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Geopolitik & gewerbliche
Immobilienfinanzierung

Transmissionskandle, Kreditparameter und Szenarien

Executive Summary

Ein langer anhaltender Nahostkonflikt wirde gewerbliche Immobilienfinanzierungen (CRE-
Finanzierungen) in Deutschland voraussichtlich vor allem Uber héhere Risikozuschldge,
strengere Kreditstandards, konservativeres Underwriting und eine selektivere Kreditvergabe
belasten. Die Kausalkette ist dabei nicht linear: Hohere Kreditkosten mussen nicht aus héheren
Leitzinsen resultieren, sondern kdénnen ebenso aus steigenden Bankmargen, erhdhter
Kapitaldisziplin und vorsichtigerem Kreditappetit entstehen.

Der Ausgangspunkt ist bereits angespannt. Der Bundesbank-Finanzstabilitdtsbericht 2025
beschreibt die Lage im Gewerbeimmobiliensektor als ,fragil”. Laut EZB Bank Lending Survey
(Januar 2026) haben Banken die Kreditstandards fir CRE im zweiten Halbjahr 2025 unerwartet
weiter verscharft. CRR Il (in Kraft seit 01.01.2025) erhéht die Eigenkapitalanforderungen
strukturell. Ein geopolitischer Schock tréfe damit auf ein Finanzierungsumfeld, das bereits
restriktiver geworden ist.

Die Wirkung ware asymmetrisch verteilt: Uberproportional betroffen waren Secondary-, Value-
Add-/Transitional-Assets,  dltere  BUrobestdnde,  schwdéchere  Handelsimmobilien,
Repositionierungen mit hohem CapEx-Bedarf sowie Bridge- und Refinanzierungsfdlle. Core-
Wohnprodukte und Prime-Gewerbeobjekte mit resilienten Cashflows und starken Sponsoren
blieben grundsdétzlich finanzierbar, aber zu strengeren Bedingungen. Das Basisszenario ist
keine uniforme Kreditklemme, sondern eine starkere Polarisierung der
Finanzierungslandschaft.

Da Gewerbeimmobilienfinanzierungen in Deutschland in erheblichem Umfang festverzinst
sind, trifft ein externer Schock den Markt nicht Uberall sofort. Er wirkt aber bei anstehenden
Refinanzierungen, Bridge-Fdllen und Transaktionen umso stdrker. Die erwartbare Marktreaktion
— Entscheidungsstillstand und Verlangsamung der Transaktionsaktivitéit — birgt das Risiko,
dass Akteure mit Handlungsbedarf in ein noch restriktiveres Umfeld hinein refinanzieren
mussen.

Daraus ergibt sich ein klarer Handlungsimpuls: Finanzierungsportfolios sollten jetzt
systematisch auf Verwundbarkeiten gepruft werden - entlang von Fdalligkeitsprofilen,
Covenant-Headroom und Zinsexposure. Refinanzierungsstrategien sollten frihzeitig gepruft,
Finanzierungsstrukturen auf ihre Belastbarkeit unter Stressbedingungen getestet und die
Bankenkommunikation proaktiv gestaltet werden. Wer vorausschauend agiert und
handlungsfdhig ist, verschafft sich einen strategischen Vorteil in einem Markt, der selektiver
wird.
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1. Ausgangshypothese

Ein Idnger anhaltender bewaffneter Konflikt im Mittleren und Nahen Osten — konkret die seit Ende
Februar 2026 eskalierende Konfrontation zwischen den USA, Israel und Iran - wulrde die
gewerbliche Immobilienfinanzierung in Deutschland voraussichtlich Uber mehrere, sich
wechselseitig verstdrkende Kandle belasten. Dabei steht nicht der Referenzzins allein im
Vordergrund: Entscheidender wdren voraussichtlich steigende Risikozuschlége, strengere
Kreditstandards, konservativeres Underwriting, sinkende Risikoneigung der Banken sowie
regulatorisch geprégte Vorsicht. Im Ergebnis wurden Finanzierungen nicht nur teurer, sondern
vor allem selektiver und fur bestimmte Asset-Kategorien schwerer zugénglich.

Diese Hypothese wird im Folgenden entlang von funf Transmissionskandlen gepruft, in drei
Szenarien durchgespielt und hinsichtlich konkreter Kreditparameter quantifiziert. Dabei wird
konsequent zwischen belastbaren Ist-Daten und analytischen Szenarioannahmen getrennt.

2. Ubertragungskandle: Vom Konflikt zur Kreditentscheidung

Ein geopolitischer Schock kann gleichzeitig inflationér und wachstumsddmpfend wirken. In
einem solchen Umfeld kénnen sichere Staatsrenditen sinken, wdhrend Bankspreads und
Risikoaufschldge steigen. Fur die CRE-Finanzierung ist deshalb entscheidend, dass ein Konflikt
nicht nur Uber den risikofreien Zins, sondern vor allem Uber Risikoappetit, Kapitalbindung,
Covenants und Underwriting wirkt.

2.1 Makro- und Energiekanal

Der unmittelbarste Wirkungspfad verl@uft Uber die Energiepreise. Der Brent-Olpreis sprang
binnen einer Woche von rund 72 USD/Barrel (27. Februar 2026) auf zwischenzeitlich 120 USD und
pendelte sich zuletzt bei unter 90 USD ein (Stand: 10. Mérz 2026). Die StraRe von Hormus, durch
die rund 20 % des weltweit gehandelten Rohols und etwa 20 bis 25 % des weltweit gehandelten
Flussiggases (LNG) transportiert werden, ist seit Beginn der militérischen Auseinandersetzung
eingeschrénkt passierbar. Gleichzeitig stiegen die europdischen Gaspreise um rund 25 % —
verschdrft durch den akuten Férder- und Exportstopp fur LNG in Katar sowie niedrige EU-
Gasspeicherfullstédnde von unter 30 %, ein Niveau, das zuletzt im Frihjahr 2022 erreicht wurde.

Das IW KéIn hat errechnet, dass ein dauerhafter (")Ipreis von 150 USD/Barrel das deutsche BIP
2026 um 0,5 % und 2027 um 1,3 % drucken kénnte — ein Verlust von Uber 80 Mrd. Euro Uber zwei
Jahre. Selbst bei dem gemdfigten Szenario von 100 USD wdren die Belastungen fur eine ohnehin
im Strukturwandel befindliche deutsche Wirtschaft spurbar: Die Industrieauftréige brachen im
Januar 2026 bereits um 11,1 % ein. Der aktuelle Konflikt verscharft die Situation weiter.

Fiir die Immobilienfinanzierung bedeutet dies: Eine anhaltende Eskalation wdrde in erster Linie
Uber Energiepreise, Transportkosten, Lieferketten und erhéhte Unsicherheit wirken. Flr deutsche
Gewerbeimmobilien wdre damit zundchst kein origindrer Immobilien-, sondern ein externer
Kosten- und Konjunkturschock verbunden: hdhere Betriebskosten fur energieintensive
Gebdude, sinkende Fldchennachfrage bei konjunktureller Eintribung und zunehmende
Unsicherheit Uber Cashflow-Projektionen energie-, konsum- oder konjunktursensitiver
Mieterprofile — alles Faktoren, die direkt in die Kreditrisikoeinschdtzung eingehen.

2.2 Inflations- und Zinskanal

Ein Energie- oder Logistikschock kann die Inflation wieder anheben. Entscheidend ist jedoch, ob
der Schock kurz bleibt oder sich in Erwartungen, Lohnen und Kerninflation festsetzt. Die EZB hdalt
den Einlagesatz seit funf aufeinanderfolgenden Sitzungen bei 2,0 % (Stand: Februar 2026). Die
Inflation im Euroraum lag im Januar 2026 bei 1,7 % und damit unter dem Zielwert. Doch der
Olpreisanstieg droht, diese Dynamik umzukehren. Mehrere Institute schdatzen, dass ein
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dauerhafter Olpreis von 100 USD die Inflationsrate im Euroraum um mehr als einen Prozentpunkt
erhdéhen kénnte.

Die Kapitalmdarkte haben bereits reagiert: Die Rendite 10-jahriger Bundesanleihen stieg Anfang
Marz auf ein Jahreshoch von rund 2,92 %. Fur die EZB ergd@be sich ein klassischer Zielkonflikt —
Inflationsbek&dmpfung versus Konjunkturstitzung.

Fiir die Immobilienfinanzierung bedeutet dies: All-in-Kosten kénnen steigen, selbst wenn die
EZB den Leitzins nicht erhéht. In der Folge wurden steigende Kapitalmarktrenditen und Swap-
Sdtze die Refinanzierungskosten der Banken nach oben treiben — und damit den Referenzzins
far variable und neu fixierte Immobilienkredite. Weitere Mehrkosten ergdben sich aus
Bankmargen, Hedging-Kosten und vorsichtigerem Kreditpricing als aus dem Referenzzins
selbst.

2.3 Banken- und Refinanzierungskanal

Deutsche Banken refinanzieren gewerbliche Immobilienkredite Uber Pfandbriefe, unbesicherte
Anleihen, Einlagen und Interbankenmérkte. Ein geopolitischer Schock erhdht die Spreads in allen
Segmenten: Pfandbriefrenditen steigen mit den Bundesanleihen, unbesicherte Bankanleihen
werden durch erhdéhte CDS-Spreads belastet, und Einlagenmargen verengen sich bei
steigendem Zinsumfeld.

Die EZB-Bilanzreduktion (Quantitative Straffung) hat laut Bank Lending Survey bisher eine neutrall
wirkende Anpassung bewirkt. Eine gleichzeitige geopolitische Verschdrfung kénnte diesen
neutralen Effekt kippen und die Refinanzierungskosten spurbar erhéhen.

Fir die Immobilienfinanzierung bedeutet dies: Bereits im aktuellen Umfeld berichten Banken
Uber straffere Kreditrichtlinien, geringere Risikotoleranz und restriktivere Terms & Conditions.
Banken wdirden héhere Funding-Kosten Uuber Margenausweitungen an Kreditnehmer
weitergeben — insbesondere bei risikoreicheren Engagements.

2.4 Kreditrisiko-, Cashflow- und Asset-Kanal

Der Bundesbank-FinanzstabilitGtsbericht 2025 konstatiert, dass die Lage am gewerblichen
Immobilienmarkt  fragil bleibt: Die Preise stagnieren bei weiterhin  niedrigen
Transaktionsvoluming, und die Bundesbank sieht ein erhéhtes Risiko fur weitere Preisrickgdnge.
Notleidende Kredite (NPL) im Gewerbeimmobiliensektor steigen seit Ende 2022 stetig.

Ein l&dngerer Konflikt wirde diese bereits angespannte Lage mit einem Zeitverzug von mehreren
Monaten Uber sinkende Mieteinnahmen durch konjunkturbedingt héhere Leerstéinde, steigende
Betriebskosten (Energie, Nebenkosten), ruckldufige Bewertungen und damit steigende Loan-to-
Value-Quoten in bestehenden Portfolios verschdarfen. Refinanzierungsfdllige Kredite warden auf
eine Bewertungsllcke treffen: Der bei Kreditvergabe angesetzte Wert 1dge Uber dem aktuellen
Marktwert.

Fiir die Immobilienfinanzierung bedeutet dies: Banken reagieren darauf typischerweise mit
niedrigeren LTVs, strengeren Covenants, héheren DSCR/ICR- und Debt-Yield-Anforderungen,
Cash-Sweep-Mechanismen und verschdrften Sponsorprufungen — also mit einer Verschdrfung
auf der Mengen- ebenso wie auf der Preisseite.
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2.5 Regulatorik- und Aufsichtskanal

Das Kapital- und Aufsichtsumfeld ist heute hdrter als in der Niedrigzinsphase. Die CRR I, seit 1.
Januar 2025 in Kraft, erhéht die Eigenkapitalanforderungen far gewerbliche
Immobilienfinanzierungen strukturell. Zentrale Neuerungen sind die Einfuhrung der IPRE-
Klassifikation (Income Producing Real Estate) mit hdheren Risikogewichten, der Output Floor, der
die Kapitalentlastung durch interne Modelle auf 725 % des Standardansatzes begrenzt
(stufenweise bis 2030), sowie Risikogewichte von 150 % fur ADC-Finanzierungen (Acquisition,
Development, Construction: Grunderwerb, Erschlieffung, Bau).

In einem Stressszenario kéme hinzu, dass die EZB-Bankenaufsicht (SSM) und die BaFin Uber den
SREP-Prozess zusdtzliche Kapitalzuschlége (Pillar 2 Guidance) verhdngen kénnten, insbesondere
far Institute mit hoher CRE-Konzentration. Der antizyklische Kapitalpuffer und der sektorale
Systemrisikopuffer stehen als weitere Instrumente bereit. Die Bundesbank hatte schon vor dem
aktuellen Konflikt explizit darauf hingewiesen, dass die Risikogewichte grofer Institute bislang
nicht den Anstieg der tats@chlichen Risikolage eines verschlechterten Makroumfelds aus hohen
Zinsen und geopolitischen Spannungen widerspiegeln.

Fiir die Immobilienfinanzierung bedeutet dies: In der Praxis bedeutet das nicht zwingend
weniger Kredit fur jedes Objekt, wohl aber mehr Kapitaldisziplin, konservativere Strukturen und
eine grélere Differenzierung nach Asset-, Sponsor- und Geschdftsplanqualitét.

Die Aufsicht hat aber auch einen stabilisierenden Auftrag. In einer akuten Krise kdénnte sie
Kapitalpuffer tempordr lockern, um eine Kreditklemmme zu vermeiden. Die BaFin hat den
sektoralen Systemrisikopuffer fur Wohnimmobilienkredite bereits im Mai 2025 von 2 % auf 1 %
gesenkt. Ahnliche Flexibilitdt wdre im CRE-Bereich denkbar, aber keineswegs selbstverstandlich.

3. Drei Szenarien
3.1 Szenario 1: Kurzfristige Eskalation, dann Beruhigung (15 %)

Der Konflikt dauert vier bis acht Wochen, diplomatische BemuUhungen fuhren zu einer
Deeskalation. Die StraRe von Hormus wird wieder frei passierbar. Der Olpreis pendelt sich bei 80—
90 USD ein und sinkt dann auf 70—80 USD. Die Inflation im Euroraum steigt temporér um 0,3-0,5
Prozentpunkte, die EZB behdlt inre abwartende Haltung bei.

Fiir die Immobilienfinanzierung bedeutet dies: Wahrscheinlich ist eine kurzfristige Verzégerung
von Transaktionen und eine leichte Margenerhéhung. Die Kreditverflagbarkeit bleibt im
Wesentlichen erhalten.

3.2 Szenario 2: Léngerer Konflikt, dauerhaft héhere Energiepreise (55 %)

Der Konflikt zieht sich Uber 3—-6 Monate hin. Die Strafse von Hormus bleibt partiell eingeschrénkt.
Der Olpreis stabilisiert sich bei 100-120 USD. Das deutsche BIP-Wachstum fdllt um 0,3-0,5
Prozentpunkte niedriger aus, Mieter-Cashflows werden selektiv schwdcher. Die Inflation im
Euroraum steigt um 1,0-1,5 Prozentpunkte. Die EZB sieht sich in einem Zielkonflikt, h&lt die Zinsen
aber zundchst stabil. Kapitalmarktrenditen und Swap-Sd&tze steigen um 30-70 Basispunkte.

Fir die Immobilienfinanzierung bedeutet dies: Banken verschdrfen ihre Kreditstandards
deutlich, erhéhen Margen um 30-75 Basispunkte und reduzieren LTV-Grenzen. Die
Kreditverfugbarkeit fur risikoreichere Segmente wird splrbar eingeschrdnkt.
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3.3 Szenario 3: Eskalation plus Finanzmarktstress (30%)

Der Konflikt weitet sich aus und geht mit deutlicher Marktverwerfung einher, die Olversorgung ist
gravierend gestort. Der Olpreis steigt dauerhaft Uber 130-150 USD. Gleichzeitig kommmt es zu
signifikantem Finanzmarktstress: Credit Spreads weiten sich deutlich aus, die Liquiditdt an den
Anleihemarkten verschlechtert sich, einzelne europdische Banken geraten unter
Refinanzierungsdruck. Die Inflation steigt um 2+ Prozentpunkte, die EZB steht vor einer akuten
Dilemmasituation. Swap-Sdatze steigen um 80-150+ Basispunkte.

Fir die Immobilienfinanzierung bedeutet dies: Banken frieren neue CRE-Kreditvergabe
weitgehend ein; nur erstklassige Core-Assets mit langfristigen Mietvertrdgen erhalten
Uberhaupt Finanzierung. Refinanzierungsfdlle werden zum Systemrisiko. Die BaFin und EZB-
Aufsicht kbnnten zu aulBerordentlichen MalBhahmen greifen.

Abbildung 1: Szenario-Matrix

Wirkungsebene Szenario1 (15 %) Szenario 2 (55 %) Szenario 3 (30 %)

kurze Eskalation langerer Konflikt Eskalation + Marktstress
Olpreis (USD/bbl) 80-90, 100-120, >130-150,
Makro- [Energieeffekt temporar langer dauerhaft
BIP-Effekt Deutschland Gering -0,3 bis =0,5 PP -0,5 bis -1,3 PP
Inflationsdruck +0,3-0,5 PP +1,0-1,5 PP +2,0+ PP
Referenzzins-Effekt Stabil bei 2,0 % Stabil, kein Spielraum Dilemma: Erhéhung méglich

Vorstellbare Bankmargen [

. . +5-15Bp +30-70 Bp +80-150+ Bp
Risikoaufschldge
Kreditstandards [

. Leichte Verscharfung Deutliche Verscharfung Faktischer Freeze

Underwriting
Kreditverfligbarkeit Weitgehend erhalten Spurbar eingeschrénkt Stark eingeschrankt
Prime vs. Secondary Spreizung nimmt zu Spreizung deutlich héher starke Marktspaltung
Dominanter Kanal Vorsicht / Spreads Spreads + Underwriting Fundingstress + Rationierung

) e Volumenruckgang . .
Transaktionsmarkt Kurzfristige Pause 20-40 % Weitgehend zum Erliegen

NPL-Dynamik CRE Stabil bis leicht steigend Spurbar steigend Deutlich steigend

Die nachfolgende Matrix konkretisiert die qualitativen Wirkungen in Form typischer
Kreditparameter fur eine gewerbliche Core-/Core-Plus-Finanzierung in Deutschland. Die
Basiswerte spiegeln ein stilisiertes, marktubliches Parameterband vor Eskalation wider (Q4
2025/Ql 2026). Die Szenariowerte sind als plausible Bandbreiten zu verstehen, nicht als
punktgenaue Prognosen.
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Abbildung 2: Kreditparameter im Detail

Kreditparameter Basis (Ist) szenario1 (15 %) Szenario 2 (55 %) Szenario 3 (30 %)
. . Prime senior ca. 5,76—
Prime senior ca. 4,0— Prime senior ca. 4,75— 759
. 5,0 % 6,0 % oo N
All-in-Kosten (Core) 38-45% Secondary/Transitional
Secondary/Transitional | Secondary/Transitional
8,0 %+ bzw. teils kein
5,25-6,75 % 6,25-8,0 %
Bankkredit
Bankmarge (Core) 120-180 Bp 130-200 Bp 170-260 Bp 250-350+ Bp
Referenzzins
~25-28% ~2,6-2,9 % ~3,0-35% ~3,5-4,5 %+
(3M/5Y swap)
Prime 55-60 % Prime 50-55 % Prime 45-50 %
LTV-Grenze 55-65 %
Secondary 50-55 % Secondary 45-50 % Secondary 35-45 %
Prime 1,45-1,60x Prime 1,55-1,75x Prime 1,75-2,00x
DSCR-Anforderung 1,20-1,35x
Secondary 1,60-1,75x Secondary 1,75-2,00x Secondary >= 2,00x
Prime 8-9 % Prime 8,5-9,5 % Prime 9,5-10,5 %
Debt Yield (Min.) 6,5-8,5 %
Secondary 9-10 % Secondary 9,5-11 % Secondary 10,5-12 %+
meist 2—-4 Jahre
) Prime 5-7 Jahre Prime 4-5 Jahre .
Laufzeiten 5-7 Jahre haufig nur kurze
andere 3-5 Jahre andere 2-4 Jahre
Verldngerungen
Covenant-Strenge Standard Leicht erhéht Deutlich erhdht Sehr restriktiv
) regelmdRig DSRA- Standard-Cash-
Cash-Sweep/Reserven bei . .
Selten selektiv /CapEx-/Leasing- Sweep, harte
Covenant-Breach
Reserven Reservepakete
sehr starker Sponsor,
starker Sponsor
teils zusdtzliche
guter Track Record, faktisch . )
Sponsoranforderungen Standard . Sicherheiten /
etwas mehr Equity Voraussetzung,
rekursndhere
deutlich mehr Equity
Strukturen
. . . Prime-only bzw. club-
Prime/Relationship )
verflugbar, aber fahig;
Kreditverfugbarkeit Normal finanzierbar,

selektiver

Secondary rationiert

viele Marktsegmente

faktisch zu

Anmerkungen: Bp = Basispunkte. Basiswerte: stilisiertes Parameterband fur Core-/Core-Plus-CRE-Finanzierung in
Deutschland (Q4 2025/Q1 2026). Szenariowerte: analytische Bandbreiten, keine Prognosen.
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4. Differenzierungen und Gegenkrdifte
4.1 Preiswirkung versus Mengenwirkung

Steigende  All-in-Kosten  (Preiswirkung) betreffen alle Kredithnehmer graduell. Die
Mengenwirkung, also strengere LTV-Grenzen, héhere DSCR-Schwellen, verkUrzte Laufzeiten,
Kreditrationierung, trifft dagegen bestimmte Segmente diskontinuierlich und kann Teile des
Marktes faktisch vom Kreditzugang abschneiden. Historisch war es in Stressphasen stets die
Mengenrestriktion, die den grélkeren Markteffekt entfaltete.

4.2 Spreizung zwischen Asset-Qualitéten

Core-/Prime-Assets mit langfristigen Mietvertrdgen, stabilen Cashflows und erstklassigen
Standorten wirden auch in Szenario 2 finanzierbar bleiben — wenn auch zu erhdhten
Konditionen.

Secondary-, Transitional- und Value-Add-Assets wdren Uberproportional betroffen: héhere
Margenaufschldge, striktere Covenants, niedrigere LTVs und im Extremfall Kreditrationierung.
Bridge-Finanzierungen und Refinanzierungsfalle (insbesondere bei ‘maturity walls’) wdren
besonders verwundbar.

4.3 Nutzungsklassen

BUroimmobilien, die durch Homeoffice-Trends bereits unter Druck stehen, wulrden bei
konjunktureller EintrGbung zusdatzlich belastet. Einzelhandel mit energieintensivem Betrieb und
kurzen Mietvertragslaufzeiten wdre besonders exponiert. Logistik und Wohnimmobilien wirden
sich als relativ resilienter erweisen, wobei auch hier steigende Energiekosten und Baukosten die
Cashflow-Projektionen belasten.

4.4 Gegenkrafte und Nichtlinearitéiten

Die Analyse wdre unvollstandig ohne Darstellung von Gegenkrdften: Die EZB verfugt Uber das
Transmission Protection Instrument (TPI), um ungeordnete Marktdynamiken aufzufangen.
OPEC+ konnte die Forderung erhohen. Strategische Olreserven der IEA-Staaten kénnten
freigegeben werden. Zudem sind die Energiemarkte heute weniger abhdngig von Nahostdl als
in den 1970er-Jahren. Die deutsche Industrie hat nach dem Russland-Ukraine-Schock 2022
bereits Diversifizierungserfahrungen gesammelt.

Umgekehrt gibt es verstdrkende Faktoren: Die bestehende US-Zollpolitik belastet die Konjunktur
zusdtzlich, die Gasspeicherstéinde sind niedrig, und die geopolitische Unsicherheit geht weit Gber
den Olmarkt hinaus. Ein Olpreisschock in Kombination mit einem Vertrauensschock an den
Finanzmdrkten konnte stdrkere Kreditrestriktionen auslésen als die reine Olpreisbewegung
nahelegt.

DarUber hinaus ist festzuhalten, dass die subjektive Markteinschdtzung mit den sich daraus
ergebenden gleichlaufenden Verhaltensweisen eine nicht zu vernachldssigende Komponente
darstellt.
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5. Schlussfolgerungen und strategische Handlungsempfehlungen
5.1 Analytisches Fazit

Die zentrale Hypothese hdlt einer strukturierten Uberprifung stand - mit einer wichtigen
Nuancierung: Die funf Transmissionskandle wirken nicht isoliert, sondern potenziell simultan und
verstarkend.  Ein  ldnger  anhaltender  Nahostkonflikt ~ wlrde die  gewerbliche
Immobilienfinanzierung in Deutschland weniger Uber den reinen Referenzzinspfad belasten als
vielmehr Uber ein Bundel aus hoéheren Risikoaufschlégen, strengeren Kreditstandards,
konservativerem Underwriting, erhdéhten regulatorischen Eigenkapitalkosten und insgesamt
geringerer Risikobereitschaft der Banken.

Dabei ist eine unmittelbare Zuordnung konkreter Konditionenverdnderungen zu einem einzelnen
geopolitischen Ausléser in der Praxis kaum maéglich. Die beschriebenen Effekte - selektivere
Kreditvergabe, héhere Margen, konservativere Strukturen — sind realistisch und marktrelevant,
unabhdngig davon, ob sie aus dem Energiekanal, dem Regulatorikkanal oder einer Kombination
mehrerer Wirkungspfade resultieren. Der bereits beobachtbare Anstieg der 5-Jahres-Swap-
Satze um rund 35 Basispunkte in den ersten zwei Wochen des Konflikts zeigt, dass sich die
Rahmenbedingungen bereits materiell verschieben.

Die Wirkung wdre asymmetrisch verteilt: Wdhrend erstklassige Core-Assets mit stabilen
Cashflows und starken Sponsoren auch unter erschwerten Bedingungen finanzierbar blieben,
wlrden Secondary-/Transitional-Assets, Repositionierungen, Value-Add-Strategien, kurze
Mietlaufzeiten, hohe CapEx-Bedarfe, Bridge-Finanzierungen und Refinanzierungsfdlle erheblich
unter Druck geraten. Bei Core-Wohnprodukten durfte die Konditionenentwicklung
vergleichsweise stabil verlaufen;, Segmente aullerhalb dieses Sweetspots wdren dagegen
deutlich starker betroffen — bis hin zur faktischen Nicht-Finanzierbarkeit. Die entscheidende
GréRe wdre nicht die absolute Zinshdéhe, sondern die Verfugbarkeit und Selektivitét der
Kreditvergabe.

Die erwartbare Marktreaktion wird zun&chst ein Abwarten und Ausbleiben von Entscheidungen
sein — und damit eine spurbare Verlangsamung der Marktaktivitat. Akteure mit unmittelbarem
Handlungsbedarf, insbesondere bei anstehenden Refinanzierungen, werden sich mit den
verdnderten Rahmenbedingungen arrangieren mussen. Insbesondere in Szenario 2, dem
wahrscheinlichsten Verlauf, wird viel davon abhdngen, ob geopolitisch MaRnahmen zur
Abmilderung der wirtschaftlichen Folgen ergriffen werden. Gelingt dies nicht, durfte in erster Linie
die gesamtwirtschaftliche EintrGbung — mehr noch als einzelne Finanzierungskandle - die
Handlungsbereitschaft am Immobilienmarkt einschrénken.

5.2 Strategische Handlungsempfehlungen

Aus der Analyse ergibt sich kein Grund zur Passivitét — im Gegenteil. Gerade weil die
wahrscheinlichste Entwicklung eine Phase erhdhter Unsicherheit bei gleichzeitig
funktionierenden, aber selektiveren Kreditmdarkten ist, bietet vorausschauendes Agieren bei
gleichzeitig aktivem Erhalt von Handlungsfahigkeit (Keep Powder Dry) einen strategischen
Vorteil.

Finanzierungsportfolios systematisch auf Verwundbarkeiten priifen. Der erste Schritt ist eine
strukturierte Bestandsaufnahme: Welche Kredite laufen in den néchsten 12-24 Monaten aus?
Wie hoch ist der Covenant-Headroom bei DSCR, LTV und Debt Yield — und wie verdndert er sich
bei steigenden Zinsen und sinkenden Bewertungen? Welcher Anteil des Portfolios ist variabel
verzinst oder hat auslaufende Zinssicherungen? Das Ziel ist ein klares Bild dartber, welche
Positionen robust sind, welche anfdllig und welche kurzfristigen Handlungsbedarf erfordern.
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Refinanzierungsstrategien prifen und ggfs. vorziehen, nicht abwarten. Die typische
Marktreaktion — Entscheidungsstillstand — birgt das Risiko, in ein noch schwierigeres Umfeld
hinein zu refinanzieren. FUr Kredite mit Fdlligkeit in den ndchsten 18-24 Monaten sollte jetzt
gepruft werden, ob eine vorgezogene Refinanzierung oder zumindest eine frihzeitige
Bankenansprache sinnvoll ist. Die aktuellen Konditionen sind zwar angezogen, wdéren aber in
Szenario 2 oder 3 ruckblickend noch vorteilhaft gewesen.

Finanzierungsstrukturen robuster aufstellen. Unabhdéngig vom Verlauf des Konflikts lohnt sich
eine Prufung, ob bestehende Strukturen unter Stressbedingungen tragfdhig bleiben: Sind
Laufzeiten ausreichend lang? Sind Zinsabsicherungen vorhanden oder erweiterbar? Gibt es
Reservekonten oder Liquiditdtslinien, die Cashflow-Schwankungen auffangen? Sind Covenants
so kalibriert, dass ein moderater Bewertungsrickgang oder Leerstandsanstieg nicht sofort ein
Trigger-Event auslést? Der MalRstab sollte sein: Halt die Struktur auch unter Szenario 2?

Bankenkommunikation aktiv gestalten. In unsicheren Phasen unterschdtzen viele
Kreditnehmer den Wert proaktiver Kommunikation mit ihren finanzierenden Instituten. Banken
Uberprifen in solchen Phasen intern ihre Risikobudgets und Sektorlimits. Wer dann einen klaren,
belastbaren Refinanzierungsplan vorlegen kann und Handlungsbereitschaft signalisiert, wird in
der Kreditallokation besser positioniert sein als Akteure, die reaktiv agieren.

Segmentspezifische Differenzierung als Priorisierungsrahmen nutzen. Die asymmetrische
Wirkung bietet einen klaren Priorisierungsrahmen: Robuste Core-Positionen mit stabilen
Cashflows erfordern derzeit weniger Aufmerksamkeit. Der Fokus sollte auf Positionen liegen, die
bei einer weiteren Verscharfung aus dem finanzierbaren Bereich fallen kénnten. Dort ist jetzt die
strategische Frage zu stellen: Lohnt sich eine Stabilisierung durch Eigenkapitalzufihrung,
Teilverkauf oder Umstrukturierung — oder ist ein geordneter Exit bei noch funktionierendem Markt
die bessere Option?
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