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Auch 2014 keine Blase bei Wohnimmobilien

Trotz steigender Preise ist in Deutschland keine
Immobilienblase in Sicht. Die jiingste Preisent-
wicklung weist nicht auf eine flaichendeckende
Uberhitzung, sondern auf eine Normalisierung
des deutschen Markts fiir Wohnimmobilien hin.

Deutsche Wohnimmobilien werden vielerorts immer
teurer. Besonders in Metropolen sorgen Interessenten aus
dem In- und Ausland fiir kréftig steigende Preise. Ist dies
der Anfang einer Immobilienblase? Ein weiterer Preis-
anstieg in den ndchsten Jahren ist zwar zu erwarten —
eine Uberhitzung des Gesamtmarktes halte ich aber fiir
unwahrscheinlich. Der deutsche Wohnimmobilienmarkt
zeichnet sich durch besondere Merkmale aus, wie eine
generell konservative Kreditvergabe und die hohe At-
traktivitét fiir Mieter. Zusammen mit dem anstehenden
demografischen Wandel und der Moglichkeit der Auf-
sichtsbehdrden, bei Bedarf einzugreifen, wirken diese
Merkmale einer Ubertreibung entgegen.

Niedrige Bauzinsen befliigeln Nachfrage

Trotz gestiegener Preise fehlen in Deutschland die typi-
schen Merkmale einer Immobilienblase wie eine lockere
Kreditvergabe, eine Uberhitzung der Wirtschaft und ein
Auseinanderlaufen von Preis- und Mietentwicklung. Das
Wirtschaftswachstum liegt in Deutschland mit prognos-
tizierten 1,5 Prozent 2014 nahe der Potenzialrate, und das
reale Kreditwachstum ist eher moderat, in einigen Quar-
talen sogar riickldufig. Wir sind demnach weit entfernt
von einer Preisdynamik wie in Siideuropa oder den USA
vor der Finanzkrise. Fiir die hohe Nachfrage und den
daraus resultierenden Preisanstieg in deutschen Bal-
lungsrdumen sehe ich andere Griinde:

e Die Bauzinsen sind im historischen Vergleich weiter-
hin sehr niedrig.

® Es gibt kaum Alternativen fiir Anleger, die regelmafi-
ge, solide Ertrige wiinschen.

® Die niedrige Arbeitslosigkeit macht die Arbeitsplitze
sicherer und fiihrt zu hoheren Einkommen — beides er-
leichtert die Entscheidung, ein Haus oder eine Wohnung
zu erwerben.

® Der Trend zur Urbanisierung und die Zuwanderung nach
Deutschland steigern die Nachfrage nach Wohnraum.

Eva Grunwald: ,Der deutsche Markt normalisiert sich.”

Damit es zu einem dauerhaften Preisanstieg kommt,
muss die Nachfrage nach Wohneigentum auf ein wenig
elastisches Angebot treffen — und dies ist in Deutschland
der Fall. 2012 wurden in Deutschland Hiuser und Woh-
nungen im Wert von 32 Mrd. Euro fertiggestellt. Das ist
gegeniiber dem Tiefpunkt im Jahr 2009 zwar eine Steige-
rung, entspricht aber dennoch nur einem Anteil von rund
0,5 Prozent des Wohnbestands. Gerade in grofen Stédten
mit hohen Nachfrageiiberschiissen sehen wir paradoxer-
weise eine eher zuriickhaltende Investitionstétigkeit.

Mietrenditen schlagen Bundesanleihen

Die aktuelle Entwicklung am deutschen Wohnungsmarkt
lasst sich daher insgesamt auf fundamentale Faktoren
zurlickfithren. Seit Anfang 2008 zogen die Hauspreise am
deutschen Wohnimmobilienmarkt nominal um 5,0 Pro-
zent jéhrlich an, in Grofstidten um fast 7,0 Prozent im
Jahr. Im Vergleich zu friitheren Zyklen ist dies ein durch-
schnittlicher Wert. Die Mieten sind etwas langsamer ge-
stiegen, was zu einem leichten Riickgang der Mietrenditen
seit 2008 gefiihrt hat. Nach wie vor liegen diese jedoch
deutlich tiber dem Niveau zehnjahriger Bundesanleihen.
Ich erwarte deshalb, dass sich die Preissteigerung 2014
fortsetzen diirfte — eine Immobilienblase in Deutschland
ist aber nicht zu befiirchten.

Bank vor Ort.

Die Deutsche Bank Baufinanzierung: Mit rund einer Million zufriedener Kunden in den letzten zehn Jahren ist die Deutsche
Bank der gréBte Baufinanzierer unter den Filialbanken in Deutschland. Lernen Sie uns jetzt kennen! Besuchen Sie unsere regionalen
Auftaktveranstaltungen fiir Vertriebspartner in ganz Deutschland oder vereinbaren Sie einen Termin in einer Filiale der Deutschen

Kontakt: Tel.: 069 910-10027 - E-Mail: baufi.kontakt@db.com - Internet: www.deutsche-bank.de/baufinanzierung
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Michael Neumann: ,In 2014 wird es erschwinglich
bleiben, eine Baufinanzierung abzuschlieBen.”

Dieter Pfeiffenberger: ,In Exklusivlagen
sehe ich keine Gefahr des Einbruchs.”

»Ein Boom, keine Blase*

ROUNDTABLE Niedrige Zinsen, steigende Preise auf der einen Seite,
Diskussionen liber mégliche inflationédre oder deflationdre Tendenzen
auf der anderen Seite. Fiihrende Experten diskutieren die Perspektiven
der Baufinanzierung in Deutschland in den kommenden Monaten.

Wie hat sich das Baufinanzierungs-
volumen am Markt insgesamt und
bei Thnen im Hause im vergangenen
Jahr entwickelt?

Pfeiffenberger: Was das Gesamt-
marktvolumen angeht, gibt es ja in
Deutschland keine absolut sichere
Zahl. Wir schétzen, dass es letztes
Jahr zwischen 170 und 180 Milliar-
den waren, die insgesamt am Markt
neu platziert wurden, zum Teil Pro-
longation, zum Teil Umschuldung,
aber auch echtes Neugeschift. Wir
haben als Gruppe im letzten Jahr gut
zugelegt. Wir sehen die sehr, sehr
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unterschiedliche Entwicklung in den
Regionen. Wir sind ja heute hier in
Hamburg und haben ein schones Bei-
spiel fiir sehr stark unterschiedliche
Entwicklungen in einigen Stadtteilen,
aber auch eine stabile oder gar fallende
Preisentwicklung im Umland, die nicht
in allen Ballungszentren so zu beob-
achten ist. Also fiir uns regional sehr
unterschiedlich, die pauschale Aussa-
ge, dass sich die Preise stark nach oben
bewegen haben, trifft eben nicht zu.
Das sehen wir in vielen Ballungsrau-
men, aber nicht immer auch in den
landlichen Regionen Deutschlands.

Grunwald: 2011 und 2012 waren Re-
kordjahre fiir unser Baufinanzierungs-
geschift. Mit einem neuen Beratungs-
und Produktangebot und breit angeleg-
ten Marketing-Kampagnen haben wir
zweistellige Wachstumsraten erzielt.
Und auch in 2013 hatten wir ein zwei-
stelliges Milliardengeschift zu ver-
zeichnen.

Heemstra: Wir hatten ein sehr gutes
letztes Jahr und haben unsere Wachs-
tumsziele erreicht —unser Neugeschéft
belief'sich auf 6,7 Milliarden Euro. Das
erste Halbjahr war zwar etwas verhal-
ten, im zweiten Halbjahr konnten wir

Eva Grunwald: ,Der
erkennbar zu langeren



Trend geht
Zinsbindungen.”

dann aber deutlich zulegen. In der Bau-
finanzierung wachsen wir damit wei-
ter. Dies gilt auch fiir alle strategischen
Produkte der Bank. Die ING-DiBa
konnte 2013 in allen Geschiftsberei-
chen Zuwichse erzielen.

Giinther: Unser Geschéft hat sich letz-
tes Jahr ebenfalls sehr gut entwickelt,
unsere Ziele haben wir alle erfiillen
oder tibertreffen konnen. In allen Be-
reichen der Interhyp-Gruppe haben
wir neue Rekordvolumina gezeigt.
Entsprechend war das ein sehr gutes
Jahr, getragen von einer robusten
Nachfrage. Und wir sehen eigentlich
die gleichen Themen auf den Mirkten
wie meine Vorredner. Auch der Start
ins neue Jahr war sehr dynamisch:
Schon die ersten sechs Wochen be-
scherten uns in allen Geschiftsfeldern
eine Rekordnachfrage.

Neumann: Wir haben einen sehr star-
ken Start in das Jahr 2014 gesehen. Im
Vergleich mit den ersten Monaten 2013
beginnt es deutlich lebhafter fiir uns.

Isold Heemstra: ,Deutschland hat mit 45 Prozent
die niedrigste Wohneigentumsquote in Europa.”

Bei uns war 2013 das dritte Quartal
starker als das vierte. Nichtsdestotrotz
ist das vierte Quartal auf einem sehr
hohen Niveau gelaufen. Und verglichen
mit 2012 sind wir 2013 deutlich ge-
wachsen. Ein Grund dafiir war sicher
auch die Zinsentwicklung. Wir haben
festgestellt, dass wir im Zuge der stei-
genden Zinsen zwischen Maiund Sep-
tember, damals gab es einen Zinsan-
stieg von 0,8 Prozentpunkten, sehr
stark gewachsen sind. Und auch jetzt in
einem etwas fallenden Markt wie in

Die Teilnehmer des Roundtahle

e Eva Grunwald ist Leiterin Baufinanzierung in
Deutschland bei der Deutschen Bank AG.

 Dirk Giinther ist Geschéftsfiihrer der Interhyp-
Tochter Prohyp GmbH.

e |sold Heemstra ist Bereichsleiter Vertrieb Immobili-
enfinanzierung bei der ING-DiBa AG.

o Michael Neumann ist Geschaftsfiihrer beim Makler-
pool Qualitypool aus dem Hypoport-Konzern.

o Dieter Pfeiffenberger ist Bereichsvorstand Immobili-
enfinanzierung bei der DSL Bank.
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Dirk Gunther: ,Die Rahmendaten begrenzen
die Zinsdynamik sehr klar.”

den ersten Wochen des Jahres 2014
bleibt die Nachfrage sehr stabil.
Welche Zinsentwicklung erwarten Sie
Siir 20142

Grunwald: Fiir dieses Jahr erwarte
ich nur einen leichten Anstieg der
Hypothekenzinsen. Erfahrungsge-
méB orientieren sich die langfristigen
Bauzinsen grob an der Verzinsung
deutscher Staatsanleihen. Da diese
bis zum Jahresende nur maBig auf
2,25 Prozent steigen sollten, erscheint
mir auch das Potenzial fiir hohere
Bauzinsen begrenzt.

Heemstra: Auch wir erwarten fiir die-
ses Jahr ein dhnlich niedriges Zinsni-
veau wie in 2013. In den kommenden
Monaten werden die Zinsen, von ei-
nem Tiefpunkt im Januar kommend,
sich zwar wieder etwas nach oben be-
wegen. Aber im Schnitt, und das er-
warten wir fiir Gesamt-Europa, sollten
die Zinsen relativ stabil bleiben. Darii-
ber hinaus bedeuten Zinserhohungen
von 60 oder 70 Basispunkten nicht

Cash.Extra Baufinanzierung 2014 11
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wirklich eine Verschlechterung der
Geschiftsaussichten. Im Vergleich zu
den letzten zehn oder zwanzig Jahren
haben wir immer noch sehr attraktive
Zinsen.

Pfeiffenberger: Ich glaube, das ist der
Punkt. Egal ob wir ein Niveau von 2,5
oder 3,1 Prozent haben, historisch ist
das immer noch sehr niedrig. Fiir den

wenn die Leitzinsen nur indirekt Ein-
fluss auf die Entwicklung beim Bau-
geld haben. Dariiber hinaus vertrégt
auch die Wirtschaftsentwicklung in
Siideuropa schlichtweg keine dramati-
schen Zinserhhungen. Umgekehrt
diirfte es aber in den kommenden ein
oder zwei Jahren auch keinen deutli-
chen neuen Trend nach unten geben.

Michael Neumann: ,Beim jetzigen Zinsniveau empfehlen wir lange
Zinsfestschreibungen, wenn man sich keine allzu hohe Tilgung leisten kann.“

Verbraucher wirkt sich das natiirlich
schon aus, das sind dann eben pl6tzlich
50 oder 100 Euro mehr monatliche
Belastung fiir den gleichen Kreditbe-
trag. Auch wenn wir kurzfristige
Schwankungen von fiinfzig oder mehr
Basispunkten nach oben sehen wiir-
den, ist es aus der historischen Pers-
pektive weiterhin extrem niedrig. Und
dieses niedrige Niveau sehen wir
durchaus fiir dieses Jahr, vielleicht
auch sogar noch fiir das kommende
Jahr.

Giinther: Wir sehen es genauso: erst
mal ein stabiler Zinsausblick mit einer
moglichen leichten Tendenz nach oben
im spdteren Jahresverlauf. Aber die
Rahmenbedingungen begrenzen eine
Zins-Dynamik doch sehr klar. Auch
die EZB hat unldngst wieder bestétigt,
dass der Kurs beibehalten wird, auch
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Das jetzige Zinsniveau ist schon recht
stabil.

Pfeiffenberger: Es fchlen auch einfach
die Treiber fiir steigende Zinsen. Wir
haben zur Zeit sehr stabile oder sogar
sinkende Inflationsraten. Das war ja die
Befiirchtung der letzten Jahre, dass die
Geldmengenpolitik sehr kurzfristig zu
steigender Inflation fiihrt. Dies hat sich
bisher, gliicklicherweise, noch nicht be-
wahrheitet. Im Gegentelil, einige reden
sogar von Deflation. Und unsere Kun-
den hoffen jeden Tag, dass auch die
nicht kommen wird. Wir sehen kurz-
fristig nicht die Gefahr einer zuneh-
menden Inflation. Die ist {iber einen
,,hormalen” Realzins am Ende auch
Treiber fiir den absoluten Zins.
Giinther: Das ist richtig. Wenn Inflati-
onstendenzen zu sehen wiren, dann
wiirde auch Draghi mit seiner Politik

mehr in die Kritik geraten. Aber solan-
ge die Preise stabil sind, hat er eigent-
lich sein offizielles Ziel erfiillt. Und
damit wird es den Kritikern immer
schwerer fallen, an der gegenwirtigen
Geldpolitik Dinge zu veridndern.
Neumann: Wir gehen fiir 2014 von
einem weiterhin niedrigen Zinsniveau
aus. Fiir Kunden wird es daher dieses
Jahr erschwinglich bleiben, eine Baufi-
nanzierung abzuschlieen. Verglichen
mit der Preissteigerung der letzten vier,
fiinf Jahre sind die Zinsbelastungen im
Verhéltnis zum Kaufpreisanstieg —
wenn man die Entwicklung deutsch-
landweit betrachtet — iiberproportional
zurlickgegangen. Natiirlich gibt es Re-
gionen mit einer gewissen Uberhit-
zungstendenz. Dort ist der Immobilien-
erwerb heute nicht erschwinglicher.
Aber wenn man ganz Deutschland
betrachtet, ist es trotz der Kaufpreisent-
wicklung heute giinstiger fiir den Kun-
den, eine Immobilie zu finanzieren als
noch vor fiinf Jahren.

Wenn man Umfragen liest, sagen
40 Prozent der Deutschen, sie wiirden
gern eine eigene Immobilie erwerben.
Trotzdem ist das Baufinanzierungsni-
veau doch recht stabil. Wo sehen Sie
die Griinde?

Pfeiffenberger. Wir haben natiirlich
auch eine durch das Zinsniveau getrie-
bene Preisentwicklung. Fiir tausend
Euro monatlicher Darlehenrate kann
der Kunde sich bei einem Zinsniveau
von zwei Prozent mehr leisten als bei
einem Zinsniveau von fiinf Prozent.
Dies fiihrt auch dazu, dass die gestie-
genden Immobilienpreise fiir Anleger
finanzierbar bleiben. Auf der anderen
Seite ist das Angebot an guten Immo-
bilien gering und das, was auf den
Markt kommit, ist schnell verkauft. Wir
haben im letzten Jahr schon einen spiir-
baren Anstieg bei den Baugenehmi-
gungen und auch bei den Baubeginnen
sehen konnen. Von der Erkenntnis,
man sollte jetzt wieder mehr bauen bis
zur Realisierung oder gar Fertigstel-
lung ist es indes ein mehrjdhriger Zyk-
lus, gerade wenn es um grof3e Bauvor-
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haben oder Entwicklungen geht. Das
heif3t, der Markt kann nicht so schnell
auf die Nachfrage reagieren, wie wir
uns das wiinschen. Und das ist ja auch
ein Teil des Problems des Immobilien-
marktes Deutschland generell.
Grunwald: Niedrige Zinsen bedeuten
nicht zwangsléufig mehr Finanzie-
rungsgeschift. Dafiir sehe ich gleich
mehrere Griinde: Zum einen ist das
Angebot an attraktiven Immobilien
zurlickgegangen, insbesondere in Me-
tropolregionen. Es gab also schlicht
weniger Objekte zu finanzieren. Zum
anderen kommt ein hoher Teil der
Nachfrage von Kapitalanlegern, die in
Zeiten niedriger Zinsen und volatiler
Meirkte eine stabile Ertragsquelle su-
chen. Hier gibt es oftmals keinen oder
nur iiberschaubaren Finanzierungsbe-
darf. Zudem achten wir bei unseren
Kunden auf geniigend Eigenkapital
und eine ausreichende Zins- und Kapi-
taldienstfahigkeit. Wer nur auf die
niedrigen Zinsen schielt, hat vielleicht
schon morgen Probleme, die Rate zu
begleichen.

Heemstra: In Deutschland ist der Bau-
finanzierungsmarkt nicht mit den
anderen EU-Lédndern vergleichbar.
Deutschland hat mit 45 Prozent die
niedrigste Wohneigentumsquote in
ganz Europa. Stideuropa ist mit iiber 80
Prozent deutlich weiter, selbst in Hol-
land haben wir 65 Prozent. Es gibt in
der Tat sehr viele Menschen in
Deutschland, die bisher keine Immobi-
lien besitzen. Diese haben jetzt in die-
ser unglaublich niedrigen Zinsphase
die Moglichkeit, sich nach Objekten
umzuschauen. Dennoch gab es in den
letzten zwei Jahren nur {iber 250.000
neue Baugenehmigungen, was fiir ein
Land wie Deutschland sehr wenig ist.
Neben dem Neubau betrifft der zweite
Teil des Baufinanzierungsgeschéftes
Menschen, die eine gebrauchte Immo-
bilie erwerben mochten. Insgesamt
muss man sagen, dass die Deutschen
in diesem Bereich noch etwas konser-
vativer als der iiberwiegende Teil der
Européer ist: Sie kaufen ein Haus oder
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eine Wohnung und wohnen darin
meistens dreifig bis vierzig Jahre. Nur
wenige finanzieren in ihrem Leben
mehrere Objekte.

Neumann: Wir haben hierzulande
auch durch steigende Grunderwerbs-
steuern durchaus eine splirbare Ver-
teuerung. Wenn bei jedem Wechsel
circa zehn Prozent fiir die Transaktion
zu bezahlen sind, den Makler noch
nicht eingerechnet, ist das natiirlich
fir viele potenzielle Hausk&ufer nicht
leicht zu stemmen.

Wie beurteilen Sie das wirtschaftliche
Umfeld mit der hohen Kdufernachfra-
ge nach Wohnimmobilien?
Grunwald: In den vergangenen fiinf
Jahren sind die Hauspreise am deut-
schen Wohnimmobilienmarkt preis-
bereinigt um rund drei Prozent jéhr-
lich gestiegen. Nominal entspricht

mirkten das Interesse an Immobilien
verstarkt — sowohl bei deutschen als
auch bei ausldndischen Investoren.
Die Immobilie als Altersvorsorge oder
zur Kapitalanlage bleibt weiterhin at-
traktiv. Die Nachfrage nach deutschen
Wohnimmobilien sollte also anhalten
— in der Folge diirften auch die Preise
nochmals zulegen. Im laufenden Jahr
koénnte der Preis von Einfamilienhiu-
sern im Schnitt um drei Prozent und
der von Neubauwohnungen um fiinf
Prozent steigen. Aber: Dank der nied-
rigen Zinsen und hoherer Einkommen
bleiben Immobilien trotz der vielfach
gestiegenen Preise erschwinglich.

Neumann: Ich erwarte ebenfalls, dass
die Nachfrage auf dem hohen Niveau
bleibt. Die wirtschaftlichen Rahmen-
bedingungen sind sehr gut. Wir haben
eine sehr niedrige Arbeitslosenquote

Dieter Pfeiffenberger: ,Wir finanzieren die ganz groBe Masse unserer Kunden
lang — mit Zinsbindungen von zehn und mehr Jahren.”

dies einem Anstieg von rund fiinf oder
sieben Prozent in GrofBstddten. Die
Hauptgriinde sind die relativ hohe Be-
schiftigung, die niedrigen Kreditzin-
sen sowie der Trend zu Urbanisierung
und eine starke Zuwanderung nach
Deutschland. Sicherlich hat auch die
unsichere Situation an den Finanz-

und wir hatten in den letzten Jahren
Lohnsteigerungen. Grundsétzlich
fiihrt das zu einer hoheren Nachfrage
nach Wohneigentum. An den Rah-
menbedingungen wird sich in meinen
Augen auch 2014 nicht viel dndern.
Aber es ist natiirlich richtig, dass
durch steigende Grunderwerbssteuern
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Eva Grunwald: ,Wer nur auf die niedrigen Zinsen schielt, hat vielleicht schon
morgen Probleme, die Rate zu begleichen.”

sowie Notar- und Grundbuchkosten
die Nebenkosten in der Spitze auf bis
zu 15 Prozent steigen kénnen. Als
Verkaufer stellt man sich dann natiir-
lich die Frage, ob man eine solche
Wertsteigerung wihrend des Immobi-
lienbesitzes hatte. Wer berufsbedingt
umzieht, bevorzugt deshalb zunichst
meist eine Mietwohnung, ohne gleich
Eigentum zu erwerben.

Heemstra: Dann miissten die Kalt-
mieten néichstes Jahr steigen, woran
ich personlich nicht glaube. Denn
Vermieter haben die Modglichkeit,
wenn das Objekt finanziert wurde,
sich bei der Anschlussfinanzierung
relativ giinstig und meist sogar giins-
tiger als vorher zu refinanzieren.
Wenn das zutrifft, besteht auch keine
Notwendigkeit, Mieten ansteigen zu
lassen. Denn die Marge auf die Miete
wird dann vergleichsweise besser.
Sollten die Mieten doch wider Erwar-
ten steigen, dann glaube ich, dass es
einen Push gibt, tatsichlich zu kaufen
oder zu bauen. Da sieht man bislang
eigentlich sehr wenig Bewegung.
Pfeiffenberger: Der Markt ist bereits
reguliert und die Politik scheint be-
miiht, diese Regulierung noch weiter
zu treiben. Mietpreise sind ein Kern-
punkt, zumindest fiir die Investoren
im Mietwohnungsbau. Ich glaube, das
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beeinflusst uns auch persénlich fiir
unser privates Haus oder unsere pri-
vate Wohnung, aber stérker natiirlich
die Investoren im Wohnungsbau. Die
Befiirchtung, dass vielleicht noch
nicht mal die Inflation bei Mietanpas-
sungen durchsetzbar ist oder dass Mo-
dernisierungs-, Sanierungskosten
nicht angemessen umlegt werden kon-
nen, ist selbstverstiandlich ein Hemm-
nis fiir Investoren. Und das wirkt sich
dann wieder bevorzugt in den Bal-
lungszentren aus.

Giinther: Also ich erwarte, dass die
Kaufernachfrage weiterhin hoch bleibt.
Die Rahmenbedingungen sind einfach
so positiv. Auf der einen Seite prognos-
tizieren alle Wirtschaftsinstitute ein
sehr gutes Wachstum fiir 2014 — ich
glaube, wir sind da im Mittel bei 1,8
Prozent Wachstumserwartung fiir die-
ses Jahr. Auf der anderen Seite haben
wir historisch niedrige Zinsen, was
zumindest in Deutschland nicht zu-
sammenpasst: So haben wir de facto
weiterhin den Luxus, dass wir ein klei-
nes Subventionsprogramm von der
EZB bekommen, weil wir uns nun mal
gemeinsam im grof3en Euro-Raum be-
finden. All diese Faktoren werden dazu
fiihren, dass die Nachfrage weiterhin
sehr stark sein wird. Wir in der Inter-
hyp-Gruppe (bei Prohyp) sehen das

auch ganz klar in den zunehmenden
Kundenanfragen. Wir sehen aber auch,
dass viele Transaktionen nicht zustan-
de kommen, weil sich mehr Kdufer um
dieselbe Immobilie bemithen. Wenn
die Menschen Vertrauen haben, dass
dieses positive Wirtschaftswachstum
stabil ist, und ich glaube, das Vertrauen
ist momentan relativ hoch, dann wer-
den sie versuchen, Immobilien zu kau-
fen. Wir kénnten moglicherweise ein
Neugeschiftsvolumen von 250 Milliar-
den Euro sehen, wenn tatsdchlich die
Immobilien vorhanden wiren.

Wie bewerten Sie den rasanten Kauf-
preisanstieg in den guten Lagen der
Metropolen? Droht eine Uberhitzung
oder gar eine Immobilienblase?
Neumann: Der Markt ist sehr differen-
ziert zu betrachten, weil es eben keinen
breiten Anstieg der Preise gibt, sondern
ausschliefllich in den Ballungsridumen,
in den Metropolregionen — und dort
auch oft nur in bestimmten Stadtteilen.
Selbst in grofen Stidten entwickeln
sich einzelne Stadtteile extrem hetero-
gen. Wenn man aber das gesamte Bun-
desgebiet sicht, dann gibt es sicher kei-
ne Preisblase, denn wir sprechen von
circa drei Prozent Preissteigerung im
letzten Jahr. Aber nichtsdestotrotz gibt
es Uberhitzungstendenzen in einzelnen
Ballungsgebieten. Ich glaube nicht,
dass sich diese Tendenzen 2014 umkeh-
ren werden, sondern ich kann mir gut
vorstellen, dass sich diese Entwicklung
auch in diesem Jahr fortsetzt — nicht
zuletzt wegen des Urbanisierungs-
trends. Insofern wird in Stidten weiter-
hin eine sehr hohe Nachfrage herr-
schen. Das wird dazu fiihren, dass die
Preise dort weiter steigen, auch wenn
wir in den letzten drei Monaten 2013
gerade bei Neubau-Eigentumswohnun-
gen einen kleinen Knick gesehen ha-
ben. Aber auf Jahresbasis gab es im
Bereich der Eigentumswohnungen
noch einen sehr deutlichen Anstieg von
tiber fiinf Prozent.

Pfeiffenberger: Was diec Exklusivla-
gen in Ballungsrdumen betriftt, in de-
nen die Ubertreibungen immer am
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groften scheinen, sehe ich aktuell kei-
ne Gefahr des Einbruchs. Denn wer
will ernsthaft glauben, dass ein Grund-
stiick oder eine Wohnung mit Alster-
blick wesentlich im Preis féllt? Dazu
gibt es in einem Riesenballungsraum
wie Hamburg, und das trifft auch auf
Miinchen, Berlin oder Frankfurt eben-
falls zu, ausreichend Nachfrage nach
diesen nicht vermehrbaren Lagen.
Heemstra: Wenn von einer Immobili-
enblase gesprochen wird, dann wird
sehr oft der Fehler gemacht, dass aus-
schlieflich die Immobilienpreise be-
trachtet werden. Eigentlich heifit das
grof3e Thema aber Verschuldung. Im-
mobilienblasen werden durch die Ver-
schuldung der Menschen getrieben.
Bezogen auf Deutschland registrieren
wir indes eine abnehmende Verschul-
dung. Denn aufgrund des Zinsniveaus
gehen viele Menschen dazu iiber, ihre
eigene Immobilienfinanzierung und
Neufinanzierung mit mehr Eigenkapi-
tal durchzufiihren. Natiirlich gibt es bei
mehr Transaktionen und bei steigender
Nachfrage die Gefahr hoherer Preise in
Stadten oder Ballungsgebieten. Wir
sind in Bezug auf dieses Thema aber
noch richtig entspannt, insbesondere
mit Blick auf die Realpreisentwick-
lung. Es besteht allerdings ein enormer
Unterschied zwischen stddtischen und
ldndlichen Regionen. Aber das Aller-
wichtigste ist zu sehen, wie Kunden die
Objekte finanzieren. Und das ist in
Deutschland sehr stabil.

Giinther: Ein weiterer Treiber ist das
Thema: Wie stark sind Spekulationen
auf dem Immobilienmarkt? Und hier
sehen wir in Deutschland auch weiter-
hin wenige kurzfristige Kaufer. Hier-
zulande wird auch von Kapitalanlegern
traditionell langfristig gedacht und nur
relativ selten auf einen schnellen Wie-
derverkauf spekuliert. Ein wichtiges
Regulativ ist hier die Spekulationsfrist,
die Investoren de facto dazu zwingt,
mindestens zehn Jahre investiert zu
sein. Zudem machen auch die gestiege-
nen Nebenkosten eine schnelle Speku-
lation immer unattraktiver. In anderen
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Lindern, wo man Blasen sicht, ver-
sucht die 6ffentliche Hand ja sogar, eine
Blasenbildung auch iiber die Erhhung
der Nebenkosten in den Griff zu be-
kommen — so wie jiingst in China Und
je geringer der Spekulationsanteil, um-
so weniger wahrscheinlich ist — neben
einer Reihe anderer Faktoren — das
Risiko einer Immobilienblase.

Grunwald: Bei deutschen Wohnimmo-
bilien sehe ich eher einen Boom, von
einer Blase kann aber keine Rede sein.
Trotz gestiegener Preise fehlen die ty-
pischen Merkmale wie eine lockere
Kreditvergabe, eine Uberhitzung der
Wirtschaft und steigende Preiserwar-
tungen bei Mieten. Der momentane
Preisanstieg ist daher lediglich ein Zei-
chen einer Normalisierung: 2013 lagen
die realen Preise fiir deutsche Wohn-

fristig sichern. Wichtig istimmer, dass
der Kredit zum Bedarf des Kunden
passt. Wir merken, dass die Beratung
verstérkt gesucht wird und die Bedeu-
tung eines individuellen und tragféhi-
gen Finanzierungskonzeptes zuge-
nommen hat. Die Kunden interessieren
sich vermehrt fiir die gesamte Band-
breite an Finanzierungsmdglichkeiten
wie Volltilgerdarlehen, Bausparpro-
dukte, Forderprodukte oder die Kom-
bination der verschiedenen Bausteine.
Und hier ist individuelle Beratung ge-
fragt, die den Bedarf des Kunden ge-
nau analysiert.

Giinther: Bei uns zumindest domi-
nieren die zehnjdhrigen noch immer
deutlich, gefolgt von den 15-jdhrigen.
Und das ist ein relativ stabiler Trend.
Beim Produktmix hat sich der Anteil

Isold Heemstra: ,Aus Bankensicht waren mir in diesem Zinsumfeld Darlehen
mit kurzméglichster Zinsbindung am liebsten.”

immobilien noch deutlich unter dem
Niveau, das sie Mitte der 1990er-Jahre
erreicht hatten.

Kommen wir einmal zu den Baufinan-
zierungsprodukten. Dominiert weiter-
hin das klassische Hypothekendarle-
hen und welche Zinsbindung ist dabei
vorherrschend?

Grunwald: Der Trend geht erkennbar
hin zu langeren Zinsbindungen. Wih-
rend frither die zehnjdhrige Laufzeit
dominierte, sind es heute oft 15 oder
gar 20 Jahre. Viele unserer Kunden
wollen sich die niedrigen Zinsen lang-

an Volltilgerdarlehen deutlich erhoht
—nédmlich um mehr als 50 Prozent im
letzten Jahr. Das heilit, diese Ten-
denz, hoher zu tilgen und schneller
schuldenfrei zu werden trotz niedri-
gerer Zinsen, liegt auch sehr klar
daran, dass attraktive und zugleich
sichere Anlagealternativen nur
schwer zu finden sind. Die Deutschen
tun sich ja traditionell schwer mit
Aktien, wo vielleicht ein Hollinder
oder Amerikaner sagt, das ist doch
mit einer Perspektive von 20 Jahren
eine sichere Anlage.
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Heemstra: Gerade in der Neufinanzie-
rung dominieren die fiir Banken eher
ungiinstigen langfristigen Zinsfest-
schreibungen. Aus Bankensicht wéren
mir in diesem Zinsumfeld dagegen
Darlehen mit kurzmdglichster Zinsbin-
dung am liebsten. Aber obwohl wir die
Darlehen mit fiinfjahriger Zinsbindung
in den letzten zwei Jahren zu unglaub-
lich giinstigen Konditionen anbieten,
machen sie nur sechs Prozent unseres

terdasein, obwohl dies in den letzten
fiinf Jahren immer eine gute Entschei-
dung fiir den Kunden war.

Fiir einen langfristigen Kreditbedarf
wiirden wir dies heute aber nur einge-
schrinkt empfehlen.

Neumann: Grundsitzlich empfehlen
wir langere Zinsfestschreibungen, aber
es kommt natiirlich immer auf den
Einzelfall an. Wir haben einen sehr
geringen Anteil von unter drei Prozent
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Dirk Glinther: ,Wichtiges Regulativ gegen Immobilienblasen ist die Spekulationsfrist,
die Investoren de facto zwingt, mindestens zehn Jahre investiert zu sein.”

Volumens aus. Da geht es dann um
Finanzierungen mit im Durchschnitt
50.000 oder 60.000 Euro, also vor al-
lem Anschlussfinanzierungen. Wenn
die Zinsen mal hochgehen in vier, fiinf
Jahren, konnen wir aber mit anderen
Assets, Commercial Banking oder
Konsumentenkrediten gegensteuern.
Pfeiffenberger: Bei uns ist die Situati-
on, dass wir die ganz grofle Masse
unserer Kunden lang finanzieren, mit
Zinsbindungen von zehn und mehr
Jahren. Der Anteil der 15- und 20-J4h-
rigen ist deutlich gestiegen. Wenn das
Niveau insgesamt niedrig und der Ab-
stand zwischen der zehnjahrigen und
den ldngeren Zinsbindungen gering ist,
dann greifen unsere Kunden auch ger-
ne zu den sicheren Langldufern. Die
variablen Darlehen auf Dreimonatsba-
sis fiihren bei uns immer ein Aufensei-
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variable Darlehen. Das sind dann Kon-
stellationen, in welchen der Kunde
beispielsweise schon ganz konkret
weil}, dass er in einigen Monaten iiber
Liquiditét verfiigen wird, die er dann
einsetzen mochte. Oder es sind Boni-
tétssituationen, in welchen es sich der
Kunde auch leisten kann, wenn der
Zinsmarkt mal rapide nach oben geht.
Grundsitzlich ist unsere Empfehlung,
auf dem jetzigen niedrigen Niveau ten-
denziell lange Zinsfestschreibung zu
wihlen, wenn man sich keine allzu
hohe Tilgung leisten kann. Eine alter-
native Absicherung ist die parallele
Ansparung eines Bausparvertrages,
der das Zinsidnderungsrisiko mini-
miert. Das sind momentan die Produk-
te, die am meisten nachgefragt werden.
Dariiber hinaus stellen wir fest, dass
die Tilgung in den letzten Jahren nach

oben gegangen ist. Auflerdem setzen
die Kunden mehr Eigenkapital als vor
einigen Jahren ein, nicht nur weil sie es
fiir die gestiegenen Erwerbsnebenkos-
ten brauchen, sondern sie finanzieren
auch prozentual nicht mehr so viel wie
vor einigen Jahren.

Wie stellt sich die Nachfrage nach Voll-
tilger- und Forward-Darlehen dar?
Pfeiffenberger: Volltilger bleiben eine
Nische. Hohere Tilgung ja, aber die
Anzahl der Kunden, die in zehn Jahren
voll zuriickzahlen kénnen ist tiber-
schaubar. Bei Volltilgern tiber zwanzig
Jahre ist der Anteil schon gewachsen.
Die Forward-Darlehen haben eine
leicht abnehmende Tendenz. Fairerwei-
se muss man sagen, dass der Kunde
sich mit dem Forward Sicherheit vor
einem Zinsanstieg kauft, und die Er-
fahrung in den letzten zehn Jahren war
vielleicht haufig: Hatte ich es mal lieber
nicht gemacht, weil der erwartete Zins-
anstieg dann doch nicht eingetreten ist.
Heemstra: Seitens der ING-DiBa gibt
es kein spezielles Produkt hierfiir. Der
Kunde nutzt hierfiir unsere flexible
Produktgestaltung, wonach er zwi-
schen einem und zehn Prozent Tilgung
wiéhlen und dies auch innerhalb der
Zinsbindung kostenfrei verdndern
kann. Gekoppelt mit unserem kosten-
freien Sondertilgungsrecht von fiinf
Prozent fiihrt dies oft zum Volltilger.
Diese Ausstattungsmerkmale bieten
unseren Kunden mehr Flexibilitét als
bei den im Markt befindlichen Volltil-
ger-Produkten. Hinsichtlich der For-
ward-Darlehen muss man derzeit fest-
stellen, dass die hohe Nachfrage der
vergangenen Jahre etwas nachgelassen
hat. Griinde sind sicherlich in den rela-
tiv stabilen Kapitalmérkten zu sehen.
Wir glauben, dass das Produkt erst an
,Fahrt“ gewinnen wird, wenn der
Kunde einen stetig ansteigenden
Marktzins sehen wird.

Grunwald: Niedrige Zinsen ermogli-
chen bei gleich bleibender Rate eine
hoéhere Tilgung. Ein Volltilger-Darle-
hen kommt somit fiir immer mehr Fi-
nanzierer infrage. Wir verzeichnen ei-
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ne spiirbare Nachfrage, insbesondere
auch bei Anschlussfinanzierungen.
Ungebrochen ist die Nachfrage nach
Forward-Darlehen. Das niedrige Zins-
niveau spielt uns dabei in die Hénde.
Wir waren hier im letzten Jahr aber
auch sehr offensiv am Markt unterwegs
und konnten viele Finanzierer tiberzeu-
gen, zur Deutschen Bank zu wechseln.
Giinther: Also das Schone fiir einen
Kunden, der tiber ein Forward-Darle-
hen nachdenkt, ist im Moment ja: Je-
den Tag, den er nachdenkt und sich
nicht entscheidet, wird es billiger, so-
lange die Zinsen nicht steigen. Und
weil genau das in den letzten Jahren
die vorherrschende Erfahrung war,
sind viele Kunden einfach in einer
abwartenden Haltung. Sie mochten
allerdings sehr wohl sehr gern beraten
werden, mochten am liebsten auch
gern jeden Tag oder jede Woche infor-
miert werden, wie es denn aussicht.
Aber wenn keine Impulse vom Markt
kommen, schlief3en sie nicht ab. Mitte
letzten Jahres gab es dagegen eine
Phase mit einem deutlichen Zinsan-
stieg. Da ging auch die Nachfrage
nach Forward-Darlehen wieder hoch.
Aber solange der aktuelle Zinsmarkt
keinen Impuls gibt, warten die Kun-
den lieber ab. Geht man einmal von
rund zwei bis drei Basispunkten Auf-
schlag je Monat fiir ein solches Vor-
ratsdarlehen aus, spart sich der Kun-
den mit jedem Monat des Zuwartens
eben diese zwei bis drei Basispunkte.
Neumann: Wenn es kurzfristig eine
starke Zinsbewegung nach oben gibt,
stellen wir eine sehr starke Nachfrage
nach den Forwards fest. Kunden sind
heute viel besser informiert als noch vor
acht oder zehn Jahren. Viele unserer
Vertriebspartner informieren ihre Kun-
den frithzeitig iber die Moglichkeit,
dass sie sechzig Monate im Voraus ein
Forward-Darlehen abschlieen kénnen.
Dabher steht das Thema heute bei vielen
Kunden und vielen freien Finanzdienst-
leistern viel mehr im Fokus. Tendenzi-
ell kann man mit Ausnahme der Phase
als die Zinsen 2013 um 0,8 Prozent-
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punkte stiegen fiir die letzten Jahre
nicht sagen, dass sie eine Hochphase
fiir Forward-Darlehen gewesen wiren.
Denn jeder Kunde, der gewartet hat, hat
tendenziell alles richtig gemacht. Wenn
die Zinsen aber nach oben gehen, dann
sollte ich das ganze Thema schon friih-
zeitig im Fokus haben.

Stichwort energetische Sanierung.
Welche Bedeutung hat diese fiir die
Baufinanzierungsnachfiage?
Grunwald: Durch die dffentliche Dis-
kussion um die Energiewende und die
gestiegenen Energiekosten ist dies auch
fiir unsere Kunden ein zunehmend
wichtiges Thema. Grundsitzlich haben
wir alle Forderinstrumente im Ange-
bot, dies schlief3t auch Spezialangebote
der Kommunen ein. Wir freuen uns,
dass wir zusammen mit der KfW ge-
rade ein Pilot-Projekt zur automati-
schen Durchleitung von Vertrigen
durchfiihren kdnnen.

Heemstra (li.), Pfeiffenberger:
Engagierte Diskussion liber den
Markt fir Baufinanzierungen.

Heemstra: Dieses Produkt bieten wir
heute im Rahmen unserer Baufinan-
zierung in der Weise an, dass wir bereit
sind, neben dem Kaufpreis bis zu 30
Prozent Modernisierungskosten zu fi-
nanzieren. Die Finanzierung von Mo-
dernisierungskosten an sich wird durch

unseren flexiblen Rahmenkredit abge-
deckt. Das Feedback unserer Kunden
zeigt, dass wir damit derzeit ein attrak-
tives Angebot haben. Wiinscht der
Kunde eine weitergehende Losung, so
kénnen wir aufunsere Schwesterunter-
nehmen Interhyp bezichungsweise
Prohyp als Alternative verweisen.
Giinther: Also fiir uns ist das eher ein
Nischenbereich. Natiitlich sehen wir
eine Nachfrage, die auch zunimmt.
Aber die Bausparkassen sind in diesem
Feld sehr aktiv und auch eine ING-
Diba hat hier mit einem auf diese Zwe-
cke abgestellten Konsumentenkredit
ein Sonderprodukt im Angebot. Fiir
uns dagegen sind dies bislang keine
Fokusprodukte. Allerdings glaube ich
schon, dass hier noch deutlich mehr
Nachfrage entstehen wird: Mit regula-
torischen Verdnderungen, die der Ge-
setzgeber einbringt, wird noch mehr
Druck auf die Immobilienbesitzer ent-
stehen, energetisch zu sanieren. Ent-
sprechend wichtig wird eine gute Be-
ratungsunterstiitzung — schlieBlich sind
die Moglichkeiten auch durch Férder-
banken, die KfW, offentliche Institute
in den Landern oder auch kommunalen
Forderungen sehr komplex. Wir als
Prohyp liefern passende Unterstiitzung
fiir den einzelnen Vermittler. Aller-
dings stellt sich fiir viele Berater ange-
sichts der recht kleinen Darlehenssum-
men und des hohen Aufwands die
Frage, wie sich gute Beratung auch
auszahlen kann.

Ldisst sich das denn regeln, indem man
fiir solche kleinen Betrdige einen hohe-
ren Provisionssatz ansetzt?

Giinther: Das ist grundsdtzlich mog-
lich und geschieht in begrenztem
Rahmen auch. Immerhin ist der Bera-
tungsaufwand der gleiche wie bei gro-
Beren Darlehenssummen — und ein
aufwandsorientiertes Beratungshono-
rar ist und bleibt ein schwieriges The-
ma hierzulande. |

Das Gesprach fiihrten Frank O.
Milewski, Barbara Kosling und
Sarah Steiner, alle Cash.
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Setzen Sie auf eine Baufinanzierung,
die nicht nur Ihre Kunden zufriedenstellt.
Sondern auch Sie.

Es gibt einen Weg zu einer Baufinanzierung, von dem Sie als Vermittler
langfristig profitieren konnen. Setzen Sie deshalb jetzt auf eine Partnerschaft
mit der Deutschen Bank und sichern Sie sich ein attraktives Leistungspaket.

Fur weitere Informationen vereinbaren Sie einen Termin
unter (069) 910-10061 oder baufi.kontakt@db.com.
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Deutsche Bank Baufinanzierung

m Personliche Ansprechpartner mit —
hoher Beratungsqualitat in Ihrer Nahe

m Vielfaltige Losungen — nicht nur fur
komplexe Immobilienfinanzierungen

m Attraktives Vergutungsmodell mit aulRer-
gewohnlichen Incentives und Events






