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Aller guten Dinge sind drei. Nach Fitch Ra-
ting und Moody's hat nun auch die Rating-
agentur Standard & Poors die Anstrengun-
gen und Erfolge der Deutschen Bank
gewdrdigt und das Rating des Instituts um
einen Notch auf ,A-" angehoben. Der Ra-
tingausblick ist ,Stabil" Die Bonitatswéchter
gehen davon aus, dass sich die Ergebnisse
der Bank im Laufe des Jahres 2022 weiter
verbessern und die Finanzziele allesamt er-
reicht werden. Die Analysten loben zudem
die eingeleiteten UmbaumaBnahmen, die
die Deutsche Bank zu einem ,fokussierteren,
profitableren und besser kontrollierten Kon-
zern" werden lieBen, heiBt es in der Mittei-
lung. Deutschlands fiihrende Bank hatte
Ende Oktober den flinften Quartalsgewinn
in Folge gemeldet. Fiir 2022 wollen die Ver-
antwortlichen um Vorstandschef Christian
Sewing unter anderem eine Nachsteuerren-
dite von 8 Prozent und eine Aufwand-Er-
tragsrelation von 70 Prozent erreichen.

EU-Harmonisierung: kaum
Anpassungen in Holland

Die Niederlande haben ihre Gesetzgebung
noch nicht an die neuen EU-Vorschriften
zu Covered Bonds angepasst. Die Analysten
der Ratingagentur Standard & Poor's er-
warten allerdings nur geringfiigige Anpas-
sungen im Zuge der Umsetzung der EU-
Harmonisierung. S&P ratet nach eigenen
Angaben derzeit neun der 14 Covered
Bond-Programme in den Niederlanden und
begriindet die Einschdtzung mit den kon-
kreten Anforderungen an verldngerbare
Laufzeitstrukturen fur Covered Bonds.
Denn Soft Bullet Covered Bonds sind in
den Niederlanden bereits ein fester Be-
standteil. Als marktspezifische Herausfor-
derung sieht S & P die Entwicklung am Im-
mobilienmarkt, welche den Erwerb von
Eigenheimen zunehmend erschwert. Mit
Blick auf die Covered-Bond-Ratings stufen
die Analysten die Gefahr von Downgrades
als Folge von Preisriickschlagen am Immo-
bilienmarkt hingegen als iberschaubar ein.

Moody's stuft CA Immo
zurtick

Keine guten Nachrichten fiir die CA Immo.
Die Ratingagentur Moody's hat ihre Boni-
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tatseinschatzung flr den Osterreichischen
Immobilienkonzern von Baa2 auf Baa3 zu-
rlickgenommen und den Ausblick trotz der
Herabstufung weiterhin auf ,negativ" belas-
sen, womit eine weitere Ratingverschlech-
terung droht. Die Herabstufung auf Baa3 sei
eine Reaktion auf den erwarteten Anstieg
der Verschuldung auf CA-Immo-Ebene als
Folge von zwei voraussichtlichen Sonderdi-
videndenzahlungen, die der neue Mehr-
heitsaktiondr SOF-11 Klimt CAl S.a rl, ein
von Starwood verwalteten Fonds, durchge-
setzt hatte. Die Analysten gehen davon aus,
dass Klimt teilweise eine Fremdfinanzierung
verwendet hat, um weitere Anteile an CA
Immo zu erwerben. Die genauen Betrdge
sind nicht 6ffentlich, aber Moody's berlick-
sichtigt diese Betrdge bei der Bemessung
der Gesamtschulden, die letztendlich von
CA Immo bedient werden mussen, und be-
rlicksichtigt gleichzeitig die Nachrangigkeit
der Klimt-Schulden gegentber den CA Im-
mo-Gl3ubigern.

DBRS wiirdigt Spaniens
Covered-Bond-Rahmenwerk

Die EU-Harmonsierung hat in Spanien
doch zu einigen Anpassungen des Gesetz-
gebers hinsichtlich des Covered-Bond-
Marktes gefuhrt. Laut der Ratingagentur
DBRS sind diese gelungen und zu begrii-
Ben. Die Analysten heben an positiven Ein-
flissen der neuen Gesetzgebung unter an-
derem die strengeren LTV-Ratios, die
Bewertungsvorgaben flir Immobilien, die
Liquiditatspuffer sowie die geschaffene
Moglichkeit fir Falligkeitsverschiebungen
hervor. Dariiber hinaus begrliBt DBRS die
Schaffung der Rolle des Cover-Pool-Moni-
tors sowie - im Fall der Abwicklung - die
Funktion des Cover-Pool-Administrators.
Als eher negativ wirkende Anderungen
sieht DBRS unter anderem die Absenkung
der OC-Anforderungen, die nicht gegebene
Anforderung zur Aussteuerung von ausge-
fallenen Darlehen sowie die fehlenden
Spezifikationen mit Blick auf Stresstests an.
Ebenso flrchtet die Agentur unter ande-
rem durch die Notwendigkeit zur Zu-
stimmung der spanischen Notenbank zu
Falligkeitsverschiebungen, die Gefahr von
Verzogerungen. Zudem verweist DBRS in
diesem Kontext auf die grundsatzliche
Mdglichkeit, dass es sich bei dem Co-
ver-Pool-Monitor um den Mitarbeiter des
emittierenden Instituts handeln kann.
Ebenso wird die Gefahr einer im Insolvenz-
fall des Emittenten gegebenen Gefahr der

vorzeitigen Riickzahlung - das sogenannte
Acceleration Risk - benannt.

Upgrade fiir
Peach Property Group

Moody's Investors Service hat das Unter-
nehmensrating der Peach Property Group
AG, einem Immobilienunternehmen, das
sich auf die Investition und Verwaltung von
Mietobjekten in Deutschland konzentriert,
auf ,Ba2" mit stabilem Ausblick angehoben.
Das Rating fur nachrangige, unbesicherte
Anleihen der Peach Property Group wurde
von Moody's zudem von ,Ba3" auf ,Ba2" an-
gehoben. Die Heraufstufung des Unterneh-
mensratings spiegele das deutliche Unter-
nehmenswachstum der Peach Property
Group, einen niedrigeren Verschuldungsgrad
und eine konservativere Finanzierungsstra-
tegie wider. Moody's verweist auf das Uber
Akquisitionen deutlich vergroBerte Immo-
bilienportfolio der Peach Property Group
sowie die verbesserte Soll-Jahresmietein-
nahmen und den hoheren Marktwert des
Portfolios. Hinzu kommt eine gute Erfolgs-
bilanz bei der Integration der Zukdufe in ihre
operative Plattform, wahrend gleichzeitig
weiterhin starke Betriebskennzahlen erwirt-
schaftet werden konnten. Die Ratingagentur
hebt zudem die verbesserte Zielvorgabe fiir
den Verschuldungsgrad hervor.

Stabile Entwicklung der
Bundeslander erwartet

Die Analysten der Ratingagentur Moody's
sehen die Entwicklung in Deutschland im
kommenden Jahr positiver als viele andere
Marktbeobachter. Sie gehen davon aus,
dass die deutsche Wirtschaft im Jahr 2022
um 4,5 Prozent wachsen wird, da sie
die Auswirkungen der Pandemie weiterhin
uberwindet. Die Aussichten fur die Entwick-
lung der Bundeslander sind nach Meinung
der Analysten stabil. Es sei mit einer an-
haltenden wirtschaftlichen Erholung zu
rechnen, die die Steuereinnahmen erhéhen,
die Haushaltsdefizite reduzieren und das
geplante Schuldenwachstum einddmmen
wird, so Moody's. Die regionale Schulden-
last wird nach der Aussetzung der Schul-
denbremse im Jahr 2022 ihren Hohepunkt
erreichen und danach sinken. Gunstige
Marktbedingungen werden es den Léndern
ermdglichen, sich glinstige Finanzierungen
zu sichern und sich leicht zu refinanzieren.
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