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Einschatzungen zum Immobilienfinanzierungsmarkt in Deutschland

Bei der Umfrage zum Deutschen Immobilienfinanzierungsindex (DIFI) werden jedes Quartal ca. 100 Immobilienmarktexperten nach ihren Ein-
schédtzungen und Erwartungen beziiglich der Lage am deutschen Immobilienfinanzierungsmarkt befragt. Die Ergebnisse der Umfrage vom
02.05.12 - 30.05.2012 werden im vorliegenden DIFI-Report (Redaktionsschluss 15.06.2012) wiedergegeben.

Finanzierungsbedingungen fiir Immobilien
verbessern sich — Ausblick bleibt aber skeptisch

Im zweiten Quartal 2012 haben sich die Erwartungen der Markt-
teilnehmer hinsichtlich der Finanzierungsbedingungen am deut-
schen Immobilienmarkt in den kommenden sechs Monaten ge-
geniiber dem Vorquartal zum zweiten Mal in Folge leicht verbes-
sert. Allerdings bleibt der Ausblick weiterhin eingetriibt. Der
Deutsche Immobilienfinanzierungsindex (DIFI) liegt mit minus
18,1 Punkten 3,0 Punkte tiber seinem Niveau von minus 21,1
Punkten im ersten Quartal 2012.

Zur leicht verbesserten Stimmung unter den Experten diirfte zum
einen beitragen, dass sich die wirtschaftliche Lage in Deutsch-
land — insbesondere im europdischen Vergleich — weiterhin als
sehrrobust erweist und somit zumindest aus dieser Perspektive
ein bisher stabiles makrookonomisches Umfeld gegeben ist. Zum
anderen besteht von Investorenseite weiterhin eine hohe Nach-
frage nach deutschen Immobilien, die sich insbesondere auf Core-
Objekte konzentriert. Die hohe Nachfrage nach relativ risikoarmen
Objekten — verbunden mit zum Teil hohen Liquiditdtsbestanden
und somit ausreichend Eigenmitteln auf Investorenseite — diirf-
ten dazu beitragen, dass sich die Finanzierung fiir den Kreditge-
ber einfacher gestaltet. Des Weiteren wird von der Europdischen
Zentralbank (EZB) weiterhin ausreichend Liquiditét zur Verfiigung
gestellt, was den Kreditinstituten bei der (Re-) Finanzierung zu
Gute kommt. Entgegenwirken diirfte diesen Entwicklungen die
weiterhin anhaltende Staatsschuldenkrise im Euro-Raum, die sich
nun von Griechenland zunehmend auch auf Spanien ausdehnt
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Saldo der positiven und negativen Einschétzungen beziiglich der Bedingungen an den Immobilienfinanzie-
rungsmarkten in Deutschland in den vergangenen sechs Monaten. Quelle: ZEW
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finanzierungsmarkten in Deutschland in den kommenden sechs Monaten.

und das dortige Bankensystem hart treffen wird. Zudem steht ein
hohes Volumen an Immobilienkrediten mit zum Teil sehr hohen
Beleihungsausldufen zur Refinanzierung an.

Bei der Betrachtung der einzelnen Segmente zeigt sich insbeson-
dere bei der Beurteilung der erwarteten Finanzierungsbedingun-
gen von Biiroimmobilien mit einem Anstieg um 12,7 Punkte auf
minus 21,6 Punkte eine deutliche Verbesserung gegeniiber dem
Vorquartal. Eine positive Verdnderung in der Experteneinschat-
zung ist auch fiirden Ausblick der Finanzierungsbedingungen von
Einzelhandelsimmobilien (plus 4,2 Punkte auf minus 22,2 Punk-
te) zu verzeichnen. Keine Veranderung in der Einschdtzung erfolgt
dagegen fiir Wohnimmobilien, deren Finanzierungsbedingungen
fur die kommenden sechs Monate mit minus 5,3 Punkten nur
leicht negativ beurteilt werden. Ein Riickgang von 5,1 Punkten auf
minus 23,5 Punkte ist bei Logistikimmobilien festzustellen.

Die aktuelle Finanzierungssituation am deutschen Immobilienmarkt
hat sich im zweiten Quartal 2012 nach Einschadtzung der Immobili-
enfinanzierungsexperten deutlich verbessert, wahrend es im ersten
Quartal noch nach einer deutlichen Eintriibung aussah. So ist bei
den Finanzierungsbedingungen fiir Biiroimmobilien mit 47,5 Punk-
ten die grofite Verdnderung zu verzeichnen und der Saldo nimmt
mit 2,8 Punkten erstmals einen positiven Wert an. Auch die aktuel-
len Lageeinschatzungen fiir die Finanzierungsbedingungen von Ein-
zelhandels- und Logistikimmobilien liegen mit minus 2,7 Punkten
bzw. minus 2,9 Punkten nur noch leicht im negativen Bereich. Die
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Verdnderungen von plus 20,9 Punkten bzw. plus 26,0 Punkten deu-
ten auch fiir diese Segmente auf eine deutlich verbesserte Finanzie-

rungssituation hin. Uberaus positiv stellt sich mit einem Anstieg um

17,3 Punkte auf 41,0 Punkte weiterhin die Lage bei den Finanzie-

rungsbedingungen fiir Wohnimmobilien dar. Dieser positiven Ent-
wicklung im zweiten Quartal folgen auch die Experteneinschatzun-
gen zum Refinanzierungsmarkt und Syndizierungsgeschaft.

Prof. Dr. Felix Schindler, Dr. Bertram Steininger

Sonderfrage: Deutsche Immobilien bleiben gefragt

Wie wird sich die Nachfrage nach folgenden Immobiliensegmenten
in Deutschland auf Sicht von 12 Monaten entwickeln?
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Wie wird sich die Nachfrage am deutschen Immobilienmarkt
von folgenden Investorengruppen auf Sicht von 12 Monaten
entwickeln?
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Wie wird sich die Nachfrage am deutschen Immobilienmarkt von
Investoren aus folgenden Regionen auf Sicht von 12 Monaten
entwickeln?
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Deutsche Immobilien stehen sowohl bei deutschen als auch
bei internationalen Investoren derzeit hoch im Kurs und erfreu-
en sich einer regen Nachfrage. Diese Entwicklung wird in den
kommenden 12 Monaten nach Ansicht der Immobilienmarkt-
experten noch weiter zunehmen. Dies ist das zentrale Ergebnis
der aktuellen Sonderfrage im Rahmen der Umfrage zum Deut-
schen Immobilienfinanzierungsindex, in der die Umfrageteil-
nehmer zu ihrer Einschatzung im Hinblick auf die in den néchs-
ten 12 Monaten zu erwartende Nachfrage am deutschen Immo-
bilienmarkt befragt wurden.

Insbesondere bei Wohnimmobilien rechnen iiber 68 Prozent der
Umfrageteilnehmer mit einer zunehmenden Nachfrage. Auch fiir
Biiro-, Logistik- und Einzelhandelsimmobilien erwarten rund ein
Viertel der Experten, dass die Nachfrage fiir deutsche Objekte
weiter anziehen wird. Damit iberwiegen auch fiir diese Segmen-
te die positiven gegeniiber den negativen Einschdtzungen. Al-
lerdings gehen zwischen 59 Prozent und 66 Prozent der Umfra-
geteilnehmer von keinen deutlichen Nachfrageverdnderungen
bei Biiro-, Logistik- und Einzelhandelsimmobilien aus.

Des Weiteren wurden die Befragten um eine Einschatzung ge-
beten, wie sich die Nachfrage einzelner Investorentypen sowie
von Investoren aus verschiedenen Regionen entwickeln wird.
Mit Ausnahme der Fondsgesellschaften rechnen die Experten
bei allen grofien Investorentypen in den ndachsten 12 Monaten
eher mit einerzunehmenden als mit einer abnehmenden Nach-
frage nach deutschen Immobilien. Insbesondere bei Privatin-
vestoren (71 Prozent), Family Offices und Versicherungen (je-
weils 62 Prozent) erwarten die Umfrageteilnehmer mehrheitlich
eine weiter zunehmende Nachfrage. Staatsfonds werden nach
Meinung von 36 Prozent der Experten vermehrt deutsche Immo-
bilien nachfragen. Von einer verstarkten Nachfrage durch Priva-
te Equity Unternehmen und REITs bzw. Immobilienunternehmen
gehen lediglich 19 Prozent bzw. 15 Prozent der Marktexperten
aus. Allerdings gehen auch nur 13 Prozent bzw. 12 Prozent von
einer sinkenden Nachfrage aus. Mehrheitlich wird bei diesen
beiden Investorentypen mit einer konstanten Nachfrage gerech-
net. Bei den Fondsgesellschaften wird von 43 Prozent der Um-
frageteilnehmer mit einer sinkenden Nachfrage gerechnet, wah-
rend lediglich 19 Prozent hier eine zunehmende Investitionsbe-
reitschaft am deutschen Immobilienmarkt erwarten.

Bei der Einschdtzung iiber die Nachfrageentwicklung aus un-
terschiedlichen Regionen ergibt sich ein einheitliches Bild: So-
wohlvon deutschen und europdischen Investoren als auch von
Investoren aus Asien und Nordamerika wird mit einer zuneh-
menden Investitionsbereitschaft am deutschen Immobilien-
markt gerechnet. So rechnen 53 Prozent bzw. sogar 63 Prozent
der Experten bei Investoren aus Deutschland bzw. aus dem
asiatischen Raum mit einer steigenden Nachfrage nach deut-
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schen Immobilien. Die Hélfte der Umfrageteilnehmer erwartet  der Nachfrage nach deutschen Immobilien von Seiten der Inves-
dies auch fiir Investoren aus dem Euro-Raum, wahrend lediglich  toren aus dem (ibrigen Europa ausgehen. Positiver ist dagegen
19 Prozent von einer sinkenden Nachfrage aus dieser Region die Einschdtzung beziiglich der Nachfrage von nordamerikani-
ausgehen. Fiir Investitionen aus dem {ibrigen Europa ist dieser  schen Investoren. Jeweils rund 43 Prozent der Umfrageteilneh-
Anteil mit 29 Prozent am hochsten. Gleichzeitig rechnen auch  mer gehen davon aus, dass sich die Nachfrage entweder erho-
nur 32 Prozent mit einer zunehmenden Nachfrage, wahrend hen oder zumindest nicht verandern wird.

39 Prozent der befragten Experten von keiner Veranderung in Prof. Dr. Felix Schindler, Dr. Bertram Steininger

ZEW - Deutscher Immobilienfinanzierungsindex 2. Quartal 2012: Belegung der Antwortkategorien

Aktuelle Finanzierungssituation verbessert nicht verandert verschlechtert

Biro 16.7 (+16.7) 69.4 (+14.1) 13.9 (-30.8) 2.8 (+47.5)
Einzelhandel 13.5 (+8.2) 70.3 (+4.5) 16.2 (-12.7) -2.7 (+20.9)
Logistik 171 (+11.8) 629 (+24) 20.0 (-14.2) -2.9 (+26.0)
Wohnen 48.7 (+14.5) 436 (-11.7) 7.7 (-2.8) 41  (+17.3)
Finanzierungserwartungen verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo
Biiro 8.1 (+2.9) 622 (+6.9) 29.7 (-9.8) -21.6 (+12.7)
Einzelhandel 0.0 (-5.2) 77.8 (+14.6) 22.2 (-94) -222 (+4.2)
Logistik 5.9 (-2.0) 647 (-1.1) 29.4 (+3.1) -235 (-5.1)
Wohnen 7.9 (+/-0.0) 78.9 (+/-0.0) 13.2 (+/-0.0) -5.3 (+/-0.0)
Deutscher Immobilienfinanzierungsindex 5.5 (-1.1) 709 (+5.2) 23.6 (-41) -181 (+3.0)
Situation an den Refinanzierungsmarkten verbessert nicht verandert verschlechtert

Einlagen 25.7 (+1.4) 60.0 (+5.9) 14.3 (-73) 114 (+8.7)
Pfandbriefe 31.5 (+15.7) 55.3 (+/-0.0) 13.2 (-15.7) 18.3 (+31.4)
Unbes. Schuldverschr. 3.0 (-2.2) 58.8 (+19.3) 38.2 (-17.1) -35.2 (+14.9)
Mortgage Backed Securities 6.9 (+0.7) 65.5 (+18.6) 27.6 (-19.3) -20.7 (+20.0)
Immobilienaktienmarkte 20.0 (+10.4) 40.0 (-18.1) 40.0 (+7.7) -20.0 (+2.7)
Erwartungen an den Refinanzierungsmarkten verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo
Einlagen 125 (-4.2) 84.4 (+12.2) 3.1 (- 8.0) 9.4 (+3.8)
Pfandbriefe 114 (-4.8) 829 (+15.3) 5.7 (-10.5) 57 (+5.7)
Unbes. Schuldverschr. 5.9 (-2.4) 58.8 (+6.0) 35.3 (-3.6) -294 (+1.2)
Mortgage Backed Securities 3.4 (-5.9) 69.0 (+12.7) 27.6 (-6.8) -242 (+0.9)
Immobilienaktienmarkte 13.8 (+0.9) 58.6 (+0.5) 27.6 (-1.4) -13.8 (+2.3)
Spreads ggii. 6ffentlichen dt. Anleihen erhohen nicht verandern reduzieren
Hypothekenpfandbriefe 24.3 (-4.7) 514 (+6.7) 24.3 (-2.0) 0.0 (-2.7)
Ungedeckte Bankschuldverschr. 70.3 (+9.7) 24.3 (-4.6) 54 (-5.1) 64.9 (+14.8)
Segmententwicklung steigen nicht verandern abnehmen Saldo
Syndizierungsgeschaft(Volumen) 31.3 (-4.0) 65.6 (+15.6) 3.1 (-11.6) 282 (+7.6)
Underwriting(Volumen) 9.7 (-5.4) 77.4 (+28.9) 12.9 (-23.5) -3.2 (+18.1)

Bemerkung: An der Umfrage des Deutschen Immobilienfinanzierungsindex vom 02.05.2012 - 30.5.2012 beteiligten sich 40 Experten. Abgefragt wurden die Einschatzungen fir
die vergangenen und kommenden sechs Monate. Dargestellt sind die prozentualen Anteile der Antwortkategorien, in Klammern die Veranderungen gegeniiber dem Vorquartal.
Die Salden ergeben sich aus der Differenz der positiven und der negativen Anteile.

Schon auf dem Deutschen Immobilienfinanzierungsindex (DIFI) E-Mailverteiler?

Bei Interesse senden wir lhnen quartalsweise die aktuellen Ergebnisse zu.

DIFI-Report — erscheint quartalsweise.
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