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.MIT DEN HEUTIGEN MARGEN WIRD KUNFTIG NICHT MEHR
VIEL GELD ZU VERDIENEN SEIN"

.Don't put all your eggs in one basket", heiBt es im Englischen bekanntlich so schon. Fir die
Aareal Bank bildet diese auf eine méglichst breite Risikodiversifizierung abzielende Maxime
zugleich eine wichtige Saule ihrer Geschaftsstrategie in der gewerblichen Immobilienfinan-
zierung: Dank ihrer globalen Aufstellung ist sie in mehr als 30 Landern finanzierungsfahig.
Im Interview mit |&F diskutiert der fir die Marktbereiche im Geschaftssegment ,Struk-
turierte Immobilienfinanzierungen” verantwortliche Vorstand, Christof Winkelmann, unter
anderem die damit einhergehenden Vor- und Nachteile, die Fortschritte bei der aktuellen

Expansion in Nordamerika und Australien sowie die Auswirkungen von Basel IV.

Red.

Herr Winkelmann, auf den

meisten globalen Immobilien-
mirkten waren 2019 erneut steigende
Preise und Mieten zu beobachten. Hat
Sie das iiberrascht? Wie lange geht der
Boom noch weiter?

Wie viele andere auch lag ich in den ver-
gangenen Jahren mit solchen Prognosen
regelmaBig daneben, deshalb versuche ich
mich nur ungern als Prophet. Grundsatz-
lich glaube ich aber, dass es auf den wich-
tigsten Immobilienmarkten zu keinem Ab-
schwung geschweige denn Einbruch kom-
men wird. Immer vorausgesetzt natirlich,
es treten keinerlei unvorhergesehene
Schocks auf - seien sie geopolitischer oder
konjunktureller Natur.

Die Weltwirtschaft ist intakt und das nied-
rige Zinsumfeld durfte uns noch auf Jahre
erhalten bleiben. Dementsprechend hoch
ist der Nachschub an Liquiditdat auf den
Immobilienmarkten. Dieser nimmt tenden-
ziell weiter zu, das gilt sowohl mit Blick auf
die Fremdfinanzierungseite, wo sich vor
allem Banken, Pensionsfonds und Ver-
sicherungen tummeln, als natlrlich auch
im Bereich Eigenkapital. Hinzu kommt der
Mangel an verfligbaren Produkten, der
immer akuter wird. Von dem her war die
Entwicklung 2019 nicht wirklich Uber ra-
schend: weder die weiter gestiegenen Prei-
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se, noch die als Folge dessen weltweit an-
ziehenden Bauaktivitaten.

Bleiben die Renditen also unter
Druck?

Bislang ist jedenfalls noch kein Ende dieses
Trends zu beobachten. Die Renditen fallen
weiter und die Investoren akzeptieren das,
sprich ihre Renditeanforderungen an Im-
mobilien werden immer niedriger. Gleich-
zeitig ist aber klar, dass die groBen Schritte
mittlerweile schon gemacht worden sind,
rein mathematisch besteht da in vielen
Fallen nicht mehr viel Luft und eine Sen-
kung der Rendite Richtung Nulllinie oder
darunter sehe ich nicht.

Fiir die ersten Assetklassen in

Toplagen sind Renditen mit ei-
ner zwei vor dem Komma keine Selten-
heit mehr, sehen wir irgendwann die
eins davor?

Auch das gibt es vereinzelt schon, bei-
spielsweise in Japan. Am Ende ist das eben
immer auch ein relatives Konzept: Wenn
Staatsanleihen bei minus 0,4 Prozent ren-
tieren, dann erscheinen die derzeitigen Im-
mobilienrenditen gerade zu Uppig. Aber bei
manchen Assetklassen wie zum Beispiel
Logistik ist die Entwicklung ausgepragter:
Die derzeit in der Logistik akzeptierten
Yields waren vor einigen Jahren nicht ab-
zusehen, selbst wenn das Umfeld die As-
setklasse natiirlich beflligelt.

Wie entwickelt sich der Invest-
mentmarkt, wird es zu einer Be-
lebung des Handelsvolumens kommen?

Rein theoretisch miisste es dazu kommen,
dass Investoren jetzt nach Jahren hoher

Wertzuwachse verstarkt verkaufen und Ge-
winne mitnenmen. Vermutlich wird das aber
nicht eintreten, einfach weil es derzeit keine
geeigneten Mdglichkeiten flr die Wiederan-
lage der Gelder gibt. Vor allem die Sovereign
Wealth Funds werden ihre Immobilien des-
halb erst einmal behalten, obwohl sie mit
selektiven Verkaufen potenzielle Gewinne
realisieren konnten. Im Umkehrschluss ist
mit einem weiteren Riickgang beim globa-
len  Immobilien-Transaktionsvolumen  zu
rechnen.

Sie haben die steigenden Bau-

aktivitaten erwdhnt. Sehen Sie
hier vereinzelt die Gefahr, dass dabei
Uberkapazititen entstehen?

Verglichen mit der Situation zu Beginn der
Finanzkrise ist das alles deutlich moderater,
insbesondere in Nordamerika. Dort befand
man sich damals in einem fortgeschritte-
nen Bauboom, der einen Angebotsiber-
hang in der Krise nach sich zog. Aktuell
sind die Aktivitaten in den USA zwar relativ
gestiegen, aber das Neuangebot deckt in
den allermeisten Segmenten noch nicht die
Nachfrage. Nur in einzelnen Teilmarkten
und Assetklassen ndhert man sich langsam
aber sicher dem Niveau an, das Angebot
und Nachfrage wieder in Einklang bringt.

Warum bleibt die Aareal dem
Development-Markt eigentlich
weitgehend fern?

Wir kbnnten das zwar durchaus darstellen,
aber jeder sollte seine eigene Strategie und
USPs definieren. Es gibt Immobilienbanken,
die nur in einer Hand voll Landern aktiv
sind. Entsprechend decken diese Anbieter
tendenziell in diesen Landern eher ein
breiteres Spektrum in Bezug auf Immo bili-
entypen und Produkte sowie Lage ab. Die
Aareal Bank ist in Gber 30 Ldndern finan-
zierungsbereit, da scheidet eine solche
Strategie einfach aus. Das wdre letztlich
auch ein Stiick weit vermessen anzuneh-
men, in allen Ldndern alles zu konnen. Wir
fokussieren uns in den Landern auf die
groBen Handels- und Ballungszentren und
fuhlen uns mit dieser geografisch granula-
ren Aufstellung sehr wohl und vom Risiko
her gut diversifiziert. Im Ubrigen finanzie-
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ren wir durchaus Refurbishments und
Renovierungen.

Wie empfinden Sie derzeit den

Wettbewerb auf der Finanzie-
rungsseite? Immer mehr alternative Fi-
nanzierer treten hier auf den Plan, vor
allem Versicherer weiten ihr Debt-Ge-
schift aus, nicht zuletzt aufgrund von
Solvency Il. Wird das zur Bedrohung?

Versicherer bewegen sich in einem anderen
requlatorischen Umfeld, keine Frage. Man
darf eines aber nicht vergessen: Banken wie
wir bedienen mit ihren verschiedenen USPs
noch immer einen breiten Markt, inklusive
relativ schwer zuganglicher Nischen. Gerade
Versicherer sind Stand heute Ublicherweise
auf langere Laufzeiten zwischen 10 und 20
Jahre fokussiert. Kiirzer laufende, komplexe
Finanzierungen, die noch dazu Schnelligkeit
im Abschluss erfordern, sind meist, wenn
uberhaupt, nur fur die groBeren Versicherer,
die die Expertise inhouse aufgebaut haben,
darstellbar. Aber genau das ist die DNA einer
Aareal Bank: Transaktionen, die komplexer
sind und Schnelligkeit, Transaktionsexperti-
se sowie Zuverlassigkeit bedingen.

Perspektivisch konnten die Ver-
sicherer aber doch auch in die-
sen Bereich vorstoBBen, oder?

Theoretisch ist das denkbar. Je weiter alter-
native Finanzierer ihr Debt-Angebot aber
ausweiten, umso starker wird zuklinftig
auch Uber die Frage einer regulatorischen
Verschérfung zu diskutieren sein.

Stichwort Regulatorik: Wie ver-
andern die Basel IV-Vorschrif-
ten die Immobilienfinanzierung?

Eine besondere Herausforderung bei der
Fertigstellung von Basel Ill war die Vorgabe
der Gruppe der Zentralbankpradsidenten
und Leiter der Bankenaufsichtsinstanzen
(GHoS), dass die Kapitalanforderungen
durch die Finalisierung von Basel Il im
Durchschnitt nicht signifikant ansteigen
sollen. Diese Vorgabe wird durch die aktu-
ellen Beschliisse leider nicht erreicht. Im
Gegenteil: Aufgrund der unterschiedlichen
Finanzsysteme in den jeweiligen Landern
fuhrt Basel IV fur die europdischen und
insbesondere flr die deutschen Banken zu
uberproportionalen Belastungen. Dies be-
statigen leider auch die Untersuchungen
der Européaischen Bankenaufsicht EBA. Dies
gilt insbesondere im Hinblick auf die Risi-
kosensitivitat der verschiedenen Ansatze.
Dies betrifft sowohl den Kreditrisikostan-
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dardansatz, der die Grundlage fir die Be-
rechnung des sogenannten Output Floors
bildet als auch die internen IRB-Ansétze. In
allen Ansatzen zeigt sich, dass diese insbe-
sondere im Bereich risikoarmer Geschéafte
nicht ausreichend risikosensitiv sind und
damit zu Okonomisch nicht sinnvollen
Fehlanreizen in der Kreditvergabepraxis
flhren konnen.

Bei Basel Il ist das Prinzip insofern intui-
tiv, als das Risiko mit steigendem LTV
ebenfalls ansteigt. Das heiBt, das zu unter-
legende Eigenkapital steigt mit hoherem
LTV an. Ob die daflir verwendeten Modelle
adadquat sind oder nicht, sei dahingestellt.
Basel IV sieht dagegen fiir einen LTV in der
Spanne zwischen 0 und 60 Prozent eine
gleichhohe Eigenkapitalunterlequng vor,
und zwar eine durchaus beachtliche. Die
Aareal Bank hat als erstes Institut vor drei
Jahren nach Basel IV - fully phased - re-
portet und da sieht man, wie stark das ins
Kontor schldgt. Im Prinzip hei3t es aber
auch: Die vorteilhafte Risikobeurteilung
von niedrigeren Ausldufen verschwindet
relativ gesehen zu hdheren Auslaufen.
Dies zeigt, dass die neuen Vorschriften
maoglicherweise den gegensadtzlichen Ef-
fekt zum eigentlichen Anliegen des Regu-
lators bewirken kdnnten.

Mit Blick auf den deutschen

Markt: Denken Sie, dass die ho-
heren Eigenkapitalanforderungen in ei-
nem derart intensiven Wettbewerbs-
umfeld an die Kunden weitergegeben
werden konnen?

Es wird vermutlich nicht anders gehen,
denn mit den heute angebotenen Margen
wird kiinftig nicht mehr viel Geld zu ver-
dienen sein.

Dann springen eben die nicht
unter Basel-IV-requlierten Ak-
teure in die Bresche.

Um das zu vermeiden, ist es wichtig, dass
Basel IV nun mit Augenmal und unter Be-
ricksichtigung europdischer beziehungs-
weise nationaler Besonderheiten in euro-
paisches Recht Uberflihrt wird. Zudem
sollte darauf geachtet werden, dass der
globale Standard diesmal auch interna-
tional vergleichbar umgesetzt wird (zum
Beispiel USA) beziehungsweise, dass es
nicht zu einseitigen Belastungen fir euro-
paische und deutsche Banken fiihrt. Diese
MaBnahmen sind aus unserer Sicht un-
erldsslich, um Nachteile europédischer Ins-
titute im globalen Wettbewerb zu ver-
meiden.
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Angenommen, die Margen ge-

hen kiinftig also wieder nach
oben. Was hatte das fiir Implikationen
fiir die Immobilienpreise?

Schwer zu sagen, theoretisch missten die
Preise dann eigentlich eine Verschnaufpau-
se einlegen. Es sei denn, es wird durch eine
niedrigere Eigenkapitalverzinsung aufsei-
ten der Investoren aufgefangen. Das er-
warte ich aber eher nicht. Insofern kénnten
die Preise auch weiter steigen.

Sind die aktuell von China aus-

gehenden Konjunktursorgen in-
folge des Coronavirus-Ausbruchs ei-
gentlich schon zu spiiren?

Das hélt sich bislang in Grenzen, aber man
darf die Konsequenzen keineswegs unter-
schatzen: Das Land steht derzeit mehr oder
weniger still. Das wird zu Bremsspuren in
der chinesischen Wirtschaft fuhren. Wir als
Aareal Bank beobachten das natiirlich sehr
genau, momentan ist es aber schlichtweg
noch zu frih, um die Auswirkungen seriés
abschatzen zu kdnnen. Grundsatzlich bin ich
optimistisch, dass es sich in Grenzen halten
wird. Nehmen Sie das Beispiel europdischer
Hotels: Da machen chinesische Besucher in
den groBen Landern gerade einmal zwischen
ein und zwei Prozent aus. Abzuwarten ist al-
lerdings, was flr Auswirkungen dieses auf
das Reisen generell haben wird und wie
nachhaltig dieser Effekt ist. Ich erinnere je-
doch daran, dass sich die Wirtschaft nach
dem SARS-Virus sehr viel schneller als ur-
springlich erwartet erholt hat.

Ohne den offiziellen Zahlen

vorwegzugreifen: Kénnen Sie
schon einen kleinen Ausblick fiir das
Neugeschaft der Aareal Bank 2020 ge-
ben?

Wir erwarten in etwa auf Vorjahresniveau
zu bleiben, nicht zuletzt deshalb, weil wir
unsere Bilanz inzwischen ziemlich genau
dort haben, wo wir sie haben wollen. Zwi-
schen sieben und acht Milliarden Euro ist
also eine recht gute Richtschnur fir unser
Neugeschaft.

Welche regionalen Schwerpunk-
te setzen Sie dabei und warum?

Wir werden strategiekonform unser Ge-
schaft in Nordamerika weiter ausbauen,
das ist unverdndert ein sehr attraktiver
Markt fiir die Aareal Bank. Dasselbe gilt fur
die Region Asien-Pazifik, hier liegt der Fo-
kus insbesondere auf Australien, wo wir
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derzeit in der Aufbauphase sind. Da muss
man sich Zeit und Geduld nehmen, insge-
samt lduft das aber sehr gut an, wie wir es
erwartet hatten. Und Europa dirfte letzt-
lich ,more of the same” sein, sprich ein im
Vergleich zu den Vorjahren mehr oder we-
niger gleichbleibendes Neugeschaft.

Gilt das auch fiir UK, wo Sie
sich in den vergangenen Jahren
eher zuriickgehalten haben?

Ja, auch dort werden wir das Portfolio stabil
halten. Aufgrund der Unsicherheiten in
GroBbritannien war eine gewisse Zurlick-
haltung in den vergangenen Jahren einfach
kaufmannisch geboten. Trotz des mittler-
weile vollzogenen Brexits kann man noch
immer nicht genau sagen, wohin die Reise
geht. Das heiBt aber nicht, dass wir dort gar
kein Neugeschaft mehr machen, nur eben
selektiver. Hier erweist sich unsere hohe
Granularitdt auf Lidnderebene als echter
Vorteil.

Bringt das granulare Modell
aber nicht auch Nachteile mit
sich, Stichwort ,,Kosten"?

Man hat zweifellos einen anderen Kosten-
apparat, das liegt in der Natur der Sache.
Man kann nicht ausschlieBlich von Wiesba-
den aus agieren, sondern braucht Depen-
dancen in den meisten Ldndern in denen
wir nachhaltig Geschadft machen wollen.
Diese Aufstellung impliziert einen Trade-
off, der sich am Ende aber rechnet, gerade
auch mit Blick auf unser starkes Syndizie-
rungsgeschaft: Wir kdnnen unsere global
agierenden Kunden dadurch viel intensiver
begleiten und unsere USPs einsetzten.

, Inwiefern?

Ohne das Syndizierungsgeschaft ware nach
drei oder vier Deals, abhangig vom Volumen,
regelmaBig das Exposure-Limit erreicht. Die
Syndizierung erméglicht an dieser Stelle so-
wohl Flexibilitdt als auch Freiraum fiir zu-
satzliches Geschaft. Auf der anderen Seite
profitieren auch die Syndizierungspartner,
die die fiir Cross-Border-Finanzierungen be-
notigte Expertise oftmals nicht inhouse ha-
ben und/oder in den relevanten Ziellindern
nicht vertreten sind. Und nicht zu vergessen
die Tatsache, dass sie ohne die Aareal tber-
haupt keinen Zugang zu solchen Kunden
hatten. Fur alle drei Seiten - Kunden, Part-
ner und uns - ist das also eine Win-win-
win-Situation. Aber daflir haben wir eben
auch einen hoéheren Kostenapparat. Doch
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genau diese Aufstellung unterscheidet uns
von vielen Wettbewerbern.

Beteiligen sich die Syndizie-
rungspartner an den hoheren
Kosten der Aareal?

Ja natiirlich, denn man kann ja nicht nur
die Vorteile genieBen. Ein Teil der Kosten
wird beim Weiterverkauf der Forderungen
auf die Partner umgelegt.

Noch einmal kurz zum Neuge-

schaft: Bleibt der deutsche Hei-
matmarkt untergewichtet mit einem
Anteil von zirka zehn Prozent?

Viel Bewegung erwarte ich hier nicht.
Grundsatzlich wiirden wir gerne mehr Ge-
schaft in Deutschland machen. Der Wettbe-
werb ist dafiir aber momentan einfach zu
intensiv, was das Pricing unattraktiv macht.
Umgekehrt gilt das Ubrigens auch fiir einige
andere Lander: Dort wirden wir ebenfalls
gerne mehr machen und das Pricing ist gut,
allerdings fehlt es dort dann an dem noti-
gen Volumen. Sobald sich in solchen Fallen
aber doch einmal die Vorzeichen dndern,
sind wir immer in der Lage, schnell zu re-
agieren und entsprechend umzuallokieren.

Kommen deutsche B- oder C-
Stadte in Frage?

C-Stadte machen wir definitiv nicht. Das
mag derzeit en vogue sein, aber gerade am
Ende eines Zyklus kommt an solchen
Standorten immer viel Druck rein. B-Stadte
sehen wir uns an, allerdings eher im Rah-
men von gut gemischten Portfoliotransak-
tionen. Eine einzelne Immobilie in B-Lagen
zu finanzieren, ist eher nicht unser Metier.

Sind Sie auch bei den Asset-
klassen flexibel unterwegs?

Ja, kleinere Verschiebungen waren auch hier
bei uns in den vergangenen Jahren immer
wieder zu beobachten. Mal lag das Neuge-
schaft der einen Assetklasse etwas hoher,
mal das einer Anderen. Momentan ist unser
Biiro-Exposure wieder ein wenig gréBer, das
Niveau liegt ungefahr auf der Hohe von
Hotelfinanzierungen. Das sind und bleiben
auch die zwei wichtigsten Assetklassen flr
die Aareal Bank. Logistik wiirden wir gerne
mehr machen, das ist aber eine Frage des
verfligbaren Angebots. Ende 2019 konnten
wir hier dank unserer USPs noch eine kom-
plexe Transaktion mit einem amerikanischen
Investor vollziehen. Ein Sonderfall ist der-

weil das Retail-Segment, hierunter verste-
hen wir hauptsachlich Einzelhandelsobjekte,
dessen Anteil kontinuierlich zurlickgeht.

2018 ist mit Student Apart-
ments eine Nische hinzugekom-
men, wie geht es hier voran?

Wir sind sehr zufrieden. Nach zwei ersten
Transaktionen in London folgten zwei wei-
tere Deals in Australien, momentan arbei-
ten wir an zwei weiteren. Das ist insgesamt
ein gutes Segment mit Perspektive.

Obwohl die Nachfrage aus Chi-
na vorerst fehlen diirfte.

Ja, das stimmt. Aber das bleibt hoffentlich
nur ein tempordres Phdanomen. Grundsatz-
lich ist die Aareal Bank hier auch sehr kon-
servativ unterwegs, wir schauen sehr genau
auf die Ausldufe und Kunden. Es ist zudem
ein relativ kleiner, aber sehr begehrter Markt,
die Investoren dahinter sind top-notch.

Sie hatten die abnehmende Be-

deutung von Retail erwahnt: Ist
der hier allgemein um sich greifende
Pessimismus nicht etwas iibertrieben?

Ich gebe Ihnen Recht, man muss differen-
zieren. Es gibt Lander, in denen Retail ein-
fach Uberbaut ist. Es gibt gleichwohl andere
Markte, wo es noch im Rahmen ist. Retail-
immobilien kriegen an solchen Standorten
vielleicht einen kleinen Schlag im Cashflow,
aber in erster Linie leiden sie unter dem
sehr negativen Sentiment und der Neigung,
derzeit alles was Retail betrifft Uber einen
Kamm zu scheren. Fiir Banken heil3t das
dann, dass trotz gleichbleibendem Cashflow
die LTVs nach oben gehen und die RWA-
Belastung steigen kénnten.

Die MIPIM steht heuer ganz im
Zeichen der Urbanisierung. Be-
obachten Sie in den Metropolen dieser
Tage einen zunehmenden Konkurrenz-
kampf zwischen Gewerbe und Wohnen?

Ja, wobei das kein neues Phdnomen ist.
Nehmen Sie New York: Da dominierten zu
Beginn des Jahrtausends Hotels. Nach der
Finanzkrise wurde viel in Residential um-
gewidmet. Und jetzt sieht man bei solchen
Residential-Developments, dass sie in
Longstay-Appartments - in Anlehnung an
Airbnb - umfunktioniert werden. Damit ist
im Verkauf momentan wohl mehr zu ver-
dienen. Solche Verschiebungen prégen le-
bendige GroBstddte immer. —
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