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RATING KURZ NOTIERT

Besserer Ausblick fiir
die Commerzbank

Die Ratingagentur Creditreform beurteilt
die Bonitdtsaussichten fir die Commerz-
bank optimistischer als noch zuletzt. Der
Ausblick werde auf ,stabil® von zuvor
.negativ’ angehoben, teilten die Analysten
mit. Die eingeleiteten Restrukturierungs-
maBnahmen der Strategie 2024 avisierten
eine signifikante Verbesserung der Profi-
tabilitdt, was seit jeher die groBe Schwache
der Commerzbank sei, heiBt es zur Begriin-
dung. Die Analysten rechenen zwar auf
kurze Sicht mit auBergewdhnlichen Belas-
tungen durch den Konzernumbau, dieser
werde aber die Finanzkraft der Bank deut-
lich starken und wettbewerbsfahiger ma-
chen. Bei konsequenter Umsetzung kénnte
die Bank, was das Kosten-Ertrags-Verhalt-
nis betrifft, sogar zu anderen europaischen
GroBbanken aufschlieBen, heiBt es weiter.
Die Bonitatseinstufung des Frankfurter In-
stituts belie Creditreform bei ,BBB+"

Covered-Bond-Jahr 2022:
kaum Uberraschungen

Das kommende Jahr wird mit Blick auf die
Covered-Bond-Landschaft in Europa in ers-
ter Linie von der Umsetzung der EU-Richt-
linie in die nationalen Gesetzgebungen so-
wie von den weiteren Auswirkungen der
Covid-19-Pandemie geprégt sein. GroBere
Auswirkungen auf die Ratings werden von
den groBen Agenturen nicht erwartet. Fitch
beispielsweise hat einen neutralen Ausblick
auf die Ratings vorgelegt, wobei die Analys-
ten beglinstigende Effekte in Portugal, Spa-
nien, Ddanemark und Frankreich erwarten.
Fir Danemark und Frankreich rechnet Fitch
ab Juli 2022 - mit der Scharfschaltung des
neuen Gesetzesrahmens - mit entsprechen-
den Effekten auf die Bonitatsbeurteilungen.
Fiir das deutsche Pfandbriefgesetz greifen
nennenswerte Anderungen - wie zum Bei-
spiel die Einflhrung von Félligkeitsverschie-
bungen - bereits jetzt und sind deshalb
nicht Bestandteil des Fitch-Ausblicks fur
2022. Im Hinblick auf die Einflussnahme der
Covid-19-Krise auf die beurteilten De-
ckungsstécke kommt es nach Auffassung
der Analysten von Fitch auch nach dem Aus-
laufen von Moratorien und HilfsmaBnahmen
nicht zu einer Verschlechterung der Asset-
Qualitdt in den Cover Pools der gerateten
Programme. Ahnlich sehen es auch die Ex-
perten von Standard & Poor's, die bezogen
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auf die Risikobewertung sowohl mit Blick
auf wohnwirtschaftliche Hypothekenfinan-
zierungen als auch in Bezug auf gewerbliche
Assets von einer stabilen Entwicklung aus-
gehen. Die Umsetzung der européischen Co-
vered-Bond-Mindeststandards, die in einigen
Jurisdiktionen verspatet erfolgt, flhrt auch
laut S&P zu keinen negativen Ratingimpli-
kationen. Abhangig vom weiteren geldpoli-
tischen Kurs der EZB, den die Analysten et-
was zuriickhaltender beurteilen und erst im
Jahr 2024 mit einer Rickflihrung der An-
leihekdufe und anschlieBenden Leitzinsan-
hebungen rechnen, geht der Ausblick von
einer starkeren Emissionsaktivitat aus.

Moody's mit Anpassungen
fiir Hypothekenpfandbriefe

Die Ratingagentur Moody's hat eine An-
passung der Annahmen zum Marktrisiko
deutscher Hypothekenpfandbriefe vorge-
nommen. Es wurden die durchschnittlichen
Laufzeitannahmen fir Refinanzierungs- und
Zinsrisiken gesenkt. Die Analysten begriin-
den diesen Schritt neben den ausgegli-
chenen Félligkeitsprofilen der Hypotheken
in den Deckungsstécken mit der Umset-
zung der Covered-Bond-Richtlinie sowie
den damit verbundenen Anderungen des
Pfandbriefgesetzes mit Blick auf Falligkeits-
verschiebungen. Die Anpassungen, wenn-
gleich sie in ihrer direkten Ratingauswir-
kung nicht Uberschatzt werden sollten,
werden von Marktteilnehmern als zu be-
griiBende Konsequenz der Harmonisierung
angesehen.

Sorgen um Tiirkei nehmen zu

Die groBen Ratingagenturen sehen die ak-
tuellen Entwicklungen in der Tirkei mit
wachsender Sorge. So hat Fitch den Rating-
Ausblick von ,stabil" auf ,negativ" gesenkt.
Grund sei unter anderem die hohe Inflation,
die auf bis zu 25 Prozent steigen konnte,
schreiben die Analysten. Die Bonitédtseinstu-
fung bleibt zundchst bei ,BB-" Auch die
Ratingagentur S&P hat den Ausblick fur die
Turkei auf ,negativ" von zuvor ,stabil" nach
unten korrigiert. Hier ist es vor allem der
Verfall der tiirkischen Lira, die seit Ende Ok-
tober rund 30 Prozent ihres Wertes gegen-
uber dem US-Dollar eingebiiBt hat, der die
Analysten zu diesem Schritt veranlasst hat.
Die derzeitigen geldpolitischen Lockerungen
und die erhebliche Abwertung der Lira wer-

de aber auch die Inflation weiter antreiben,
heiBt es. Auch S&P bestitigte das Rating
bei ,B+" Keine Verdnderungen gab es bei
der Einschatzung von Moody's. Die Analys-
ten hatten den Ratingausblick bereits zuvor
schon auf negativ gesetzt und diese Ein-
schatzung ebenso beibehalten wie das Ra-
ting von ,B2" Ungeachtet des derzeitigen
Drucks auf die Lira habe sich das grundle-
gende Risiko der externen Anfilligkeit der
Turkei aufgrund eines geringeren Leistungs-
bilanzdefizits, das einen allméhlichen Wie-
deraufbau der Fremdwahrungsreserven auf
Brutto- und Nettobasis unterstiitze, verrin-
gert, heiBt es zur Begriindung. Moody's
geht davon aus, dass die offentlichen Fi-
nanzen der Turkei relativ robust bleiben und
die Staatsverschuldung im Jahr 2022 bei
etwa 40 Prozent des BIP liegen wird. Die
Risiken hatten jedoch zugenommen, da die
starke Lira-Abwertung die Schuldenquote
des Staates aufgrund des groBen Engage-
ments in Fremdwahrungen unter Druck set-
zen werde.

Vonovia ist Spitze
in Sachen Nachhaltigkeit

Der Wohnungskonzern Vonovia hat im aktu-
ellen Nachhaltigkeitsranking der Rating-
agentur Standard & Poor's insgesamt 68 von
100 Punkten erreicht und gehért damit nach
eigenen Angaben zu den am besten bewer-
teten Unternehmen der Branche. Mit der
Platzierung unter den ersten 7 Prozent der
weltweit agierenden Immobilienunterneh-
men bestatigt Vonovia auch die Platzierung
im renommierten Dow-Jones-Sustainability-
Index (DJSI) Europe. Diese Index-Familie um-
fasst die besten 10 Prozent der groBten
2500 Unternehmen des S&P-Index, gemes-
sen an wirtschaftlichen, ékologischen und
sozialen Nachhaltigkeitskriterien. Der DJSI ist
einer der relevantesten Bewertungsgrund-
lagen fiir nachhaltig orientierte Investoren.
Vonovia ist neben Alstria als einziges deut-
sches Immobilienunternehmen im Index
vertreten. Auch im ESG-Risiko-Ranking des
unabhangigen Dienstleisters Sustainalytics
konnte sich Vonovia weiter verbessern. Das
Unternehmen rangiert mit jetzt 6,7 Punkten
in der niedrigsten Risikokategorie ,negligible
risks” (vernachldssigbare Risiken). Damit ge-
hort Vonovia weltweit zu den 25 Unterneh-
men mit dem besten Ergebnis - von rund
15000 bewerteten Unternehmen. Unter den
1054 bewerteten Immobilienunternehmen
weltweit erreichte das Bochumer Unterneh-
men sogar Platz drei.
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