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Finanzierungsseite
Die Konditionen I: Finanzmarktseite

Finanzierungskonditionen bestimmen die Rentabilität von Investitionen
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Finanzierungsseite 
Konditionen II: Bankenseite - Kreditkanal öffnet sich wieder

Spreads für Kredite sinkenBankumfrage* zeigt Entspannung

Quellen: SLOOS, Bloomberg, CMalert, DekaBank

*Senior Loan Offices Opinion Survey
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Finanzierungsseite
Finanzierungsbedarf: Lücke durch Wertverlust & sinkende LTVs 

Finanzierungslücke Ausdifferenzierung bei CMBS-Spreads

Quelle: Bloomberg, DekaBank

*Debt Service Covering Ratios

** j,s entsprechen Junior, Senior Tranche
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Finanzierungsseite
Refinanzierungsbedarf
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Finanzierungsseite
Ausfälle erschweren Finanzierung

Ausfälle: CRE-Kredite bei Commercial Banks Kumulierte CMBS Ausfälle nach Jahrgängen

Quelle: Korpacz, DekaBank

* Geht man von Pre-Krisen DSCR von 1,3 und um 20% gesunkenen NOIs aus, so liegen DSCRE immer noch über 1, so dass Zinszahlung der 
Immobilienkredite oft gesichert ist. 
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• Q2 2009: Ausweitung des TALF* ohne Erfolg auf 
neu aufgelegte CMBS. Erst als frühere Jahrgänge 
involviert wurden, wurde Programm mit geringem 
Volumen (ca. 10 Mrd. $) angenommen.

• Allerdings Wirkung auf Sekundärmarkt: AAA-CMBS-
Spreads haben sich auf 500 Basispunkten eingeengt 
� niedrigste Stand seit langem � gutes Zeichen.

• Im November: Erste CMBS-Deals ohne staatliche 
Hilfe

• Entwicklung von Spreads und Neuemission von 
CMBS sind zentral, ob und wie Refinanzierung in 
den Griff bekommen wird

• Vorteil: Emission und Spreads lassen sich gut 
covern

Finanzierungsseite 
Auflage von CMBS

Erste CMBS-Deals ohne staatliche Hilfe

Quellen: SLOOS, Bloomberg, CMalert, DekaBank

*TALF: Term Asset-backed Securities Loan Facilities 
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Finanzierungseite
Risikotragfähigkeit beeinflusst  Deal-Größen

Durchschnittliche Dealgröße steigt wieder  leicht an
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Währungssicherungskosten beeinflussen Wirtschaftlichkeitsberechnung

* In Prozent p.a.; Quellen: Bloomberg, DekaBank. Die enthaltenen
Meinungsaussagen geben unsere aktuelle Einschätzung zum Zeitpunkt 
der Erstellung wider, die sich jederzeit und ohne vorherige Ankündigung 
ändern kann. Die Angaben wurden mit Sorgfalt zusammengestellt. 
Für die Richtigkeit kann jedoch keine Gewähr übernommen werden.

Anlageseite
Währungssicherung

Hedgekosten in % p.a.Hedgingkosten/-erträge aus Euroland-Sicht

Aktuell (Apr) Ø nächste 3 Jahre Ø nächste 5 Jahre In 5 Jahren (Apr 15)

3M 12M 3M 12M 3M 12M 3M 12M

Australien 3.8 4.2 3.5 3.7 3.0 3.2 2.1 2.3

Dänemark 0.7 0.6 0.6 0.5 0.6 0.5 0.5 0.5

Japan -0.4 -0.5 -1.3 -1.2 -1.4 -1.2 -1.4 -1.2 

Kanada -0.2 0.1 0.8 1.0 0.6 0.8 0.3 0.4

Mexiko 4.4 3.8 3.7 3.9 2.9 3.2 1.4 1.9

Polen 3.3 3.1 2.7 2.7 1.7 1.7 0.0 0.0

Schweden -0.1 -0.1 -0.1 0.5 0.2 0.6 0.4 0.7

Schweiz -0.4 -0.6 -0.3 -0.0 -0.4 -0.1 -0.6 -0.3 

Singapur 0.0 -0.3 0.2 0.1 0.0 -0.0 -0.4 -0.3 

Südkorea 1.4 1.4 1.6 1.8 1.4 1.5 1.0 1.1

Tschechien 0.8 0.7 0.4 0.5 0.2 0.3 -0.1 -0.1 

UK 0.0 0.1 0.0 0.6 0.3 0.8 0.7 1.0

Ungarn 4.8 4.2 3.9 3.8 2.8 2.8 0.8 0.9

USA -0.3 -0.3 0.5 0.8 0.6 0.8 0.6 0.7

Basis: Euribor 0.64 1.22 1.85 2.11 2.52 2.68 3.60 3.60



12

Anlageseite
Im Spezialfondsbereich sind nicht alle Währungen gehegded

Quellen: BIZ, DekaBank; Stand: 01.03.2010

US-Dollar Euro

Japanischer Yen Britisches Pfund
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Immobilieninvestoren sind inflation-long

* Veränderung in Prozent ggü. Vorjahr; Euroland Kern-HVPI 
ohne Energie, Lebensmittel, Alkohol und Tabak
Quellen: Eurostat, DekaBank; Stand: 12.4.2010

Anlageseite 
Mietmärkte - Bepreisung von Mietindexierungen

Break-Even Rates Inflation linked Swaps Inflationserwartungen 5J-5J-Forwards
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Anlageseite 
Investmentmärkte

Allgemeine Risikoaversion und relative Performance Immobilienaktien

Dax und Immodex (Immodex indexiert auf DAX zum 4.1.2008)
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Anlageseite 
Investmentmärkte

Opportunitätskosten: Steilheit (Carry) und Niveau: Anlagedruck

Quellen: Bloomberg, DekaBank
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Quellen: Bloomberg, DekaBank

Verzinsung der Liquiditätsquote

Anlageseite 
Liquidität ist ein Kuppelprodukt zu Immobilien

Geldmarkt: Besichert/ Unbesichert
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Anlageseite 
10J-Bonds ggü. Anfangsrenditen/Cap Rates

Deutschland USA
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Quellen: Bloomberg, DekaBank

Volatilitätsentwicklung wichtig für VAR und Risikotragfähigkeit 

Risikomanagement
Volatilitäten

Volatilität des DAX Volatilität des Bund-Futures
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Risikomanagement
CDS-Spreads von Firmen teilweise unter denen von Ländern
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Immobilienderivate für den UK-Markt

* In Prozent p.a.; Quellen: Bloomberg, DekaBank. Die enthaltenen
Meinungsaussagen geben unsere aktuelle Einschätzung zum Zeitpunkt 
der Erstellung wider, die sich jederzeit und ohne vorherige Ankündigung 
ändern kann. Die Angaben wurden mit Sorgfalt zusammengestellt. 
Für die Richtigkeit kann jedoch keine Gewähr übernommen werden.

Markttiminig
Indikatoren

CDS-Spreads
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�Negative und sinkende Returnerwartungen 
signalisieren steigende Anfangsrenditen

�Marktphase 2008: IPD TR 2008 negativ, IPD 
TR 2009 sinkend.

�Bodenbildung negative, aber stagnierende 
Returnerwartungen für das aktuelle und 
steigende Returnerwartungen für Zukunft 
eingeleitet (1. Q 2009)

�Rückgang der Anfangsrenditen wird durch 
positive Zukunftserwartungen eingeleitet

�Marktphase 2.+3. Q 2009: IPD TR 2010 
positiv, schnelle Verbesserung des IPD TR 
2009.

�Markt kann aber auch irren! (IPD TR 2009)

Markttiming
Derivate liefern kein Modell, aber Signale

Quelle: Merrill Lynch, PMA, DekaBank

Implizite Total Returns vs. NAR Derivate können Signale geben
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�Kurse unter Höchststand:
Hotel, Apartment, Office 40%
Retail 50%
Industrial 70% 

�Zuwachs ggü. Tiefstständen:
180% Retail

94% Office
80 % Hotel, Industrial, Apartment

�- Wegen kurzfristiger Mietverträge 
können Apartments von konjunktureller 
Erholung am besten partizipieren
- Einzelhandel erholt sich nach sehr 
schwerem Absturz
- Logistik entwickelt sich schlechter

Markttiming 
US-Reits: Aktuelle Entwicklung

REITs Index

Quellen: Bloomberg, CBRE-EA, DekaBank
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Markttiming 
REITs als Proxi für Spread CR – 10J-Staatsanleihe

Office (CR-Gutachter)

Quellen: Bloomberg, CBRE-EA, DekaBank
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Fazit

�Finanzmarktdaten beeinflussen Handeln von Immobilienmarktakteuren 

�Auf der Finanzierungsseite werden Immobilienmärkte von Zinsniveaus, 
Margen, Finanzierungsvolumen und Finanzierungsinstrumenten beeinflusst

�Auf der Anlageseite werden Immobilienmärkte von den Erträgen von 
Alternativanlagen, der Liquiditätsverzinsung, der allgemeinen Risikoaversion, 
den Wechselkurssicherungsbeiträgen und Inflationstrends beinflusst

�Im Risikomanagement sind Adressenausfallrisiken und Determinanten der 
Risikotragfähigkeit wichtig

�Reits und Immobilienderivate können frühzeitige Signale für den 
Investmentmarkt



Vielen Dank
für Ihre Aufmerksamkeit!


