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~LZwanzig Jahre Pfandbriefgesetz,

das heif3t zwanzig Jahre verlassliche
Rahmenbedingungen fur Emittenten und
Investoren in einem herausfordernden
Umfeld - und damit eine wesentliche
Voraussetzung flr den anhaltenden
Erfolg des Produkts, das Uber alle Krisen
hinweg ein Fels in der Brandung bleibt.”

Gero Bergmann, Prasident
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20 Jahre Pfandbriefgesetz: 20 Jahre verlassliche Rahmenbedingungen

2025

* ... besteht der Pfandbrief seit nunmehr 256 Jahren

* ...sind fast 50 Institute aus Sparkassen, Landesbanken, Volks- und
Raiffeisenbanken sowie Privatbanken Mitglieder des vdp

* .. stehen vdp-Mitglieder flr 96 Prozent des umlaufenden Pfandbriefvolumens

12024

Erster Blockchain-
Pfandbrief emittiert

12019

Covered Bond-Richtlinie zur
Harmonisierung europaischer Covered
2014 Bonds - mit starker Orientierung am
PfandBG

2015

Erster Griner Pfandbrief emittiert

Weitere Anpassungen an
EU-Vorschriften wie CRD IV und BRRD

2005 2009

Fortentwicklung des Pfandbriefrechts
Inkrafttreten PfandBG durch erste PfandBG-Novelle
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Absatz- und Umlauf 2024: Erneut ein starkes Jahr fur den Pfandbrief

Bruttoabsatz Umlauf

2023 2024 2023 2024
Pfandbriefe gesamt 65,7 Mrd. € 57,3 Mrd. € Pfandbriefe gesamt 400,3 Mrd. € 399,5 Mrd. €
Hypothekenpfandbriefe? 51,9 Mrd. € 42,5 Mrd. € Hypothekenpfandbriefe” 296,3 Mrd. € 298,4 Mrd. €
Offentliche Pfandbriefe 13,8 Mrd. € 14,8 Mrd. € Offentliche Pfandbriefe 104,0 Mrd. € 101,1 Mrd. €
Nachhaltige Pfandbriefe 8,5 Mrd. € 71Mrd. € Nachhaltige Pfandbriefe 24,1Mrd. € 30,56 Mrd. €

Quelle: vdp (Brutto-Absatz); Transparenzangaben §28 PfandBG (Umlauf)
1) inkl. Schiffspfandbriefe

» Benchmark-Pfandbriefe (>500 Mio. Euro) erzielen mit 29,9 Mrd. Euro drittbestes Ergebnis der vergangenen zehn Jahre. Im
bisherigen Jahresverlauf wieder starkere Nachfrage nach langeren Laufzeiten.

» Nachhaltige Pfandbriefe werden weiter stark nachgefragt: Umlauf steigt, deckungsfahige Kredite noch begrenzender Faktor.
» Anzahl der Emittenten nachhaltiger Pfandbriefe auf mittlerweile 15 gestiegen (Stand: 4. Marz 2025).
> ESG-Anteil an liquiden Benchmark-Emissionen im Jahr 2024 iiber 20 Prozent.
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Pfandbrief-Spreads von allgemeiner Spreadausweitung betroffen

Pfandbrief-Spreads

Finanzkrise | | Eurokrise | | coviD-19 | | Ukraine-krieg || SvB/CreditSuisse || CRE-Turbulenzen USA |
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= Gesamtmarkt Covered Bonds Pfandbriefe Unbesicherte Bankanleihen

Quellen: Refinitiv, LBBW Research
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» Temporarer Anstieg von

Covered-Bond-Spreads und
Pfandbriefen im 4. Quartal 2024
aufgrund starker Ausweitung der
Spreads von Staaten, Agencies
und Supras.

» Vom zuletzt volatilen

Spreadumfeld waren auch
Covered-Bond-Spreads
betroffen.

Deutliche Einengung der
Spreads fur unbesicherte
Bankanleihen zeigt Vertrauen in
Resilienz der Institute.

vdp



Ausblick Pfandbriefmarkt: Langlaufer stark gefragt

am I

Guter Start ins Emissionsjahr 2025: Pfandbriefabsatz per Ende Februar um 30 Prozent

@ auf 22 Mrd. Euro gegenuber Vorjahreszeitraum gestiegen - ein hoher Anteil entfallt
dabei auf langlaufende Pfandbriefe, die stark nachgefragt werden.

Positiver Marktausblick: Fur das Gesamtjahr 2025 weiteres Wachstum des

Pfandbriefmarktes erwartet - mit geplanten Neuemissionen von 49,4 Mrd. Euro, bei
Falligkeiten von 45,8 Mrd. Euro.

o /
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~Bei Immobilienpreisen ist ein leicht
positiver Trend auszumachen - vor allem
bei den Preisen fur Wohnimmobilien. Wir
hoffen nun auf spurbare wirtschafts- und
wohnungspolitische Impulse, die auch
dem Immobiliensektor den dringend
erforderlichen Schub geben.™

Gero Bergmann, Prasident
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Immobilienmarkt und
-finanzierung
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Trendwende vollzogen: Immobilienpreise steigen wieder
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vdp-Immobilienindex Q4 2024

» Gesamt-Index:
> +1,8 Prozent zu Q4 2023
» +0,6 Prozent zu Q3 2024

» Wohnimmobilien:
> +2,1Prozent zu Q4 2023
» +0,7 Prozent zu Q3 2024

» Gewerbeimmobilien:
» +0,5 Prozent zu Q4 2023
» +0,3 Prozent zu Q3 2024

Ausblick

» Bei Wohnimmobilien rechnet der Verband mit
tendenziell weiter leicht steigenden Preisen.

» Gewerbeimmobilien werden tendenziell weiter
stabilisierende Preise verzeichnen.

vdp



Fokus Gewerbeimmobilienmarkt: Anzeichen der Stabilisierung

Entwicklung des Transaktionsvolumens bei Gewerbeimmobilien in Deutschland
20

15
W
S 10 > Das Transaktionsvolumen von Gewerbe-
= . 1 I I I I I immobilien ist 2024 wieder leicht gestiegen.
; laalnnns
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2020 001 20 053 0 Tr(?tz marktupl|cher.S.chv.vankungen zelgt. sich
' bei Gewerbeimmobilien in Deutschland in der
— Quartalsdurchschnitt (2020-2024): 8,33 Mrd. € Langzeitbetrachtung eine stabile Entwicklung
der Leerstandsquoten.
Biiroleerstand, Beispiel Frankfurt am Main: historisch aktuell eher niedriger Leerstand
25
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Immobilienkreditzusagen verzeichnen Anstieg

Immobilienfinanzierungsgeschaft der Pfandbriefbanken

140 » Kreditzusagen der Pfandbriefbanken im
Immobilienfinanzierungsgeschéaft beliefen sich

120 2024 auf 121,1 Mrd. Euro (+8,5 Prozent gegeniber
Vorjahr).
Ww 100 . o c ore
o » Deutliche Erholung bei Wohnimmobilien-
= g0 finanzierungen: +14,9 Prozent
=
S » Gewerbeimmobilienfinanzierungen auf
> 60 moderatem Niveau stabilisiert: -0,4 Prozent
(2]
R 40 » Immobilienfinanzierungsgeschaft dirfte 2025
an Vorjahresentwicklung ankniipfen.
20
0
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= Wohnimmobilienfinanzierung B Gewerbeimmobilienfinanzierung

Quelle: vdp auf Grundlage von Angaben seiner Mitgliedsinstitute
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Finanzierung von Buro- und Einzelhandelsimmobilien mit Zuwachsen

Darlehenszusagen

2023 2024 Verand.

inMrd. € inMrd. € in %

Immobilienfinanzierung 11,6 1211 +8,5
davon: Wohnimmobilienfinanzierung 65,2 74,9 +14,9
davon: Gewerbeimmobilienfinanzierung 46,4 46,2 -0,4

2023 2024  Verand.

in Mrd. € in Mrd. € in %

Bilirogebaude 23,4 23,8 +1,7
Handelsgebaude 1,4 12,3 +7.9
Hotels 4,6 3,0 -34,8
Industriegebéaude 11 0,9 -18,2
Sonstige Gewerbeobjekte (inkl. Logistik) 5,9 6,2 +5,1

» Finanzierungsgeschaft entwickelt sich bei Gewerbeimmobilien unterschiedlich:

» Finanzierungsvoluminavon Hotels sind nach deutlichem Anstieg im Jahr 2023 gesunken.

» Darlehenszusagen fiir Biiro- und Handelsgebaude haben nach deutlichen Rlickgédngen

im Vorjahr 2024 wieder zugelegt.

Quelle: vdp auf Grundlage von Angaben seiner Mitgliedsinstitute
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Zwischenfazit Immobilienmarkt und -finanzierung

L Immobilienpreise

- Die Trendwende bei den Immobilienpreisen ist vollzogen. Wahrend bei Wohnimmobilien die
Preise bereits seit einigen Quartalen wieder anziehen, haben die Gewerbeimmobilienpreise
mittlerweile einen Boden gefunden.

- Die Preise werden tendenziell weiter leicht steigen (Wohnimmobilien) beziehungsweise sich
weiter stabilisieren (Gewerbeimmobilien).

2 Finanzierung

- Die Immobilienkreditzusagen der Pfandbriefbanken steigen wieder, getragen von einem
deutlichen Zuwachs bei Wohnimmobilien.
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~Ein Regulierungsmoratorium ist
uberfallig. Der Abbau unsachgemafier
Regulierung darf nicht nur ein politisches
Lippenbekenntnis sein, sondern muss
auch tatsachlich umgesetzt werden, um
Wachstum effektiv zu fordern. Dabei darf
es nicht nur bei vereinzelten
Leuchtturm-Maflnahmen bleiben.™

Jens Tolckmitt, Hauptgeschaftsfiihrer
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Regulierung
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Weniger Regulierung fir mehr Wachstum und Wohlstand

In Deutschland steckt ein

groBles Wachstums-
potenzial, das durch
Uberregulierung und
lahmende Biirokratie
gehemmt wird.
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Wir brauchen neue
Impulse durch den Abbau
unsachgemafler
Regulierung, um
Innovationsblockaden
aufzubrechen und
Wachstum zu entfesseln.

@

“

Eine kritische, ergebnisoffene
Bestandsaufnahme der
aktuellen Regulierung,

gerade in dem fur die

Finanzierung des Wachstums

so zentralen Finanzsektor, ist

unerlasslich.

vdp



Wohnungsbau: Mehr Dynamik durch intelligente politische Impulse

Der deutsche Wohnungsmarkt steht vor groen Herausforderungen: Hohe Kosten, strenge Regulierung und fehlende
politische Fokussierung erschweren den Zugang zu Wohnraum und die Finanzierung von Bauprojekten - und
0 verscharfen somit die in weiten Teilen Deutschlands herrschende Wohnungsnot. Die sich in den Koalitionsgesprachen
von CDU/CSU und SPD abzeichnende Kompromisslinie enthalt vielversprechende Ansatze
(z. B. staatliche Blrgschaften fiir Hypotheken) und MaBnahmen, die der dringend notwendigen Schaffung neuen
Wohnraums zuwiderlaufen (z. B. Verlangerung der Mietpreisbremse und Verscharfung der Kappungsgrenze).

Vorhandene administrative

Strukturen nicht seeignet. um Hohe Erwerbsnebenkosten stellen Hohe Finanzierungskosten
K geelgnet, finanzielle Hirden flir Eigenheim- erschweren die Umsetzung von
o omplexe wohnungspolitische K .
> e aufer dar Wohnungsbauprojekten
Herausforderungen zu bewaltigen

1
Beibehaltung und Starkung eines :
eigenstandigen :
Bundesbauministeriums mit 1

1

1

1

1

1

: Finanzierungsseitige Stimulierung
1

1

1 Zustandigkeit fiir energetische

1

1

[

1

1

1

TR ]
Senkung oder Flexibilisierung der durch Einfiihrung staatlicher 1
1
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Grunderwerbsteuer fiir 1
1

1

1

1

1
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1

1

1 o .
: selbstnutzer Ausfallgarantien fiir 80 Prozent
1

1

[

1

1

1
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1

1

1
Sanierung des Bestands : eles PREhies
[
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Makroprudenzielle Puffer: Dringender Anpassungsbedarf

Makroprudenzielle Puffer wie der sektorale Systemrisikopuffer fur Wohnimmobilienfinanzierungen sollen die
Stabilitadt des Finanzsystems erhéhen. Wir erkennen jedoch - auch angesichts der nachgewiesen hohen Resilienz
und Kapitalisierung der Kreditinstitute — dringenden Anpassungsbedarf, insbesondere bei der Anwendung auf
Wohnimmobilienfinanzierungen. Denn der Markt zeigt sich nachhaltig stabil und gesund, und die Kreditvergabe
l[auft strukturell reibungslos. Zudem liegt schon langer kein dynamisches Kredit- oder Preiswachstum mehr vor.

Seite 16

Verbesserungen des Marktumfelds
werden aufsichtsseitig aufler Acht
gelassen; stattdessen wird die
Argumentation fir die bestehenden
makroprudenziellen Puffer angepasst

Keine Flexibilisierung der
aufsichtsseitigen Argumentation
und Wiirdigung der positiven
Marktentwicklungen

Jahrespressekonferenz, 3. April 2025

Strenge und sachlich nicht
gerechtfertigte Malnahmen wie der
sektorale Systemrisikopuffer fir
Wohnimmobilienfinanzierungen
erhdéhen Eigenkapitalanforderungen
und hemmen Kreditvergabe

Zuriicknahme des sektoralen
Systemrisikopuffers und Verzicht
auf zusatzliche
einkommensbezogene Instrumente

Auf EU-Ebene existierende
Planungen zur Uberarbeitung des
makroprudenziellen Rahmenwerks
lassen weitere Kapitalbelastungen
fur Kreditinstitute beflirchten

Verzicht auf ., positiv neutrales
Niveau" beim antizyklischen
Kapitalpuffer und ausschliefllich
kapitalneutrale Uberarbeitung des
makroprudenziellen Rahmenwerks



EU-Taxonomie: Zeit fur eine Neuausrichtung

beitragen. Wir kritisieren die fehlende Praxistauglichkeit der aktuellen Ausgestaltung und fordern grundlegende

0 Die EU-Taxonomie soll Kapitalstréme in umweltfreundliche Projekte lenken und zur Erreichung der Klimaziele
Anpassungen am Regelwerk.

Energie- Gravierende DNSH-Kriterien sind Taxonomie fokussiert
anforderugn on auf Widerspriiche Anforderungen fir realitatsfern. nicht okologische Kriterien
EU—Ebenegsind zwischen EU- die Taxonomie- zielférdernclj und und lasst die soziale
o . Taxonomie und EU- konformitat sind . Dimension der damit
> strenger als die = . ; flhren zu hohen
. Gebauderichtlinie viel zu hoch verbundenen Kosten
nationalen Regeln (EPBD) Zusatzkosten vllig auBer Acht

1
| ;1 Anerkennungaller |,

1
1 . 1| Py 7
. i Angleichung " " Renovierungs- 11 Reduktion von énzahl " Beruck5|€:ht|gupg 1
S . 1 s .. 1! . . 1! . 1" und Komplexitat der 1  sozialer Dimension
1 Energieeffizienz- |1 Synchronisierung i mafBinahmen, die 1" DNSH-Anforderungen !"  hoher Transforma-
< = | anforderungen an :: beider Regelwerke 1 gemat eines " und Deklaration dger " ‘t)i i K tsno m 1
NS I nationale Vorgaben |1 nachdemWorst- 1 festgelegten Trans- i L o onsosten, U :
- Krit I kol heund |
!' fiir Niedrigstenergie- !! first-Ansatz 1! formationspfads !! riterien ais it Okologische un !
: ebaude |: |: Enersieeinsparungen |: ~Beobachtungs- 1! soziale Dimensionin 1
I € " " € erzielin € " kriterien™ 1 Einklang zu bringen |
1
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Basel lll: Anpassungen fur eine effektive Umsetzung erforderlich

Wir unterstitzen die Basel IlI-Reform, die darauf abzielt, die Stabilitdt des globalen Finanzsystems zu starken,
nach wie vor grundsatzlich. Jedoch mahnen wir dringenden Anpassungsbedarf an, um einerseits
Wettbewerbsnachteile in Europa und andererseits investitionshemmende Belastungen fir Banken und
Realwirtschaft durch nicht sachgerechte Elemente der Reform zu vermeiden.

EU plant Vollumsetzung der Basel Ill-
Vorgaben, wahrend sich abzeichnet,
dass das Regelwerk in anderen
Landern (UK, USA) verzdgert bzw.
. nur teilweise oder gar nicht

umgesetzt wird

Sicherstellung eines Level-Playing-
Fields, um Wettbewerbsnachteile
fiir europaische Banken zu
verhindern und konkurrenzfahige
Kreditvergabe weiterhin
sicherzustellen
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Der Output-Floor fuhrt zu in der
Hoéhe sachlich nicht gerechtfertigten
Kapitalanforderungen, z. B. fur
risikoarme Wohnimmobilien-
finanzierungen

Zur Vermeidung
investitionshemmender Belastungen:
Einfrieren des aktuellen Output-
Floor-Niveaus bei 50 Prozent

Die Risikogewichte in der
Immobilienfinanzierung sind
unsachgemaf hoch - z. B. fir

ADC-Finanzierungen

1

: Dauerhafte Reduzierung des

: ADC-Risikogewichts fiir risikoarme
1 Wohn- und

: Gewerbebaufinanzierungen

: (bei Erflillung der Hard Test-Bedingungen)
1



Key Takeaways

‘

2

3
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Pfandbriefmarkt

Der Pfandbrief ist nach wie vor attraktiv fiir Emittenten, das Emissionsklima ist aktuell
unverandert positiv.

Immobilienmarkt und -finanzierung

Der Immobilienmarkt zeigt sich in verbesserter Verfassung: Die Phase rucklaufiger Preise
scheint Uberwunden, das Vertrauen der Investoren ist spurbar gestiegen. Noch ist die Dynamik
jedoch unterschiedlich: Wahrend Wohnimmobilien schon einige Quartale lang Preisanstiege
verzeichnen, befinden sich die Gewerbeimmobilienpreise noch in der Phase der Stabilisierung.
Das Immobilienfinanzierungsgeschafts wachst wieder und soll sich 2025 weiter beleben.

Regulierung

Die Kreditwirtschaft pladiert fiir ein Regulierungsmoratorium und eine kritische Uberpriifung
aller vorhandenen Regelungen. Um Wachstum in der Realwirtschaft effektiv fordern zu
kdnnen, ist der Abbau unsachgemafier Regulierung und liberfliissiger Biirokratie notig.
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vdp-Mitgliedsinstitute
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Pressekontakt

Carsten Dickhut
Bereichsleiter Kommunikation
Tel.: +49 30 20915-320
E-Mail: dickhut@pfandbrief.de

Horst Bertram

Stv. Bereichsleiter Kommunikation
Tel.: +49 30 20915-380

E-Mail: bertram@pfandbrief.de

vdp

Die deutschen
Pfandbriefbanken
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