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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
29.10.2012 - 28.11.2012 werden im vorliegenden DIFI-Report (Redaktionsschluss 10.12.2012) wiedergegeben.

Leichte Entspannung bei Finanzierung von Biiro-

und Logistikimmobilien

Die Erwartungen der Marktteilnehmer hinsichtlich der Finanzie-
rungsbedingungen am deutschen Immobilienmarkt haben sich im
vierten Quartal 2012 gegeniiber dem Vorquartal kaum verandert.
Der Deutsche Immobilienfinanzierungsindex (DIFI) verbesserte sich
gegeniiber dem Vorquartal leicht um 0,2 Punkte und liegt nun bei
minus 26,5 Punkten. Damit befindet er sich nahezu auf seinem
historischen Tiefstand aus dem dritten Quartal 2012 von minus
26,7 Punkten. Deutlichere Veranderungen sind allerdings bei der
Betrachtung der einzelnen Immobiliensegmente zu erkennen.

So werden mit einer Verdnderung von minus 2,9 Punkten bezie-
hungsweise minus 8,1 Punkten von den befragten Experten insbe-
sondere die Finanzierungsbedingungen in den kommenden sechs
Monaten fiir die Segmente Einzelhandel und Wohnen pessimisti-
scher als noch im Vorquartal eingeschatzt. Mit einem Saldo von
minus 43,9 Punkten setzt das Segment Einzelhandel seinen Ab-
wartstrend fort und erreicht einen neuen historischen Tiefstand.
Dagegen werden die in den kommenden sechs Monaten erwarteten
Finanzierungsbedingungen fiir Wohnimmobilien mit einem Saldo
von minus 2,9 Punkten trotz des starken Riickgangs weiterhin am
besten eingeschatzt. Als leicht verbessert stufen die Umfrageteil-
nehmer dagegen die Finanzierungsbedingungen fiir Biiro- und
Logistikimmobilien im ersten Halbjahr 2013 ein. Dabei fallt vor
allem der Anstieg um 9,5 Punkte bei Logistikimmobilien besonders
stark aus, wahrend es sich bei Bliroimmobilien mit 2,4 Punkten
lediglich um einen moderaten Anstieg handelt. Es sollte allerdings
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nicht vergessen werden, dass sich beide Salden mit minus 29,1
fir Bliro beziehungsweise minus 29,9 Punkten fiir Logistik auf ei-
nem weiterhin sehr niedrigen Niveau bewegen.

Ebenfalls muss beachtet werden, dass sich die Einschdtzung der
Marktteilnehmer hinsichtlich der aktuellen Lage am Finanzierungs-
markt fiir alle Segmente deutlich eingetriibt hat. Insbesondere fiir
das bisher sehr stabile Segment Wohnen hat sich die Situation
deutlich verschlechtert, wobei jedoch immer noch die positiven
Einschdtzungen liberwiegen. Hierist ein Riickgang um 22,4 Punkte
auf nun 23,5 Punkte zu verzeichnen. Die Segmente Biiro, Einzel-
handel und Logistik sind dagegen weiter in den negativen Bereich
abgesunken und liegen nun zwischen minus 15,7 Punkten und mi-
nus 19,9 Punkten, was einem Riickgang zwischen 8,0 Punkten und
14,7 Punkten entspricht.

Der Deutsche Immobilienfinanzierungsindex (DIFI) bildet die Erwar-
tung der Umfrageteilnehmer beziiglich der Entwicklung der Immo-
bilien-Finanzierungsmarkte in den ndchsten sechs Monaten ab. Er
wird quartalsweise ermittelt und berechnet sich als Mittelwert der
Salden fiir die vier Segmente Biiro, Einzelhandel, Logistik und Woh-
nen. Die Salden fiir die Segmente ergeben sich aus den prozentu-
alen positiven und negativen Antworten der Umfrageteilnehmer
aufdie Frage nach der Entwicklung der Finanzierungsbedingungen
fir den deutschen Immobilienmarkt. Der Anteil derjenigen, die mit
keinerVeranderung der Finanzierungsbedingungen rechnen, spielt

fiir den Saldo keine Rolle.  Tim-Alexander Kréncke, Prof. Dr. Felix Schindler
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Deutliche Erholung an den Refinanzierungsmarkten

Erwartung beziiglich der Refinanzierungsmarkte
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Situation an den Refinanzierungs-
maérkten in sechs Monaten. Quelle: ZEW

Fiir die Refinanzierungsmérkte rechnen die Experten in den kommenden
sechs Monaten mit einer deutlichen Erholung. So werden insbesondere
die Refinanzierungsbedingungen (ber Einlagen und unbesicherte
Schuldverschreibungen mit Zuwadchsen von 16,7 beziehungsweise 21,3
Punkten fiir die ndachsten sechs Monate positiver eingeschatzt. Aber
auch bei Pfandbriefen und Mortgage Backed Securities ist ein Stimmungs-
wandel zu erkennen. Lediglich fiir die Immobilienaktienmarkte und da-
mit die Finanzierung tber Eigenkapital wird mit einer weiteren Ver-
schlechterung gerechnet. Verantwortlich fiir diese insgesamt stark ver-
besserte Stimmung an den Refinanzierungsmarkten diirften die Ankiin-
digungen der Europdischen Zentralbank sein, die darauf hindeuten, dass
eine ausreichende Liquiditatsversorgung des Bankenmarktes sicherge-
stellt wird und auch Staatsanleihenkdufe weiterhin durchgefiihrt werden.
Hierdurch hat sich auch die aktuelle Situation gegeniiber dem letzten
Quartal deutlich entspannt und bei allen Finanzierungsinstrumenten ist
mit Zuwachsen von mehr als zehn Punkten eine deutliche Verbesserung
der Lageeinschadtzung zu verzeichnen. Diese Stimmung spiegelt sich da-
riiber hinaus bei der erwarteten Spreadentwicklung fiir Pfandbriefe und
ungedeckte Bankschuldverschreibungen gegeniiber 6ffentlichen deut-

schen Anleihen wider. Tim-Alexander Kréncke, Prof. Dr. Felix Schindler

Sonderfrage: 2013 wird erneut ein Jahr fiir Immobilien
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Die Finanzierungsliicke am Immobilienfinanzierungs-
markt wird sich gegeniiber dem Vorjahr...
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Fiir das Jahr 2013 sind sich die befragten Experten weitgehend einig,
dass die Attraktivitdt des deutschen Immobilienmarktes anhalten wird.
Fiir den Gesamtmarkt erwarten 57 Prozent der Umfrageteilnehmer ei-
ne Preisveranderung zwischen -1,5 Prozent und +1,5 Prozent, 40 Pro-
zent eine Preisverdnderung von +1,5 Prozent bis +4,5 Prozent und 3
Prozent sogar eine Preissteigerung bei deutschen Immobilien von
durchschnittlich mehrals +4,5 Prozent. Insbesondere bei Wohnimmo-
bilien rechnen liber 84 Prozent der Befragten mit Preissteigerungen
von mehrals 1,5 Prozent. Bei Gewerbeimmobilien liegt dieser Prozent-
satz lediglich zwischen 10 Prozent und rund 30 Prozent. Allerdings
rechnen bei Biiro-, Einzelhandels- und Logistikimmobilien auch nur
10 Prozent bis 20 Prozent der Umfrageteilnehmer mit einem Preisriick-
gang von mehrals 1,5 Prozent.

Ein dhnliches positives Bild ergibt sich fiir die Einschatzung hinsicht-
lich der Entwicklung des Transaktionsvolumens im Jahr 2013. 44 Pro-
zent der Befragten rechnen mit einer Zunahme des Transaktionsvolu-
mens, wahrend lediglich 3 Prozent einen Riickgang erwarten. 53 Pro-
zent erwarten fiir 2012 keine Veranderungen gegeniiber dem ohnehin
schon positiven Jahr 2012. Unterschiedliche Einschatzungen gibt es
aberwiederum fiir die einzelnen Nutzungsarten. So rechnen bei Woh-
nimmobilien rund zwei Drittel der Experten mit einem weiteren Anstieg
des Transaktionsvolumens. Dagegen wird fiir den Markt von Biiro-,
Einzelhandels- und Logistikobjekten mehrheitlich mit keiner Verdnde-
rung beim Transaktionsvolumen gerechnet und positive sowie negati-
ve Einschatzungen halten sich die Waage.

Ein kleiner Wehmutstropfen bleibt allerdings erhalten: Die Finanzie-
rungsliicke am Immobilienfinanzierungsmarkt in Deutschland wird sich
nach Einschatzung der Mehrheit der befragten Experten auch in den
kommenden drei Jahren nicht schliefen und kurzfristig sogar weiter
zunehmen. Fiir das Jahr 2013 rechnen 47 Prozent der Umfrageteilneh-
mer mit einem weiteren Anstieg der Finanzierungsliicke, wahrend
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gleichzeitig nur 3 Prozent der Experten einen Riickgang erwar-  bzw. 29 Prozent der Marktexperten sind der Meinung, dass die
ten. In den Folgejahren 2014 und 2015 wird dann mit einerein-  Finanzierungsliicke gegeniiber dem jeweiligen Vorjahr dann ge-
setzenden Stabilisierung gerechnet und immerhin 17 Prozent ringer ausfallt. Tim-Alexander Kroncke, Prof. Dr. Felix Schindler

ZEW - Deutscher Immobilienfinanzierungsindex 4. Quartal 2012: Belegung der Antwortkategorien

Aktuelle Finanzierungssituation verbessert nicht verandert verschlechtert

Biiro 6.4 (-6.7) 71.0 (-0.1) 226  (+6.8) -16.2  (-13.5)
Einzelhandel 6.2 (-1.5) 71.9 (-5.0) 21.9 (+6.5) -15.7 (- 8.0)
Logistik 34 (-9.8) 73.3 (+4.9) 23.3 (+4.9) -19.9 (-14.7)
Wohnen 294  (-16.5) 647  (+10.6) 59  (+5.9) 235  (-22.4)
Finanzierungserwartungen verbessern nicht verandern  verschlechtern

Biiro 64  (+1.1) 581  (+0.2) 355 (-1.3) 291 (+24)
Einzelhandel -0.1 (-2.7) 56.3  (+2.5) 43.8 (+0.2) -43.9 (-2.9)
Logistik 34 (-1.9) 63.3  (+13.3) 33.3 (-11.4) -29.9 (+9.5)
Wohnen 59  (-12.5) 853  (+16.9) 8.8 (-4.4) 29 (-8.1)
Deutscher 39 (-40) 657  (+82) 304  (-42) 265 (+02)

Immobilienfinanzierungsindex

Situation an den

: - verbessert verschlechtert
Refinanzierungsmaérkten
Einlagen 13.4 (-6.0) 83.3  (+30.5) 33  (-24.5) 101 (+18.5)
Pfandbriefe 312 (+96) 56.3 (-0.5) 12.5 (-9.1) 187  (+18.7)
Unbes. Schuldverschr. 107  (+5.1) 536  (+9.2) 357  (-14.3) 250  (+19.4)
Mortgage Backed Securities 285  (+28.5) 42.9 (-21.4) 28.6 (-7.1) -0.1 (+35.6)
Immobilienaktienmarkte 26.9 (+6.9) 50.0 (-3.3) 231 (-3.6) 3.8 (+10.5)
Erwartun_gen Al d?n verbessert nicht verandert verschlechtert
Refinanzierungsmarkten
Einlagen 7.4 (-0.9) 852  (+18.5) 74 (-17.6) 00 (+16.7)
Pfandbriefe 6.7 (-6.8) 90.0 (+19.7) 33 (-12.9) 34  (+6.1)
Unbes. Schuldverschr. 111 (+83) 741 (+47) 14.8  (-13.0) 3.7 (+21.3)
Mortgage Backed Securities 50  (+15) 80.0  (+7.6) 15.0 (-9.1) -10.0  (+10.6)
Immobilienaktienméarkte 12.0 (-7.3) 64.0 (+5.9) 24.0 (+1.4) -12.0 (-8.7)
Spre_ads gevgetivgtiichenidt erhohen nicht verandern reduzieren
Anleihen
Hypothekenpfandbriefe 206  (-20.5) 61.8  (+20.8) 17.6 (-0.3) 30  (-202)
Ungedeckte Bankschuldverschr. 35.3 (-26.9) 47.1 (+12.0) 17.6 (+14.9) 17.7 (-41.8)
Segmententwicklung steigen nicht verandern abnehmen Saldo
Syndizierungsgeschéft (Volumen) 192  (-12.0) 654  (+15.4) 15.4 (-3.4) 3.8 (- 8.6)
Underwriting (Volumen) 16.0 (+6.4) 64.0 (+5.9) 20.0 (-12.3) -40  (+18.7)

Bemerkung: An der Umfrage des Deutschen Immobilienfinanzierungsindex vom 29.10.2012 - 28.11.2012 beteiligten sich 36 Experten.
Abgefragt wurden die Einschatzungen fir die vergangenen und kommenden sechs Monate. Dargestellt sind die prozentualen Anteile
der Antwortkategorien, in Klammern die Veranderungen gegenuber 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 Ilhnen quartalsweise die aktuellen Ergebnisse zu.

DIFI-Report — erscheint quartalsweise.
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