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Moody's bestatigt Spaniens
Bonitatsnote

Moody's hat die Bonitatsbewertung
.Baa3" Spaniens bestatigt und das

Land damit vor einer Herabstufung auf
Ramschniveau bewahrt. Die Bewertung
wurde jedoch mit einem negativen Aus-
blick versehen. Wegen der Unterstiitzung
des Landes durch die Euro-Zone und die
Européische Zentralbank sowie der An-
strengungen der spanischen Regierung
sei davon auszugehen, dass das Land
weiter zu annehmbaren Zinsen Zugang
zu den Kapitalmarkten haben werde,
erklarte die Agentur zur Begriindung.

So gewinne Spanien nach Ansicht der
Ratingagentur Zeit, um seine 6ffent-
lichen Schulden in den kommenden
Jahren zu stabilisieren. Die Konkurrenz-
agentur Standard & Poor's bewertet
Spanien mit der Note ,BBB minus",
wahrend Fitch die Kreditwirdigkeit
noch eine Stufe hoher bei ,BBB" sieht.
Bei beiden Agenturen ist der Ausblick
ebenfalls negativ.

Fitch: ,AAA" fiir
Wiistenrot Bank AG

Unverdndert benotet Fitch Ratings die
Hypothekenpfandbriefe der Wiistenrot
Bank AG Pfandbriefbank, Ludwigsburg,
mit ,AAA". Die Bewertung wurde jedoch
mit einem negativen Ausblick versehen.
Die Ratingiiberpriifung auf Herabsetzung
wurde ausgesetzt. Zur Begrlindung der
Bestnote verweist die Ratingagentur
auf die Anhebung der Diskontinuitats-
kennziffer D-Cap von 4 (miaBiges Risiko)
auf 5 (geringes Risiko), das langfristige
Emittentenausfallrating (IDR) von ,BBB
plus” und die Uberdeckung von 12,3
Prozent. Die glinstige Risikobewertung
flr den Deckungsstock basiert auch auf
der wesentlich verbesserten Bereitstel-
lung der Daten durch den Emittenten,
die detaillierte Darlehen-Informationen
ermdglichen.

Ein weiterer Grund sind die relativ ge-
ringen Volumina ausstehender Anleihen
und damit eine Begrenzung der Laufzeit-
inkongruenzen. Unter Berlicksichtigung
verschiedener Stressszenarien kdnnte
sich die Bewertung jedoch verschlech-
tern. Im Juni 2012 hatten 25 Prozent der
Verbindlichkeiten eine variable Verzin-
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sung - im Vergleich zu nur einem Pro-
zent der vergebenen Darlehen - und sind
damit in einem Szenario mit steigenden
Zinsen anfillig fiir hohe Zinsverpflich-
tungen, die nicht durch Hedging oder
Swaps in der Deckungsmasse geschiitzt
sind.

Nord-LB - ,AAA" von
Fitch Ratings

Den offentlichen Pfandbrief der Nord-
deutschen Landesbank Girozentrale
(Nord-LB), Hannover, iiber eine Milli-
arde US-Dollar benotet Fitch Ratings
mit ,AAA" und stabilem Ausblick. Der
Pfandbrief ist mit einem fixen Kupon
ausgestattet und hat eine Endfélligkeit
im Oktober 2015. Dartiber hinaus hat
die Ratingagentur die noch ausstehen-
den Pfandbriefe im Volumen von 18,18
Milliarden Euro ebenfalls mit ,AAA"
und stabilem Ausblick bestatigt. Basis
der Einschatzung ist das langfristige
Emittentenausfallrating (IDR) von ,A",
die Diskontinuitatsziffer D-Cap mit dem
Wert 5 und eine Uberdeckung von 25,1
Prozent.

Die Vermogenswerte im Deckungspool in
Form offentlicher Kredite rechtfertigen
aufgrund der hohen Liquiditat und der
einfachen Verwaltung im Vergleich zu
Hypothekendarlehen eine niedrige Risiko-
bewertung. Die Einstufung mit der hch-
sten Bonitdtsnote korrespondiert auch
mit dem ,AAA"-Rating Deutschlands, da
64 Prozent der Deckungsmasse direkt

von Bund und Landern garantiert werden.

Fitch: Spitzenbonitit fiir
GroBbritannien

Die Ratingagentur Fitch hat GroBbri-
tannien erneut eine Spitzenbonitat von
+AAA" bescheinigt. Allerdings wurde der
negative Ausblick fiir die Kreditwlirdig-
keit beibehalten. Positiven Einfluss auf
die Bonitatsnote haben die breit aufge-
stellte und flexible Wirtschaft, robuste
Institutionen sowie die politische und
soziale Stabilitdt. Negativ wirken sich
das schwache Wachstum und fiskalische
Engpésse aus. Der negative Ausblick
spiegele den sehr engen fiskalischen
Spielraum, der vorhanden sei, um weitere
Schocks abzufedern.

ZBIl-Professional 7:
+A minus" von Scope

Als gut stufen die Scope-Analysten die
Investmentqualitat des ZBI-Professio-
nal 7 ein. Dies entspricht einem In-
vestment-Rating von ,A minus” In der
Risikoklassifizierung Geschlossene Fonds
wurde der Fonds in die Risikoklasse 4 -
hohes Risiko - eingestuft.

Der Semi-Blindpool investiert bundes-
weit in bestehende Wohnimmobilien
und Wohn- und Geschéftshduser. Das
Fondskonzept sieht den Aufbau von
zwei Portfolios vor: Ein Portfolio dient
nur der Bestandshaltung, wahrend
das zweite mit Immobilien handelt.
Dabei sollen 84 Prozent der Immo-
bilien langfristig gehalten, 16 Pro-
zent dagegen innerhalb einer durch-
schnittlichen Haltedauer von 2,5 Jah-
ren wieder verauBert werden, wobei
der Eigenkapitalanteil jeweils in neue
Handelsobjekte reinvestiert wird. Die
Immobilien sollen grundsatzlich unter
Verkehrswert erworben, Mietsteige-
rungschancen sollen genutzt werden.
Mittlerweile sind rund 55 Prozent des
vorgesehenen Kaufpreises fur das An-
fangsportfolio investiert.

Durch die geplante Diversifikation der
Investitionen auf verschiedene Stand-
orte erfolgt grundsatzlich eine Risi-
kostreuung. Die kleinteilige Nutzung
der Immobilien ermdglicht eine weitere
Streuung. Die geplanten Investitionen
erfolgen auf der Grundlage definierter
Investitionskriterien, die nach Ansicht
von Scope an einer Stelle nicht hinrei-
chend eingegrenzt sind. Hinsichtlich der
geografischen Streuung des Portfolios
erfolgt lediglich eine Begrenzung auf
den Standort Deutschland.

Risikomindernd aus Sicht von Scope sind
die hohe Kompetenz des Initiators in
diesem Segment, ein guter Marktzugang
im Investitionssegment (Kontaktnetz)
und die erfolgreiche Umsetzung der
Investitionskriterien der Vorgdngerfonds
gleicher Struktur. Der Initiator verfiige
tber zuverlassige Zugange zu Bestands-
haltern, Maklern und Insolvenzverwal-
tern. Aufgrund der hohen Fremdkapital-
quote auf Ebene der Objektgesellschaften
hétten allerdings Verdnderungen der
kalkulierten Fremdfinanzierungskonditi-
onen tiberproportionalen Einfluss auf das
Ergebnis des Fonds.






