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RATING KURZ NOTIERT

Fitch: Tunesien ist ,Ramsch”

Fitch Ratings hat Tunesiens Rating von
.B-"auf ,CCC" herabgestuft. Die Herabstu-
fung wird mit erhéhten Liquiditatsrisiken
im Zusammenhang mit weiteren Verzdge-
rungen bei der Einigung auf ein neues Pro-
gramm mit dem IWF begriindet.

S&P fiihrt
+ESG-Kreditindikatoren” ein

Die Ratingagentur S&P Global Ratings
plant sukzessive auch fiir Covered-Bond-
Programme sogenannte ,ESG credit indi-
cators" zu verdffentlichen. Es wird dabei ex-
plizit darauf hingewiesen, dass es sich bei
diesen Indikatoren nicht um ein Nachhal-
tigkeitsrating handelt und diese auch kei-
nen Einfluss auf bestehende Kreditratings
haben. Vielmehr ging es um die Fragestel-
lung, inwieweit ESG-Kreditindikatoren eine
Exposition gegeniiber den ESG-Faktoren
haben, welche die Kreditwirdigkeit beein-
flussen kdnnen. Sie spiegeln also wider, wie
ESG-Faktoren in die Kreditanalyse von
S & P einflieBen. Die Systematik von S & P
fuBt auf separaten Kreditindikatoren fur E,
S und G, die jeweils von 1 bis 5 (beispiels-
weise E-1 bis E-5) reichen und das Ausmal
und die Richtung des Einflusses auf die Bo-
nitdtsanalyse angeben. Es geht bei der Ein-
schatzung nicht darum, eine Bewertung
dariiber abzugeben, wie das Unternehmen
in Bezug auf die eigene ESG-Performance
einzustufen ist. Stattdessen spiegeln sie
eine qualitative Einschatzung wider, ob es
einen negativen, positiven oder neutralen
Einfluss auf die Schlisselkomponenten der
Ratinganalyse gibt. So sagt ein neutraler
ESG-Indikator nicht aus, dass ESG-Kriterien
keine Rolle spielen, sondern lediglich, dass
diese derzeit keinen wesentlichen Einfluss
auf das Rating haben.

Stabiles RBI-Rating

Die Ratingagenturen Standard & Poor's und
Moody's haben das Rating der RBI bestatigt.
S & P geht davon aus, dass die Raiffeisen
Bankengruppe und ihre Tochter Raiffeisen
Bank International AG die anfianglichen Be-
lastungen durch den Konflikt und die Sank-
tionen gut absorbieren kdnnen. Es bleibt da-
her bei einem ,A-" fiir das langfristige und
LA-2" fur das kurzfristige Rating bei negati-
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vem Ausblick. Das Rating berlcksichtige
nicht nur die Kreditwdrdigkeit der RBI, son-
dern der ganzen Raiffeisen-Bankengruppe.

Fitch reagiert auf
Ukraine-Krise

Fitch Ratings hat sieben ukrainischen Ban-
ken von ,B" auf ,CCC-" herabgestuft. Be-
troffen sind die JSC CB Privatbank, die JSC
State Savings Bank of Ukraine, die Ukrex-
imbank, die JSB Ukrgasbank, die Procredit
Bank, die FUIB und die Alfa-Bank. Die Ra-
tingmaBnahmen folgen auf die Herabstu-
fung der Ldnderratings der Ukraine von ,B"
auf ,CCC", was die militdrische Invasion
Russlands widerspiegelt, die zu erhohten
Risiken fur die externen und 6ffentlichen
Finanzen, die makrofinanzielle und politi-
sche Stabilitat der Ukraine geflihrt hat.

EU: Ratingverbot fiir Russland

Die Europdische Union hat Mitte Mérz den
fuhrenden Ratingagenturen die Bewertung
von russischen Staats- und Unternehmens-
anleihen untersagt. Damit soll insbesondere
die Fahigkeit der russischen Regierung,
die Invasion in der Ukraine zu finanzieren,
weiter eingeschrankt werden. Entsprechend
kiindigten daraufhin Standard & Poor's, Fitch
und Moody's an, ihre Russland-Ratings zu-
riickziehen. lhre Bewertung fiir die Kredit-
wirdigkeit Russlands hatten die drei US-
Ratingagenturen Anfang Mérz bereits tief in
den Ramsch-Bereich gedriickt.

Creditreform hebt UK-Ausblick

Creditreform Rating hat sein Landerrating
fur das Vereinigte Kénigreich mit der Note
LAA" bestadtigt und zugleich den Ausblick
von negativ auf stabil angehoben. Aus-
schlaggebend fiir den verbesserten Ausblick
war zum einen die 6konomische Wider-
standsfahigkeit GroBbritanniens, die sich
insbesondere in einer sehr robusten wirt-
schaftlichen Erholung wéahrend der Covid-
19-Pandemie widerspiegelt. Zum anderen
hat sich laut Creditreform die Lage der &f-
fentlichen Finanzen aufgrund des besser als
erwarteten Wirtschaftswachstums, des sich
gut entwickelnden Arbeitsmarktes sowie
der daraus resultierenden héheren (6ffent-
lichen) Einnahmen aufgehellt.

Covid-Effekte bei Europas
Covered Bonds laut DBRS ...

Die Ratingagentur DBRS sieht die Abwarts-
risiken, aus der Covid-19-Pandemie fir
die 26 von DBRS gerateten europdischen
Covered Bond-Programme als berschau-
bar an. Herabstufungen hatten theoretisch
durch verschlechterte Sovereign Ratings
fur den jeweiligen Heimatmarkt, einer
Verschlechterung der Kreditqualitdt des
zugrunde liegenden Deckungsstocks be-
ziehunsgweise der Kreditqualitat des Emit-
tenten hervorgerufen werden konnen. Auf
Basis des makrodkonomischen Umfelds
sind nach Auffassung von DBRS negative
Konsequenzen fiir Covered-Bond-Ratings
durch Verdnderungen der Sovereign-Ra-
tings unwahrscheinlich. Die Ubersiche-
rungsquoten der Deckungsstocke sprechen
zudem ebenso fur stabile Covered-Bond-
Ratings. Wahrend DBRS den gréBten Druck
aus Richtung der Emittentenratings erwar-
tet, bleibt auch hier das Abwdrtsrisiko
durch bestehende Ubersicherungen be-
grenzt. Gleichwohl sient DBRS aus dem
russischen Angriffskrieg auf die Ukraine
Gefahren fir die 6konomische Aktivitat,
die ihrerseits in Abwartsdruck fur die Ra-
tingeinstufungen miinden kénnten.

... und laut Fitch

Von den im Mérz 2020 und noch im Feb-
ruar 2022 von Fitch gerateten Covered-
Bond-Programmen war nur ein einziges
von einer Herabstufung durch ein Down-
grade des Emittenten betroffen, wobei in
diesem Zeitraum insgesamt 13 Emittenten
herabgestuft wurden. Laut Analysten haben
die Covered-Bond-Ratings wiahrend der
Covid-19-Krise durch die Covered-Bond-
Puffer von einem erheblichen Schutz gegen
Herabstufungen der Emittentenratings pro-
fitiert. Wie schon vor der Pandemie lag
der durchschnittliche Covered-Bond-Ra-
tingpuffer gegentiber eines Downgrade des
Emittenten bei 3,7. Auch der Ausblick bei
den Covered-Bond- und Emittentenratings
hat sich positiv entwickelt. Hatten im Marz
2020 noch 85 Prozent der Covered-Bond-
Ratings einen stabilen Ausblick, waren 66
Prozent der Emittentenratings mit einem
negativen Ausblick oder gar Rating Watch
negative ausgestattet. Ende Februar 2022
hatten hingegen 95 Prozent der bewerteten
Programme und 83 Prozent der Emitten-
tenratings einen stabilen Ausblick.
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