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Eskalierender Wettbewerb, sinkende Margen

v Kreditmargen: Fallen starker Chart 4
v Nachfrage: Schrumpft wieder Chart 8
v Kreditzinsen:  2%-Marke im Visier Chart 1& 2

Kreditzinsen: Erneut historischer Tiefstand
Kreditzinsen/Unternehmen Neukredite, 5-)-Zinsbindung, alle Volumina, in %
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Marz weiter auf 2,58% gefallen
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Quelle: Barkow Consulting ,Credit Benchmark Model”
> Kreditzinsen: GroRkredite nur noch 2,1%

Kreditzinsen nach Volumen s-j-zinsbindung, in %

> EUR 1 Mio. < EUR 1 Mio. < EUR 250.000

- GroRkredite (>1Mio.) mit starkem Riickgang von
o Grofiadie p1tio) mitserke Rickgang v

0,26%punkten (Marz ggli. Dezember)

- Im Dezember lag der entsprechende Kreditzins
|:| noch bei 2,80%, im September sogar bei 3,01%
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- Aktuell schatzen wir die Kreditzinsen auf nur
noch 2,34%
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- Kreditzinsen haben damit einen neuen
historischen Tiefstand seit Beginn der
Datenreihe im Jahr 1972 erreicht
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- MittelgroRe Kredite (<1Mio.) mit 0,18%punkten

Rickgang
- Kleinkredite (<250°) ebenfalls mit 0,26%punkten
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Quelle: Barkow Consulting ,Credit Benchmark Model”

5-Jahreszins: Weiter im Ruckwartsgang

Zinsentwicklung swap-zinssatz, 5-I-Laufzeit, in %

- - 5-Jahreszins im Méarz mit 0,18%punkten
Ruckgang ggu. Dezember auf 1,00%

- Markt antizipiert weitere MaRnahmen der
EZB, Zinsen daher auch zuletzt stark rucklaufig,
- Alte historische Tiefstwerte aus April 2013
unterschritten
- Aktuell 5-Jahreszins bei nur noch 0,76%
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Barkow Consulting




0 Bankmargen: Rickgang wieder beschleunigt

Bankmarge nach Volumen alle volumina, 5-J-Laufzeit, in %
> EUR 1 Mio. <EUR 1 Mio. < EUR 250.000

- Durchschn. Kreditmargen der Banken in den
2,42 || 2,43 \ . . .
- :’ letzten drei Monaten wieder starker gesunken

- Marge fir GroRRkredite deutlich ricklaufig

- Bei mittleren Krediten minimaler Anstieg, bei
Kleinkrediten signifikanter Riickgang
- Gem. unserer Beobachtung vergeben Banken
derzeit wieder riskantere Kredite, risiko-
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adjustierte Margen daher starker riicklaufig
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o - Banken berichten Uber starksten Anstieg des
Quelle: Barkow Consulting ,Credit Benchmark Model* We.ttbewerbs SEIt__NIItte 2007’ mlttE|fr|Stlg Lo
weiterer Margenriickgang daher wahrscheinlich

B Kreditzugang: Erneut historischer Bestwert | Unternehmenssicht
Kreditverfligbarkeit unternehmenssicht, 3-M-Trend

[ 1,2 } { 3,2 } { 2,1 ] [ 0,0 J 1,3 - Unternehmen beobachten weitere
Verbesserung der Kreditverfligharkeit in den
letzten drei Monaten

- Insbesondere mittelgroRe Unternehmen sehen
einen abermals verbesserten Kreditzugang

- - ifo ,Kredithtrde’ fur Unternehmen derzeit mit
historischen Bestwert seit Beginn der

Datenreihe im Jahr 2003

Grof Mittel Klein Bau Gesamt
Quelle: CES ifo Institut Kredithiirde’, Barkow Consulting

B Kreditverflugbarkeit: Unverandert sehr gut | Bankensicht
Entwicklung Kreditkonditionen Bankensicht, 3-M-Trend
[ 1,7 :| [ -1,7 ] { 1,6 ] [ 0,0 J m - Banken haben, nach eigenen Aussagen, den

Kreditzugang fir Unternehmen in den letzten
drei Monaten nicht verandert

- Kreditzugang fir Unternehmen aber
unverandert sehr gut

- Unterschiede zwischen GrofRunternehmen
(Verbesserung des Kreditzuganges) und kleinen
Unternehmen (Verschlechterung)

GroR Mittel/Klein Lang Kurz Gesamt - Kreditzugang fir langlaufende Kredite weiter
Quelle: Deutsche Bundesbank ,Bank Lending Survey’, Barkow Consulting verbessert

Kreditvergabe: Auch zuklinftig unverandert | Bankenprognose
Ausblick Kreditkonditionen Bankensicht, 3-M-Ausblick

[ 3,4 ] [ 3,3 } [ -1,6 ] [ 0,0 J m - Banken erwarten zukiinftig unveranderte
Kreditkonditionen

- Fir groRe Unternehmen und lange Laufzeiten
werden schlechtere erwartet

- Banken erwarten bessere Kreditkonditionen flr

mittlere/kleine Unternehmen

Barkow Consulting:
Fortsetzung des Margenriickgangs
GroR Mittel/Klein Lang Kurz Gesamt angrund Stelgendem PreISkampfs

Quelle: Deutsche Bundesbank ,Bank Lending Survey’, Barkow Consulting
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- Kreditnachfrage der Unternehmen

B Nachfrage wieder negativ

Wachstum Unternehmenskredite ggu. Vj.
(Kreditbestand dt. Banken an dt. Unternehmen, Veranderung ggii. Vorjahr, in %, ‘Index of Notional Stocks-Konzept’ der

EZB)
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Quelle: EZB, Barkow Consulting

Kreditbestand schrumpft wieder

- Die Wachstumsrate des Kreditbestandes dt. Banken an deutsche Unternehmen
ist im Marz wieder ins Negative (-0,3% ggi. Vj.) abgerutscht. Zuvor war sie im
Dezember erstmalig seit ldngerer Zeit wieder positiv ausgefallen. Auch der
Monatswert fiir Januar ist noch marginal positiv gewesen. Im Februar stagnierte
der Bestand an Unternehmenskrediten ggi. Vj. jedoch bereits wieder.

Generell erwartet Barkow Consulting kein starkes Kreditwachstum fur 2014/15.
Dies liegt im wesentlichen an den rekordhohen Liquiditatsreserven der
Unternehmen. Diese sind derzeit zu Zinssatzen unterhalb der Inflation angelegt
und indizieren daher extrem ineffizienten Kapitaleinsatz. Eine Nutzung zur
Ruckfiihrung von Krediten oder fiir Wachstumsinvestitionen liegt daher nahe.
Beides wirkt sich abschwéachend auf das Kreditwachstum aus.

Nichtdestotrotz Uberrascht die zuletzt wieder negative Entwicklung des
Unternehmenskreditbestandes. Allenthalben wird Uber ein anziehendes
Wirtschaftswachstum berichtet. So legte das Bruttoinlandsprodukt im ersten
Quartal um 0,8 ggi. Vj. Zu. Dies geht typischerweise mit hoheren
Anlageinvestitionen und steigendem Working Capital und damit fir sich
genommen einer steigenden Kreditnachfrage einher.

Interessanterweise ist der Bestand an ausldndischen Unternehmenskrediten
deutscher Banken sowohl im Februar als auch Mérz erstmals seit 09/2012 wieder
gestiegen (jeweils 0.4% ggi. Vj.). Dies kénnte bedeuten, dass deutsche Banken
auf der Suche nach Wachstum wieder vermehrt Kredite an auslandische
Unternehmen vergeben. Wir werden diesen moglichen Trend in den ndchsten
Monaten weiter beobachten.
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Barkow Consulting - Uber uns

Barkow Consulting ist vollkommen unabhdngig und bietet strategische
Finanzierungsberatung sowie zielorientierte Investor Relations-Unterstiitzung. Wir
helfen bei Finanzierungen mit Eigen- bis Fremdkapital von Private bis Public.
Barkow Consulting spricht die Sprache |hrer Kapitalgeber und denkt exakt wie sie,
d.h. nicht zuletzt in Finanzmodellen. Wir (ibersetzen lhre Unternehmenstrategie
zum Beispiel in Business Plan, Finanzmodell, Unternehmenswert und Investment
Case (Equity oder Credit Story). Unsere Kunden reichen von klein bis grof3, von Null
Euro Umsatz bis EUR 50 Mrd. Bérsenwert.

Glossar

Credit Benchmark Model®
Das Credit Benchmark Model ist eine von Barkow Consulting entwickelte Datenbank, die Kredit- und
Einlagendaten der Dt. Bundesbank sowie verschiedener anderer Quellen umfasst. Durch das Credit
Benchmark Model werden diese Daten strukturiert, bereinigt und zu aussagefahigen Kennzahlen aggregiert.
Auf Basis der Kennzahlen des Credit Benchmark Models lassen sich beispielsweise valide Aussagen zu
Volumen-, Zins- und Margentrends fiir Kredite und Einlagen des deutschen Bankensystems treffen.

SWAP-Zinssatz
Der SWAP-Satz bezeichnet den Zinssatz zu dem Banken variable gegen fixe Zinszahlungen tauschen. Der
SWAP-Satz ist zudem die wesentliche ReferenzgrofRe fur die Preisgestaltung bei (Unternehmens-) Krediten
und Anleihen aller Art. SWAP-Satze werden kontinuierlich wahrend des Borsenhandels fir Laufzeiten von
einem bis 50 Jahre ermittelt.

Kreditkosten der Unternehmen
Kreditkosten der Unternehmen umfassen nur die laufende Zinsbelastung der Unternehmen. Zusétzliche
Geblhren oder Einmalzahlungen werden nicht erfasst und erhdhen die Kreditkosten der Unternehmen
zusatzlich. Es gilt daher: SWAP-Satz + (Kredit-) Marge = Zinsbelastung/Kreditzins.

Kreditmargen
Die von Barkow Consulting verdffentlichten Kreditmargen basieren auf dem Credit Benchmark Model®
(Erklarung s.o.) und entsprechen der Differenz zwischen den Zinssatzen fiir neu ausgereichte Kredite und den
jeweiligen SWAP- bzw. Euribor-Zinssatzen mit gleicher Laufzeit. Aus Bankensicht entspricht die Kreditmarge
der Bruttomarge vor Refinanzierung, Kreditausfallen und sonstigen Kosten des Bankbetriebes.

ifo Kredithiirde
Die Kredithlrde wird vom CES ifo Institut in Rahmen seiner regelméaRigen Konjunkturumfragen bei deutschen
Unternehmen monatlich erhoben. Im Rahmen der Umfragen werden ca. 4.000 Unternehmen der
gewerblichen Wirtschaft zum Kreditvergabeverhalten der Banken befragt.

Bank Lending Survey
Die Europdische Zentralbank fuhrt vierteljahrlich eine Umfrage zur historischen und zukinftigen
Kreditvergabe der Banken an private Unternehmen sowie deren Kreditnachfrage durch. Die fiur die
Bundesrepublik Deutschland relevanten Daten werden von der Deutschen Bundesbank jeweils separat
veroffentlicht.
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Geistiges Eigentum

Dieser Newsletter ist mit allen seinen Inhalten und Bestandteilen, wie Analysen, Bildern, Daten, Graphiken, Texten, Ton- und Videosequenzen, Ubersichten,
Meinungen, Kommentaren, Zitaten, Zeichnungen, Layouts und sonstigen Elementen geistiges Eigentum von Barkow Consulting GmbH (,,Barkow Consulting“)
und urheberrechtlich geschitzt. Verwertungen gleich welcher Art sind nur unter Angabe der vollstdndigen Quelle ,Barkow Consulting Credit News “ und der
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Haftungsausschluss
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dieser bereitgestellten Inhalte Gbernimmt. Jegliche Gewdhrleistung, ob ausdriicklich oder stillschweigend, fir die erwdhnten Inhalte wird ausgeschlossen,
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aus welchem Grund fur direkte, indirekte und mittelbare Schaden oder Folgeschaden materieller oder ideeller Natur, die aufgrund der von Barkow
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