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Einschatzungen zum Immobilienfinanzierungsmarkt in Deutschland

Der Deutsche Immobilienfinanzierungsindex (DIFI) bildet die Lage (vergangene sechs Monate) und die Erwartungen (kommende sechs Mo-
nate) der Umfrageteilnehmer beziiglich 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 Finanzierungser-
wartung fiir den deutschen Immobilienmarkt. Der DIFI wird in Kooperation von JLL und dem Zentrum fiir Europaische Wirtschaftsforschung
(ZEW) erhoben und verdffentlicht.

MAktueHe Finanzierungslage nochmals verbessert: DIFI mit neuem Hochststand

M Positiver Ausgang des Stresstests starkt Finanzierungsumfeld

M Sonderfrage: Weiter steigende Marktwerte erwartet — Zinsumfeld bleibt attraktiv
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Finanzierungsumfeld trotz konjunktureller Abkiihlung

nochmals verbessert

Deutscher Immobilienfinanzierungsindex (DIFI)
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Mittelwert aus Lage- und Erwartungseinschéatzung fiir die vier Immobilienmarktsegmente (Biiro, Einzelhandel, Logistik, Wohnen). Quelle: JLL und ZEW

Q313 Q413 Q114 Q214 Q314 Q414

Finanzierungssituation
B Finanzierungserwartung
—DIFI

DIFI erreicht Rekordniveau

Der Deutsche Immobilienfinanzierungsindex (DIFI) erreicht im
vierten Quartal 2014 mit 28,9 Punkten ein neues Allzeithoch. Der
Zugewinn von 4,7 Punkten ist dabei ausschlielich auf eine weiter
verbesserte Einschatzung der Finanzierungssituation zurlickzufiih-
ren: Der entsprechende Teilindikator legt um 10,0 auf 50,8 Punkte
zu. Dieser starke Zuwachs wird begleitet von einem leichten Riick-
gang der Finanzierungserwartung um 0,6 auf nun 7,0 Punkte. Diese
gegenlaufige Bewegung war bereits in den vergangenen zwei Quar-
talen zu beobachten.

Angesichts der gegenwartig angespannten gesamtwirtschaftlichen
Situation ist das Rekordniveau des DIFI beachtlich. So wurden zu-
letzt nahezu alle Vorhersagen fir die Wirtschaftsleistung Deutsch-
lands im laufenden Jahr nach unten korrigiert. Die Bundesregierung
senkte im Oktober ihre Prognose flr das reale Produktionswachs-
tum in 2014 um 0,4 Prozentpunkte auf 1,2 Prozent. Ursachen fiir
die Widerstandskraft des DIFI sind die weiterhin sehr expansive
Geldpolitik und der — insbesondere fiir deutsche Banken — in Sum-
me positiv ausgefallene Stresstest. Die weiterhin glnstigen Refi-
nanzierungsbedingungen spiegeln sich in den positiven Experten-
einschatzungen wider.

Finanzierungssituation: Zugewinne fiir alle Nutzungsarten

Die weitere Verbesserung der Finanzierungssituation erstreckt sich
Uber alle Nutzungsarten. Die betreffenden Indikatoren fiir Blro, Ein-
zelhandel und Logistik erreichen dabei neue Hchstniveaus. Uber
50 Prozent der an der Umfrage teilnehmenden Finanzierungsexper-
ten schatzen die Finanzierungsbedingungen in den vergangenen
sechs Monaten in diesen Segmenten als nochmals verbessert ein.
Besonders starke Steigerungen werden fiir die Finanzierung von
Einzelhandels- und Logistikimmobilien verzeichnet: Die entspre-
chenden Lageindikatoren legen um 12,1 bzw. 16,2 Punkte zu. Zeit-
gleich wird die positive Entwicklung der Finanzierungssituation fur

diese Nutzungsarten von einer Dadmpfung der Finanzierungserwar-
tung begleitet. Die Finanzierungserwartung fiir Einzelhandelsimmo-
bilien rutscht mit minus 3,8 Prozent sogar leicht ins Negative. Dem
positiven Gesamtbild tut dies jedoch keinen Abbruch: Der Saldo aus
Finanzierungssituation und Finanzierungserwartung legt fiir alle Nut-
zungsarten zu. Der positive Saldo beim Segment der Wohnimmobili-
en wird dabei sowohl durch einen Anstieg bei der Finanzierungssitu-
ation als auch -erwartung bedingt.

Einschiatzung des Immobilienfinanzierungsmarktes
nach Nutzungsart
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Mittelwert aus Lage- und Erwartungseinschéatzung fiir die definierten
Immobilienmarktsegmente.
Quelle: JLL und ZEW

Einengung der Spreads erwartet

Der Vertrauensgewinn in die Banken der Eurozone infolge des weit-
gehend positiven Ausgangs des Stresstests zeigt Wirkung. Sowohl
die aktuelle Situation als auch die Erwartungen fiir die Refinanzie-
rung mittels unbesicherter Schuldverschreibungen verbesserten
sich. Zugleich gehen die Experten nicht mehr davon aus, dass sich
die Spreads ungedeckter Bankschuldverschreibungen gegentiber 6f-
fentlichen deutschen Schuldverschreibungen in den kommenden
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sechs Monaten erhohen werden: Der entsprechende Saldo kehrt mit
-1,9 Punkten auf sein Niveau im zweiten Quartal zurick.

Weniger positiv entwickeln sich dagegen die Erwartungen an die
Refinanzierung tber Einlagen. Der entsprechende Saldo verliert
16,8 Punkte und steht nun bei -9,7 Punkten. Damit geht eine Mehr-
zahl der Finanzierungsexperten von einer riicklaufigen Bedeutung
der Refinanzierung von gewerblichen Immobiliendarlehen iiber
Spareinlagen im n&chsten Halbjahr aus. Urséchlich dafir kénnte
die derzeitige offentliche Debatte (iber mégliche Negativzinsen auf
Spareinlagen sein.

Entwicklung der Refinanzierungsmérkte
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Mittelwert aus Lage- und Erwartungseinschatzung nach Refinanzierungsinstrument.
Quelle: JLL und ZEW

Sonderfrage: Marktwerterwartungen und Zinsentwicklung am
deutschen gewerblichen Immobilienmarkt

In diesem Quartal befasst sich der erste Teil der Sonderfrage mit
den derzeitigen Marktwertzuwéachsen am deutschen Markt fiir ge-
werbliche Immobilien. Als bedeutendsten Bestimmungsfaktor der ak-
tuellen Entwicklung sehen knapp 70 Prozent der Experten ein ver-
engtes Spektrum alternativer Kapitalanlagemdglichkeiten. Auf
niedrige Finanzierungszinsen, Bevolkerungs- und Kaufkraftzuwéach-
se oder optimistische Erwartungen entfielen insgesamt 25 Prozent
der Antworten. 6 Prozent der Teilnehmer nennen sonstige Griinde,
etwa ein hohes MaR an Liquiditat infolge expansiver geldpolitischer
Mafnahmen. Auch fir das kommende Jahr werden fiir die sieben
groRten Stadte in allen Segmenten tendenziell steigende Marktwerte
erwartet. Allen voran trifft dies auf Biro- und Wohnimmobilien zu.
Fur alle Segmente gehen weniger als 10 Prozent der Experten von
sinkenden oder sogar stark sinkenden Marktwerten aus.

In einem zweiten Teil der Sonderfrage wurde um Erwartungskorri-
dore flir relevante Zinsindikatoren gewerblicher Immobilienfinan-
zierungen Ende 2015 und Ende 2016 gebeten. Eine Obergrenze
fir den 3-Monats-Euribor sehen die Experten Ende 2015 (2016)
bei 0,18 Prozent (0,45 Prozent). Fiir beide Horizonte liegt die Er-
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Spanne fiir die Zinsindikationen fiir 3-Monats-Euribor und

Euro-Zinsswaps
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Angegebene Ober- und Untergrenzen stellen Medianwerte dar. Quelle: JLL und ZEW

wartungsuntergrenze bei knapp 0,10 Prozent und damit beim aktu-
ellen Stand des 3-Monats-Euribors. Fir Euro-Zinsswaps mit 5-jah-
riger Laufzeit liegt das Mittel des 12-(24-)Monats-Korridors bei
0,63 Prozent (0,85 Prozent) und damit ca. 15 (40) Basispunkte
lUber dem aktuellen Satz. Fir Swaps mit 10-jahriger Laufzeit liegt
das Mittel des 12-(24-)Monats-Korridors ca. 20 (50) Basispunkte
Uber dem aktuellen Wert. Die befragten Experten vertreten dem-
nach die Meinung, dass die Zinsen langsam und moderat iber die
nachsten zwei Jahre ansteigen werden, das generelle Niedrigzins-
umfeld aber weiterhin anhalten wird.
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DIFI-Report: Belegung der Antwortkategorien, 4. Quartal 2014

verbesset A Q3 nichtverandert A Q3  verschlechtert A Q3 Saldo AQ3

Deutscher Immobilien-
finanzierungsindex
Finanzierungssituation verbessert nicht verandert

72 (+0,5) 28,9

verschlechtert A Q3

Saldo

Biiro 57,7 (+3,7) 423 (-37) 0,0 (+-0,0) 57,7 (+3,7)
Einzelhandel 52,0 (+11,6) 442 (-11,1) 38 (-05) 482 (+12,1)
Logistik 55,1 (+13,8) 40,8 (-11,4) 4.1 (-2,4) 51,0 (+16,2)
Wohnen 48,1 (+7,6) 50,0 (-74) 19 (-02) 46,2 +78)
Alle Nutzungsarten 53,2 (+9,1) 443 (-8,4) 25 (-0,7) 50,8 (+10,0)
Finanzierungserwartung verbessern nicht verandern verschlechtern

Biiro 215 (+52) 66,7 (-6,8) 1,8 (+1.,6) 9,7 (+3,6)
Einzelhandel 135 (-35) 69,2 (-1,0) 173 (+4,5) -38 (-8,0)
Logistik 225 (-2,5) 65,3 (-0,6) 12,2 (+3,1) 10,3 (-5,6)
Wohnen 176 (+48) 76,5 (-22) 59 (-2,6) 1,7 (+74)
Alle Nutzungsarten 18,8 (+1,0) 69,4 (-2,7) 11,8 (+1,6) 7,0 (- 0,6)

Situation an den

Refinanzierungsmirkten verbessert nicht verandert verschlechtert

Einlagen 255 (+55) 62,7 (-84) 1,8 (+2,9) 13,7 (+2,6)
Pfandbriefe 434 (+12,7) 52,8 (-14,5) 38 (+1,8) 39,6 (+10,9)
Unbes. Schuldverschr. 28,5 (+9,0) 63,3 (-74) 8,2 (-1,6) 20,3 (+10,6)
Mortgage Backed Securities 35,0 (-1.8) 60,0 (-3,2) 5,0 (+5,0) 30,0 (-6,8)
Immobilienaktienmérkte 30,7 (-82) 59,0 (+9,0) 10,3 (-0,8) 20,4 (-74)
:zvaiz:::ig::nz;?n;r:kten verbessern nicht verandern verschlechtern

Einlagen 7.9 ) 745 (-88) 17,6 (+12,8) -9,7 (-16,8)
Pfandbriefe 18,8 (+3,2) 75,5 (-6,7) 5,7 (+3,9) 13,1 (-0,3)
Unbes. Schuldverschr. 18,7 (+4,1) 68,8 (-4,4) 12,5 (+0,3) 6,2 (+3,8)
Mortgage Backed Securities 30,0 (+2,2) 62,5 (-6,9) 75 (+4,7) 225 (-2,5)
Immobilienaktienmarkte 15,8 (-10,7) 78,9 (+11,3) 53 (-0,6) 10,5 (-10,1)
3:3 f:?;hi%u. (EREED erhohen nicht verandern reduzieren

Hypothekenpfandbriefe 9,5 (-0,3) 54,7 (-4,1) 358 (+4,4) -26,3 (-4,7)
Ungedeckte Bankschuldverschr. 26,4 (-9,0) 453 (-6,8) 28,3 (+15,8) -1,9 (-24,8)
Segmententwicklung erhohen A Q3 nicht verandern reduzieren AQ3

Syndizierungsgeschéft (Volumen) 50,0 (-10,9) 457 (+6,6) 43 (+4,3) 457 (-15,2)
Underwriting (Volumen) 60,0 (-82) 37,8 (+6,0) 22 (+2,2) 57,8 (-10,4)

Bemerkung: An der Umfrage zum Deutschen Immobilienfinanzierungsindex vom 27.10.2014-11.11.2014 beteiligten sich 56 Experten. Abgefragt wurden die Einschétzungen 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. Werte werden dabei auf die erste
Nachkommastelle gerundet.

Quelle: JLL und ZEW
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