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Meiner Meinung nach...

Der Negativtrend scheint gestoppt oder schwacht sich zumindest ab. So lassen
sich die Ergebnisse einer Reihe von Marktreports und Investoren-Umfragen inter-
pretieren. Beim Lebensmittelhandel muss das nicht unbedingt Uberraschen. Aber
auch Buroimmobilien geraten verstarkt in den Fokus von Investoren. Grund ist
die schwache Bautatigkeit mit der Aussicht auf steigende Mieten. Bin gespannt, ob
sich das auch in den Angeboten von Publikums-AIF oder neuerdings ELTIF
bemerkbar macht.

Bei den offenen Immobilienfonds zeigen sich jetzt die Konsequenzen der Kindi-
gungsfristen: Die Rluckgaben erfolgen mit Verzdégerung. Barkow Consulting hat
ermittelt, dass die Mittelrlckflisse, die Rickgabe von Fondsanteilen brutto, im Jul
mit rund 1,2 Milliarden Euro einen Rekordwert erreichten. Insgesamt summieren
sich die Abflusse auf mittlerweile mehr als elf Milliarden Euro.

Das ist noch kein Grund zur Panik, auch wenn manche Fonds schon ans Einge-
machte gehen mussten, also Immobilien verkauften. Zwar gibt es einen Sekundar-
markt fur die Fondsanteile, aber offenbar fehlt bei vielen Marktteilnehmern immer
noch das Wissen um die Mdglichkeit, Anteile vorzeitig zu handeln - auch bei den
Spezialfonds flr institutionelle Investoren.

Dabei ist der Zweitmarkt international langst etabliert. Zahlreiche Fonds kaufen ger-
ne Secondaries und bieten Investoren eine Alternative zum Erstmarkt mit haufig
héheren Preisen und niedrigeren Renditen. Wie weil}, vielleicht erfahre ich ja auf
der EXPO Real Neuigkeiten in dieser Angelegenheit. Traditionell geht der Fonds-
brief in der Spezial-Ausgabe des Immobilienbriefs zur Immobilienmesse in
Minchen auf. Finden Sie dort in komprimierter Fassung die Fonds— und ELTIF-
Checks seit Beginn des Jahres. Die nachste reguldre Ausgabe erreicht Sie dann
wieder am 17. Oktober.

Bis dahin,
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/
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Real LS.
Vermietungen

Nach dem dreifachen Ver-
mietungserfolg im ersten
Halbjahr verzeichnet die
Real I.S. AG eine weitere
Neuvermietung fiir das Biro-
gebiude ,,ZENTRALBURO*
im Darmstadter Europavier-
tel. Der internationale Tech-
nologiekonzern GMV hat
Uber eine Laufzeit von sieben
Jahren 1.220 Quadratmeter
Buroflache im dritten Ober-
geschoss angemietet

Das sechsstdckige
~ZENTRALBURO" wurde
2003 errichtet und zuletzt
2024 umfassend moderni-
siert. Das Quartier zeichnet
sich durch seine attraktiven
Bedingungen fiir innovative
und hochtechnologische In-
dustrien aus, schreibt Real
I.S. In direkter Nachbarschaft
befindet sich unter anderem
das European Space Opera-
tions Centre, das Kontroll-
zentrum der Europaischen
Weltraumorganisation
(ESA). Real 1.S. hat das rund
20.000 Quadratmeter grofie
Objekt Anfang 2022 fiir den
institutionellen ,,Real I.S.
Themenfonds Deutschland
11“ erworben.

In einer gemischt genutzten
Buro- und Handelsimmobilie
mit Hotelbetrieb in Miinchen
hat Real 1.S. 7.000 Quadrat-
meter an Autoscout24 Engi-
ne vermietet. Damit ist die
39.000 Quadratmeter grofie
Landmark-Immobilie nahezu
vollvermietet. Real 1.S. hatte
das Objekt 2017 per For-
ward-Deal fur den Spezial-
AIF ,,Real I.S. Themenfonds
Deutschland 11* erworben. In
unmittelbarer Umgebung
befinden sich die S-Bahn-
Station Leuchtenbergring
und mehrere Tram- und Bus-
haltestellen, mit denen der
Hauptbahnhof in wenigen
Minuten erreichbar ist.
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Wachstumstrei-
53! ber Lebensmit-
| telmarkt. Viele
| Ketten planen
! neue Filialen.

Handler planen neue F|I|alen

Hahn-Report: Lebensmittelgeschéfte und Drogerien als Wachstumstreiber

Als sich die Hahn Gruppe vor mehr
als 40 Jahren auf Fonds mit Super-
markten und Discountern speziali-
sierte, war nicht abzusehen, wie
beliebt diese Einzelhandelsimmobi-
lien bei privaten und institutionellen
Investoren werden sollten — und das
nicht erst seit der Pandemie mit der
Einstufung der Lebensmittelméarkte
als systemrelevante Immobilien. Ak-
tuell arbeitet das Unternehmen an
seinem neuen Publikums-AIF. Vor
wenigen Tagen hat es seinen aktuel-
len Marktreport vorgelegt.

Trotz herausfordernder wirtschaftlicher
Rahmenbedingungen zeigt sich der
deutsche Einzelhandel expansiv. Die
Mehrheit der Handler plant, ihr Filial-
netz auszubauen. Das ist die zentrale
Aussage im aktuellen ,HAHN Retail
Real Estate Report 2025/2026“. Zum
20. Mal hat die Hahn Gruppe das
Standardwerk vorgelegt, eine Arbeit in
Kooperation mit CBRE, bulwiengesa
und dem EHI Retail Institute.

Demnach wollen 61 Prozent der Ver-
triebslinien bis Jahresende 2025 ihre
Filialanzahl erhéhen — der héchste
Wert seit sieben Jahren (Vorjahr:
42 Prozent). Gleichzeitig ist der Anteil
derer, die Filialen abbauen wollen, auf
ein Rekordtief von 17 Prozent gesun-

ken (Vorjahr: 24 Prozent). Rund 23 Pro-
zent planen keine signifikante Verande-
rung (Vorjahr: 34 Prozent).

Wachstumstreiber mit mehr geplanten
Filialen sind insbesondere die Bran-
chen Lebensmittel (61 Prozent), Ge-
sundheit & Beauty (67 Prozent), Allge-
meiner Bedarf (88 Prozent), Hobby &
Freizeit (100 Prozent) und Gastronomie
(100 Prozent). Gegenlaufig ist die Ent-
wicklung im Textilhandel: Hier planen
44 Prozent, ihr Filialnetz zu verkleinern.

Der langfristige Blick unterstreicht die
hohe Investitionsbereitschaft im statio-
naren Segment: Hier sind es sogar
83 Prozent der befragten Einzelhandler,
die ihr Filialnetz in den kommenden
funf Jahren weiter ausbauen méchten.
Weitere Investitionsschwerpunkte sind
Ladenbau & Store-Design (45 Prozent),
Kundenbindungsprogramme (49 Pro-
zent, Digitalisierung am POS
(34 Prozent) und zusatzliche Services
in der Filiale (32 Prozent).

Marktentwicklung: Der Lebensmitte-
leinzelhandel verzeichnete 2024 einen
nominalen Umsatzzuwachs von 3,0
Prozent bei realem Wachstum von 0,9
Prozent. Die Gesamtausgaben flr Le-
bensmittel und Drogeriewaren erreich-
ten knapp 300 Milliarden Euro. Der



FONDS

B 4 P

Online-Anteil bei Lebensmitteln stieg leicht auf 2,5
Prozent, bei Drogeriewaren auf 3,6 Prozent - weiter-
hin niedriger als in anderen EU-Staaten (Niederlande
sechs bis sieben Prozent, Frankreich sieben bis acht
Prozent, UK acht bis zehn Prozent).

Betriebstypenentwicklung: Die Drogeriemarkte
setzten ihren Erfolgskurs fort und steigerten den
Marktanteil auf 10,6 Prozent. Discounter biiRen erst-
mals seit Langerem Marktanteile ein (42,0 Prozent
gegenuber 42,4 Prozent im Jahr 2023), wahrend Ver-
brauchermarkte auf 24,6 Prozent zulegten. Super-
markte verschlechterten sich weiter auf 14,3 Prozent,
SB-Warenhauser schrumpften auf 8,4 Prozent - der
am schnellsten ricklaufige Betriebstyp.

Standortentwicklung: Die Gesamtzahl sank in der
Summe marginal um 18 Objekte auf 41.493 Markte.
Aber nach Betriebstypen treten deutliche Unterschie-
de auf: Supermarkte (minus 101) und SB-
Warenhauser (minus 40) verlieren erneut, wenn auch
weniger dynamisch als 2023, wahrend Drogeriemark-
te mit einem Plus von 65 Objekte - auf 5.258 Markte
— ihre Expansion im Vergleich zum Vorjahr sogar be-
schleunigen (2023: plus 33).

»Als Vermogensverwalter
empfehlen wir Investments
mit TSO aufgrund der zuver-
lassigen Wertsehopfung.*

B -
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Unternehmensentwicklung: EDEKA behalt Platz
eins mit 78,3 Milliarden Euro (+2,6 Prozent), gefolgt
von der Schwarz Gruppe (plus 2,3 Prozent) und RE-
WE (plus 4,5 Prozent - héchstes Wachstum unter
den Top 3). ALDI Nord modernisierte das Netz mit
zwoOlf neuen Standorten und erreichte 4,0 Prozent
Umsatzwachstum. ALDI SUD expandierte um 13
Filialen (plus 3,6 Prozent Umsatz).

Trotz schwieriger wirtschaftlicher Rahmenbedingun-
gen blickt die Mehrheit der Handler hinsichtlich der
Umsatzentwicklung fir das zweite Halbjahr 2025 be-
standig optimistisch nach vorne. So gehen 50 Pro-
zent der befragten Einzelhdndler davon aus, dass die
Umsatze in der zweiten Jahreshalfte gegenltber der
Vorjahresperiode ansteigen werden (VJ: 61 Prozent).
Hierzu zahlen im Besonderen der Lebensmitteleinzel-
handel (56 Prozent), Gesundheit und Beauty (77 Pro-
zent) und Bekleidung (56 Prozent).

Eine stabile Umsatzentwicklung auf dem bestehen-
den Niveau bis zum Jahresende erwarten hingegen
nach 27 Prozent im Vorjahr nun 31 Prozent in diesem
Jahr. Dies auflern Uberwiegend die Vertreter aus der
Elektronikbranche (67 Prozent) und aus den filialisier-

Profitieren auch Sie von Immobilien-
investments im Siidosten der USA.

TSO ist ein flhrender Full-Service-Anbieter von Investments in
US-Gewerbeimmobilien. Uber ausgewéhlte Objekte erschlielt
TSO das Potenzial einer Region mit enormer Wirtschaftskraft.
Das Ergebnis bisher: tiber 100 Immobilientransaktionen im Wert
von mehr als 7 Mrd. US-Dollar, 2 Mrd. US-Dollar Assets under
Management und kontinuierliche Ausschittungen seit 2006.
Sprechen Sie mit uns!

www.tso-europe.de

-



Patrizia
Debt-Finanzierung

Kinland AS, eine nordische
Plattform fiir soziale Infra-
struktur Investments unter
der Verwaltung von Patrizia,
hat Uber eine stark tberzeich-
nete Transaktion rund 900
Millionen Euro an neuer
Debt-Finanzierung aufge-
nommen. Die Transaktion
konsolidiert eine flexible,
skalierbare Kapitalstruktur.
Die Finanzierungsstruktur
umfasst festverzinsliche in-
stitutionelle Anleihen, gezo-
gene Bankdarlehen und eine
CAPEX-Fazilitat in mehre-
ren Wahrungen, bereitge-
stellt von einem Konsortium
flhrender internationaler
Kreditgeber.

Marketing-Anzeige
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|05] Umsatzanteil Onlinehandel
Angaben in Prozent

Lebensmittel  Drogeriewaren®
2022 2,4 3.2
2023 2,4 3.4
2024 2,5 3.6

Quelle: HDE Online Monitor 2025, S. 18
* inkl. Hygienepapier/Wasch-/Putz- und Reinigungsmittel

Nur minimal steigt der Anteil des Onlinehan-
dels im Lebensmittelgeschaft.

ten Dienstleistungen (100 Prozent). Der
Anteil der Befragungsteilnehmer, die
deutlich sinkende Umsétze fir das
zweite Halbjahr 2025 prognostizieren,
ist geringfiigig von 13 Prozent im Vor-
jahr auf 20 Prozent in diesem Jahr ge-
stiegen. Dazu zahlt unter anderem die

Halfte der Befragten aus der Branche
Hobby und Freizeit.

Die Immobilieninvestoren bewegen
sich vorsichtig, aber zielgerichtet zu-
rick in den Markt. Sie setzen Uberwie-
gend auf Core und Core-Plus-Objekte.
Dabei sind Nahversorgungsimmobilien
die bevorzugte Assetklasse. Ganz vor-
ne im Ranking der befragten Investo-
ren und Immobilienfinanzierer ste-
hen lebensmittelgeankerte Fachmarkt-
zentren, Supermarkte und Discoun-
ter, Verbrauchermarkte und SB-
Warenhduser. Diese Formate Uberzeu-
gen durch ein attraktives Rendite-
Risiko-Profil. Erst mit Abstand folgen
Mixed-Use-Immobilien, Shopping-
Center und High-Street-Objekte.

CBRE hat die Entwicklung der Nettoan-
fangsrenditen untersucht: Nachdem die
Zinswende die Renditen am Immobili-
eninvestmentmarkt in Bewegung ge-
bracht hat und sie insbesondere im

Starke

Performance!

OKORENTA Portfoliokonzept
Solar & Wind*

 — e

Aktae”erAIF OKO
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http://www.�korenta.de
mailto:vertrieb@oekorenta.de
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06| Umsatzanteile im Lebensmitteleinzelhandel
Angaben in Prozent

2020 2021 2022 2023 2024

Gesamt 1000 100,0 100,0 1000 1000

ALDI, Lidl und Co. halten ihre Spitzenposition bei den Umsét-
zen im Lebensmitteleinzelhandel.

Jahr 2023 deutlich gestiegen sind, wurde der Auf-
wartstrend im Jahr 2024 groftenteils gestoppt. Da
sich die Finanzierungskonditionen weiter stabilisier-
ten, blieben auch die Spitzenrenditen in allen
Teilsegmenten des Einzelhandelsimmobilienmarktes
in den ersten drei Quartalen 2024 stabil. Zum Jah-
resende 2024 bzw. Jahresbeginn 2025 gab es je-
doch unterschiedliche Entwicklungen bei den Spit-
zenrenditen.
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Eine erste leichte Renditekompression konnten 1A-
Handelsimmobilien im vierten Quartal 2024 verzeich-
nen, wobei die Spitzenrendite im Durchschnitt der
Top-7-Stadte um 0,2 Prozent-Punkte auf 4,64 Pro-
zent zuriickging. Ebenso kam es Anfang 2025 auch
bei Lebensmittelmarkten, SB-Warenhdusern und
lebensmittelgeankerten Fachmarktzentren zu einer
leichten Renditekompression um jeweils 0,1 Prozent-
Punkte auf 4,90 Prozent beziehungsweise auf 4,60
Prozent. Demgegeniiber hat sich die Renditeschere
bei Shopping-Centern in verschiedenen Lagen Ende
2024 weiter geoffnet.

Dieser qualitatsbedingte Renditeunterschied ist bei-
spielhaft fir das gesamte Segment und zeigt sich
auch jenseits der Spitzenrenditen. So sind die Netto-
anfangsrenditen flr Shopping-Center an B-Stand-
orten im vierten Quartal 2024 um 0,3 Prozent-Punkte
auf 7,50 Prozent angestiegen, wohingegen die Spit-
zenrenditen der Shopping-Center an A-Standorten in
den vergangenen 18 Monaten stabil bei 5,90 Prozent
geblieben sind. Der lageabhéngige Spread liegt da-
mit aktuell bei einem historischen Hdchstwert von
1,6 Prozentpunkten.

ustreuhand

Gemeinsam Investieren

Rufen Sie uns an:

UST XXVI VOR FONDSSCHLIESSUNG 069/6380939-0

Letzte Zeichnungsmoglichkeiten nutzen

www.ustreuhand.de
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Reederei Ernst Russ
Zwei Containerschiffe

ElbFeeder, ein Joint Venture
des islandischen Transport-
unternehmens Eimskip und
der deutschen borsengehan-
delten Reederei Ernst Russ,
hat mit der China Mer-
chants Jin Ling Shipyard
(Nanjing) Co. Ltd. Schiffs-
bauvertrage tber zwei 2.280
TEU-Containerschiffe der
néchsten Generation abge-
schlossen. Die Ablieferung
der Neubauten ist fur die
zweite Jahreshélfte 2028
vorgesehen. Die Neubauten
werden flr zundchst zehn
Jahre auf der Eimskip Blue
Line zwischen Reykjavik
und Rotterdam eingesetzt.
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Investoren wieder zuversichtlich

Patrizia-Befragung: Institutionelle erwarten steigende Immobilienbewertungen

Investoren blicken nach zwei her-
ausfordernden Jahren deutlich zu-
versichtlicher auf die Immobilien-
markte. So fasst Patrizia seine aktu-
elle Investorenbefragung zusam-
men, an der 110 internationale Anle-
ger teilgenommen haben, die rund
eine Billion Euro an Kapital repréa-
sentieren.

Erstmals seit 2022 rechnen mehr insti-
tutionelle Investoren mit steigenden als
mit fallenden Immobilienbewertungen:
39 Prozent erwarten hdhere Bewertun-
gen in den kommenden zwei Jahren.
Zum Vergleich: 2023 hatten dies nur
zwei Prozent und 2024 rund 27 Pro-
zent angegeben. Auch bei den Rendi-
ten sind die Investoren optimistischer:
80 Prozent der Befragten gehen davon

aus, dass die Gesamtrenditen von Im-
mobilieninvestments steigen oder zu-
mindest stabil bleiben werden. Im Vor-
jahr hatten dies zwei Drittel angege-
ben, 2023 lediglich 45 Prozent. Damit
setzt sich der positive Trend der ver-
gangenen Jahre fort.

Mahdi Mokrane, Co-Head of Fund
Management und Head of Fund Ma-
nagement Real Estate bei Patrizia,
sagt: ,Das Marktsentiment hat sich er-
holt und einen wichtigen Wendepunkt
erreicht. Nach mehr als zwei Jahren
der Zurickhaltung blicken Investoren
nun wieder zuversichtlicher auf die Im-
mobilienméarkte. Bewertungen stabili-
sieren sich und beginnen sich zu ver-
bessern. Das Interesse an bestimmten
Investment-Strategien fir Immobilien

KAPITAL,

DAS WERTE SCHAFFT

Mit maRgeschneiderten Finanzierungslésungen schaffen  wir
renditestarke Immobilieninvestments. Verlassen Sie sich auf unsere
Expertise, um |hr Kapital nachhaltig und zukunftssicher einzusetzen.

PEGASUS

= Ae rfahren: pega : :
w


http://www.pegasus-cp.de

WERBUNG

MARKETINGANZEIGE
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DEUTSCHE FINANCE GROUP

RENDITE AUF LAGER

INVESTMENTSTRATEGIE FUR PRIVATANLEGER

DF DEUTSCHE FINANCE INVESTMENT FUND 24
— CLUB DEAL US LOGISTIK -
GMBH & CO. GESCHLOSSENE INVKG

FUND

Uber diese exklusive Investmentstrategie erhalten Privatanleger einen Zugang zur attraktiven Assetklasse der
Logistikimmobilien in Austin, Texas, der Technologie-Hochburg in den USA.

— Exklusiver Zugang durch Co-Investment
— Investment in funf neu zu errichtende Logistikimmobilien
— Kurze Laufzeit von ca. 3 Jahren'

— Attraktiver Gesamtmittelrtckfluss von rd. 122 %?

Die DEUTSCHE FINANCE GROUP ist eine internationale Investmentgesellschaft und bietet Investoren Zugang zu
institutionellen Mdrkten und exklusiven Investments in den Bereichen Private Equity Real Estate, Immobilien und

Infrastruktur.

DF DEUTSCHE FINANCE SOLUTION GMBH
LeopoldstraBe 156 | 80804 Miinchen | Telefon +49 89 649563-0 | www.deutsche-finance.de/if24

" Bis 30.06.2027 mit Verldngerungsoption, um insgesamt bis zu zwei Jahre.
2 Von der gezeichneten Kommanditeinlage (ohne Ausgabeaufschlag: nach US-Steuern)
Hinweis: Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur zuktnftige Wertentwicklungen.
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i Die Investoren erwar-
&l ten eine Erholung
der Transaktionsakti-
vitdten am Immobili-
enmarkt: Knapp drei
Viertel rechnen mit
;= o mehr Transaktionen in
PP PeSS S S T I T T = i A A s : £ den kommendgn 24
i =g Monaten. Das ist ein
e Anstieg  gegeniiber
§ dem Vorjahr, als dies
64 Prozent angaben.
| Zunehmend optimisti-
scher sind die Investo-
ren auch bei den

S A e
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Bewertungen. Hier
herrscht immer mehr
tung gewinnt - auf Privathdusern ebenso wie bei Gewerbeimmobilien. Konsens, dass sie
ihren Tiefpunkt hinter
nimmt ebenfalls zu. Im neuen Marktzyklus kénnen sich haben. Mit den sich stabilisierenden Marktbedin-
Investoren vom strukturellen Wachstum profitieren, gungen gewinnen risikodrmere Strategien an Attrakti-
das von den Megatrends getragen wird, wie der Digi- vitat: 61 Prozent der Investoren planen, ihre Allokatio-
talisierung, Urbanisierung, Energiewende und den nen in Core- oder Core-plus-Strategien zu erhthen,
sich wandelnden Lebens- und Wohngewohnheiten.” gegenuber 40 Prozent im Vorjahr. Investoren setzen

BVT Unternehmensgruppe
Sachwerte. Seit 1976.

Residential Real Estate:
Investitionen in Wohnimmobilien-
Projektentwickiungen im
US-Multi-Family Markt

Mehr erfahren:

2 - i = -,'.\"—'""'-'-F--‘-_
_Digsisteine Marketing-Anzeige. Bitte1esen Sie den Verkaufsprospekt bzw. das Informationsdokument
- nach § 307 Abs. 1 und 2 KAGE sowie das Basisinformationsblatt, bevor Sie eine endgiiltige/Anlageentscheidung treffen.


http://www.residential-usa.de
http://www.bvt.de
mailto:interesse@bvt.de

Deutsche Finance
Olympia reif

Die Deutsche Finance
Group realisiert mit der
Neugestaltung des Olympia
Exhibition Centre in London
eines der bedeutendsten
Wertsteigerungsprojekte
GroRbritanniens. Mit einem
Investitionsvolumen von
rund 1,3 Milliarden Pfund
wird eine Ikone viktoriani-
scher Baukunst mit 130-
jahriger Historie zu einem
international fiihrenden Zent-
rum fiir Kunst, Kultur, Aus-
stellungen und Entertainment
transformiert. Zu den Nut-
zern zdhlen AEG Presents,
die Hotelgruppen citizenM
und Hyatt Regency und die
Premier League.
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also wieder vermehrt auf Strategien,
die verlassliche laufende Ertrage bie-
ten, und kehren in breitere Marktseg-
mente zurtck.

Wohnimmobilien bleiben fir 47 Prozent
der Investoren die bevorzugte Anlage-
klasse. An zweiter Stelle folgen moder-
ne Wohnkonzepte — etwa Studenten-
und Seniorenwohnheime oder Co-
Living-Spaces — mit 21 Prozent. Auch
Logistik bleibt gefragt (16 Prozent),
noch vor Buroimmobilien (neun Pro-
zent), Hospitality (finf Prozent) und
Einzelhandel (drei Prozent).

Gleichzeitig ricken Bestandsoptimie-
rungen in den Fokus. Drei von vier In-
vestoren erwarten mehr ,Brown-to-
Green“-Modernisierungen und Sanie-
rungen. Nachhaltigkeit und die Aufwer-
tung von Bestandsimmobilien bleiben
damit zentrale Hebel fiir eine langfristi-
ge Wertsteigerung.

1
5w gL

wungaes = o B | SEREENE

Investoren bauen ihre Infrastrukturallo-
kationen weiter aus. Damit wird der
mehrjahrige Trend wachsender strate-
gischer Bedeutung von Infrastrukturin-
vestments bestatigt. Getragen wird die-
ses Wachstum von zunehmend attrakti-
ven Moglichkeiten fiir Infrastrukturin-
vestments: 80 Prozent der Investoren
sehen heute bessere Investmentmdg-
lichkeiten. Das ist ein deutlicher An-
stieg gegenlber den Vorjahren: 2023
hatten dies nur 48 Prozent und 2024
rund 73 Prozent angegeben.

Die positive Sicht der Investoren auf
Infrastruktur zeigt sich auch bei den
Performance-Erwartungen: 44 Prozent
rechnen in den kommenden zwei Jah-
ren mit steigenden Bewertungen im
Infrastrukturbereich, nur zehn Prozent
erwarten einen Rickgang.

Immobilien- und Infrastrukturinvest-
ments intelligent zu kombinieren ist ein

#aktiverimmobilienmanager

Wir vereinen
Immobilie mit
Zukunft

Das heifit, 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 flr
Gesellschaft und Umwelt schaffen. Deshalb haben wir die
UNPRHnitiative der Vereinten Nationen fur verantwortliches
Investieren unterzeichnet. Die Umsetzung ist spurbar:
Mehrere unserer Immobilienfonds fur private oder institu-
tionelle Anleger sind bereits nachhaltig ausgerichtet.

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

zu erreichen. Unser Weg geht in diese Zukunft.

Wir laden Sie ein, dabei zu sein!

9 Real lS.

www.realisag.de


http://www.realisag.de
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Trend, der weiter an Bedeutung gewinnt: Mehr als 86
Prozent der Investoren betrachten solche Real-
Estate-Infra-Strategien inzwischen als attraktiv oder
wollen sich ndher mit ihnen beschéaftigen. Die Ergeb-
nisse zeigen: Investoren suchen verstarkt integrierte,
nachhaltige und smarte Investmentansatze, die
ganzheitliche Loésungen fir Investments mit Real
Assets in die Megatrends bieten und hierfiir Anlage-
klassen miteinander verbinden.

Graham Matthews, Head of Infrastructure bei PAT-
RIZIA, sagt: ,Wir befinden uns im Jahrzehnt der
Infrastruktur. Investoren haben hohes Interesse an
Infrastrukturinvestments und finden weltweit einen
groRen Bedarf vor, Infrastruktur zu modernisieren
und auf die globalen Megatrends auszurichten. In-
vestmentmoglichkeiten sind daher heute vielfaltiger
als je zuvor und decken alle Risikoprofile und Trans-
aktionsgroRen ab. Dariber hinaus gewinnen Public-
Private-Partnerships weiter an Bedeutung. Immobi-
lien und Infrastruktur intelligent zu kombinieren, ist
mehr als eine Zukunftsvision und findet bereits heute
vielfach statt.”
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Trotz anhaltender Herausforderungen planen 69
Prozent der institutionellen Investoren, ESG-Kriterien
noch starker in ihre Investmentprozesse zu integrie-
ren. Als gréfdte Hirden fir eine breitere Umsetzung
nachhaltiger Investmentstrategien nennen jeweils 64
Prozent der Befragten eine komplexe Regulierung
und die Schwierigkeiten, hochwertige, standardisier-
te Daten bereitzustellen.

Der Ausblick der Investoren fallt hier unterschiedlich
aus: 45 Prozent sind Uberzeugt, dass Nachhaltig-
keitskriterien in den kommenden Jahren noch wichti-
ger werden. Ein Drittel geht dagegen von einem
nachlassenden Einfluss aus. Lediglich 13 Prozent
glauben, dass globale politische Entwicklungen die
Integration von ESG nicht beeinflussen werden. Dies
zeige die zunehmende Wechselwirkung von Nach-
haltigkeit und Geopolitik.

Hahn
Gruppe

Wertarbeit mit Immaobilien

Die Hahn Gruppe veroffentlicht gemeinsam mit bulwiengesa,
CBRE und dem EHI Retail Institute die neue Ausgabe des HAHN
Retail Real Estate Reports.

Auch in seiner 20. Jubildumsausgabe zahlt der Report zu den
Standardwerken flir Handelsimmobilien-Investments und den
deutschen Einzelhandel.

= Wie behauptet sich der Einzelhandel im aktuellen Marktumfeld?
=« Welche Formate und Konzepte gewinnen an Bedeutung?
= Wo liegen die Chancen flr Immobilieninvestoren?

Jetzt kostenfrei herunterladen unter:
www.hahnag.de


http://www.hahnag.de

Union Investment
Buros in Dublin

Union Investment beginnt
mit der umfassenden Neuge-
staltung des Biirokomplexes
mit der Adresse 4+5 Grand
Canal Square in Dublin. Das
Ensemble besteht aus zwei
Gebéuden und liegt im Her-
zen der South Docklands in
der irischen Hauptstadt.
Union Investment investiert
70 Millionen Euro, um
Arbeitsplatze mit Schwer-
punkt Nachhaltigkeit zu
schaffen. Die Fertigstellung
ist 2027 geplant. Das Gebdu-
de z&hlt seit 2015 zum Port-
folio des Offenen Immobi-
lien-Publikumsfonds
,Unilmmo: Europa“.

mehr erfahren:
www.euramco-asset.de
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Geschaftsklima hellt sich auf

Finanzierungszinsen stabilisieren sich und machen Entscheidungen planbar

Positive Signale verdichten sich — so
Uberschreibt CBRE seine Einschat-
zung der deutschen Immobilienméark-
te. Der Immobiliendienstleister hat in
seinem aktuellen ,Real Estate Market
Outlook” aktuelle Entwicklungen der
Gesamtwirtschaft, der Finanzmarkte,
des Investmentmarktes, samtlicher
Immobiliensegmente und die Asset-
klasse Infrastruktur untersucht.

,Dass dem deutschen Immobilienmarkt
wieder mehr zugetraut wird, zeigt auch
das steigende Interesse der internatio-
nalen Investoren, die sich zu Beginn des
neuen Zyklus an einem der weltweit
gréften und liquidesten Markte engagie-
ren, zumal die Aussichten vielverspre-
chend sind“, sagt Jan Linsin, Head of
Research bei CBRE in Deutschland.

Im Sommer 2025 hat sich das Ge-
schaftsklima weiter aufgehellt. Der ifo
Geschaftsklimaindex stieg im August
2025 leicht auf 89,0 Punkte (von 88,6
Punkten im Juli). Diese Entwicklung ist
auf bessere Geschéaftserwartungen der
Unternehmen zuriickzufiihren, obwohl
die Einschatzung der aktuellen Ge-
schéftslage sogar geringfiigig schlech-
ter ausfiel.

Der Beginn der schwarz-roten Koalition
brachte einen fiskalpolitischen Impuls in
Form zu erwartender zusatzlicher In-
vestitionen in Infrastruktur und Verteidi-
gung sowie durch erweiterte steuerliche
Abschreibungsmdglichkeiten. Unter-
stutzt wird diese positive Entwicklung
von mehreren Leitzinssenkungen der
Europaischen Zentralbank angesichts

EURAMCO - |hr starker Partner flr
Sachwertbeteiligungen mit dem
Schwerpunkt Erneuerbare Energien.

Und das seit Gber 25 Jahren.



http://www.euramco-asset.de
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Tief betroffen nimmt die
BVT- Unternehmensgrup-
pe Abschied von Andreas
Graf von Rittberg, der am
23. August 2025 im Alter von
68 Jahren vollig unerwartet
und viel zu friih verstorben
ist. Graf Rittberg prégte als
Personlichkeit bis zu seinem
Eintritt in den Ruhestand im
August 2021 mehr als 36
Jahre lang die Vertriebsge-
sellschaft der BVT.

IntReal hat Jan Ferdinand
zum neuen Executive Direc-
tor Sales berufen und ihr
Vertriebsteam damit weiter
verstarkt. Der erfahrene Ver-
triebsspezialist wird seine
Tatigkeit am 1. Oktober 2025
beginnen. Als studierter
Bankfachwirt und zertifizier-
ter Finanzanalyst blickt Fer-
dinand auf eine rund 25-
jahrige Karriere bei renom-
mierten Finanzinstituten und
Investmenthausern in
Deutschland und in der
Schweiz zuriick, wo er zahl-
reiche Fihrungspositionen
innehatte.

Roland Stécklin trat mit
Wirkung zum 15.September
2025 in die Geschéftsfiihrung
der Art-Invest Real Estate
Management ein und Gber-
nimmt die Leitung der Nie-
derlassung Frankfurt. VVor
seinem Wechsel war Stécklin
zwolf Jahre als Geschéftsfiih-
rer fur die SEG - Stadtent-
wicklungsgesellschaft Wies-
baden und der EGM - Ent-
wicklungsgesellschaft der
Metropolregion Rhein-
Main tatig. Zudem ist Stock-
lin Sprecher des Vorstandes
der ZIA-Region Mitte, Mit-
glied der Kommission Inno-
vation im Bau der hessischen
Landesregierung und Mit-
glied der Regionalversamm-
lung Stidhessen.
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Abbildung 2: Die gréBten Herausforderungen fiir den europdischen und
deutschen Kreditmarkt im Jahr 2025

i

Abbildung 3: Erwartungen der Kreditgeber hinsichtlich der Kreditvergabe filr 2025
im Vergleich zu 2024

79 %

rucklaufiger Inflationsraten. Entspre-
chend stabilisieren sich die Finanzie-
rungs- und Kapitalmarktzinsen und ma-
chen Entscheidungen beziglich der Im-
mobilieninvestitionen planbarer.

Am Immobilienmarkt zeigen sich eben-
falls erste Stabilisierungstendenzen. Im
Blrosegment wirkt eine sinkende Pro-
jektentwicklungspipeline démpfend auf
das Angebot und starkt den Vermie-
tungsmarkt, wodurch Spielraum fiir stei-
gende Spitzenmieten in den nutzerseitig
stark nachgefragten Innenstadtlagen
entstanden ist. Die Logistikmarkte profi-
tieren von niedrigen Leerstandsraten,
den angekindigten Infrastrukturinvestiti-
onen und der Rekonfiguration der globa-
len Lieferketten im Hinblick auf die wei-
tere Diversifikation der Absatz- und Be-
schaffungsmarkte fir die deutschen Un-
ternehmen. Im Einzelhandelssegment
verstarkt sich die Polarisierung zwischen
den High-Street-Lagen und den lebens-
mittelgeankerten Nahversorgern und
Fachmarktzentren.

Potenziale ergeben sich aber auch fur
die Repositionierung von Bestandsim-
mobilien im Bereich der Auf- und Waren-
hauser mittels standortadaquaten Mixed-
use-Konzepten. Der Hotelsektor erfahrt
mit dem aufblihenden Binnentourismus
und dem Anstieg bei den Geschéaftsrei-
sen wieder Auslastungszahlen wie vor
der Corona-Krise. Generell richtet sich
das Augenmerk der Investoren verstarkt
auf Betreiberimmobilien, wie eben Ho-

tels, Senioreneinrichtungen aber auch
studentisches Wohnen oder Immobilien
der sozialen Infrastruktur wie Schulen
oder Kindergarten. Daneben sorgt die
digitale Transformation von Wirtschaft
und Gesellschaft sowie der KI-Boom flir
einen Nachfragetberhang bei Rechen-
zentren, der derzeit keine Grenzen
kennt.

Im Wohnungssektor bleibt der Nachfra-
gelberhang in Ballungszentren beste-
hen und erdffnet ebenfalls weiteres
Mietpreiswachstum. Mit dem
+~Wohnungsbau-Turbo“ plant die Bun-
desregierung, die Angebotslicke zu
schliefen und den Kommunen schnel-
lere Verfahren zu ermdglichen. Die
nachhaltige Wirkung dieser MafRnah-
men hangt jedoch maRgeblich von ei-
ner konsequenten Entburokratisierung
sowie einer digitalen Modernisierung
der Planungs- und Genehmigungspro-
zesse ab.

Auch am Investmentmarkt stellt sich
langsam wieder eine graduelle Erho-
lung ein. Investoren sind gut beraten,
sich verstarkt um Asset Management-
Themen zu fokussieren, zumal der
Schlissel zum Erfolg im Hinblick auf
die Wertsteigerung in den kommenden
Jahren verstarkt von der Einnahmesei-
te rUhrt und nur bedingt aus der Rendi-
tekompression in bestimmten Asset-
klassen.
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Auf internationalen Markten alles beim Alten

Savills: Globale Wirtschaft wird nach wie vor stark durch die Politik der US-Regierung beeinflusst

Und noch eine optimistische Einschéatzung. Dies-
mal zu den internationalen Markten. Der aktuel-
le , Takes Stock Global Capital Markets Report* von
Savills kommt auf ein weltweites Immobilientrans-
aktionsvolumen im ersten Halbjahr 2025 von
380 Milliarden US-Dollar. Dies entspricht weitge-
hend dem Niveau des ersten Halbjahres 2024
(376 Milliarden Dollar).

Der Immobilienberater stellt fest, dass die globalen
Markte zwar in gewisser Hinsicht auf der Stelle treten,
jedoch mehrere Voraussetzungen fur eine Erholung
der Investitionstatigkeit gegeben sind. Sowohl Kaufer
als auch Verkaufer zeigen eine verbesserte Stimmung
und Transaktionsbereitschaft, zudem steige die Akzep-
tanz der aktuellen Preisniveaus. Gleichzeitig starken
die nach wie vor starken Nutzer- bzw. Vermietungs-
markte das Vertrauen in den Investmentmarkt.

Mit Blick auf das zweite Quartal 2025 meldet Savills
ein Transaktionsvolumen von 193 Milliarden Dollar im

gewerblichen Immobiliensektor — ein Riickgang von
finf Prozent gegenliber Q2 2024. Die Entwicklung
stellte sich jedoch je nach Sektor unterschiedlich dar.

Im BlUrosegment summierten sich die abgeschlosse-
nen Transaktionen im zweiten Quartal 2025 weltweit
auf 45 Milliarden Dollar, ein Plus von fast zwolf Pro-
zent gegeniiber dem Vorjahr. In den USA lag das
Wachstum sogar bei 50 Prozent — wenngleich von
niedrigem Ausgangsniveau. Laut Savills gehen die
Vorbehalte bei Blroinvestments zurtick. Das geringe
Angebot und die schwache Bautatigkeit — besonders
in den USA, Europa und dem Nahen Osten — férdern
die Investitionsbereitschaft und starken das Vertrauen
in weiter steigende Mieten.

In Deutschland zeigt sich im Blrosegment bislang
noch eine gréRere Zurickhaltung am Investment-
markt: Das Transaktionsvolumen lag im ersten Halb-
jahr 2025 rund ein Drittel unter dem Vorjahreswert.
Vor dem Hintergrund des bestehenden Verkaufsiber-

VC Value Add Plus -
Investitionen in
reale Werte!

@ Verifort Capital

Mit unserem Publikums-AIF
schaffen wir attraktive Rendite-
chancen durch nachhaltig
optimierte Bestandsimmobilien.

-------- Dam Aleanl mem mmen Avsennls
HLLI. unuw.: nUllUlLULllullLEll uuLrcil
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Wertsteigerung durch energetische
Optimierung von Gewerbeobjekten
an B- und C-Standorten

[=]

Alle Informationen zum
Fondsprodukt finden Sie hier _— E

Kurzldufer mit rund 6 Jahren Laufzeit

Durchschnittlich prognostizierter Uber-
schuss von 6 % p.a. ab Fondsschlieung

hohe Investitionsquote — erst verdienen
die Anleger*innen, dann Verifort Capital

[=]
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http://www.verifort-capital.de/vcvcp-disclaimer
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Die Versicherungsgruppe
Die Bayerische und die
BarmeniaGothaer starten
eine exklusive strategische
Kooperation — auf Basis der
Plattform compexx Finanz
AG. Die AG, eine 100-
prozentige Tochter der Baye-
rischen, wird zur zentralen
Buhne der neuen Vertriebs-
partnerschaft. Sie agiert nicht
als klassischer Vertrieb, son-
dern als unabhéngige Platt-
form mit zwei strategischen
Saulen: Dem Expertennetz-
werk und den Vertriebsorga-
nisationen. Das Konstrukt
wird gemeinsam von
Markus Brochenberger,
\orstandsvorsitzender der
compexx Finanz AG, und
Patrick Vehoff, Vorstand bei
die Bayerische ProKunde
AG und der compexx Finanz
AG, betreut.

Dejan Djukic leitet die Ge-
samtleitung des Portfolioma-
nagements im Berenberg
Wealth and Asset Manage-
ment. Er wird in seiner Rolle
an Klaus Naeve, Leiter
Wealth and Asset Manage-
ment und Mitglied der erwei-
terten Geschaftsleitung bei
Berenberg, berichten. Bisher
war Djukic fiir das Portfolio-
management Multi Asset
zusténdig und vor seiner Té-
tigkeit flr Berenberg bereits
in fuhrenden Rollen bei der
DZ-Privatbank und Com-
merzbank tétig.

Die KGAL baut den Bereich
Sustainable Infrastructure
weiter aus: Seit Anfang Sep-
tember verstarkt Christian
Topp als Senior Director
Institutional Business das
Team. Der ausgewiesene
Infrastrukturexperte war zu-
vor unter anderem fur Alli-
anz Capital Partners und
Swiss Life Asset Managers
tétig.
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| der Asien-Pazifik-Region.
Mit den Handelsverein-
barungen der jlngsten
Zeit zeichnet sich jedoch
mehr Klarheit ab. Unter-
stitzende Angebotsfak-
toren aus Eigentimer-
und Investorensicht las-
sen erwarten, dass sich
aufgestaute Nachfrage in
Nutzer- wie auch Kapital-
@il markten im weiteren Jah-
% M resverlauf entladen

¥ Oliver Salmon, Director

Die Vorbehalte bei Biiroinvestments gehen zuriick. Die schwache | Global Capital Markets,
Bautatigkeit starkt das Vertrauen in weiter steigende Mieten.

bei Savills World Rese-

hangs registriert Savills jedoch auch
hierzulande eine wachsende Zahl an
Verkaufsprozessen, die voraussichtlich
schrittweise in mehr Abschlisse mun-
den werden.

Die Transaktionen im Wohnimmo-
biliensektor beliefen sich im zweiten
Quartal auf 58 Milliarden Dollar, was
einem Rlckgang von neun Prozent
gegeniber dem zweiten Quartal 2024
entspricht. Allerdings fiihrte der starke
Jahresauftakt dazu, dass das Halbjah-
resergebnis mit acht Prozent Gber dem
Vorjahr lag. Besonders dynamisch ent-
wickelte sich das Teilsegment Senio-
renwohnen, in das im Jahresverlauf
bislang 15 Milliarden Dollar investiert
wurden — ein Anstieg von mehr als 80
Prozent. Nach Einschatzung von
Savills bleibt die globale Investoren-
nachfrage im Wohnimmobiliensektor
stabil; in einigen Markten bremst jedoch
ein Mangel an verfiigbaren Investitions-
moglichkeiten die Aktivitat.

Auf dem Industrie- und Logistikim-
mobilienmarkt gingen die Investitionen
im zweiten Quartal 2025 mit 42 Milliar-
den Dollar gegenliber dem Vorjahr um
zehn Prozent zuriick. Dies folgte jedoch
auf drei Quartale mit positivem Wachs-
tum, sodass das weltweite Volumen im
ersten Halbjahr mit 86 Milliarden Dollar
(2024: 87 Milliarden Dollar) stabil blieb.
Laut Savills belasteten Unsicherheiten
Uber Ausmald und Auswirkungen US-
amerikanischer Importzdlle die Investo-
renerwartungen — am deutlichsten in

arch, analysiert: ,Die glo-
bale Wirtschaft wird nach wie vor stark
durch die Politik der aktuellen US-
Regierung beeinflusst. Das flhrt zu
geopolitischen Schwankungen und Un-
sicherheiten Uber das kiinftige Wachs-
tum und bremst dadurch die Immobi-
lienmarkte weltweit. Dennoch haben wir
im ersten Halbjahr in ausgewahlten
Regionen und Sektoren Wachstums-
und Uberperformance-Nischen gese-
hen. Besonders die Buroimmobilien
stechen hervor: Stetiges Mietwachs-
tum, hohe Nachfrage seitens der Nut-
zer und ein begrenztes Angebot haben
viel dazu beigetragen, die Wahrneh-
mung der langfristigen Perspektiven
dieses Segments neu zu pragen.”

Rasheed Hassan, Head of Global

Cross Border Investment bei
Savills, erganzt: ,Institutionelle In-
vestoren kehren zwar schrittweise

zurlick, agieren dabei jedoch sehr
selektiv in der Objekt-Auswahl. Dies hat
privaten, kapitalstarken Investoren er-
moglicht, auch 2025 einen gréleren

Anteil am globalen Immobilienmarkt
einzunehmen. Insgesamt begunstigt
das aktuelle Umfeld eher an-

spruchsvolle Investoren — mit einem
klaren Verstandnis der Angebots- und
Nachfragedynamiken und einer fun-
dierten Einschatzung der Risiko-
balance. Marktteilnehmer mit starker
Marktprasenz und sektoraler Expertise
sind derzeit am besten positioniert, um
diese Frihphasen-Dynamik erfolgreich
zu nutzen.”



FONDS

P

NR. 490 | 38. KW | 19.09.2025 | ISSN 1860-6399 | SEITE 15

Negativ-Rekord bei offenen Immobilienfonds

Kundigungsfrist von einem Jahr macht sich bemerkbar - Barkow Consulting rechnet mit Trendumkehr

Im Juli 2025 lagen die Nettomittelabfliisse bei 889
Millionen Euro, dem schlechtesten Wert seit der glo-
balen Finanzkrise im Jahr 2008. Insgesamt summie-
ren sich die gesamten Abflisse nach einer Analyse
von Barkow-Consulting auf mittlerweile 11,1 Milliar-
den Euro.

Die Mittelriickfliisse, also die Riuckgabe von Fondsantei-
len brutto, erreichten im Juli mit 1,19 Milliarden Euro
ebenfalls einen Rekordwert. Der Bruttofondsabsatz lag
im selben Zeitraum bei 304 Millionen Euro und damit
bereinigt um Sparplane und automatische Wiederanla-
gen von Ausschittungen vermutlich weiterhin nahe der
Nulllinie.

Die Verschlechterung im Juli kommt nicht Uberraschend.
Aufgrund der zwodlfmonatigen Kiindigungsfrist und der
Uberraschenden und hohen Abschreibung eines Fonds
Ende Juni 2024 waren entsprechende Rickgaben zu
erwarten. Ohne Frage sind die Mittelabflisse hoch.

ten- Ur eine
f?n fiir Morgen.

hauslnéest erdffnet Ihnen Schritt fUlF
erfolgreichsten Offenen Immobilien

‘Vlsmnen in'den hauslnvest Immobill
Jet zt Story erleben auf hausinvest.de ™

COMMERZ REAL ’-‘ Ein Fonds der Commerz Real Investmentgesellschaft mbH

Rekordabfidsse im Juli 2025

Offene Publikums-Immebilienfonds, Deutschland, Nettomittelzuflisse, Juli 2025, in €Mio.

2.000 I -
Mmobiliigg. s

2014 2016 2018 2020 2022 2024
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Nach einer Barkow-Analyse der Suchanfragen fir
Immobilienfonds hatten sie jedoch durchaus sogar
noch héher ausfallen kénnen. Zuklnftig durften die
Abflisse zurlckgehen.

Zu den Investoren institutioneller Spezialfonds gibt
es keine offiziellen Zahlen. Allerdings laufen hier in
Kirze einige Stillhaltevereinbarungen aus. Dann
dirften bei den Instis ebenfalls die Kiindigungsvolu-
mina steigen. Oder die Umsatze am Sekundarmarkt.

Marketing-Anzeige


http://hausinvest.de
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Zweifel an Unabhangigkeit der Fed

IKB-Bank: Sinkende Zinsen wiirden Dollar unter Druck setzen - Weltleitwahrung jedoch nicht in Gefahr

In funf Fragen hat Klaus Bauknecht von der IKB
Deutsche Industriebank AG versucht, Antworten auf
die Herausforderungen aus den USA zu finden. Im
Fokus stehen vor allem die Konsequenzen fur mit-
telstandische Unternehmen.

1. Was wéren die Folgen, wenn die Fed dem Druck
von Donald Trump nachgibt?

Eine zu expansive, politisch motivierte Geldpolitik wiirde
nicht, wie Trump hofft — zu niedrigeren, sondern ultima-
tiv hdheren Zinsen fihren. Denn letztlich muss die No-
tenbank den Inflationsanstieg stoppen, selbst wenn die-
ser schleichend uber viele Jahre stattfindet. So sah sich
die Fed Anfang der 80-er Jahre gezwungen, die realen
Zinsen deutlich anzuheben, um die Folgen einer Gber
Jahrzehnte hinweg zu expansiven Geldpolitik zu korri-
gieren.

Senkt die Fed die Zinsen schneller als es die Inflations-
entwicklung erlauben wiirde, hatte dies mehrere Implika-

tionen fir den US-Dollar. Zum einen wiirden die In-
flationserwartungen zunehmen und damit auch Ren-
diten am US-Kapitalmarkt steigen, was dem Dollar
Auftrieb geben wiirde. In der Zwischenzeit allerdings
wurde der Dollar aufgrund der Zweifel an der Noten-
bankunabhangigkeit und einer héheren Inflation eher
unter Druck geraten.

2. Wird Trump den Weltwéahrungsstatus des US-
Dollar zerstdren?

Ob Trump dem Weltwahrungsstatus des US-Dollar
nachhaltig schaden wird, ist fraglich. Zum einen gibt
es keine wirklichen Alternativen. Zum anderen gibt
es zahlreiche Beispiele in der Geschichte, die dage-
gen sprechen. Als US-Prasident Nixon 1971 die di-
rekte Goldbindung des US-Dollar aufhob, wertete
der Dollar in der Folge gegeniliber Gold deutlich ab,
wie andere Wahrungen allerdings auch. Dem Status
des Dollars als Weltleitwahrung schadete dieses
Vorgehen nicht.

Investieren, wo Wachstum entsteht.

Der Pangaea Life Co-Invest Fonds:
lhr Zugang zu ESG-konformen Wohnimmaobilien in
einer der wachstumsstarksten Regionen der USA.

Jetzt informieren unter
www.pangaea-life.de/co-invest

Pangaea Life GmbH Investments for a sustainable future
Thomas-Dehler-Straf3e 25
81737 Mlnchen
info@pangaea-life.de

www.pangaea-life.de
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Manhattan, USA. Eine expansive, politisch motivierte Geldpolitik
wiirde nicht zu niedrigeren, sondern ultimativ hdheren Zinsen fiihren.

Als US-Prasident Reagan in der ersten Halfte der 80-er
Jahre einen schwacheren US-Dollar forcierte, fuhrte ei-
ne koordinierte Aktion mehrerer Notenbanken zu einer
deutlichen Abwertung des US-Dollar. Doch auch dies
hat dem Dollar nicht geschadet. Entscheidend ist viel-
mehr, ob US-Vermdgenswerten weiterhin ein starkes
Vertrauen entgegengebracht wird. Kurzfristig ist durch-
aus mit einer Schwache des US-Dollars zu rechnen —
nicht zuletzt aufgrund moglicherweise zu niedriger Zin-
sen. Ein nachhaltiger Bedeutungsverlust ist jedoch un-
wahrscheinlich, zumindest aufgrund der zweiten Prasi-
dentschaft Trumps.

3. Ist die Fed zu einem neuen Risko fiir deutsche
Exporte geworden?

Die Euro-Aufwertung setzt den deutschen Exporten zu.
IKB-Schatzungen zeigen, dass eine Aufwertung des
realen effektiven Wechselkurses um einen Prozentpunkt
0,4 Prozentpunkte Exportwachstum kosten konnte. Hier
sei daran erinnert, dass der Euro bereits um rund 15
Prozent aufgewertet hat — und dies nicht nur gegeniiber
dem US-Dollar. Die Frage ist deshalb, ob die EZB geld-
politisch gegensteuert. Angesichts der Bedeutung des
Wechselkurses flr eine offene Volkswirtschaft wie die
Eurozone kann sie die aktuelle bzw. potenzielle Euro-
Aufwertung aber nicht ignorieren.

4. Ist das deutsche Exportmodell am Ende?

Nein, der Welthandel sollte auch weiterhin wachsen,
und Exportmodelle kdnnen wichtige Wachstumstreiber
sein. Entscheidend ist, auf die nicht kontrollierbaren
Faktoren zu reagieren. So kann Deutschland die Nach-
frage nach seinen Gutern nur bedingt beeinflussen.
Denn weder die US-Wirtschaft, die chinesische Wachs-
tumsstrategie, Zolle und eine globale Abschottung noch
der Euro-Wechselkurs unterliegen dem direkten Einfluss
der deutschen Wirtschaftspolitik. Anders sieht es fiir die
Angebotsseite bzw. den Standort Deutschland aus. Wie
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reagiert die Angebotsseite der Wirtschaft auf globale
Wettbewerbsverluste? Wird die Wettbewerbsfahig-
keit durch kraftigere Investitionen verbessert?

Die aktuellen Sorgen uber Chinas gezielten Fokus,
auf deutsche Markte zu dréngen, sind im Grunde
nichts Neues. Japan und Korea hatten eine ahnliche
Strategie. Es gibt zwei Moglichkeiten der Reaktion.
Zum einen auf hohes globales Wirtschaftswachstum
zu setzen. Denn wenn der Kuchen ausreichend
wachst, sind Marktanteilsverluste besser zu verkraf-
ten. Beim aktuellen Ausblick der Weltwirtschaft ist
dies jedoch wenig erfolgsversprechend. Die Lésung
liegt folglich in einer Starkung der Wettbewerbsfahig-
keit.

5. Was muss in Deutschland konkret passieren?

Sicherlich wurde ein schwacherer Euro-Kurs die
preisliche Wettbewerbsfahigkeit zumindest kurzfristig
starken. Doch weder hat die EZB ein Mandat fir ei-
ne Euro-Abwertung, noch ist dies beim heutigen Vo-
lumen von FX-Transaktionen einfach umzusetzen.
Doch selbst eine Abwertung des Euro wiirde die feh-
lende Wettbewerbsfahigkeit des Standortes allenfalls
kurzfristig Uberdecken, die eigentlichen Probleme
waren nicht geldst.

Der Standort Deutschland profitiert immer weniger
von globalen Wachstumsimpulsen. Fihrte ein zu-
satzlicher Prozentpunkt globalen Wachstums friiher
noch zu einem Anstieg der deutschen Exporte um
rund vier Prozentpunkte, liegt dieser Wert heute bei
zwei oder weniger.

Produktionsanlagen werden angesichts hoher Ener-
giekosten abgeschaltet, Investitionen ins Ausland
verlagert. Deutsche Unternehmen bedienen globale
Markte zunehmend von auslandischen Standorten
aus. Dies ist aufgrund unseres niedrigen Potenzial-
wachstums sicherlich nicht Uberraschend. Doch die-
ses Potenzialwachstum ist die Folge von fehlenden
Investitionen in Produktivitatsfortschritte, Innovatio-
nen und Wertschépfung. Das Ziel ist deshalb klar:
Investitionen am Standort missen ausreichend at-
traktiv sein, sodass globale Nachfrageimpulse durch
lokale Investitionen adressiert werden. Dies wird die
Resilienz unserer Exporte sowie des Standorts stei-
gern. Doch noch sind wir bei den Reformanstrengun-
gen weit davon entfernt, Uberzeugend darzulegen,
dass sich die erwartete Rendite des investierten Ka-
pitals bzw. von Investitionsentscheidungen erhdhen
wird.

IKB

Klaus Bauknecht, Chefvolkswirt der

Deutsche Industriebank AG
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Sebastian Hartrott, Chief
Operating Officer der Eh-
ret+Klein AG, verlasst das
Unternehmen im September,
um sich einer neuen Aufgabe
zu widmen. Die Trennung
erfolgt auf eigenen Wunsch
und im besten Einvernehmen
mit den Gesellschaftern.

Patrick Muller (44) ist
neuer Geschaftsfihrender
Gesellschafter der REIC
GmbH. Seit Juli 2025 leitet
er gemeinsam mit Griinder
Thomas Heidelberger

die strategische und
operative Ausrichtung. Fokus
liegt auf dem Ausbau des
Property Managements und
der Uberregionalen Présenz.
Zuvor war Miller Geschafts-
fuhrer bei REMAS und
PRODOCCO und in Fiih-
rungsrollen bei Polares Real
Estate und DHW Service
tétig.

Stefan Wilke (39) wurde
von CBRE zum Managing
Director und Head of Resi-
dential Investment Germany
ernannt. Er folgt auf Jacob
Volckerts und Marco
Schnell, die die Abteilung
interimistisch leiteten.
Zuvor war er sieben Jahre bei
BNP Paribas Real Estate,
zuletzt als Head of National
Residential Investment.

Savills erhalt fiir die europa-
weite Aufstellung ihres Capi-
tal Advisors Teams Verstar-
kung: Seit dem 1. September
2025 verantwortet Maxi-
milian Jedlicki als Head of
Corporate Finance - Northern
and Central Europe die
Weiterentwicklung des
Bereichs von Frankfurt und
London aus. Er berichtet an
Joe Guilfoyle und Andrew
McMurdo.
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Shoppingcenter im Fokus

Kurse fur gebrauchte Immobilienfonds an der Fondsbdérse deutlich gestiegen

Jahreshoch an der Fondsborse
Deutschland. Vor allem Kaufer von
Immobilienbeteiligungen zahlten im
August deutlich mehr als in den
Vormonaten.

Bei lebhaftem Handel zogen die
Zweitmarkt-Kurse erstmals seit eini-
gen Monaten deutlich an. Die Anzahl
der abgewickelten Transaktionen lag
mit 469 im CUblichen Rahmen
(Monatsdurchschnitt seit Jahresbe-
ginn: 475 Transaktionen), ebenso der
Gesamtumsatz von 17,68 Millionen
Euro (Durchschnitt seit Jahresbeginn:
17,53 Millionen Euro). Der Durch-
schnittskurs fur den Gesamtmarkt al-
lerdings sprang von 60 Prozent im
Vormonat auf 76 Prozent im August
und erreichte damit ein Jahreshoch,
getrieben durch Kurssteigerungen bei
Immobilienbeteiligungen, die zudem
mit einem Handelsanteil von 83 Pro-
zent sehr viel starker als zuletzt das
Handelsgeschehen pragten.

Nach kontinuierlichen Kursverlusten in
den Vormonaten brachte der August
eine deutliche Aufwartsbewegung im
Immobiliensegment. US-Shopping-
center und Australien-Beteiligungen
waren weiterhin im Aufwind, aber
auch Shoppingcenter in Deutschland,
Luxemburg und Osterreich erfreuten
sich starkerer Nachfrage. Der Durch-
schnittkurs stieg von 61 Prozent im
Vormonat auf ein Jahreshoch von 79
Prozent. Der Segmentumsatz erreich-
te 14,63 Millionen Euro aus 386
Transaktionen und unterstrich damit,
dass die Kurserholung auf breiten Bei-
nen steht (Durchschnittswerte seit
Jahresbeginn: 12,89 Millionen Euro
aus 365 Transaktionen).

Auch bei Schiffsbeteiligungen zogen
die Kurse an von durchschnittlich 55
Prozent im Vormonat auf 67 Prozent
im August. Wie schon in den Vormo-
naten war der Handel im Segment
davon gepragt, dass die bestehende
Nachfrage auf zu wenig Angebot trifft.

05 Durchschnittskurse nach Fondsarten
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So blieben Vermittlungen bei Container-
schiffen Ausnahmen. Etwas mehr Bewe-
gung herrschte bei LNG-Tankern, bei
steigender Kurstendenz. Aus 30 Trans-
aktionen (Vormonat: 50 Transaktionen)
entstand ein Umsatz von 1,75 Millionen
Euro (Vormonat: 1,16 Millionen Euro).
Mit zehn Prozent Anteil am Gesamthan-
del fiel der Segmentanteil dementspre-
chend gering aus.

Bei den unter sonstige Beteiligungen
zusammengefassten Assetklassen wie
Private Equity, Erneuerbare Energien
und Flugzeugfonds veranderte sich das
Bild wenig gegeniuber den Vormonaten.
Infrastruktur-  und Erneuerbare-
Energien-Beteiligungen wurden kaum
angeboten. Etwas mehr Bewegung
herrschte bei Flugzeugfonds, die gut
nachgefragt waren. Am Ende lag der
Durchschnittkurs mit 52 Prozent inner-
halb der engen Spanne der Vormonate
und dicht am Mittel seit Jahresbeginn
(53 Prozent). Aus 53 Transaktionen
(Vormonat: 61 Transaktionen) entstand
ein Umsatz von 1,30 Millionen Euro
(Vormonat: 1,75 Millionen Euro).

Top5 - Meistgehandelte Fonds

1 FUNDUS FONDS 31 Hotel Adion Berlin 3.118.653
2 SachsenFonds Osterreich V 1.335.000)
3 DWS ACCESS Deutsche Bank Thrma 620.000
4 155 TS "ALEXANDRA® 600.000|
5 090 Mantim Magdeburg KG 526.631
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Das Letzte

,Ruhe jetzt, Bruder. Wir halten Wache,
und ich sehe dich in Walhalla.“ Das ist
kein schnulziges Zitat aus der TV-Serie
,Vikings“, sondern der letzte Gruf} des
Kinderbuchautors und FBI-Chefs Kash
Patel an den ermordeten Republikaner-
Aktivisten Charlie Kirk.

Walhalla, die prachtige Halle Odins.
Bestimmt ein cooler Ort, an dem sich
die gefallenen Wikinger nach ihrem eh-
renhaften Tod auf dem Schlachtfeld
versammeln, Met trinken, sich ander-
weitig vergniigen und auf Ragnarok vor-
bereiten, die letzte Schlacht. Erinnert
ein bisschen an den Platz im Himmel,
wo sich die islamistischen Attentater 72
Jungfrauen erhoffen, blo mit krasse-
rem Outfit und kraftigeren Gestalten.

Aber Moment, warum Walhalla? So wie
ich gelesen habe, war Charlie Kirk ein
bibelfester Evangelikaler, der Homose-
xuelle wohl nicht steinigen wollte, sie
aber der Sinde bezichtigte. Dieser
Mann hofft doch bestimmt eher auf das
den Christen versprochene Paradies,
aus dem Adam und Eva vertrieben wur-
den, und nicht auf eine Kneipe mit streit-
witigen Kampfmaschinen.

Wahrscheinlich hat der FBI-Chef sich
einfach vertan. Kann ja schon mal pas-
sieren. Ware nicht zum ersten Mal. So
lange der Hardliner Patel seinem Prasi-
denten aber weiter die Stange halt und
das FBI zu einer Art Pratorianergarde
umbaut, hat er nichts zu beflrchten.
Auch wenn Patel in einer Art Parallel-
Universum lebt - vielleicht meinte er
auch diesen Zustand als Walhalla?
So nannte er den Fahndungserfolg bei
der Suche nach dem Attentater
shistorisch®. Dabei halfen der eigene
Vater und ein Pastor, den jungen Mann
festzunehmen.

Kann sich eigentlich noch jemand daran
erinnern, wie die Republikaner den An-
schlag auf die Demokratin Nancy Pe-
losi und ihren Ehemann kommentier-
ten? Dabei schlug ein Verschworungs-
theoretiker dem Mann der Politikerin
den Kopf mit einem Hammer ein und
verletzte ihn lebensgefahrlich. Charlie

So sieht KI mich als Wikinger. Schon cool,
oder? Dabei habe ich nicht mal ein Schwert.

Kirk forderte seinerzeit im TV, der An-
greifer solle aus dem Gefangnis entlas-
sen werden. Das hat damals nieman-
den aufgeregt. Wer dagegen Kirk kriti-
siert, soll nach dem Willen der MAGA-
Fans abgeschoben werden. Das forder-
te EX-Botschafter Richard Grennel
zum Beispiel nach einem Beitrag von
ZDF-Journalist Elmar Thevesen. So
viel zum Thema Meinungsfreiheit, J.D.
Vance und Elon Musk.

Aber zuriick zum FBI-Chef. Auffallig ist,
dass das Schmausen und Saufen in
exklusiver Gesellschaft sich wie ein ro-
ter Faden durch Patels Phantasien
zieht. In seinem ersten Marchenbuch
»1he Plot Against the King“ besiegt Ko-
nig Donald auf 40 bunten Seiten die
fiese Hillary Queenton, und der Zaube-
rer Kash darf am Ende neben ihm beim
grolRen Festmahl sitzen. Im Palast
klingts lange noch: Salamander lebe
hoch. Nee, da habe ich in der Jugend-
Literatur jetzt was verwechselt.

Jedenfalls hat Patel mit seiner kindli-
chen Phantasie den Nerv des Kdnigs
getroffen. Schneller kannst du in USA
keine Karriere machen. Jongliere mit
den Begriffen ,Wahlbetrug®, ,Deep Sta-
te* und ,Radikal left*, und du wirst Hei-
matschutzministerin oder Justizministe-
rin. Oder eben FBI-Chef. Auch wenn du
eigentlich lieber als Thor den Kriegs-
hammer MjdInir schwingen willst.



