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Einschatzungen zum Immobilienfinanzierungsmarkt in Deutschland

Der Deutsche Immobilienfinanzierungsindex (DIFI) bildet die Lage (vergangene sechs Monate) und die Erwartungen (kommende sechs Monate)
der Umfrageteilnehmer beziglich der deutschen Immobilienfinanzierungsmérkte ab. Er wird quartalsweise ermittelt und berechnet sich als
Mittelwert der Salden fiir die Immobilienmarktsegmente Biiro, Einzelhandel, Logistik und Wohnen. Die Salden fiir die Segmente ergeben sich
aus den prozentualen positiven und negativen Antworten der Umfrageteilnehmer auf die Frage nach der Lage und der Finanzierungserwar-
tung fiir den deutschen Immobilienmarkt. Der DIFI wird in Kooperation von JLL und dem Zentrum fiir Europaische Wirtschaftsforschung
(ZEW) erhoben und verdffentlicht.

M DIFI nach kleinem Zwischenhoch wieder riicklaufig

M Durchweg Riickgénge bei den Situations- und Erwartungseinschétzungen

M Leichte Aufhellung im Bereich der Bankenrefinanzierung

M Sonderfrage: Aktuelle Margen und LTVs in der gewerblichen Immobilienfinanzierung
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Skepsis am Immobilienfinanzierungsmarkt

nimmt wieder zu

Deutscher Immobilienfinanzierungsindex (DIFI)
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Mittelwert aus Lage- und Erwartungseinschatzung fiir die vier Imnmobilienmarktsegmente (Biro, Einzelhandel, Logistik, Wohnen). Quelle: JLL und ZEW
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Wendepunkt erreicht?

Der Deutsche Immobilienfinanzierungsindex (DIFI) sinkt im zwei-
ten Quartal 2016 um 6,7 auf 8,3 Punkte. Nach einem kurzen Zwi-
schenhoch liegt der Index damit wieder auf dem Niveau von Herbst
2015 und zugleich etwa 20 Punkte niedriger als noch vor einem Jahr.
Der Riickgang geht sowohl auf eine weniger positive Bewertung der
Finanzierungssituation in den letzten sechs Monaten als auch auf zu-
nehmend pessimistische Finanzierungserwartungen fiir das kommen-
de Halbjahr zurtick. Der Saldo aus positiven und negativen Einschat-
zungen beziiglich der Entwicklung der Finanzierungslage geht um
6,2 Punkte zurlick, verbleibt aber mit 25,5 Punkten immer noch deutlich
im Positivbereich. Der Saldo aus optimistischen und pessimistischen
Einschétzungen in Bezug auf die kommenden sechs Monate sinkt
dagegen um 7,3 auf -9,0 Punkte. Bei den Finanzierungserwartungen
Uiberwiegen damit inzwischen die pessimistischen Einschatzungen.
Unterdessen wéachst die deutsche Volkswirtschaft iberraschend
stark. Schatzungen zufolge stieg das Bruttoinlandsprodukt im ers-
ten Quartal 2016 um 0,7 Prozent gegentiber dem Vorquartal. Das Fi-
nanzierungsumfeld profitiert weiterhin von der anhaltend expansiven

Geldpolitik der EZB, die in der EZB-Ratssitzung am Anfang des Mo-
nats bestatigt wurde und weiter anhalten wird. Unwagbarkeiten auf-
grund der Konsequenzen aus dem Ergebnis des britischen EU-
Referendums und die Entwicklung der Fliichtlingszuwanderung nach
Europa dampfen hingegen die Erwartungen auf den Méarkten.

Logistik- und Einzelhandelsimmobilien verlieren besonders
gegeniiber dem Vorquartal

Die Riickgange bei Finanzierungssituation und Finanzierungserwar-
tungen sind auf riicklaufige Salden bei sémtlichen Nutzungsarten
zurlickzufiihren. Bei Einzelhandelsimmobilien sinkt der Saldo der
Situationseinschatzungen um 8,4 auf 13,3 Punkte, bei Logistikimmo-
bilien sogar um 13,4 auf 21,3 Punkte. Wie im Vorquartal ist die Mehr-
heit der Finanzierungsexperten bei allen vier Nutzungsarten zugleich
der Meinung, dass die Finanzierungslage im letzten Halbjahr unver-
andert geblieben sei.

Fur die Erwartungen an die Finanzierungsbedingungen ber die kom-
menden sechs Monate sinken die Salden ebenfalls bei allen Nut-
zungsarten. Auch hier sind die Rlickgénge bei Einzelhandels- und
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Einschétzung des Immobilienfinanzierungsmarktes

nach Nutzungsart

Saldo in Prozentpunkten VERBESSERUNG

VERSCHLECHTERUNG

Biiro Einzelhandel Logistik Wohnen

Mittelwert aus Lage- und Erwartungseinschatzung fiir die definierten Immobilien-
marktsegmente. Quelle: JLL und ZEW

Logistikimmobilien mit einem Verlust von 13,7 auf -18,3 Punkte bzw.
von 11,1 auf -13,4 Punkte am groften. Insbesondere reduziert sich
bei sémtlichen Nutzungsarten der Anteil der Teilnehmer, die auf Sicht
von sechs Monaten von verbesserten Finanzierungsbedingungen
ausgehen, wahrend der Anteil derer gestiegen ist, die mit unverén-
derten Finanzierungsbedingungen rechnen.

Aufhellung an den Refinanzierungsmarkten

Der in den vorherigen Quartalen beobachtete Abwartstrend bei den
Experteneinschatzungen zur Entwicklung der Refinanzierungsmérkte
fir Banken beginnt sich teilweise umzukehren. Die Heterogenitét Gber
die Refinanzierungsinstrumente und tiber Situations- und Erwartungs-
einschatzungen ist dabei weiter groR. Die aktuelle Lageeinschatzung
steigt per Saldo bei Einlagen um 10,5 Punkte auf -6,4 Punkte und bei
Pfandbriefen um 22,2 Punkte auf 12,0 Punkte, wohingegen die Salden
der anderen Refinanzierungsinstrumente um 0,5 bis 3,1 Prozentpunk-
te sinken. Beziiglich der Erwartungseinschatzung geht der Saldo bei
Einlagen um 10,1 Punkte auf -19,0 Punkte zuriick; bei Pfandbriefen
legt er hingegen um 6,7 Punkte auf -2,2 Punkte zu. Den groften Zuge-

winn bei den Erwartungen auf Sicht von sechs Monaten verzeichnen
gegenilber dem Vorquartal Immobilienaktienmérkte: der entsprechen-
de Saldo legt um 15,8 Punkte zu, verharrt jedoch mit -11,2 Punkten
weiter im Negativbereich. Diese Entwicklung spiegelt eine Korrektur

Entwicklung der Refinanzierungsmarkte
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— Einlagen — Unbes. Schuldverschr. — Immobilienaktienmarkte

Pfandbriefe Mortgage Backed Securities

Mittelwert aus Lage- und Erwartungseinschétzung nach Refinanzierungsinstrument.
Quelle: JLL und ZEW

der pessimistischen Erwartungen im Zuge der Aktienmarktturbulen-
zen zum Jahresbeginn wider. In der Gesamtschau aus Lage- und Er-
wartungseinschatzung werden Pfandbriefe und Mortgage Backed Se-
curities unter den Refinanzierungsmdglichkeiten derzeit am positivsten
bewertet, wahrend Einlagen und unbesicherte Schuldverschreibungen
am Ende der Skala liegen. Infolge der EZB-Niedrigzinspolitik und der
daraus resultierenden negativen Einlagenverzinsung bleibt eine einla-
genbasierte Refinanzierung wenig attraktiv.

Sonderfrage: Aktuelle Margen und LTVs in der gewerblichen
Immobilienfinanzierung

Um ein kontinuierliches Bild zu zeichnen, wurden wie schon 2014
und 2015 die Finanzierungsexperten im aktuellen, zweiten Jahres-
quartal zu ihren Einschatzungen zu markttypischen Margen und
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Einschétzungen der durchschnittlichen Margen fiir Finan-

zierungen von Bestandsimmobilien im Core Segment
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Gewogenes arithmetisches Mittel mit Klassenmitte als Wert und relativer Haufigkeit der
Klasse als Gewicht, ohne Beriicksichtigung der Antwortmdglichkeit ,keine Angabe“.
Quelle: JLL und ZEW

Loan-to-Value Ratios (LTV, Fremdfinanzierungsanteile bezogen auf
Marktwerte) fir Objektfinanzierungen in den Risikoklassen ,Core”
und ,Value-Add“ befragt.” Die Teilnehmer konnten dazu aus vorgege-
benen Bandbreiten die aus ihrer Sicht wahrscheinlichsten auswahlen.
Fur Finanzierungen von Biiro-, Einzelhandels- und Logistikimmobilien
im Core-Segment werden markttypische Margen derzeit im Durch-
schnitt zwischen 110 und 150 Basispunkten (bps) gesehen. Bei den
Wohnimmobilien wird die marktibliche Marge mit durchschnittlich
knapp 90 bps nach wie vor am geringsten eingeschétzt. Im Vergleich
zum Vorjahr fallen somit die Einschétzungen beziiglich der durch-
schnittlichen Margen in sémtlichen Nutzungsarten hoher aus, aller-
dings niedriger als 2014 (s. DIFI-Report Juni 2014 und 2015). Fiir
Value-Add liegen die erzielbaren Margen fiir Blro-, Einzelhandels-
und Logistikimmobilien aktuell durchschnittlich bei 170-210 bps, die
fiir Wohnimmobilien bei rund 130 bps und damit jeweils um ungefahr
50 bps Uber Core. Der langerfristige Trend hohen Margendrucks bei
Core-Risiken scheint somit nach einer kurzen Abschwéchung fortzu-
bestehen. Dies unterstreicht zum einen den Trend der grundsétzlich

pessimistischeren Aussichten. Zum anderen erwarten die Befragten
bei gegebenen héheren Risiken eine zusétzliche Risikopramie in der
Marge. Dies kann im Zusammenhang mit den aktuellen regulatori-
schen Diskussionen gesehen werden, wonach sich Risikogewichte
im Kreditstandardansatz im hoheren Beleihungsauslauf verdoppeln
sollen. Bei der Einschétzung markttypischer LTVs zeichnet sich im

Einschatzungen der durchschnittlichen Margen fiir Finan-

zierungen von Bestandsimmobilien im Value-Add Segment
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Gewogenes arithmetisches Mittel mit Klassenmitte als Wert und relativer Haufigkeit der
Klasse als Gewicht, ohne Beriicksichtigung der Antwortméglichkeit ,keine Angabe’; fiir die
Antwortkategorie ,>400 bps" im Value-Add Segment wurde ein Rechenwert von 500 bps
zugrunde gelegt.

Quelle: JLL und ZEW

Vergleich zu 2015 ab, dass die LTVs bei Core-Finanzierungen eher
ricklaufig sind, wahrend sie bei Value-Add-Finanzierungen etwa kon-
stant blieben. Die einzige Ausnahme bilden Logistikimmobilien: hier
haben die Anteile derjenigen, die LTVs von 70 % oder hoher als
marktiblich ansehen, gegentiber 2015 im Core-Segment um 12
Punkte und im Value-Add-Segment um 16 Punkte zugenommen.

" Als ,Core” wurden dabei risikoarme Objekte mit sehr gutem Standort und Vermietungsstand
(>90 %) sowie langen Mietvertragslaufzeiten (>5 Jahre) definiert. Als ,Value-Add* wurden risiko-
reichere Objekte (z.B. B-Standort, Vermietungsstand >75 %, moderater Investitionshedarf,
durchschnittliche Mietvertragslaufzeit 3 Jahre) zusammengefasst.
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DIFI-Report: Belegung der Antwortkategorien, 2. Quartal 2016
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Bemerkung: An der Umfrage des Deutschen Immobilienfinanzierungsindex vom 10.05.2016- 30.05.2016 beteiligten sich 51 Experten. Abgefragt wurden die Einschatzungen zur Marktsitua-
tion (vergangene sechs Monate) und zur Markterwartung (kommende sechs Monate). Dargestellt sind die prozentualen Anteile der Antwortkategorien sowie die Veranderungen in Prozent-
punkten gegeniiber dem Vorquartal (A Vorquartal). Die Salden ergeben sich aus der Differenz der positiven und negativen Antwortkategorien (wie z.B. ,,verbessert“ und ,verschlechtert®).
Der DIFI berechnet sich als ungewichtetes Mittel aus den Salden der Finanzierungssituation sowie der Finanzierungserwartung aller Nutzungsarten.

Quelle: JLL und ZEW
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