auf Aa1)
sowie der mBank Hipoteczny (von Aa3 auf
Aa2) vorgenommen wurden. Die Rating-
anpassungen stehen nicht im direkten Zu-
sammenhang mit Verdnderungen aufseiten
der Emittenten beziehungsweise Deckungs-
stocke. Im Markt wird das Upgrade durch-
aus auch als eine kleine Schitzenhilfe fir
die Covered-Bond-Markte Ungarns und
Polens angesehen.

S &P: keine Anpassungen
durch danisches Gesetz

Die Risikoexperten von Standard & Poor's
(SEtP) haben den aktuellen Vorschlag der
danischen Finanzaufsicht mit Blick auf die
Implikationen der EU-Harmonisierung fur
den déanischen Covered-Bond-Markt genau-
er betrachtet. Die S&P-Analysten weisen
grundsatzlich darauf hin, dass das danische
Covered-Bond-Rahmenwerk bereits zu ei-
nem groBen Anteil die EU-Vorgaben erfillt,
wobei Anderungsbedarf vor allem in Bezug
auf den 180-Tage-Liquiditdtspuffer sowie
mit Blick auf abzudndernde Spezifikationen
der Regelungen flr die Ubersicherungsan-
forderungen, Falligkeitsverschiebungen so-
wie Joint Funding im Rahmen des Vorschla-
ges adressiert werden. Hervorzuheben sind
auch die Implikationen fiir das Labelling. So
konnen Soerligt Doekkede (Real)kreditobli-
gationer (SDK) beziehungsweise Mortgage
Covered Bonds danischer Gesetzgebung zu-
kiinftig das Label ,Premium" nutzen, wah-

rend Real Kreditobligationer und Skibs-
kreditobligationer die Anforderungen an das
Labelling entsprechend nicht erflllen. Ins-
gesamt erwdchst aus den Vorschldgen zur
Anpassung der danischen Gesetzgebung,
die ab dem 08. Juli 2022 vollumféanglich gel-
ten wirden, nach Auffassung der S&P-Ex-
perten kein unmittelbarer Anderungsbedarf
mit Blick auf die Ratingeinschatzungen.

Scope stuft Swiss Life
«Living + Working"” herab

Um eine Stufe nach unten (von ,a+" auf ,a")
geht es in der Bonitdtsbewertung des offe-
nen Immobilienpublikumsfonds der Swiss
Life. Investoren konnen Gber den AlF in den
europdischen Gewerbe- und Wohnimmo-
bilienmarkt investieren. Zwar ldsst das Ve-
hikel laut Scope eine gute risiko-adjustierte
Rendite erwarten. Allerdings befdnden sich
die Preise im Gewerbeimmobiliensektor als
auch in den weiteren Zielsegmenten Health
Care und Wohnen weiterhin auf einem his-
torisch hohen Niveau. Und die Bewertung
der Nachhaltigkeit liegt nach wie vor deut-
lich unter dem Durchschnitt der Peergroup.

Debeka Bausparkasse weiter
mit negativem Ausblick

Moody's hat die Ratings der Debeka Bau-
sparkasse AG bestdtigt, die sich aus den
Einlagenratings (Baa3) und den Kontrahen-
tenrisikoratings (Baa1) zusammensetzen.
Der Ausblick auf die Ratings fur langfristige
Einlagen bleibt negativ. Dieser soll wider-
spiegeln, dass die Debeka noch nachweisen
muss, dass sie ausreichende Anpassungen
der Produktpreise, des operativen Aufbaus
und der internen Strukturen vornehmen
kann, die erforderlich sind, um die negative
Gewinnsituation umzukehren und die Ren-
tabilitdt des Geschaftsmodells sicherzustel-
len. Die Rentabilitdt wird laut Moody's
durch eine Finanzierungsstruktur untergra-
ben, die zu etwa 60 Prozent aus hochver-
glteten festverzinslichen Bauspareinlagen
besteht, was durch weiter unter Druck ste-
hende Vermdgensmargen im unglnstige-
ren Zinsumfeld noch verstarkt wird. Infol-
gedessen geht Moody's davon aus, dass
Debeka in den kommenden Jahren weitere
Verluste verzeichnen wird. Diese konnten
die Zahlungsfahigkeit der Bausparkasse
langfristig untergraben, wenn keine weitere
Unterstltzung durch die Mutter erfolgt.

38

Dieser Artikel ist urheberrechtlich geschiitzt. Die rechtliche Freigabe ist fir den Abonnenten oder Erwerber ausschlieflich zur eigenen Verwendung.

Helmut Richardi Verlag GmbH





