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CRE-Exposures deutscher Banken - Update 2024

Creditreform

MANAGEMENT SUMMARY

1. Abwartsdynamik deutscher CRE-Preise beschleunigt sich: Die Preise fur Gewerbeimmobilien (CRE) in
Deutschland sind 2023 das dritte Jahr in Folge gesunken. Mit -10,2% handelte es sich nach Angaben des
Verbandes deutscher Pfandbriefbanken (vdp) um den bislang gréRten im vdp-Index gemessenen Preisrick-
gang fir Gewerbeimmobilien. Im Euroraum, wie auch in den Vereinigten Staaten, verzeichneten Gewerbei-

mmobilien bis zur Jahresmitte Wertverluste in vergleichbarer GréBenordnung.

2. CRE-Portfolien deutscher Banken mit gebremstem Wachstum: Bei den deutschen Banken mit diversi-
fizierten Geschaftsmodellen sind die CRE-Bestandsvolumina im ersten Halbjahr 2023 deutlich langsamer
als im Vergleichszeitraum des Vorjahres gewachsen - in einigen Fallen war sogar eine Reduzierung der
Bestandsexposures zu beobachten. Im Gegensatz dazu bauten Spezialfinanzierer wie die Aareal Bank und
die Deutsche Pfandbriefbank ihre Kreditportfolien um 3-4% und damit in einer ahnlichen GréRenordnung

wie im ersten Halbjahr 2022, aus.

3. Wachsende Zahl notleidender CRE-Darlehen - Buroimmobilien riicken in den Fokus: Bei zehn von
zwolf Banken in unserer Auswertung, lag die NPL-Quote gewerblicher Immobilienkredite am Ende des zwei-
ten Quartals 2023 hoéher als im Vergleichszeitraum des Vorjahres. Vorwiegend im ersten Halbjahr 2023,
verzeichneten viele Banken einen erkennbaren Anstieg notleidender CRE-Kredite. Ausschlaggebend hierfur

war haufig die negative Marktwertentwicklung von US-Blroimmobilien.

4. Abkiihlung immobiliennaher Geschéftsfelder bislang mit begrenzten Auswirkungen auf Profitabili-
tat: Zwar lasteten im ersten Halbjahr 2023 teils signifikant gestiegene Risikovorsorgeaufwendungen auf
dem Vorsteuerergebnis der immobilienahen Geschaftsfelder, insbesondere die Universalbanken konnten

dies jedoch durch gestiegene Ertrage in anderen Geschaftssegmenten tGberkompensieren.

5. Kapitalausstattung weiter solide trotz riicklaufiger Puffer: Die deutschen Banken verfigen weiterhin
Uber eine auskdmmliche Kapitalausstattung. Die Puffer, die Uber das regulatorisch geforderte Minimum
hinaus gehalten werden, sind zuletzt jedoch mehrheitlich zurtickgegangen. Neben verscharften Mindest-
anforderungen, denen sich alle Banken ausgesetzt sahen, trugen bei einzelnen Banken geschaftspolitische

Entscheidungen und Ratingdowngrades innerhalb des Portfolios zum Ruickgang der Kapitalpuffer bei.
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Im Rahmen der letztjdhrigen Studie ,CRE-Exposures
deutscher Banken im Fokus" hat Creditreform Rating
erstmalig ein Schlaglicht auf die teils betrachtlichen
gewerbliche Immobilienexposures in den Bilanzen
deutscher Banken geworfen und die damit einherge-
henden Risiken analysiert. Bereits im zweiten Halb-
jahr 2022 hatten die vorliegenden Marktindikatoren
signalisiert, dass sich die seit 2021 andauernde Kon-
solidierungsphase am deutschen CRE-Markt zuneh-
mend zu einer scharfen Preiskorrektur auswachsen
wurde. Zwischenzeitlich ist dieses Szenario eingetre-
ten. Wie aus jungst veroffentlichten Daten des Ver-
bandes Deutscher Pfandbriefbanken (vdp) hervor-
geht, sanken die deutschen CRE-Preise in 2023 um
10,2% und verzeichneten damit den grofRten prozen-
tualen RuUckgang seit Beginn der Datenerfassung

Creditreform

(Abb. 1). Fiel der Preisriickgang im Segment Multifa-
mily (-5,8%) noch verhaltnismalRig moderat aus, buf3-
ten Buroobjekte (-10,3%) und Einzelhandelsimmobi-
lien (-10,2%) deutlich starker an Wert ein. Hinzu kam,
dass sich der Preisverfall nicht allein auf den deut-
schen Markt beschrankte. Die bislang vorliegenden
Daten zeigen, dass die CRE-Preise im Euroraum in
Q2-23 um 9,7% unter dem Vorjahreswert lagen.
Nach Angaben des Internationalen Wahrungsfonds
verzeichneten gewerblich genutzte Immobilien in
den Vereinigten Staaten bis zur Jahresmitte Wertver-
luste in vergleichbarer Hohe.

Abb. 1: Entwicklung CRE-Preise in Deutschland und im Euroraum
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Die Kombination aus sinkenden Preisen und steigen-
den Bau- und Finanzierungskosten im Zuge der ra-
schen geldpolitischen Straffung hat viele Projektent-
wickler in Liquiditatsengpasse gebracht. Einige zum
Teil namhafte deutsche Immobilienentwicklungsge-
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sellschaften, mussten im Laufe des Jahres 2023 In-
solvenz anmelden. Die grof3te offentliche Aufmerk-
samkeit erfuhr jedoch zweifellos die Insolvenz der
Osterreichischen Signa-Gruppe, mit Verbindlichkei-
ten von knapp 14 Mrd. Euro im November des ver-
gangenen Jahres.
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Mittlerweile macht sich die Schwache der Gewerbei-
mmobilienpreise dies und jenseits des Atlantiks zu-
mindest selektiv auch im Bankensektor bemerkbar.
Die Deutsche Pfandbriefbank (PBB) hat angesichts
des herausfordernden CRE-Geschaftsumfeldes im
November 2023 ihre Ergebnisprognose fur das Ge-
schaftsjahr auf 90-110 Mio. EUR halbiert (zuvor: 170-
200 Mio. EUR) und dies mit einem signifikant steigen-
den Risikovorsorgeaufwand begrindet. Im Februar
2024 berichtete die New York Community Bank, ein
bedeutender US-amerikanischer CRE-Finanzierer, ei-
nen unerwarteten Quartalsverlust von 252 Mio. USD
fir das Schlussquartal 2023. Dieser war ebenfalls ei-
CRE-
Exposures geschuldet. Die negativen Nachrichten
lieBen nicht nur die jeweilige Aktiennotierung fallen,
sondern auch die gehandelten Anleihen beider Ban-
ken verzeichneten erhebliche Kursverluste.

ner Ausweitung der Risikovorsorge fur

Beide Meldungen lassen noch nicht erkennen, wie
stark die deutschen Banken insgesamt vom Ab-
schwung der Gewerbeimmobilienpreise betroffen

Creditreform

sind. Dies soll die vorliegende Analyse leisten. Nach-
dem wir zunachst die Entwicklung der CRE-Portfolien
deutscher Banken systematisch analysieren, wid-
men wir uns im Folgenden den jungsten Entwicklun-
gen von Assetqualitat, Profitabilitat und Kapitalaus-
stattung.

Deutsche Spezialfinanzierer und Landesbanken halten
grofse CRE-Kreditportfolien

In Bezug auf die Bedeutung des CRE-Geschafts fur
deutsche Banken stehen die Aareal Bank und die
Deutsche Pfandbriefbank (PBB), die nahezu aus-
schliel3lich gewerblich genutzte Immobilien finanzie-
ren, am Ende der ersten Jahreshaélfte 2023 unveran-
dert an der Spitze des Rankings (Abb. 2). Da die Of-
fenlegung und die Publikation der Geschaftsergeb-
nisse des Jahres 2023 noch nicht in der Breite erfolgt
ist, basieren die Auswertungen dieser Studie weitge-
hend auf dem Stand des ersten Halbjahres 2023,

Abb. 2: CRE-Exposures deutscher Banken in Relation zu Gesamtkrediten und CET1-Kapital in Q2-23
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Quelle: Geschaftsberichte, Offenlegungsberichte, Investorenprasentationen, Creditreform Rating; jeweiliges Kiirzel der Bank in ().
Commerzbank (COBA), Deutsche Bank (DB), Deka Bank (Deka), DZ-Gruppe (DZ), Norddeutsche Landesbank (NordLB), Miinchner Hy-
pothekenbank (M.Hyp), Landesbank Hessen-Thiringen (Helaba), Landesbank Baden-Wurttemberg (LBBW), Bayerische Landebank
(BayernLB), Hamburg Commercial Bank (HCOB), Deutsche Pfandbriefbank (PBB), Aareal Bank (Aareal).
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Entsprechend hoch fallen die CRE-Exposures auch
gemessen am jeweiligen harten Kernkapital (CET1)
aus. Bei beiden Spezialfinanzierern liegt der Quoti-
ent oberhalb der Marke von 1000%.

Mit der Deutschen Bank und der Commerzbank ha-
ben in 2023 erstmalig auch die grofiten deutschen
Geschaftsbanken den Umfang ihrer CRE-Portfolios
transparent gemacht. Auch wenn die Analyse ge-
werblicher Immobilienkredite durch das Fehlen ei-
ner einheitlichen CRE-Definition der berichtenden
Banken erschwert wird, kommt bei beiden Banken

Creditreform

der CRE-Kreditvergabe jedoch nur eine untergeord-
nete Bedeutung zu. Der CRE-Anteil am Kreditbuch
liegt bei 3% (Commerzbank) bzw. 6% (Deutsche
Bank).

Entwicklung der CRE-Portfolien deutscher Banken in
2023 - eine Bestandsaufnahme

Bei den deutschen Banken mit diversifizierten Ge-
schaftsmodellen sind die CRE-Portfolios im ersten
Halbjahr 2023 deutlich langsamer als im Vergleichs-
zeitraum des Vorjahres gewachsen - in einigen Fal-
len war sogar eine Reduzierung der Bestandsexpo-
sures zu beobachten (Abb. 3).

Abb. 3: Entwicklung des Bestandsvolumens von CRE-Finanzierungen

15%
10%
5%
0%
-5%

-10%

Ng
o
I &F°

H1-23/2022 ¢ H1-22/2021

Quelle: Geschaftsberichte, Creditreform Rating

So beschleunigte etwa die Hamburg Commercial
Bank (HCOB) ihr Portfolio De-Risking im Immobilien-
bereich und fuhr ihr Gesamtexposure um 7,4% seit
dem Jahresende 2022 zurlick. Die Landesbanken
agierten im ersten Halbjahr 2023 ebenfalls merklich

Marz 2024

zurlckhaltender als im Vergleichszeitraum des Vor-
jahres. Im Gegensatz dazu bauten die Aareal Bank
und die PBB ihre Kreditportfolien um 3-4% aus. Die
Kreditportfolien wuchsen damit in ahnlicher Ge-
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schwindigkeit wie im ersten Halbjahr 2022. Dynami-
scher als im Vorjahreszeitraum wuchsen lediglich die
gewerblichen Immobilienkredite der Munchner Hyp
(M. Hyp), was jedoch in erster Linie einem Sonderef-
fekt geschuldet war. Aufgrund der Ubernahme der
M.M. Warburg & Co Hypothekenbank, mit einem Hy-
pothekenportfolio von rund 1,6 Mrd. EUR, war das
beobachtete Wachstum ausschlieBlich anorgani-
scher Natur.

Wachstumsdampfend wirkte sich ausnahmslos bei
allen Banken das aullerst schwache Neugeschaft
aus. Die drei Spezialfinanzierer DZ-Hyp, PBB und
Aareal Bank vergaben eigenen Angaben zufolge, in
den ersten sechs Monaten des Jahres 2023 zwischen
20 und 50% weniger neue Kredite als im Vorjahr. In-
dessen halbierte sich das Neugeschaft der Helaba im
selben Zeitraum von 4,2 Mrd. auf nur noch 1,9 Mrd.
EUR.

Erklarungsgrinde fir den Einbruch des Neuge-
schafts sind, neben den bereits genannten nachfra-
geseitigen Faktoren, auch in verscharften Kreditver-
gabestandards vieler finanzierender Banken zu su-
chen. Angesichts einer schwachen Gesamtkonjunk-
tur und zunehmendem Druck auf die Assetqualitat
der bereits gehaltenen CRE-Finanzierungen, gehen
die Banken zunehmend selektiver bei neuen Kredit-
anfragen vor.

CRE-Assetqualitat triibt sich ein - Bliroimmobilien rii-
cken ins Zentrum der Aufmerksamkeit

In der Tendenz hat sich die Assetqualitat der von
deutschen Banken gehaltenen CRE-Darlehen zuletzt
verschlechtert. Bei zehn der zwdlf Banken in unserer
Auswertung lag die NPL-Quote gewerblicher Immo-
bilienkredite am Ende des zweiten Quartals 2023 ho-
her als im Vergleichszeitraum des Vorjahres.

Wie aus Abb. 4 hervorgeht, hat sich die Verschlech-
terung der Qualitat von gewerblichen Immobilienfi-
nanzierungen im ersten Halbjahr 2023 deutlich be-
schleunigt. Dabei waren die markantesten Anstiege
der NPL-Quoten bei der BayernLB (1,3%), der Deut-
schen Bank (2,7%), der Helaba (4,4%) und der Deut-
schen Pfandbriefbank (4,1%) zu beobachten.

Marz 2024
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Im Falle der PBB war der NPL-Anstieg im ersten Halb-
jahr in erster Linie von Buroimmobilien getrieben.
Binnen sechs Monaten kletterte das ausstehende
Volumen notleidender Office-Finanzierungen von
378 auf 678 Mio. EUR, der Grol3teil davon (503 Mio.
EUR) wurde von der Bank in den Vereinigten Staaten
lokalisiert. Die gleiche Entwicklung war bei der Aareal
Bank auszumachen. Bei dem auf Gewerbeimmobi-
lien spezialisierten Institut erhdhten sich die Office-
NPLs nach eigenen Angaben von 342 Mio. EUR auf
655 Mio. EUR. Dass sich diese Entwicklung dennoch
nicht dhnlich stark wie bei der PBB auf die NPL-
Quote auswirkte, war in erster Linie ricklaufigen
NPLs in den Segmenten Hotels und Einzelhandel zu
verdanken. Im Anschluss an die Covid-19 Pandemie
hatte sich die Assetqualitat in beiden Segmenten er-
holt.

Auch wenn die Universalbanken die Entwicklung ih-
rer CRE-NPLs nicht exakt auf einzelne Teilmarkte und
Objektklassen herunterbrechen, so spricht doch vie-
les dafiir, dass bei Office-Immobilien im Allgemeinen
und US-Buroobjekten im Speziellen auch die Asset-
qualitat weiterer Institute in unserer Auswertung be-
lastet haben. Auffallig oft wurde von mehreren Grol3-
banken die negative Entwicklung des US-Marktes fur
Blroimmobilien thematisiert.

So berichtete etwa die BayernLB von einem starken
Anstieg an Problemkrediten in diesem Segment in
der ersten Jahreshalfte 2023. Insgesamt stufte die
Bank funf US-Office Darlehen in H6he von insgesamt
340 Mio. USD als problematisch ein. Auch die Deut-
sche Bank und die Helaba lenkten im Rahmen ihrer
jeweils letzten Quartalsberichterstattung den Fokus
auf diese Thematik. Neben Kreditausfallen innerhalb
des CRE-Portfolios berichtete die Helaba, dass sie
das Office Segment nunmehr als kritisches Subport-
folio eingestuft hat. Die Deutsche Bank unterzog ihr
Portfolio regressloser CRE-Finanzierungen im Q3-23
einem Stresstest. Mit einem Anteil von 43% am Kre-
ditvolumen bilden Buroimmobilien die bedeu-
tendste Objektklasse innerhalb des gestressten Port-
folios.

www.creditreform-rating.de
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Abb. 4: Entwicklung NPL-Quoten Real Estate Kredite
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US-Biiroimmobilien: Hoher Leerstand fiihrt zu betrécht-
lichen Wertverlusten

Die Ausfihrungen der Banken zur schwierigen Lage
am US-BUroimmobilienmarkt, werden durch Markt-
daten untermauert. So berichtet der Immobilien-
dienstleister CBRE, dass sich die Leerstandsquote
von US-Office Objekten seit Beginn der Corona Pan-
demie von 10% auf 18,6% in Q4-23 annahrend ver-
doppelt hat. In einzelnen Stadten liegen die Leer-
standsquoten noch deutlich héher. Mit zunehmen-
dem zeitlichem Abstand wird nun erkennbar, zu wel-
chen strukturellen Veranderungen die Pandemie ge-
fahrt hat. Wenngleich sich die Blroprasenz inzwi-
schen wieder erholt hat, haben sich inzwischen in
den meisten Unternehmen hybride Arbeitsformen
als das ,New normal” etabliert, was zu einem struk-
turell verringerten Flachenbedarf fuhrt.

Marz 2024

Da sich die hohen Leerstande negativ auf die erziel-
baren Mieten und damit die generierbaren Cash-
flows der Objekte auswirken, stehen die Marktpreise
far US-Buroimmobilien erheblich unter Druck. Nach
Angaben der Aareal Bank, die in 2023 aktualisierte
Wertgutachten fiir das komplette von ihr finanzierte
US-Office Portfolio erstellen lief3, verzeichnete fast
die Halfte der finanzierten Objekte Wertverluste zwi-
schen 20% und 55%.

Vor diesem Hintergrund haben wir nachfolgend die
individuelle Verwundbarkeit der deutschen Banken
im Fall eines fortgesetzten Preisverfalls dieser Ob-
jektklasse analysiert. Sofern publiziert, haben wir
hierzu die ausstehenden US-Burofinanzierungen
zum harten Kernkapital (CET1) der jeweiligen Bank
ins Verhaltnis gesetzt (Abb. 5). Wenngleich wesentli-
che Informationen, die das Risikoprofil der individu-
ellen Office-Portfolien maRgeblich beeinflussen, in
der Breite von den Banken nicht offengelegt werden,
erlaubt eine solche Analyse indikative Ruckschltsse

www.creditreform-rating.de
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Uber die tatsachliche Risikosituation der einzelnen
Banken.

Am starksten in den Vereinigten Staaten ist demnach
die Aareal Bank exponiert, die dort vergebenen Kre-
dite fur Biroimmobilien belaufen sich auf 152% des
harten Kernkapitals. Bei der Deutschen Pfandbrief-
bank liegt der entsprechende Werte mit 145% nur
unwesentlich niedriger. Unter den sonstigen Banken
sticht die Helaba hervor, deren das Exposure immer-
hin noch 44% des CET1-Kapitals betragt. Fur die
meisten Institute sollte der Preisriickgang am US-
Office Markt somit verkraftbar sein.

Unter den Spezialfinanzierern sind die Aareal Bank
und die PBB den hochsten Risiken im Falle eines fort-
gesetzten Verfalls der Buroimmobilienpreise ausge-
setzt. Die DZ-Hyp und Munchner Hypothekenbank

Creditreform

veroffentlichen nur begrenzte, bzw. gar keine Daten
zu ihren Office-Exposures. Allerdings legen die vor-
liegenden Informationen nahe, dass die Risiken fur
diese Banken begrenzt sein durften.

Das Office-Exposure der DZ-Gruppe ist insgesamt
moderat, der entsprechende US-Anteil durfte noch
geringer ausfallen, da die DZ-Hyp insgesamt nur
3,6% ihrer Darlehen auRerhalb von Deutschland aus-
stehen hat. Auch fur die Munchner Hyp durften
Office-Finanzierungen nur von untergeordneter Be-
deutung sein. Das Institut finanziert gemaf? eigenen
Angaben vorwiegend Wohnimmobilien (77,9%),
gleichzeitig werden nur 8,9% des Gesamtportfolios
auBerhalb Deutschlands und der Schweiz verortet.

Abb. 5: Office- und US-Office-Finanzierungen in Relation zum CET1-Kapital
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In Europa - Deutschland eingeschlossen - ist die
Leerstandsproblematik am Buroimmobilienmarkt
bislang schwacher ausgepragt. Dabei mdgen die im
Vergleich zu den Vereinigten Staaten kurzeren Pen-
delstrecken, ebenso wie die besser durchmischten
Innenstadte eine Rolle spielen. Auch verweist die
Aareal Bank darauf, dass die Zahl der IT-Jobs, die per-
manentes Remote Arbeiten erlauben, in Europa ge-
messen an der Gesamtbeschaftigung niedriger liegt.

Aufgrund des geringeren Leerstandes fielen die
Wertverluste im europaischen Birosegment bislang
moderater aus. Deutlich wird jedoch auch, dass ein
Preisrickgang vergleichbarer GréBenordnung wie in
den Vereinigten Staaten, die heimischen Banken vor

Abb. 6: Entwicklung NPL-Quoten auf Gesamtbankebene

Creditreform

ungleich grolRere Herausforderungen stellen wirde.
Die gesamten Office-Exposures in den Buchern be-
laufen sich auf ein Vielfaches der jeweiligen US-
Werte und Ubersteigen bei vielen Instituten 100%
des verfugbaren CET1-Kapitals.

Wachsende Zahl notleidender CRE-Kredite mit spiirba-
rem Effekt auf NPL-Quoten

Auch auf Ebene des Gesamtportfolios aller ausste-
henden Kredite hat sich die Qualitat der Vermdgens-
werte deutscher Banken zuletzt verschlechtert. Zwar
ist die Assetqualitat der meisten Institute zum Ende
des Q2-23 weiter als gut oder zumindest solide zu
bezeichnen, dennoch ist mehrheitlich ein Aufwarts-
trend bei den NPL-Quoten erkennbar (Abb. 6).
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Wie aus Abb. 7, hervorgeht, war die steigende Zahl
notleidender CRE-Kredite hierflr ein entscheidender
Treiber. Das Gros der Banken findet sich im rechten,
oberen Quadranten wieder. Gemein ist diesen Insti-
tuten, dass sie zwischen Q2-23 und Q2-22 sowohl
wachsende CRE-NPLs, als auch wachsende Gesamt-
NPLs berichteten.

Marz 2024

Bei BayernLB, Deka, DZ-Bank und Munchner Hyp
sind die gewachsenen NPL-Volumina auf Gesamt-
bankebene fast ausschliel3lich auf den Anstieg not-
leidender Gewerbeimmobilienkredite zurtckzufih-
ren. PBB und Helaba liegen sogar Uber der Winkel-
halbierenden, d.h. die CRE-NPLs dieser Banken sind
starker gewachsen als die Gesamt-NPLs. Es ist folg-
lich anzunehmen, dass sich die Kreditqualitat in an-
deren Sektoren entsprechend verbessert hat.

www.creditreform-rating.de
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Dagegen ist bei der Commerzbank und der Hamburg
Commercial Bank eine gegenlaufige Entwicklung
festzustellen. Beide Institute hielten im Q2-23 in
Summe zwar hdéhere NPLs in der Gesamtbank, je-
doch niedrigere NPLs im CRE Bereich als im Ver-
gleichszeitraum des Vorjahres.

Die Aareal Bank ist das einzige Institut, das nach dem
ersten Halbjahr sowohl insgesamt, als auch im Hin-
blick auf die vergebenen CRE-Darlehen eine positive
Entwicklung seiner Assetqualitat vorweisen kann.

Creditreform

Mit der Nord LB gelang es lediglich einer Bank ihre
Gesamt-NPLs bei gleichzeitiger Eintribung der CRE-
Assetqualitat zu reduzieren.

Abb. 7: Veranderung (A) Gesamt-NPLs und Real Estate-NPLs zwischen Q2-23 und Q2-22
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Abkiihlung in Real Estate Geschdiftsfeldern ddmpft Pro-
fitabilitat im ersten Halbjahr 2023

Mit Blick auf die Entwicklung der Profitabilitat im ers-
ten Halbjahr 2023 Iasst sich konstatieren, dass die
widrigen Umstande am CRE-Markt im Falle der meis-
ten Banken bislang vergleichsweise begrenzte Aus-
wirkungen hatten. Zwar lasteten teils signifikant ge-

Marz 2024

stiegene Risikovorsorgeaufwendungen auf dem Vor-
steuerergebnis der immobiliennahen Geschaftsfel-
der (RE), insbesondere die Universalbanken konnten
dies jedoch durch gestiegene Ertrage in anderen
Segmenten Uberkompensieren.

Der DZ-Gruppe, wie auch den meisten Landesban-
ken gelang es, in der ersten Jahreshalfte ihr Vorsteu-

www.creditreform-rating.de
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erergebnis erheblich gegentber dem Vorjahr zu stei-
gern (Abb. 8). Die genannten Banken profitierten da-
bei von ihrer breiten geschaftlichen Ausrichtung, die
es ihnen ermdglichte, das rucklaufige Vorsteuerer-
gebnis im Immobilienbereich mehr als nur zu kom-
pensieren. So berichtete die DZ-Gruppe in ihrer Ver-
sicherungssparte R+V ein deutlich gestiegenes Kapi-
talanlageergebnis durch die positive Kapitalmarkt-
entwicklung. Im Falle der BayernLB war die Tochter

Creditreform

DKB der Haupttreiber des Gewinnanstiegs. Im Zuge
des Marktzinsanstiegs steuerte die Privatkunden-
bank fast 500 Mio. EUR mehr zum Konzerngewinn
bei, als im ersten Halbjahr 2022. In gleicher Weise
verzeichneten auch die NordLB und die LBBW RU-
ckenwind im originaren Kundenkreditgeschaft durch
das héhere Zinsniveau.

Abb. 8: Veranderung (A) Vorsteuerergebnis Konzern und Real Estate Segment (RE) zwischen H1-23 und H1-22
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Quelle: Offenlegungsberichte, Geschaftsberichte, Creditreform Rating

A Vorsteuerergebnis RE

Indessen erwies sich die gewerbliche Immobilienfi-
nanzierung fur das Geschaftsergebnis der Helaba als
betrachtlicher Belastungsfaktor. Mit 336 Mio. EUR
konnte diese das Vorsteuerergebnis aus dem aus
ersten Halbjahr 2022 halten, jedoch ware dieses
ohne den Gegenwind im Immobiliensegment we-
sentlich héher ausgefallen.

Unter den Spezialfinanzierern ergibt sich ein ge-
mischtes Bild. Wahrend das verminderte Geschafts-
ergebnis der PBB vollstdndig auf den Rickgang im

Marz 2024

"

Segment ,Strukturierte Immobilienfinanzierungen
zurlckzufuhren ist, zeigte sich die Aareal Bank resili-
enter. Zwar litt die Bank ebenfalls unter einer rtuck-
laufigen Profitabilitat der Immobilienfinanzierung,
der Einfluss auf das Geschaftsergebnis wurde jedoch
abgefedert durch den gestiegenen Gewinn im Ge-
schaftsfeld ,,Banking & Digital Solutions”, in dem IT-
und Zahlungsverkehrsdienstleistungen fir den Im-
mobiliensektor gebundelt sind.

www.creditreform-rating.de
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Kapitalpuffer trotz gestiegener Mindestanforderungen
weiterhin solide

Die im CRE-Segment aktiven Banken verfigten im
Q3-23 weiter Uber eine robuste Kapitalausstattung.
Zuletzt lagen die CET1-Quoten in einer Spanne zwi-
schen 13,5% und 19,3% (Abb. 9).

Gegeniuber dem Vergleichszeitraum im Vorjahr ist
das Kapital, das Uber das regulatorisch geforderte

Creditreform

Minimum hinaus gehalten wird jedoch mehrheitlich
zuriickgegangen (Abb. 10). Lediglich vier Banken (DZ-
Gruppe, Deka, BayernLB und Commerzbank) gelang
es den Abstand zu ihren jeweiligen regulatorischen
Mindestanforderungen auszuweiten.

Abb. 9: Entwicklung CET1-Quote zwischen Q3-23 und Q3-22
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Quelle: Offenlegungsberichte, Geschaftsberichte, Creditreform Rating

Belastend wirkten sich dabei regulatorische Ver-
scharfung aus. Zum 1. Februar 2023 trat nicht nur
die Anhebung des antizyklischen Kapitalpuffers in
Kraft, deutsche Banken mussen seitdem zusatzlich
einen sektoralen Systemrisikopuffer in Héhe von 2%
fur Risikopositionen von mit Wohnimmobilien besi-
cherten Krediten vorhalten. Fur einige Banken
(Aareal, Helaba, DZ und Deutsche Bank) erhéhten
sich daruber hinaus die aus dem aufsichtsrechtli-
chen Uberpriifungsprozess SREP resultierenden
P2R-Anforderungen. In Summe haben sich durch
diese MaBnahmen die institutsspezifischen Mindest-
kapitalquoten um 30 bis 130 Basispunkte erhoht

Marz 2024

Dessen ungeachtet sind die CET1-Puffer einiger Ban-
ken deutlich starker abgeschmolzen, als dies alleine
durch die verscharften Mindestanforderungen zu er-
klaren ist. Am starksten verringerte sich der Kapital-
puffer der Minchener Hyp. Neben der Einfuhrung
des Systemrisikopuffers fur Wohnimmobilien, die
das bayerische Kreditinstitut aufgrund seines gro-
Ben Bestandes an deutschen Retail-Hypotheken
Uberproportional stark belastete, wirkte sich eine
Ubernahme negativ aus. Die M.M. Warburg Hypo-
thekenbank, die im Juni 2023 integriert wurde, war
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deutlich schwacher als die Minchener Hyp kapitali-
siert. In der Folge sank die Kapitalquote der neu for-
mierten Bank.

Bei der HCOB sank der Puffer vor allem aufgrund des
kraftigen Wachstums der risikogewichteten Aktiva
(+11%) in Folge der Rekalibrierung des internen Ra-
tingmodels fur Unternehmenskredite. Zudem ka-
men jedoch geschaftspolitische Entscheidungen
zum Tragen. Nachdem die HCOB in den Jahren nach
der Privatisierung mit einer auBerordentlich hohen
CET1-Quote (Q3-22: 20,5%) operierte, wurde im April

Creditreform

2023 erstmalig eine Dividende in Hohe von 1,5 Mrd.
EUR an die Eigentimer ausgeschuttet. Perspekti-
visch strebt die Bank eine weitere Absenkung der
CET1-Quote auf 17% an.

Bei der PBB sorgten neben dem Neugeschaft vor al-
lem interne Ratingherabstufungen aufgrund der zu-
nehmenden Eintriibung der Assetqualitat fur Auf-
wartsdruck auf die risikogewichteten Aktiva und be-
lasteten dadurch den vorhandenen Kapitalpuffer.

Abb. 10: Veranderung (A) von CET1-Puffer und Mindestanforderungen zwischen Q3-23 und Q2-22
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Fazit

Unsere Analyse hat gezeigt, dass die deutschen Ban-
ken im ersten Halbjahr 2023 im Hinblick auf den wei-
teren Ausbau ihrer CRE-Portfolios mehrheitlich zu-
rickhaltender geworden sind. Das Neugeschaft ver-
zeichnete vor dem Hintergrund einer schwachen
Nachfrage und einer wachsenden Risikoaversion der
finanzierenden Banken, einen regelrechten Ein-
bruch.

Marz 2024

Die Institute sind zunehmend zurtickhaltend. Dies ist
mit der beobachteten EintrGbung der CRE-
Kreditqualitat zu erklaren. Insbesondere die Markt-
preise der Objektklasse Bliroimmobilien stehen un-
ter erheblichem Druck. Die NPL-Quoten der Gesamt-
portfolios liegen zwar mehrheitlich weiterhin auf ei-
nem niedrigen Niveau, jedoch zeichnet sich auch
hier eine Trendwende ab.
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Die Auswirkungen des schwachen CRE-Umfeldes auf
die Geschaftsergebnisse waren im ersten Halbjahr
2023 - abgesehen von den Spezialfinanzierern - be-
grenzt. Den meisten Universalbanken gelang es trotz
racklaufiger Profitabilitat in den Immobiliensegmen-
ten in der ersten Jahreshalfte ihr Vorsteuerergebnis
gegenulber dem Vorjahr zu steigern. Dabei kam den
Instituten ihre breite geschaftliche Ausrichtung zu-
gute. Vom nunmehr wieder glinstigeren Zinsumfeld,
profitierte allen voran das Ergebnis im klassischen
Kundenkreditgeschaft.

Die regulatorischen Kapitalquoten sind weiterhin
hinreichend hoch, wenngleich sich die Kapitalpuf-
fer, die Uber das regulatorisch geforderte Minimum
hinaus gehalten werden, zuletzt mehrheitlich zu-
rickgegangen sind. Neben verscharften Mindestan-
forderungen, denen sich alle Banken ausgesetzt sa-
hen, trugen bei einzelnen Banken geschaftspoliti-
sche Entscheidungen und Ratingdowngrades inner-
halb des Portfolios zum Rlckgang der Kapitalpuffer
bei.

Die Mehrzahl der im gewerblichen Immobilienge-
schaft aktiven deutschen Bank hat sich angesichts
der herausfordernden Rahmenbedingungen bislang
als resilient erwiesen. In 2024 diirfte der Druck auf
die CRE-Preise zumindest nachlassen, da die Leitzin-
sen im Euroraum und in den Vereinigten Staaten ab-
sehbar nicht weiter steigen sollten. Gleichwohl ist
nicht auszuschlieBen, dass einzelne Marktsegmen-
ten - allen voran US-BUroimmobilien - weiterhin ei-
nem erhohten Preisdruck ausgesetzt sein werden.

KONTAKT
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