Sichere Refinanzierung auch in dynamischen Mirkten

Nachhaltiger Substanzwert der Immobilie von entscheidender Bedeutung — Ein Blick auf das aktuelle Marktumfeld

Borsen-Zeitung, 29.8.2019
In den vergangenen zehn Jahren hat
der deutsche Hypothekenpfandbrief
fiir Pfandbriefbanken spiirbar an
Bedeutung gewonnen. Durch die
nach der Finanzmarktkrise einset-
zende verstédrkte Fokussierung vieler
Banken in Deutschland auf den
gewerblichen Immobilienmarkt ist
auch der Anteil an Hypotheken-
pfandbriefen gemessen am Gesamt-
emissionsvolumen  kontinuierlich

nung nur der langfristige, nachhalti-
ge Substanzwert einer Immobilie
Beriicksichtigung. Folglich liegt der
Beleihungswert einer Immobilie in
der Regel unter dessen Markt- oder
Verkehrswert.

Das im Beleihungswert zum Aus-
druck kommende Vorsichtsprinzip
fiihrt zu einer Glattung des Auslaufs
auf den Beleihungswert (LTMV) im
Zeitverlauf. Auflerdem koénnen
gemal} Pfandbriefgesetz als Deckung

der Hypothekenpfand-
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briefe nur Immobilien-
kredite innerhalb der
erstrangigen 60% des
ermittelten Beleihungs-
werts einer Immobilie
genutzt werden. Durch
diese Vorschriften und
eine Reihe weiterer
Mechanismen sind
Pfandbriefinvestoren
auch in Zeiten dynami-
scher Preisentwicklun-
gen am Immobilien-
markt geschiitzt.

gestiegen und betrug im Jahr 2018
rund 85%. Der Marktanteil von
Hypothekenpfandbriefen am Um-
laufvolumen deutscher Pfandbriefe
lag bei 63 %. Unterstiitzt wurde diese
Entwicklung durch die geldpoliti-
schen Rahmenbedingungen in der
Eurozone, die auch den deutschen
Immobilienmarkt befliigelt haben.
Um die Attraktivitdt des Hypothe-
kenpfandbriefs als sicheres Anlage-
produkt fiir Investoren zu gewéhr-
leisten, ist die Werthaltigkeit der
Immobilien zum Schutz der Pfand-
briefglaubiger von entscheidender
Bedeutung. Zu diesem Zweck ist im
deutschen Pfandbriefgesetz eine Rei-
he von Sicherungsmechanismen ver-
ankert. Hervorzuheben sind dabei
die Vorschriften zur Beleihungswert-
ermittlung, die eine besonders kon-
servative Wertermittlung der in
Deckung genommenen Darlehen
garantieren. So findet bei der Berech-

Sich dieses grundle-
genden und umfassenden ,Sicher-
heitspolsters“ gewiss, beobachten
Pfandbriefinvestoren die Lage am
Immobilienmarkt dennoch aufmerk-
sam. In Zeiten groBer Dynamik stellt

,In den vergangenen
zehn Jahren hat der
deutsche Hypotheken-
pfandbrief fiir Pfandbrief-
banken splirbar an
Bedeutung gewonnen.“

sich die Frage nach der weiteren Ent-
wicklung der Mérkte. Dazu ein Blick
aufden deutschen Immobilienmarkt.

Der schon seit zehn Jahren wihren-
de immobilienkonjunkturelle Auf-

schwung hélt auch 2019 an. Die
jlingst eingesetzte Verlangsamung
der konjunkturellen Entwicklung in
Deutschland hatte bislang keine nega-
tiven Auswirkungen auf das Invest-
mentgeschehen. Der Immobilien-
markt profitiert in hohem Mal3e von
den anhaltend guten Arbeitsmarkt-
daten. Fiir neu entstandene Arbeits-
platze werden Biiroflichen benétigt.
Steigende Lohne, Gehélter und Ren-
ten erhohen den finanziellen Spiel-
raum der privaten Haushalte.
Zudem unterstiitzt die bessere
Kassenlage die Wohnungsnachfra-
ge. In den Ballungsraumen sind die
Leerstandsreserven am Wohnungs-
markt aufgezehrt. Die Nettozuwan-
derung aus dem Ausland befindet
sich weiterhin auf hohem Niveau
und sorgt fiir zusétzliche Nachfrage-
impulse. Das durch Fachkrafteman-
gel und Kapazitdtsengpésse gezeich-
nete Angebot kann bis heute nur
sparlich auf diese Dynamik reagie-
ren. Entsprechend grof3 sind die
Preissteigerungen in allen Segmen-
ten, die sich von den Ballungszen-
tren auf das Umland ausdehnen.

Fehlendes Angebot

Fiir Investoren ist der gewerbliche
Immobilienmarkt in Deutschland
nach wie vor ein sicherer Hafen.
2018 erreichte der Markt ein Rekord-
volumen mit rund 62 Mrd. Euro. Hin-
zu kamen rund 15 Mrd. Euro fiir
Wohnportfolien. Dieses hohe Niveau
wird im laufenden Jahr zwar voraus-
sichtlich nicht erreicht werden. Mit
rund 24 Mrd. Euro lag das Transak-
tionsvolumen gewerblicher Immobi-
lien im ersten Halbjahr dennoch nur
leicht unter dem Wert des vergleich-
baren Vorjahreszeitraums von 25,6
Mrd. Euro. Inklusive der Assetklasse
Wohnen betrug der Investmentum-
satz im ersten Halbjahr 2019 rund
32 Mrd. Euro.

Trotz niedriger Renditen lag mit
knapp 14 Mrd. Euro beziehungswei-

se 58% des Transaktionsvolumens
erneut der Fokus auf den sieben
grofdten Stddten Hamburg, Berlin,
Diisseldorf, Koln, Frankfurt, Stutt-
gart und Miinchen. Der Anteil aus-
léndischer Anleger betrug im ersten
Halbjahr rund ein Drittel. Der Fokus

,Der schon seit

zehn Jahren wéhrende
immobilienkonjunkturelle
Aufschwung hélt

auch 2019 an.”

liegt nach wie vor auf Biiroimmobi-
lien, die mit 11,6 Mrd. Euro auf einen
Anteil von 36 % kommen, gefolgt von
Einzelhandelsimmobilien mit einem
Volumen von 4,8 Mrd. Euro. Hier ist
der jahrelange Aufwértstrend der
innerstadtischen Einzelhandelsmie-
ten vor dem Hintergrund des zuneh-
menden Online-Shoppings zu Ende
gegangen.

Als resistenter gegeniiber E-Com-
merce gelten Giiter des tédglichen
Bedarfs, sodass statt des klassischen
Einkaufszentrums heute eher Fach-
marktzentren seitens der Investoren
gefragt sind. Auf dem gewerblichen
Wohninvestmentmarkt ging das
Transaktionsvolumen mit 8,1 Mrd.
Euro um rund 25% gegeniiber dem
Vorjahreszeitraum zuriick. Dies ist

jedoch nicht einer mangelnden
Nachfrage, sondern vielmehr dem
fehlenden Angebot geschuldet.

Hohe Dynamik zu verbuchen

Die Entwicklung der Wohnimmo-
bilienméarkte verlduft anhaltend
dynamisch. So sind die Mietpreise im
Rahmen von Wiedervermietungen in
den sieben grof3ten deutschen Stéad-
ten seit 2010 um durchschnittlich
51% gestiegen. Wesentlich groer
war der Preisanstieg fiir Eigentums-
wohnungen beim Wiederverkauf,
der im Schnitt 117,6% betrug. Im
ersten Halbjahr 2019 hat sich das
Miet- und Kaufpreiswachstum
gegeniiber dem Vorjahr verlang-
samt, blieb aber dennoch auf hohem
Niveau. Insgesamt konnen die Fertig-
stellungszahlen von Wohnimmobi-
lien die hohe Nachfrage aber nicht
decken. Solange dieser Umstand
bestehen bleibt, ist nicht mit einem
nachlassenden Miet- und Kaufpreis-
niveau zu rechnen.

Zusammenfassend ist eine hohe
Dynamik am deutschen Immobilien-
markt zu beobachten. Aufgrund die-
ser Entwicklung sind zeitgleich aber
auch die Risiken gewachsen. Die
Renditekompression ist bereits weit
fortgeschritten, was den Mietzu-
wichsen eine groller werdende
Bedeutung zukommen ldsst. Mit
ihnen konnen niedrige anféngliche
Renditen mit der Zeit ,nachgebes-
sert“ werden. Die Aussichten dafiir

haben sich mit Blick auf die konjunk-
turelle Abschwéchung im bisherigen
Jahresverlauf eingetriibt.

Der Wohnungsmarkt steht hin-
gegen vor anderen Herausforderun-
gen. Das knappe Fldchenangebot
spricht zwar fiir weiter steigende
Mieten. Hier erweist sich aber die
zunehmende Regulierung als
Investmentrisiko. Trotz der unter-

,Die Entwicklung der
Wohnimmobilienmérkte
verlduft anhaltend
dynamisch.

So sind die Mietpreise
im Rahmen von
Wiedervermietungen in
den sieben grélten
deutschen Stadten seit
2010 um durchschnittlich
51% gestiegen.”

schiedlichen Herausforderungen in
den jeweiligen Teilmérkten ist ins-
gesamt von einer anhaltend stabilen
Marktentwicklung  auszugehen.
Insofern werden Immobilien in
Deutschland auch kiinftig ein Stabi-
litdtsanker fiir Pfandbriefinvestoren
sein.



