groBte Auswahl. Einige der in den USA ver-
fugbaren Instrumente, wie zum Beispiel Kre-
ditagenturen, gibt es im Rest der Welt nicht.

Nach der globalen Finanzkrise 2008/2009
war Europa ein von den Banken dominier-
ter Markt. Im Laufe der Zeit hat sich das
Angebot jedoch deutlich diversifiziert. Der
australische Markt ist in gewisser Weise in
einem &dhnlichen Zustand wie die Markte
in Europa vor zehn Jahren waren. Die
Banken dominieren noch, bieten jedoch
viel Raum fir das Wachstum alternativer
Fremdkapitalgeber.

Alternative Finanzierer profitieren
vom aktuellen Umfeld

Das Ungleichgewicht zwischen Angebot und
Nachfrage dirfte auf absehbare Zeit sehr zu-
gunsten der Fremdkapitalgeber ausfallen, was
auf zwei Schlisselfaktoren zurlickzufiihren ist:

Erstens wird in den kommenden Jahren
in allen Regionen ein groBes Volumen an Fi-
nanzierungen auslaufen, das refinanziert
werden muss. Da die Kreditvergabe der
Banken gerade jetzt zuriickgeht, wéhrend
die Félligkeiten ihren Hohepunkt erreichen,
werden mehr Kreditnehmer Finanzierungen
bei alternativen Fremdkapitalgebern anstre-
ben. Im Allgemeinen durften alternative Fi-
nanzierer die Qualitdt und die Bedingungen
ihrer Finanzierungen aufgrund des geringe-
ren Wettbewerbs mit traditionellen Fremd-
kapitalgebern verbessern.

Zweitens wirken sich der Anstieg der Leit-
zinsen und die niedrigeren zugrunde liegen-
den Immobilienwerte doppelt auf die bevor-
stenenden Falligkeiten aus. Dies fuhrt zu
einem geringeren verfligbaren Fremdkapi-
talanteil und vergréBert die Finanzierungs-
liicke (Abbildung 3). Das bedeutet: Die Dif-
ferenz zwischen den bestehenden Schulden
fir eine Immobilie und dem, was derzeit
schatzungsweise flr eine Refinanzierung
zur Verfligung steht, vergroBert sich. Der
drastische Anstieg der Leitzinsen in den
meisten Industrieldandern in den letzten

Abbildung 1: Kreditgeberstruktur in den einzelnen Markten
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Quelle: 1) Mortgage Bankers Association (March 2023); 2) Bayes Business School (2022);
3) DRC Savills Investment Management LLP Prognose per Q1 2023

Abbildung 2: Wachstumsmarkt — Real Estate Debt in Australien

Makrodkonomische Fundamentaldaten
= Niedrigere Inflation als in den meisten europdischen Volkswirtschaften (5,6 Prozent im April 2023)
= BIP dirfte sich ab Mitte 2023 erholen
= Niedrigste Arbeitslosenquote seit der Zeit vor der globalen Finanzkrise
= Durch kontinuierliche Zuwanderung gestiitztes Bevolkerungswachstum steigt Nachfrage
nach Wohn-, Logistik- und Birofldchen
= |Immobilienwerte sehr stabil: starkster Riickgang um 14 Prozent in Q1 2020 - in UK um 25 Prozent
und Europa 17 Prozent, jeweils in Q4 2022
Wachsende Chancen
= Markt flr gewerbliche Immobilienkredite hat sich in den letzten 10 Jahren fast verdoppelt
= Gewichtung des Kreditportfolios inldndischer Banken in diesem Sektor im gleichen Zeitraum gesunken
= Griinde: Regulatorische Eingriffe, die jiingsten Zinserhthungen sowie die unsichere globale
makrodkonomische Marktlage
= Ergebnis: Marktanteil von bankfremden Kreditgebern in den letzten zehn Jahren von 10 auf 20 Prozent
gestiegen, bis 2032 wird dieser voraussichtlich auf rund 40 Prozent ansteigen
Fokus auf ESG
= |n den letzten zwei Jahrzehnten bedeutender Wandel bei Energie-Performance-Standards
= Entsprechende MaBnahmen, die zu héheren Nachhaltigkeitsratings (National Australian Built
Environment Rating Systems, kurz NABERS) fiihren, kénnen in bis zu 20 Prozent langerer Mietdauer
und Wertzuwachs von bis zu 25 Prozent resultieren
= |mmobilien mit héchsten ESG-Standards in Melbourne verbrauchen dreimal weniger Energie
als vergleichbare Immobilien in London
= Griine Finanzierungen beschleunigen die ESG-Transformation zusatzlich
= Australischer Markt positioniert sich als fiihrend in der globalen Nachhaltigkeitsbewegung

Fazit
= Spannender und lukrativer Markt fiir alternative Fremdkapitalgeber

= Ruickzug der groBen Banken hat Tir fur alternative Finanzierer gedffnet, um die Nachfrage
auf diesem schnell wachsenden Markt zu bedienen

Quelle: DRC Savills Investment Management LLP Prognose per Q1 2023

zwoOlf Monaten bedeutet, dass die tatsdch-
liche Erschwinglichkeit der Zinsen in den
meisten Fallen der begrenzende Faktor fir
die Hohe der tragfahigen Finanzierung einer
Immobilie ist. Kreditnehmer, die Uber kein

Abbildung 3: Erhebliche Finanzierungsliicke bei der Verschuldung
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weiteres Eigenkapital verfligen, um beste-
hende Kredite zu tilgen, sind daher gezwun-
gen, auf alternative Finanzierungsstrategien
wie Whole Loans zurlickzugreifen.

Die hohe Verschuldung einerseits und die
erhebliche Finanzierungsliicke andererseits
werden dazu fihren, dass Whole Loans zu-
kiinftig eine wichtige Rolle bei den Markt-
chancen im weltweiten Real Estate Debt
spielen werden. Dariiber hinaus hat sich
die Angebots- und Nachfragedynamik bei
Immobilienfinanzierungen  grundsatzlich
zugunsten der Kreditgeber entwickelt. In-
vestoren, die in Whole Loans investieren
wollen, kénnen sich geografisch diversifi-
zieren und von der unterschiedlichen Dy-
namik auf den verschiedenen Markten
weltweit profitieren. —




