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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 Immobilienfinanzierungsmarkte 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.
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Verhaltene Einschitzung des Umfelds fiir gewerbliche

Immobilienfinanzierungen

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

VERBESSERUNG

VERSCHLECHTERUNG

Abwartstrend des DIFI setzt sich fort

Der Deutsche Immobilienfinanzierungsindex (DIFI) sinkt im dritten
Quartal 2016 um 1,6 auf 6,7 Punkte. Der Abwartstrend setzt sich da-
mit fort, allerdings weniger schnell als zuvor. Der Riickgang des Index
ist allein auf eine weniger positive Einschétzung der Situation fiir Im-
mobilienfinanzierungen in den vergangenen sechs Monaten zuriick-
zuftihren. Dies betrifft insbesondere Wohnimmobilienfinanzierungen.
Uber alle Immobilientypen hinweg geht der Saldo aus positiven und
negativen Einschétzungen beziglich der Finanzierungslage um

10,2 Punkte zurtick, verbleibt mit 15,3 Punkten aber im Plusbereich.
Im Gegensatz dazu legt der Saldo aus optimistischen und pessimisti-
schen Einschatzungen in Bezug auf die kommenden sechs Monate
um 7,0 auf -2,0 Punkte zu. Er erreicht damit das Niveau vom ersten
Quartal. Schon kleine Bewegungen im Abstimmungsverhalten haben
zu der leicht verbesserten Zukunftssicht gefiihrt: Mit knapp 80 Pro-
zent geht eine groe Mehrheit der Umfrageteilnehmer auf Halbjah-
ressicht weiter von unveranderten Finanzierungsbedingungen aus.
Die bestimmenden Themen fiir Immobilienfinanzierer bleiben der
hohe Wettbewerb um risikoarme Kredittransaktionen sowie die Re-
gulierung. Wohnungsfinanzierungen sind von letzterer aktuell beson-
ders betroffen: Die im Frihjahr in Kraft getretene Wohnimmobilien-

kreditrichtlinie wird von Banken kritisiert, da sie die Vergabe von
Hypothekenkrediten unter anderem durch zusatzliche Anforderun-
gen an die Prifung der Schuldnerbonitat erschwert. Dies wirkt sich
indirekt auch auf die Finanzierbarkeit von Projektentwicklungsmaf-
nahmen aus, da bestimmte Kreditnehmertypen nunmehr als Kéufer-
gruppen entfallen. Auf Empfehlung des bei der BaFin angesiedelten
Ausschusses fir Finanzstabilitat wird zudem der Aufbau eines natio-
nalen Registers fiir Wohnimmobilienkredite diskutiert, was fiir finan-
zierende Banken noch in der aktuellen Legislaturperiode zusétzli-
chen Meldeaufwand bedeuten wiirde. Die gesamtwirtschaftliche
Entwicklung in Deutschland sendet hingegen trotz auBenpolitischer
Unsicherheiten und Terrorgefahr positive Signale aus. Das BIP
wuchs im zweiten Quartal 2016 um 0,4 Prozent.

Wohnimmobilien verlieren

Der Riickgang bei der Einschatzung der aktuellen Finanzierungssitu-
ation bezieht sich auf fast alle Nutzungsarten. Lediglich fiir Einzel-
handelsimmobilien steigt der Saldo aus positiven und negativen
Meinungen leicht um 0,2 auf 13,5 Punkte. Bei Wohnimmobilien ist
der starkste Einbruch zu verzeichnen: Der Saldo sinkt um 24,6 auf
15,8 Punkte. Dies ist vor allem auf einen Riickgang der zugrunde-
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Einschétzung des Immobilienfinanzierungsmarktes

nach Nutzungsart
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Mittelwert aus Lage- und Erwartungseinschatzung fir die definierten Immobilien-
marktsegmente. Quelle: JLL und ZEW

liegenden Investmenttransaktionen zuriickzufiihren. Zudem ver-
zeichnen Bondemissionen von kapitalmarktgelisteten Wohnungsun-
ternehmen eine unveranderte Dynamik, sodass die Nachfrage nach
Bankkrediten begrenzt bleibt. Wie in den zwei vorigen Quartalen ist
die Mehrheit der Finanzierungsexperten weiterhin der Meinung, dass
sich die Finanzierungslage in den vergangenen sechs Monaten nicht
signifikant verandert hat.

Bei der Einschatzung der Finanzierungserwartungen Uber das kom-
mende Halbjahr kdnnen sédmtliche Nutzungsarten etwas zulegen.
Am deutlichsten gewinnen die Einzelhandelsimmobilien, fiir die der
Saldo aus optimistischen und pessimistischen Meinungen um 12,7
auf -5,6 Punkte steigt. Dennoch belegen die durchweg nahe der
Nulllinie liegenden Salden, dass die Erwartungen insgesamt verhal-
ten sind. Am wahrscheinlichsten ist, dass die derzeitigen Finanzie-
rungsbedingungen auf Halbjahressicht andauern werden.

Refinanzierungsmarkte verbessert
Die Aufhellung an den Refinanzierungsmarkten setzt sich dagegen
fort. Fir fast alle Refinanzierungsinstrumente haben sich sowohl die

Lage- als auch die Erwartungseinschatzungen per Saldo verbessert.
Besonders groRe Zugewinne verzeichnen dabei Pfandbriefe und
unbesicherte Schuldverschreibungen. An den Pfandbriefméarkten
profitieren die Akteure weiterhin vom umfassenden Ankaufprogramm
besicherter Schuldtitel der EZB, sodass Pfandbriefe derzeit als
Refinanzierungsinstrument am positivsten beurteilt werden. Durch
die fortwahrend hohe Nachfrage gehen die Teilnehmer von weiter

Entwicklung der Refinanzierungsmérkte

50 1
40 1
30 1

VERBESSERUNG

Saldo in Prozentpunkten

-70 A VERSCHLECHTERUNG

— Einlagen — Unbes. Schuldverschr. = Immobilienaktienmérkte

Pfandbriefe Mortgage Backed Securities

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

sinkenden Spreads von Hypothekenpfandbriefen gegentiber o6ffent-
lichen deutschen Anleihen aus. Die Renditen fir neue Pfandbriefe-
missionen tendieren zurzeit bereits zu neuen historischen Tiefststan-
den. Bei den unbesicherten Schuldverschreibungen durften sich
Situation und Erwartungen vor allem durch das im Zuge des Ban-
kenstresstests gestitzte allgemeine Vertrauen in die Stabilitat des
europaischen Bankensystems gebessert haben. Dennoch rechnet
eine Mehrheit der Finanzierungsexperten nach wie vor mit steigen-
den Spreads von ungedeckten Bankschuldverschreibungen gegen-
Uber Staatsanleihen.
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Sonderfrage: Einfluss der Regulatorik auf die Kreditvergabepolitik
Nach den Ergebnissen des jingsten Bankenstresstests durch die
European Banking Authority (EBA) bleibt Eigenkapital der Engpass-
faktor fiir immobilienfinanzierende Banken im Wettbewerb. Die Insti-
tute miissen ihre internen Kreditvergaberichtlinien mit dem Ziel eines

optimalen Margen-/Risikoverhaltnisses entsprechend ausrichten. Vor

diesem Hintergrund wurden die teilnehmenden Banken im aktuellen
Quartal zu ihren Kreditvergabestrategien befragt. Die bis zu drei
Nennungen dienten der Zeichnung eines Schwerpunktbildes in den
Kreditvergabestrategien. Zwei Drittel der Institute sagen, dass sie
sich im derzeitigen Umfeld in erster Linie auf die Finanzierung von
Core- und Core-Plus-Immobilien konzentrieren. Weiterhin geben

Einschatzungen zum Einfluss der Regulatorik auf die

Kreditvergabepolitik der Finanzierungsgeber
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a) Wir konzentrieren uns auf die Finanzierung von Core- und Core-Plus-Immobilien

b) Wir akzeptieren zur Erzielung einer hoheren Marge auch einen héheren Beleihungs-
auslauf.

¢) Mehr als 100 % des Beleihungswertes beleihen wir in keinem Fall.

d) Wir sind bereit, uns im Wettbewerb um risikoarme Finanzierungen eher durch Senken
der Marge zu behaupten.

e) Im Wettbewerb um den Abschluss einer Finanzierung sind wir bereit, eher den Kredit-
betrag zu erhdhen.

f) Das Pfandbriefgesetz engt die Geschaftsmdglichkeiten ein.

g) Wir bevorzugen Finanzierungen in europdischen A-Stadten gegeniiber deutschen
B-Stédten.

h) Wir finanzieren (kiinftig) Projektentwicklungen zur Erzielung hoherer Margen.

i) Die Laufzeit des Kredites darf die Restlaufzeit der Mietvertrage nicht tibersteigen.

j) Nachrangige (Mezzanine-)Darlehen, die nicht aus dem Gesellschafterkreis gewahrt
werden, akzeptieren wir nur ungern.

Quelle: JLL und ZEW

Erwartung an das Neugeschaft 2016 gewerbliche Inmobilien-

finanzierung deutscher Inmobilien im aktuellen Umfeld
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) Steigend, bei geringerer Durchschnittsmarge
) Steigend, bei gleicher Durchschnittsmarge

) Steigend, bei hoherer Durchschnittsmarge

) Gleich, bei geringerer Durchschnittsmarge

) Gleich, bei gleicher Durchschnittsmarge

) Gleich, bei héherer Durchschnittsmarge

) Geringer, bei geringerer Durchschnittsmarge
) Geringer, bei gleicher Durchschnittsmarge

) Geringer, bei hoherer Durchschnittsmarge

Quelle: JLL und ZEW

jeweils gute 40 Prozent an bereit zu sein, sich im Wettbewerb um
risikoarme Finanzierungen eher durch eine Senkung der Marge zu
behaupten und in keinem Fall mehr als 100 Prozent des Beleihungs-
wertes zu finanzieren. Ein Drittel der Banken nennt zudem die (zu-
kiinftige) Finanzierung von Projektentwicklungen als Strategie zur
Erzielung hoherer Margen.

In einer zweiten Sonderfrage wurden die Erwartungen der Darlehens-
geber an das Gesamtneugeschaft fiir gewerbliche Immobilienfinan-
zierungen deutscher Immobilien im Geschéftsjahr 2016 gegenliber
dem Vorjahr abgefragt. Hier sind weiter sinkende Durchschnittsmar-
gen der Grundtenor: Insgesamt gehen 82 Prozent der Teilnehmer von
einer Abnahme des Ertrags je Finanzierung aus. Hiervon erwarten
dabei fast alle ein steigendes bzw. gleich bleibendes Neugeschaft.
Die Gesamtprofitabilitat der immobilienfinanzierenden Banken bleibt
durch das Niedrigzinsumfeld demnach weiterhin unter Druck.



DIFI-Report « Einschatzungen zum Immobilienfinanzierungsmarkt in Deutschland + 3. Quartal 2016 5

DIFI-Report: Belegung der Antwortkategorien, 3. Quartal 2016

Deutscher Immobilien-
finanzierungsindex
Finanzierungssituation

Biiro

Einzelhandel
Logistik

Wohnen

Alle Nutzungsarten
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Bemerkung: An der Umfrage des Deutschen Immobilienfinanzierungsindex vom 08.08.2016- 29.08.2016 beteiligten sich 42 Experten. Abgefragt wurden die Einschatzungen zur Marktsituati-
on (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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