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INHALTSVERZEICHNIS M - M - h
einer vieinung nacin...

Nun also doch. Zum Preis von 44 Milliarden Dollar hat Elon Musk Twitter gekauft
Zinsniveau: Immobilien- 2 dd lte M t fort hmi 44 Milliard Doll K&
Brofessor Giinter Vornholz und das alte Management sofort rausgeschmissen. illiarden Dollar. Kénnen
zur aktuellen Situation Sie sich vorstellen, wieviel Geld das ist? Vielleicht hilft ein Vergleich. In den ersten
Empirica: Fehlende Anrei- 8 drei Quartalen wurden in Deutschland Gewerbeimmobilien im Volumen von insge-
ze zum Wohnungs-Wechsel samt 44,2 Milliarden Euro gehandelt. Also fast auf den Cent derselbe Betrag. Hat
fihren zu knappen Flachen . . . . . . .

noch jemand einen Zweifel daran, wie wertvoll es ist, die Meinung der Menschen zu
Auf ein Wort: mit Andreas 11 | lenken? Oder zu manipulieren? Zu kontrollieren?
Heibrock vom AlF-Anbieter
Patrizia Grundinvest .

_ Ich finde es gefahrlich, wenn ein Mensch so viel Macht hat, dass er die ganze Welt
Personalia 12| in seinem Griff halt. Nur weil er reich ist. Nicht gewahlt oder sonstwie legitmiert. Es
Sozialimmobilien: Rendite 14 | hat nur ein paar Tage gedauert, um uns die Augen zu 6ffnen, was auf uns zu-
;?Qtnﬁzzgz?eﬂgﬁgiiﬁ'ga kommt. Musk hat in einem Tweet spekuliert, dass der Ehemann der US-Demokratin

Nancy Pelosi nicht von einem rechten Verschwoérungstheoretiker mit dem
Scope-Studie: Nur drei 15 H letzt d d . Stricher im Streit Geld. Als Quell
offene Publikums-AIF sind ammer verletzt wurde, sondern von einem Stricher im Streit ums Geld. Als Quelle
noch keine Artikel-8-Fonds zitierte er ein Revolverblatt, das im Vorfeld der US-Wahl 2016 gemeldet hatte,
Feri-Analyse: Starker Dol- 17 Hillary Clinton sei tot, und ein Double hatte ihre Rolle iGbernommen. Unfass-
lar zwingt Schwellenlander bar, oder?
zum Verkauf ihrer Anleihen
Offene Spezialfonds: 17 | Kein Wunder, dass Steve Bannon und andere Rechtsextreme in Jubel ausbrachen,
cteg - Tiod-neleldibl als Musk die soziale Plattform Ubernahm. Dabei braucht es kein enthemmtes
Krise starker als im Vorjahr . . : ] .

Twittern, um zu erkennen, wie verkommen die Politik rund um den Globus
Portfolio-Analyse: 18 | geworden ist. China, Russland, GroRbritannien, Ungarn, ltalien — die Liste der L&n-
Fokus der Anleger liegt geworden ist. a, Russland, Gro annien, Ungarn, Italien — die Liste der La
auf Cash-Flow-Rendite der, in denen die Wahrheit keinen Wert mehr besitzt, kénnte noch lange weiter-
Hotelmarkt: Zinserhéhung 19 gefiihrt werden.
der EZB _bremst das
Transaktionsgeschehen Ich bin gespannt, wie weit die Macht der Liigner in den USA reicht. In wenigen Ta-
Das Letzte 21 | gen sind wir schlauer. Dann wahlen die Amerikaner ihren Kongress, ihre Abgeord-
| o1 neten. Eine Wahl zwischen Vernunft und Verschwoérung. Zwischen Verséhnung und
i unterstelltem Vampirismus. Zwischen Demokratie und Diktatur.

Auch unfassbar. Aber leider Realitat.

Lesen Sie dazu auch Das Letzte auf Seite 21.

9
Viel Spal} beim Lesen!
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Real I.S.

Deals in Australien
und den Niederlanden

Die Real LS. AG hat den
,Beatrixpark® im niederldn-
dischen Den Haag aus dem
,Bayernfonds Niederlande 2
an den Hauptmieter het
Rijksvastgoedbedrijf ver-
dufert. Der vollvermietete
Biirokomplex befindet sich
nahe des Stadtzentrums und
verfligt iiber eine Mietfldache
von rund 27.600 Quadrat-
metern.

Zum Preis von 363,5 Millio-
nen australische Dollar hat
Real L.S. das Headquarter der
,,Geoscience Australia“ in
Canberra an Charter Hall
verduflert. Damit ist der Deal
die groBte Transaktion in der
Geschichte der australischen
Hauptstadt. Das voll vermie-
tete Biliroobjekt wurde 1997
durch die Regierung errich-
tet. Die Gesamtmietflache
belauft sich auf rund 32.760
Quadratmeter. Dariiber hin-
aus gibt es eine Kindertages-
stitte und 650 Pkw-Stell-
plétze auf dem Gelénde.
Real 1.S. hat die Immobilie
2007 fiir den ,,Bayernfonds
2 erworben.

ZBI1
Cube Central 378

Die ZBI Zentral Boden Im-
mobilien Gruppe hat fiir
einen ihrer Immobilien-AIF
iiber einen Foreward Deal
das Stadtquartier ,,Cube
Central 378 in Diisseldorf
erworben. Entwicklerin und
Verkauferin ist die Cube
Real Estate GmbH. Ge-
plant sind Wohn-, Biiro- und
Gewerbeflachen fiir Studen-
ten, Young Professionals,
Familien, Senioren, Unter-
nehmen und Kiinstler. Die
Fertigstellung ist fiir 2025
geplant.
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Neubaugebiet. Junge Familien kénnen sich die Zinsbelastung haufig nicht mehr leisten.

#r k- 2P

Rasanter Anstieg auf moderate Hohe

Lage bei den Zinsen diirfte sich an absehbarer Zeit nicht entspannen

Anders als Sie das gewohnt sind,
finden Sie als Aufmacher dieser
Ausgabe keinen Fonds-Check und
auch keinen Fonds im Fokus. Dafiir
aber einen Artikel von Immobilien-
Professor Giinter Vornholz, der in
Sachen Zinsen einiges gerade riickt.

Die Zeiten der niedrigen Bauzinsen
sind vorbei; mit dem Beginn des Jahres
2022 endete die vielfach, auch negativ
diskutierte Niedrigzinsphase in
Deutschland. Ausgeldst durch die Fi-
nanzkrise 2008 hatte die Europaische
Zentralbank (EZB) die Zinsen deutlich
gesenkt und gleichzeitig die Liquiditat
durch Anleihekaufprogramme massiv
ausgeweitet. Resultat waren stetig sin-
kende Zinsen bis hin zu einer negati-
ven Rendite bei den Bundesanleihen.

Die ersten Aktivitdten beim Ausstieg
aus der ultra-expansiven Geldpolitik
kamen aus Amerika, wo die amerikani-
sche Notenbank die Zinsen sukzessive
erhohte. Als Reaktion darauf und um
die hohen Inflationsraten in Europa zu
bekéampfen, sah sich auch die Europai-
sche Zentralbank EZB gezwungen, aus
den Anleihekaufprogrammen auszu-
steigen und die Leitzinsen zu erhdhen.

Seit Jahresanfang sind sowohl die
Renditen der Bundesanleihen und
Pfandbriefe als auch die Zinsen fir
Wohnungsbaukredite stark gestiegen.

Trotz eines leichten Rickgangs im
Sommer dieses Jahres stiegen die
Bauzinsen zuletzt sogar auf mehr als
vier Prozent. Es ist davon auszugehen,
dass sich die Lage bei den Zinsen nicht
nachhaltig entspannen wird. Ein weite-
rer Anstieg ist aufgrund der Ankindi-
gungen der EZB eher wahrscheinlich.
(Und inzwischen bereits geschehen.)

Die Folgen der Zinserhéhung machen
sich auch auf den Immobilienméarkten
bemerkbar:

Erstens bei den Portfolioentscheidun-
gen. Die Kapitalanleger vergleichen die
Rendite der Anleihen mit der Immobili-
enrendite und stellen fest, dass die An-
leiherenditen attraktiver geworden sind.
Es erfolgen Umschichtungen im Portfo-
lio bzw. Neuanlagen von Kapital nicht
mehr vorzugsweise in Immobilien.

Zweitens kommt es bei der Finanzie-
rung durch die Zinserhdéhung zu einer
Belastung der Kaufer. Als Reaktion auf
den massiven Zinsanstieg haben viele
Immobilienerwerber ihre Eigenkapital-
quoten erhoht oder die Tilgungsrate bei
Neuabschlissen deutlich gesenkt. Der
Anstieg der Bauzinsen hat insgesamt
dazu gefluihrt, dass sich viele Menschen
eine Wohnimmobilie nicht mehr leisten
kdnnen oder wollen. So ging seit Jah-
resanfang die Nachfrage nach Baufi-
nanzierungen sowohl fir Neubauten



bei Eigennutzern als auch bei Kapitalanlegern deut-
lich zurick.

Drittens leidet der Bau bzw. die Projektentwicklun-
gen. Durch die Zinserhéhungen wird entweder die
Zwischenfinanzierung teurer oder insgesamt der Bau
von Immobilien. Dartber hinaus droht die Gefahr,
dass das Objekt nicht verkauft werden kann.

Viertens wird auf die Gefahr einer Anschlussfinanzie-
rung bzw. Umschuldung hingewiesen.

Anschlussfinanzierung bzw. Umschuldung

Uber lange Jahre war das Eigenheim trotz fehlendem
Eigenkapital und moderatem Einkommen fiir viele
Haushalte relativ problemlos realisierbar. Durch den
erheblichen Anstieg der Bauzinsen fir Immobilienfi-
nanzierungen im Jahr 2022 hat sich das plétzlich ge-
andert. Es besteht die Angst vor negativen Auswir-
kungen einer Umschuldung bzw. Anschlussfinanzie-
rung fir die Haushalte.

Zahlreiche Darlehensnehmer, die ihre Immobilienkre-
dite noch tilgen mussen, blicken mit Sorge auf das

PROPECT

Investment

Werte fiir Generationen

Erfolgreich investieren mit
PROJECT Qualitatsimmobilien

Einen attraktiven Gesamtmittelriickfluss von bis zu 165,0%"
im MidCase-Szenario - diese chancenreiche Beteiligungs-
mdglichkeit bietet lhnen PROJECT Metropolen 22

PROJECT Investment Gruppe - Kirschackerstrafle 25 - 96052 Bamberg
info@project-vermittlung.de - www.project-investment.de

Dies ist eine Marketing-Anzeige. Bitte lesen Sie den Verkaufsprospekt des AIF und die wesentlichen Anleger-
informationen, bevor Sie eine endgiiltige Anlageentscheidung treffen. Diese Dokumente finden Sie in deutscher
Sprache auf der Website www.project-investment.de/private-investoren/produkte/einmalzahlungsangebot-
metropolen-22. Eine Zusammenfassung der Anlegerrechte in deutscher Sprache finden Sie auf der Website
www.project-investment.de/meta/anlegerrechte

*Die friihere Wertentwicklung l&sst nicht auf kiinftige Renditen schlieBen
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Auslaufen der Zinsbindungsfrist oder das Laufzeiten-
de ihres Kreditvertrages. Je nach Ausgangslage
mussen sie sich infolge gestiegener Bauzinsen auf
gravierende Konsequenzen einstellen. Auch fir die
zukunftige Entwicklung wird dies als Risiko gesehen.

Die Hypothekenzinsen mit einer Laufzeit von mehr
als zehn Jahren sanken seit Anfang der 1990er Jahre
kontinuierlich bis zum Jahresende 2021. Nach den
jungst verdffentlichen Daten der Deutschen Bundes-
bank Uber Hypothekenzinsen mit einer Laufzeit von
Uber zehn Jahren lag dieser Zinssatz bei rund drei
Prozent, nach Angaben der Interhyp AG ist der Zins-
satz mittlerweile auf Gber vier Prozent (Ende Oktober
2022) gestiegen. Dadurch ergeben sich verschiedene
Szenarien, wobei aufgrund fehlender Daten keine
Aussage Uber die jeweilige empirische Bedeutung
gemacht werden kann.

Die Effekte der Umschuldung fiir einzelne Haushalte
héangen entscheidend davon ab, zu welchem Zins-
satz, zu welchem Zeitpunkt und mit welcher Laufzeit
ein Kreditvertrag in der Vergangenheit abgeschlos-
sen wurde. Trotz des sehr starken Zinsanstiegs von
gut ein Prozent auf aktuell gut vier Prozent je nach

Werbemitteilung

,/ l|.°l0 p.a

Frilhzeichner-

bonus @

W7 S
KRS
§ /atzm\\

@ Immobilienentwicklungen mit Schwerpunkt
Wohnen in gefragten Metropolregionen

@ Einmalzahlung:
ab 10.000 EUR zuziglich 5% Ausgabeaufschlag

@ Hohe Risikostreuung in
mindestens acht Immobilienentwicklungen

@ Laufzeitende: 30.06.2032 (Kapitalriickzahlungen ab
01.02.2030 durch Desinvestitionskonzept maglich)

@ Entnahmeoption: 4 oder 6 % auf monatlicher Basis

Informieren Sie sich jetzt unverbindlich
iiber Ilhr Immobilieninvestment mit Zukunft:

@ www.metropolen22.de
¥ 0951.91 790330

beteiligungs/preils 2020
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Deutsche Finance
Wachstum

Die Deutsche Finance Group
hat mit institutionellen Im-
mobilieninvestments das
verwaltete Vermogen auf
Gruppenebene erneut gestei-
gert. Zum 30.09.2022 ver-
waltet sie Vermdgen von
rund 11,3 Milliarden Euro
und konnte im bisherigen
Jahresverlauf die Asset under
Management um rund 1,7
Milliarden Euro erhéhen.
Haupttreiber des Wachstums
sind institutionelle Club-
Deals in den USA, wie die
Fortsetzung der Investment-
strategie mit Life Science-
Immobilien in Boston, und
die Platzierung von Value
Add Strategien.
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Laufzeit, kann es durch eine aktuelle
notwendige zur Umschuldung oder
Nachverhandlung zu einer starkeren
Belastung oder aber auch zu einer Ent-
lastung kommen.

Schlechte Nachrichten gibt es fur
die Kreditnehmer, die ihren Kreditver-
trag in den vergangenen zehn Jahren
abgeschlossen haben. Der aktuelle
Zins liegt uber dem zum Abschluss des
Vertrages. Somit kommt es zu einer
hoheren Zinsbelastung, wenn ein neu-
er Darlehensvertrag abgeschlossen
wird. Ware zum Beispiel vor einem
Jahr (2021) nur ein Uberbriickungskre-
dit von einem Jahr Laufzeit abge-
schlossen worden, so wirde sich nun
die Zinszahlung vervierfachen. Bei den
weiteren Vertragen, ist ebenso wichtig,
wie hoch die Tilgung in den vergange-
nen Jahren war. So kann durch einen
kontinuierlich zurtickgefuhrten Kredit-
betrag ein Teil des jlungsten Zinsan-
stiegs kompensiert werden.

Fur Kreditnehmer, die in der Niedrig-
zinsphase Darlehen zu giinstigen Kon-
ditionen abschlieRen konnten und die-
se Zinsen nicht langfristig festgeschrie-
ben haben, wird es allerdings kritisch.
In absehbarer Zeit werden sie sich um
eine Anschlussfinanzierung bemiihen
missen. Oft ist nach Ablauf eines Zins-
bindungsabschnitts eine Anschlussfi-
nanzierung noétig. Werden dafir nun
héhere Sollzinsen verlangt als fiir die
laufende Zinsbindungsfrist, mussen
Kredithehmer héhere monatliche Raten
aufbringen oder langere Abzahlungs-
zeitraume in Kauf nehmen.

Die Auswirkungen des Zinsanstiegs
spuren dabei diejenigen am meisten,
die noch eine hohe Restschuld zu til-
gen haben. Je nachdem, in welchem
Lebensalter die Haushalte ihr Eigen-
heim erworben haben, kann sich die
Abzahlung des Kredits mdglicherweise
sogar bis ins Rentenalter verlangern.
Bei manchen Eigenheimbesitzern kann

ustreuhand

Gemeinsam Investieren

Die Baukosten explodieren.
Wir genieBen einen
sicheren Bestand.

Das konnen Sie auch.

Informieren Sie sich Uber unsere

einzigartige Investment-Philosophie.

www.ustreuhand.de

GEMEINSAM INVESTIEREN Lead-Investor und Fondsanleger immer auf derselben Seite



http://www.ustreuhand.de
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infolge eines Zinsanstiegs madglicherweise sogar die
gesamte Finanzierung geféhrdet sein.

Besonders problematisch kann es insbesondere fir
Haushalte werden, die

o hohe Darlehensbetrage mit kurzer Zinsbin-
dung aufgenommen haben,

o hohe Kredite aufgenommen haben und ver-
haltnismafig wenig tilgen oder die

o die Grenze der tragbaren Belastung mit ihrer
jetzigen Finanzierung schon erreicht haben.

Im schlimmsten Fall, wenn die Restschuld und die
Zinsdifferenz so hoch sind, dass der monatlich fiir
die Rate verfligbare Betrag nicht mehr fir Zins und
Tilgung ausreicht, kdnnen die Zinsanpassung oder
die Prolongation sogar scheitern.

Gute Nachrichten gibt es fir Kreditnehmer, die
einen Kreditvertrag vor 2012 abgeschlossen und
noch keine Umschuldung vorgenommen haben. Teil-
weise konnten oder wollten die Darlehensnehmer
ihre alten, bestehenden Kreditvertrage nicht um-

Werbemitteilu.

ZBI - Werthaltige Investments
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schulden. Durch eine vorzeitige Umschuldung hatten
sich womdglich Geld und Zinsen sparen lassen, aber
es sind die Bedingungen in den Kreditvertrdgen zu
beachten und maégliche Gebuihren gegenzurechnen.

Vor mehr zehn Jahren, als die jetzt endenden Zins-
bindungsfristen vereinbart wurden, war das Bauzins-
niveau ahnlich hoch beziehungsweise noch deutlich
héher. Bei alteren Vertragen wird der diesjahrige
Anstieg der Bauzinsen bislang noch nicht zu den
vorher beschriebenen Schwierigkeiten fihren. Schon
in den vergangenen Jahren haben die Haushalte
teilweise die sehr guinstige Zinsentwicklung genutzt,
um trotz Vorfalligkeitsentschadigungen neue Kredite
zu den damals sehr niedrigen Zinsen abzuschlieRen.
Diese Haushalte haben profitiert.

Weiterhin profitieren Schuldner trotz des Zinsan-
stiegs 2022 noch bei Verlangerung eines auslaufen-
den Kreditvertrages. Je alter Kreditvertrage sind,
desto starker fallt dieser Effekt aus. Immobilienkau-
fer, die ein Darlehen aufnehmen, zahlen heute im
historischen Vergleich weniger Zinsen. So betrug der
Hypothekenzins vor 20 Jahren (2002) rund 5,5 Pro-
zent je nach Laufzeit des Kreditvertrages und lag
damit deutlich Uber dem aktuellen Zinsniveau. »

Der Spezialist fiir Wohnimmobilien

Emissionshaus mit iiber 20 Jahren Erfahrung
am deutschen Wohnimmobilienmarkt

Wertgemeinschaft fiir Investments und Wohnen
durch Teilhabe, Langfristigkeit und Verbindlichkeit

Entwicklung von Immobilienfonds
fiir private und institutionelle Anleger

Kernkompetenzen aus einer Hand

fiir Ein-/Verkauf, Verwaltung, Sanierung und Projektentwicklung

Dies ist eine unverbindliche Information der ZBI Fondsmanagement GmbH, Henkestrale 10, 91054 Erlangen, die keine
Anlageberatung oder Anlagevermittlung fiir eine Beteiligung an den durch die ZBI Fondsmanagement GmbH aufgelegten

Fonds darstellt. Weitere Informationen finden Sie auf der Website www.zbi.de.
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Z B Zentral Boden
Immobilien Gruppe


http://www.zbi.de
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Habona
Nahversorger gekauft

Die Habona Invest-Gruppe
hat fiir ihren mit der Service-
KVG IntReal aufgelegten
offenen Immobilien-
Publikumsfonds ,,Habona
Nahversorgungsfonds
Deutschland* einen Nahver-
sorger erworben, der die Dis-
counterquote des Fonds er-
hoht. Das Objekt wurde von
der KBL Projektentwicklung
GmbH aus Frankfurt am
Main erworben. Die Immobi-
lie in Wiesbaden erfiillt
durch eine Photovoltaik-
anlage auf dem Dach, eine
Wirmepumpe, E-Ladesiulen
und Ladepunkte fiir E-Bikes
die Nachhaltigkeitsstrategie
nach Artikel 8.
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Perspektiven der Zinsentwicklung

Welche Schlussfolgerungen lassen
sich daraus fir die Zukunft ziehen? Wie
hoch wird das Zinsniveau in zehn oder
20 Jahren sein? Ein Hinweis kann sich
aufgrund der historischen Entwicklung
der Zinsen ergeben.

Die Hypothekenzinsen liegen noch
leicht unter dem Durchschnittszins der
vergangenen 30 Jahre, der bei durch-
schnittlich 4,5 Prozent lag. Der Durch-
schnittszins der vorigen 40 Jahren be-
trug sogar 5,5 Prozent und ist damit
noch héher. Aber: der aktuelle Zins ist
leicht hoéher als der Durchschnittszins
von rund 3,5 Prozent der vergangenen
20 Jahre. Das Zinsniveau ist somit
nicht aufRergewdhnlich hoch, wohl aber
der rasante Anstieg seit Jahresbeginn.

Jedoch lasst sich daraus noch keine
Prognose oder Empfehlung ableiten.

VERTRAUEN.
WERTSCHOPFUNG.
JAHRE weimsLick.

Der Abschluss eines Kreditvertrages,
ob mit langfristig oder kurzfristig festge-
legtem Zinssatz, ist immer auch eine
Wette darlber, wie sich die Zinsen ent-
wickeln werden. Die EZB wird vor dem
Hintergrund der Entwicklung der Inflati-
onsrate und auch der wirtschaftlichen
Entwicklung ihre Entscheidungen tref-
fen, und diese sehen eher nach weite-
ren Zinsschritten nach oben aus. Es ist
eher unwahrscheinlich, dass die EZB
die Leitzinsen wieder auf das Niedrig-
zinsniveau des vergangenen Jahres
senken wird.

Meiner Meinung nach gibt es einige,
die trotz des massiven Zinsanstiegs
auch heute noch profitieren kénnen.
lhre Zahl ist aber statistisch nicht er-
fasst. O

Glinter Vornholz, Professor fiir Im-
mobilienokonomie an der EBZ Busi-
ness School in Bochum

#aktiverimmobilienmanager

Wir vereinen
Immobilie mit
Zukunft

Das heit, immer zuerst wahrzunehmen, was unsere
Kunden und Partner brauchen. Wie der Markt sich
entwickelt, wie Trends zu bewerten sind. Assets auf
dieser Basis anzubinden und erfolgreich zu managen.
Unser Weg ist nachhaltig, wir wollen einen Mehrwert fir
Gesellschaft und Umwelt schaffen. Deshalb haben wir die
UNPRI-Initiative der Vereinten Nationen flr verantwortliches
Investieren unterzeichnet. Die Umsetzung ist splrbar:
Mehrere unserer Immobilienfonds fur private oder institu-
tionelle Anleger sind bereits nachhaltig ausgerichtet.

Eine offene Denkweise, agile Prozesse und zielorientierte
Softwareldsungen sind die Grundlage, um unsere Ziele

zu erreichen. Unser Weg geht in diese Zukunft.

Wir laden Sie ein, dabei zu sein!

www.realisag.de

¥ Realls.
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DEUTSCHE FINANCE INVESTMENT FUND 18
GMBH & CO. GESCHLOSSENE INVKG

INSTITUTIONELLE
INVESTITIONSSTRATEGIE

DF DEUTSCHE FINANCE INVESTMENT GMBH
| M M O Bl |_ | E N LeopoldstraBe 156
80804 Munchen

Telefon +49(0)89-649563-0
Telefax +49(0)89-649563-10

» Investieren mit dem Marktfahrer funds@deutsche-finance.de

. . . . B . www.deutsche-finance.de/investment
» Institutionelle Investitionsstrategie fur Privatanleger
Diese Anzeige ist kein Angebot, sondern eine unverbind-
liche Werbemitteilung. Die Angaben konnen eine Aufkla-

» |nV€StItI0nen |n d|e ASSth|aSS€ |mmObI|Ien rung oder Beratung durch Ihren Betreuer nicht ersetzen.
Die Einzelheiten zu den von der DEUTSCHE FINANCE

» Streuung in mehrere weltweite borsenunabhingige rSbeatndore Anmbon o o it e veenio
di t h isch Beteili bund

Investments Risiken, entnehmen Sie bitte jeweils dem alcin far eine

Anlageentscheidung ~ maBgeblichen  Verkaufsprospekt

» StrategiSChe POthO“O-Anpassungen Wéihrend der nebst eventuellen Nachtragen, den Anlagebedingungen

und den wesentlichen Anlegerinformationen. Sie er-

Laufzeit des |nveStmentf0ndS halten die vorgenannten Dokumente in deutscher Spra-

che kostenfrei bei der DF Deutsche Finance Investment
GmbH, LeopoldstraBe 156, 80804 Miinchen oder unter

» Beteiligungssumme ab 5.000 EUR zzgl. 250 EUR Agio www.deutsche-finance-group.de.
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Fehlende Anreize zum Wohnungs-Wechsel

Empirica fordert beherzte Senkung der Transaktionskosten und Grunderwerbsteuersatze

Passend zur Zins-Geschichte auf den vorange-
henden Seiten hier nun ein Artikel, der die Woh-
nungsmadrkte beleuchtet.

Deutschland leidet nicht an einer Knappheit an
Wohnflache. Im Zeitraum 2015 bis 2021 wurden bun-
desweit knapp zwei Millionen Wohnungen neu ge-
baut. Deren Gesamtflache summiert sich auf rund
200 Millionen Quadratmeter. Das entspricht der Gro-
Renordnung des kompletten Wohnungsbestandes
von Hamburg und Schleswig-Holstein und ergibt sich
aus den aktuellen Analysen des Wohnungs-
Spezialisten Empirica.

Deutschland leidet vielmehr darunter, dass die
Wohnflache pro Kopf seit Jahren steigt. Wohnkon-
sum ist offensichtlich zu preiswert. Das gilt insbeson-
dere fiur das Wohnen auf zu grof3 gewordenen Fla-
chen nach Auszug der Kinder. Aber es gibt keine An-
reize zum Wechsel in kleinere Wohnungen. Im Ge-
aenteil: Der Umzua wird soaar bestraft.

Wer sind die Schuldigen? Wenn wir in diesem Zu-
sammenhang von Schuld sprechen konnen. Bei
Selbstnutzern verbilligen niedrige Grundsteuern das
Verharren (monatlich meist keine 50 Cent pro Quad-
ratmeter), und verhindern hohe Transaktionskosten
den Wechsel (Grunderwerbsteuer sowie Kosten fir
Makler, Notare und Grundbuch). Bei Mietern liegen
Bestandsmieten weit unter Neuvertragsmieten. Der
Umzug in eine kleinere Wohnung senkt daher nicht
die Wohnkosten, oft steigen sie sogar.

Wer diesen Lock-in-Effekt und den damit verbunden
Flachenfrald wirklich begrenzen wollte, kdme an einer
beherzten Senkung der Transaktionskosten, einer
Deregulierung der Bestandsmieten und einer Erho-
hung der Grundsteuer wohl kaum vorbei. Fir Selbst-
nutzer muissten die Grunderwerbsteuersatze sowie
die Kostensatze fir Makler, Notare und Grundbuch-
amter halbiert werden. Im Mietrecht misste die Kap-
pungsgrenze fallen. Das Grundsteueraufkommen
musste verfunffacht werden. »

Der DFI WOHNEN 1

schliel3t am

31. Dezember 2022

: DFI WOHNEN 1 Gesohlossene Investment GmbH & Co. KG

DEUTSCHE

FONDSIMMOBILIEN Wir freuen uns auf lhren Anruf. Tel +49 89 6931459-30 info@dfi-vertrieb.de www.dfi-vertrieb.de

VERTRIEBS GMBH

© DFI Deutsche Fondsimmobilien Vertriebs GmbH, maBgeblich sind ausschlieBlich der Verkaufsprospekt (inkl. Anlagebedingungen, Gesellschafts-
und Treuhandvertrag und Nachtrage), die wesentlichen Anlegerinformationen (,Verkaufsunterlagen®) sowie die Zeichnungsunterlagen.
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LaSalle Investment

Verkauf in Toronto

LaSalle Investment Ma-
nagement hat die ersten
beiden Transaktionen seines
kanadischen Value-Add-
Immobilienfonds ,,LaSalle
BVK Canada Advantage
Fund“ im Auftrag der Baye-
rischen Versorgungskam-
mer (BVK) getétigt. Sowohl
das Logistikportfolio als
auch die Wohnungen befin-
den sich in Toronto. Ende
2021 wurde der Fonds mit
einem Volumen von 300
Millionen kanadischer Dollar
geschlossen. LaSalle lobt die
demografische Entwicklung
in Toronto und die einge-
schrinkte Verfiigbarkeit von
Grundstiicken.

- wealthcap

real asset & investment
manager

In echte Werte investieren.
Vorausschauend. Resilient. Fundiert.

Als einer der fuhrenden Real-Asset- und Investment-Manager
in Deutschland gestalten wir fur unsere institutionellen und
privaten Anleger echte Werte in den Bereichen Immobilien,

Private Equity und Multi Asset.

Mehr als 35 Jahre Erfahrung sind die Grundlage fur unsere
Fahigkeit, die Werte von morgen schon heute zu erkennen

und zu gestalten.

Erfahren Sie mehr: www.wealthcap.com/echte-werte

5 Jahre
Erfahrung
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Im Durchschnitt aller Baujahre ver-
zeichnen die Indices von Eigentums-
wohnungen sowie von Ein- oder Zwei-
familienhdusern erstmals seit dem
zweiten Quartal 2013 einen Rickgang.
Die Indices fir Mietwohnungen sind
gegenlber dem vergangenen Quartal
um 1,7 Prozent gestiegen, Ein- und
Zweifamilienhduser sanken um
1,3 Prozent. Die Kaufpreise fir Ei-
gentumswohnungen sind um 0,7 Pro-
zent gegenuber dem letzten Quartal
gesunken.

Die Indices neugebauter Wohnungen
bzw. Ein- und Zweifamilienhauser stei-
gen nicht mehr wesentlich bzw. stag-
nieren. Im dritten Quartal 2022 liegen
neugebaute ETW 0,7 Prozent uber
dem Niveau des vorigen Quartals, neu-
gebaute EZFH sinken um 0,1 Prozent.
Der Zuwachs bei neugebauten Miet-
wohnungen liegt mit 1,5 Prozent etwas
niedriger als im Vorquartal.

Gegenliber dem vergangenen Quartal
sind die inserierten Mietpreise im Neu-
bau in den kreisfreien Stadten um 2,2
Prozent und in den Landkreisen um 1,0
Prozent gestiegen. Im Jahresvergleich
betragt der deutschlandweite Anstieg
5,9 Prozent.

In den letzten zehn Jahren haben die
Neubaumieten deutschlandweit somit
um 43 Prozent zugelegt. In den kreis-
freien Stadten um 43 Prozent und in
den Landkreisen um 44 Prozent. Im
TOP-10-Ranking rickt Berlin auf den
zweiten Rang vor Frankfurt, Hamburg
und Heidelberg tauschen die Platze
(siehe Grafik nachste Seite unten).

Der Anstieg der Kaufpreise fiir neuge-
baute Eigentumswohnungen bremst im
dritten Quartal deutlich ab. In den kreis-
freien Stadten liegen die Kaufpreise
derzeit nur noch 0,1 Prozent Gber dem
Niveau des vergangenen Quartals. In
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empirica-Immobilienpreisindex: Alle Baujahre (1.Q‘04=100)
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Quelle: empirica-Preisdatenbank (VALUE Marktdaten)

den Landkreisen liegt der Anstieg bei plus 1,1 Pro-
zent. Im Jahresvergleich sind die Preise in den kreis-
freien Stadten um 7,6 Prozent und in den Landkrei-
sen um 9,0 Prozent gestiegen.

In den vergangenen zehn Jahren haben sich die
inserierten Kaufpreise fur neue Eigentumswohnun-
gen deutschlandweit mehr als verdoppelt (plus
109 Prozent), in den kreisfreien Stadten sind sie um
121 Prozent gestiegen und in den Landkreisen um
100 Prozent.

Stuttgart liegt im TOP-10-Ranking jetzt vor Frankfurt,
Rosenheim und Erlangen riicken jeweils einen Platz
vor. Freiburg fallt damit zwei Platze zurlck. Die an-
deren Stadte sind unverandert.

Bundesweit liegen die Preise neuer Ein- und Zweifa-
milienhauser knapp unter den Werten des vorigen
Quartals. Dabei sind die Kaufpreise in den kreis-

freien Stadten um 0,1 Prozent und in den Landkrei-
sen um 0,2 Prozent gesunken. Im Jahresvergleich
liegen die Preise bundesweit noch 9,0 Prozent ho-
her, 9,4 Prozent in den kreisfreien Stadten und 8,7
Prozent in den Landkreisen.

In den vergangenen zehn Jahren sind die inserierten
Kaufpreise fir neue EZFH deutschlandweit um 115
Prozent gestiegen, in den kreisfreien Stadten um
120 Prozent und in Landkreisen um 111 Prozent.

Eigenheime in den teuren Stadten sind rar, und die
wenigen Angebote sehr heterogen; Preistrends dir-
fen daher nicht Uberinterpretiert werden. Kéin und
Stuttgart machen Platze gut. Frankfurt, Wiesbaden,
Landshut und Erlangen fallen zuriick. Baden-Baden
ruckt fur Kempten in das Ranking. [

Die zehn teuersten Stiadte im empirica Mietpreis-Ranking, Neubau

20

18 Jahr 2016
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® Jahr 2020

4Q21 m1.Q22

m2.Q22 m3.Q22

14
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10

Mietpreise in Euro/qm

Quelle: empirica-Preisdatenbank (VALUE Marktdaten)
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Patrizia
MK 7 verkauft

Die Patrizia SE hat im Na-
men ihrer institutionellen
Kunden die Biiroentwicklung
auf dem Baufeld MK 7 im
Miinchner Werksviertel ver-
kauft. Die Pensionskasse der
Wacker Chemie hat den
reprasentativen Neubau er-
worben, um den Hauptsitz
des Unternehmens dorthin zu
verlegen. Das Gebdude bietet
auf sechs Etagen mehr als
18.000 Biirordume und 200
Tiefgaragenplitze. Bis Ende
2023 soll das Projekt fertig-
gestellt sein. Im Jahr 2019
hat Patrizia das Grundstiick
erworben, das sich in ein
Szene- und Zukunftsquartier
entwickelt hat.
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Buroimmobilie neu gedacht

Patrizia setzt auf ,,New Work‘“ mit Bistro und Flachen zur Begegnung

Wohnungen, Pflegeheime und Super-
markte bestimmen die Assets in Pub-
likums-AIF. Stichwort systemrelevan-
te Immobilien. Das gilt auch fiir Patri-
zia Grundinvest, jedoch setzt der An-
bieter auch weiterhin auf Biirogebau-
de. Der Fondsbrief sprach dariiber
mit Geschaftsfihrer Andreas
Heibrock.

Der Fondsbrief: BNP Paribas Real
Estate hat auf der Expo Real gemel-
det, dass im dritten Quartal 21 Prozent
mehr Buroflachen vemietet wurden als
im Jahr zuvor. Deckt sich das mit lhrer
Wahrnehmung?

Andreas Heibrock: Wahrend der
Corona-Zeit hiel3 es schnell ,Das Bilro
ist tot* und ,Alle wollen ins Homeoffice".

Doch das ist
nicht die Welt,
wie wir sie er-
leben. Das
konnen wir aus
unseren Erfah-
rungen berich-
ten. Es gibt
eben viel mehr
als schwarz
oder weil}.

Wie sind lhre
Erfahrungen
im Detail?

3 L1
Andreas Heibrock

Wir haben die Mieteinnahmen in unse-
ren Objekten analysiert und kénnen
nicht bestatigen, dass Unternehmen
Flachen abgebaut haben. In Core-

Seit 25 Jahren investiert IMMAC mit einer hervorragenden
Performance im Segment der Pflegeimmobilien.

Kompetent und personlich.
Ihr Fondsspezialist fUr Sozialimmobilien.

= [mmobilien mit langfristiger und nachhaltiger Perspektive

= Hohe Rendite bei monatlicher Ausschittung

= Expertise und Erfolge aus 25 Jahren mit tGber
180 Sozialimmobilien

© Gargantiopa/iStock

IMMAC Immobilienfonds GmbH
GroBe TheaterstraBe 31-35

20354 Hamburg

I
|

.

Ilhre Ansprechpartner

Thomas F. Roth
Florian M. Bormann

Tel. +49 40.34 99 40-0

vertrieb@IMMAC.de

www.IMMAC.de




FOND

| D PN

Wechsel Dich

Baker Tilly erweitert seine
Immobilien- und Finanzie-
rungsberatung und gewinnt
Rechtsanwalt Bemhard Gem-
mel als neuen Partner fiir den
Frankfurter Standort. Gem-
mel ist auf die Beratung nati-
onaler und internationaler
Mandanten zu Immobilienfi-
nanzierungen, Projektfinan-
zierungen und Akquisitions-
finanzierungen im Corporate
und Private Equity Bereich
spezialisiert. Er ist sowohl
deutscher als auch franzgdsi-
scher Volljurist und wechselt
von der Kanzlei Dentons.

Die Commerz Real baut ihre
strategische Partnerschaft im
Bereich erneuerbare Energie-
erzeugung mit EnBW iiber
deren franzosische Tochter-
gesellschaft Valeco weiter
aus. Fiir ihren Impact-Fonds
,,Klimavest* erwarb die
Sachwerte-Tochter der Com-
merzbank 49 Prozent der
Anteile an einem franzdsi-
schen Wind- und Solarport-
folio. Es besteht aus neun
Onshore-Windparks und
einem Solarpark mit einer
Gesamtleistung von 169 Me-
gawatt. Die librigen 51 Pro-
zent hélt Valeco. Verkdufer
der Beteiligung ist ein Fonds
des auf nachhaltige Invest-
ments spezialisierten Vermo-
gensverwalters Mirova, ein
Unternehmen von Natixis
Investment Managers. Die
potenzielle jahrliche Strom-
produktion der Klimavest-
Beteiligung entspricht nach
Zahlen von Eurostat aus
2019 dem durchschnittlichen
Jahresverbrauch von rund
35.000 franzosischen Privat-
haushalten. Verbunden damit
ist ein Vermeidungspotenzial
von mehr als 20.000 Tonnen
Treibhausgas-Emissionen.
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Heidelberg. Hier hat Patrizia GrundInvest fur einen Publikums-AIF ein Biirogebaude gekauft und in

den einzigen im ersten Halbjahr von der BaFin gestatteten Artikel-8-Fonds gepackt.

Objekten passiert das nicht. Wir konnten
wahrend der Pandemie die Mieteinnah-
men bei sehr vielen unserer Fonds so-
gar deutlich steigern. Allerdings registrie-
ren wir auch, dass sich die Anforderun-
gen wandeln. Stichwort ,New Work". Die
Mitarbeiter und Unternehmen merken
mittlerweile, dass es im Home Office
technisch lauft, aber das Soziale dabei
auf der Strecke bleibt. Wir bei Patrizia
haben daher damit begonnen Flachen
anders zu gestalten, mit kleinen Bistros,
vielen Mdglichkeiten sich spontan aus-
zutauschen und modernen Bespre-
chungsraumen mit viel Technik fir inter-
ne und externe Meetings.

Das klingt trotzdem irgendwie wie eine
Rechtfertigung. Das ware bei systemre-
levanten Immobilien nicht nétig.

Das kann ich so nicht bestatigen. Wie
viel einsamer ware unsere Welt ohne die
zahlreichen téglichen Kontakte in den
Biroimmobilien. Somit sind diese Immo-
bilien nach den in der Coronazeit neu
entstandenen Begrifflichkeiten vielleicht
nicht systemrelevant, jedoch sehr sozial-
relevant.

Aktuell vertreiben Sie einen Publikums-
AIF mit einer Blroimmobilie in Heidel-
berg. Wie lauft's?

Der Fonds kommt sehr gut an, was wohl
auch daran liegt, das wir uns noch alte
Finanzierungskonditionen zu 1,3 Prozent
fir zehn Jahre gesichert haben. Ich kann
berichten, dass sich bereits mehr als

150 Berater die Immobilie vor Ort ange-
schaut haben und bereits 50 Prozent
des Eigenkapitals platziert ist. Das ist
doch ein deutliches Zeichen fir ernst-
haftes Interesse.

Ihr Publikums-AlF ist einer der wenigen
Artikel-8-Fonds unter den Angeboten
fur private Kapitalanleger. Wie wichtig
ist das Thema flr den Vertrieb?

Berater erwarten das, sonst ware ein
Vertrieb in Banken und Sparkassen
nicht mehr maoglich. Aber: Unsere Part-
ner berichten uns, dass die Privatkun-
den anscheinend weniger Wert auf
Nachhaltigkeits-Aspekte legen, als wir
gedacht hatten. Das hat uns sehr ge-
wundert, denn wir sind davon ausge-
gangen, dass die Anleger ESG-
Anlagen bevorzugen. Aber offenbar
fragen sie sich, warum sie sich bei der
Rendite beschranken sollen. Wir wer-
den jedoch weiterhin ausschlief3lich
Fonds mit entsprechenden Nachhaltig-
keitsstrategien auflegen.

Berlcksichtigen Sie diese Erkenntnis in
kommenden Fonds?

Fir einen klassischen Publikumsfonds
eine Immobilie kaufen — das wirde der-
zeit nicht funktionieren. Die Preise sind
weiterhin hoch, und die Zinsen haben
sich verdreifacht. So konnten wir keine
attraktive Rendite fiir die Anleger dar-
stellen. Daher arbeiten wir an einem
Value-add-Fonds mit ESG-Kriterien flr
semiprofessionelle Anleger. Hier
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kommt uns die Zeit entgegen. Es wird Opportunitaten
geben, in der sich Eigentimer von ihren Immobilien
trennen, ohne sie vorher hilbbsch zu machen. Solche
Objekte werden wir entwickeln, die Mieterstruktur ver-
bessern, eventuell auch Anderungen der Nutzungsart
vornehmen und anschlieBend mit Wertsteigerungen
verkaufen.

Also erst mal kein Fonds fiir Privatanleger?

Wir wollen auch einen Value Add Fonds flr Privatanle-
ger auflegen, der sich zu 60 Prozent an dem Luxem-
burger Vehikel fiir die semiprofessionelle Investoren
beteiligt. So ahnlich wie bei unserem ,Europa Wohnen
plus®, der sehr gut angenommen wurde und mittlerwei-
le mehr als 250 Millionen Euro Eigenkapital einsam-
meln konnte.

Lohnt die Rendite-Differenz grundsatzlich? Mit ver-
gleichsweise sicheren Anleihen sind inzwischen auch
wieder 3,5 Prozent mdglich.

Das ist zu kurz gedacht. Die Gewerbeimmobilie mit
ihren indexierten Mieteinnahmen hat sich in schwieri-
gen Zeiten stets als Stabilitdtsanker gegen die Inflation
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bewiesen. Die Inflationsrate hat im September bei
zehn Prozent gelegen. Das bedeutet fir den Investor
der von lhnen genannten Anleihe einen Kaufkraftver-
lust von 6,5 Prozent vor Steuern.

Das funktioniert nicht nur in geschlossenen Fonds.
Denken Sie auch tber andere Strukturen nach?

Der offene Immobilienfonds fiir Privatkunden hat sei-
ne Berechtigung, kommt aber fir uns nicht in Frage.
Einen geschlossenen Fonds kénnen wir passgenauer
konzipieren. Der European Long Term Investment
Fund Eltif entwickelt sich unserer Ansicht nach in ei-
ne gute Richtung. Den kénnten wir fiir unsere Anle-
ger umsetzen. Sehr gut daran finden wir vor allem,
dass wir ihn europaweit platzieren kénnten. Das wiir-
de ideal zur Patrizia mit ihrem Netzwerk Uber die
Grenzen hinweg passen.[]

Wir sind Wohnimmobilien.

Investieren Sie

mit der d.i.i.

Fiir jeden Anleger das richtige Portfolio.

Wir sind Ihr Ansprechpartner — wenn Sie renditestark und zugleich grundsolide ,.in Stein” anlegen wollen.

Die d.i.i. Investment GmbH bietet ein breites Spektrum an malRgeschneiderten Investitionsmaoglichkeiten fir private,
semiprofessionelle und professionelle Investoren — von Sondervermadgen bis zu unseren geschlossenen alternativen
Immobilienfonds (AIF), die sich durch eine hohe Nachfrage und verlassliche Ertragsstdrke auszeichnen.

Seien Sie dabei: https:/www.dii.de/investment

dII Invest
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Carestone Gruppe
Pflege-Portfolio

Die Carestone Gruppe hat ein
Portfolio aus zehn Senioren-
wohn- und Pflegeimmobilien
mit 270 Apartments und zwei
Verwaltungsgebduden an
sieben Standorten erworben.
Der Kaufpreis liegt im guten
zweistelligen Millionen-Euro
-Bereich. Verkéufer der Ob-
jekte ist die inhabergefiihrte
Unternehmensgruppe Kun-
ze aus der Region Oberlau-
sitz. Die operativen Ge-
schéftsbereiche der Kunze
Gruppe hat die Aiutanda
GmbH erworben, ein Ver-
bund von ambulanten Ge-
sundheitsunternehmen. Sie
fiihrt den Betrieb der Einrich-
tungen 20 Jahre lang fort.
Bereits wihrend des An-
kaufsprozesses wurden mit
Aiutanda als neue Betreibe-
rin langfristige Mietvertrige
iiber 20 Jahre geschlossen.

Reconcept
Vierter Green Bond

Die Reconcept Gruppe be-
gibt mit dem ,,Reconcept
Solar Bond Deutschland*
ihren vierten Green Bond am
Kapitalmarkt. Die Anleihe ist
mit 6,75 Prozent liber eine
Laufzeit von sechs Jahren
verzinst bei halbjéhrlicher
Auszahlung. Das Emissions-
volumen liegt bei zehn Milli-
onen Euro. Anleger haben
die Moglichkeit, direkt liber
Reconcept zu zeichnen. Das
Anleihekapital finanziert den
Erwerb und die Entwicklung
von PV-Projekten mit
Schwerpunkt auf Nord- und
Ostdeutschland. Geplant ist
ein Projektumfang von rund
50 PV-Parks mit einer Leis-
tung von insgesamt rund
1.000 MWp.

NR. 420 | 44. KW | 04.11.2022 | ISSN 1860-6399 | SEITE 14

Rendite mit Pflegeheimen steigt

Cushman & Wakefield: Nachhaltigkeit bestimmt Markt der Sozialimmobilien

Die international titige Immobilien-
beratung Cushman & Wakefield
(C&W) verzeichnete im dritten Quar-
tal 2022 Umséatze von rund 660 Milli-
onen Euro (Q3 2021: 450 Millionen
Euro) am deutschen Gesundheitsim-
mobilienmarkt. Damit steigt das Vo-
lumen fiir das Gesamtjahr auf 1,66
Milliarden Euro (Q1-Q3/2021: 1,68
Milliarden Euro). Der Grofteil des
Transaktionsvolumens in den zu-
riickliegenden drei Monaten entfiel
mit einem Umsatz von 410 Millionen
Euro erneut auf Pflegeimmobilien.

Die Spitzenrenditen fir Pflegeheime
sind im Vergleich zum Vorquartal leicht
auf 4,0 Prozent (Q2/2022: 3,9 Prozent)
gestiegen. Im Segment Betreutes Woh-
nen verzeichnet C&W Werte zwischen
3,0 bis 3,5 Prozent, Tendenz ebenfalls
leicht steigend. Die Spitzenrendite fiir
Arztehduser und Medizinische Versor-
gungszentren bewegt sich weiterhin
zwischen etwa 3,5 bis 4,0 Prozent, fur
Kliniken und Krankenhaduser liegt sie
rund 50 Basispunkte daruber.

Jan-Bastian Knod, Head of
Healthcare Advisory und Residential
Advisory bei C&W: ,Das Interesse insti-
tutioneller Investoren an deutschen
Gesundheitsimmobilien ist ungebro-
chen hoch. Die Struktur der langfristig
wertgesicherten Cashflows und die
Systemrelevanz fur die gesundheitliche
Versorgung in Deutschland tragen zur
Marktstabilitdt bei. Der Megatrend de-
mographischer Wandel und der stei-
gende Bedarf nach gesundheitlicher
Versorgung in den nachsten zehn bis
20 Jahren geht unverandert weiter. Von
gréReren Preiskorrekturen ist nicht aus-
zugehen. Vielmehr versuchen neue
Investoren einen Einstieg in den deut-
schen Gesundheitsimmobilienmarkt
zu finden.”

Im dritten Quartal 2022 entfielen rund
77 Prozent des Gesamtinvestmentvolu-
mens im deutschen Gesundheitsimmo-
bilienmarkt auf Portfoliotransaktionen.
Insbesondere die Akquisition von neun
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Leichter Aufwartsdrall. Die lange Rendite-
Talfahrt bei Sozialimmobilien scheint beendet.

ProCurand Pflegeimmobilien durch
Primonial, der Ankauf von funf
Wecare-Pflegeheimen durch TSC Real
Estate und der Verkauf von drei Me-
dizinischen Versorgungszentren von
Quadoro haben malgeblich dazu bei-
getragen.

Das dritte Quartal war besonders durch
ein hohes Transaktionsvolumen im Be-
reich Arztehduser und Medizinische
Versorgungszentren mit mehr als 243
Millionen Euro gepragt. Hierbei gab es
ausschlieBlich inlandische Kapitalge-
ber. Insgesamt rund 60 Prozent des
investierten Kapitals, das in deutsche
Gesundheitsimmobilien floss, stammte
aus Deutschland.

Die Nachfrage fiir nachhaltige Gesund-
heitsimmobilien mit entsprechender
Bausubstanz und hoher Energieeffizi-
enz steigt stark. Bei Neubauprojekten
ist mindestens der KfW-55-Standard
die Regel. Bestandsimmobilien werden
ebenfalls nach ESG-Kriterien bewertet
und Potentiale zur Steigerung der Ener-
gieeffizenz identifiziert.

Dabei gehen nachhaltige Bauweise und
Gebaudestruktur Hand in Hand mit in-
novativen Pflege- und Wohnkonzepten.
Die Modernisierung und Sanierung von
Bestandsimmobilien ist neben der Ent-
wicklung neuer Seniorenimmobilien
nach Uberzeugung von C&W in Zukunft
weiter notwendig, um den steigenden
ambulanten und stationaren Pflegebe-
darf zu decken.J
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Energiekrise erhoht ESG-Herausforderung

Scope-Studie: Nur drei der 28 offenen Publikums-Immobilienfonds sind nicht als nachhaltig eingestuft

Das Gros der offenen Immobilienfonds achtet auf
Nachhaltigkeit. Die Bemiihungen fallen jedoch un-
terschiedlich aus. Die aktuelle Energiekrise vergro-
Rert die Herausforderungen fiir die Anbieter. Invest-
ments in Erneuerbare Energien kénnten eine Lo6-
sung sein. Die meisten offenen Immobilienpubli-
kumsfonds beriicksichtigen ESG-Merkmale bei ihren
Anlageentscheidungen. Folgerichtig sind sie fast
alle als Artikel-8-Fonds nach EU-Offenlegungs-
verordnung klassifiziert. Nur drei sind noch nicht als
nachhaltig eingestuft.

So kommentiert Scope das Angebot der offenen Publi-
kumsfonds. Die Klassifizierung nach Artikel 8 reiche fur
einen Fonds allerdings nicht aus, um an Anleger ver-
kauft zu werden, die ein nachhaltiges Investment
wiinschen. Dazu muss er weitere Kriterien erfillen. ,Das
schreibt die Finanzmarktrichtlinie MIFID 1l seit dem 2.
August 2022 vor*, so die Scope-Analysten.

Um fir eine Standardisierung zu sorgen, haben die Ver-
bande der Finanzbranche in Deutschland ein Konzept

fur den Beratungsprozess entwickelt. Es unterteilt
die Fonds in funf ESG-Kategorien. Nur Produkte aus
drei Kategorien dirfen an Anleger vertrieben wer-
den, die Nachhaltigkeitspraferenzen haben. Sie wer-
den als Artikel-8-Plus-Fonds oder Artikel-9-Fonds
bezeichnet. Inzwischen erfillen 20 der 28 von Scope
untersuchten offenen  Immobilienpublikumsfonds
diese strengeren Nachhaltigkeitsvoraussetzungen.

Scope hat im ersten Halbjahr 30 Asset Manager mit
einem Immobilienvermégen von rund 300 Milliarden
Euro zum Thema ESG befragt. Die Umfrage zeigt,
dass Nachhaltigkeit mittlerweile bei fast allen Anbie-
tern Teil der Unternehmensstrategie ist. Bei einigen
Fragen sind die Asset Manager allerdings gespalten.
Rund 60 Prozent erstellen detailliert ESG-Berichte,
die sie auch den Anlegern zur Verfiigung stellen.
MaRgeschneiderte Berichte auf Kundenwunsch bie-
ten dagegen nur acht Gesellschaften an.

Bemerkenswert: Etwas mehr als die Halfte der Be-
fragten ist der Auffassung, dass ihre Anleger bereit

»WIir leben

Immobilien.«
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sind, fur bessere ESG-Faktoren auf Rendite zu verzich-
ten. Die Auswirkungen von ESG auf die kiinftige Anlage-
performance werden von den meisten Anbietern als po-
sitiv eingeschatzt. Die hdheren anfanglichen Kosten bie-
ten langfristig Schutz gegen Wertverluste. Als grofte

Herausforderungen werden die Datenverflgbarkeit
auf Mieterebene und regulatorische Anforderungen
genannt.

Vor dem Hintergrund der aktuellen Energiekrise ver-
scharft sich besonders der Bereich Umwelt nochmals
um ein Vielfaches. Energiesparende Gebaude und ener-
getische Sanierungen gewinnen dramatisch an Bedeu-
tung — nicht nur vor dem Hintergrund der Klimadebatte,
sondern auch aus wirtschaftlichen Grinden. Gerade
dem Thema erneuerbare Energien wird damit eine ho-
here Bedeutung zuteil.

Offene Immobilienfonds nutzen bereits Dachflachen, um
Solaranlagen nachzuriisten oder prifen solche Optio-
nen. Vor diesem Hintergrund begrift Scope die aktuelle
Gesetzesinitiative, wonach es offenen Immobilienfonds
klinftig als Beimischung moglich sein soll, in Erneuerba-
re-Energien-Anlagen zu investieren. Danach waren die
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Fonds nicht mehr auf Photovoltaikanlagen an beste-
henden Gebauden beschrankt, sondern koénnten
auch Freiflachen erwerben und in andere Erneuer-
bare Energien investieren.

Nur Gebaude, deren Nutzerqualitat exzellent ist und
deren Lage inklusive einer gunstigen Anbindung
Uberzeugt, werden kinftig gut vermietbar sein, so
das Fazit der Scope-Experten. Daher entscheidet
nicht zuletzt der Nutzer Uber die Zukunftsfahigkeit
von Gebaudekonzepten. Fir die ESG-Offenlegung
ist die lickenlose Datenerfassung und -
Uberwachung Pflicht. Die Kir besteht darin, dabei
attraktive Renditen flir Investoren zu erwirtschaften,
was vor dem Hintergrund der immer volatileren
Markte und des unsicheren wirtschaftlichen Umfelds
nicht einfacher wird. [J

BVT Unternehmensgruppe
Sachwerte. Seit 1976.

oM

Die BVT Unternehmensgruppe mit jahrzehntelanger Erfahrung bei deutschen und
internationalen Immobilienengagements, Energie- und Infrastrukturprojekten sowie
Unternehmensbeteiligungen bietet Anlegern attraktive Investitionsmdglichkeiten.

Private Equity

Immobilien USA

Energie und Infrastruktur

Immobilien Deutschland

Dies ist eine Marketing-Anzeige. Die Anlage in geschlossene Publikums- oder Spezial-AlF ist mit Risiken verbunden. Bitte lesen Sie den Verkaufs-
prospekt und die wesentlichen Anlegerinformationen, bevor Sie eine endgtiltige Anlageentscheidung treffen.

Mehr unter www.bvt.de | interesse@bvt.de | +49 89 381 65-206
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Abverkauf auf Anleihemarkt
hat sich beschleunigt

Griinde sind starker Dollar und Notverkaufe

Die Finanzmarkte zeigen sich weiterhin fragil. Beson-
ders kritisch sind derzeit die Kapriolen an den Anleihe-
markten. Dass die Zinspapiere auf den strukturellen In-
flationsdruck und die Zinswende im bisherigen Jahres-
verlauf mit signifikanten Kursverlusten reagiert haben,
war zu erwarten. Doch zuletzt hat sich der Abverkauf auf
den Anleihemarkten noch einmal stark beschleunigt,
und ein Ende ist nicht in Sicht. Meint Eduard Baitinger,
seit 2015 Head of Asset Allocation in der FERI Gruppe.

Fir eine anhaltende Verkaufswelle sprechen seiner An-
sicht nach verschiedene Grinde: Zum einen gehen An-
leiheinvestoren dazu Uber, ihre Verluste durch Notver-
kaufe zu begrenzen. Zum anderen zwingt der starke US
-Dollar viele Schwellenlander dazu, ihre US-
Dollarbestande, die haufig in Form von Anleihen gehal-
ten werden, zu verkaufen, um die Lokalwahrung zu stit-
zen. Gleichzeitig fehlen wichtige Akteure auf der Nach-
frageseite. Die Notenbanken der Industrielander sind auf
einen Kurs der monetaren Straffung umgeschwenkt und
ziehen sich von den Anleihemarkten zurtick. Auch die
grol3en institutionellen Anleger warten mit Kaufen der-
zeit ab. Dort rechnet man damit, dass die Emissionsvo-
lumina von Anleihen in naher Zukunft noch einmal stei-
gen, weil sich die Staaten vor allem in Europa massiv
neu verschulden werden, um die Energiekrise abzufe-
dern. Angebots- und Nachfrageseite befinden sich damit
in einem extremen Missverhaltnis. Folglich ist die Liqui-
ditdt an den Anleihemarkten derzeit so gering wie zuletzt
vor zwei Jahren beim Corona-Crash.

Diese llliquiditat erschwere eine rationale Informations-
verarbeitung an den Anleihemarkten. Ungewdhnlich sei
etwa, dass die Zinsen erneut steigen, obwohl der Héhe-
punkt der Inflation vielfach kurz bevorsteht oder wie in
den USA sogar schon erreicht ist und die globale Kon-
junktur schwachelt. Zudem verhindern die Turbulenzen
an den Anleihemarkten, dass sich die Aktienkurse nach-
haltig stabilisieren kdnnen: Das generelle Zinsniveau ist
eine wichtige Determinante fir die Bewertungen an den
Aktienmarkten. Wenn die Zinsen weiter spurbar steigen,
drohen dort neue starke Abverkaufe. Hier wird es ent-
scheidend darauf ankommen, wie sich die globalen
Notenbanken positionieren. Sollten sie auRerplanmafig
von ihrem Straffungspfad abweichen, weil sie weitere
Verwerfungen an den Aktienmarkten als unkalkulier-
bares Risiko fir das Finanzsystem einstufen, ware
definitiv die Zeit gekommen, um in gréflerem Umfang
in Aktien zu investieren. Anleger sollten in den kommen-
den Monaten deshalb die Geldpolitik genau im Blick
behalten. [
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Vermogen offener
Spezialfonds steigt

Trotzdem: Instis liberpriifen Assetallokation

Die Branche der offenen Immobilien-Spezialfonds
wachst 2022 trotz schwieriger Rahmenbedingungen.
Das Wachstumstempo ist sogar héher als im Vorjah-
reszeitraum. Dies zeigt eine Auswertung der Bun-
desbankzahlen. So stieg das Nettofondsvermdgen
aller offenen Immobilien-Spezialfonds von 156,2 Mil-
liarden Euro im Januar 2022 auf 169,4 Milliarden
Euro im August 2022. Das entspricht einem Wachs-
tum um 13,2 Milliarden Euro oder 8,4 Prozent.

Zum Vergleich: Im Vorjahreszeitraum wuchs das
Nettofondsvermégen von 135,8 Milliarden Euro
(Januar 2021) auf 146,8 Milliarden Euro (August
2021). Das entspricht einem Wachstum um rund elf
Milliarden Euro bzw. 8,1 Prozent. Auch bei der Be-
trachtung der Nettomittelzuflisse der Fonds schnei-
det 2022 besser ab als 2021. In den ersten acht Mo-
naten flossen den Fonds rund 10,2 Milliarden Euro
netto zu bzw. wurden durch die Manager abgerufen.
Zum Vergleich: Im Vorjahreszeitraum waren es 7,6
Milliarden Euro.

»#Aufgrund der Folgen des Ukrainekriegs und des
raschen Zinsanstiegs ist auch der Immobilienmarkt
im Allgemeinen von einer groRen Unsicherheit ge-
pragt. Viele institutionelle Anleger warten ab und
Uberprifen ihre aktuelle und kiinftige Assetallokation
im Hinblick auf die derzeitigen Entwicklungen. Die
Folge: Investitionsentscheidungen werden vielfach
aufgeschoben®, berichtet Michael Schneider, Ge-
schaftsflhrer der Intreal.

Vor diesem Hintergrund Uberraschen die Bundes-
bankzahlen und widersprechen scheinbar der allge-
meinen Stimmung am Markt. Wie lasst sich das
Wachstum fiir 2022 erklaren? Zu einem Teil sind die
Wachstumszahlen insbesondere auf bestehenden
Commitments zurlckzuflhren, die nun sukzessive
abgerufen werden. Zudem gibt es eigenkapitalstarke
Fonds, die am Markt bereits Chancen aktiv nutzen
und gezielt investieren. Daneben zeigen die Zahlen,
dass auch neue Fonds aufgelegt und frische Gelder
eingeworben werden.

-Wir blicken deshalb vorsichtig optimistisch in die
Zukunft und gehen fir 2023 von einem weiteren
Marktwachstum aus, wenn auch eventuell etwas
langsamer als bislang®, so Schneider. Liegt bei der
Bewertung der Rahmenbedingungen wieder mehr
Sicherheit vor — Stichwort volatile Kapitalmarkte und
hohe Inflationsraten — wirden auch die Institutionel-
len ihre Zurickhaltung wieder aufgeben.]
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USA und Asien holen bei den Instis auf

Universal Investment analysiert Portfolios - Fokus liegt auf Cashflow-Rendite der Investments

Die Portfolios deutscher institutioneller Anleger
sind zunehmend breit nach Nutzungsarten und
geografischen Zielmarkten diversifiziert — ein Er-
gebnis der zehnten Immobilien-Umfrage von Uni-
versal Investment.

Wahrend der deutsche Heimatmarkt und das euro-
paische Ausland weiterhin einen Groldteil des inves-
tierten Vermdgens ausmachen, gewannen im ver-
gangenen Jahrzehnt insbesondere Nordamerika und
Asien deutlich an Bedeutung zu. Bei den Nutzungs-
arten lasst 2022 der Sondereffekt der Corona-
Pandemie merklich nach, wovon die Nachfrage nach
Logistik- und Handelsimmobilien profitiert, wahrend
sich die Nachfrage im Wohnsegment normalisiert.
Die merklich gestiegenen Zinsen und Inflationszah-
len entfalten ebenfalls signifikanten Einfluss.

So liegt der Investorenfokus so klar wie lange nicht
mehr auf der laufenden Cashflow-Rendite von Immo-
bilieninvestments. Die Rendite-Erwartungen steigen
parallel erstmals seit Jahren wieder und erreichen
mit 3,85 Prozent den hochsten Wert seit 2018.
Grundsatzlich halt dabei eine grole Mehrheit der
Investoren von rund 95 Prozent die Asset-Klasse
Immobilien fir einen wirksamen Inflationsschutz.
Entsprechend wollen neun von zehn Anleger ihre
Allokation in Immobilien mindestens stabil halten
oder weiter ausbauen.

.,Nach Corona schlagt die nachhaltige Wirkmacht
struktureller Megatrends am institutionellen Immobili-
enmarkt wieder starker durch. Die Internationalisie-
rung und Ausdifferenzierung nach Nutzungsarten,
gerade auch in vormaligen Nischen, schreitet weiter
voran. Hier versuchen Investoren zunehmend von
Entwicklungen wie der Digitalisierung, Urbanisierung
und dem demografischen Wandel zu profitieren. Das
beweist einmal mehr die Bedeutung eines langfristi-
gen Anlagehorizonts im strategischen Management
von Immobilienportfolios“, kommentiert Axel Vesper-
mann, Head of Real Estate und Geschaftsfuhrer
von Universal Investment.

Angesichts der gestiegenen Zinsen und der Inflation
besinnen sich Institutionelle deutlich starker auf die
laufende Cashflow-Rendite. Zwei Drittel geben an,
hier ihren Schwerpunkt bei der Beurteilung ihrer Im-
mobilien-Investments zu legen, im Vergleich zu
25 Prozent im Vorjahr und 50 Prozent im Jahr 2020.
Die Gesamtrendite nach BVI bewerten 21,1 Prozent
der Anleger als entscheidend, wahrend 15,8 Prozent
die realisierte Gesamtrendite nach IRR-Methode
priorisieren.

Die mindestens erwartete Cashflow-Rendite steigt
dabei im Mittel der Befragten erstmals seit 2019 wie-
der an und erreicht 3,85 Prozent p. a. (plus 0,44 Pro-
zentpunkte zum Vorjahr). Noch 2013 hatte diese
Mindesterwartung 4,5 Prozent betragen, war aber im
Zuge der Renditekompression im Niedrigzinsumfeld
bis 2019 kontinuierlich zurickgegangen.

Die Investoren wurden ebenfalls befragt, wie sich
ihrer Meinung nach die Implementierung von ESG-
MaRnahmen auf Objektebene auf die Rendite aus-
wirkt. Bezogen auf den Wert einer Immobilie ist das
Meinungsbild eindeutig. Rund 79 Prozent gehen von
einem positiven Effekt von ESG-MalRnahmen auf
den Verkehrswert aus, wahrend jeweils nur 10,5
Prozent keine oder negative Auswirkungen erwarten.
In puncto Cashflow einer Liegenschaft zeigt sich ein
differenzierteres Ergebnis. Hier erwarten jeweils 42,2
Prozent einen positiven respektive negativen Effekt,
wahrend 15,8 Prozent nicht mit Folgen fiir die Cash-
flow-Rendite rechnen. Im Vorjahr waren Investoren
vor dem Hintergrund deutlich niedrigerer Energie-
preise noch deutlich skeptischer gewesen und hat-
ten zu 53,3 Prozent mit negativen Auswirkungen auf
den Cashflow gerechnet, wohingegen nur 13,3 Pro-
zent positive Erwartungen hatten.

In der aktuellen makro6konomischen Situation er-
weist sich die Asset-Klasse Immobilien als aufRerst
beliebt. So schatzen knapp 32 Prozent der Befragten
»ausdricklich® und weitere 63 Prozent ,eher den
Inflationsschutz, den Immobilien bieten. Zusammen-
gefasst ergibt sich damit eine deutliche Mehrheit von
knapp 95 Prozent gegenuber von lediglich 5,3 Pro-
zent der Anleger, die mit ,Ich weil3 nicht* antworte-
ten. In diesem Zusammenhang ergibt sich ein ahn-
lich klares Bild bei der Frage nach den Planen fir die
eigene Immobilien-Allokation Uber die kommenden
zwolf Monate. Nur 10,5 Prozent der Anleger beab-
sichtigen, das eigene Immobilien-Exposure zurlck-
zufahren, wahrend mit 31,6 Prozent knapp jeder
Dritte vielmehr die Allokation ausbauen mdchte.
Weitere 58 Prozent planen keine Verénderung. Im
Schnitt streben die befragten Investoren eine Immo-
bilienquote von 28 Prozent an.

.Diese robuste Nachfrage nach Immobilien-
Investments deckt sich auch mit dem, was unsere
Kunden uns im taglichen Austausch spiegeln®, so
Vespermann. Zwar habe sich das Transaktionsge-
schehen angesichts der geldpolitischen Neuausrich-
tung temporar abgeschwacht, doch rechnet er so-
wohl fir Strukturen in Luxemburg als auch in
Deutschland mit einem baldigen Wiederanziehen.[]
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Union Investment

Kaufe in Paris
und in Kalifornien

Uber einen Foreward-Deal
hat Union Investment eine
projektierte Biiroimmobilie
in Paris erworben. Das Ge-
baude wird teilweise abgeris-
sen, vollstindig umstruktu-
riert und auf den neuesten
Marktstandard gebracht. Ver-
kaufer ist der Pariser Projekt-
entwickler Groupe Terrot.
Der Ankauf erfolgt fiir den
institutionellen Offenen Im-
mobilien-Publikumsfonds
,Unilnstitutional European
Real Estate*. Die sechssto-
ckige Immobilie mit Dach-
terrasse verfligt iiber eine
Flache von rund 2.900 Quad-
ratmetern und ist bereits fiir
neun Jahre fest an das staatli-
che Kulturinstitut L'Institut
Francais vermietet. Die
Immobilie wird taxonomie-
konform sein. Zudem ist eine
Nachhaltigkeitszertifizierung
nach BREEAM Very Good
vorgesehen.

Im kalifornischen Sunnyvale
hat Union Investment das
Biirogebidude ,,The Catalyst
erworben. Das im Jahr 2020
errichtete Objekt ist eines der
neuesten Trophy-Biiroge-
baude in diesem beliebten
Teilmarkt. Der Ankauf er-
folgt fiir den Offenen Immo-
bilien-Publikumsfonds
,Unilmmo: Europa®.

Das Gebaude verfiigt tiber
eine Mietflache von rund
18.100 Quadratmetern und
ist vollsténdig fiir rund

15 Jahre an eine Business-
Networking-Plattform ver-
mietet. Das Gebédude verfligt
iiber ein LEED-Gold-
Nachhaltigkeitszertifikat
und ein WELL-zertifiziertes
Design.
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Hotelmarkt sucht fruhere Form

JLL: Zinserh6hung der EZB bremst das Transaktionsgeschehen

Der deutsche Hotelinvestmentmarkt
hat im dritten Quartal 2022 zwar
wieder etwas an Dynamik gewon-
nen, sucht angesichts der zahlrei-
chen Herausforderungen jedoch
immer noch nach der Form vergan-
gener Tage.

Insgesamt verbucht er nach drei Vier-
teln des Jahres bei insgesamt 49
Transaktionen ein Ergebnis von knapp
1,19 Milliarden Euro — was 17 Prozent
unter dem Wert des Vorjahres liegt.
Der Zehn- und Finfjahresschnitt wur-
den dabei um jeweils 43 und 47 Pro-
zent unterschritten. Zumindest der
Trend fallt positiv aus: Auf das dritte
Quartal entfielen rund 434 Millionen
Euro nach der besonders schwachen
Phase zwischen April und Juni mit
einem Gesamttransaktionsvolumen
von 298 Millionen Euro.

Heidi Schmidtke, Managing Director
der Hotels & Hospitality Group von
Jones Lang LaSalle: ,Die erneute
Zinserhdéhung der EZB hat das Trans-
aktionsgeschehen gebremst. Eine
Anpassung der Kaufpreise wird insbe-
sondere aufgrund der gestiegenen
Finanzierungskosten erwartet, jedoch
missen viele Verkaufer zu einem
niedrigeren Preis schlichtweg nicht
verkaufen.“ Wie auch im vergangenen
Quartal stehe der Optimismus der
Umsatze, befligelt durch die starken
Performance Zahlen aus dem Som-
mer und dem Frihherbst, der Volatili-
tat und Unsicherheit am Kapitalmarkt
und auf der Kostenseite gegenuber.

Im dritten Quartal wurden 15 Ein-
zeltransaktionen registriert, die Zahl
wachst seit Jahresbeginn auf 46. Auf
Einzeltransaktionen entfielen 992 Milli-
onen Euro, rund sechs Prozent mehr
als noch im Vorjahr, als knapp 940
Millionen Euro bei 34 Transaktionen
erreicht wurden. Die durchschnittliche
TransaktionsgroRe sinkt dadurch im
Jahresvergleich von 28 auf knapp 22
Millionen Euro.

Zu den groflten Einzelabschlissen im
dritten Quartal 2022 gehérten unter an-
derem:

» Der Verkauf des kurzlich neu eréffne-
ten me and all Diisseldorf Oberkassel
durch den Projektentwickler Concepta in
einem Joint Venture mit BNS Real Esta-
te Capital. Das mit einem DGNB Sil-
ber Zertifikat ausgezeichnete Objekt mit
249 Zimmern wurde von der Ampega
Investment gekauft.

* Die Veraulierung des Urban Loft Berlin
als Teil des Quartiers HeidestralRe durch
Aggregate, die mit dem Verkauf offe-
ne Verpflichtungen gegeniiber dem Kau-
fer Vivion Group aufldsen. Das Haus
hatte Anfang Juli eréffnet.

* Der Ankauf des Holiday Inn Unter-
haching durch einen regionalen
Projektentwickler, der plant, das Objekt
zu einem Long-Stay-Konzept umzunut-
zen. Verkdufer war der US-Investor
Westport  Capital Partners, in
Deutschland vertreten durch Everest
Management GmbH.

* Der Erwerb des Hotel Bredeney Essen
durch den Entwickler Soravia gemein-
sam mit dem Immobilienunternehmer
Eckhard Brockhoff. Verkaufer des
Hotels mit noch laufendem Pachtvertrag
ist die Dusseldorfer Brune Gruppe.

Der Anteil von Projektentwicklungen am
Gesamttransaktionsvolumen ging im
Jahresvergleich von 25 auf 14 Prozent
zuruck, entsprechend einem Volumen
von 358 Millionen Euro im Jahr 2021
und 161 Millionen Euro in diesem Jahr.
Dieser Riickgang spiegelt somit die wei-
ter steigende Unsicherheit in Hinblick
auf die Exit-Kalkulation von Hotelent-
wicklungen wider.

Aktivste Kaufergruppe waren im bisheri-
gen Dreivierteljahr institutionelle Inves-
toren mit 43 Prozent des Gesamt-
volumens, gefolgt von Entwicklern
(27 Prozent) und Hotelbetreibern (elf
Prozent). O
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Markus Gotzi

Punished

Milton Taylor ist ein Nerd. Typ Shel-
don von _Big Bang Theory”. Doch er
hat ein mérderisches Hobby. .

Punished bietet psychologische Span-
nung, schrage Protagonisten, Witz
und Wahnsinn. Ein Thriller mit Per-
sonlichkeit.

380 Seiten, ab 7,99 Euro

als ebook und als Taschenbuch er-
haltlich

ISBN 9783837099188
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Das Letzte

Betrug ist die einzige Erklarung: Der
heilige Jair hat die Wahl in Brasilien ver-
loren. Nicht auszumalen, was jetzt aus
dem studamerikanischen Land wird. Ha-
ben Sie gelesen, was Jair Bolsonaros
Familienministerin Damares Alves Uber
die Zustédnde dort berichtet hat? Die
Freunde des gottlosen Wahlsieges Luna
da Silva ziehen kleinen Kindern die
Zahne, damit die beim Oralsex nicht
zubeilen konnen. Und vor dem Anal-
verkehr kriegen sie einen bestimmten
Brei. Keine Ahnung, was das heilen
soll, ist aber auch egal. Frau Alves
konnte auf Nachfrage keine Beweise
vorlegen, aber die Leute auf der Stralle
reden halt darlber. Viel wichtiger ist
doch wohl, dass solche satanischen
Riten verfolgt und bestraft werden.

AuRerdem — als ob Satan zulassen wir-
de, dass es handfeste Belege fiir sein
Treiben gibt. Weder in Brasilien noch
anderswo. Ist auch gar nicht nétig. Denn
wird die Hexe peinlich befragt, sagt sie
an Stelle des Teufels die Wahrheit. Da-
fur gibt es hunderttausende Belege aus
vielen Jahrhunderten.

Hexenjagd. Kein ehrbarer Politiker seit
Kaiser Nero ist so derart terrorisiert wor-
den wie Donald Trump. Sagt er selbst.
Was die Demokraten dem Ex-
Prasidenten alles vorwerfen, passt nicht
mehr zwischen zwei Aktendeckel: Ver-
gewaltigung, Geheimnisverrat, Staats-
streich. Was kommt als nachstes: Steu-
erhinterziehung? Nee, schon klar.

Wie soll der Mann sich gegen solche
Teufelei wehren? Aber so ist das, wenn
sich die eine Halfte der USA mit Kinder-
blut dopt und die andere Halfte verzwei-
felt dagegen ankampft. Das ist doch
kein fairer Wettkampf mehr. Und natir-
lich auch keine faire Wahl. Logisch,
dass die republikanischen Kandidaten
zu den Mid-Term-Wahlen nur ein Ergeb-
nis akzeptieren: Ihren Sieg. Kari Lake
zum Beispiel, kiinftige Gouverneurin in
Arizona — falls alles mit rechten Dingen
zugeht. ,Satanisten kommen mit Zu-
stimmung des Birgermeisters nach
Scottsdale. Wir werden zu willigen Kom-
plizen fir den Tod unserer Kultur.
Scottsdale muss keinen blutroten Tep-

pich  ausrollen.  Arizona  braucht
Vernunft, nicht Satan. Das twitterte
Kari Lake schon im Februar. Soll noch
einer behaupten, er, sie, es, divers ware
nicht gewarnt.

Deshalb ist es auch bestimmt kein
.Fauxpas®, wie die Fake-Medien berich-
ten, dass Kari in einem Video mit russi-
schen Soldaten flr ihre harte Grenzpoli-
tik wirbt. Sie wird sich schon was dabei
gedacht haben, dass in ihrem Werbe-
Spot ausgerechnet Wladimir Putins Pio-
niere die USA vor Migranten schitzen
und nicht die verweichlichte US-
Nationalgarde. Dass viele Republikaner
Sympathien fir den russischen Haude-
gen hegen, ist ja kein Geheimnis. Was
soll daran auch verwerflch sein?
Schliellich steht auch der Russen-Chef
auf der Seite der Guten. Er will die
Ukraine nach einem Dreivierteljahr Spe-
zialoperation nicht mehr von Nazis be-
freien, sondern kampft ebenfalls gegen
Satan hdchstselbst. Und das nicht nur
im Nachbarland. Schlief3lich hat der
Pferdefuld mit den Hérnern den gesam-
ten Westen infiziert. Mit Schwulenpara-
den und Geschlechter-Mikado.

Glicklicherweise hat Putin den Papst in
der Tasche. Also sein orthodoxes Pen-
dant. Patriarch Kyrill stellt den russi-
schen Soldaten im Falle ihres Fallens
die pauschale Vergebung ihrer Siinden
und die Beférderung zum Martyrer in
Aussicht. So wie damals bei den Kreuz-
rittern. Das waren noch Zeiten im Mittel-
alter. Gut gegen Bose. Keine Ablen-
kung durch Computerspiele. Kein
Strom, keine Zentralheizung. Kein flie-
Rendes Wasser, keine medizinische
Versorgung. Keine Impfung.

Uups, habe ich das jetzt wirklich ge-
sagt? Wo doch die Impfung alleine in
Brasilien fur knapp 700.000 Tote ver-
antwortlich ist. Oder die Ablehnung der
Impfung? Wer soll da nicht durcheinan-
derkommen? Am besten ich frage mal
jemanden, der es wissen muss — Satan
zum Beispiel. Halloween habe ich in
einem Film gesehen, wie das funktio-
niert. Aber nicht Bolsonaro weitersagen.
Oder Kari Lake. UJ



