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Zinswende kommt erst 2017

Die Geschaftslage der Immobilienbranche ist insge-
samt sehr gut. Insbesondere Wohnimmobilieninvestoren
und Projektentwickler sind mit der Lage &uBerst zufrieden.
Bei Gewerbeimmobilieninvestoren gibt es im Vergleich
zum Vorquartal hingegen einen leichten Dampfer.

Grundlage flr die nach wie vor hervorragende Stimmungs-
lage durfte die Niedrigzinspolitik der EZB sein, die mehr und
mehr Anleger in den Immobilienmarkt treibt. Nach Einschét-
zung der rund 120 befragten Unternehmen durfte die Branche
noch langer von der EZB-Politik profitieren. Rund 40 Prozent
der Unternehmen gehen davon aus, dass mit der Zinswende
erst 2017 begonnen wird, weitere knapp 28 Prozent gehen
sogar von einem deutlichen Zinsanstieg erst 2018 oder spéter
aus. Nur rund ein Drittel der Marktteilnehmer rechnet schon
2016 oder in diesem Jahr mit ersten signifikanten Zinsschritten.

Wohnungsinvestoren im Allzeithoch

Ergebnisse des IW Immobilien-Index im 2. Quartal 2015
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Die Attraktivitdt des Immobilienmarktes wird jedoch nicht
nur von den gunstigen Kapitalmarktbedingungen getragen,
sondern auch von einer starken Nutzernachfrage. Die anhal-

tend hohe Zuwanderung sowie die starke Einkommensent-
wicklung erhdhen die Wohnungsnachfrage, insbesondere in
den Metropolen. Und auch der Gewerbemarkt profitiert, wie
etwa die anhaltend positive Entwicklung der Blrobeschafti-
gung zeigt (S. 3).

Entsprechend gut wird die Lage derzeit beurteilt, besonders
im Segment Wohnimmobilien mit einem Wert von 94,1 Punk-
ten. Auffallend ist jedoch der starke Einbruch in der Lagebeur-
teilung bei Unternehmen aus dem Segment Handelsimmobili-
en. Allerdings ist zu beachten, dass das Segment zuvor einen
starken Anstieg verzeichnen konnte, weshalb nun die weitere
Entwicklung erst abgewartet werden muss.

Trotz der insgesamt sehr guten Lage geht eine Mehrheit der
befragten Unternehmen immer noch von weiteren Verbesse-
rungen oder zumindest von einer Konstanz der guten Lage
aus, wie die weiterhin positiven Ergebnisse flr die Erwartun-
gen zeigen.

Alles in allem scheinen die Marktrisiken flir die Branche
derzeit sehr gering zu sein, eine Korrektur auf breiter Front ist
unwahrscheinlich. Allerdings birgt die gute Lage die Gefahr,
dass die Werte einzelner Immobilien Uberschatzt und nicht ge-
ntgend gepruft werden. Im jetzigen Boom kdnnten daher die
Problemimmobilien der Zukunft gekauft oder gebaut werden.

Der IW Immobilien-Stimmungsindex wird in Koopera-
tion mit der Wirtschaftsprifungsgesellschaft Roever
Broenner Susat Mazars erstellt und erscheint viertel-
jahrlich. Er wird exklusiv im Handelsblatt und im W
Immobilien-Monitor  prasentiert. Detalillierte  Ergeb-
nisse sowie weitere Informationen finden Sie unter:

www.finanz-und-immobilienmaerkte.de
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Auf Expansionskurs

Die Branche erweitert weiterhin ihre Besténde. 72 Pro-
zent der Immobilieninvestoren planen die Ausweitung ih-
rer Immobilienbestande in den nachsten 12 Monaten. Das
ist ein Plus von 15 Prozent gegeniiber dem Vorquartal. Die
Projektentwickler erfreuen sich weiterhin voller Auftrags-
biicher.

Auch in diesem Quartal verdeutlichen alle Einzelindikatoren
des IW-Stimmungsindex das mittlerweile seit gut vier Jahren
anhaltende Stimmungshoch der Branche. Die Erwartungen
Uber die Preis- und Mietentwicklungen ihrer Bestdnde sind
zwar geringfligig zurlickgegangen, aber immer noch erwartet
eine Mehrheit Zuwé&chse bei den Preisen (56 %) bzw. Mieten
(54%). Mit 63 Prozent (Preise) bzw. 80 Prozent (Mieten) sind
besonders die Wohnungsinvestoren optimistisch bei der Wer-
tentwicklung. Die gréBten Veranderungen im Vergleich zum
Vorquartal haben sich bei den Einschatzungen zu den Finan-
zierungsbedingungen ergeben. Aktuell erwartet nun fast ein
Funftel der Investoren unglnstigere Finanzierungsbedingun-
gen (19%). Diese Befurchtung war im ersten Quartal mit ledig-
lich 2 Prozent kaum existent. Da nun nur 11 Prozent weiter von
gUnstigeren Finanzierungsbedingungen ausgehen (Vorquartal:
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37 %), ist hier ein Stimmungsumschwung zu beobachten.
MaBgeblich hierflir dirften steigende Anforderungen bei den
Sicherheiten sein.

Aus dem Wohnsektor kommen erneut die starksten Impulse.
Wie die nebenstehende IW Immobilien-Konjunktur zeigt, sorgt
die hohen Nachfrage nach Wohnungen in den Ballungszent-
ren, die mittlerweile auch von der robusten hohen Zuwande-
rung aus dem Ausland getragen wird, fir sehr gute Werte. Die
nun seit dem 1. Juni 2015 eingeflhrte Mietpreisbremse kann
die gute Stimmung noch nicht eintrtben. Die Projektentwickler
profitieren weiterhin von der hohen Nachfrage nach Immobili-
en. Die steigenden Preise haben die Renditen insbesondere in
den groBen Burostandorten geschmélert, so dass Investoren
ihre Strategien diversifizieren. In der Folge ist die Nachfrage
auch in B-Stadten und anderen alternativen Standorten gestie-
gen, wovon gerade Projektentwickler profitieren. Entsprechend
haben sich die Erwartungen hinsichtlich des Vorverkauf- und
des Vermietungsstands ihrer Projekte verbessert.


http://www.finanz-und-immobilienmaerkte.de/__extendedmedia_resources/171708/index.html
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Beschaftigung steigt weiter an

Die Birobeschaftigung in Deutschland ist im 3. Quartal
2014 erneut gestiegen. Im Vergleich zum Vorjahr konnte
ein Zuwachs um 1,9 Prozent verzeichnet werden. Unter
den Metropolen ragen besonders Berlin, Hamburg und
Frankfurt am Main heraus.

Wie zuletzt wurden auch bei der aktuellen Auswertung ne-
ben den bislang betrachteten Metropolen zahlreiche Mittel-
zentren miteinbezogen. Dabei kann der in der Vergangenheit
beobachtete teils sehr starke Zuwachs der B-Stadte nicht fort-
geschrieben werden. In den zuletzt starksten Wachstumszen-
tren Ulm und Ingolstadt sank der Zuwachs von Uber 5 Prozent
gegentiber dem Vorjahr auf 2 und 0,7 Prozent. Standorte wie
Karlsruhe, Wiesbaden und Magdeburg verzeichnen hingegen
einen weiteren Blrobeschaftigungsabbau. Ein weiterhin sehr
starkes Wachstum zeigen nur Furth und Mulheim an der Ruhr.
Die Zuwéchse hier liegen nach wie vor deutlich Uber den etab-
lierten Metropolen wie Hamburg, Miinchen oder Frankfurt am
Main. Grundsétzlich muss aber beachtet werden, dass gerade
die kleineren Mérkte empfindlicher auf Verlagerungen oder In-
solvenzen niedergelassener Unternehmen reagieren.

In den Top-Standorten stabilisiert sich die Situation. Die
meisten der sogenannten A-Stadte zeigen ein besténdiges
Jahreswachstum um 2 Prozent, in Berlin sogar knapp 3 Pro-
zent. Lediglich Dusseldorf und Munchen weisen hier mit 1,3
und 1,5 Prozent leicht geringere Zuwachse auf. Stuttgart konn-
te als einzige der Top-Stadte dieses Mal kein Wachstum ver-
zeichnen.

Bemerkenswert zeigt sich die Entwicklung in den Ruhrge-
bietsstadten Dortmund, Duisburg und Essen. Wahrend Essen
im vergangenen Jahr noch Beschéftigungsverluste zu Gunsten
der benachbarten groBen Blrozentren Dortmund und Duis-
burg hinnehmen musste, scheint sich diese Situation umzu-
kehren. So wuchs die Burobeschéaftigung in Essen im Vorjahr
und Vorquartal jeweils um 1,2 Prozent, wohingegen sie in Dort-
mund (-1,4 %) und Duisburg (-2,5 %) zum Vorjahr hin abnahm.

Ein weiterhin kontinuierlich hohes Wachstum zeigen die bei-
den ostdeutschen Zentren Leipzig und Dresden. Die Zuwachse
sind sowohl im Vorjahresvergleich als auch bei Betrachtung der

vergangenen vier Jahre mit der Entwicklung in den A-Stadten
vergleichbar.

Fast iiberall entstehen neue Biiroarbeitsplatze

Veranderung der Biirobeschaftigung zwischen dem 3. Quartal 2014
und dem Vorjahr bzw. dem 3. Quartal 2010
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Ursprungsdaten: Bundesagentur fiir Arbeit

Das IW KoIn ermittelt die Burobeschaftigung auf der
Grundlage der Wirtschaftszweigklassifikationen. Be-
trachtet werden dabei nur die Wirtschaftszweige, bei de-
nen Uberwiegend Burobeschéaftigte tétig sind. Dies sind
insgesamt 23 Wirtschaftszweige (von etwa 90), zu denen
u. a. die Informationsdienstleister, das Versicherungsge-
werbe, die 6ffentliche Verwaltung und die Finanzdienst-
leister zahlen.
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Mehr Licht als Schatten

Kreditfonds haben an Bedeutung gewonnen, weil sie im
aktuellen Niedrigzinsumfeld attraktive und stabile Cash-
Flows fiir Investoren generieren kénnen. Banken kénnen
Uber Kreditfonds Risiken managen und regulatorisches
Eigenkapital freisetzen. Eine Regulierung von Kreditfonds
scheint aber geboten.

Seit einigen Jahren haben Investmentfonds als institutionel-
le Investoren an Bedeutung gewonnen. Eine gesonderte Rolle
spielen dabei Kreditfonds, die meist in bestehende Darlehens-
forderungen sowie Wertpapiere mit einem direkten Kreditbe-
zug investieren. In Irland wird aktuell geprUft, eine direkte Kre-
ditvergabe durch Fonds zu erlauben.

Eine stérkere Rolle von Fonds in der Finanzierung ist fur den
Euroraum eher neu, denn er ist traditionell durch ein bankba-
siertes Finanzsystem gepragt. Dies zeigt sich am Beispiel der
Unternehmensfinanzierung. Wahrend im Euroraum rund 80
Prozent der Unternehmensfinanzierung durch Banken erfolgt
und 20 Prozent Uber die Emission von Anleihen, erfolgt in den
USA 20 Prozent der Unternehmensfinanzierung Uber Banken
und 80 Prozent Uber Anleihen.

Kreditfonds kénnen Licken schlieBen, die von Banken nicht
bedient werden, gerade auch im Segment der Gewerbeimmo-
bilien. So ist in Irland und in Spanien das Kreditangebot rick-
laufig, da die Banken dort noch immer im Prozess der Bereini-
gung ihrer Bilanzen sind. Zudem mussten einige Banken des
Euroraums im Vorfeld des EZB-Stresstests ihre risikogewichte-
ten Aktiva reduzieren. Und auch die Politiker der EU haben das
Segment der Nicht-Banken als Kreditgeber entdeckt. Auch in
der geplanten Europaischen Kapitalmarktunion sollen Nicht-
Banken eine starkere Rolle als Kreditgeber erhalten.

Auch wenn Kreditfonds als alternative Kreditgeber sinnvolle
Aufgaben erflllen kénnen, stellt sich die Frage, ob eine Anpas-
sung des Regulierungsrahmens geboten ist. Die von den Kre-
ditfonds ausgehenden systemischen Risiken sind aufgrund der
geringen Anzahl der Fonds aktuell wohl vernachlassigbar. Die
Aufsichtsbehdrden sollten aber die Aktivitaten der Fonds und
deren Vernetzung mit den Banken im Blick halten. Denn eine
Erfahrung der Finanzkrise war, dass ein ineffizientes Monitoring

Kreditfonds gewinnen an Bedeutung
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der Aufsichtsbehdrden dazu fUhren kann, dass sich systemi-
sche Risiken unerkannt im Finanzsystem aufbauen.

Wéhrend Kreditfonds in Bezug auf Stabilitatsrisiken aktu-
ell nur beobachtet werden sollten, stellt sich aber die Frage,
wie gleiche Wettbewerbsbedingungen zwischen Banken und
Kreditfonds erreicht werden koénnen. Die Wettbewerbsvorteile
der Fonds entstehen zum einen dadurch, dass diese in Nied-
rigsteuerlandern angesiedelt sind und zum anderen aus ihrer
geringeren Beaufsichtigung durch die Aufsichtsbehdrden. Ge-
rade flr Banken sind die Anforderungen durch die neue Auf-
sichtsarchitektur der Europaischen Bankenunion gestiegen.
So sind die Banken nicht nur in einem st&ndigen Dialog mit
den nationalen Aufsichtsbehérden, sondern auch mit der EZB.
Da eine Ungleichbehandlung von Banken und Nicht-Banken
zu Wettbewerbsverzerrungen fluhrt, sollte die Politik an der
Herstellung eines Level-Playing-Fields in der Kreditvergabe
bestrebt sein, der fur alle Marktakteure gleiche Rahmenbedin-
gungen garantiert.

Das IW policy paper zu Immobilienkreditfonds ist unter
www.finanz-und-immobilienmaerkte.de frei verfligbar.

Der nachste Immobilien-Monitor erscheint am
18. September 2015.
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