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Moody's: diverse Erstratings
fir DZ Hyp

Moody's hat der DZ Hyp erstmals die
Note ,Aa1" flr diverse Long-Term-Ratings
verliehen. Im Einzelnen handelt es sich
dabei um das langfristige Einlagen- und
Emittentenrating, das Senior Unsecured
Program Rating sowie das langfristige
Rating fiir Kontrahentenrisiken (CRR). Der
Ausblick fir die langfristigen Einlagen- und
Emittentenratings ist jeweils negativ und
spiegelt Moody's Ansicht wider, dass das
schwache operative Umfeld flr Banken in
Deutschland die Gesamtstérke des deut-
schen Genossenschaftsbanksektors unter-
graben und dadurch zu einer verringerten
Unterstiitzung der DZ Hyp flr Verbundun-
ternehmen fihren kénnte.

Frankreich: Moody's begriiBt
revidierte Richtlinie

Moody's hat die revidierte Richtlinie fir
Mindeststandards bei der Vergabe von
Wohnungsbaudarlehen in Frankreich kom-
mentiert. Im Kontext mdglicher makropru-
denzieller Risiken ist diese ab Sommer
2021 rechtlich bindend und zielt auf einen
Maximalwert der monatlichen Darlehens-
zahlungen bezogen auf das monatliche
Haushaltseinkommen (Debt-service-to-in-
come) in Hoéhe von 35 Prozent ab. Die
Leitlinie fallt damit in diesem Punkt zwar
etwas weniger streng aus als die Vorgan-
gerversion aus dem Dezember 2019, in
welcher ein maximaler Darlehenssatz von
33 Prozent vorgegeben war. Nichtsdesto-
trotz erwartet Moody's von der MaBnahme
eine zusdtzliche Reduzierung des Risikos,
das aus dem Immobiliensektor fur franzo-
sische Banken hervorgeht.

Scope:,a-" flir DF-Dachfonds

Scope hat den geschlossenen Publikums-
fonds ,DF Deutsche Finance Investment
Fund 19" mit einem vorlaufigen Rating von
.a-" bewertet. Das Produkt lasse eine gute
risiko-adjustierte Rendite erwarten. Konkret
handelt es sich dabei um einen Dachfonds,
der Uber institutionelle Investmentstrate-
gien zu einem uberwiegenden Teil in immo-
biliendhnliche und ergdnzend zu einem ge-
ringeren Anteil in klassische Infrastruktur
investieren soll. In regionaler Hinsicht soll
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eine Diversifikation Uber Industrie- und
Schwellenlander erfolgen. Mindestens 60
Prozent der Investmentstrategien sollen auf
auslandische geschlossene Spezial-AlF er-
folgen, die ihren Sitz in Ldndern haben, in
denen EU-, UK- oder US-Recht greift. Zum
Ratingstichtag sind noch keine Investment-
strategien getdtigt worden, sodass es sich
um einen reinen Blindpool handelt. Dies ist
auch einer der wenigen Risikotreiber, die
Scope im Rahmen ihrer Bewertung identi-
fizieren konnte.

Moody's: negativer Ausblick
flir europadische Immobilien

Moody's bewertet den Ausblick fir den
europaischen Immobiliensektor bis 2022
als negativ. Grund dafir sind im Wesent-
lichen die zu erwartenden ricklaufigen
Mieteinnahmen. So erwartet Moody's auf
aggregierter Basis um 2 Prozent sinken-
de Mieteinnahmen, vor allem da Einzel-
handels- und Burofldchen aufgrund der
Pandemie weniger genutzt wdirden. Ein
restriktiveres  Finanzierungsumfeld und
Immobilieninvestitionen unter dem vor-
pandemischen Niveau sind ebenfalls trei-
bende Krafte des negativen Ausblicks.

Um einen stabilen Ausblick in Erwdgung
zu ziehen, missten sich die prognostizier-
ten aggregierten Mietsteigerungen zwi-
schen 1 und 3 Prozent bewegen und die
erwartete Zunahme der Kapitalwerte zu-
mindest stabil entwickeln. Zwei Lichtblicke
sind laut Moody's Logistikimmobilien, die
vom E-Commerce-Boom profitieren, und
Wohnimmobilien, deren Mieteinnahmen
eher stabil bleiben dirften. Durch die sehr
niedrigen Renditen von Staatsanleihen
wirden zudem die Spreads bei Gewerbe-
immobilien auf einem attraktiven Niveau
bleiben. Stlitzend fiir die Immobilienwerte
und Liquiditat des Sektors wirkten auch die
anhaltend niedrigen Zinssatze.

Schweden: S &P wiirdigt
Harmonisierungsplane

Die Risikoexperten von S&P haben ihre
Einschatzung zu den Covered-Bond-Har-
monisierungsvorschldagen der schwedi-
schen Regierung formuliert. Bei der Kom-
mentierung des Gesetzesvorschlags, der
unter anderem Anpassungen der LTV-Vor-
gaben, Deckungsanforderungen sowie po-

tenziellen Falligkeitsverschiebungen vor-
sieht, hebt S&P mit Blick auf Letztere
kritisch hervor, dass der Vorschlag keine
ausreichende Transparenz hinsichtlich der
Ausléser der Riickzahlungsverschiebung
aufweist. AuBerdem sei nicht klar, ob die
Riickzahlungsreihenfolge der ausstehen-
den Covered Bonds unangetastet bleibe.
Trotzdem sieht sich S&P durch den Ge-
setzesvorschlag in seiner Einschatzung be-
statigt, dass es sich bei der schwedischen
Gesetzgebung um einen sehr starken
Rechtsrahmen zur Emission von Covered
Bonds handelt.

Spanien: Moody's lobt
Zentralbank-Entwurf

Die spanische Zentralbank Banco de Espa-
fa hat einen Regulierungsentwurf vorge-
legt, der die Begrenzung makroprudenziel-
ler Risiken zum Ziel hat. Mithilfe erhdhter
Kapitalanforderungen fiir einzelne Sek-
toren sollen Konzentrationsrisiken einge-
dammt werden. Dabei sieht der Entwurf
auch strengere Vorgaben mit Blick auf ein-
kommensbezogene Verschuldungsquoten
beziehungsweise LTVs bei der Neuvergabe
von Immobilienkrediten vor. Moody's er-
wartet in diesem Zusammenhang eine Ver-
besserung der Kreditqualitdt fur Banken,
Covered Bonds und RMBS.

S &P stuft Neuseeland
herauf

S&P hat die Kreditwirdigkeit Neuseelands
heraufgestuft. Sowohl das Fremdwah-
rungsrating (von AA auf AA+) als auch
das Lokalwdhrungsrating (von AA+ auf
AAA) wurden dabei angehoben unter Ver-
weis auf Neuseelands schneller als erwar-
tete wirtschaftliche Erholung. Der Ausblick
ist jeweils stabil. Das Land habe eine V-for-
mige Erholung der Wirtschaft erreicht,
nachdem die aggressive Eliminierungsstra-
tegie von Premierministerin Jacinda Ardern
eine Aufhebung der Beschrankungen und
die Wiederaufnahme der Wirtschaftstatig-
keit ermdglichte. Massive fiskalische und
geldpolitische Anreize trugen ebenfalls
dazu bei, dass das BIP im dritten Quartal
2020 wieder auf das Niveau vor Corona
zuriickkehrte. Damit ist Neuseeland zu-
gleich das erste Industrieland mit Invest-
mentgrade, das seit Ausbruch der Corona-
Pandemie ein Ratingupgrade erhalten hat.
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