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IREBS German Debt Project 2016:

Die absoluten Risiken in der gewerblichen
Immobilienfinanzierung steigen — aber noch
mehr Risiken liegen woanders

Markus Hesse, IREBS Immobilienakademie GmbH
Prof. Dr. Tobias Just, IREBS Immobilienakademie GmbH

Wachstumsdynamik deutlich héher als urspriinglich erwartet und in
H1/2016 fortgesetzt

Abbildung 1: Neugeschaftswachstum

(Hochrechnung des analysierten Portfolios; in Mrd. €; 2012 als Ausgangsbasis)

2010 2011 2012 2013 2014

Neugeschéft: Gewerbeimmobilienfinanzierungen 30,2 453 59,3 67,8
Veranderungsrate (ggu. Vj.) 49,9%  30,9% 14,3%

Absolute Veranderung (ggu. Vj.) in € Mrd. 15,1 14,0 8,5 ,
Anteil 472% 614% 662% 645% 62,1%

Neugeschéft: Finanzierung von institutionell invest. Wohnen 33,8 28,5 30,2 37,3 43,5
Veranderungsrate (ggu. Vj.) -15,7% 6,2% 23,3% 16,5%
Absolute Veranderung (ggu. Vj.) in € Mrd. 53 18 7,0 6,2
Anteil 528% 386% 338% 355% 37,9%

Neugeschéft: Finanzierungen von Investmentobjekten
Verénderungsrate (ggi. Vj.) 153%  21,3% 14,8%
Absolute Veranderung (ggl. Vj.) in € Mrd. 9,8 15,8 15,5 9,5
Neugeschaft / Bestand(t-1) 16,8%  20,9% 24,6%  26,9%

Quelle: IRE|BS

Die Wachstumsdynamik beim Neugeschaft in der deutschen gewerblichen Immobili-
enfinanzierung hat 2015 noch mal deutlich angezogen — und ebbte auch im ersten
Halbjahr des laufenden Jahres nicht ab. Die Wachstumsrate fir das Neugeschéft lag im
abgelaufenen Jahr mit knapp 20% mehr als doppelt so hoch wie im Vorjahr. In der Vorjah-
resstudie hatten die Befragten ,nur“ rund 9% Wachstum fir das Jahr 2015 erwartet. Im
H1/2016 stieg das Neugeschaft wiederum um rund 20% — und fur das Gesamtjahr erwarten
die Institute im Schnitt' nur +6%. Das Wachstum war immer schon gespreizt, wird aber noch
heterogener — von Rickgangen aufgrund von Basiseffekten oder zunehmender Zurtickhal-
tung, bis hin zu sehr dynamischer Fortsetzung des Wachstums mit deutlich zweistelligen
Wachstumsraten. Um auf einen Wachstumsabfall auf 6% zu kommen, missten die Steige-
rungsraten im zweiten Halbjahr nicht nur abflachen, sondern im mittleren einstelligen Bereich

! Gewichteter Durchschnitt (gewichtet nach den Beitragen zum Neugeschéft)
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negativ ausfallen. Bei einem Abflachen auf stattdessen mittleres positives einstelliges Neu-
geschéaftswachstum stiinde zum Jahresende mit 10% bis 12% ein immer noch zweistelliges
Wachstum fir das Gesamtjahr zu Buche. Die Transaktionsvolumina im gewerblichen Immo-
bilienmarkt waren in Q2 in der Tat riicklaufig (gegentiber Q2/2015 und dem Vorquartal
Q1/2016) — inwieweit sich dieser Trend verstetigt, ist derzeit schwer absehbar.

Die Bestande sind trotz Druck seitens der Tilgungen weiter gestiegen: Bei fallenden
Margen liegt das Augenmerk — als BestimmungsgroRle fur den Ertrag — umso mehr auf der
Stabilisierung des Bestands. Trotz hoher Falligkeiten und Sondertilgungen entwickeln sich
die Bestdnde zunehmend besser: von -1,5% im Jahr 2011 auf nunmehr beachtliches Wachs-
tum von +5,9%. Das sorgte im Jahr 2015 bei vielen Instituten fir Gewinnwachstum trotz
Margendruck. Es geht also derzeit noch deutlich mehr Neugeschéft in den , Topf* rein, als
Abflisse den ,\Wasserstand“ belasten.

Projektfinanzierungen als neuer ,sicherer Hafen“? Spezialimmobilien
bleiben beliebt, mehr Finanzierungen aul3erhalb der Top-7: Das geflhlte
Risikoprofil des Neugeschafts nimmt weiter zu

Abbildung 2: Wachstumstreiber des Neugeschéfts — das Geschaft wird komplexer

(in Mrd. €; 2012 als Ausgangsbasis)

2010 2011 2012 2013 2014

Neugeschéft: Sonstige Gewerbeimmobilienfinanzierungen 7,6 9,6 14,3 13,6
Veranderungsrate (ggu. Vj.) 252%  49.2% -4,6%

Absolute Veranderung (ggu. Vj.) in € Mrd. 1,9 4,7 -0,7 ,
Anteil am investierbaren Gesamtgeschaft 11,9% 13,0% 15,9% 13,0% 16,2%
Anteil am Bereich Gewerbeimmobilienfinanzierungen 253% 21,1% 24,1% 20,1% 26,2%
Neugeschéft: AuBerhalb der sieben A-Stadte 34,4 36,3 39,0 47,6 38,7
Veranderungsrate (ggu. Vj.) 5,5% 7,6% 22,0% -18,8%
Absolute Veranderung (ggu. Vj.) in € Mrd. 1,9 2,7 8,6 -8,9
Anteil am investierbaren Gesamtgeschaft 53,7%  49,1%  43,6%  453% 33,7%
Neugeschaft: Developer Projektfinanzierungen 13,8 12,5
Veranderungsrate (ggu. Vj.) -9,0%
Absolute Veranderung (ggu. Vj.) in € Mrd. -1,2
Anteil am investierbaren Gesamtgeschaft 13,1% 10,9%

Anteil am Bereich Projektfinanzierungen 57,8%  47,5%

Quelle: IRE|BS

Finanzierungsnachfrage nach Wohnportfolios mit Wachstumspause — Gewerbefinan-
zierungen ,,gehen durch die Decke“: In deutlich starker als erwartetem Mafie wurde der
Wachstumsschub beim Neugeschéft durch die Gewerbeimmobilienfinanzierungen gescho-
ben (+36,9%) wahrend das Finanzierungsvolumen im Bereich des institutionell investierten
Wohnens gar um 8,3% ricklaufig war. Im Bereich Gewerbe verzeichneten alle Teilbereiche
durchweg massives, zweistelliges Wachstum: Spitzenreiter war der Handel (+47,4%) gefolgt
von Spezialimmobilien (+43,4%; siehe Abbildung 3).

2/10



STAN D P U N KT IRE|BS Immobilienakademie
International Real Estate Business School
[ | Universitat Regensburg

Ausgabe 53 | 30. September 2016

57% Neugeschaftswachstum auf3erhalb der A-Stadte: Viele Institute fokussieren weiter-
hin auf die A-Stadte, aber der Investmentmarkt sucht zunehmend Assets in der Vielzahl von
prosperierenden B-Stadten, wahrend sich die Karawane der grof3en Institute zunachst mit
der Finanzierung von C- und D-Stadten schwertat. Bei ausreichendem Track-Record der
Kunden, ausreichender Ticket-GrofRe sowie insbesondere auch Uber Portfolios oder Ver-
bundgeschaft wurde der regionale Aktionsradius dennoch weitraumiger gesteckt. Es gibt
aber weiterhin eine Reihe an Instituten, die stattdessen eine Ausweitung ihres Auslandsen-
gagements vorziehen.

Abbildung 3: Wachstum nach Stadtekategorien

(absolute Veranderung, in Mrd. €)
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Quelle: IRE|BS

»Deutschland baut“: In den Jahren 2011 bis 2013 lag das Wachstum der Projektfinanzie-
rungen noch deutlich unterhalb der Bestandsfinanzierungen. In den Jahren 2014 und 2015
hatten die Projektfinanzierungen jeweils die Nase vorn (2015: 22,6% vs. 18,9% Wachstum
der Finanzierung von Bestandsobjekten). Granularer nach Projekt- und Bautragerfinanzie-
rungen analysiert, fallt der Ruckgang bei Bautragerfinanzierungen auf (minus 27,2% im Vgl.
zu +77,6% bei gewerblichen Entwicklungen). Dieses Bild konnte durch die Struktur unseres
Portfolios (evt. Sondereffekte im Basisjahr 2014) im Bereich der Bautragerfinanzierungen
nach unten verzerrt sein’. Insgesamt ist die Finanzierungsbereitschaft der Institute in diesem
Bereich zumeist weiterhin hoch. Im Aggregat der beiden Teilbereiche stieg das Neugeschéft
an Finanzierungen von Projektentwicklungen um 23,5% an.

2 Bzgl. der Bautragerfinanzierungen ist ein Basiseffekt zu beruicksichtigen. Im Vorjahr stieg das Neugeschéft um 39% an; dar-
Uber hinaus kdnnten Teile des Geschéfts in den Bereich der Sparkassen und Volksbanken abgewandert sein, deren Geschéft
wir nicht Uber den Datenfragebogen erfassen; diese Teilnehmer treffen wir nur im Rahmen der Interviews.
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Margenerosion verstetigt sich und Druck auf die Finanzierungsstrukturen
nimmt zu

Margenriickgang mit anhaltender Abwartsdynamik: Fir das untersuchte Portfolio zeigt
sich nach einem mittleren einstelligen Rickgang im Jahr 2014 fir das abgelaufene Jahr
2015 ein gestiegener Margenrtickgang. Die Nettomarge aktiv fiel zweistellig um 11,5 Basis-
punkte (institutionell investierbares Wohnen: -20 BP, Gewerbe -8 BP). Erwartet hatten die
Institute in der Vorjahresstudie fir das Jahr abgelaufene 2015 einen Riickgang um 10 Basis-
punkte.

Fur das laufende Jahr 2016 erwarten die Banken nun auf Gesamtjahressicht einen wei-
teren Rickgang von noch mal 8 Basispunkten; eine im Vergleich zum laufenden Jahr
nur geringfligig veranderte Abwartsdynamik. In den Interviews wurde wiederholt die
Hoffnung gedulert, dass ein Ende des Abwaértstrends im neuen Jahr erreicht werden kénnte
— ,schlimmer geht nimmer®. Dazu musste der Wettbewerbsdruck zumindest ein Plateau auf
hohen Niveaus bilden. Die Aussagen zur erwarteten Wettbewerbsentwicklung stiitzen diese
Annahme; dennoch scheint es zu friih, von einer Stabilisierung der Margen im Jahr 2017
wirklich ausgehen zu kdnnen.

Abbildung 4: Szenario 2016

(in Mrd. €; 2012 als Ausgangsbasis)
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Quelle: IRE|BS

Entwarnung zweiter Klasse bei den LTVs: Die LTVs liegen fur das analysierte Portfolio im
Jahr 2015 bei 68,2% (Vj. 67,8%) und somit nahezu stabil. Dabei gibt es u.E. drei Dinge zu
beachten:
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1) das ,V* (Value), d.h. die steigenden Immobilienpreise; nur wenn der Preis-
anstieg nachhaltig ist, sind die nahezu stabilen LTVs ein wirklich gutes Zei-
chen,

2) der Mix an Objektarten sowie die Finanzierung von Bestandsimmobilien vs.
Projektfinanzierungen andert sich; der komplexere Portfoliomix fuhrt nicht
notwendigerweise zu Diversifikationseffekten — das Portfolio-Mix-Risiko nimmt
Zu.

3) Der Anteil an grof3en institutionellen Kunden, die niedrige Fremdkapitalan-
teile nachfragen, nimmt zu. Wenn im Mittel die LTVs dennoch leicht steigen,
kann das nur bedeuten, dass auch wiederum mehr sehr hohe Auslaufe nach-
gefragt werden — sonst funktioniert die Arithmetik nicht. Bei einer Marktabkiih-
lung erhoht es die potenziellen Probleme.

Damit nehmen die Portfoliorisiken auch bei nur geringfligig steigenden durchschnittli-
chen LTVs u.U. starker als auf den ersten Blick ersichtlich zu. Wettbewerbsdruck mit
Einfluss auf die Finanzierungsstrukturen: Wir haben im Datenfragebogen keinen expliziten
Punkt zur Abfrage der Veranderung Finanzierungsstrukturen, d.h. in welchem Mal3e die Insti-
tute ihre geplanten Covenants in den Finanzierungen auch durchsetzen kénnen. Qualitativ
aulerte ein Grolteil der Interviewpartner, dass der Wettbewerbsdruck neben Margen und
LTVs auch die Covenants® und sonstige Sicherheitsleistungen erfasst. Dies wiirde bedeuten,
dass ein weiterer Risikoaspekt jenseits der LTVs in den fallenden Margen unberticksichtigt
bleibt, namlich weniger Mdglichkeiten des Eingriffs bei Performance-Schwierigkeiten des
Objektes.

Mix-bereinigt missten die Margen steigen — anbei einige Wachstumszahlen zum Neu-

geschaft:

a) Mehr Spezialimmobilien: 43,4% Wachstum

b) Mehr Fachmarktzentren: Im Bereich Handel erhéht sich der Anteil von
Fachmarktzentren am gesamten Block Retail.

¢) Mehr Projektfinanzierungen: 22,6% Wachstum

d) Mehr Nicht-A-Stadte: 56,7% Wachstum

3 Das hat zwei Dimensionen: 1) einfacher: konkurrierende Angebote mit weniger Covenants, und 2) schneller: konkurrierende
Angebote mit schnelleren Entscheidungswegen und verkirzter Diskussion der Dokumentation; aber hdheren Risiken im Falle
eines Kreditausfalls
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e) Mehr Herausforderungen bei den Immobilienobjekten: Der Anteil an
Objekten mit herausfordernden Mietvertragskonstellationen und Investitions-

stau nimmt zu (Wahrnehmung aus den Interviews).

All dies erfordert im Vergleich zu Core-Vertragen, zumindest in der Durchschnittsbe-
trachtung, hdhere Risikoaufschlage. Entsprechend ist beim besprochenen Margenriick-
gang auch die fallende Risikopramie zu bericksichtigen. Risikoadjustiert ist der Margenver-
fall also deutlich héher.

GESAMTKONTEXT: DIE ERTRAGSKRAFT IST DEUTLICH GESTIE-
GEN

Weiterhin leicht steigende Zins- und Provisionstberschiisse trotz Niedrigzinsumfeld
und deutliche Entlastung durch weniger Risikovorsorge: Neben den von uns direkt er-
haltenen Daten aus den Fragebodgen, haben wir zur weiteren Verortung der Ergebnisse auch
offentlich zugéangliche Finanzzahlen einiger immobilienfinanzierender Banken ausgewertet.*

Nach dem finanziellen Turnaround in den Jahren 2010 und 2011 ist die Ertragskraft
der Institute auf stetig hohen Ertragsniveaus (Zins- und Provisionsiiberschuss nach
Risikovorsorge) — was auch den boomenden Immobilienmarkten mit nachlassendem Druck
auf die Kreditbestande (+5,9% im Jahr 2015) und insbesondere auch den nachlassenden
Ausfallen von Engagements geschuldet ist. Vergleicht man das mit den Ergebnistrends von
breit aufgestellten grof3en deutschen Universalbanken (deren Gesamtbank-Performance),
sticht die deutlich bessere Performance der Immobilienfinanzierer ins Auge. Dies ist wohl
einer der Griinde warum Banken derzeit weitere Mittel in die Immobilienfinanzierung allokie-
ren, was auf wenig Entspannung fiir den Wettbewerbsdruck bei gewerblichen Immaobilienfi-
nanzierungen hindeutet. Wir erwarten, dass nur eine deutliche Verdnderung des Zinsumfel-
des diese Verschiebung aufhélt.

4 Um Extremwerte bereinigte Durchschnitte. Die Zahlen sind fur das Jahr 2010 auf 100 indexiert.
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Abbildung 6: Zins- und Provisionsuber-

Abbildung 5: Zins- und Provisionstiberschuss - )

nach Risikovorsorge (Immobilienfinanzierer) schuss nach RISIkOVOI‘SOI’ge (vs. Universalbanken
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Quelle: IRE|BS; Geschéftsberichte von Aareal Bank, Berlin Quelle: IRE|BS; Geschéftsberichte von Aareal Bank, Berlin

Hyp, DG Hyp, Deutsche Hypo, pbb, WL-Bank Hyp, DG Hyp, Deutsche Hypo, pbb, WL-Bank, Deutsche
Bank, Commerzbank, HypoVereinsbank u. Postbank (die
letztgenannten Zahlen der Banken basieren auf weiterer
Literatur)

DIE INSITUTE HABEN DIE RISIKEN IM BLICK

Institute verdrangen die Herausforderungen nicht und machen ihr Geschéft transpa-
renter: Die Banken weisen offen und transparent auf das sich andernde Risikoprofil hin.
Dennoch fallt es schwer in boomenden Immobilienmarkten auf der ,Bremse“ zu stehen.
Ganz anders als vor der Finanzkrise ist das Risikobewusstsein der Institute gescharft. Stei-
gende Datenqualitat der Institute die den Datenfragebogen befiillen: Die Transparenz bei
den Marktstrukturen macht deutliche Fortschritte. Die Institute beantworten die Fragestellun-
gen aus dem Datenfragebogen immer ausfuhrlicher. Einige der Institute lieferten das Neuge-
schéaft 2015 bereits als kleinteilige Matrix in der gleichzeitig nach Objektarten, Bundeslandern
und A-Stadten aufgegliedert wurde. Ein deutliches Zeichen fur verbesserte Datenhaushalte.

SIE SIND GESTARKT AUS DER KRISE HERVORGEKOMMEN

Die Immobilienfinanzierung hat an Ertragskraft in den letzten Jahren zunéachst deutlich
gewonnen. Die immobilienfinanzierenden Banken liegen mit ihrer Ertragskraft in dieser
Sparte deutlich Uber den Vorkrisenniveaus. Die Ertragskraft der Monoliner in der Immobilien-
finanzierung ist im Vergleich zu einem Sample an breit aufgestellten Instituten deutlich ober-
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halb von deren Konzernperformance. Die sich am Horizont abzeichnende weitere Verschar-
fung durch umfangreiche zusatzliche Regulatorik deutet auf massiv héhere Eigenkapitalan-
forderungen und Margenbedarf hin: Die Drafts fir Basel IV implizieren fir viele Institute
kaum darstellbare Eigenkapitalanforderungen — wollte man die Eigenkapitalverzinsung hal-
ten, missten sich die Margen substanziell im mittleren oder gar héheren einstelligen Bereich
(in Basispunkten) erhdhen.

Das Thema Regulatorik wird ktnftig noch bedeutender. Die in boomenden Immobilien-
markten aufgebauten Renditen kénnten entsprechend wieder abschmelzen und zwar durch
a) ein Ende des Immobilienbooms; was bei kontinuierlichen Niedrigzinsen denkbar aber be-
stimmt nicht sicher ist; und b) durch immer weiter steigende operative Kosten und Eigenkapi-
talanforderungen. Das wiederum verringert die Bereitschaft privates Eigenkapital zur Verfi-
gung zu stellen. Genau diese EK-Verbesserung sieht die Regulatorik aber vor.

HOHERE RISIKEN - STEIGENDE HERAUSFORDERUNGEN

Sind die Margen noch risikoadaquat? Zu einem positiven Marktszenario verdammt.
Sinkende Margen, steigende LTVs und Druck auf die Finanzierungsstrukturen sowie regula-
torische Unsicherheiten: dieses Szenario setzt einen weiter boomenden Immobilienmarkt
voraus. Oder anders ausgedriickt, das Pricing, d.h. das Margenniveau, ist nur risikoadaquat,
wenn die Immobilienmarktrisiken auf niedrigen Niveaus verharren und der Bedarf fir Risiko-
vorsorge damit nachhaltig niedrig bleibt. Bei anhaltend niedrigen Zinsumfeld — und entspre-
chendem Ruckenwind fur den Immobiliensektor - sind insbesondere exogene Schocks eine
Gefahr.

Und was ist wenn der Markt sich abschwacht und die Immobilienpreise sinken? Die
Kalkulationen der Institute lassen zwar beim Kapitaldienst fur einen Grof3teil des Portfolios
eine Marktabschwachung und steigende Zinsen zu. Das ist zumindest dkonomisch eine
Entwarnung. Ein Rickgang der Immobilienpreise wirde sich aber auf die LTVs auswirken
und bereits durch die aktuelle Regulatorik deutlich steigende Eigenkapitalanforderungen
nach sich ziehen. Dieser Effekt wird sich durch ,Basel IV“ am Horizont noch mal deutlich
verstarken. Der Aufbau von Eigenkapital stellt fir Banken eine immer héhere Herausforde-
rung dar, insbesondere auch dann, wenn steigende Regulatorik die EK-Renditen unter Druck
bringt (der Nenner immer gré3er werden soll); und somit die Bereitstellung von Eigenkapital
fur Investoren damit weniger attraktiv wird. Diese Eigenkapitalthemen muissten in den Mar-
gen zunehmend berlcksichtigt werden; das ist den Banken durchaus bewusst, aber der
Wettbewerbsdruck steht dem entgegen. Auf Sicht sollten die regulatorischen Herausforde-
rungen den Margendruck abbremsen; zumindest 2016 passiert das aber noch nicht.

Wichtig wird also sein, dass der Anteil an hohen LTVs (gleiches gilt fir den Kapital-
dienst, DSCR) bei gleichzeitig herausfordernden Immobilienprojekten nicht zu hoch
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wird. Unsere Datenbasis gibt diese Art der Analyse noch nicht her. Im Mittel sind die LTVs
nur um 0,5% Prozentpunkte gestiegen; auch das ist erstmal eine Entwarnung. Nebst der
bereits vorherrschenden Debatte Uber das ,V* in den LTVs sollte die Diskussion die Vertei-
lungsfunktion der Auslaufe starker einschliefl3en.

DAS PARADOXON ZU DEN OBEN BESCHRIEBENEN RISIKEN

Passen folgende Aktionsmuster zur oben dargestellten Risikowahrnehmung der Im-
mobilienfinanzierung?

= Derzeit allokiert ein Grofteil der Universalbanken unter Chancen-
/Risikogesichtspunkten zunehmend mehr Mittel in die Immobilienfinanzierung.
Der Wettbewerbsdruck ist immens. Dennoch, zum Teil war die Immobilienfi-
nanzierung der mit Abstand rentabelste Bereich von breiter aufgestellten Uni-
versalbanken.

= Die Financial Performance eines Samples an Immobilienfinanzierern zeigt in
der Studie im Vergleich zu Universalbanken mit ihrer gesamten Palette an
Geschéft eine hohere und stabilere operative Ertragskraft (Zins- und Provisi-
onstiberschuss nach Risikovorsorge). Dies ist eher eine Case Study als be-
lastbare Empirie, passt aber zu den beiden oben genannten Punkten.

= Nationale und internationale Investoren sehen deutsche Immobilieninvest-
ments und —finanzierungen als ,sicheren Hafen®“. Risikoaverse Anleger wie
Versicherungen, Pensionsfonds, Versorgungswerke erhdhen ihr Exposure im
deutschen Markt fir Immobilien-Eigen- und Fremdkapital.

Offenbar ist die Chancen-Risiko-Abwéagung einiger Teilnehmer mit alternativen Ge-
schaftsfeldern noch sehr positiv und sie unterfittern das mit ihren Allokationsent-
scheidungen. Entweder ist a) die Immobilienfinanzierung im Relativvergleich beziglich ihrer
Chancen und Risiken in der Tat noch durchaus attraktiv, oder b) diese Risikoeinschéatzung ist
falsch. Plausibler klingt a) - eine breitgefacherte rationale Entscheidung unterschiedlichster
Marktteilnehmer. Dann mdgen die Risiken wie oben beschrieben absolut zwar steigen, rela-
tiv aber halt nicht.

RISIKEN LIEGEN WOANDERS

9/10



STANDPUNKT.

IRE|BS Immobilienakademie

International Real Estate Business School
Universitdat Regensburg

Ausgabe 53 | 30. September 2016

Ein abschlieendes Bild des Risikoprofils kann sinnvoll nur im Relativvergleich ge-
schehen: Ja, es hat in der Finanzkrise auch Immobilienfinanzierer mit deutlichen Problemen
gegeben. Aber offensichtlich schaut eine Vielzahl von Investoren und Finanzierern immer
noch sehr positiv auf den deutschen Markt fir Immobilien und Immobilienfinanzierer. Das
kann zu Blasenbildungen flhren; es kann aber auch schlicht ein Zeichen dafir sein, dass in
der Tat andere Investment- und Finanzierungsbereiche von einer Vielzahl von professionel-
len Finanzierern und Anlegern mit einem deutlich schlechteren Chancen-/Risikoprofil be-
trachtet werden. Damit meinen wir nicht die Entscheidung Finanzierung von deutschen ver-
sus internationale Gewerbeimmobilienfinanzierungen; sondern im Vergleich zu breiter ge-
fassten Anlage- und Finanzierungsklassen. Es treten fir Universalbanken vermehrt Ertrags-
schwachen in anderen Finanzierungs- und Investmentmarkten auf. Wenn diese mit ihrer
Allokation in die Gewerbeimmobilienfinanzierung Recht behalten, dann droht Unheil eher in
ganz anderen Teilmarkten.

Rational in steigendes Risiko gehen: Also, kann es durchaus rational sein, sich trotz der
vielfach beschriebenen steigenden Herausforderungen stark im deutschen Markt fir gewerb-
liche Immobilienfinanzierungen zu exponieren. Auf jeden Fall lohnt im bei der Evaluierung
des Risikoprofils ein gesunder Blick Gber den Tellerrand.

Die Studie kann zum Preis von 450,- Euro zzgl. MwSt. bezogen werden unter:
http://german-debt-project.de/

Markus Hesse, MBA, CEFA
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