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DIFI wieder auf Talfahrt

Stationdirer Einzelhandel verzeichnet Rekordtief

Sonderfrage: Mangelnde Anlagealternativen bestimmen die Preise;
Skepsis bei den Zinserwartungen

Der Deutsche Immobilienfinanzierungsindex (DIF1) bildet die Lage (vergangene sechs Monate) und die
Erwartungen (kommende sechs Monate) der Umfrageteilnehmer beziiglich der deutschen Immobilienfi-
nanzierungsmdrkte 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 Finanzierungserwartung fiir den deutschen Immobilienmarkt. Der DIFI
wird in Kooperation von JLL und dem Zentrum fiir Europdische Wirtschaftsforschung (ZEW) erhoben
und veroffentlicht.
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Pessimismus macht sich breit

Deutscher Immobilienfinanzierungsindex (DIFI)
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Mittelwert aus Lage- und Erwartungseinschatzung fir die vier Immobilienmarktsegmente (BUro, Einzelhandel, Logistik, Wohnen).

Quelle: JLL und ZEW

Der Abwartstrend setzt sich weiter fort

Trotz der leichten Andeutung einer Trendumkehr im Vor-
quartal ist der Deutsche Immobilienfinanzierungsindex
(DIF1) im aktuellen 4. Quartal 2018 weiter ins Minus ge-
rutscht. Mit einem neuen Wert von -10,8 Punkten ver-
zeichnet er den niedrigsten Stand seit fast zwei Kalender-
jahren: Wie bereits im 1. Quartal 2017 (Stand: -12,0 Punkte)
setzt sich auch in diesem Quartal der Saldo aus den nega-
tiven Einschatzungen zur aktuellen Finanzierungssituation
Uber die vergangenen sechs und den Finanzierungserwar-
tungen fur die kommenden sechs Monate zusammen. Im
Vergleich zum Vorquartal sind diese weiter um 9,8 (Situ-
ation) und 2,8 Punkte (Erwartung) gefallen. Der Abwarts-
trend, der seit Mitte 2015 auf den Immobilienfinanzie-
rungsmarkten erkennbar ist, setzt sich somit ungebremst
fort. Im aktuellen Quartal durfte vor allem die hierzulande
nachlassende Konjunktur Eingang in die Einschatzungen
der Experten gefunden haben. Von der gedriickten Stim-
mung in den Jahren 2011 und 2012 trennt den Markt ge-
mafk den Experten aber noch ein Polster von immerhin
etwa sechs bis neun Punkten.

Stationarer Einzelhandel weiter im Sturzflug

Bei der deutlich pessimistischeren Einschatzung der
Finanzierungssituation durch die Experten macht sich
vor allem der altbekannte Abschwung im stationdren Ein-
zelhandel weiter bemerkbar: Etwas mehr als die Halfte
(51,5 Prozent) der Befragten gab hierzu an, dass sich die
Finanzierungssituation fir Einzelhandelsimmobilien in
den vergangenen sechs Monaten eingetriibt habe. Fir die
kommenden sechs Monate prognostizieren sogar 57,6 Pro-
zent weitere Verschlechterungen bei der Finanzierung.
Hingegen gab im Gegensatz zum Vorquartal keiner der Ex-
perten mehr an, in den nachsten sechs Monaten eine Ver-
besserung zu erwarten. Hiermit ergibt sich fir die Asset-
klasse Einzelhandel ein Negativrekord von -54,6 Punkten.

Vom Rickgang im stationéren Einzelhandel profitiert in
der Regel vor allem der Markt fur Logistikimmobilien. In
diesem Quartal zeichnet sich bei der Finanzierungssitu-
ation jedoch ein klares Bild ab: Alle Immobilienmarktseg-
mente BUro, Einzelhandel, Logistik und Wohnen wurden
hinsichtlich der Finanzierungssituation des vergangenen

DIFI-Report | 4. Quartal 2018



halben Jahres negativer bewertet als noch im 3. Quartal
2018, was sich in einem um -9,8 Punkte gesunkenen Teil-
saldo auf nun -2,6 Punkte widerspiegelt. Ebenso dister
sind die Finanzierungsaussichten fir das kommende Halb-
jahr: Hier erwarten die Experten kaum Veranderungen im
Vergleich zum Vorquartal; der bereits negative Teilsaldo
fallt um weitere 2,8 Punkte auf einen Stand von -18,9 Punk-
ten, was aus den sehr schwachen Erwartungen fiir den sta-
tionaren Einzelhandel resultiert. Der Saldo aus Situation
und Erwartungen fir die Logistikbranche kann mit seinen
7,4 Punkten nur mit einer leicht positiven Veranderung
aufwarten; die Einschatzungen fir Biro und Wohnen ha-
ben sich im Vergleich zum Vorquartal leicht verschlechtert.

Verschlechterung der Refinanzierungs-

bedingungen erwartet

Auch bei der Refinanzierung teilen die Experten eine
durchweg pessimistische Einschatzung. Bezliglich der ak-
tuellen Situation werden lediglich die Einlagen etwas bes-
ser bewertet als noch im Vorquartal (+ 0,3 Punkte), wenn
auch immer noch leicht negativ notierend mit einem aktu-
ellen Stand von -3,4 Punkten. Die Mortgage Backed Securi-

ties verbleiben unverdndert bei einem Saldo von Null,
wéahrend fur die Pfandbriefe (-3,7 Punkte), die Schuldver-
schreibungen (-14,5 Punkte) und die Immobilienaktien
(-19,3 Punkte) teils betrachtliche Verschlechterungen im
Vergleich zum Vorquartal zu verzeichnen sind.

Noch deutlich pessimistischer sehen die Experten jedoch
die kommenden sechs Monate. Im Vergleich zum Vorquar-
tal sinken alle Instrumente um Werte zwischen 6,8 Punkten
(bei den Einlagen) und satten 25,5 Punkten (bei den
Schuldverschreibungen). Die Erwartungen zu Immobilien-
aktien fielen seit dem Vorquartal um 18,4 Punkte auf einen
Stand von -44,5 Punkten. All die positiven Erwartungen,
die die Umfrageteilnehmer in der Befragung vom 3. Quar-
tal noch gedufert haben, gehdren somit der Vergangen-
heit an. Hier spielen wohl vor allem die Ende September
von den USA angeklndigte, erneute Leitzinserhdhung so-
wie das absehbare Ende der ultralockeren Geldpolitik der
EZB eine Rolle. Bei den Spreads fuir Hypothekenpfandbriefe
und ungedeckte Bankschuldverschreibungen werden fir
das kommende halbe Jahr hingegen kaum Veranderungen
gesehen.
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Sonderfrage: Mangelnde Anlagealternativen treiben
die Preise starker als die Zinsen

In diesem Quartal wurde den Experten dieselbe Sonder-
frage gestellt wie bereits im 4. Quartal 2014. Besonderes
Interesse galt demnach den Bestimmungsfaktoren der
Preisentwicklung sowie der Entwicklung der Marktwerte
von Gewerbeimmobilien in den sieben grofken Stadten.
Zur besseren GegenUberstellung werden im Folgenden
neben den aktuellen Resultaten teilweise auch die Ergeb-
nisse aus 2014 dargestellt.

Im ersten Teil der Sonderfrage wurden die Teilnehmer
nach den wichtigsten Preistreibern am Markt flr gewerb-
liche Immobilien befragt. Obwohl der Mangel an Anlage-
alternativen der Haupttreiber der Preise ist (62 Prozent),
wurde diese Antwortmaoglichkeit in diesem Quartal etwas
seltener ausgewahlt als noch 2014 (69 Prozent). Gemal’
den Experten bestimmten in jingster Zeit aber auch die
niedrigen Zinsen den Preiszuwachs bei gewerblichen Im-
mobilien (2018: 29 Prozent, 2014: 16 Prozent), wenn auch
nurin untergeordneter Weise. Sonstige Grinde wie Anla-
gedruck durch hohe Liquiditat oder die allgemeine Ent-

wicklung am Wohnimmobilienmarkt, die im Jahr 2014
noch angefihrt wurden, spielten in diesem Quartal keine
Rolle. Auch optimistische Erwartungen (3 Prozent) sind wie
bereits im Jahr 2014 (2 Prozent) eine vernachldssigbare
GroRe. Die Experten sind sich einig: Das Geld ist billig und
andere Anlagen sind weniger attraktiv.

Der zweite Teil der Sonderfrage beschaftigt sich mit der
weiteren Entwicklung der Marktwerte in den Big-7-Stadten.
Hier ergeben sich in den Segmenten Buro-, Logistik- und
Wohnimmobilien kaum Unterschiede im Vergleich zum

4. Quartal 2014. Grofse Verwerfungen gibt es aber, wie zu
erwarten war, im Segment der Einzelhandelsimmobilien.
Der wachsende Onlinehandel hat den stationaren Einzel-
handel in den vergangenen Jahren immer weiter aus den
Innenstadten vertrieben, was sich nun auch in den Exper-
teneinschatzungen zeigt: Wahrend 2014 noch mehrheitlich
mit Marktwertsteigerungen im Einzelhandel gerechnet
wurde, prognostizieren 53 Prozent der Teilnehmer in der
aktuellen Befragung leicht sinkende Werte. Flr die Logis-
tik- und Wohnimmobilien wird hingegen nicht erwartet,
dass die Werte fallen werden.
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Im letzten Teil der Sonderfrage wurden die Experten zu wird. Dies Uberrascht vor dem Hintergrund, dass einerseits

ihren Zinserwartungen fir die kommenden beiden Jahre die EZB den Leitzins noch bis Mitte 2019 stabil halten
befragt. Hier fallt vor allem auf, dass der 3-Monats-Euribor mochte und andererseits mit weiteren Zinserhdhungen
Ende 2019 im deutlich negativen Bereich und Ende 2020 vonseiten der Fed zu rechnen ist.

in einem negative Werte umfassenden Korridor gesehen

Tendenziell erwartete Entwicklung der Marktwerte von Gewerbeimmobilien in den Jahren 2015 und
2019 in den sieben grofsten deutschen Stadten
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Quelle: JLL und ZEW
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DIFI-Report: Belegung der Antwortkategorien, 4. Quartal 2018

verbessert AQ3 nicht verandert verschlechtert

Deutscher Immobilien-

finanzierungsindex

Finanzierungssituation verbessert nicht verandert verschlechtert

Blro 17,6 (-2,4) 76,5 (-3,5) 59 (+5,9) 11,7 (-8,3)

Einzelhandel 0,0 (-8,3) 48,5 (-1,5) 51,5 (+9,8) -51,5 (-18,1)
Logistik 26,5 (-5,5) 67,6 (+3,6) 59 (+1,9) 20,6 (-7,4)

Wohnen 14,7 (+0,4) 79,4 (-6,3) 5,9 (+5,9) 8,8 (-5,5)

Alle Nutzungsarten 14,7 (- 4,0) 68,0 (-1,9) 17,3 (+5,9) -2,6 (-9,8)
Finanzierungserwartung verbessern AQ3 nicht verandern A Q3  verschlechtern AQ3 Saldo AQ3

Biro 3,0 (-5,0) 88,2 (+8,2) 8,8 (-3,2) -5,8 (-1,8)

Einzelhandel 0,0 (-4,1) 424 (-11,8) 57,6 (+15,9) -57,6 (-20,0)
Logistik 8,8 (+8,8) 76,5 (-11,5) 14,7 (+2,7) -59 (+6,1)
Wohnen 9,0 (+5,4) 75,8 (-6,3) 15,2 (+0,9) -6,2 (+4.,5)
Alle Nutzungsarten 5,2 (+1,3) 70,7 (-5,4) 24,1 (+4,1) -18,9 (-2,8)

Situation an den

Refinanzierungsmarkten verbessert nicht verandert verschlechtert

Einlagen 6,9 (+6,9) 82,8 (-13,5) 10,3 (+6,6) 34 (+0,3)

Pfandbriefe 10,0 (-0,8) 80,0 (-2,1) 10,0 (+2,9) 0,0 (-3,7)

Unbes. Schuldverschr. 7,1 7,7 75,0 (+0,9) 17,9 (+6,8) -10,8 (- 14,5)

Mortgage Backed Securities 12,0 (+2,5) 76,0 (-5,0) 12,0 (+2,5) 0,0 (+/-0,0)

Immobilienaktienmarkte 11,5 (-1,0) 57,7 (-17,3) 30,8 (+18,3) -19,3 (-19,3)

Erw.artur!gen A dein verbessern nicht verandern verschlechtern

Refinanzierungsmarkten

Einlagen 7,1 (-0,9) 75,0 (-5,0) 17,9 (+5,9) -10,8 (-6,8)

Pfandbriefe 6,9 (-7,9) 62,1 (-83) 31,0 (+16,2) 24,1 (-24,1)

Unbes. Schuldverschr. 3,7 (-4,0) 55,6 (-17,5) 40,7 (+21,5) 37,0 (-25,5)

Mortgage Backed Securities 11,5 (+1,5) 50,0 (-10,0) 38,5 (+85) 27,0 (-7,0)

Immobilienaktienmarkte T4 (-13) 40,7 (-15,8) 51,9 (+17,1) -44.5 (-18,4)
ii. 6ffentlich

Z'tar;?\(ljesifeg: OHEREICHER erhéhen nicht verandern reduzieren

Hypothekenpfandbriefe 41,2 (+1,9 52,9 -0,7) 59 (-1,2) 35,3 (+3,1)

Ungedeckte Bankschuldverschr. 51,8 (+5,4) 448 (-8,8) 3,4 (+3,4) 484 (+2,0)

Segmententwicklung erh6hen nicht verandern reduzieren

Syndizierungsgeschaft (Volumen) 429 (-0,6) 46,4 (-5,8) 10,7 (+6,4) 32,2 (-7,0)

Underwriting (Volumen) 24,2 (+10,6) 58,6 (-18,7) 17,2 (+8,1) 7,0 (+2,5)

Bemerkung: An der Umfrage des Deutschen Immobilienfinanzierungsindex vom 29.10.2018 - 12.11.2018 beteiligten sich 35 Experten. Abgefragt wurden die Einschatzungen
zur Marktsituation (vergangene sechs Monate) und zur Markterwartung (kommende sechs Monate). Dargestellt sind die prozentualen Anteile der Antwortkategorien sowie

die Veranderungen in Prozentpunkten 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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