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Kreditzinsen sinken - aber schon seit tGber 30 Jahren!

v GroRkredite:  Zinsen erstmals < 2% Chart 2
v Kreditzinsen:  Nurnoch 1/6 von 1981  charts

v Nachfrage: Vor Wende ins Minus?  charts

Kreditzinsen: Erneut historischer Tiefstand
Kreditzinsen/ Unternehmen Neukredite, 5-J-Zinsbindung, alle Volumina, in %

2 90 - Durchschnittliche Zinsen der Bankkredite fiir
Unternehmen mit 5-jahriger Laufzeit weiter
auf 2,15% im September gefallen

3
2 - Kreditzinsen haben damit einen historischen
Tiefstand seit Beginn der Datenreihe im Jahr
N . 1972 erreicht (siehe auch Chart 9
Kreditzinsen: GroBkredite erstmals unter 2% ( )

|:| - Aktuell liegen die Kreditzinsen nochmals
3
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Kreditzinsen nach Volumen s-j-zinsbindung, in %

niedriger bei 2,07%
> EUR 1 Mio. < EUR 1 Mio. < EUR 250.000

- Zinsen fur GroRkredite (>1Mio.) fallen um
B - - o i Groieedte il ol

0,21%punkte (September ggi. Juni)

- Im Juni lag der entsprechende Kreditzins noch
bei 2,37%, im September 2013 sogar noch bei
3,01%
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- Zinsen fur mittelgroRe Kredite (<1Mio.) mit
0,26%punkten Riickgang

- Kleinkredite (<250‘) mit 0,29%punkten im Minus
|:| I - Aktuell Zinsen fir alle Kreditsegmente
L] . durchschnittlich nochmals um 0,09%punkte unter
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Quelle: Barkow Consulting , Credlt Benchmark Model

5-Jahreszins (SWAP): Erneut historischer Tiefstand

Zinsentwicklung SWAP-Zinssatz, 5-J-Laufzeit, in %

1125 m - 5-Jahres SWAP-Z.i.nssatz im September mit

0,22%punkten Riickgang auf 0,49% gg. Juni

- Seit dem Riickgang auf neuen historischen

|:| Tiefstand von 0,40%
3
S

o <
Quelle: Deutsche Bundesbank, Barkow Consulting
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0 Bankmargen: Sehr geringer Riickgang

Bankmarge nach Volumen s-j-Laufzeit, alle Volumina, in %
> EUR 1 Mio. <EUR 1 Mio. < EUR 250.000

- Durchschnittliche Kreditmargen der Banken in
den letzten drei Monaten leicht rucklaufig

- Stark sinkende Zinsen fiihren oft zu steigenden
Kreditmargen

Banken geben sinkende Zinsen aber erneut

vollstandig weiter, was anhaltenden Preiskampf
I indiziert

- Marge fur GroRRkredite nahezu konstant
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< s 2 < s 2 < a 2 - Bei mittleren und kleinen Krediten

Sa A = M tick h Anstieg im Vorquartal
Quelle: Barkow Consulting ,Credit Benchmark Model” argenruckgang nac nstieg im vorquarta

B Kreditzugang: Nahe der Bestwerte | Unternehmenssicht
Kreditzugang Unternehmenssicht, 3-M-Trend
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Unternehmen beobachten eine weiter
verbesserte Kreditverfligbarkeit in den letzten
drei Monaten

Insbesondere grofRe und mittelgroRRe
Unternehmen sehen einen merklich leichteren
[ ] Kreditzugang
|—| - Kleine Unternehmen dagegen stellen einen
leicht verschlechterten Kreditzugang fest

GroR Mittel Klein Bau Gesamt - ifo Kredithirde fiir Unternehmen néhert sich
Quelle: CES ifo Institut ,Kredithiirde’, Barkow Consulting historischen Bestwerten an

B Kreditverfugbarkeit: Weiter verbessert | Bankensicht
Tatsachliche Kreditkonditionen Bankensicht, 3-M-Trend
1,7 0,0 1,6 1,6 1,6 - Banken haben, nach eigenen Aussagen, die
[ ] [ J [ ] [ ] - Kreditkonditionen (Marge, Besicherung etc.) fur

Unternehmen in den letzten drei Monaten
weiter verbessert

- Verbesserung insbesondere bei

GroRunternehmen, bei kleinen und
mittelgroen Unternehmen angabegemaR

keine Verandung

Grok Mittel/KI . p G - Bessere Kreditkonditionen sowohl fiir lange als
ro ittel/Klein ang urz esamt . .
Quelle: Deutsche Bundesbank ,Bank Lending Survey’, Barkow Consulting auch flr kurze Laufzeiten

Kreditvergabe: Zukinftig noch besser | Bankenprognose

Erwartete Kreditkonditionen Bankensicht, 3-M-Ausblick

[ 5,2 ] [ 1,7 ] [ 3,1 ] [ 3,1 ] 3,1 - Banken erwarten zukinftig weiter deutlich
verbesserte Kreditkonditionen

- Gilt insbesondere fiir groRBe Unternehmen und
Uiber alle Laufzeiten hinweg

Barkow Consulting:
Anhaltender Preiskampf erzwingt
GrofRR Mittel/Klein Lan Kurz Gesamt fortgesetzten MargeanCkgang

g
Quelle: Deutsche Bundesbank ,Bank Lending Survey’, Barkow Consulting
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Sonderanalysen
Kreditnachfrage & Kreditzinsen

B Kreditnachfrage vor Wendepunkt?

Wachstum Unternehmenskredite
(Kreditbestand dt. Banken an dt. Unternehmen, Verdnderungsraten in %,

kurzfr. Raten annuali

Kreditzinsen aktuell nur 1/6 von 1981

Kreditzinsen/Unternehmen

(Neukredite, 5-J-Zinsbindung, alle Volumina, in %)
siert, ‘Index of Notional Stocks-Konzept’ der EZB)

6.0 [AlZm] [ A6m ][ A3m ] 13.27
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Mai. 11
Sep. 11

Source: ECB, Barkow Consulting
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'EU Credit Benchmark Model' Source: Barkow Consulting 'Credit Benchmark Model'

Kreditnachfrage vor erneutem Wendepunkt?

Die Wachstumsrate des Kreditbestandes deutscher Banken an deutsche Unternehmen ist
im September weiter leicht angezogen (+1,0% ggi. Vj./A12m). Die kurzfristigeren
Wachstumsraten (A6m, A3m) sind in den vergangenen drei Monaten allerdings bereits
wieder deutlich zuriickgegangen. So lag die annualisierte 3-Monatswachstumsrate im
September bereits wieder im negativen Bereich (-0,6%) nachdem sie im Juni noch +3,3%
betragen hatte.

Trotz moglicher saisonaler Uberlagerungen konnte sich bereits wieder eine
Abschwachung der Kreditnachfrage andeuten.

Kreditzinsen betragen 1/6 des des Niveaus von 1981

Bereits mehrfach haben wir darauf hingewiesen, dass sich die Kreditzinsen fir
Unternehmen aktuell auf dem niedrigstem Niveau seit Beginn der Datenreihe im Jahr
1972 befinden.
In Chart 9 setzen wir die aktuellen Zinskonditionen noch einmal in einen historischen
Kontext, um zu verdeutlichen wie ungewdhnlich niedrig sie wirklich sind.
Dazu haben wir die Zinsentwicklung von Unternehmenskrediten der letzten 40 Jahre
dargestellt. Folgendes wird aus dem Chart ersichtlich:
Mit 13,27% erreichten die Unternehmenszinsen im August 1981 ihren absoluten
Hohepunkt
Mit 10,86% wurde ein weiterer zyklischer Hohepunkt im August 1990 erreicht
Trotz einiger zyklischen Schwankungen sind die Zinsen seitdem nahezu kontinuierlich
auf derzeit 2,07% gefallen

4. Die Zinsen sinken insofern nicht erst seit Ausbruch des Finanzkrise 2007, sondern im

Trend schon seit tGber 30 Jahren

> Die Zinsen fir Unternehmenskredite betragen aktuell nur ca. 1/6 ihres Hochststandes
von 1981.
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Barkow Consulting - Uber uns

Barkow Consulting bietet strategische Finanzierungsberatung sowie zielorientierte
Investor Relations-Unterstiitzung. Wir helfen bei Finanzierungen mit Eigen- bis
Fremdkapital von Private bis Public und sind ausschlieRlich dem Erfolg unserer
Kunden verpflichtet. Unsere Kunden reichen von klein bis groB, von Null Euro
Umsatz bis EUR 50 Mrd. Borsenwert.

Barkow Consulting spricht die Sprache Ihrer Kapitalgeber und denkt exakt wie sie,
d.h. nicht zuletzt in Finanzmodellen. Wir ibersetzen lhre Unternehmenstrategie in
Business Plan, Finanzmodell, Unternehmenswert und Investment Case (Equity
oder Credit Story) und finden so die ideale Finanzierungslosung fir Sie.

Glossar

Credit Benchmark Model®
Das Credit Benchmark Model ist eine von Barkow Consulting entwickelte Datenbank, die Kredit- und
Einlagendaten der Deutschen 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 im deutschen Bankensystem 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. Zusatzliche
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 Kredithirde wird vom CES ifo Institut in Rahmen seiner regelmaRigen 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 Europaische Zentralbank fiihrt vierteljahrlich eine Umfrage zur historischen und zukinftigen
Kreditvergabe der Banken an private Unternehmen sowie deren Kreditnachfrage durch. Die fiir die
Bundesrepublik Deutschland relevanten Daten werden von der Deutschen Bundesbank jeweils separat
veroffentlicht.
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Geistiges Eigentum
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