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Meiner Meinung nach...

Jahresendspurt bei den geschlossenen Immobilienfonds. In der vergangenen Aus-
gabe bereits angekiindigt, habe ich mir den aktuellen Immobilienfonds von Hanno-
ver Leasing angeschaut. Damit meldet sich das Emissionshaus nach einer mehr-
jahrigen Vertriebspause zuriick. Gunstig eingekauft, durften die Anleger mit dem
Einkaufszentrum in Giel3en stattliche Einnahmen erwirtschaften. Wobei sich mir die
Frage stellt, ob Ausschittungen von sieben Prozent tatsachlich nétig sind, denn
damit schirt der Anbieter natirlich Erwartungen fur eventuelle Folge-Produkte.
Wahrscheinlich hatten sechs Prozent gentgt. Dann hatte der Fonds hoher tilgen
oder Reserven bilden kdnnen und dennoch deutlich mehr ausgeschuttet als die
meisten anderen Publikums-AIF am Markt. Doch das ist eine unternehmerische
Entscheidung von Hannover Leasing, die bestimmt wohl tberlegt ist.

Wobei auch andere Anbieter die Messlatte fir Ausschittungen héher legen. Pari-
bus hat einen Publikums-AIF mit der sechs vor dem Komma gestartet. Private und
professionelle Anleger gleichermalen beteiligen sich am Technologiezentrum Ber-
lin, einem Buro— und Laborcampus mit 37.000 Quadratmetern Mietflache, der bis
2036 an die Bosch Siemens Hausgerate GmbH vermietet ist.

Ein Goliath-Fonds mit einem Gesamtvolumen von knapp 200 Millionen Euro, an
dem sich Zeichner mit mindestens 20.000 Euro beteiligen und Ausschittungen in
Hoéhe von sechs Prozent erhalten sollen, die ab 2035 auf sieben Prozent steigen.

In einer der kommenden Ausgaben werde ich den Fonds checken. Aktuell komme
ich ja kaum hinterher, denn den ILG-Fonds Nr. 45 habe ich auch noch auf meiner
Liste, genauso wie einen 6b-Fonds der Hahn-Gruppe. Und der ELTIF von hep ist
inzwischen auch im Vertrieb. Genug zu tun also, auch noch im kommenden Jahr.
Das sind doch gute Aussichten.

;‘;? "
Viel Spal} beim Lesen! ffﬁ/ﬂ lf //%
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Global Retail Index
EU am attraktivsten

Der Global Retail Attrac-
tiveness Index (GRAI) von
Union Investment und NIQ-
GfK bestitigt im dritten
Quartal den anhaltend positi-
ven Trend auf den européi-
schen Einzelhandelsmarkten.
Die EU-15-Region fiihrt das
globale Ranking klar vor
Nordamerika und dem asia-
tisch-pazifischen Raum an.
Trotz eines angespannten
Arbeitsmarkts und unter-
schiedlicher nationaler Ent-
wicklungen steigen Konsum-
entenvertrauen und Einzel-
handelsstimmung weiter,
wodurch Europas Stellung
als attraktivster Einzelhan-
delsmarkt der Welt gefestigt
wird. Der EU-15 Retail In-
dex erreicht mit 116,6 Punk-
ten einen Hochststand und
unterstreicht die starke Per-
formance der Region.

Der Global Retail Attrac-
tiveness Index (GRAI), der
Verbraucher- und Einzelhan-
delsvertrauen, Arbeitslosen-
quote sowie Einzelhandel-
sumsétze zusammenfasst,
zeigt, dass Europa weiterhin
die widerstandsféhigste Ein-
zelhandelsregion ist und
Nordamerika (97,54 Punkte)
sowie Asien-Pazifik (96,3
Punkte) deutlich iibertriftt.

Einkaufszentrum in Dissel-
dorf. Retail in der EU ist besser
aufgestellt als in den USA oder
Asien.
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Fonds-Check

Neustart mit starker Prognose

Hannover Leasing testet Markt mit Ausschiittungen von sieben Prozent

Beendet ein Emittent seine mehrjah-
rige Platzierungspause, finde ich
das natiirlich gut. Jeder Anbieter,
der seine Chancen mit Sachwertebe-
teiligungen fiir Privatanleger sieht,
sendet ein ermutigendes Signal an
den Markt. Umso besser, wenn die
Eckdaten passen. Der AIF
»Neustadter GieBen*“ von Hannover
Leasing will sieben Prozent an seine
Zeichner ausschiitten — ohne Trick-
sereien.

Das Objekt: Anleger beteiligen sich an
einem Versorgungszentrum in der In-
nenstadt von Giellen. Die als
,Neustadter” bezeichnete Immobilie ist
ein 20.200 Quadratmeter groRes Ein-
kaufszentrum mit Mischnutzung und
mehr als 1.000 Parkplatzen. Das Zent-
rum wurde 2005 gebaut und zwischen
2019 und 2025 modernisiert. Der da-
malige Eigentimer investierte rund
40 Millionen Euro in die Revitalisierung.
Hannover Leasing hat das Objekt zum
Einkaufsfaktor von 10,4 Jahresmieten
gekauft, und zwar von Corestate, seit
2017 Hauptgesellschafter des Emissi-
onshauses.

ESG: Hannover Leasing vertreibt den
AIF als Artikel-8-Fonds. Solche Produk-
te missen eine Reihe von Vorausset-
zungen erflllen. Das gelingt in diesem
Fall unter anderem mit der Warmever-
sorgung Uber Fernwarme, der Anbin-
dung an den Nahverkehr, barrierefreien
Toiletten und Fahrradstellplatzen. Der
Strom- und Energieverbrauch der Biro-
flachen liegt aulerdem unter denen
von Referenzwerten.

Mieter-Mix: Eine Vielzahl von Mietern
reicht aus, um einen diversifizierten AlF
zu konzipieren. Rund 60 Nutzer teilen
die Flachen unter sich auf, wobei mit
einem Viertel der Lowenanteil auf das
von Apcoa betriebene Parkhaus ent-
fallt. EIf Prozent der Mieten stammen
von Mode- und Textilgeschaften, zehn
Prozent von Drogerien und Apotheken,
und neun Prozent von der Gastrono-
mie. Dienstleister kommen auf knapp
sechs Prozent der Einnahmen, eine
Kita zahlt 3,5 Prozent der Mieten, die
sich auf 5,7 Millionen Euro summieren.

Hannover Leasing betont, dass mehr
als die Halfte der Mieteinnahmen von
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schweren Gesamtinvestition. Das Darlehen ist 34
Millionen Euro schwer und wird von der SaarLB zu
einem Zinssatz von 4,07 Prozent fix bis Ende 2030
zur Verfligung gestellt. Uber Optionen kann Hanno-
ver Leasing die Laufzeit der Konditionen bis Mitte
2036 verlangern. Die Tilgung liegt bei durchgehende
0,5 Prozent p.a., was nicht besonders viel ist. Sind
alle Kosten und Gebihren bezahlt, bleiben Anlegern
Ausschittungen von jahrlich sieben Prozent. Inklusi-
ve des Verkaufserléses kommen sie Uber die zehn-
jahrige Laufzeit auf einen Gesamtrickfluss von 178,5
Prozent, abzuglich des Einsatzes inklusive Agio also
ein Plus von 73,5 Prozent.

Unternehmen unab-
hangig vom klassi-
schen Einzelhandel

von Mietern, die auch
auRerhalb der Off-
nungszeiten fir Fre-
quenz sorgen. Die
durchschnittliche Be-
sucherfrequenz stieg
Jvon knapp 95.000
pro Woche im Jahr
2023 auf 104.000 im
vergangenen  Jahr
und bildet somit mehr

g 1als ein Drittel der

Runde Sache. Verkauferin Corestate | gesamten Frequenz
hat die Immobilie fir 40 Millionen in GieRen. Rund

Euro modernisiert. .
zwOlf  Prozent der
Flachen stehen leer. Hannover Leasing will den Leer-

Exit: In diesem Szenario erhdhen sich die Mieteinah-
men bei einer prognostizierten Inflationsrate von zwei
Prozent auf rund 14,5 Prozent. Den Verkaufsfaktor
kalkuliert Hannover Leasing dann mit 9,6 Prozent —
also knapp eine Jahresmiete weniger als beim Kauf.

stand im kommenden Jahr halbieren.

Kalkulation: Anleger beteiligen sich zu Tickets ab
20.000 Euro plus finf Prozent Agio mit insgesamt
rund 30 Millionen Euro an der 63,7 Millionen Euro

Kosten: Die Initialkosten zu Beginn der Beteiligung
machen rund 16 Prozent des Einsatzes inklusive
Agio aus. Die laufenden Ausgaben zur Verwaltung
des Fonds gibt Hannover Leasing mit rund 1,6 Pro-
zent des Nettoinventarwertes (NAV) an. Ubersteigen

ustreuhand

Gemeinsam Investieren

VOLLPLATZIERT UST XXVi

’ \ Wir danken unseren Partnerinnen und Partnern

[ SE

www.ustreuhand.de



http://www.ustreuhand.de

o

Catella
Wohnen in Berlin

Fur den Immobilien-
Publikums-AlF ,,Catella
European Residential* hat
Catella ein Mehrfamilien-
haus in Berlin Lichtenberg
gekauft. Verkauferin ist die
OTTO WULFF Projektent-
wicklung GmbH. Der sechs-
geschossige Neubau verfugt
Uber 37 Wohneinheiten mit
einer Gesamtwohnflache von
rund 3.000 Quadratmetern.
Die WohnungsgroRen der
Zwei- bis Vierzimmerwoh-
nungen reichen von 55 bis
110 Quadratmeter. Jede Ein-
heit verfugt tiber einen Au-
Renbereich entweder als Bal-
kon, einer Loggia oder einer
Dachterrasse.
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die Ausschittungen sieben Prozent
jahrlich, geht ein Viertel weiterer Uber-
schiisse an den Emittenten. Das ist
eine faire Regelung.

Steuern: Anleger erzielen Einkiunfte
aus Vermietung und Verpachtung. Ver-
kaufsgewinne nach zehn Jahren sind
steuerfrei.

Anbieter: Seit mehr als 40 Jahren bie-
tet Hannover Leasing Sachwertebeteili-
gungen an und hat seitdem rund elf
Milliarden Euro Kapital eingesammelt.
Aktuell verwaltet das Unternehmen ein
Vermoégen von rund sechs Milliarden
Euro. Seit 2017 zahlt Hannover Lea-
sing zur Corestate-Gruppe.

Meiner Meinung nach... Ich lege mich
mal fest: Hat dieser AIF keine Chance
bei Vertrieben und Anlegern, sieht es
finster aus fur die Zukunft der geschlos-
senen Fonds. Sieben Prozent Aus-
schittungen sind deutlich mehr als der

SRR B 1 B b b 1 S
T e T — |

KAPITAL,
DAS WERTE SCHAFFT

'} d - all L

Durchschnitt, und dabei dreht die Kal-
kulation bis auf die magere Tilgung
nicht einmal an den Tuningschrauben.
Der Kaufpreis ist gunstig — offenbar
will die Hannover-Leasing-Hauptgesell-
schafterin als Verkauferin ernsthaft den
Markt testen. Die jungsten Modernisie-
rungsmafRnahmen kosteten rund zwei
Drittel des Kaufpreises. Die Mietein-
nahmen sind angemessen kalkuliert,
und immerhin handelt es sich bei dem
.,Neustadter* um eine Einzelhandelsim-
mobilie in der Innenstadt. Natirlich gibt
es dennoch keine Garantie dafiir, dass
die Flachen dauerhaft und auskémm-
lich vermietet sind. Das ist halt das un-
ternehmerische Risiko einer Sachwer-
tebeteiligung.

Expertise, um lhr Kapital nachhaltig und zukunftssicher einzusetzen.
Mehr erfahren: pegasus-cp.de

CAPITAL PARTNERS
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Okorenta 16st erstmals Publikums-AIF auf

Besseres Ergebnis als prognostiziert - Anleger der Altfonds stimmen fiir Verlangerung der Laufzeit

Zum ersten Mal seit seiner Griindung vor 26 Jah-
ren l6st Okorenta den ersten geschlossenen
Publikumsfonds mit Erneuerbaren Energien auf
und zahlt an seine Anleger deutlich mehr aus als
prognostiziert. Sie beteiligten sich mit dem AIF
»Okorenta Erneuerbare Energien VIII“ (EE VIII)
aus dem Jahr 2015 mit insgesamt 25 Millionen
Euro an einem Portfolio aus Anteilen an 31 Wind-
parks und Photovoltaikanlagen.

Trotz wechselnder Marktbedingungen und schwan-
kender Strompreise konnte der Fonds die geplanten
Ergebnisse uUbertreffen. Der Gesamtriickfluss er-
reicht voraussichtlich 176 Prozent und schlagt damit
die Prognose mit 157 Prozent deutlich. Uber die jahr-
lichen Ausschittungen haben die Anleger bereits 80
Prozent des Kommanditkapitals erhalten. Der Erlos
aus dem Verkauf der Anteile wird in zwei Tranchen in
Klrze und nach Abschluss des Verkaufsprozesses
im Laufe des kommenden Jahres lUberwiesen.

Aktuell vertreibt Okorenta den AIF ,Erneuerbare

BVT Unternehmensgruppe
Sachwerte. Seit 1976.

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

Mehr erfahren:
O riC]

www.residential-usa.de

-

Energien 15 (EE 15). Er kauft im Volumen von rund
13,2 Millionen Euro Anteile an acht Anlagen aus dem
nun aufgeldsten EE VIII und steigert somit sein Port-
folio auf 20 Beteiligungen und mehr als 25 Millionen
Euro Fondsvolumen. Die Anlagen befinden sich teil-
weise in einer Repowering-Phase oder werden er-
weitert.

Der EE 15 investiert sein Kapital in ein diversifizier-
tes Portfolio aus Wind- und Solarparks. Zeichner
beteiligen sich zu Tickets ab 5.000 Euro plus Agio
und sollen Uber eine Laufzeit von rund zehn Jahren
einen Kapitalriickfluss von 173 Prozent erzielen. Ei-
ne Beteiligung an dem EE 15 ist noch bis zum 31.
Dezember 2025 méglich.

Sechs Altfonds aus der Zeit vor Einflhrung des
KAGB erwirtschaften auch weiterhin Ertrage aus der
Produktion sauberen Stroms. Die Uberwaltigende
Mehrheit der Anleger hat entschieden, die Laufzeit
der Fonds aus den Jahren 2007 bis 2013 um jeweils
sieben Jahre zu verlangern.

1§ e g i .

Mehr unter www.bvt.de | interesse@bﬁ.de | +49 89 381 5-6

Dies ist eine Marketing-Anzeige. Bitte lesen Sie den Verkaufsprospekt bzw. das Informationsdokument
nach § 307 Abs. 1 und 2 KAGB sowie das Basisinformationsblatt, bevor Sie eine endgiiltige Anlageentscheidung treffen.
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Hamburg Team

Amalie in Hannover

Nach dem Signing der Im-
mobilientransaktion im Feb-
ruar dieses Jahres, erfolgte
im Oktober das Closing:
Hamburg Team hat das 140
Wohneinheiten umfassende
Immobilienprojekt ,,Amalie®
in Hannover-Kronsrode iiber-
nommen. Verkdufer des Im-
mobilienensembles ist ein
Joint Venture aus dem Pro-
jektentwickler Wohnkompa-
nie Nord — Teil der Zech
Group — und der Bauunter-
nehmung Wilhelm Wall-
brecht. Der Bestand flieft in
das Sondervermogen
,Hamburg Team Urbane
WohnWerte II°.
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Von Goesta Ritschewald

Continuation-Fonds und Sidecars

Wie Asset-Manager in Krisen aktiv ihre Fonds verwalten kénnen

Warum Stillhaltevereinbarungen kei-
ne gute Losung sind, um Probleme
in Immobilien-Spezialfonds zu 16sen,
hat Goesta Ritschewald im Ge-
sprach mit dem Fondsbrief vor eini-
gen Ausgaben erlautert. Ein Thema
mit Impact — darum vertiefen wir es
hier mit einem weiteren Artikel. Au-
tor diesmal: Goesta Ritschewald
selbst.

Das Prinzip ,Abwarten® ist kein Risiko-
management, sondern ein Beschleuni-
ger fur Wertverlust. Viele Immobilien-
Spezialfonds stehen heute unter dem
Dreifachdruck aus gestiegenen Kapital-
kosten, regulatorischen ESG-Pflichten
und auslaufenden Fondslaufzeiten, die
im aktuellen Marktumfeld nicht mehr zu

'
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klassischen Verkaufsfenstern passen.
Stillhaltevereinbarungen  verschieben
diese Probleme lediglich nach hinten —
sie Idsen keines davon. Anlegerorien-
tiertes Fondsmanagement bedeutet
heute: Aktiv handeln statt verwalten.

International hat sich inzwischen ein
Instrument etabliert, das genau dieses
aktive, anlegerorientierte  Vorgehen
ermdglicht: Der institutionelle Zweit-
markt. Er schafft geordnete Liquiditat
fur ausstiegswillige Investoren, mobili-
siert Kapital fir energetische Moderni-
sierungen und Capex-Programme und
verlangert die Wertschopfungsphase
hochwertiger Assets, statt sie unter
Zeitdruck verkaufen zu mussen. Und er
bietet etwas, das Stillhalteabkommen

#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!

www.realisag.de

9 ReallS.
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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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per Definition nicht leisten: Echte Losungen flr unter-
schiedliche Anlegerinteressen.

Managerseitig initiierte Secondary-Prozesse ermogli-
chen eine strukturierte Verlangerung der Wertschop-
fungsphase (im Folgenden GP-led). Continuation-
Fonds sind eine Variante solcher managergetriebene
Secondary-Strukturen, bei der der Fondsmanager
den Prozess initiiert, steuert und die Asset-Auswahl
verantwortet.

Wie relevant diese Strukturen geworden sind, zeigt
die internationale Wachstumsgeschichte. 2024 er-
reichte der weltweite Secondary-Markt ein Rekordvo-
lumen von 160 Milliarden US-Dollar, ein Plus von 41
Prozent gegeniiber dem Vorjahr. Uber die vergange-
nen zehn Jahre wuchs der Markt im Schnitt um 17
Prozent pro Jahr — trotz Zinsanstieg und Bewertungs-
druck. Besonders markant: 44 Prozent aller Transak-
tionen waren GP-led-Prozesse. Single-Asset und
Multi-Asset Continuation Vehicles stellten jeweils 19
Prozent des globalen Marktes. Abrufbereites Kapital
lag 2024 bei 216 Milliarden US-Dollar, davon 21 Milli-
arden speziell fur GP-led Continuation Structures.

a
BONAVIS

TREUHAND
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Ein Praxisbeispiel zeigt, warum das so ist. Ein
Wohnimmobilienfonds mit Objekten in mittleren bis
guten Wohnlagen erreicht nach Jahren stabiler Aus-
schuttungen einen Punkt, an dem Revitalisierungs-
malnahmen notwendig werden — energetische Sa-
nierungen, Modernisierungen, Repositionierungen.
Risikoaverse Anleger oder solche, die auf stabile
Cashflows angewiesen sind, mochten in dieser Phase
aussteigen. Andere Anleger wirden gern die Wert-
schopfung fortsetzen. Lauft der Fonds aus, droht ein
Verkauf unter Wert. Genau diese Konstellation hat
2025 bei zahlreichen institutionellen Portfolios zu er-
zwungenen Abwertungen gefihrt.

Die Alternative: Ein Continuation-Fonds, in den die
relevanten Assets Ubertragen werden. Anleger erhal-
ten eine faire Wahl zwischen Exit, also Liquiditat zum
marktgerecht ermittelten Preis, oder Roll-Over in ein
neues Vehikel, das eine definierte Wertschépfungs-
phase eroffnet.

Neue Investoren — haufig Private-Equity-Hauser, Va-
lue-Add-Spezialisten oder Family Offices — bringen
frisches Kapital mit. Diese Akteure sind transaktions-

Verlasslichkeit tragt.

Vertrauen verbindet. |

Weil Erfolg dort e

aufeinander verlassen kann.

wrwwbonavis-trouhand. de
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Hauck Aufhiuser
Arztehaus

Die Hauck Aufhiiuser
Lampe Privatbank (HAL)
hat das Arzte- und Gesund-
heitszentrum Medi+Vital in
Neunkirchen fiir den Fonds
,,HAL Soziale Infrastruktur
Deutschland 11 erworben. Es
handelt sich um das erste
Investment fiir den jlingst
aufgelegten Immobilien-
Spezialfonds. Das Arzte- und
Gesundheitszentrum wurde
2016 fertiggestellt und um-
fasst 13 Einheiten mit rund
3.000 Quadratmetern ver-
mietbarer Fliche. Neben
humanmedizinischen Praxen
beherbergt das Haus Praxen
fiir Physiotherapie, Podolo-
gie und Ergotherapie.
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erfahren, risikoaffin und operativ stark.
Sie verfligen Uber das Know-how, Im-
mobilien aktiv zu entwickeln, Mietrever-
sionen zu heben, ESG-Trans-
formationen umzusetzen oder komple-
xe Repositionierungen durchzufihren.
So entsteht eine Struktur, in der alle
Seiten profitieren: Anleger, die bleiben
mdchten, Anleger, die raus mdchten,
und Fondsmanager, die die Zeit und

das Kapital bekommen, die Assets
wirklich zu verbessern.
Ausstiegswillige Investoren kdnnen

ggfs. zusatzlich Uber Besserungsschei-
ne an spateren Erfolgen partizipieren.
Weiterhaltende Anleger profitieren von
einer verlangerten, klar strukturierten
Wertschoépfungsphase. Und der Fonds-
manager signalisiert Handlungsfahig-
keit statt Stillstand.

Kurz gestreift werden sollten auch
Sidecars — parallele Vehikel, die gezielt

Capex- oder ESG-MalRnahmen finan-
zieren, ohne den Hauptfonds zu Uber-
lasten. Sie sind kein Ersatz fur Conti-
nuation Vehicles, aber ein erganzen-
des Werkzeug, wenn einzelne Objekte
unabhangig vom Gesamtfonds ertiich-
tigt werden missen. Auch hier spielen
Private-Equity-Investoren eine wichtige
Rolle, da sie Geschwindigkeit, Kapital
und Expertise mitbringen.

Die internationale Erfahrung zeigt klar:
Continuation-Fonds sind das zentrale
Instrument, um wertvolle Immobilien
Uber Marktzyklen hinweg zu halten,
unterschiedliche Anlegerinteressen zu
synchronisieren und Fonds aktiv wei-
terzuentwickeln.  Stillhalteabkommen
hingegen frieren Risiken ein. Seconda-
ries kdnnen sie lésen — strukturiert,
marktbasiert und anlegerorientiert.

hausl_m’rest eroffnet Ihnen Schritt

* erfolgreichsten Offenen Immobilie
'Vlsu:men in'den hauslnvest Immobilje
Jet?t Story erleben auf hausinvest. de 1

COMMERZ REAL L‘ Ein Fonds der Commerz Real Investmentgesellschaft mbH

Marketing-Anzeige
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In den USA zeigen Buromieten nach oben

Frankfurt ist die europdische Stadt mit der hochsten Steigerung - London bleibt das MaR aller Dinge

Und nun zu den weltweiten Bliromarkten. Im drit-
ten Quartal 2025 stiegen laut dem aktuellen
»Prime Office Costs Report“ von Savills die Kos-
ten fiir Spitzenbiroflachen weltweit um 0,8 Pro-
zent, wodurch der durchschnittliche Kostenan-
stieg in den vergangenen zwolf Monaten insge-
samt 3,3 Prozent erreichte.

25 der 40 von Savills beobachteten Markte verzeich-
neten einen Anstieg der durchschnittlichen effektiven
Nettokosten fur Mieter (Miete plus Ausbaukosten) im
dritten Quartal (gegenuber 24 Méarkten im Vorquar-
tal). Dieser Anstieg ist auf einen durchschnittlichen
Anstieg der Bruttomieten um 0,9 Prozent weltweit im
Laufe des Quartals zuriickzufihren, wahrend die
Ausbaukosten und damit verbundene Kosten nahezu
stabil blieben und nur um durchschnittlich 0,03 Pro-
zent zunahmen.

Im asiatisch-pazifischen Raum stiegen die durch-
schnittlichen effektiven Nettokosten fur erstklassige
Biroflachen im dritten Quartal um ein Prozent, wobei
Savills auf erhebliche regionale Unterschiede hin-
weist: In chinesischen Stadten sanken die Kosten im
Durchschnitt um minus 1,9 Prozent, bedingt durch
ein erhebliches Uberangebot an Flachen und eine
fragile wirtschaftliche Stimmung. Gleichzeitig ver-
zeichnete Kuala Lumpur im dritten Quartal einen wei-
teren Anstieg der Kosten fur erstklassige Buroflachen
um 6,5 Prozent, nachdem diese bereits im Vorquartal
um 4,4 Prozent gestiegen waren. Grund hierfir ist,
dass Technologieunternehmen und multinationale
Konzerne um ein sehr begrenztes Angebot an erst-
klassigen Flachen konkurrieren.

Nach einem durchschnittlichen Anstieg der Kosten
um 1,4 Prozent im zweiten Quartal wuchsen die Kos-
ten in nordamerikanischen Stadten im dritten
Quartal um 0,6 Prozent, wobei der Groliteil dieses
Anstiegs durch Mietsteigerungen verursacht wurde.
Auch hier berichtet Savills von regionalen Unter-
schieden: San Francisco verzeichnete in diesem
Quartal einen Anstieg um 1,5 Prozent, angetrieben
durch Kl-Unternehmen, die nach den besten Flachen
suchen. Toronto erlebte hingegen einen Ruckgang
von zwei Prozent, bedingt durch erhohte Leerstands-
quoten und ein grolReres Angebot an Untermietfla-
chen. Savills betont jedoch, dass dies Mietern die
Mdglichkeit bietet, in hochwertigere Flachen zu bes-
seren Konditionen umzuziehen, wodurch die langfris-
tige Marktresilienz unterstiitzt wird.

In Europa und dem Nahen Osten sind die Unter-
schiede laut Savills etwas geringer. In keinem der

Trend from
previous

Net Effective Cost to
Occupier (Annual PSF)

London (West End) 530727 =
Hong Kong $227.80 d 02%
Mew York (Midtown) $203.57 o 0.4%
L ondon (City) $193.42 o 1.8%
urich $166.04 = 0.0%
okyo 516505 o 53%
Dubai $163.38 f 21%
Singapore 3154 .97 i 0.8%
Riyadh $153.58 o 2.0%
MMiami $149.00 b 01%
Paris $139.37 = 0.0%
San Francisco $129 58 i 1.5%
Los Angeles (Century City) 312925 i 0.2%
Boston $108.50 f 0.6%
Seoul §103.85 = 0.0%
Dublin 598.79 = 0.0%
IMumbai 598.02 i 23%
Beijing $97.36 b 20%
MMilan $96.23 i 0.6%
Sydney $96.12 o 20%
Amsterdam $93.70 = 0.0%
Shanghai $93.39 b 46%
MNew York (Downtown) 589.50 i 0.3%
ashington DC $88.83 o 3.2%
Delhi 584,14 = 0.0%
Ho Chi Minh City 581.70 b 07%
Chicago 578 82 f 1.3%
Frankfurt 576.82 i 3.6%
Seattle $76.67 o 0.8%
Shenzhen 574 60 & 0.3%
IMadrid 574.39 o 0.2%
oronta 56875 b -20%
Houston 56792 i 0.7%
Berlin $67.84 f 1.3%
Cairo $67.60 f 1.6%
Melbourne $59.29 g 1.1%
Prague 557.02 = 0.0%
(Guangzhou 55521 b -0.8%
Kuala Lumpur $51.50 i 6.5%
arsaw 540.28 g 0.8%
Source: Savills Research
Mote: Quarterly change based on a fixed exchange rate to USD

analysierten Markte sanken die Kosten fiir Spitzen-
biros im dritten Quartal. Im Durchschnitt stiegen sie
um 0,9 Prozent, wobei Frankfurt mit einem Zuwachs
von 3,6 Prozent die hdchste regionale Steigerung
verzeichnete. Der Mangel an gro3en zusammenhan-
genden Flachen in erstklassigen Gebauden trieb die
Mieten fir verfigbare Flachen in der Stadt in die Ho6-
he. Im Nahen Osten konkurrierten multinationale
Mieter laut Savills auch im dritten Quartal weiterhin
stark um erstklassige Flachen, wodurch die Leer-
standsquote sehr niedrig blieb und die Kosten in
Dubai um 2,1 Prozent, in Riad um zwei Prozent und
in Kairo um 1,6 Prozent stiegen.
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Industria
The Plus in Wolfsburg

Der offene Immobilien-
Publikumsfonds ,,Fokus
Wohnen Deutschland von
Industria hat das Projekt
,»The Plus“ in Wolfsburg in
sein Portfolio {ibernommen.
Verkaufer war ein Joint Ven-
ture aus Urbainity Develop-
ment und Meyer Projekt-
entwicklung. Das Ensemble
umfasst 14.000 Quadratmeter
Wohn- und rund 3.200 Quad-
ratmeter Gewerbeflache. Als
Ankermieter fiir die Gewer-
beflachen konnte die Super-
marktkette EDEKA gewon-
nen werden, die 2.000 Quad-
ratmeter fir ihre Marke nah
& gut mietet.
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Rick Schuham, CEO von Global Occu-
pier Services bei Savills, kommentiert:
»In den vergangenen Jahren wurde ein
Anstieg der Kosten fir erstklassige Bu-
roflachen in vielen Markten Uberwiegend
durch steigende Ausbaukosten verur-
sacht, da die Inflation bei Arbeitskraften
und Baumaterialien die Preise in die H6-
he trieb. Da sich die Ausbaukosten nun
stabilisieren, wurden die Kostenanstiege
im dritten Quartal vor allem durch stei-
gende Mieten verursacht. Weltweit ist
das Bild weitgehend gepragt von einem
sehr begrenzten Angebot an erstklassi-
gen Flachen in Verbindung mit einer ge-
stiegenen und weiter wachsenden Nach-
frage seitens der Nutzer. Das gibt den
Vermietern die Méglichkeit, die Mieten
anzuheben.*

Sarah Brooks, Associate Director im
Savills World Research Team, erganzt:
~Wahrend sich das Mietwachstum fir
erstklassige Buroflachen aufgrund wirt-
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schaftlicher Unsicherheit, anhaltender
Flachenanpassungen und hdherer Zin-
sen im Jahr 2024 verlangsamte, hat es
sich in diesem Jahr wieder beschleu-
nigt. Aktuell steigen die Mieten in der
EMEA-Region starker als in Nordameri-
ka, wahrend die Markte fur erstklassige
Buroflachen im asiatisch-pazifischen
Raum eine deutliche Divergenz bei den
Bruttomietpreisentwicklungen  aufwei-

sen.

Unter Einbeziehung von Festlandchina
und Hongkong sind nach Savills-
Erkenntnissen die regionalen Mieten fiir
erstklassige Buroflachen seit dem ers-
ten Quartal 2020 um 5,9 Prozent ge-
sunken. Ohne Berilcksichtigung dieser
Markte verzeichneten die Ubrigen
APAC-Stadte in den vergangenen flinf
Jahren im Durchschnitt jedoch einen
Anstieg der Spitzenmieten um 8,6 Pro-
zent.
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Investieren, wo Wachstum entsteht.

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

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

Pangaea Life GmbH
Thomas-Dehler-StraBe 25
81737 Miinchen
info@pangaea-life.de
www.pangaea-life.de
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Wechsel Dich

Jens Zimmermann (SPD)
wird von Christ & Com-
pany als Senior Director
Digital Economy eingestellt.
Er berit zu digitaler Trans-
formation und Positionie-
rung. Zimmermann war 2013
bis 2025 MdB, digitalpoliti-
scher Sprecher und Vertreter
im BaFin-Verwaltungsrat. Er
pragte Gesetze zu FinTech,
digitalen Finanzmarkten und
Verwaltung. Christ & Com-
pany baut mit ihm die Bera-
tung an der Schnittstelle
Technologie, Wirtschaft und
Staat aus.

Birgit Ludwig iibernimmt ab
dem 1. Januar 2026 die Rolle
als Chief Operating Officer
(COO) und Mitglied der Ge-
schéftsleitung von Swiss Life
Asset Managers. Sie folgt
auf Robin van Berkel, der
im Zuge einer langfristigen
Nachfolgeplanung seine
Funktion als COO {ibergibt.
Ludwig hat 20 Jahre Erfah-
rung in der Finanzdienstleis-
tungsindustrie. Die vergange-
nen zehn Jahre war sie in
verschiedenen COO-Funk-
tionen bei BlackRock Asset
Management in Ziirich,
Frankfurt und London tétig.

Axel Horger wird ab Januar
2026 bei der LAIQON AG
zum Vorstand und Chief
Strategy Officer berufen. Er
tibernimmt die Segmente
Asset und Wealth-
Management sowie Group
Sales und Nachhaltigkeit.
Horger war unter anderem
CEO der UBS Deutschland
AG, CEO von Petiole AM
und Chairman eines Nasdaq-
SPAC. Er stérkt die DACH-
Region und erginzt CEO
Achim Plate im Vor-
standsteam der Strategie
Growth 28.
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Von Professor Glinter Vornholz, ImmobilienResearch

Baulandpreise sehr volatil

Und andere Erkenntnisse aus dem aktuellen Buch zur Wohnungswirtschaft

Fakten, Fakten, Fakten - und immer
an den Leser denken. Teil zwei der
Zusammenfassung des neuen Buchs
von Professor Giinter Vornholz liber
Wohnungsmarkte und —politik in
Deutschland.

Die Inflationsrate in Deutschland erreich-
te 2022 hohe 8,7 Prozent aufgrund von
Energiepreisschocks und Lieferengpas-
sen. Inflation schrankt die Kaufkraft der
Haushalte ein, was die Nachfrage nach
Immobilien negativ beeinflusst.

Zinsanderungen der EZB beeinflussen
die Kreditvergabe und damit die Nach-
frage nach Immobilien. Niedrigere Zin-
sen fordern die Nachfrage nach Hypo-
theken und steigern die Immobilienprei-
se. Steigende Zinsen erhéhen die Finan-
zierungskosten und kénnen die Nachfra-
ge nach Immobilien dampfen. Einige
Rechenbeispiele zu einem Darlehen in
Hohe von 400.000 Euro:

e Bei 1% Zinsen und 3,5% Tilgung
betragt die Annuitat 18.000 Euro jahrlich
(1.500 Euro monatlich).

e Nach 25 Jahren ware das Haus
schuldenfrei, mit insgesamt 50.000 Euro
Zinszahlungen.

e Bei 3,5% Zinsen und 1% Tilgung
steigen die Zinszahlungen auf rund
375.000 Euro, und die Laufzeit verlan-
gert sich auf 44 Jahre.

Einfluss der Geldpolitik auf Immobili-
eninvestments

Die expansive Geldpolitik beeinflusst die
Renditen und die Nachfrage im Immobili-
eninvestmentmarkt.

e Hohe Liquiditdt und niedrige Zinsen
fuhrten zu einem Anstieg der Immobi-
lienpreise seit der Finanzkrise.

e |Institutionelle und private Investoren
vergleichen Renditen verschiedener An-
lageklassen.

e Steigende Zinsen machen alternati-

ve Investments attraktiver, was zu einer
Umschichtung von Immobilieninvest-
ments flihren kann.

e Bei steigenden Zinsen steigen in
der Regel auch die Renditen vergleich-
barer Investments. Die Anfangsrendite
wird durch Zinsstruktur, Risikopramien
und Kreditverfligbarkeit beeinflusst.

Nachhaltigkeit wird zunehmend als
Leitbild fur die Entwicklung in der Woh-
nungswirtschaft betrachtet.

Der Gebaudebereich verursacht rund
15 Prozent der Treibhausgasemissio-
nen in Deutschland. Bis 2045 soll der
Gebaudebestand klimaneutral sein.
Die Immobilienwirtschaft muss ihre
Strategien Uberdenken, um den Anfor-
derungen der Nachhaltigkeit gerecht zu
werden.

Die Digitalisierung transformiert die
Wohnungswirtschaft durch neue Tech-
nologien und Geschaftsmodelle. Tech-
nologien wie Cloud-Computing, Kinstli-
che Intelligenz und Data Science opti-
mieren Geschaftsprozesse. PropTechs
verandern traditionelle Geschaftsmo-
delle und bieten innovative Losungen.

Die Digitalisierung verbessert die Effizi-
enz, Kommunikation und Transparenz
in der Wohnungswirtschaft. Die Digitali-
sierung ermdglicht eine genauere Be-
wertung von Wohnimmobilien durch
bessere Marktinformationen.

Homeoffice fordert den Trend zum
Wohnen im Umland von Ballungsrau-
men, was die Standortpraferenzen ver-
schiebt. Smart Home-Technologien
verbessern die Steuerung von Wohnim-
mobilien und erhéhen die Lebensquali-
tat. Die Digitalisierung erfordert Anpas-
sungen in der Planung und Ausstattung
von Wohnungen, um Homeoffice-
Anforderungen zu erflllen.

Die Globalisierung beeinflusst die Woh-
nungsmarkte durch internationale In-
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vestitionen und veranderte Wohnbedurfnisse. Flexible
Wohnkonzepte sind gefragt, um den Bediirfnissen mo-
bil tatiger Beschaftigter gerecht zu werden.

Der deutsche Wohnungsmarkt zeigt regionale Un-
gleichgewichte und unterschiedliche Entwicklungen.
Es gibt ein Auseinanderdriften zwischen Wachstums-
und Schrumpfungsregionen. Der Wohnungsmarkt ist
stark segmentiert, und es gibt keine einheitliche Ent-
wicklung. Die Nachfrage wird durch gesamtwirtschaftli-
che und demografische Faktoren sowie durch staatli-
che Rahmenbedingungen beeinflusst.

Boden- und Grundstiicksmarkt in Deutschland

Die gesamte Bodenflache in Deutschland betragt rund
358.000 Quadratkilometer. Siedlungs- und Verkehrsfla-
chen machen 14,6 Prozent der Gesamtflache aus. Der
Grundsticksmarkt beeinflusst die Immobiliennachfrage
und die Entwicklung von Bauland. Die Baulandent-
wicklung erfolgt in verschiedenen Phasen, von Agrar-
land bis baureifes Land.

Der Umsatz im Markt fir Baugrundstiicke zeigt signifi-
kante Rickgange in den vergangenen Jahren. Der
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Umsatz flr Baugrundsticke betrug 2022 rund 22,6
Milliarden Euro, was 7,5 Prozent des gesamten Im-
mobilienmarktes ausmacht. Im Jahr 2022 gab es
einen Rickgang der Transaktionen um 32 Prozent
und des Umsatzes um ein Drittel. Der Rickgang setzt
sich 2023 fort mit einem weiteren Rickgang der
Transaktionen um 31 Prozent.

Die Preise fur Bauland sind in den vergangenen Jah-
ren stark gestiegen, zeigen jedoch Anzeichen eines
Ruckgangs. Zwischen 2010 und 2021 kletterten die
Preise fir Bauland bundesweit um 90 Prozent. Im
Jahr 2022 und 2023 sanken die Preise um rund 15
Prozent im Vergleich zu den Hochststanden.

In GroRstadten stiegen die Quadratmeterpreise von
2010 bis 2021 um das Dreifache, gefolgt von einem
drastischen Rickgang. Insgesamt gab es 2022 in
Deutschland 19,96 Millionen Gebaude mit 43,1 Millio-
nen Wohnungen. Der Wohnungsbestand wuchs von
2011 bis 2022 um 2,5 Millionen Einheiten oder 6,2
Prozent. Die durchschnittiche Wohnflache pro Woh-
nung betrug 94,4 Quadratmeter.

Lesen Sie in der kommenden Ausgabe den letz-
ten Teil der Serie.

lhr Vermogen verdient mehr:
Sicherheit, Rendite, REWE.

Hahn Pluswertfonds 183 -

Fachmarktzentrum Diez

Hahn
Gruppe

Wertarbeit mit Immobilien
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Pfandbriefbanken

Banken finanzieren
wieder Immobilien

Die im Verband deutscher
Pfandbriefbanken (vdp)
zusammengeschlossenen
Institute reichten in den ers-
ten drei Quartalen 2025 Im-
mobiliendarlehen im Volu-
men von 107,3 Milliarden
Euro aus — das sind 18,2 Pro-
zent mehr als im Vergleich
zum Vorjahreszeitraum mit
90,8 Milliarden Euro. Dabei
entfiel allein auf das dritte
Quartal dieses Jahres ein
Neugeschaftsvolumen von
37,2 Milliarden Euro, was
einem Anstieg um 20,4 Pro-
zent gegeniiber dem dritten
Quartal 2024 entspricht und
den hochsten Quartalswert
seit Herbst 2022 darstellt.

Zum Anstieg des Finanzie-
rungsgeschafts in den ersten
drei Quartalen dieses Jahres
trugen insbesondere Wohn-
immobiliendarlehen bei: Fi-
nanzierungen fir den Bau
und den Erwerb von Wohn-
objekten summierten sich auf
67,7 Milliarden Euro und
lagen damit um 19,0 Prozent
hoéher als im Vorjahreszeit-
raum. Fur das dritte Quartal
allein standen Zusagen fiir
Wohnimmobiliendarlehen
uber 21,7 Milliarden Euro zu
Buche.

Aber auch Gewerbeimmobi-
liendarlehen verzeichneten
im Berichtszeitraum einen
spurbaren Anstieg: Sie er-
reichten ein Volumen von
39,6 Milliarden Euro, was
einem Plus von 16,8 Prozent
gegeniber den ersten drei
Quartalen im Jahr 2024 ent-
spricht. Mit einem Neuge-
schaftsvolumen von 15,5
Milliarden Euro war das
dritte Quartal das bislang
finanzierungsstarkste in
diesem Jahr.

NR. 494 1 48. KW | 28.11.2025 | ISSN 1860-6399 | SEITE 14

Jedes Jahr

plus 30 Prozent

Starke Nachfrage nach Kl zeigt sich auch an der vereinbarten Stromkapazitat

Na, heute auch schon mit ChatGPT
gechattet? Oder mit Copilot? Kiinst-
liche Intelligenz pusht die Aktien-
ebenso wie die Immobilienmarkte.
Savills hat die aktuelle Situation und
die Prognose analysiert.

Der weltweite Kl-Markt wird bis 2028
auf 144,6 Milliarden US-Dollar wach-
sen, was einer durchschnittlichen jahrli-
chen Wachstumsrate von 30,3 Prozent
zwischen 2024 und 2028 entspricht. Zu
diesem Ergebnis kommt Savills nach
einer Analyse der Entwicklungen auf
dem Markt fiur Datenzentren in der
EMEA-Region und betont, dass der
enorme Rechenleistungsbedarf zum
Trainieren und Betreiben von Sprach-
modellen und anderen KI-Anwen-
dungen einen auf3ergewdhnlich hohen
Druck auf die digitale Infrastruktur in
der EMEA-Region austbt.

Cameron Bell, Director EMEA Data
Centre Advisory bei Savills: ,Geo-
grafisch bleibt die Nachfrage nach wie
vor stark konzentriert. Trotz der Diskus-
sionen Uber standortunabhangige Stra-
tegien im Zusammenhang mit Kl sind
bislang nur wenige solcher Projekte
tatsachlich umgesetzt worden. Statt-
dessen fokussieren sich Betreiber zu-
nehmend auf bestehende Verfligbar-
keitszonen und férdern damit die Kon-
solidierung in Regionen mit etablierter
Infrastruktur  grof3er Cloud-Anbieter,
zuverlassiger Energieversorgung und
Expansionsméglichkeiten. Wahrend
sich die Nachfrage allmahlich tUber die
traditionellen  europaischen Knoten-
punkte hinaus ausweitet, konzentriert
sich der Grof3teil der Anforderungen
weiterhin  auf die FLAP-D-Markte
(Frankfurt, London, Amsterdam, Paris
und Dublin), unterstitzt durch hohe
Bevolkerungsdichte und die Prasenz
grofRer Unternehmen.”

Savills verzeichnete in den vergange-
nen zwdlf Monaten einen Zuwachs der
aktiven Kapazitaten um zwolf Prozent.
Etablierte Standorte legten besonders
stark zu, wobei die Kapazitat in Frank-
reich um 15 Prozent, Deutschland um

zehn Prozent, in UK und Irland jeweils
um neun Prozent stieg. In den Nieder-
landen lag das Wachstum bei nur
sechs Prozent, bedingt durch das an-
haltende staatliche Moratorium fiir Neu-
bauten. Daruber hinaus gab es deutli-
che Zuwéchse in weniger traditionellen
Standorten wie Portugal (60 Prozent),
Saudi-Arabien (49 Prozent), Spanien
(25 Prozent), den Vereinigten Arabi-
schen Emiraten (20 Prozent) und
Schweden (17 Prozent).

Seit Jahresbeginn 2025 wurden in der
EMEA-Region jedoch nur 850 MW an
Stromkapazitat bereitgestellt, ein Riick-
gang um elf Prozent im Vergleich zum
Vorjahreszeitraum. Dies unterstreicht
anhaltende Engpasse und verlangerte
Lieferzeiten. Gleichzeitig erreichte die
neue Flachennachfrage im selben Zeit-
raum 845 MW, rund die Halfte der im
Jahr 2024 vermieteten Leistungskapa-
zitat. Savills weist jedoch darauf hin,
dass diese Verlangsamung keine
schwachere Nachfrage signalisiert,
sondern vielmehr das begrenzte Ange-
bot an neuen Anlagen widerspiegelt.

Die anhaltend starke Nachfrage zeigt
sich auch an der insgesamt vertraglich
vereinbarten Stromkapazitat, die auf
fast 14.500 MW gestiegen ist, ein Plus
von zwolf Prozent gegentiber dem Vor-
jahr. Rund ein Viertel der Flachen sind
inzwischen vorvermietet, verglichen mit
weniger als 20 Prozent vor drei Jahren.
Entsprechend stieg die durchschnittli-
che Auslastungsrate in der Region im
dritten Quartal 2025 auf 91 Prozent (Q3
2022: 87 Prozent), was verdeutlicht,
dass die Nachfrage das Angebot wei-
terhin Ubersteigt.

Infolgedessen zeigt sich der Investiti-
onsmarkt fur Rechenzentren in der
EMEA-Region weiterhin bemerkens-
wert widerstandsfahig und dynamisch,
gestutzt durch langfristige Fundamen-
taldaten, die fiur Investoren nach wie
vor attraktiv sind. Trotz anhaltender
Herausforderungen im Bereich der
Stromversorgung sichert die zentrale
Rolle des Sektors als kritische Infra-
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struktur in der digitalen Wirtschaft, dass auch in den
kommenden Jahren erhebliche Investitionen erforderlich
sein werden.

Seit 2021 werden zwischen 80 Prozent und 90 Prozent
des Wertes abgeschlossener Transaktionen

durch Private Equity, Immobilienfonds oder Infrastruk-
turinvestoren finanziert, gegenuber nur 50 Prozent im
Jahr 2020. Auch die Kapitalbeschaffung hat deutlich zu-
genommen: Das Volumen der fir Rechenzentrumsfonds

eingeworbenen Mittel lag Ende des zweiten Quartals
2024 bereits rund 40 Prozent Gber dem Gesamtwert des
Jahres 2023, ein klarer Beleg fur die wachsende Attrakti-
vitat des Sektors.

Herausforderungen bleiben jedoch bestehen. Die Bau-
kosten fiur Rechenzentren liegen in der EMEA-Region
mittlerweile zwischen 7,3 und 13,3 Millionen US-Dollar
pro Megawatt installierter IT-Last, einschlief3lich Grund-
stlick, Gebaudehiille, Elektro- und Klimatechnik, Brand-
schutz sowie Innenausbau. Die hdchsten jahrlichen Kos-
tensteigerungen wurden in Wien (27,5 Prozent), War-
schau (25,4 Prozent), Stockholm (18 Prozent) und Ko-

£

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

| . -
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penhagen (17 Prozent) beobachtet. Laut einer Um-
frage des Bauunternehmens Turner & Townsend
berichteten die Befragten von einem Baukostenan-
stieg zwischen finf und 15 Prozent im vergangenen
Jahr, 22 Prozent gaben sogar noch héhere Zuwach-
se an.

Insgesamt erwartet Savills, dass die Nachfrage nach
Rechenzentrumskapazitdt  aufgrund  der  KI-
Entwicklung weiterhin auRergewdhnlich hoch bleiben
wird, insbesondere da Unternehmen zunehmend auf
hybride Strategien setzen, die Public Cloud, private
Infrastrukturen und Colocation-Modelle kombinieren.

Dies dirfte zu einer robusten Nachfrage in etablier-
ten Zentren fiihren, insbesondere dort, wo ein siche-
rer Netzanschluss und wettbewerbsfahige Energie-
kosten gewahrleistet sind. Gleichzeitig deutet das
Wachstum von Sekundar- und Tertidrmarkten, vor
allem in Stid- und Osteuropa sowie im Nahen Osten,
auf eine schrittweise Dezentralisierung hin, unter-
stltzt durch den Zugang zu kostengiinstigem Bau-
land und erneuerbaren Energiequellen.

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

TSO ist ein flihrender Full-Service-Anbieter von Investments in
US-Gewerbeimmobilien. Uber ausgewahlte Objekte erschlielit
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
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Sorge vor Inflation und globalen Konflikten

Dennoch rechnen Vermogensverwalter mit wirtschaftlichem Aufschwung 2026 - vor allem in Asien

Gute Nachricht: Es geht aufwarts. Die Welt wird 2026
einen wirtschaftlichen Aufschwung erleben. Dieser
Ansicht sind rund 70 Prozent der mehr als 50 Exper-
tinnen und Experten, die an der aktuellen Vermé-
gensverwalter-Umfrage von Universal Investment
teilgenommen haben. Einen Aufschwung prognosti-
zieren rund 48 Prozent der Befragten auch fiir die
USA, sind aber damit deutlich pessimistischer als
im Vorjahr, als noch rund 66 Prozent ein solches
Szenario erwarteten.

Klar scheint auch, dass das globale Wachstum nicht von
der EU oder den europdischen Schwergewichten
Deutschland und Frankreich ausgehen wird. Etwa die
Halfte der Experten erwartet fir beide Lander sogar eine
Stagnation. Immerhin 22 Prozent glauben an einen
Aufschwung in Deutschland; fir Frankreich gehen
nur knapp vier Prozent davon aus, dass es aufwarts
geht. Wachstumstreiber sehen die Umfrageteilnehmer in
Asien. Im Falle Chinas rechnen sogar fast 56 Prozent
der Befragten mit einem Boom. Auch den Schwellenlan-
dern (ex China) trauen 45 Prozent nachstes Jahr einen
Boom zu.

Auffallend ist, dass sich die Wahrnehmung der Risiken
im Vergleich zur Umfrage im vergangenen Jahr deutlich
verandert hat. Wahrend Klimawandel oder regulatori-
sche Anderungen kaum noch ins Gewicht fallen, sind
Inflation (67 Prozent) und geopolitische Spannungen (69
Prozent), die groRten Sorgentreiber. Andererseits wird
die Gefahr von Kriegen oder Terroranschlagen deutlich
geringer eingeschéatzt als voriges Jahr. Der Wert fiel von
rund 56 Prozent auf rund 22 Prozent. Neu in der Uber-
sicht sind die Zollkonflikte mit den USA. Fast 50 Prozent
der Teilnehmenden sehen hier ein groRes Risiko.

Die veranderten Ubergreifenden Einschatzungen schla-
gen sich in den Gewichtungen der Anlageklassen und
Regionen nieder, die Vermbgensverwalter Investoren fur
2026 empfehlen. Wenig Uberraschend liegen Aktien aus
Industrienationen mit einem Anteil von rund 44 Prozent
erneut an der Spitze, aber die Allokationsempfehlung fiir
Barvermdgen erstaunt. Mit 8,1 Prozent liegt Cash fast
gleichauf mit Gold und Edelmetallen (8,5 Prozent), die
im Vergleich zum Vorjahr einen knappen Prozentpunkt
héher gewichtet werden. Zwar erwarten mehr als 50
Prozent der Teilnehmer, dass die Gold-Rallye weiter
geht, aber fast 39 Prozent meinen im Gegenteil, dass
sich die Rallye nicht fortsetzt.

Auf der Anleiheseite fallen die Allokationen niedriger aus
als im vergangenen Jahr: Renten aus Industrielandern
sollten 18,4 Prozent (Vorjahr: 21,8 Prozent) eines Port-

folios ausmachen, Renten aus Schwellenlandern
sehen 7,4 Prozent im Depot (Vorjahr: 5,5 Prozent).
Immobilien kommen auf einen Anteil von acht Pro-
zent, Anlageklassen wie Private Markets spielen mit
knapp drei Prozent nur eine untergeordnete Rolle.

In der Landerallokation Uber alle Anlageklassen hin-
weg sind die USA mit knapp 37 Prozent erneut Spit-
zenreiter, aber Europa liegt mit fast 36 Prozent nur
knapp dahinter. Fir Asien und die Emerging Markets
besteht die besondere Situation, dass hier zwar ein
starkes Wirtschaftswachstum erwartet wird, aber die
Allokation in allen Schwellenldndern und -regionen
deutlich unter zehn Prozent liegt. Asien (ex Japan
und China) erreicht rund neun Prozent.

Fur die Vermdgensverwalter wird auch 2026 ein Jahr
der Zinssenkungen werden. Bei der EZB und der
Fed gehen knapp 65 Prozent, bzw. rund 81 Prozent
von einer Senkung aus. Bei der Bank of England
sind es immerhin noch knapp 53 Prozent. Fir die
Bank of Japan sehen knapp 50 Prozent eine leichte
Erhdhung. Alle anderen Szenarien spielen eher eine
untergeordnete Rolle.

Bei Themeninvestments zeichnen sich finf grofRe
Themen ab. Wie auch im Vorjahr liegt Pharma an
der Spitze mit 66 Prozent, dicht gefolgt von Techno-
logie mit 60 Prozent. Infrastruktur Uberholt Cyber
Security (46 Prozent) und liegt jetzt mit 52 Prozent
auf Platz drei. Kinstliche Intelligenz gehdrt mit 36
Prozent noch zu den Top Five, wahrend die anderen
Themeninvestments untergeordnete Rollen spielen.

Auf Erneuerbare Energien entfallen nur noch acht
Prozent der Nennungen. Dies spiegelt sich auch in
den Antworten auf die Frage wider, wie sich die Ein-
stellung von Privatanlegern zu ESG weiter entwi-
ckeln wird: Eine zunehmende Nachfrage sehen nur
zwei Prozent, 48 Prozent gehen davon aus, dass
das aktuelle Niveau so bleibt, fast 50 Prozent glau-
ben allerdings an einen Riickgang der Nachfrage
bzw. einen Einbruch.

Interessant ist der Blick auf die Entwicklung in den
USA. Obwohl knapp 63 Prozent der Umfrageteilneh-
mer erwarten, dass die Volatilitdt deutlich steigen
wird, bleibt das Vertrauen in die Starke des US-
Marktes ungebrochen. Rund 84 Prozent sehen keine
Notwendigkeit fir signifikante Umschichtungen von
US-Investments in andere Anlageregionen.
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Union Investment

Palladium verkauft

Union Investment hat das
2015 fiir den ,,Unilmmo:
Deutschland* erworbene
Palladium in Prag verkauft.
Kaufer ist der grofite Fonds
der tschechischen REICO
Erste Asset Management.
Der Hamburger Immobili-
eninvestmentmanager reali-
sierte damit die bisher grofite
jemals auf dem tschechi-
schen Markt ausgefiihrte
Immobilientransaktion. Zu-
gleich markiert der Verkauf
die groBte in der CEE-
Region in diesem Jahr voll-
zogene Single-Asset-Trans-
aktion im Einzelhandelsbe-
reich. Der erzielte Verkaufs-
preis liegt oberhalb des letz-
ten Sachverstdndigenwertes
der Immobilie und signifi-
kant oberhalb des 2015 von
Union Investment gezahlten
Kaufpreises.

MIG Capital
Kapital fiir NcodiN

MIG Capital hat mit den
MIG Fonds 17 und 18 eine
Seed-Finanzierung in Hohe
von 16 Millionen Euro fiir
das franzdsische Deep-Tech-
Startup NcodiN angefiihrt.
An der Finanzierungsrunde
beteiligen sich aulerdem
Maverick Silicon, Photon-
Ventures und Verve Ven-
tures sowie die bestehenden
Investoren Elaia, Earlybird
und OVNI. Das Alleinstel-
lungsmerkmal der als
NConnect bezeichneten Ent-
wicklung ist der weltweit
kleinste Laser, der eine dich-
te Integration auf Silizium
und eine beispiellose Skalier-
barkeit ermoglicht, ohne dass
disruptive Anderungen an
der Prozessorarchitektur er-
forderlich sind.
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ESG kostet keine Rendite

Kein Unterschied zwischen Fonds nach Artikel-6 und Artikel-8

Wieviel Rendite-EinbuBen nehmen
Investoren in Kauf, wenn sie sich
an Artikel-8-Fonds beteiligen? Die
Immobilienfonds mit 6kologischen
und sozialen Merkmalen gemaR
Artikel-8 der EU-Offenlegungs-
verordnung (Sustainable Finance
Disclosure Regulation bzw. SFDR)
miissen Voraussetzungen erfiillen,
die Aufwand und Kosten verursa-
chen. Doch Uberraschung: Im Ver-
gleich zur Beteiligung an einem
Fonds gemaB Artikel-6 SFDR, der
keine entsprechenden Merkmale
aufweist, sollten Anleger keine Ren-
diteeinbuBen hinnehmen.

Das ist ein zentrales Ergebnis einer
Performance-Analyse von Artikel-8-
und 6-Fonds, der REAX Advisory
GmbH in Kooperation mit der Hoch-
schule RheinMain, Studiengang M.Sc.
Real Estate. Als Thema einer Master-
arbeit wurde ein umfangreicher Daten-
satz von Immobilienfonds sowohl ei-
ner statistischen Querschnittsanalyse
als auch einer Zeitreihenanalyse Uber
den gesamten Beobachtungszeitraum
unterzogen. Darlber hinaus erfolgte
ein historischer Vergleich mit den Re-
sultaten einer Studie aus dem Jahr
2023 zu diesem Thema.

Uber alle Auswertungsansatze hinweg
ergab sich dabei aus den empirischen
Ergebnissen ein konsistentes Bild.
Weder fir den internen Zinsful®
(Internal Rate of Return bzw. IRR)
noch fir die Ausschittungsrendite
lieBen sich signifikante Performance-
unterschiede zwischen den Fonds der
unterschiedlichen = SFDR-Kategorien
nachweisen. In einzelnen Phasen des
Fondslebenszyklus ergaben sich tem-
porare Unterschiede insofern, als die
Artikel-8-Fonds den Break-Even mini-
mal friher erreichten als die Artikel-6-
Fonds und die Renditen der Artikel-6-
Fonds zwischenzeitlich etwas hoéher
ausfielen als bei den Artikel-8-Fonds.
Beide Unterschiede nivellierten sich
jedoch im weiteren Verlauf.

Damit lieR sich bezlglich des Internen
ZinsfuBes erneut der Trend zur Konver-
genz der Renditepfade beobachten, der
sich bereits in der 2023-er Studie ge-
zeigt hatte. Die Entwicklung der Aus-
schittungsrendite, welche in der aktuel-
len Studie erstmals zusatzlich erfasst
wurde, stabilisierte und steigerte sich bei
beiden Fondskategorien mit zunehmen-
der Laufzeit, wobei die Stabilisierung bei
Artikel-6-Fonds etwas friher eintrat,
wahrend die Artikel-8-Fonds ab der mitt-
leren Fondslaufzeit ebenfalls ahnliche
und teils sogar héhere Ausschittungs-
renditen erzielten.

Studiengangsleiter Professor Bernd
Wieberneit, der die Masterarbeit als
Referent begleitete, sagt: ,Seit dem In-
krafttreten der SFDR wird die Frage
nach moglichen Renditeeinbuflen bei
ESG-orientierten Finanzprodukten im
Vergleich zu Produkten ohne ESG-
Merkmale immer wieder und auch kont-
rovers diskutiert. Die nun vorliegenden
Analysen eignen sich als Beitrag zur
Versachlichung der Debatte und kdnnen
einschlagige Beflirchtungen entkraften.*

Annika Dylong, Geschéftsflihrerin der
REAX Advisory: ,Die Analyseergebnisse
zeigen, dass es unter wirtschaftlichen
Aspekten keinen Grund gibt, auf Fonds
mit ESG-Merkmalen gemalR Artikel 8
SFDR zu verzichten. Allerdings ist dabei
zu berucksichtigen, dass die Konver-
genz der Renditeverlaufe maoglicher-
weise auch darauf hindeutet, dass sich
die tatsdchliche Ausgestaltung eines
Fonds im Hinblick auf ESG-Kriterien
moglicherweise nicht in der SFDR-
Kategorie allein nicht widerspiegelt.“ Es
sei durchaus moglich, dass einige
Fondsanbieter Produkte in einer niedri-
geren Kategorie als derjenigen lancie-
ren, deren Kriterien sie eigentlich erfil-
len wirden. Grinde daftr kénnten die
Vermeidung von regulatorischem Mehr-
aufwand, strengeren Berichtspflichten
und potenzieller Haftungsrisiken sein.
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Markus Gotzi

Punished

N

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
llll“il.lnl?n‘lluiermtl’a
sonlichkeit.

380 Seiten, ab 7,99 Euro

als ebook und als Taschenbuch er-
haltlich

ISBN 9783837099188
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Das Letzte

Eine arbeitssuchende Frau, nennen wir
sie Sarah und bewahren dabei den Da-
tenschutz, denn in Wirklichkeit heilt sie
anders, hat die Hobbys Salsa, Fitness
und im Chor singen. Woher ich das
weil? Das steht in ihrem Lebenslauf,
mit dem sie sich bei mir als Medical Ad-
visor beworben hat, gerne auch in der
Funktion Medical Information Specialist.

Sie bringt umfassende Erfahrungen in
medizinischer Information, Forschung
und Kklinischer Unterstutzung mit und
freut sich darauf, mein Team mit fachli-
cher Kompetenz und Begeisterung zu
bereichern.

Ich Uberlege ernsthaft, einen Human
Ressources Manager (m/w/d) einzustel-
len, denn Bewerbungen wie die von
Sarah fluten taglich mein digitales Post-
fach. Ich kann zwar mit keinem der an-
gebotenen Jobs etwas anfangen, aber
irgendwie tut es mir auch leid, die enga-
gierten jungen Leute zu enttauschen,
die ich hier mit Fake-Namen aufliste.

Josip zum Beispiel, der flr mich als
ERP-Consultant mit Fokus auf SAP
MM und Logistik tatig sein mochte —
auch wenn mir die Abkulrzungen
gar nichts sagen. Aber seine technische
Ausbildung und Praxiserfahrung im Be-
reich Materialfluss-Simulation und Lo-
gistik-/Supply-Chain-Management  ha-
ben ihn zu einer l|dsungsorientierten
und kommunikationsstarken Fachkraft
geformt.

Gabriel ist ein engagierter Game Pro-
grammer mit umfassender Erfahrung
als Programmer, Developer und Soft-
ware Engineer. Seine Motivation, in der
Gaming-Branche tatig zu sein, ist gro3:
Er liebt die technische Umsetzung inter-
aktiver Erlebnisse und ist begeistert da-
von, kreative Ideen performant und
stabil umzusetzen.

Dennis bringt sich als Agrarwissen-
schaftler ins Spiel. Seine bisherigen
Stationen im Agrarsektor — von Produk-
tion Uber Vertrieb bis Marketing -

kombiniert mit |
Erfahrung

im Projekt- und
Teammanage-
ment haben
ihm eine pra-
xisnahe, 16-
sungsorientier-
te Arbeitsweise
vermittelt.

Bei ebay ersteigert und
selbst aufgehangt.

Manuel bewirbt sich mit groRer Begeis-
terung als Ingenieur im Bereich Verfah-
renstechnik. Besonders wichtig ist ihm,
dass die Tatigkeit keinen Bezug zur
Entwicklung oder Herstellung von Waf-
fen hat.

Farouk macht sich als Elektrofachkraft
interessant. Ob er mitbekommen hat,
dass ich kirzlich ChatGPT gefragt ha-
be, wie ich eine alte Lampe neu verka-
beln und an die Decke hangen kann?
Wobei mich Farouks Bewerbung stutzig
gemacht hat. So wie er schreibt, setzt
er derzeit sein Studium als Masterstu-
dent fort und wird es voraussichtlich im
Marz 2024 abschliefien. 2024777

Keine Ahnung, was sich hinter dem Be-
werbungs-Spam verbirgt, der seit eini-
gen Wochen mein Postfach zumiillt.
Offenbar hat jemand meine e-mail-
Adresse verscherbelt. Und dazu noch
eine, die ich zwar eingerichtet habe,
aber niemals benutze. Nicht jeder
scheint den eingangs von mir betonten
Datenschutz ernst zu nehmen. Das
nervt mich und enttduscht die jungen
Leute, die sich Hoffnung auf einen Job
machen. Wobei — wirde ich mich be-
werben, checkte ich doch erst mal das
Unternehmen, meistens online.

Meine Homepage miusste zwar tatsach-
lich mal Uberarbeitet werden, aber auch
in der aktuellen Fassung geht klar dar-
aus hervor, dass ich weder einen Medi-
cal Advisor bendtige noch einen Agrar-
Ingenieur. Und die Lampe habe ich in-
zwischen auch selbst aufgehangt.



