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RATING KURZ NOTIERT

Fitch: Deutschland
weiter spitze

Fitch Ratings hat das deutsche Default Ra-
ting (IDR) bei ,AAA" mit stabilem Ausblick
bestatigt. Die Spitzenbewertung spiegele die
diversifizierte deutsche Wirtschaft mit hoher
Wertschdpfung, die starken Institutionen
und die Erfolgsbilanz solider 6ffentlicher Fi-
nanzen wider, die eine solide politische Re-
aktion auf den Pandemieschock ermdglicht
habe, heiBt es zur Begriindung. Die Kombi-
nation der Position Deutschlands als wich-
tigster Referenzemittent fiir die Eurozone
und der extrem lockeren geldpolitischen
Haltung der EZB gewahrleistet eine erhebli-
che Finanzierungsflexibilitat. Der strukturelle
Leistungsbilanziiberschuss stitzt die Netto-
AuBengldubigerposition des Landes. Die bei-
den Wellen der Covid-19-Pandemie haben
aber erhebliche Auswirkungen auf die deut-
sche Wirtschaft und die Haushaltslage des
Staates. Die Pandemie flihrt zu einer sehr
tiefen Rezession: das Bruttoinlandsprodukt
wird 2020 um 5,7 Prozent sinken, gefolgt
von einer Erholung von 4,8 Prozent im Jahr
2021 und 3,2 Prozent im Jahr 2022 gemal
der juingsten Zwischenprognose von Fitch.
Diese Prognose impliziert, dass das BIP Ende
2021 um 1 Prozentpunkt niedriger sein wird
als vor dem Covid-19-Schock. Dies ist im
Vergleich zu der 3-Prozent-Liicke in der ge-
samten Eurozone in der globalen Prognose
von Fitch glinstig.

Stabiler Ausblick fiir
Gateway Real Estate

Creditreform Rating hat das SME Issuer Ra-
ting der Gateway Real Estate AG mit ,BB-"
bestatigt. MaBgeblich fur die Analysten ist
neben einer vergroBerten Kapital- und Ge-
schaftsbasis die zuletzt positive Geschafts-
entwicklung und die im Jahr 2019 durchge-
flihrte Kapitalerh6hung. Hinzu komme das
Bruttoentwicklungsvolumen (GDV) von 4.9
Milliarden Euro in 24 Projekten, von denen
sich zum Bewertungszeitpunkt funf im Bau
befanden. Ddmpfend fur die Bonitdtsein-
schatzung wirden sich dagegen die Ergeb-
nis-Prognose fiir das Gesamtjahr 2020, die
unter den Vorjahreswerten liegen wird, der
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sehr hohe Anteil von Gewerbeimmobilien in
der Projektpipeline, die von den Auswirkun-
gen der Covid-19-Pandemie in besonderem
MaBe betroffen sind, sowie der deutliche
Riickgang des Transaktionsvolumens in den
Assetklassen Biiro und Handel auswirken.
Der einjahrige Ausblick fur das Rating ist
stabil.

Wertgrund-Gruppe
erhilt ,AA"

Die Scope Analysis GmbH bescheinigt der
Wertgrund-Gruppe weiterhin eine sehr gute
Qualitdt und Kompetenz im Asset Manage-
ment von Wohnimmobilien und bestatigt
ihre Ratingeinschatzung bei ,AA" Die im Jahr
1992 gegrindete Wertgrund-Gruppe habe
sich mit ihren sechs operativen Tochterge-
sellschaften, welche alle Leistungsbereiche
abdecken, zu einer vollstdndig integrierten
Investment- und Management-Plattform
fur Wohnimmobilien in Deutschland entwi-
ckelt, heiBt es zur Begriindung. Weiterhin
heben die Analysten das ,sehr erfolgreiche
Wachstum" der Assets under Management
auf 1,56 Mrd. Euro zum 30. Juni 2020 hervor.

Moody's senkt Ausblick fiir
deutsche Lebensversicherer

Die Auswirkungen der Corona-Pandemie auf
die deutschen Versicherer halten sich laut
der Ratingagentur Moody's bisher noch in
etwa die Waage. Hoéheren Kosten durch
SchlieBungen von Hotels und Gastronomie
in Héhe von 1,5 Milliarden Euro und Anlage-
verlusten von 0,5 Milliarden Euro stiinden
Einsparungen in Hohe von 2 Milliarden Euro
in den Kfz-Versicherungen gegentber, da
sich aufgrund des Lockdowns im Friihjahr
weniger Unfalle ereignet haben. Der Ausblick
fur die Schaden- und Unfallversicherer des
Landes bleibt daher stabil. Insgesamt sei die-
ser Teil der Branche von gesunden Margen
und einer guten Kapitalausstattung gepragt,
Preiserhdhungen dirften aber speziell fur
Kfz-Versicherer schwer zu begriinden sein,
so die Analysten. Schlechter stelle sich die
Lage der Lebensversicherer dar. Moody's
geht davon aus, dass sich die Dynamik der
Ergebnisriickgdnge in den vergangenen Jah-
ren, die vor allem in den niedrigen Zinsen
begriindet liegt, durch den Corona-beding-
ten Konjunkturriickgang zusatzlich verstar-
ken werde. Die Kapitalausstattung der deut-
schen Lebensversicherer reagiere zudem

extrem empfindlich auf dauerhaft niedrige
Zinsen und potenzielle Anderungen in den
aufsichtsrechtlichen Solvency-II-Regelungen
fur die Eigenmittelausstattung, wie sie ak-
tuell diskutiert werden. Moody's versieht die
deutschen Lebensversicherer daher mit ei-
nem negativen Ausblick fiir 2021. Allerdings
bleibe die Qualitat der Investmentportfolios
der deutschen Versicherer solide.

Starken und Schwachen
norwegischer Covered Bonds

Die Risikoexperten von Moody's haben sich
zu den Stirken und Schwéchen der nor-
wegischen Covered-Bond-Gesetzgebung ge-
auBert. Demnach zdhlen Elemente wie die
Maglichkeit zur Laufzeitverlangerung um
zwolf Monate sowie die Maoglichkeit zum
Abschluss von Swap-Vereinbarungen mit ex-
ternen Kontrahenten ebenso zu den Starken
wie das Recht zur Anpassung von Zinssat-
zen, die Vorgabe zur Durchflihrung von Inte-
rest Rate Stresses sowie den vorgeschriebe-
nen Ausschluss von Non-Performing Assets
aus den Cover-Pool-Tests. Als Schwache be-
wertet Moody's hingegen, dass den Emitten-
ten, die als Spezialkreditinstitute dem geziel-
ten Zweck der Begebung von Covered Bonds
dienen, nur begrenzte, nicht dem Cover Pool
zugehorige Assets zuzurechnen sind. Mit
Blick auf die Europdische Covered-Bond-
Harmonisierung rechnen die Analysten auch
mit Anpassungen der norwegischen Gesetz-
gebung. So verfligt das Rahmenwerk des
Landes zum Beispiel bisher noch nicht Gber
die in der Richtlinie definierten Anforderun-
gen fur einen 180-Tage-Liquiditatspuffer.

Commerz Real behilt
+~AA"-Rating

Scope bestdtigt das Asset Management
Rating der Commerz Real AG mit ,AA" Die
Analysten bewerten damit die ,sehr hohe
Qualitdt und Kompetenz" der Commerz Real
AG im Management sachwertbezogener
Investments sowie unternehmerischer Be-
teiligungen. Die im Rating bewerteten An-
lagesegmente sind hierbei erneuerbare
Energien und Infrastruktur sowie Flugzeug-
und Schiffsinvestments. Kleiner Wermuts-
tropfen: Wahren die Einstufungen fir die
Segmente erneuerbare Energien und Infra-
struktur (,AA") und Schiffe (,A+") bestatigt
wurden, kam es im Segment Flugzeuge zu
einer Herabstufung von ,AA-" auf ,A+"
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