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Weiter aufwarts?

Jahrelang wuchs die Wirtschaft. Dann kamen Pandemie,
Krieg und noch viele weitere Herausforderungen. Welche

Folgen sind fur die deutsche (Immobilien-)Wirtschaft zu
erwarten?



Editorial

Liebe Leser:innen,

schauen wir auf die Entwicklungen im ersten Quartal
dieses Jahres, scheint zundchst Vieles auf eine Fortsetzung
des seit einem Jahrzehnt anhaltenden Immobilienmarkt-
geschehens hinzudeuten. Seien es Transaktionsvolumina
oder Preise: iiberall Anstiege, mit ungebrochener Dyna-
mik. Doch Vorsicht ist geboten: Die Zahlen sind noch
weithin unbelastet von den Auswirkungen des Angriffs-
kriegs Russlands auf die Ukraine. In einer zweiten oder
dritten Runde konnen Herausforderungen wie Inflation,
Lieferkettenprobleme und Mangel an Ressourcen auch
Auswirkungen auf den Immobilienmarkt haben.

Worauf sich die deutsche Wirtschaft in diesen unsicheren
Zeiten einstellen muss und welche Handlungsoptionen
Zentralbank und Aufsichtsbehorden jetzt haben, ist
Gegenstand unseres Doppel-Interviews zu Beginn dieser
QUARTERLY-Ausgabe. Herzlichen Dank an dieser Stelle
an Frau Dr. Traud, die Chefvolkswirtin der Helaba, fiir
das interessante Gesprdch und die Gastfreundschaft hoch
iiber den Ddchern Frankfurts.

In dieser Ausgabe berichten wir auch iiber unsere kiirz-
lich stattgefundene Mitgliederversammlung, bei der

Dr. Georg Reutter zum neuen vdp-Prdsidenten gewdhlt
wurde. Weitere Themen sind unter anderem die aktuellen
Entwicklungen am deutschen Immoblienmarkt sowie
Anderungen am Pfandbriefgesetz, die Anfang Juli 2022 in
Kraft treten. SchliefSlich darf ich Sie noch auf eine neue
Serie hinweisen: Wir stellen Ihnen ab jetzt die Kolleg:in-
nen der vdp-Geschdiftsstelle und ihre Arbeitsbereiche

ndher vor, den Anfang macht der Bereich Kommunikation.

Ich wiinsche Ihnen eine interessante Lektiire sowie schon
jetzt einen angenehmen und maoglichst unbelasteten
Sommer.

oo lokue A

Ihr Jens Tolckmitt,
Hauptgeschdiftsfiihrer, Verband deutscher Pfandbriefbanken
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Expertenrunde < INHALT

»WIr sollten uns nicht
leichtfertig von der
Globalisierung verab-
schieden®

Die Welt ist in Aufruhr. Erst die nicht enden wollende Pandemie, nun
ein Krieg in Europa. Was bedeutet das fiir die deutsche Wirtschaft
und speziell fiir die Immobilienwirtschaft? Und was sollten Zentral-
bank, Politik und Aufseher in dieser Situation tun? Antworten geben
Dr. Gertrud R. Traud, Chefvolkswirtin der Helaba, und vdp-Haupt-
geschaftsfiihrer Jens Tolckmitt im QUARTERLY-Interview.
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— Frau Dr. Traud, die COVID-19-Pandemie ist noch
nicht ausgestanden. Zudem herrscht seit Mona-

ten Krieg in Europa. Welche Wirtschaftsentwicklung
erwarten Sie fiir Deutschland?

Dr. Traud: COVID-19 spielt aktuell bei uns eine eher posi-
tive Rolle, weil die Restriktionen mehr und mehr fallen.
Wir diirfen wieder konsumieren und reisen. Belastend
wirkt jedoch die Null-COVID-Strategie Chinas mit fortge-
setzten Lieferkettenproblemen und dann ist da auch noch
der Krieg. Viel hingt davon ab, ob es zu einem umfassen-
den Energiestopp kommt und wann. Sollte neben OI- auch
noch ein Gasembargo bis Ende dieses Jahres verhdangt wer-
den, wiaren wir nicht mehr in unserem Basisszenario, bei
dem wir noch Wachstum in Deutschland sehen und eine
Inflationsrate von rund 6% im Jahresdurchschnitt. Mit
einem Energiestopp wiirde unser Negativszenario eintre-
ten, und das hiefSe: Inflation um die 10% und ein Minus-
wachstum, das schlimmer ausfallen konnte als in der
COVID-19-Krise, als wir bei knapp -5% lagen. Also: Jeder
Tag ohne Energieembargo ist positiv fiir das Wirtschafts-
wachstum.

— Was sind fiir Sie direkte Auswirkungen des Kriegs, und
welche Zweitrundeneffekte sind zu erwarten - fiir den
Immobilienmarkt und die einzelnen Assetklassen?

Dr. Traud: Die COVID-19-Krise hat der Immobilienmarkt
ziemlich gut weggesteckt. Die aktuelle Krise bringt u. a,
eine Energieproblematik und eine damit verbundene noch
hohere Inflation. Derzeit werden Immobilien weiterhin
stark nachgefragt, sowohl von Profis als auch von Priva-
ten. Hinzu kommt die Angebotsknappheit. Beides wird
die Preise weiter steigen lassen. Solange der Arbeitsmarkt
noch lauft, bleibt der Wohnimmobilienmarkt stabil. Das
gilt auch fiir den Gewerbeimmobilienmarkt, solange keine
Rezession kommt. Dies stabilisiert Biiro und Logistikim-
mobilien. Wenn die Konjunktur nicht ausgebremst wird,
wird auch der Immobilienmarkt nicht ausgebremst.

Tolckmitt: Wir sehen aktuell keine unmittelbaren Effekte
des Kriegs am deutschen Immobilienmarkt. Wir gehen per
heute auch mittelfristig insgesamt nicht von einer starken
Preiskorrektur aus. Denn dafiir miisste entweder das Ange-
bot deutlich zunehmen oder die Nachfrage massiv zuriick-
gehen. Beides zeichnet sich nicht ab. Vielmehr besteht
gerade im Wohnungsmarkt weiterhin eine massive Uber-
nachfrage. Wir rechnen aber damit, dass die Dynamik sich
abschwicht und die Preise mittelfristig auf dem hohen
Niveau auslaufen.

,Der Pfandbrief-Investor
bekommt etwas qualitativ
Gutes und Krisenfestes.“

- Dr. Gertrud R. Traud

— Erwarten Sie, dass Deutschland fiir internationale In-
vestoren - wie so haufig in Krisen — der Stabilitatsanker
in Europa bleibt?

Tolckmitt: Deutschland ist die grofste Volkswirtschaft
Europas und wird es auch bleiben. Die aktuelle Krise stellt
fiir das industriebasierte, exportorientierte Geschéfts-
modell der Bundesrepublik aber durchaus eine Herausfor-
derung dar. Die Risikofaktoren sind nicht von der Hand

zu weisen: die Verfiigbarkeit von Energie und Zulieferun-
gen, die Lieferkettenproblematik, die Energiepreise — alles
fiir uns sehr bedeutend. Glaube ich, dass all das den Safe
Haven-Status Deutschlands gefdhrdet? Nein. Und was
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Dr. Gertrud Rosa Traud ist seit 2005 Chefvolkswirtin der
Helaba. Im Jahr 2006 libernahm sie auch die Leitung des
Researchs. Zuvor war sie bei Julius Bar und der Bankgesell-
schaft Berlin. Sie ist in zahlreichen Gremien vertreten, u. a,
im Aufsichtsrat der DLE Group AG, im Vermdgensbeirat

der VolkswagenStiftung sowie im Kuratorium der Aventis
Foundation. Sie engagiert sich in sozialen Projekten, u. a.

)

als Schirmherrin von ZONTAlente.
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bedeutet das fiir den hiesigen Immobilienmarkt? Inves-
toren, die mit Europa vertraut sind, differenzieren nach
unserer Wahrnehmung sehr genau danach, wie weit der
Konflikt vom jeweiligen Markt entfernt ist. Sie nehmen
Deutschland deshalb weiterhin als sicher wahr. Investoren
aus anderen Weltregionen blicken teilweise anders auf
Europa, fiir sie liegt hier alles nah beieinander. Sie agieren
derzeit zuriickhaltender. Aber fiir den deutschen Markt
sind die hiesigen Investoren bedeutender.

Dr. Traud: In ein verniinftig regional diversifiziertes Immo-
bilienportfolio gehort Deutschland weiterhin.

— Zur EZB-Politik: Die deutsche Inflation liegt momentan
deutlich iiber 7%. Welche Handlungsoptionen hat die
Notenbank angesichts der fragilen Wirtschaftsentwick-
lung iiberhaupt?

Dr. Traud: Die EZB sagt ja immer, sie konne an der Inflati-
onsrate nichts machen. Das stimmt nur bedingt. Die Infla-
tionsrate von morgen kann sie sehr wohl beeinflussen.
Allein iber den Wechselkurs kann sie die importierte Infla-
tion abfedern. AufSerdem kann sie die Inflationserwartun-
gen stabilisieren. Da hat sie im letzten halben Jahr keine
gute Figur gemacht. Bis Dezember hat die EZB die Inflation
noch als zu niedrig eingestuft, obwohl sie schon hoch war.
Sie hat es einfach zu lange laufen lassen. Nach den jiings-
ten Aussagen von Frau Lagarde gehen wir davon aus, dass
der erste Zinsschritt im Juli kommt. Die EZB hat also end-
lich erkannt, dass sie etwas tun muss. Sie sieht jetzt, wie
ihr der Wechselkurs weglduft. Und das ist eigentlich viel
schlimmer, als wenn nur der Olpreis steigt. Denn jeder
Preis eines importierten Gutes wird damit potenziert.

Tolckmitt: Seit Jahren sprechen wir uns dafiir aus, dass die
Bedingungen am Bondmarkt normalisiert werden miis-
sen, dass sich die EZB aus ihren Anleihekaufprogrammen
zurlickziehen soll. Gut, dass das jetzt passiert. Denn es ist
schon lange klar, dass Liquiditat nicht der Engpassfaktor
fiir Banken ist. Weg ist die EZB damit aber nicht: Sie bleibt
weiter im Markt und reinvestiert ihre Falligkeiten — das
sind weiterhin erhebliche Volumina.

— Sie sprechen den angekiindigten Stopp der Anleihe-
kaufprogramme an. Mit welchen Auswirkungen auf Cove-
red Bonds und das Premiumprodukt Pfandbrief rechnen
Sie?
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Tolckmitt: Ein Riickzug der EZB wird dem Markt und sei-
nen Strukturen guttun. Wenn die Renditen steigen, weil
sich der GrofSinvestor EZB zuriickzieht, ist der klassische
Real Money-Investor recht schnell wieder prasent. Denn
ein Investment lohnt sich wieder. Das gilt besonders fiir
den Pfandbrief und auch fiir Covered Bonds. Eines massi-
ven Renditeanstiegs bedarf es nach unserer Erfahrung aus
vergangenen Krisen dafiir nicht.

Dr. Traud: Jetzt, da sich die zehnjahrige Bundesanleihe um
1% bewegt, reden wir iiber positive, also echte Zinsen. Dann
bekommt der Pfandbrief-Investor wieder etwas fiir sein
Geld, noch dazu etwas qualitativ Gutes und Krisenfestes.

Tolckmitt: Die Bundesanleihe ist seit jeher eine Benchmark
fiir die Pfandbrief-Investoren. Viele sehen den Pfandbrief als
Substitut fiir Bunds, genauso wie andere Covered Bonds fiir
die jeweilige Staatsanleihe. Und zwischen beiden haben wir
auch als Folge des Kriegs in der Ukraine ebenfalls eine Aus-
weitung von Spreads gesehen, die es dann noch jenseits des
absoluten Kupons zusétzlich attraktiv macht, in Pfandbriefe
Zu investieren.

— Wie beurteilen Sie die verstarkte Ausrichtung der Im-
mobilien- und Kapitalmarkte auf ,,Griin“2

Dr. Traud: Okonomisch betrachtet wiirde man den hochs-
ten Grenzertrag zur CO,-Reduktion erhalten, wenn man
auch alte bzw. stark CO, emittierende Geb&dude sanieren
und auf der Emissionsskala von einer schlechten auf eine
mittlere Stufe heben wiirde. Im Ergebnis wiren die CO,-
Einsparungen vermutlich héher, als wenn man Top-Immo-
bilien zu Super-Top-Immobilien entwickelt - genau darauf
zielt aber die Regulierung. Das gefillt mir nicht. Die alten
Gebdude bleiben ja, und sie emittieren weiter.

Tolckmitt: Ja, die Marktakteure konnen derzeit gar nicht
anders handeln, weil die Regulatorik letztlich darauf
abzielt, sich auf die Taxonomiekonformitat zu fokussieren
oder eben sehr energieeffiziente Hiuser zu bauen.

Banken haben schon vor mehr als zehn Jahren angefan-
gen, sich mit Nachhaltigkeit zu beschéaftigen. Das war eine
dynamische, marktbasierte Entwicklung, die stark inves-
torengetrieben war. Dabei nahmen die Anforderungen der
Investoren, auch der Bondinvestoren, immer mehr zu. Poli-

tik und Aufsicht begannen dann 2018 auch, sich fiir das
Thema zu interessieren. Mit dem Ergebnis, dass inzwi-
schen ein Konvolut an bereits bestehenden oder in Vor-
bereitung befindlichen Regulierungen vorliegt, das lei-
der droht, solche private Initiative zu ersticken und die
Akteure zu liberfordern.

Dr. Traud: Zudem trédgt die Fiille an Regelungen nicht zur
Klarheit bei, das sehen wir jetzt in dieser Krise. Plotz-

lich bewilligt die Bundesregierung ein Sondervermdogen in
Hohe von 100 Mrd. Euro fiir Riistung. Das S in ESG miisste
jetzt also fiir Sicherheit stehen. Miissen nachhaltige Fonds
Riistungsunternehmen, die sie seit Jahren aufSen vorgelas-
sen haben, jetzt wieder aufnehmen, um als nachhaltig zu
gelten? Wenn ein ganzer Sektor Jahre nicht finanziert wird,
ist er tot. Wenn wir ihn dann pl6tzlich in einer Krisensitu-
ation wieder brauchen, kann man ihn nicht von jetzt auf
gleich hochfahren. Es ist nicht von Vorteil, wenn der Regu-
lator glaubt zu wissen, wo die Entwicklung ibermorgen ist.
Der Markt weif es meines Erachtens besser.

Tolckmitt: Exakt. Es ist genau die Flexibilitat des Marktes,
die notwendig wire, um in solchen Situationen den Kurs zu
dndern. Wenn Sie sich aber entschieden haben, auf 1.500
Seiten zu definieren, was nachhaltig ist, fehlt die Bewe-
gungsfreiheit. Solch eine Regulierung hemmt eine eigent-
lich dynamische Entwicklung, sie fordert sie nicht. Mehr
Flexibilitat ist dringend erforderlich. Mehr Leitplanke statt
Detailverliebtheit!

— Ist das Ihr Appell an Politik und Aufsichtsbeh6rden?

Tolckmitt: Ja: Man sollte den Marktkriften eine Chance
geben. Es gibt sehr verniinftige Entwicklungen, die aus
diesem Wettbewerb der Ideen entstehen. Man muss nicht
alles bis ins Detail regulieren. Das gilt fiir Nachhaltigkeit,
aber auch dariiber hinaus. Stichwort Bankenregulierung:
Sie sollte doch den Banken ermoglichen, die Rolle, die
ihnen im Rahmen der politischen Visionen zugedacht ist,
ndmlich die Finanzierung all dessen, was man sich poli-
tisch so vorstellt, zu gewéhrleisten. Hinter uns liegen aber
inzwischen 14 Jahre, in denen die Finanzierungsmoglich-
keiten regulatorisch immer stdrker eingeschriankt wurden.

Dr. Traud: Ich appelliere dafiir, Nachhaltigkeit breiter zu
denken. Nicht nur ESG in seiner bisherigen Form in den
Fokus nehmen, sondern die 17 UN-Ziele, zu denen u. a,
auch Frieden und Sicherheit, Bildung und Gleichberechti-
gung zdhlen. Wir sind eine Welt. Wenn wir die Welt von der
Klimaseite als Ganzes sehen, dann sollten wir sie auch im
Miteinander und im Handel weiter als Ganzes sehen. Die
Globalisierung hat uns in den letzten Jahrzehnten so viele
Vorteile gebracht, da sollten wir uns nicht leichtfertig von
ihr verabschieden.

»Detailverliebte
Regulierung hemmt eine
eigentlich dynamische
Entwicklung, sie

fordert sie nicht.”

- Jens Tolckmitt

Jens Tolckmitt ist seit 2009 Hauptgeschaftsfihrer des Ver-

bands deutscher Pfandbriefbanken (vdp). Bereits zwischen
1998 und 2002 war er in verschiedenen Funktionen, zuletzt
als Bereichsleiter Pfandbrief/Kapitalmarkt, fiir die Vorgénger-
organisation des vdp, den Verband deutscher Hypotheken-
banken, tatig. Von 2003 bis 2009 war der Diplom-Volkswirt
Alleingeschaftsfuhrer des Verbands der Auslandsbanken in

Deutschland.
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Mitgliederversammlung 2022 in Frankfurt am Main.

Neue Fuhrungs-
spitze beim vdp

Mitgliederversammlung wahlt Prasidenten und Vorstand fiir zweijahrige

Amtszeit

Dr. Georg Reutter, Vorsitzender des Vorstands der

DZ HYP, zum neuen vdp-Prasidenten gewahlt. Damit
tritt er die Nachfolge von Dr. Louis Hagen an, der das
Amt sechs Jahre innehatte und aus Altersgriinden nicht
erneut zur Prasidentenwahl antrat. Dem vdp-Vorstand
wird Dr. Hagen aber weiterhin angehoren.

I m Rahmen der 17. vdp-Mitgliederversammlung wurde

Dr. Reutter, der satzungsgemaf fur zwei Jahre bis zur
nachsten Prasidentenwahl 2024 gewahlt wurde, gehort
dem Vorstand des vdp seit 2012 an. Er ist seit 2008 Mit-
glied des Vorstands der DZ HYP, seit 2009 dessen Spre-
cher und seit 2013 Vorsitzender.

Turnusgemaf fand auf der Mitgliederversammlung eben-
falls die Wahl des vdp-Vorstands fiir die neue Amtspe-
riode von zwei Jahren statt. Dabei wurden zwdlf Mitglie-
der wiedergewahlt. Neu in den Vorstand zog Alexander
Miiller, Vorstandsmitglied der Deutschen Apotheker- und
Arztebank, ein, der aufgrund von Veranderungen in den
Ressortzustandigkeiten bei dem Institut seinem Vor-
standskollegen Holger Wessling nachfolgte.
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VORSTAND DES VDP:

Gero Bergmann, BayernLB

Christian Bonnen, Kreissparkasse KéIn
Dr. Matthias Danne, DekaBank

Dr. Louis Hagen, MiinchenerHyp
Marc Oliver Hef3, Aareal Bank
Hans-Dieter Kemler, Helaba

Sascha Klaus, Berlin Hyp

Thomas Kéntgen, pbb

Dr. Jiirgen Kullnigg, UniCredit Bank
Alexander Muller, ApoBank

Dr. Bettina Orlopp, Commerzbank
Dr. Georg Reutter, DZ HYP

Dr. Christian Ricken, LBBW

Jens Tolckmitt, vdp-Hauptgeschéafts-

fuhrer (Mitglied des Vorstands qua Amt)

< INHALT

vdp-Hauptgeschéaftsfihrer Jens Tolckmitt (links) und Dr. Louis Hagen

(rechts) gratulieren Dr. Georg Reutter (mittig) zur Wahl.

,Attraktivitat
hochhalten*

— Herr Dr. Reutter, herzlichen Gliickwunsch zur Wahl
zum vdp-Prasidenten. Was bedeutet lhnen dieses Amt?

Der Verband zeichnet sich durch seine hohe Praxisndhe
und seine ergebnisorientierte Arbeit aus. Sein Know-how
wird in der Politik sowie der Aufsicht geschéatzt. Ich freue
mich auf die nun noch viel engere Zusammenarbeit mit
der Geschaftsstelle. Als Vertreter der grofiten Pfand-
briefemittentin Deutschlands bin ich gerne bereit, die-
sem Verband als Prasident vorzustehen.

— Was werden die Schwerpunkte lIhrer Arbeit sein?

In erster Linie missen wir darauf achten, dass regulato-
risch nicht Dinge gemacht werden, die die Finanzierung
der Realwirtschaft unnétig erschweren. Aktuell geht es
dabei um die Beispiele Basel Ill und den von der BaFin
festgesetzten makroprudenziellen Kapitalpuffer. Regu-
lierung braucht immer das richtige Maf3. Das gilt auch fir
den Bereich Sustainable Finance, in dem noch einige Vor-
gaben auf uns zukommen werden.

— Was bedeutet das fiir den Pfandbrief?

Vor allem bleibt es unsere Aufgabe, die Attraktivitat des
Pfandbriefs hochzuhalten. Dafir ist ein gesundes Regu-
lierungsumfeld erforderlich: Wir missen sicherstellen,
dass trotz des standig steigenden kostenmagBigen und
administrativen Aufwands die betriebswirtschaftliche
Sinnhaftigkeit des Pfandbriefs erhalten bleibt.

sMama, Papa,
Pfandbrief“

— Herr Dr. Hagen, wenn Sie auf lhre Zeit beim vdp
zuriickblicken, was war lhr Highlight?

Der Pfandbrief feierte 2019 sein 250-jahriges Jubilaum. In
so einem Moment an der Spitze des Verbandes zu stehen,
ist ein schénes Gefiihl - es ist ein Gefluihl der Ehrfurcht. Des
Weiteren wurde im gleichen Jahr die europaische Covered
Bond Richtlinie erlassen. Die Umsetzung war das Ergebnis
einer jahrzehntelangen Arbeit, die damit offiziell anerkannt
wurde.

— Was bedeutet Ilhnen der vdp?

Als ich 1993 beim vdp angefangen habe, hatte ich nie
gedacht, dass ich dem Verband 30 Jahre spater immer
noch angehoére. Ich habe dem Pfandbrief und dem vdp
sehr viel zu verdanken. Meine Verbundenheit lasst sich gut
an den ersten Worten meines erstgeborenen Sohnes able-
sen: Nachdem er ,Mama‘ und ,Papa‘ sagen konnte, war sein
drittes Wort ,Pfandbrief®.

— Wie sehen lhre Zukunftsplane aus?

Im Friihjahr 2023 werde ich bei der MiinchenerHyp plan-
mégBig in den Ruhestand gehen. Vom Bankgeschéaft und vom
Pfandbrief werde ich mich aber nie ganz I16sen kénnen. Um
es in den Worten des Terminators zu sagen: ,I'll be back*®.
Zudem freue ich mich, mehr Zeit mit meiner Familie und
meinem privaten Umfeld verbringen zu kénnen.
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Marktgeschehen
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Immobilienmarkt mit
positiver Entwicklung
am Jahresbeginn

Ausblick verhalten: Inflation und Energiepreise dampfen Konsumlaune

achdem die im Sommer 2021 eingesetzte wirt-
N schaftliche Erholung zum Jahresende hin durch

die vierte COVID-19-Welle und den damit verbun-
denen erneuten Lockdown gestoppt worden war, nahm
die Wirtschaftsleistung zum Jahresbeginn 2022 wieder
leicht an Fahrt auf. Diese Entwicklung wurde Ende Feb-
ruar durch den Krieg in der Ukraine jedoch gebremst.
Daraus resultierte ein Anstieg des Bruttoinlandsproduk-
tes (BIP) im ersten Quartal 2022 gegeniiber dem Vorquar-
tal um nur 0,2%. Vor diesem Hintergrund korrigierten die
fuhrenden Wirtschaftsinstitute ihre Prognosen fir das
Gesamtjahr deutlich nach unten. So geht beispielsweise
die Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose, die sich aus
funf Wirtschaftsforschungsinstituten zusammensetzt,
von einem Anstieg des BIP von 2,7% im Jahre 2022 aus.
Im Vergleich zum Herbstgutachten entspricht dies einer
Korrektur um 2,1% nach unten. Wiirde es zu einem Stopp

Geschaftsklima Handel

Salden, saisonbereinigt
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Quelle: ifo Institut, Konjunkturumfragen
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der fir Deutschland wichtigen Gaslieferungen kommen,
hatte dies eine weitere Korrektur zur Folge.

Anfang des Jahres wurde noch erwartet, dass die Konjunk-
turdynamik insbesondere die Konsumausgaben deutlich
ankurbeln wirde, was jedoch nicht eintrat. Gleichzeitig
klagten mehr als drei Viertel der Einzelhandler uber Liefer-
probleme. Der ifo-Geschaftsklimaindex Handel brach im
Marz 2022 aufgrund pessimistischer Erwartungen ein.

Waéahrend im stationaren Handel fiir 2022 ein Umsatzan-
stieg von 1,2% prognostiziert wird, erwartet der HDE fir
den stationdren Non-Food-Handel einen Umsatzriickgang
um 0,6%, flr den stationaren Bekleidungshandel sogar
um 2%. Vor diesem Hintergrund Uberprift die Textilbran-
che weiter ihr Filialnetz, was sowohl zu Standortschlie-
Bungen als auch zu Neuero6ffnungen fuhrt. So ist es nicht

2022

Entwicklung der Darlehenszusagen der vdp-Mitgliedsinstitute

Mrd. EURO
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Quelle: vdp auf Grundlage von Angaben der vdp-Mitgliedsinstitute

verwunderlich, dass die Textilbranche im ersten Quartal
2022 die nachfragestarkste Gruppe darstellte, was in
Summe zu einem leichten Anstieg des Flachenumsatzes
im Vergleich zum Vorjahr fuhrte. Auf dem Investment-
markt belebte sich die Nachfrage nach Einzelhandelsim-
mobilien wieder leicht.

Der Biiroimmobilienmarkt startete ebenfalls mit Riicken-
wind aus dem vierten Quartal 2021 ins neue Jahr und mit
einem entsprechend guten Ergebnis beim Flachenumsatz
und Transaktionsvolumen. Die Daten vermitteln den Ein-
druck, dass einerseits die Auswirkungen von Homeoffice
auf den Flachenbedarf gering sind bzw. Flacheneinspa-
rungen durch héheren Flachenbedarf pro Arbeitsplatz
mindestens kompensiert werden kénnen und anderer-
seits Buroimmobilien bei Investoren wieder hoch im Kurs
stehen. Dies belegt auch der vdp-Immobilienpreisindex
Buro, der im ersten Quartal dieses Jahres im Vergleich
zur Vorjahresperiode einen Anstieg um 3,9% zeigte. Auch
die Mieten wiesen nach mehreren Quartalen mit leichtem
Rickgang wieder einen Aufwartstrend auf.

Wohnimmobilien behielten ihre Preisdynamik unvermin-
dert bei. Im Vergleich zum Vorjahresquartal stiegen die
Preise fiir selbst genutztes Wohneigentum um 12,5%,
Mehrfamilienhduser verteuerten sich um 9,1%. Diese
Preisentwicklung lasst auf eine ungebrochen hohe Nach-
frage schlieflen. Die Ursachen hierfiir sind vielfaltig: Die
Unsicherheit auf den Kapitalméarkten forciert wieder die
Flucht in die Sachwerte. Auch die Sorge um stark steigen-
de Zinsen, die in der Entwicklung in den USA begriindet
ist, kurbelt die Nachfrage weiter an. So hat allein der im
vergangenen Jahr gestiegene Hypothekenzinssatz von
1,15% (Durchschnitt Jan./Feb. 2021, anfangliche Zinsbin-
dung liber 10 Jahre) auf 1,42% (Jan./Feb. 2022) zu einer

Q112021 Q112022

Wohnimmobilien Gewerbeimmobilien

Erhéhung der Zinsbelastung um knapp 25% geflihrt. Auch
die héheren Baukosten, die nach Angaben des Statisti-
schen Bundesamtes allein im Februar 2022 gegeniber
dem Vergleichsmonat 2021 um 14,4% gestiegen sind, tra-
gen zur Preissteigerung am Wohnungsmarkt bei. Gleich-
zeitig besteht in zahlreichen Regionen Deutschlands wei-
terhin ein hohes Wohnungsdefizit. Das IW K&In geht in
seiner im November 2021 veréffentlichten Studie deshalb
von einem jahrlichen Neubaubedarf von 308.000 Woh-
nungen bis zum Jahr 2025 aus. Der Krieg in der Ukraine
erzeugt einen zusatzlichen Bedarf, sodass die von der
Bundesregierung angestrebte Ausweitung des Wohnungs-
angebotes von jahrlich 400.000 Einheiten eine zwingend
erforderliche GréBenordnung sein dirfte. Wie sich aber
bereits in den ersten Monaten des laufenden Jahres
abgezeichnet hat, sind hier zahlreiche Hirden zu Uber-
winden. Materialengpésse und Personalmangel in der
Baubranche stellen dabei zwei wesentliche Hindernisse
dar, die nicht kurzfristig zu 16sen sind. Dementsprechend
ist nicht davon auszugehen, dass die Wohnimmobilien-
preise in absehbarer Zeit stagnieren werden.

Das Immobilienfinanzierungsvolumen der Pfandbriefban-
ken stieg im Vergleich zum Vorjahr nur noch leicht. Fur
den Kauf bzw. den Bau von Wohnimmobilien wurden im
ersten Quartal 2022 Darlehen in Hohe von gut 32 Mrd.
Euro zugesagt, Gewerbeimmobilien wurden in H6he von
rund 16 Mrd. Euro finanziert.

Hildegard H6hlich, Immobilienmarkt
und Immobilienfinanzierung Inland
hoehlich@pfandbrief.de
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Meldung

| Orientierungs-
hilfe im ESG-
¢. Dickicht

< INHALT

vdp stellt Mitgliedsinstituten Ubersicht zu Sustainable Finance bereit

as Thema Sustainable Finance hat enorm an
D Bedeutung gewonnen und beschéaftigt mittlerwei-

le fast alle Geschéaftsbereiche der Kreditinstitute.
Die regulatorischen Anforderungen werden immer kom-
plexer, Investoren verlangen immer umfangreichere
Informationen. Gleichzeitig existieren unzéhlige Marktini-
tiativen, die Kreditinstituten Hilfestellung zu einzelnen
Aspekten anbieten.

In dieser Gemengelage ist es schwierig, den Uberblick zu
behalten. Der vdp hat daher eine Ubersicht entwickelt, die
helfen soll, Licht in das ESG-Dickicht zu bringen. Der
Fokus liegt dabei auf gesetzlichen und aufsichtlichen
Anforderungen, die fiir die Immobilienfinanzierung sowie
die Pfandbriefbanken eine besondere Relevanz haben. Die
Orientierungshilfe nennt zudem Marktinitiativen, die fur
die Kreditinstitute nutzlich sein kénnten.

Anfang April wurde die Ubersicht iiber gesetzliche und
aufsichtliche ESG-Anforderungen den vdp-Mitgliedsin-
stituten zur Verfiigung gestellt’. Neben einer umfangrei-
chen Prasentation und einer Ubersichtsseite steht ein
E-Learning-Modul zur Verfligung, das vdp-Mitgliedsinsti-
tute Uber einen Link auf der Startseite des vdp-Extranets
abrufen kénnen. In rund 90 Minuten werden die Nutzer:in-
nen detailliert iber die zahlreichen Vorgaben informiert.

Nach einem Uberblick iiber globale Initiativen wie die
Sustainable Development Goals der UN und die Pariser
Klimaschutzziele werden wichtige regulatorische Vorga-
ben dargestellt. Dazu gehéren die EU-Taxonomie, die

'vdp-Rundschreiben Nr. 39 vom 4.April 2022
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vielfaltigen Offenlegungspflichten sowie Bewertungsrege-
lungen im Rahmen der ImmoWertV und BelWertV. Abge-
schlossen wird das Kapitel mit Informationen zum bevor-
stehenden EU Green Bond Standard und zu den aktuellen
Vorschlagen zur Uberarbeitung der europaischen Gebau-
deenergieeffizienzrichtlinie (EPBD), die unter anderem
konkrete Vorgaben fiir die Energieeffizienz von Gebauden
enthalten.

Bei den bankaufsichtlichen Anforderungen wird auf das
BaFin-Merkblatt zum Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken
ebenso eingegangen wie auf den EZB-Leitfaden zu Klima-
und Umweltrisiken und den EZB-Klimastresstest. Schlief3-
lich enthélt die Ubersicht Informationen (iber die EBA-
Guidelines on Loan Origination and Monitoring sowie die
Aktivitaten des globalen Netzwerks von Zentralbanken,
dem Network for Greening the Financial System (NGFS).

Neben den vielen gesetzlichen und bankaufsichtsrechtli-
chen Anforderungen enthalt die Ubersicht Informationen
und Links zu Marktinitiativen, die Kreditinstitute bei der
Erfullung der Anforderungen unterstitzen. Angesichts
der Dynamik in diesem Segment handelt es sich bei der
Ubersicht um eine Momentaufnahme, Aktualisierungen
werden sicherlich erforderlich sein.

Das E-Learning-Modul ist ausschlielich im vdp-Extranet
verfligbar.

Sascha Kullig, Mitglied der Geschéfts-
leitung, Pfandbrief, Kapitalmarkt

und Investor Relations
kullig@pfandbrief.de

Zahlen,
bitte!

Die Immobilienpreise in Deutschland stiegen im ersten

Quartal 2022 um 8,8% gegeniliber dem Vorjahresquartal.

8,8%
3,9%

Die Preise fiir Buroimmobilien legten um 3,9% im
gleichen Zeitraum zu. Damit setzte sich die Stabi-
lisierung aus den letzten Quartalen fort.

190,8

Der auf Basis echter Transaktionsdaten fur
den deutschen Markt ermittelte vdp-Immobi-
lienpreisindex erreichte mit 190,8 Punkten im
ersten Quartal dieses Jahres erneut einen
neuen Hochstwert.

Zahlen, Daten, Fakten

10,7%

betrug im ersten Quartal 2022 die Steigerungsrate

bei den Preisen fir Wohnimmobilien. Die Pandemie
scheint hier noch einmal fiir zusatzliche Nachfrage
gesorgt zu haben, die auf ein nach wie vor geringes
Angebot trifft.

11,2%

Leicht hoher als in Gesamtdeutschland fiel der
Preisauftrieb bei Wohnimmobilien in den Top
7-Stadten aus. Hier war im ersten Quartal dieses
Jahres ein Anstieg um 11,2% zu verzeichnen. Am
kraftigsten fielen die Steigerungen in Berlin, KéIn
und Miinchen mit 12,5%, 11,9% bzw. 11,5% aus.

-3,2%

Um 3,2% niedriger im Vergleich zur Vorjahrespe-
riode lagen die Preise im ersten Quartal 2022 fir
Einzelhandelsimmobilien, was in erster Linie auf
den strukturellen Wandel in dieser Branche
zurlckzufiihren ist.
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Notiert in Brissel
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EU Platform on Sustainable
Finance legt neue Berichte vor

Empfehlungen stellen keine Verpflichtung dar

der Taxonomie-Verordnung hatte die von der EU-

Kommission beauftragte Expertengruppe Plat-
form on Sustainable Finance (EU PSF) Gber den Som-
mer 2021 drei Berichtsentwirfe zur Konsultation
gestellt. Nunmehr wurden die drei finalen Berichte
zur sozialen Taxonomie, zur ,extended Taxonomie“
und zu den vier verbleibenden Umweltzielen Ende
Februar bzw. Ende Marz 2022 verdéffentlicht und an
die EU-Kommission lbermittelt.

I m Rahmen ihres Auftrags zur Weiterentwicklung

Im ersten Bericht erlautert die EU PSF, wie die EU-
Taxonomie auf soziale Ziele erweitert werden kann.
Der Bericht Gibernimmt die Struktur der griinen Taxo-
nomie und definiert drei soziale Ziele auf Basis inter-
nationaler Normen und Prinzipien:

angemessene Arbeit, inklusive Arbeitskrafte in der
Wertschépfungskette;

angemessene Lebensstandards und Wohlbefinden
fur Endverbraucher:innen und

nachhaltige Gemeinschaften und Gesellschaften.

Der zweite Bericht zur ,extended Taxonomie“ beschaf-
tigt sich mit einer méglichen Ausweitung der Taxono-
mie auf Wirtschaftstatigkeiten, die die Umwelt erheb-
lich beeintrachtigen und solche, die keine erheb-
lichen Auswirkungen auf die Umwelt haben. Dabei
fuhrt die EUPSF eine Nachhaltigkeitsampel mit den
Abstufungen ,significant harm® (SH), ,intermediate
performance® (IP) und ,substantial contribution“ (SC),
bzw. rot, gelb und griin ein. Griine Wirtschaftstatig-
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keiten erfiillen die Technical Screening Criteria (TSC)
und die ,Do Not Significant Harm*“ (DNSH)-Kriterien,
wahrend gelbe Wirtschaftstatigkeiten nur die DNSH-
Kriterien erfiillen und rote Wirtschaftstatigkeiten
sowohl bei der Erfullung der TSC als auch der DNSH-
Kriterien durchfallen.

Im letzten Bericht macht die EU PSF Empfehlungen fir
die TSC-Entwicklung zu den weiteren vier Umweltzie-
len der EU-Taxonomie:
nachhaltige Nutzung und Schutz von Wasser- und
Meeresressourcen
Ubergang zu einer Kreislaufwirtschaft
Vermeidung und Verminderung der Umweltver-
schmutzung
Schutz und Wiederherstellung der Biodiversitat
und der Okosysteme

Aus dem Gebaudesektor werden die Wirtschaftsakti-
vitaten ,Neubau“ und ,Renovierung bestehender
Gebaude” mit TSC-Kriterien in Bezug auf das Umwelt-
ziel ,Ubergang zur Kreislaufwirtschaft“ erganzt. Die
vorgeschlagenen Kriterien sind sehr umfassend und
deutlich anspruchsvoller als die in dem ersten ,Dele-
gierten Rechtsakt zum Klimawandel und Anpassung an
den Klimawandel” festgelegten DNSH-Kriterien.

Raphaél Prioleaud,
EU Vertretung, Briissel
prioleaud@pfandbrief.de

Rat der EU positioniert sich
zum EU Green Bond Standard

Appelle der DK werden beriicksichtigt

er Verordnungsvorschlag zum EU Green Bond
D Standard (EU GBS) ist Teil der EU-Strategie fur

die Finanzierung nachhaltigen Wachstums und
wurde am 6. Juli 2021 von der EU-Kommission vorge-
legt. Mit der Verordnung wird ein Standard fur die
Emission griner Anleihen geschaffen, die die Bezeich-
nung ~.EU Green Bond™ in der EU tragen. Dieser Stan-
dard orientiert sich an den Kriterien der EU-Taxono-
mie-Verordnung und soll dazu beitragen, Investitionen
in grine Aktivitaten zu fordern. Dies bedeutet, dass
die Erlése aus der Emission von EU Green Bonds voll-
umfanglich in taxonomiekonforme Wirtschaftstatig-
keiten flieBen missen. Die Deutsche Kreditwirtschaft
(DK) begriBt in ihrer Stellungnahme die Freiwilligkeit,
fordert aber die Einflihrung eines vollstandigen
Bestandsschutzes, um zu vermeiden, dass Green
Bonds ihren griinen Charakter infolge einer Uberar-
beitung der Taxonomie-Kriterien verlieren. Die DK
spricht sich auch fiir eine temporare Abweichung der

100%-Taxonomiekonformitat aus, um den Aufschwung
des EU-Marktes fiir griine Anleihen mit zu strengen
Regeln nicht zu gefédhrden.

Der Rat der EU und das EU-Parlament haben sich
jeweils am 13. April und am 25. Mai positioniert: Die
Position des Rates berilcksichtigt in vielen Punkten
die DK-Position, insbesondere was die Freiwilligkeit
des EU GBS und die Abweichung von der 100%-Taxo-
nomiekonformitat angeht. Die Position des Parlaments
ist hingegen viel strenger und sieht u. a. die Einfiih-
rung von zusatzlichen Verpflichtungen fiir Sustainabi-
lity-Linked Bonds sowie Bonds, die in der EU als griun
vermarktet werden, vor. Die Trilogverhandlungen
haben am 13. Juni unter franzésischer Ratsprasident-
schaft angefangen und werden ab dem 1. Juli unter
tschechischer Ratsprasidentschaft fortgefihrt.

Raphaél Prioleaud, EU Vertretung, Briissel
prioleaud@pfandbrief.de

Uberarbeitung der Wohn-
immobilienkreditrichtlinie?

vdp setzt sich gegen Begrenzung der Vorfalligkeitsentschadigung ein

ie Europaische Kommission hatte im November
D letzten Jahres eine Konsultation zur Uberarbei-

tung der Wohnimmobilienkreditrichtline verof-
fentlicht, an der sich die vdp-Geschéaftsstelle im Rahmen
der Deutschen Kreditwirtschaft und des Européischen
Hypothekenverbandes beteiligt hat. Nach Ablauf der
Konsultationsfrist am 28. Februar 2022 nahm die Euro-
paische Kommission eine erste Auswertung der insgesamt
78 Beitrage zur Konsultation vor. Dabei wurden
u. a. folgende Kernthemen identifiziert:

Vorvertragliche Informationspflichten
Definition einer Grinen Hypothek
Fremdwahrungskredite
Kreditwurdigkeitspriufung

Vorzeitige Rickzahlung
Vorfalligkeitsentschadigung

Die vollstandige Auswertung der Antworten ist bis zum
Herbst 2022 vorgesehen.

Daneben hat die Europaische Kommission das Brusseler
Institut ICF mit der Erstellung einer Studie zur Unterstut-
zung der Arbeiten zum Impact Assessment beauftragt.
Das Institut wird dazu unter anderem auch die europai-
sche Kreditwirtschaft und nationale Verbande konsultie-
ren. Die EBA wird hierzu im Sommer eine Stellungnahme
verdffentlichen, in der einige Themen aus bankaufsichts-
rechtlicher Sicht bewertet werden sollen.

Auf der Grundlage dieser Vorarbeiten wird die Europai-
sche Kommission einen Vorschlag zur Uberarbeitung der
Wohnimmobilienkreditrichtline friihestens Anfang 2023
vorlegen. Die vdp-Geschéftsstelle ist mit der EU-Kommis-
sion im Austausch, insbesondere zum Thema Festzinskre-
dit und vorzeitige Ruckzahlung und wird sich im weiteren
Verfahren dafiir einsetzen, dass Regelungen zur Begren-
zung der Vorfalligkeitsentschadigung vermieden werden.

Inga Hager, EU Vertretung, Briissel
hager@pfandbrief.de
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Im Fokus

< INHALT

Neuerungen treten ab 8. Juli 2022 in Kraft

as CBD-Umsetzungsgesetz (CBDUmsG) dient der
D Umsetzung der EU Covered Bond Directive (CBD)

sowie der Anpassung an die Anderungen des Art.
129 CRR. Artikel 1 CBDUmsG trat bereits am 1. Juli 2021
in Kraft. Artikel 2 CBDUmsG wird am 8. Juli 2022 in Kraft

treten und die umfangreiche Novelle des PfandBG voll-
enden.
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Nachfolgend sind die wesentlichen Anderungen des
PfandBG, sortiert nach Paragraphen, aufgelistet.

GemaB § 2 Abs. 6 PfandBG wird die BaFin quartals-
weise eine Liste der Pfandbriefbanken auf ihrer
Webseite veréffentlichen. Diese enthélt Angaben dazu,
fir welche Pfandbriefgattungen einer Pfandbriefbank
die in § 41a PfandBG genannten Bezeichnungen
(Européische gedeckte Schuldverschreibung mit/ohne
Premium) verwendet werden diirfen.

Neuerungen treten ab 8. Juli 2022 in Kraft

Nach § 4 Abs. 1S. 4 PfandBG sind nur noch Guthaben bei
Kreditinstituten deckungsféahig, flur die ein externes
Rating einer anerkannten internationalen Ratingagentur
vorliegt. § 4 Abs. 1a PfandBG listet die zur Abdeckung des
Liquiditatsbedarfs zulassigen Deckungswerte auf. Danach
kénnen nur noch hochliquide Aktiva nach LCR-VO sowie
Guthaben bei geeigneten Kreditinstituten, die ein der
Bonitatsstufe 1 oder 2 entsprechendes Risikogewicht
aufweisen mit einer Restlaufzeit von maximal drei Mona-
ten verwendet werden. Nicht zulassig sind dabei Gutha-
ben aus derselben Bankengruppe. § 4 Abs. 2 PfandBG
legt eine nennwertige sichernde Uberdeckung in Héhe
von 2% fiir Hypotheken- und Offentliche Pfandbriefe
sowie 5% fur Schiffs- und Flugzeugpfandbriefe fest. Dar-
Uber hinaus bestimmt § 4 Abs. 2 PfandBG, dass die Ver-
moégenswerte, die der Abdeckung von Abwicklungskosten
dienen (,barwertige sichernde Uberdeckung®), nicht bei
der Berechnung der nennwertigen sichernden Uberde-
ckung herangezogen werden dirfen.

§ 4b Abs. 1S. 4 PfandBG verlangt, dass ,Derivategeschaf-
te sowie etwaige Rechtsgutachten zu ihrer Durchsetzbar-
keit angemessen zu dokumentieren, regelmasig zu tuber-
prufen, bei Bedarf zu aktualisieren und verfligbar zu
halten“ sind. Die BaFin kann durch eine Aligemeinverfu-
gung Derivategeschéafte mit Kreditinstituten, denen ledig-
lich ein der Bonitatsstufe 3 entsprechendes Risikoge-
wicht zugeordnet wurde, als deckungsfahig zulassen.

In den Emissionsbedingungen ist auf die Méglichkeit einer
Falligkeitsverschiebung und die daflir mafigeblichen Vor-
aussetzungen deutlich hinzuweisen.

Als Anpassung an den geédnderten Art. 129 CRR werden For-
derungen gegen Kreditinstitute der Bonitatsstufe 1(2) bis
maximal 15% (10%) der in Umlauf befindlichen Pfandbriefe
zugelassen. Forderungen gegen Kreditinstitute der Boni-
tatsstufe 3 sind nur als Anspriiche aus in Deckung befindli-
chen Derivategeschéaften zulassig, falls diese besichert sind
und eine Allgemeinverfligung der BaFin nach § 4b Abs. 5
PfandBG vorliegt. Neu ist, dass Anspriche aus Derivatege-
schaften unter die obigen Grenzen zu subsumieren sind.
Der Anteil der ,weiteren Deckungswerte“ an der Deckung
der in Umlauf befindlichen Pfandbriefe betragt maximal
20% (Ausnahme: 15% beim Offentlichen Pfandbrief).

Der Bezeichnungsschutz wird um die Begriffe ,,Europai-
sche gedeckte Schuldverschreibung” mit und ohne

»Premium® erweitert. Weiterhin erfiillen alle vor dem

8. Juli 2022 emittierten Pfandbriefe aufgrund von Artikel
30 CBD die Anforderungen an eine bevorzugte regulatori-
sche Behandlung.

Steffen Stachna, Pfandbrief, Kapital-
markt und Investor Relations

§ 28 PfandBG: Umsetzung neuer
Pfandbrief-Transparenzpflichten

Change is the only constant. Im Rahmen der Umsetzung
von Art. 14 der Europaischen Covered-Bond-Richtlinie
werden die Transparenzvorschriften fir Pfandbriefe (§ 28
PfandBG) substanziell erweitert. Im Fokus stehen Kenn-
zahlen in Bezug auf den Umlauf, Uberdeckung, Falligkeits-
verschiebung, Liquiditatsrisiko, Deckungsderivate sowie
weitere und ausgefallene Deckungswerte. Die im weite-
ren Verlauf zitierten Vorschriften beziehen sich bereits
auf den Stand vom 8. Juli 2022.

Ausstehende Inhaber-Pfandbriefe

Zuklnftig missen Pfandbriefbanken eine nach Pfand-
briefgattungen untergliederte Liste der internationalen
Wertpapierkennnummern (ISIN) derjenigen Pfandbriefe
veroffentlichen, die Uber eine solche verfiligen (§ 28 Abs.
1 Nr. 2 PfandBG). Hiervon betroffen sind somit alle Inha-
berpfandbriefe.

Uberdeckung

Obwohl die Verdffentlichung von Angaben zur Uberde-
ckung bereits jetzt schon zur géangigen Praxis gehort,
waren diese Kennzahlen bisher nicht Bestandteil von § 28
PfandBG. Das wurde insofern geandert, als dass zukiinf-
tig Pflichtangaben zur Gesamtiiberdeckung zu machen
sind, zuséatzlich aber auch jeweils einzeln die Betrage der
gesetzlichen, vertraglichen und freiwilligen Uberdeckung
zu nennen sind (§ 28 Abs. 1 Nr. 3 PfandBG). Diese Betrage
sind als Nenn-, Bar- und Risikobarwert auszuweisen.
Beziiglich der Kennzahl zur gesetzlichen Uberdeckung
wurde in den vdp-Gremien diskutiert, wie die zukiinftigen
zwei unterschiedlichen Uberdeckungspflichten - die bar-
wertige sichernde Uberdeckung gemaf § 4 Abs. 1 PfandBG
sowie die nennwertige sichernde Uberdeckung gem3sf § 4
Abs. 2 PfandBG - im Transparenzbericht dargestellt wer-
den sollten. Es handelt sich hierbei um zwei Uberde-
ckungsanforderungen ohne Teilmenge, die separat vorzu-
halten, jedoch als eine Kennzahl zu veréffentlichen sind.

)
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Im Fokus

s wurde empfohlen, dass die barwertige sichernde Uber-
deckung auf eine Nennwertbasis umgerechnet werden
sollte und der nennwertigen Uberdeckung fir Transpa-
renzzwecke hinzuzurechnen ist und umgekehrt. Analog
ersetzt ein héherer Risikobarwert den Barwert.

Falligkeitsverschiebung

Die zum 1. Juli 2021 eingeflhrte Moglichkeit fiir den Sach-
walter, per Ultima Ratio die Falligkeit von Pfandbriefen

zu verschieben (§ 30 Abs. 2 bis 2c PfandBG), ist zukiinftig
auch auf der Transparenzseite zu bertcksichtigen. So sind
die Voraussetzungen fur eine Falligkeitsverschiebung, die
diesbezliglichen Sachwalter-Befugnisse sowie die Auswir-
kungen einer Verschiebung auf die Laufzeitenstruktur der
Pfandbriefe nach vorgegebenen Stufen quartalsweise zu
veroffentlichen (§ 28 Abs. 1 Nr. 5 PfandBG). Da das Gesetz
zum Verschiebungszeitraum keine Vorgaben benennt,
wurde in den vdp-Gremien die Empfehlung ausgespro-
chen, bei der Berechnung von einem maximalen Verschie-
bungsszenario von zwélf Monaten auszugehen.

Liquiditatsrisiko

Neu hinzu kommt auch die Pflicht zur Veréffentlichung
von Kennzahlen zum Liquiditatsrisiko (§ 28 Abs. 1 Nr. 6
PfandBG). Hierzu gehdren die grofite sich innerhalb der
nachsten 180 Tage ergebende negative Summe im Sinne
des § 4 Abs. 1a S. 3 PfandBG flr Pfandbriefe (Liquiditats-
licke), die Angabe, flir den wievielten Tag sich diese
Liquiditatslicke ergibt sowie der Gesamtbetrag der
Deckungswerte, welche die Anforderungen von § 4 Abs.
la Satz 3 PfandBG erfillen (Liquiditdtsdeckung).

Deckungsderivate

Angaben zum Anteil der Derivategeschéafte an den
Deckungsmassen sowie, bei einem negativen Gesamtwert
der Derivategeschafte, an den zu deckenden Verbindlich-
keiten, sind bereits aktuell Bestandteil von § 28 PfandBG.
Diese werden zukiinftig insofern erganzt, als dass zusatz-
lich auch Angaben zur Bonitatsstufeneinordnung (Stufen 1
bis 3) zu veroéffentlichen sind (§ 28 Abs. 1 Nr. 7 PfandBG).
Die Kennzahlen werden auf dem Nennwert basieren, da
die Verweise im Gesetzestext sich auf nennwertige Rege-
lungen beziehen.
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Weitere Deckungswerte

Zum Teil wurden auch die Regelungen zum Ausweis wei-
terer Deckungswerte erweitert (§ 28 Abs. 1 Nr. 8 bis 12
PfandBG). Es sind zukiinftig insbesondere Angaben zu
Forderungen im Zusammenhang mit den 10%-, 15%-
und 20%-Grenzen sowie Forderungen, die diese Gren-
zen Uberschreiten, zu machen. Hierbei ist zuséatzlich
auch der Gesamtbetrag der Forderungen zu benennen,
die mit Artikel 129 CRR konform sind.

Ausgefallene Deckungswerte

Auch die aktuell bereits bestehende Pflicht zum Aus-
weis des Gesamtbetrags der mindestens 90 Tage rlick-
standigen Leistungen sowie des Gesamtbetrags dieser
Forderungen, soweit der jeweilige Riickstand mindes-
tens 5% der Forderung betragt, wird ergénzt. Zukiinftig
wird auch der Anteil der Deckungswerte zu veroffentli-
chen sein, flr die ein Ausfall nach Art. 178 CRR als ein-
getreten gilt (§ 28 Abs. 1 Nr. 15 PfandBG).

Umsetzungsstand

Der vdp hat im Rahmen seiner Gremienarbeit kon-
krete Umsetzungs- und Auslegungsempfehlungen zu
den Neuerungen ausgearbeitet sowie die Vorgaben der
vdp-Transparenzinitiative inklusive des vdp-Datenaus-
tauschformats justiert. Derzeit werden die Systeme in
den einzelnen Hausern wie auch bei deren Dienstleis-
tern angepasst. Die Transparenzangaben nach den neuen
Regelungen sind erstmalig fiir das dritte Jahresquartal
2022 (Stichtag 30. September 2022) und die Vorjahres-
daten flr die neuen Kennzahlen erstmalig ab dem dritten
Jahresquartal 2023 zu verdéffentlichen.

Ausblick

Bekanntlich ist nach der Novelle vor der Novelle. Zwi-
schenzeitlich haben sich gewisse Inkonsistenzen bei
den neuen Gesetzesformulierungen ergeben, wel-

che schnell und direkt mit der Aufsicht geklart werden
konnten. Insofern wurden bereits einige Punkte fur die
nachste Uberarbeitung des Pfandbriefgesetzes notiert.
Obwohl die urspriinglichen Anderungsvorschlage
beziiglich der Anpassung von § 28 PfandBG Uber die
reine Umsetzung von Art. 14 EU-Covered-Bond-Richtli-
nie hinausgingen, wurde im Rahmen des Gesetzge-
bungsprozesses ein Kompromiss erreicht, welcher fur
Pfandbriefbanken praktikabel ist und die gestiegenen
Informationsbediirfnisse der Investoren bericksichtigt.

Sascha Asfandiar (LL.M.), Pfandbrief,
Kapitalmarkt und Investor Relations

Agenda

Neues Netzwerk fordert Frauen in der Immobilienfinanzierung

unterreprasentiert. Trotz bereits bestehender Initi-

ativen innerhalb einzelner Banken fehlt es gegen-
wartig an einem institutstibergreifenden Netzwerk. Diese
Liicke soll mit einem neuen Frauennetzwerk geschlossen
werden: Der vdp hat in Zusammenarbeit mit der HypZert
und dem Verein ,,Frauen in der Immobilienwirtschaft e.V.“
ein neues Frauennetzwerk etabliert. Ziel ist es, das Poten-
zial von Frauen, die im Bereich Immobilienfinanzierung
tatig sind, langfristig zu starken und deren Interessen zu
vertreten.

F rauen sind in der Immobilienbranche noch immer

Am 28. April 2022 fand die Auftaktveranstaltung statt und
stieB auf sehr groBes Interesse: Uber 190 Frauen nahmen
an dem digitalen Kennenlernen teil. ,Fiir uns ist das Inter-
esse ein wichtiges Zeichen. Starke Netzwerke sind ein

~

)Y

nicht zu unterschatzender Erfolgsfaktor fur die berufliche
Tatigkeit. Wir méchten das Potenzial von Frauen in der
Immobilienwirtschaft sichtbarer machen und den Erfah-
rungsaustausch férdern®, unterstreicht Annett Wiinsche,
Bereichsleiterin Immobilienbewertung beim vdp.

Die Partnerschaft mit dem Verein ,,Frauen in der Immobi-
lienwirtschaft e.V.“ erméglicht es der neuen Initiative,
mehr Frauen zu erreichen. Die sogenannten ,Immofrauen®
gehdren zu einem Uberregionalen Zusammenschluss, der
sich fiir berufstatige Frauen in der Immobilienbranche
engagiert. Der Verein zielt auf die Sichtbarmachung von
Frauen in der Immobilienbranche. Hierbei wird u. a. eine
Plattform zum Fach- und Erfahrungsaustausch und zur
Erweiterung des persdnlichen Netzwerks angeboten.

AX
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Barrierefreiheit bei
Bankdienstleistungen

Referentenentwurf bietet neuen Diskussionsansatz

arrierefreiheit fir behinderte Menschen riickt tber
B europarechtliche Vorgaben sowie die Behinderten-

rechtskonvention der Vereinten Nationen (BRK) in
allen Rechtsgebieten starker in den Fokus - Herausforde-
rungen im Bankrecht inbegriffen. Aber: Was ist eigentlich
eine Barriere und wie baut man sie ab? Laut Duden han-
delt es sich bei einer Barriere um eine ,Absperrung, die
jemanden von etwas fernhalt“. Das Behindertengleich-
stellungsgesetz spricht von barrierefreien Lebensberei-
chen, wenn sie fir Menschen mit Behinderungen in der
allgemein ublichen Weise, ohne besondere Erschwernis
und grundséatzlich ohne fremde Hilfe auffindbar, zugang-
lich und nutzbar sind, gegebenenfalls unter Nutzung
behinderungsbedingt notwendiger Hilfsmittel.
Produkte und Dienstleistungen, die von Unternehmen
angeboten werden, mussen kiinftig barrierefrei gestaltet
sein. Geltung hatte das Thema Barrierefreiheit bislang
schon flr staatliche Einrichtungen - jetzt auch fiir ande-
re Marktteilnehmer:innen. In der Européaischen Union
beruhen diese Vorgaben auf dem ,European Accessibility
Act“ (EAA), der EU-Richtlinie 2019/882 des Européischen
Parlaments und des Rates vom 17. April 2019 Uber die
Barrierefreiheitsanforderungen fiir Produkte und Dienst-
leistungen. In Deutschland wurde diese Richtlinie im Bar-
rierefreiheitsstarkungsgesetz (kurz: BFSG) umgesetzt. Das
Gesetz wird am 28. Juni 2025 in Kraft treten - ab diesem
Zeitpunkt missen die im BFSG aufgeflihrten Produkte
und Dienstleistungen barrierefrei sein.
Das neue Gesetz zur Barrierefreiheit bezieht Bankdienst-
leistungen ausdriicklich in den Anwendungsbereich ein
und unterstreicht damit auch deren Wichtigkeit. In Anbe-
tracht einer immer alter werdenden Bevdlkerung ist dies
schon lange ein immer bedeutsameres Thema auch in
den Kundenbeziehungen der Kreditinstitute.
Die Konkretisierung und genaue Ausgestaltung, was als
barrierefrei gelten soll, hat in einer Verordnung zu erfol-
gen, die das Bundesministerium fir Arbeit und Soziales
federfiihrend verantwortet. In den Verordnungsentwurf
wurde die Deutsche Kreditwirtschaft (DK) eingebunden.
Intensiv beschéaftigte die Expert:innen dabei die Frage, was
es eigentlich genau bedeutet, als Bank barrierefreie Ange-
bote zu machen. Im Bereich der Bankdienstleistungen und
-produkte ist die Frage der Barrierefreiheit nicht zuletzt
deswegen ein herausforderndes Thema, weil Bankgeschéaf-
te von Natur aus mit zumeist komplexen vertraglichen
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Gestaltungen verbunden sind. Zudem darf die Praktikabili-
tat nicht auBBer Acht gelassen werden. Auch ist eine Viel-
zahl von regulatorischen Vorgaben zu beachten: Was an
der einen Stelle die Vorgaben der Barrierefreiheit erfillt,
wird an der anderen Stelle nicht mehr als ausreichende
Information angesehen. Der Wortlaut bestimmter vertrag-
licher Passagen, beispielsweise das fir Verbraucher:innen
sehr wichtige Recht zum Widerruf von Vertragserklarun-
gen, ist gesetzlich vorgeschrieben. So kann zum Beispiel
eine Widerrufsbelehrung, deren Wortlaut gesetzlich vor-
gegeben ist und von dem nicht abgewichen werden sollte,
nicht in einem leicht verstandlichen Sprachniveau abge-
fasst werden, ohne dass sich daraus Nachteile ergeben.
Vor diesem Hintergrund war es notwendig, fur die Verord-
nung, die die Inhalte des Gesetzes konkretisiert, eine
Lésung zu finden, die den unterschiedlichen Bedlirfnissen
der Beteiligten bei Bankdienstleistungen und Bankproduk-
ten Rechnung tragt. Dies betrifft insbesondere das zu ver-
wendende Sprachniveau, das von der Verordnung vorge-
schrieben wird. Hier haben der vdp und die anderen in der
Deutschen Kreditwirtschaft zusammengeschlossenen Ver-
bande darauf hingewirkt, dass die Verordnung, die inzwi-
schen auch den Bundesrat passiert hat, einen Mittelweg
fur Bankdienstleistungen geht, der sowohl das Interesse
der Kreditwirtschaft an korrekter und gesetzlich vorge-
schriebener Erlauterung als auch das Interesse jeder:jedes
Einzelnen an der Teilhabe berticksichtigt. Schlie3lich soll
durch die Vorgaben der Barrierefreiheit erreicht werden,
dass Menschen mit Behinderungen eine breitere Produkt-
palette zur Auswahl haben.

Was bedeutet das flr die Praxis¢ Die erforderlichen Erlau-
terungen und Anderungen miissen bis Mitte 2025 umge-
setzt und eingearbeitet sein. Die Umsetzung der Vorgaben,
insbesondere die Einhaltung des Sprachniveaus, wird fir
die Kreditinstitute einen Kraftakt darstellen. Am Ende kén-
nen aber hochwertige Produkte einem gréfieren Abneh-
merkreis als zuvor angeboten und Menschen mit Behinde-
rungen besser erreicht werden.

Ruth Stefanie Breuer,
Deckungswerte
breuer@pfandbrief.de

vdp-Toéchter

HypZert veroffentlicht sechs neue Studien

30. Juni 2022 veroffentlicht die HypZert zahlreiche

neue bzw. aktualisierte Studien. Eine davon beschéaf-
tigt sich mit ,Photovoltaik im Fokus der Immobilienbe-
wertung“. Die Studie stellt technische Grundlagen und
Neuerungen vor, informiert Uber Planungsrecht, Werter-
mittlung, Kosten und Stromertrage sowie Nutzungsdau-
ern. Auch die Themen Stromspeicherung und Versiche-
rungsschutz, steuerliche und Bewirtschaftungsaspekte
werden von der Fachgruppe Energie & Umwelt beleuchtet.

I m Vorfeld ihrer Jubilaums-Jahrestagung am 29. und

Die HypZert Fachgruppe Baumonitoring stellt ihr erstes,
umfassendes Werk vor: ,Baumonitoring - Aligemeine
Leistungsbeschreibung, Definition und Methodik*. Darin
finden Banken, Gutachter sowie extern beauftragte Bau-
monitorer alle wichtigen Informationen rund um die
Durchfihrung, Risiken, Rahmenbedingungen und samtli-
che Leistungen hinsichtlich eines Baumonitorings, einer
Beauftragung und eines Berichtswesens fir diese Dienst-
leistung im Rahmen von Immobilienfinanzierungen.

Ebenfalls debdltiert die HypZert-Fachgruppe Wohnen mit
ihrer Studie ,,Bewertung von Wohnimmobilien™. Hierbei
dreht es sich aber nicht nur um das Standardgeschaft
und die Grundlagen, sondern auch um spezielle Wohn-
formen wie den sozialen Wohnungsbau, Mikro- und Stu-
dentenapartments, Ferienhduser/-wohnungen oder bar-
rierearmes/freies Wohnen. Die Fachgruppe &uBert sich
auflerdem zu den Auswirkungen von ESG-Anforderungen
oder zur Situation rund um die Pandemie.

Eine der jingsten Fachgruppen ist die Fachgruppe Biiro |
Co-Working. In ihrer ersten Studie ,,Flexible Office Space
(FOS) - Neue Konzepte fiir die Biiroimmobilienmarkte der
Zukunft“ wird neben der Klassifizierung der verschiede-
nen flexiblen Blirokonzepte unter anderem auch auf die
verschiedene Vertragsarten, Wirtschaftlichkeitsberech-
nungen, Arbeitsstattenrichtlinien und Herstellungskosten
eingegangen. Auf3erdem liegt der Fokus dieser Studie auf
den Bewertungsansatzen fir Flexible Office Spaces.

Die HypZert Fachgruppe Landwirtschaft wird in diesem
Jahr die Studie ,,Bewertung von Stallanlagen“ vorstellen.
Neben der Sach- und Ertragswertberechnung fir Rinder-

und Schweinestalle, erlautert sie beispielsweise auch
alles rund um die baurechtlichen Rahmenbedingungen,
Zertifizierungen und Label sowie die Besonderheiten der
o6kologischen Produktionsweisen. Des Weiteren beschaf-
tigt sich die Studie intensiv mit der Frage der Nachhaltig-
keit bestimmter Stalltypen und Stallgréf3en.

Mit einer Kurzstudie zum Thema ,,Bewertung von Amazon-
Verteilzentren (Last-Mile-Zentren)“ meldet sich schlief-
lich die HypZert Fachgruppe Logistik zu Wort. Hintergrund
fiir diese Veroffentlichung sind das stetig steigende Sen-
dungsvolumen in Deutschland und der Marktanteil von
Amazon im deutschen Onlinehandel von liber 50%.

Daruber hinaus arbeitet auch die HypZert Fachgruppe
Sozialimmobilien laufend an neuen Veréffentlichungen.
Beispielsweise hat sie zuletzt fiir die gédngigen Objektkate-
gorien der Untergruppe ,,Gesundheitsimmobilien® Infor-
mationsblatter erarbeitet, welche auf Fragestellungen wie
beispielsweise ,Wer sind im Hinblick auf den Betrieb der
Immobilie die jeweiligen Vertragspartner2® eingehen.

Die Studien sind im HypZert Shop erhéltlich. Fiur HypZert

Gutachter:innen stehen diese kostenfrei zur Verfligung:
https://atvdp.de/78
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ywideobesichtigung hat
Zukunftspotenzial“

Videobesichtigungen in
der Immobilienbewertung:
Commerzbank schildert
Erfahrungen

Thomas Moritz und Beate Kiihnel im Interview

ie COVID-19-Pandemie hat in den vergangen zwei
D Jahren viele etablierte Prozesse auf den Pruf-

stand gestellt. Gerade die zeitweise strengen
Kontakt- und Reisebeschrankungen bedeuteten fir die
immobilienfinanzierenden Institute grofle Herausforde-
rungen: Die regelméBigen Besichtigungen im Rahmen der
Immobilienbewertung konnten in der bekannten Form
nicht mehr durchgefiihrt werden. Mit der sogenannten
Videobesichtigung konnte jedoch eine zufriedenstellende
Alternative am Markt platziert werden. Im Rahmen einer
Videobesichtigung kbnnen Gutachter:innen mit Hilfe von
Screenshots einen vollstandigen Eindruck der Immobilie
erhalten. Fur eine erfolgreiche Durchfiihrung bendtigen
Immobilienbesitzer:innen lediglich ein Smartphone oder
Tablet. Auf dieses greift ein externer Dienstleister, der
sogenannte Besichtiger, zu und fuhrt Kund:innen durch
die Immobilie. Das QUARTERLY sprach mit Beate Kiihnel,
Prozessverantwortliche fiir den Objektbesichtigungspro-
zess im Kleindarlehensbereich bei der Commerzbank,
und Thomas Moritz, Abteilungsleiter fir Neugeschéaft und
Sicherheiten bei der Commerzbank, Gber ihre Erfahrun-
gen mit der Videobesichtigung.
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- Seit wann nutzen Sie die Option der Videobesich-
tigung?

Beate Kiihnel: Mit Beginn der Pandemie im Friihjahr 2020
haben wir die Moglichkeit der Videobesichtigung genutzt.
Im ersten Schritt wurde die Innenvideobesichtigung ange-
boten — die AufSenbesichtigung konnte weiterhin klas-
sisch vor Ort durchgefiihrt werden. Aufgrund der positiven
Erfahrungen, die wir gesammelt haben, wurde ab Mai 2021
eine Vollvideobesichtigung angeboten - also innen und
aufSen.

— Wie sieht der prozessuale Ablauf einer Videobesichti-
gung aus?

Kiihnel: Mit dem Darlehensvertragsabschluss unterschreibt
der Kunde im Kleindarlehensbereich eine Einverstdndnis-
erklarung fiir eine Objektbesichtigung. In dieser Erklarung
kann er zwischen einer konventionellen Vor-Ort-Besichti-
gung und einer Videobesichtigung frei wiahlen. Entscheidet
er sich fiir eine Videobesichtigung, hat der Kunde die Mog-
lichkeit, in die benotigte App, die er vorab herunterzuladen
hat, die ersten Objektbilder hochzuladen - dies ist aber kein
Muss. Zum vereinbarten Termin fiihrt der Besichtiger die
Objektbesichtigung durch und plausibilisiert die ggf. hoch-
geladenen Kundenbilder bzw. erstellt eigene Objektbilder
aus der Videoiibertragung. Dabei fiihrt der Besichtiger den
Kunden durch die Immobilie und bittet ihn an bestimmten
Stellen anzuhalten oder die Kamera zu schwenken.

Als finalen Schritt erhalten wir als Bank den Besichti-
gungsbericht in der digitalen Kreditakte und konnen mit
deren Hilfe die Wertermittlung des Beleihungsobjektes
vornehmen.

- Nach welchen Kriterien wahlen Sie den Anbie-
ter, der die Besichtigung durchfiihrt, aus? Was muss
dieser leisten kdnnen?

Kiihnel: Vor Einfiihrung der Videobesichtigung haben wir
einen Anbietervergleich durchgefiihrt. Schlussendlich fiel
die Wahl auf den Anbieter, der uns bereits aus der Zusam-

menarbeit bei Vor-Ort Besichtigungen bekannt ist. Es gilt
festzuhalten, dass alle Besichtiger eine entsprechende
Qualifikation vorweisen miissen. Neben technischer Affi-
nitdt und Know-how miissen sie in der Kundenberatung
Erfahrung mitbringen. Bei den Dienstleistern handelt es
sich nicht um neue Player am Markt, sondern um etablierte
Unternehmen, die ihr Produktportfolio mit der Option der
Videobesichtigung erweitert haben.

- Wie stellen Sie sicher, dass durch die Besichtigung
alle fur die Bewertung relevanten Informationen
gewonnen werden?

Kiihnel: Mit dem Dienstleister ist die zu erstellende Foto-
dokumentation vertraglich vereinbart. Ferner wird fest-
gehalten, wie das weitere Vorgehen zu sein hat, wenn die
definierten Pflichtfotos nicht erstellt werden konnen. Und
in den Fillen, bei denen die gewiinschte Qualitat aufgrund
technischer Probleme nicht gewihrleistet werden kann,
wird ein Produktwechsel auf eine konventionelle Vor-Ort-
Besichtigung vorgenommen. Das oberste Ziel ist immer,
eine konstant gute Qualitét zu erreichen.

Wir akzeptieren keine Videobesichtigung, die die Stan-
dards nicht erfiillt, nur um die Abschldge zu umgehen.

— Wie hoch ist bei Ihnen der Anteil der Videobe-
sichtigungen im Mengengeschaft aktuell?

Kiihnel: Nach Produkteinfiihrung lag der Anteil der Innen-
besichtigungen bei 10%. Tatsdchlich
wurde das Produkt nicht so ange-
nommen, wie wir es uns gewiinscht
hétten. Die Ursache lag aber darin

Wir werden nie eine 90%-Quote bei der Videobesichtigung
erreichen. Dieses Produkt bzw. die Moglichkeit ist immer
noch eine Typsache. Wir haben bspw. auch jlingere Kunden,
die eine Vor-Ort-Besichtigung wiinschen. Die konventio-
nelle Besichtigung wird immer nachgefragt werden.

— Wie zufrieden sind Sie mit der Option Videobesichti-
gung? Wie ist die Kundenresonanz?

Thomas Moritz: Das grofste Kompliment erfahrt das Pro-
dukt, wenn man als Endkunde keinen Unterschied zur bis-
herigen physischen Besichtigung feststellt. Genauso verhilt
es sich bei der Videobesichtigung. Damit erhalten wir einen
umfassenden Objekteindruck, der eine sachgerechte Bewer-
tung der Immobilie ermdoglicht.

Wir haben hier eine klassische Win-Win-Situation geschaf-
fen. Fiir den Kunden besteht keine Notwendigkeit mehr,
einen unbekannten Dritten in die Wohnung oder das Haus
zu lassen. Zudem hat er mittels seines Mobilgerits jederzeit
sprichwortlich das Geschehen in der Hand. Wir verzeichnen
heute weniger reine AufRenbesichtigungen als vor der Ein-
flihrung der Videobesichtigung. Wir kennen unsere Belei-
hungsobjekte somit heute besser als je zuvor. Fiir uns hat
die Videobesichtigung Zukunftspotenzial. Fiir die Bank lie-
gen die Vorteile auf der Hand: Es gibt einen standardisierten
digitalen Prozess, der eine immer gleichbleibende Qualitat
gewidhrleistet. Neben dem langsam griiner werdenden Fufi-
abdruck aus eingesparten CO,-Emissionen kann eine effizi-
ente und kundenorientierte Immobilienbewertung etabliert
werden.

begriindet, dass viele Kunden die
Vorgehensweise nicht richtig nach-
vollziehen konnten. Da die AufSen-
besichtigung noch immer vor Ort
durchgefiihrt wurde, waren die
Kunden irritiert, dass von einer
physischen Innenbesichtigung
abgesehen wurde. Fiir uns ist das
nachvollzierbar und verstind-

lich. Als Konsequenz haben wir
uns entschlossen, die Besichtigung
komplett digital anzubieten. Seit
diesem Zeitpunkt konnten wir eine
stetige Steigerung erkennen. Aktuell liegt der Anteil bei
30%. In 5% der Falle ist eine Vor-Ort-Besichtigung notig,
weil der Besichtiger merkt, dass die Qualitat nicht garantiert
werden kann.

vdp QUARTERLY Q2.22 23



Event

< INHALT

Endlich wieder vor Ort

vdp Pfandbrief-Friihstlicke in Miinchen und Ko6in

ach der langen Pandemie-Zeit endlich wieder

personliche Gesprache mit Anlegern und Emit-

tenten! Endlich wieder Diskussionen und Stim-
mungen im direkten Kontakt mit Pfandbriefspezialisten,
darauf mussten wir mehr als zwei Jahre warten.

Mit dem Pfandbrief-Frihstick wendet sich der vdp jahr-
lich im Frihjahr jeweils gemeinsam mit einem gastgeben-
den Institut an groBere und kleinere regionale Anleger
wie Versicherer, Pensionsfonds und Kreditwirtschaft.
Unser erstes vdp Pfandbrief-Frihstick nach der Pande-
mie fand am 12. Mai in Mlinchen bei der Miinchener Hyp
statt. Nach einem typischen bayerischen Friihstiick
begriiBte Dr. Louis Hagen, Vorstandvorsitzender der Bank
und damals noch vdp-Prasident, die Teilnehmer:innen.

Anschlieend er6ffnete Sascha Kullig, Mitglied der vdp-
Geschaftsleitung, den fachlichen Teil der Veranstaltung.
Unter dem Titel ,Der Pfandbrief 2022: Sicherer Hafen

in unsicheren Zeiten" gab er einen Uberblick liber die
stabile Entwicklung des Pfandbriefs wahrend der zahlrei-
chen Krisen seit 2007, die rege Emissionstéatigkeit zu
Beginn des Jahres 2022 und das kraftige Wachstum der
Grunen und Sozialen Pfandbriefe.

Franz Rudolf, Leiter Credit Research Banken und Covered
Bonds bei der HVB/UniCredit Bank in Miinchen, gab
anschlieBend einen Uberblick liber die Entwicklung des
Marktes fir ESG-Anleihen sowie deren unterschiedliche
Ausgestaltung und beleuchtete das Segment entspre-
chender Covered Bonds.

Den Abschluss bildete eine Diskussionsrunde - moderiert
von Rudolf - mit Treasury-Verantwortlichen der Bay-
ernLB, HVB/UniCredit Bank, Miinchener Hyp und pbb.
Aktuelle Trends im Funding, die weiteren Emissionsplane
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fur das laufende Jahr sowie ESG-Pfandbrief-Projekte
bildeten den Schwerpunkt der Diskussion.

Bereits am nachsten Tag, am 13. Mai 2022, fand das
zweite Friuhstiick in KéIn statt. Christian Bonnen, Mit-
glied des Vorstands der Kreissparkasse Kéln und des
vdp, begrufite die Teilnehmer:innen.

vdp-Hauptgeschaftsfihrer Jens Tolckmitt informierte
Uber die Entwicklung des Pfandbrief- und Immobilien-
marktes, die anstehenden und fiir den Pfandbrief rele-
vanten regulatorischen Anderungen sowie iiber die Ent-
wicklung bei Sustainable Finance. Es folgten der
Kapitalmarkt-Ausblick von Michael Klawitter von der
Deka Bank, wobei die EZB-Politik, Inflations- und Ener-
giepreisentwicklung sowie Green Bonds im Mittelpunkt
standen.

Zum Abschluss trug Jonathan Le3mann von der SWIAT
GmbH zur Entwicklung von traditionellen zu digitalen
Wertpapieren vor und prasentierte ein mit der Deka
Bank durchgefiihrtes Projekt der Wertpapierleihe auf
Blockchain-Basis, das mit zwei Instituten getestet und
durchgefiihrt worden war.

Das nachste vdp Pfandbrief-Friihstlick findet am 16. Juni
2022 auf Einladung der DZ HYP in Hamburg statt.

{
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2WIr sind Standardsetzer*

Kurz-Interview mit vdp-Gremienvorsitzendem Jorg Quentin

- Welche Bedeutung hat fiir Sie die Arbeit des
Ausschusses fiir Bewertungsfragen?

Der Ausschuss nimmt gleich mehrere Funktionen im
vdp wahr. Zundchst widmet er sich dem Beleihungs-
wert. Aus dieser origindren Aufgabe sind aber wei-
tere erwachsen. So sind Bewertungen auch fiir die
Eigenkapitalunterlegung und andere Bereiche der
Finanzwirtschaft inzwischen relevant geworden.
Der Bewertungsausschuss nimmt hier zu allen Fach-
fragen der Immobilienbewertung Stellung. Durch die
hohe Anzahl von Mitgliedsinstituten im vdp, die auf
Immobilienfinanzierung spezialisiert sind, ist unser
Ausschuss auch ein wesentlicher Standardsetzer in
der gesamten Immobilienbewertung geworden. Die
Initiierung der Qualifizierungsinitiative HypZert ist
hier ein wesentliches Beispiel.

- Mit welchen Themen beschéftigen Sie sich
aktuell im Ausschuss?

Im Fokus steht die Begleitung der Umsetzung der
zahlreichen regulatorischen Vorgaben von EZB,
EBA und Bundesbank in die aktuelle Immobilienbe-
wertung fiir finanzwirtschaftliche Zwecke. Wesent-
lich zu nennen sind die zu erwartende neue CRR
auf Basis der Basel III-Beschliisse, die EBA Guide-
line on Loan Origination and Monitoring und die
Novellierung der MaRisk. Der zweite Aufgabenkreis
sind aktuelle Themen der Immobilienbewertung.
Hier steht die neue Immobilienwertermittlungsver-
ordnung (ImmoWertV) im Vordergrund. Das dritte
aktuelle Gebiet ist die anstehende Reform der Belei-
hungswertermittlungsverordnung (BelWertV), die
es in der Umsetzung zu begleiten gilt. Neu hinzuge-
kommen ist jetzt das gesamte Thema ESG. Hier ist
zu diskutieren, welche Auswirkungen die Vorgaben
auf die Bewertung von Immobilien haben, aber auch,
welche Aufgaben auf den Gutachter fiir finanzwirt-
schaftliche Zwecke hinzukommen.

- Was stellt fiir Sie derzeit die groBte Heraus-
forderung in Ilnrem Arbeitsalltag dar?

Die grofsten Herausforderungen sind natiirlich die
aktuellen Marktverwerfungen in den Immobilien-

mairkten bedingt durch die wohl ,fast” iiberstandene
COVID-19-Pandemie und die neuerlichen Einfliisse
aus dem Krieg in der Ukraine. Beides wird auch mit-
telfristig die Immobilienbewertung fiir finanzwirt-
schaftliche Zwecke zu einer grofSeren Herausforde-
rung machen. Denn letztere stellt zwar auf bewdhrte
Bewertungskonzepte wie Markt- und Beleihungswert
ab, die stichtagsbezogen ermittelt werden, ihre Funk-
tion als Sicherheit aber erfordert auch einen Blick in
die Zukunft.

Das Ganze wird vor dem Hintergrund steigender
Anforderungen durch die Regulatorik zuséatzlich
anspruchsvoll, da auch von Seiten der verschiedenen
Aufsichten Verfahren oft noch nicht ausgereift und
keine Standardprozeduren vorgegeben sind. Dies gilt
vor allem auch fiir das besonders aktuelle Thema ESG,
bei dem wir uns immobiliendatentechnisch auf einem
vollig neuen Gebiet befinden. Daher sehe ich meinen
derzeitigen Schwerpunkt in der Digitalisierung der
Prozesse und im Ausbau weiterer Datentransparenz.

Jérg Quentin
Deutsche Pfandbriefbank AG
Managing Director

(Leiter Property Analysis
and Valuation)

Vorsitzender im vdp-Ausschuss

flir Bewertungsfragen (seit 2013)

N
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Insight

< INHALT

Auf ein Wort mit ...

... den Kommunikationsprofis.

Hinter jedem guten Produkt stehen
Menschen, die ihr Bestes geben. Im
Falle des vdp sind es 32 Personen, die
ihre Leidenschaft fiir den Pfandbrief
taglich unter Beweis stellen. In unse-
rer neuen Serie blicken wir hinter

die Kulissen der Verbandsarbeit und
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stellen die einzelnen Teams und die
Gesichter vor. Was macht gute Team-
arbeit aus? Was treibt jeden Einzel-
nen an? Und wer ist der Mensch hin-
ter der Analyse, der Pressemitteilung
und dem Rundschreiben?

ozu bendtigt ein Bankenverband eine eigene
Kommunikationsabteilung? Fir Carsten
Dickhut, Bereichsleiter Kommunikation beim

vdp, liegt die Antwort auf der Hand: ,Wir bringen die
Positionen des Verbands in die Offentlichkeit - an
Medien, Politik, Aufseher und Gesellschaft. Das ist fir die
Vertretung der Interessen unserer Mitgliedsinstitute
wichtig.“ Benotigt werde daflr ein Team, das uber expli-
zites Branchenwissen und gewachsene Journalistenkon-
takte verfliige und das Gespur habe, zur richtigen Zeit das
richtige Instrument einzusetzen. Der Betriebswirt selbst
blickt bereits auf eine lange Kommunikationstatigkeit
zuriick: 19 Jahre war er im NORD/LB Konzern beschéaftigt,
acht Jahre davon leitete er den Bereich Kommunikation
und Vorstandsstab der Deutschen Hypo.

»Das Spannende an unserer Arbeit ist die tagliche Ab-
wechslung. Wir arbeiten uns immer wieder in neue The-
men ein und bereiten diese in unterschiedlicher Form fir

»Der vdp bietet mir einen
groB3en Gestaltungsspielraum,

in dem ich neue

_ Ideen umsetzen kann.“

= - Victoria Krasnov

unsere Zielgruppen auf, unterstreicht Dickhut. Dabei
seien in den vergangenen Jahren der Kommunikationsmix
immer grofier, Prozesse immer digitaler und schneller
geworden, so der geblrtige Bremer. Es gelte, auch in der
Kommunikation immer am Puls der Zeit zu sein und den
Dienstleistungsgedanken gegeniliber unseren Mitgliedsin-
stituten tagtaglich mit Leben zu fiillen, erklart Dickhut:
»Von uns wird erwartet, dass wir regulatorische Diskussi-
onen begleiten und auch solche anstof3en. Als Verband ist
es unser Anspruch, sich nicht nur zu positionieren, son-
dern auch Losungsvorschlage zu unterbreiten.”

»Noch immer wird Verbanden eine gewisse Antiquiertheit
attestiert. Jedoch spiegeln unsere Arbeitsstrukturen eine
andere Realitat wider®, untermauert Victoria Krasnov,
Managerin Kommunikation. ,Gerade in der Kommunikat-
ion sind wir alle Allrounder. Und den Satz ,das haben wir
schon immer so gemacht‘ haben wir gliicklicherweise
verbannt®, freut sie sich. Das Arbeitsfeld der Politikwis-
senschaftlerin beinhaltet u. a. die digitale Kommunikati-

,GQute Kommunikator:innen
haben ein Gesplir fiir sich
bietende Chancen -
Pragmatismus und Empathie
sind sicherlich auch
von Vorteil.“

- Carsten Dickhut

on. ,Bei unseren Kommunikationskanalen kommt es dar-
auf an, den jeweils richtigen Ton flr die Adressaten zu
finden. Bestes Beispiel sind unsere Social-Media-Kanéale
Twitter und LinkedIn, auf denen die Kommunikation
immer wieder neue Nuancen bendtigt.“ Vor ihrer Tatig-
keit beim vdp arbeitete Krasnov bei verschiedenen
Start-ups. ,Mein Schwerpunkt war die technische Kom-
munikation. Meine Tatigkeit beim Verband markierte
eine 180-Grad-Wende in meiner beruflichen Laufbahn.
Ich habe so gesehen die Blockchain gegen die Bank
getauscht”, betont sie.

Seit einigen Monaten rundet Horst Bertram als Senior
Manager das Dreier-Team ab. Der Bankkaufmann mit
Schwerpunkt Debt Capital Markets blickt auf eine lange
Finanzkarriere zurlick. Nach seinem Berufseinstieg bei
der Deutschen Bank war er u. a. als IR-Chef der BayernLB
und der Baader Bank tatig. Zudem arbeitete er als Kapi-
talmarkt-Redakteur fir die Bérsen-Zeitung sowie als Pro-
duct Manager Covered Bonds bei der Ratingagentur Fitch
»In meiner beruflichen Laufbahn habe ich den vdp immer
als eine verlassliche und kompetente Institution wahrge-
nommen. Ich freue mich sehr, jetzt Teammitglied zu

sWertschatzung fiir
gute Arbeit motiviert
ungemein.“

- Horst Bertram

sein®, unterstreicht Bertram. Der gebirtige Miinchner
richtet seinen Arbeitsschwerpunkt auf die klassische
Pressearbeit. ,,Bereits an meinem ersten Arbeitstag star-
tete die Vorbereitung fir die Jahrespressekonferenz -
eine bessere Gelegenheit, in die vielen Themen des vdp
hineinzukommen, hatte es nicht geben kénnen.”
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Rickschau, Ausblick

< INHALT

Pfandbrief-Radar

Unsere Kapitalmarktexperten beurteilen die aktuelle Marktlage
und geben ihre personliche Einschatzung ab. Heute im Gesprach:

Christian Walburg

Stabil und ergiebig

er Pfandbrief erwies sich im bisherigen Jahres-
D verlauf als Stabilitdtsanker. Die Swap-Spreads

trotzten der durch den Krieg in der Ukraine sowie
durch Inflations- und Konjunktursorgen erhéhten Schwan-
kungsanfalligkeit der Markte. Der Absatz liquider Bench-
mark-Emissionen erreichte bereits Mitte Mai das Niveau
des gesamten Vorjahres. Die Riickkehr einiger groBer Hau-
ser, die 2021 nicht am Markt emittiert hatten, hat diese
Bilanz positiv beeinflusst. Das trotz der russischen Aggres-
sion starke Emissionsgeschaft des Auftaktquartals mit 15
Transaktionen liber insgesamt 13,5 Mrd. Euro setzte sich
mit neun Benchmark-Pfandbriefen im Volumen von é Mrd.
Euro bis Ende Mai auch im Frihsommer fort. Ein héheres
Gesamtaufkommen als 19,5 Mrd. Euro seit Jahresbeginn
wurde zu diesem Zeitpunkt des Jahres zuletzt 2011 beob-
achtet (20,5 Mrd. Euro).

Auf die Spreadentwicklung von Pfandbriefen wirkten sich
weder das hohe Emissionsvolumen noch die durch den
Krieg und die dynamischen Preissteigerungen im US-Dollar-
und Euro-Raum aufkommenden Sorgen um ein mégliches
Abwirgen der Konjunktur aus. Notierten 5-7-jahrige Pfand-
briefe zu Jahresbeginn etwa -1 Basispunkt unter Swaps, lag
dieser Abstand Mitte Mai bei knapp +1 Basispunkt. Zum Ver-
gleich: Der Aufschlag fir ungedeckte Senior Preferred
Anleihen deutscher Banken verdoppelte sich in diesem
Zeitraum um 35 auf etwa 70 Basispunkte.

Das Zinsumfeld der Pfandbriefemittenten veranderte sich
seit Jahresbeginn stark, denn die Kapitalmarktteilneh-
mer:innen preisten die erwartete Zinswende der EZB in
den ersten Monaten des Jahres bereits in die Kurse ein.
Hatten die Pfandbriefrenditen je nach Laufzeit zur Jah-
reswende unter bzw. nahe Null gelegen, notierten sie
Mitte Mai je nach Laufzeit um bis zu 150 Basispunkte
hoher. Langlaufende Pfandbriefe mit zwdlf Jahren und
mehr rentierten Mitte Mai wieder bei knapp 2%. Unab-

Absatz Pfandbrief Benchmarks 2018 - 2022 (Mrd. Euro, nach Monaten)
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hangig von der Uberraschenden Geschwindigkeit und
dem Ausmaf dieser Anpassung begrufien die Pfandbrief-
emittenten das Ergebnis in dem Wissen, dass die Nach-
frageseite durch die Riickkehr traditioneller buy-and-
hold-Anleger wie z. B. Versicherungen und Pensionsfonds
dadurch gestarkt wird. Dazu tragt auch der deutlich
erhéhte Pick-up von Pfandbriefen Gber Bundesanleihen
bei, der seit dem Beginn der russischen Aggression zu
beobachten ist.

Mit zahlreichen Debit-Emissionen Griiner und Sozialer
Pfandbriefe in den ersten Monaten des Jahres erschlos-
sen Pfandbriefemittenten im Niedrigzinsumfeld neue
Anlegerkreise und bewiesen zugleich einmal mehr ihre

Innovationsfahigkeit. Mit ihrer ersten Emission eines
Grinen Pfandbriefs erreichte die DZ HYP ebenso hohe
Aufmerksamkeit wie die Kolleg:innen von der Miinche-
ner Hyp. Die DKB und die BerlinHyp wiederum debii-
tierten mit den ersten Sozialen Hypothekenpfandbrie-
fen, die mit Darlehen flr den sozialen Wohnungsbau
bzw. an stadtische Wohnungsbaugesellschaften unter-
legt sind. Die vergleichsweise hohen Uberzeichnungs-
quoten all dieser Emissionen belegen, dass die Emit-
tenten nachhaltiger Pfandbriefe sich gerade im aktuell
sehr schwankungsanfalligen Umfeld auf die stetig
zunehmende Nachfrage nach solchen Environmental/
Social/Goverenance (ESG)-Formaten besonders verlas-
sen kénnen.

Zinserhohung der EZB im Juli

die EZB frihestens zum Jahresende auf das

Bremspedal dricken wiirde, wurde angesichts des
hohen Handlungsdrucks, der von der rasanten Preisent-
wicklung im Euroraum auf die Wahrungshiter einwirkt,
die Umkehr bei den Leitzinsen zuletzt schon vor der Som-
merpause erwartet. Tatséchlich hat die EZB Anfang Juni die
erste Anhebung der Notenbanksatze um 25 Basispunkte
fir die Sitzung am 21. Juli angekiindigt und eine weitere
Erhéhung im September bereits in Aussicht gestellt.

E ntgegen den Erwartungen zu Jahresbeginn, dass

Die Emittenten werden das hohe Arbeitstempo im Bench-
mark-Bereich im weiteren Jahresverlauf kaum aufrecht-
erhalten. Auch das saisonale Muster, wonach etwa 2/3

des jahrlichen Aufkommens Ublicherweise in der ersten
Jahreshaélfte platziert wird, zusammen mit der Prognose
der vdp-Mitglieder tuber einen erwarteten Pfandbriefab-
satz von etwa 50 Mrd. Euro lber alle Emissionsformate im
Gesamtjahr 2022, lassen dies vermuten. Fir eine redu-
zierte, aber gleichwohl substanzielle Emissionsaktivitat
spricht andererseits der Ausblick auf die Félligkeiten im
Benchmark-Bereich in Héhe von knapp 10 Mrd. Euro bis
zum Jahresende.

Christian Walburg, Pfandbrief,
Kapitalmarkt und Investor Relations
walburg@pfandbrief.de
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Die deutschen
Pfandbriefbanken

Die im Verband deutscher Pfandbriefbanken (vdp) zusammengeschlossenen
Mitgliedsinstitute bilden seit Jahren die mit Abstand wichtigste Anbietergrup-
pe fur gewerbliche Immobilienfinanzierung in Deutschland und haben auch
bei der Finanzierung von Wohnimmobilien beachtliche Marktanteile. Als
Reprasentant seiner Mitgliedsinstitute vertritt der vdp die Interessen der
Pfandbriefbanken gegenlber nationalen und européischen Entscheidungsgre-
mien sowie gegenliber einer breiten Fachoffentlichkeit. Das Know-how des
vdp ist auf die spezifischen Anforderungen der Pfandbriefemittenten - den
Pfandbrief und das deckungsfahige Kreditgeschaft - zugeschnitten. Der vdp
betreut seine Mitgliedsinstitute zudem in regulatorischen Fragestellungen
gegenuber nationalen und europaischen Aufsichtsbehdérden. In den Verbands-
gremien werden pfandbrief- und deckungsspezifische Informationen und
Erfahrungen der Mitgliedsinstitute ausgetauscht, aufbereitet und zu Markt-
standards entwickelt. Der vdp bietet seinen Mitgliedsinstituten dartiber hin-
aus Geschaftslésungen, die das besondere Kredit- und Emissionsgeschaft der
Pfandbriefbanken unterstitzen.
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5 Fragen an Dr. Moritz
Kraemer, LBBW

Im 5-Fragen-Interview spricht

Dr. Moritz Kraemer von der LBBW
Uber die Inflation in Deutschland,
den Zinspfad der EZB sowie die
Perspektiven fiur den Covered Bond
Markt 2022.

— mehr lesen

Birgit Henseler von der DZ Bank
spricht in ihrem Beitrag uber die
aktuelle Inflationsrate und ihre Fol-
gen. Fur die Analystin ruckt eine
Leitzinserh6hung der EZB immer
naher - und damit eine geldpoliti-
sche Wende.

— mehr lesen

Entwicklungen Sustainable
Finance

Anlasslich des virtuellen Helaba/vdp
Pfandbrief Update gaben Sabrina
Miehs und Sascha Kullig am 24. Marz
2022 einen Uberblick tiber die mit
Artikel 2 CBDUmsG ab dem 8. Juli
2022 in Kraft tretenden Anderungen
des Pfandbriefgesetzes und aktuelle
regulatorische Entwicklungen im
Bereich Sustainable Finance.

— mehr lesen
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