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Lagebeurteilung bleibt positiv, Finanzierungserwartungen sinken deutlich

Bankschuldverschreibungen werden teurer

Sonderfrage: Anteil des Core-Segments am Finanzierungsvolumen nimmt in
2018 voraussichtlich weiter ab

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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Sinkender Optimismus zum Jahresbeginn

Deutscher Immobilienfinanzierungsindex (DIFI)

Saldo in Prozentpunkten

70

60

Verbesserung

50

40 e

e

ey, o mol e B B S B RN S
10 " -‘lllllll diliins GrE NN

Verschlechterung
-40
— o~ o~ o~ N o o o o < < < < (Io} (Io} L L © © © © = = = = [ce)
— — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — —
~~ ~~— T~ T~ ~~ ~~— T~ ~— ~~ ~~— T~ ~— T~~~ ~~— T~ T~ T~~~ ~~— T~ T~ T~ ~~— T~ ~— T~ ~~—
< — o~ (30) < — o~ (30) < — o~ (30) < — o~ (32) < — o~ (32) < — o~ (32) < —
o © © o o ¢ ¢© o ¢ ¢ © o ¢ ¢ © o 9o ¢ ¢ o o o o o o o
B Finanzierungssituation Finanzierungserwartung = DIFI

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

Quelle: JLL und ZEW

DIFI trotz weiterhin guter Finanzierungs-

situation im Minus

Trotz einer weiterhin guten Finanzierungslage verzeichnet
der Deutsche Immobilienfinanzierungsindex (DIFI) im

1. Quartal des neuen Jahres einen Riickgang um 7,9 Punkte.
Mit einem neuen Stand von -7,8 Punkten steht das Stim-
mungsbarometer nun wieder im Minus. Getrieben wird der
Rickgang durch eine spirbare Eintribung der Geschafts-
erwartungen fir gewerbliche Immobilienfinanzierungen in
den nachsten 6 Monaten: Aufgrund weniger optimistischer
Erwartungen bei sémtlichen vier abgefragten Nutzungsar-
ten sinkt der entsprechende Teilindikator auf -25,6 Punkte.
Im letzten Quartal hatten sich die Erwartungen noch aufge-
hellt. Die aktuelle Stimmungslage ist jedoch weiterhin gut:
Uber alle Nutzungsarten hinweg sehen 76 Prozent der Teil-
nehmer eine unverandert gute Geschaftslage im zurtcklie-
genden Halbjahr, 17 Prozent sehen sogar eine Verbesserung.

Neben dem anhaltend intensiven Wettbewerbsdruck unter
den Finanzierern dirfte der Riickgang der Erwartungen mit
einer gestiegenen Unsicherheit Uber die Nachfrage nach
Immobilienfinanzierungen zusammenhangen. Mit dem

Wechsel an der Spitze der US-Zentralbank und dem an-
ziehenden Inflationsdruck haben die Erwartungen fir stei-
gende Leit- und Langfristzinsen in den Vereinigten Staaten
erneuten Auftrieb bekommen. Ein solcher Anstieg wiirde
die erwarteten Renditen fur dortige Immobilieninvestitio-
nen steigen lassen, Kapitalbewegungen in den US-ameri-
kanischen Markt fiir Gewerbeimmobilien auslésen und zu-
gleich den Druck auf die EZB erhohen, auch im Euroraum
den Leitzins anzuheben. Noch gibt es jedoch keine belast-
baren Anzeichen fiir eine hiesige Zinswende, auch wenn die
Ausschldge an den Aktienmarkten Anfang Februar eine ge-
wisse Nervositat signalisieren.

Wohin treiben die Markte bei Einzelhandels-
finanzierungen?

Die Bewertung der aktuellen Situation am Finanzierungs-
markt (letzte 6 Monate) zeigt sich gegentiber dem 4. Quartal
2017 kaum verandert: Buro, Logistik und Wohnen kénnen
leicht zulegen, nur Einzelhandelsimmobilien verlieren
leicht. Eine rlicklaufige Tendenz zeigt sich dagegen fir alle
Nutzungsarten bei den Erwartungen: samtliche Teilsalden
rutschen spirbarins Minus.
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Nach dem Transaktions-Rekordjahr 2017 sehen die Finan-
zierer insbesondere die Entwicklung bei Einzelhandelsfinan-
zierungen weiterhin mit gemischten Geflihlen. Wahrend die
aktuelle Finanzierungssituation noch recht ausgeglichen
beurteilt wird, erreicht der Saldo aus optimistischen und
pessimistischen Erwartungen mit Blick auf das Geschaft mit
Einzelhandelsfinanzierungen im kommenden Halbjahr mit
-48,5 Punkten einen neuen Tiefstand seit Umfragebeginn.
Zwar rechnet die Einzelhandelsbranche fir 2018 mit steigen-
den Umsétzen, der erwartete Zuwachs kommt jedoch tiber-
wiegend vom Online-Geschaft. Fir die Flachenumsétze und
die Anzahl der neu abgeschlossenen Mietvertrage im statio-
naren Handel wird dagegen ein weiterer Riickgang erwartet.

Steigende Kosten bei Bankschuldverschreibungen
Auch bei der Bewertung der Refinanzierungsmaérkte gibt es

im Vergleich zum Vorquartal teils spirbare Verschiebungen.

Zwar herrscht weiterhin eine positive Beurteilung der Re-

finanzierungsaktivitat in den letzten 6 Monaten bei skepti-
schen Erwartungen an das kommende Halbjahr vor, sodass
die Mérkte in der Gesamtschau aus Situation und Erwar-
tungen ausgeglichen beurteilt werden. Bei den Erwartun-
gen setzt sich aber erkennbar eine gewisse Vorsicht durch:
Bis auf das Instrument der Mortgage Backed Securities ver-
zeichnen die Teilsalden bei allen Refinanzierungsinstru-
menten Riickgénge im Vergleich zum letzten Quartal. Bei
allen Instrumenten ist die aktuelle Marktlage derzeit besser
als die Erwartungen - auch dies dirfte mit den aufwartsge-
richteten Zinserwartungen im Euroraum zusammenhan-
gen. Die Spreads von Hypothekenpfandbriefen gegentiber
offentlichen Anleihen dirften im kommenden Halbjahr sta-
bil bleiben. Bei Bankschuldverschreibungen erwartet dage-
gen eine Mehrheit der Experten steigende Spreads. Fir
Banken dirfte sich die Refinanzierung tber dieses Instru-
ment also relativ zu Pfandbriefen verteuern.
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Sonderfrage: Anteile einzelner Risikoklassen am Finan-
zierungsvolumen und Entwicklung der LTVs

Im aktuellen Quartal wurden die Finanzierungsexperten zu-
nachst um ihre Einschatzung der relativen Anteile der Risiko-
klassen Core, Value Add und Opportunistisch am Volumen
der Neufinanzierungen und Darlehensprolongationen, ein-
mal als Rickblick fir das Jahr 2017 und einmal als Progno-
se flir 2018, gebeten. Im Anschluss gaben die Befragten fur
beide Jahre Schatzwerte fur jeweils markttypische Loan-
to-Value Ratios (LTVs) von Finanzierungen in diesen drei
Risikoklassen ab.

Die aktuellen Einschatzungen offenbaren im Vergleich zu
vorherigen Erhebungen einen klaren Trend zu renditestar-
keren aber gleichwohl riskanteren Anlagealternativen.

Im Vergleich zu 2013 ist der Anteil des Core-Segments am
Gesamtfinanzierungsvolumen gemaf den Expertenschat-
zungen von 82 % auf 51 % deutlich gesunken. Dem stehen

eine Ausdehnung der Bereiche Value Add von 7 % auf 31 %
sowie Opportunistisch von 11 % auf 18 % gegenUber. Fir
das Jahr 2018 deuten die Prognosen der Finanzierer auf
eine Fortsetzung dieser Entwicklung hin. Besonders Value-
Add-Investments scheinen in Zeiten niedriger Gewinnmar-
gen bei risikoarmen Immobilienfinanzierungen hoch im
Kurs zu stehen.

Im Hinblick auf die Entwicklung der LTVs innerhalb der be-
trachteten Risikoklassen wird fiir 2018 lediglich im Core-
Segment ein Anstieg der durchschnittlichen, marktiblichen
Fremdkapitalquote von 65-70 % auf 70-75 % erwartet. Bei
Finanzierungen in den Bereichen Value Add und Opportu-
nistisch werden sich aus Sicht der Umfrageteilnehmer hin-
gegen kaum Strukturveranderungen in den marktiblichen
LTV-Bandbreiten ergeben. Im Median liegt der Gibliche LTV
dort zwischen 65-70 %.
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Anteile der unterschiedlichen Risikoklassen bezogen auf das Gesamtvolumen der Neufinanzierungen

und Darlehensprolongationen
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LTV-Bandbreiten bezogen auf die Risikoklasse Core
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DIFI-Report: Belegung der Antwortkategorien, 1. Quartal 2018

verbessert A Q4 nicht verandert AQ4  verschlechtert A Q4

Deutscher Immobilien-
finanzierungsindex

Finanzierungssituation verbessert nicht verandert AQ4  verschlechtert A Q4

Blro 17,9 (+3,6) 79,5 (-6,2) 2,6 (+2,6) 15,3 (+1,0)
Einzelhandel 78 (+0,5) 71,1 (-9,4) 21,1 (+8,9) -13,.3 (-8,4)
Logistik 23,0 (+5,9) 74,4 (-6,1) 2,6 (+0,2) 20,4 (+5,7)
Wohnen 20,5 (+3,9) 76,9 (-4,1) 2,6 (+0,2) 17,9 (+3,7)
Alle Nutzungsarten 17,3 (+3,5) 155 (- 6,4) 7,2 (+2,9) 10,1 (+0,5)
Finanzierungserwartung verbessern nicht verandern verschlechtern

Biro 57 (+0,9) 68,6 (-16,8) 25,7 (+15,9) -20,0 (-15,0)
Einzelhandel 3,0 (+0,5) 45,5 (-19,5) 515 (+19,0) -48,5 (-18,5)
Logistik 8,6 (+3,6) 65,7 (-21,8) 25,7 (+18,2) -17,1 (-14,6)
Wohnen 8,3 (+3,7) 66,7 (-24,0) 25,0 (+20,3) -16,7 (-16,6)
Alle Nutzungsarten 6,4 (+2,2) 61,6 (-20,6) 32,0 (+18,4) -25,6 (-16,2)

Situation an den

Refinanzierungsmarkten RIS

Einlagen 10,8 (-8,1) 81,1 (+5,4) 8,1 +2,7) 2,7 (-10,8)

Pfandbriefe 15,4 (+5,6) 76,9 (-13,3) 1,7 (+7,7) 7 (-2,1)

Unbes. Schuldverschr. 22,3 (+12,5) 69,4 (-18,4) 8,3 (+5,9) 14,0 (+6,6)

Mortgage Backed Securities 17,2 (-0,1) 75,9 (-3,4) 6,9 (+3,5) 10,3 (-3,6)

Immobilienaktienmarkte 18,7 (-3,9) 71,9 (+7,4) 9,4 (-3,5) 9,3 (-0,4)

Erwart d

Rzgza:znieg::nagr;mzr:‘kten verbessern nicht verandern verschlechtert

Einlagen 2,9 (-6,2) 85,7 (+3,9) 11,4 (+2,3) -8,5 (-8,5)

Pfandbriefe 2,7 (+2,7) 78,4 (-13,5) 18,9 (+10,8) -16,2 (-8,1)

Unbes. Schuldverschr. 8,6 (+8,6) 57,1 (-21,8) 34,3 (+13,2) =257 (-4,6)

Mortgage Backed Securities 3,8 (+3,8) 80,8 (-7,2) 15,4 (+3,4) -11,6 (+0,4)

Immobilienaktienmarkte 0,0 (-6,9) 74,2 (+1,8) 25,8 (+5,1) -25,8 (-12,0)
ii. 6ffentlich

Z?rzaﬂ_}siseg: OHEREICHER erhéhen nicht verandern reduzieren

Hypothekenpfandbriefe 13,5 (-8,5) 70,3 (-53) 16,2 (+13,8) 2,7 (-22,3)

Ungedeckte Bankschuldverschr. 52,7 (+7,7) 447 (-5,3) 2,6 (-2,4) 50,1 (+10,1)

Segmententwicklung erh6hen nicht verandern reduzieren

Syndizierungsgeschaft (Volumen) 47,2 (+8,8) 50,0 (-9,0) 2,8 (+0,2) 444 (+8,6)

Underwriting (Volumen) 18,9 (-9,3) 73,0 (+11,5) 8,1 (-2,2) 10,8 (-7,1)

Bemerkung: An der Umfrage des Deutschen Immobilienfinanzierungsindex vom 22.01.2018 - 05.02.2018 beteiligten sich 43 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

DIFI-Report | 1. Quartal 2018 l



O)ILL 2.

Kontakte JLL

Anke Herz

Team Leader Debt Advisory
Frankfurt

+49 (0) 69 2003 1943
anke.herz@eu.jll.com

jll.de

Helge Scheunemann

Head of Research Germany
Hamburg

+49 (0) 40 350011 225
helge.scheunemann@eu.jll.com
jll.de

Copyright © Zentrum fiir Europdische Wirtschaftsforschung GmbH and Jones Lang LaSalle SE, 2018.

Dieser Bericht wurde mit groRtmaglicher Sorgfalt erstellt und basiert auf Informationen aus Quellen, die wir fiir zuverlassig erachten, aber fiir deren Genauigkeit, Vollstandigkeit und Richtigkeit wir
keine Haftung tibernehmen. Die enthaltenen Meinungen stellen unsere Einschatzung zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Berichtes dar und kénnen sich ohne Vorankiindigung d@ndern. Historische
Entwicklungen sind kein Indiz fiir zukiinftige Ergebnisse. Dieser Bericht ist nicht fiir den Vertrieb oder die Empfehlung zum Kauf oder Verkauf einer bestimmten Finanzanlage bestimmt. Die in
diesem Bericht zum Ausdruck gebrachten Meinungen und Empfehlungen beriicksichtigen nicht individuelle Kundensituationen, -ziele oder -bediirfnisse und sind nicht fiir die Empfehlung einzelner
Wertpapiere, Finanzanlagen oder Strategien einzelner Kunden bestimmt. Der Empfanger dieses Berichtes muss seine eigenen unabhangigen Entscheidungen hinsichtlich einzelner Wertpapiere oder
Finanzanlagen treffen. Die Jones Lang LaSalle GmbH und das Zentrum fiir Europaische Wirtschaftsforschung tibernehmen keine Haftung fiir direkte oder indirekte Schaden, die aus Ungenauigkeiten,

Unvollstandigkeiten oder Fehlern in diesem Bericht entstehen.

Kontakte ZEW

Dr. Oliver Lerbs

Acting Head Department International
Finance and Financial Management
+49 (0) 621 1235 147

+49 (0) 621 1235 223

lerbs@zew.de

zew.de | zew.eu



