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Das war eine schöne Jubiläumsausgabe zum 500. des Fondsbriefs. Noch mal vie-
len Dank an alle, die uns mit netten Worten und Sonderanzeigen unterstützt und 
ihre Wertschätzung zum Ausdruck gebracht haben. Nun hat uns der Alltag einge-
holt, und er ist komplizierter als jemals zuvor. Donald Trump startet ohne Abspra-
che einen Krieg und erwartet nun, dass ihn die Europäer raushauen, obwohl er ihn 
doch längst beendet hat: Schickt Schiffe in die Straße von Hormus, oder ich sehe 
schwarz für die Nato, hat er getönt. 
 
Und die Europäer? Überraschung – sie zeigen ihm die kalte Schulter. Klare Kante 
statt Kuschelei und Knie-Betätscheln. Kanzler Friedrich Merz und Verteidigungsmi-
nister Boris Pistorius haben klargestellt, dass sich Deutschland nicht beteiligen 
wird. Dein Krieg, Donald, deine Schiffe. Dennoch muss Europa hilflos dabei zuse-
hen, wie Trump die Weltwirtschaft ruiniert. Wie er Wladimir Putin den Rücken stärkt. 
 
Trump wird niemals aufhören, seine früheren Partner zu erpressen. Entweder mit 
Zöllen, sonstigen Handelsbarrieren oder dem drohenden Ausstieg aus der Nato. 
Unter diesem Mann sind die USA kein Partner mehr. Und ich würde nicht darauf 
wetten, dass sich nach den Midterm-Wahlen im November daran etwas ändert. Der 
König von Amerika wird Mittel und Wege kennen, die Wahl zu erschweren und ihr 
Ergebnis zu verfälschen. Ich erwarte daher von Europa als erstes die Erkenntnis 
und anschließend eine umfassende Emanzipation. Weiterhin mehr Selbstbewusst-
sein und mehr Eigenverantwortung. Das war doch jetzt schon ein Schritt in die rich-
tige Richtung. 
 
Auf die großen Fragen der Welt hat unsere Branche keine Antwort. Aber sie kann 
ihre eigenen Probleme lösen. Die Umsätze geschlossener Publikums-AIF sind im 
Sinkflug. Anleger fordern Milliarden aus offenen Fonds zurück. Und dennoch gehö-
ren Sachwerte nicht nur ins Portfolio institutioneller Investoren, sondern als Bau-
stein für die Altersvorsorge auch ins Depot privater Kapitalanleger. Je früher, desto 
besser. Was fehlt, sind neue Konzepte und Vertriebswege jenseits der ausgelatsch-
ten Pfade. Was fehlt, sind konzertierte Aktionen, um die Herausforderungen neuer 
Vorschriften zu meistern. Und neue Chancen zu nutzen. Zum Beispiel mit gemein-
samen Handelsplattformen. Mit den Möglichkeiten der Tokenisierung. Mit der Ver-
buchung im Depot oder besser noch in der App. Wer neue Ideen hat, kann sich 
gerne melden. Lasst uns gemeinsam überlegen. 
 
 

Meiner Meinung nach... 

Viel Spaß beim Lesen! 
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Quadoro 
 

Solarpark Thüringen 
  
Quadoro hat den Solarpark 
Bodenrode in Thüringen als 
baureife Projektentwicklung 
in das Fondsportfolio des 
Fonds „Quadoro Erneuerbare 
Energien Europa“ integriert. 
Das Projekt umfasst eine 
Fläche von rund 7,4 Hektar. 
Dort entsteht ein Freiflächen-
Photovoltaikpark mit einer 
geplanten Leistung von zehn 
Megawattpeak (MWp). Die 
Baugenehmigung liegt vor, 
der Baustart erfolgte am 23. 
Februar 2026. Die Inbetrieb-
nahme ist für Sommer 2026 
vorgesehen. 
Der erwartete Jahresertrag 
beträgt rund 10,7 Millionen 
Kilowattstunden. Dies ent-
spricht einer Einsparung von 
3.700 Tonnen CO₂ pro Jahr. 
Die Errichtung des Solar-
parks übernimmt die TEAG 
Solar GmbH, ein Anbieter 
maßgeschneiderter Photovol-
taik-Lösungen. Die Projekt-
entwicklung wurde durch die 
Aracari Solar GmbH reali-
siert, einem Spezialisten für 
ganzheitliche Systemlösun-
gen im Bereich Freiflächen- 
und Agri-Photovoltaikkraft-
werke und Energiespeicher. 
 
 
 
Pegasus Real Estate 
 

Lokhöfe Rosenheim 
  
Pegasus Real Estate Part-
ners setzt das Property-
Management-Mandat für das 
gemischt genutzte Quartiers-
projekt Lokhöfe Rosenheim 
nach dem Eigentümerwech-
sel fort. Das  Objekt wurde 
von S&P Commercial De-
velopment an einen von 
Kingstone Real Estate ver-
walteten Fonds veräu-
ßert. Die Lokhöfe zählen zu 
den größten Quartiersent-
wicklungen der Region.  
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Machen wir uns nichts vor: Der Erst-
markt für geschlossene Publikums-
AIF dümpelt vor sich hin (siehe Seite 
4, Scope-Zahlen). Wer sein Portfolio 
mit einer Vielzahl von Fonds diversi-
fizieren will, kommt daher an einem 
Zweitmarktfonds nicht vorbei. Dabei 
überlässt er die Auswahl der Ge-
brauchten dem Anbieter. HTB plat-
ziert aktuell den AIF „HTB 15 Immo-
bilien Zweitmarktportfolio“. 
 
Konzept. Ich bin ein Freund des Han-
dels mit gebrauchten Fondsanteilen. 
Meiner Meinung nach bietet der Zweit-
markt Vorteile für alle Beteiligten. Die 
Emittenten behalten die Assets in ihrer 
Verwaltung und vermeiden Fire Sales 
zu Schleuderpreisen. Altanleger tren-
nen sich von Investments, die nicht 
mehr in ihr Portfolio passen und be-
kommen Liquidität. Neuzeichner erwer-
ben die Fondsanteile in der Regel mit 
Preisabschlägen. Sie kennen die Per-
formance und Historie der Fonds: Wie 
hat sich der Standort entwickelt? Wie 
war es um die Mieter in den vorigen 
Jahren bestellt? Wurden die wirtschaft-
lichen Rahmendaten des Fonds erfüllt? 
Und letztlich diversifizieren sie Sach-
werte mit überschaubaren Beträgen. 

Auswahl. Die HTB Zweitmarktfonds 
investieren über die Zielfonds in zahl-
reiche Nutzungsarten wie Büro-, Han-
dels-, Pflege-, Hotel-, Logistik und 
Wohnimmobilien. Bei der Auswahl der 
Zielfonds achtet das Portfoliomanage-
ment insbesondere auf eine professio-
nelle Verwaltung, den Objektzustand, 
die Vermietungsquote und die Lage. 
Dabei checkt der Anbieter 1.100 Alt-
fonds und wählt rund 50 davon für sein 
Portfolio aus. Büros stellen im Vorgän-
gerfonds mit der Nummer 14 mit 67 
Prozent den Löwenanteil, gefolgt von 
Handelsimmobilien, Pflegeheimen und 
Wohnungen mit jeweils weniger als 
zehn Prozent. 
 
Kalkulation. HTB will zu Tickets ab 
10.000 Euro plus fünf Prozent Agio 
mindestens 20 Millionen Euro Eigenka-
pital einsammeln. Fremdkapital spielt 
dabei keine Rolle, wobei die einzelnen 
Zielfonds in der Regel mit Darlehen 
gehebelt werden. Bis zum Ablauf der 
geplanten Laufzeit Ende 2037 sollen 
Zeichner inklusive Ausschüttungen und 
Verkaufserlösen auf einen Rückfluss 
von 165 Prozent kommen. Nach Abzug 
des Einsatzes inklusive Agio also ein 
Plus von 60 Prozent vor Steuern. Die 

Fonds-Check 

Oldies but Goldies fürs Depot 
HTB legt erneut Zweitmarktportfolio für private Kapitalanleger auf 

Gebrauchte mit 
Historie. Der Deal 
kann sich lohnen, 
auch bei der Aus-
wahl von Fonds auf 
dem Zweitmarkt. 



 

jährlichen Auszahlungen beginnen bei drei Prozent 
und steigen auf acht Prozent. 
 
Zahlenspiele. Beim Verkauf der Anteile nach elf Jah-
ren rechnet HTB mit knapp 100 Prozent, also dem 
Preis, den der Zweitmarktfonds aktuell für die Beteili-
gungen zahlt. Der Anbieter geht davon aus, dass er 
die Immobilien in den Zielfonds umgerechnet zum 
Faktor von 13,5 Jahresmieten kaufen kann. Die 
durchschnittlichen Darlehenszinsen in den Zielfonds 
kalkuliert HTB mit 3,5 Prozent. Die Tilgung ebenfalls. 
 
Kosten. Die Initialkosten summieren sich auf rund 
zwölf Prozent inklusive Agio. Die Investitionsquote 
beträgt 92 Prozent inklusive Nebenkosten und Vergü-
tungen ohne Agio. 
 
Anbieter. Die HTB Gruppe emittierte bisher elf Im-
mobilien-Zweitmarktfonds. Sie hat mehr als 8.000 
Ankäufe für die Portfolien abgeschlossen und Eigen-
kapital von 180 Millionen Euro in Immobilienbeteili-
gungen am Zweitmarkt investiert.  
 
Steuern. Anders als bei Immobilien üblich, erzielen 
Anleger mit dem Zweitmarktfonds keine Einkünfte 
aus Vermietung und Verpachtung, sondern aus Kapi-
talvermögen. Ein Fall für den Steuerberater.  
 
Meiner Meinung nach… Die Fakten sprechen für 
die Investition in einen Zweitmarktfonds. Perfor-
mance und Historie der Altfonds sind nachvollzieh-
bar. Die Kurse liegen in der Regel unterhalb des 
Neupreises. Die Vielzahl der Zielfonds garantiert Di-

versifikation. (Mir ist immer noch nicht klar, warum 
sich der Zweitmarkt bei Spezialfonds in Deutschland, 
anders als auf internationalen Märkten,  noch nicht 
durchgesetzt hat.) HTB ist ein erfahrener Anbieter  
mit Erfahrung und Netzwerken. Die Kosten unter-
scheiden sich nicht großartig von neuen Fonds am 
Erstmarkt.  
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Habona 
 

Ausschließlich neue Immobilienfonds legten die Anbieter im 
vergangenen Jahr  auf. Das prospektierte Gesamtvolumen pass-
te in früheren Zeiten in einen einzigen Fonds. Ich bin gespannt, 
ob es 2026 wieder aufwärts geht. 

http://www.habona.com


 

Patrizia 
 

Living in Berlin 
  
Patrizia hat ein Joint Ven-
ture zum Wohnungsneubau 
an Standorten in Berlin ge-
gründet. Das Entwicklungs-
volumen beläuft sich auf bis 
zu 500 Millionen Euro. Das 
Joint Venture mit dem Berli-
ner Entwickler Cosimo In-
vestment Group sieht zu-
nächst die Entwicklung von 
2.000 Wohneinheiten vor, 
wobei Patrizia 200 Millionen 
Euro Eigenkapital bereit-
stellt. Die Zusammenarbeit 
ist Teil der paneuropäischen 
Living-Investitionsplattform 
von Patrizia, die in struktu-
rell unterversorgten städti-
schen Märkten in ganz Euro-
pa investiert. 

 

Die Erwartungen waren sowieso 
nicht hoch: Würden die Anbieter ge-
schlossener Publikums-AIF im Jahr 
2025 eine halbe Milliarde Euro ein-
sammeln? Ziel verfehlt. Es waren 
lediglich 438 Millionen Euro. Und die 
Emissionsaktivitäten der Initiatoren 
geschlossener Fonds sind 2025 ge-
genüber dem Vorjahr sogar um fast 
zwei Drittel zurückgegangen. Anle-
ger investierten so wenig Kapital wie 
seit zehn Jahren nicht mehr. 
 
Die Ratingagentur Scope hat unter-
sucht, wie sich der Markt für geschlos-
sene alternative Investmentfonds (AIF) 
für Privatanleger im vergangenen Jahr 
entwickelt hat. Ausgewertet wurden 
sowohl die Emissionszahlen 2025 
(Neuangebot) als auch die Zahlen zum 
platzierten Eigenkapital. 

Die Emissionszahlen waren 2025 deut-
lich niedriger als 2024. Das prospek-
tierte Angebotsvolumen lag bei 369 
Millionen Euro nach 962 Millionen Euro 
im Jahr zuvor, was ein Minus von 62 
Prozent bedeutet. 
 
Gründe für den starken Rückgang sind 
der hohe Überhang aus dem Vorjahr 
(778 Millionen Euro des Angebotsvolu-
mens aus 2024 standen noch 2025 zur 
Verfügung), die geringe Zahl großvolu-
miger Fonds (nur drei haben ein pros-
pektiertes Eigenkapital von mehr als 50 
Millionen Euro) und die weiterhin 
schwächelnden Immobilienmärkte. 
 
Insgesamt wurden zehn Publikums-AIF 
von der Bundesanstalt für Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin) zum 
Vertrieb zugelassen – zehn weniger als 
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Minimalziel leider verpasst 
Umsätze mit Publikums-AIF landen bei mageren 438 Millionen Euro 

PARIBUS
TECHNOLOGIEZENTRUM 
BERLIN
Investieren Sie mit Paribus in eine moderne und langfristig vermietete 
Büro- und Forschungsimmobilie in unmittelbarer Nähe der 
Quartiersentwicklung „Siemensstadt Square“.

© Paribus/Fotograf Nils Hendrik Müller

NEUE INVESTMENTCHANCE

Paribus ist ein inhabergeführtes Finanzunternehmen 
für alternative Sachwert-Investments. Seit 2003 ent-
wickelt und strukturiert Paribus Kapitalanlagen für 
professionelle, semi-professionelle und private In-
vestoren mit Fokus auf Immobilien, Infrastruktur und 
unternehmerische Beteiligungen. 

BSH Hausgeräte GmbH
Mietvertrag bis Ende 2036

Geschlossener 
Publikums-AIF
Mindestbeteiligung 20.000 €

15,7
Multiplikator Ankauf

6,2% p.a. 
Durchschnittliche Auszahlung 

Dies ist eine Marketing-Anzeige. Bitte lesen Sie den Verkaufsprospekt des Investmentvermögens sowie 
�����������	
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Mehr erfahren: 
paribus.de

http://paribus.de


 

2024. Es handelt sich ausschließlich um Immobilien-
fonds. Insbesondere außerhalb der Assetklasse Im-
mobilien legen Anbieter ELTIFs anstatt oder zusätz-
lich zu Publikums-AIF auf. 
 
Im vergangenen Jahr investierten Anleger so wenig 
Geld in geschlossene Fonds wie seit 2014 nicht - der 
zweitniedrigste Wert in der rund 20-jährigen Rück-

schau der Platzierungszahlen. Das platzierte Eigen-
kapital lag bei 438 Millionen Euro – ein Rückgang 
von 23 Prozent. Im Jahr zuvor hatten die Fondsan-
bieter immerhin noch 572 Millionen Euro eingesam-
melt. 
 
Hauptgrund für den weiteren Rückgang des Platzie-
rungsvolumens ist die anhaltende Zurückhaltung von 
privaten Anlegern aufgrund der relativ hohen Attrakti-
vität festverzinslicher Anlageformen. Dazu kommt 
die schwierige Situation an den Immobilienmärkten, 
die dieses bislang dominierende Segment schwächt. 
Auch stand den Anlegern ein wachsendes Angebot 
an ELTIFs zu Verfügung. Negative Meldungen zu 
Insolvenzen und schlechte Nachrichten im Markt der 
geschlossenen Fonds in den vergangenen Monaten 
und Jahren trugen zusätzlich zur Verunsicherung der 
Anleger bei. Allerdings sind geschlossene  Publi-
kums-AIF – anders als offene Immobilienfonds – 
durch ihre geschlossene Struktur aktuell nicht dem 
Rückgabedruck seitens der Anleger ausgesetzt, was 
sie im aktuellen Marktumfeld nicht zu Verkäufen 
zwingt. 
 
Die drei platzierungsstärksten Anbieter 2025 sind 
Munich Private Equity Funds AG (70,0 Millionen 
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CR 

Immobilienfonds stellen seit Jahren die stärkste Assetklasse 
unter den geschlossenen Publikumsfonds. Private Equity hat 
leicht verloren - dabei war Munich Private Equity Funds AG 
2025 der umsatzstärkste Anbieter.  

http://hausinvest.de


 

GA Realty-Gruppe 
 

Verkauf in Dallas 
  
Die Kölner German Ameri-
can Realty-Gruppe, ein auf 
US-Mietwohnanlagen 
und Light Industrial-
Immobilien spezialisierter 
Fonds- und Investmentmana-
ger, hat nach siebenjähriger 
Haltedauer die Apartmentan-
lage „Woodbridge Villas“ im 
Norden von Dallas veräußert. 
Der Kaufpreis für die 222 
Apartments umfassende Lie-
genschaft mit rund 18.000 
Quadratmetern vermietbarer 
Fläche beläuft sich auf 40,2 
Millionen US-Dollar. Ger-
man American Realty hatte 
die Mietwohnanlage im Jahr 
2018 für 32,0 Millionen US-
Dollar erworben.  

 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
      
      
 
 
 
 
 
 
 
        
           

 Euro), Hahn Gruppe (60,4 Millionen 
Euro) und US Treuhand (49,9 Millio-
nen. Euro). Sie kommen zusammen 
auf einen Marktanteil von 41 Prozent. 
 
Die nach wie vor dominierende Asset-
klasse Immobilien konnte mit rund 305 
Millionen Euro rund 70 Prozent des 
2025 platzierten Eigenkapitals auf sich 
vereinen. An zweiter Stelle folgt das 
Segment Private Equity mit 102,5 Milli-
onen Euro. 
 
Mindestens folgende Asset Manager 
(alphabetische Reihenfolge) wollen im 
Jahr 2026 geschlossene Publikums-
AIF auflegen: BVT, Dr. Peters, Hahn 
Gruppe, HTB Gruppe, Jamestown, 
MPE, Ökorenta, Patrizia GrundInvest 
und die US Treuhand. Sie planen ge-
schlossene Publikums-AIF in den As-
setklassen Immobilien (darunter drei 
Anbieter mit Fokus auf US-Immobilien), 
Private Equity und Erneuerbare Ener-

gien. Nach aktuellem Stand könnte das 
geplante Eigenkapitalvolumen dieser 
Fonds zwischen 400 und 600 Millionen 
Euro liegen. 
 
Beim Platzierungsvolumen rechnet 
Scope für das Jahr 2026 nicht damit, 
dass die Milliarde-Grenze wieder er-
reicht wird. Wahrscheinlich ist ein Ni-
veau zwischen 400 Millionen und 800 
Millionen Euro. Auch wenn diverse As-
set Manager mit neuen Produkten auf 
den Markt kommen wollen, dürfte die 
Zurückhaltung privater Anleger und 
insbesondere die Attraktivität alternati-
ver Anlagen fortbestehen. Auch steht 
den Anlegern ein wachsendes Angebot 
an ELTIFs zu Verfügung.  
 
 
 
 
 
 
 

UST 
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http://www.ustreuhand.de


W E R B U N G
MARKETINGANZEIGE 

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

— Exklusiver Zugang durch Co-Investment

— Investment in fünf neu zu errichtende Logistikimmobilien 

— Kurze Laufzeit von ca. 3 Jahren1  

— Attraktiver Gesamtmittelrückfluss von rd. 122 %²

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

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

1 Bis 30.06.2027 mit Verlängerungsoption, um insgesamt bis zu zwei Jahre.
² Von der gezeichneten Kommanditeinlage (ohne Ausgabeaufschlag; nach US-Steuern) 
Hinweis: Prognosen sind kein verlässlicher Indikator für zukünftige Wertentwicklungen.

RENDITE AUF LAGER
INVESTMENTSTRATEGIE FÜR PRIVATANLEGER

FU
N

D24DF DEUTSCHE FINANCE INVESTMENT FUND 24
– CLUB DEAL US LOGISTIK –
GMBH & CO. GESCHLOSSENE INVKG



 

Noch einmal Scope. Und erneut sind die ermittel-
ten Ergebnisse wenig erfreulich. Diesmal geht es 
um die offenen Immobilienfonds. In diesem Jahr 
ist eine leichte Erholung jedoch nicht unwahr-
scheinlich. 
 
Zwar erwartet Scope auch 2026 weitere Mittelabflüs-
se. Die meisten Fonds – allen voran die Schwerge-
wichte – realisieren jedoch ausreichend Objektver-
käufe. Die Liquiditätsquote der Fonds liegt durch-
schnittlich bei gut 15 Prozent des Fondsvermögens. 
 
Offene Immobilienfonds befinden sich in einer an-
spruchsvollen Marktphase. Ein von Unsicherheit ge-
prägtes makroökonomisches Umfeld, anhaltend 
schwache Immobilien-Transaktionsmärkte, deutliche 
Mittelabflüsse und einzelne Rücknahmeaussetzun-
gen belasten die Branche. Geopolitische Spannun-
gen wie jüngst der Irankrieg drücken zusätzlich auf 
die Stimmung an den Finanzmärkten. 

Weitere Mittelabflüsse erwartet: 2025 verzeichneten 
offenen Immobilienfonds einen Nettomittelabfluss von 
rund 7,6 Milliarden Euro, nach 5,9 Milliarden Euro im 
Vorjahr. Scope rechnet für 2026 mit einem weiteren 
Rückgang des Gesamtvermögens – auch wenn nicht 
alle Fonds davon gleichermaßen betroffen sind. Eini-
ge Fondsanbieter verzeichnen einen Rückgang der 
Kündigungen. 
 
Fonds, bei denen die Rückflüsse die Zuflüsse dauer-
haft übersteigen, müssen Immobilien zur Liquiditäts-
beschaffung veräußern. Um die Mittelbewegungen 
und Verkaufsvolumina einzuordnen, wurden 20 der 
von Scope analysierten Fonds untersucht. Im Jahr 
2024 belief sich das Objektverkaufsvolumen dieser 
Fonds auf rund 5,3 Milliarden Euro, während der Net-
tomittelabfluss bei 5,1 Milliarden Euro lag. Im Jahr 
2025 stieg das Verkaufsvolumen auf 6,7 Milliarden 
Euro, während der Nettomittelabfluss im Saldo 6,2 
Milliarden Euro betrug. Diese Zahlen zeigen, dass die 

NR. 501 I 12. KW I 20.03.2026 I ISSN 1860-6399 I SEITE 8 

HL 

Offene retten sich mit Objektverkäufen  
Scope kommt auf 7,6 Milliarden Euro Nettomittelabfluss und rechnet mit anhaltenden Rückgaben 2026  

Investieren Sie in das urbane Versorgungszentrum 
neustädter in Gießen:

• rd. 7,0 % p. a. geplante Auszahlung 

• rd. 178,5 % (mittleres Szenario)* prognostizierter  
Gesamtmittelrückfluss

• 10 Jahre Mindestlaufzeit 

• mehr als 60 Mieter

• umfangreiche Revitalisierung (über 40 Mio. €) in  
2025 abgeschlossen

WERBEMITTEILUNG *(Gesamtmittelrückfluss zwischen rd. 160 % – 216 %, bezogen auf die Kommanditeinlage ohne Agio)

Dies ist eine Marketing-Anzeige. Bitte lesen Sie den Verkaufsprospekt mit möglichen Nachträgen und das Basisinformationsblatt, bevor Sie eine endgültige Anlageentscheidung treffen. Bei den dargestellten 
Prognosen und Szenarien handelt es sich um Schätzungen der zukünftigen Wertentwicklung, die auf den aktuellen Marktbedingungen beruhen und kein exakter Indikator sind. Die Anlage kann zu einem
finanziellen Verlust führen, da keine Kapitalgarantie besteht.

HL Invest neustädter, 
Gießen



 

Deka 
 

Großvermietungen 
  
Deka Immobilien hat im 
Bürogebäude „The Rock“ im 
Amsterdamer Stadtteil Zu-
idas rund 13.000 Quadratme-
ter Bürofläche langfristig an 
Databricks vermietet. Das 
Objekt gehört zum Bestand 
des Offenen Immobilien- 
Publikumsfonds „WestInvest 
InterSelect“. Im selben Fonds 
hat Deka 21.300 Quadratme-
ter und  193 Stellplätze im 
Bürohaus an der Landsberger 
Straße in München an E.ON 
vermietet. Das Objekt ist 
damit vollständig vermietet. 
Mehrere Gesellschaften des 
Konzerns sollen die Flächen 
ab Januar 2027 nutzen. 

 

 Fonds in Summe signifikante Objekte-
verkäufe realisieren können. 
 
Auch für 2026 gibt der überwiegende 
Teil der Fondsmanager an, die zur Li-
quiditätsbeschaffung erforderlichen 
Verkäufe realisieren zu können. Eine 
Rücknahmeaussetzung schätzt die 
überwiegende Zahl der Manager,  
insbesondere die Manager der fünf 
Flaggschiff-Fonds daher weiterhin als 
unwahrscheinlich ein. Für einzelne 
Fonds kann Scope weitere Rücknah-
meaussetzungen dennoch nicht  
ausschließen. 
 
Auf Grundlage der zum 30. Januar 
2026 verfügbaren Daten hielten alle 26 
von Scope analysierten Fonds liquide 
Mittel in Höhe von zusammen 15,4 Mil-
liarden Euro, was einer Liquiditätsquote 
von durchschnittlich 15,2 Prozent des 
Fondsvermögens entspricht. Damit 
liegen die Fonds auf einem grundsätz-

lich soliden Niveau – und weiterhin 
deutlich über der regulatorischen  
Mindestliquiditätsanforderung von fünf 
Prozent. 
 
Aufgrund von Bewertungsanpassungen 
sind die Fonds deutlich konservativer 
bewertet als in den Vorjahren. Die Ver-
mietungsquoten der offenen Immobili-
enfonds bleiben auf einem soliden Ni-
veau. Mit durchschnittlich 92,6 Prozent 
(30.01.2026) liegt die volumengewich-
tete Quote auf dem gleichen Niveau 
wie Ende 2024 mit 92,4 Prozent. Viele 
Mietverträge wurden während der 
Corona-Pandemie langfristig abge-
schlossen oder vorzeitig verlängert. Die 
Mieteinnahmen wurden auch durch 
Indexierung (Inflationsanpassung) er-
höht, was den Cashflow der Fonds 
grundlegend stützt. 
 
Die Herausforderungen für Büroimmo-
bilien bleiben dennoch beträchtlich. Die 
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Prozent (Spanne von minus 18,2 Prozent bis plus 
3,2 Prozent). Hauptgrund für die negative Durch-
schnittsrendite sind Wertberichtigungen in den Im-
mobilienportfolios einiger Fonds und negative Effek-
te aus den Verkaufsaktivitäten. Für das Jahr 2026 
erwartet Scope im Durchschnitt grundsätzlich eine 
Erholung der Renditen bei offenen Immobilienfonds, 
sollten weitere Ereignisse nicht zu neuen signifikan-
ten Rückgabeverlangen der Anleger führen.  
 
 

Leerstandsquoten sind in einigen Fällen deutlich ge-
stiegen. Gleiches gilt für Immobilien in B-Lagen und 
für Gebäude, die in Bezug auf Nachhaltigkeit 
schlecht positioniert sind. Der Großteil der 
Fondsportfolios besteht jedoch weiterhin aus Core-
Immobilien in europäischen Märkten, die ein hohes 
Maß an Stabilität bieten. 
 
Zum 31. Dezember 2025 betrug die Zwölfmonatsren-
dite minus 1,2 Prozent. Ein Monat später lag der 
Durchschnitt der Branche ebenfalls bei  minus 1,2 
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ment unserer Fondsobjekte zum Nutzen 
unserer Kunden. 
 
Aber jetzt im Ernst. Sie haben 2025 den 
historisch stärksten Umsatz mit Publi-
kumsfonds erzielt. Und das in einem 
furchtbaren Jahr für die gesamte Bran-
che mit gerade einmal 438 Millionen 
Euro Umsatz, wie Scope ermittelt hat. 
 
Kuhlmann: Das stimmt, und damit ha-
ben wir das bislang beste Jahr 2024 
noch einmal getoppt. Bei vielen Vermitt-
lern und ihren Kunden sind die Vorteile 
von Nahversorgern angekommen. Sie 
haben sich in der Corona-Pandemie gut 
behauptet, was jeder persönlich erfah-
ren hat. Lebensmittelmärkte punkten 
mit starken Mietern, verlässlichen Cash-

In der Branche Publikums-AIF gibt es 
derzeit nicht nur Verlierer.  Während 
die einen mit mangelnden Umsätzen 
hadern, freuen sich andere über  
das beste Vertriebsergebnis der  
Unternehmenshistorie. Ein Gespräch 
mit Thomas Kuhlmann, Vorstandsvor-
sitzender der Hahn Gruppe, und  
seinem Vorstandskollegen Christoph 
Horbach. 
 
Der Fondsbrief: Waren Sie heute schon 
einkaufen? Immerhin ist die Hahn Grup-
pe Spezialistin für Fonds mit Supermärk-
ten und Fachmarktzentren. 
 
Thomas Kuhlmann: Dazu bleibt uns 
keine Zeit, denn wir kümmern uns von 
morgens bis abends um das Manage-

 
 
 
 
 
   
 
 
 
 
 
        
 
 
        
 
 
        
                       
 
     

Aufzugsanlagen 
 

TÜV sieht Gefahren 
  
Die Aufzugsanlagen in Büro-
gebäuden stellen ein Sicher-
heitsrisiko dar. Jede dritte 
weist zum Teil gefährliche 
Mängel auf. Das hat der 
TÜV in seinem aktuellen 
Report herausgefunden. Ge-
fährlich ist vor allem der 
mangelnde Schutz gegen 
Cyber-Angriffe. Dritte könn-
ten von außen ohne größere 
Probleme die Steuerung der 
Aufzüge übernehmen. Vor 
dem Hintergrund der geopo-
litischen Lage komme der 
Anlagensicherheit und dem 
Schutz der Infrastruktur da-
her eine enorme Bedeutung 
zu, so der TÜV. 
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men von 300 Millionen Euro zu über-
nehmen. Wir sind mit der Entwicklung 
beider Segmente sehr zufrieden und 
werden das institutionelle Geschäft wie 
auch das Privatkundengeschäft weiter 
fortführen. 
 
Ergibt sich daraus nicht ein Interessen-
konflikt? Wer bekommt was? 
 
Kuhlmann: Nein, keineswegs. Wir sind 
da sehr transparent. Ein Blind Pool 
kommt bei unseren Publikums-AIF 
nicht in Frage. Das Einzelobjekt ist im 
Retail-Geschäft tendenziell großvolumi-
ger und ausschließlich Im Core-Bereich 
angesiedelt. Die jeweiligen Märkte 
brauchen daher eine gewisse Größe in 
Kombination mit langlaufenden Mietver-
trägen. Das ist bei institutionellen In-
vestoren anders. Sie bevorzugen geo-
grafisch diversifiziert mehrere kleine 
Märkte, gerne auch mit Verträgen, die 
in wenigen Jahren auslaufen. 
 
Denken Sie über andere Vehikel nach 
als den AIF? Einen ELTIF zum Bei-
spiel? 
 
Horbach: Der ELTIF ist vor allem für 
Anbieter interessant, die einen europa-
weiten Vertrieb anstreben. Das haben 
wir nicht im Sinn. Wir wollen vielmehr 
digitaler werden und den Vertrieb auf 
diesem Weg ergänzen. 
 
So beliebt die Lebensmittelmärkte auch 
sind, so haben wir dennoch eine Reihe 
von Pleiten gesehen. Real etwa, oder – 
ganz aktuell – Tegut. 
 
Horbach: Umso entscheidender ist das 
aktive Asset- und Property-
Management im eigenen Haus. Wir 
sind ständig im Austausch mit Mietern 
und erkennen eventuelle Problemlagen 
bei Mietern frühzeitig genug, um darauf 
zu reagieren. Das ist umso wichtiger, 
weil sich auch die Anforderungen an 
die Handelsimmobilien wandeln.  Posi-
tiv ist, dass die Flächennachfrage im 
Lebensmitteleinzelhandel strukturell 
sehr hoch ist, während das Angebot 
begrenzt bleibt. Will ein Mieter einen 
Standort verlassen, haben wir in der 
Regel bereits den Nachmieter gesi-
chert.  

Flows und sind damit eines der wenigen 
Immobilien-Segmente, die auch in 
schlechten Zeiten Stabilität vermitteln. 
 
Gelingt es Ihnen, neue Vermittler zu er-
reichen, die Sie noch nicht kennen? Ihre 
Zahl nimmt kontinuierlich ab. 
 
Ja, das ist so. In früheren Jahren waren 
wir eine kleine Boutique mit exklusiven 
Vertriebspartnern. Ihre Zahl ist immer 
noch überschaubar, aber dennoch ge-
stiegen: Ehemalige Banker mit belastba-
ren Netzwerken, Multi-Family-Offices 
und Vermögensverwalter.  
 
Andere Anbieter sind auf den Zug aufge-
sprungen und bieten ähnliche AIF für 
Privatanleger an. Erhöht die steigende 
Nachfrage die Preise? 
 
Christoph Horbach: Unsere größte 
Konkurrenz sind nicht die Mitbewerber, 
sondern die Händler selbst. REWE, 
Edeka und andere erwerben die Märkte 
für ihr eigenes Portfolio. Für uns ist das 
ein Zeichen dafür, dass die Preise kei-
neswegs zu hoch sind. Denn die Händ-
ler kaufen in ruhigen Marktphasen. Aber 
wir sehen auch vermehrt internationale 
Investoren, die ihr Kapital aus den USA 
abziehen und in Europa anlegen. Aktuell 
will ein Pensionsfonds aus Ozeanien für 
500 Millionen Dollar Logistikimmobilien 
und Nahversorger kaufen. 
 
Kuhlmann: Wir sehen nicht nur bei den 
Privatkunden, sondern auch bei den in-
stitutionellen Anlegern eine höhere 
Nachfrage. So haben wir 2025 zwei in-
stitutionelle Immobilienfonds aufgelegt 
und planen 2026 für rund  200 Millionen 
Euro geeignete Objekte zu kaufen. Au-
ßerdem haben wir im vergangenen Jahr 
den Auftrag erhalten, die Verwaltung 
eines institutionellen Portfolios im Volu-

Wechsel Dich 
  
Mit gerade einmal 64 Jahren 
ist die liebe Kollegin Anne 
Wiktorin am 9. März nach 
schwerer Krankheit verstor-
ben. Anne war Journalistin 
mit Kompetenz, Augenmaß, 
Überzeugung und Leiden-

schaft, aber auch mit der 
nötigen Distanz zu ihren 
Themen und zu den Möglich-
keiten ihrer Profession. Sie 
pflegte einen Journalismus 
der alten Schule, hatte zu 
Ansehen und Seriosität der 
Immobilienpublizistik in 
Deutschland einen wichtigen 
Beitrag geleistet. (Die war-
men Worte stammen von 
Kurt Becker, Publizist und 
Urgestein der Branche. Ich 
lege jedem sein Nachwort  
im aktuellen Immobilienbrief 
von Werner Rohmert ans 
Herz.) 
 
Tobias Brosze berät GAR-
BE Infrastructure ab sofort 
exklusiv als Senior Advisor 
bei der Entwicklung neuer 
Partnerschaftsmodelle zwi-
schen kommunaler Wirt-
schaft und institutionellem 
Kapital.  
 
Maximilian Wüstefeld wird 
zum 1. August 2026 von 
Cushman & Wakefield zum 
Head of Logistics & Industri-
al Capital Markets Germany 
ernannt. Er berichtet an  
Simon Jeschioro. 
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Milliarden Euro Investmentvolumen. Getragen von 
der Porta-Übernahme durch XXXLutz erzielt die  
Non-Food Fachmarktsparte eines der besten jemals 
registrierten Ergebnisse und steuert 900 Millionen 
Euro zum Resultat bei. 
  
Die Nachfrage nach gut funktionierenden Lebensmit-
telfachmärkten ist ungebrochen hoch, da sie in einem 
von Unsicherheiten geprägten Umfeld Garanten für 
konjunkturunabhängige Umsätze sind. In der Konse-
quenz ist das Investmentvolumen 2025 um zehn Pro-
zent auf 2,1 Milliarden Euro gestiegen. Deutlich zuge-
legt hat hierbei vor allem das Core-Segment, wozu 
vor allem Portfolios mit gut funktionierenden Fach-
marktzentren in etablierten Nahversorgungslagen 
beigetragen haben. Value-add-Produkte spielen man-
gels Angebots an größeren Portfolios aktuell eine 
untergeordnete Rolle. 
  
Die Kaufpreisfaktoren präsentieren sich in allen Risi-
koklassen stabil, sowohl im Segment mit Fachmarkt-

Passend zum Interview mit dem Hahn-Vorstand 
hier nun aktuelle Zahlen und Fakten zum Markt für 
Einzelhandelsimmobilien. Das Investmentvolumen 
für Fachmärkte ist im Jahr 2025 um rund 53 Pro-
zent auf 3,1 Milliarden Euro gestiegen, womit diese 
für gut 48 Prozent der bundesweiten Einzelhandels-
investments verantwortlich zeichnen (gegenüber 
32 Prozent Marktanteil 2024). Dies ergibt der 
Grocery-Investmentmarkt-Report von BNP Paribas 
Real Estate. 
  
„Einen wesentlichen Beitrag zum guten Resultat leiste-
ten erneut Fachmarkt- und Nahversorgungs-zentren, 
die im zweiten Jahr in Folge mit rund einer Milliarden 
Euro oder gut 33 Prozent am Marktgeschehen beteiligt 
waren, darunter das von BNP Paribas Real Estate 
begleitete Three Lions Portfolio“, sagt Christoph 
Scharf, Geschäftsführer der BNP Paribas Real Estate 
GmbH und Head of Retail Services. Deutlich beschleu-
nigt habe sich die Marktdynamik bei Supermärkten und 
Discountern mit einem Plus von 32 Prozent und 1,1 
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zentren als auch bei Supermärkten und 
Discountern. Eine fortlaufende Seit-
wärtsbewegung sei wahrscheinlich.  
   
Lebensmittelgeankerte Portfolios sind 
und bleiben das wichtigste Anlagepro-
dukt innerhalb der Retail-
Portfoliosparte. Insgesamt kamen Le-
bensmitteleinzelhandelsportfolios (LEH-
Portfolios) im Gesamtjahr auf rund 1,1 
Milliarden Euro Transaktionsvolumen, 
womit sie etwa 55 Prozent des Ge-
samtvolumens an Paketverkäufen im 
Retail-Segment ausmachen; ein be-
achtlicher Wert angesichts der Porta-
Übernahme im Non-Food-Sektor. Wäh-
rend die Anzahl der LEH-Portfoliodeals 
leicht von 22 auf 24 gestiegen ist, no-
tiert die durchschnittliche Dealgröße 
unverändert bei im Langzeitvergleich 
relativ niedrigen 45 Millionen Euro.  
  
Institutionelle Anleger sind weiterhin mit 
Abstand die aktivsten Player im Markt. 
Sie haben 2025 deutlich über 50 Pro-
zent zum Investmentvolumen beigetra-
gen und dieses vor allem umfangreich 
in Spezialfonds (18 Prozent Marktan-
teil) und geschlossenen Fonds (elf Pro-
zent) platziert. Die größten Transaktio-
nen im Markt wurden dann auch für 
institutionelle Investmentvehikel getä-
tigt, darunter das von Habona erworbe-
ne Penka-Portfolio sowie das Three 
Lions-Portfolio. Aber auch weitere pro-
minente Ankäufe wie das ShoreLine- 
und das Four Green-Portfolio fallen in 
diese Kategorie. 
  
Mit einem Anteil von neun Prozent sind 
Betreiber unverändert stark auf Käufer-

 
New Energies 
 

Kommunal-Fonds 
  
Das kürzlich verabschiedete 
Fondsrisikobegrenzungsge-
setz soll den deutschen 
Fondsmarkt stärken und 
durch Anpassungen an das 
EU-Recht wettbewerbsfähi-
ger zu machen. Integriert ist 
eine Regelung, die in der 
regulierten Fondswelt den 
gesetzlichen Rahmen für 
Bürgerbeteiligungen an Er-
neuerbare-Energien-Projek-
ten schafft. 
Konkret betrifft die Neurege-
lung die Strukturierung von 
Bürgerbeteiligungen an Pro-
jekten wie Wind- und Photo-
voltaikparks, die vereinfacht 
wird, indem für nicht risiko-
gemischte Beteiligungen die 
bisher geltende Mindestanla-
gehöhe von 20.000 Euro auf-
gehoben wird. 
„Was schon lange über Ge-
nossenschaften und Direktbe-
teiligungen gängig ist, näm-
lich die Einbeziehung der 
Anwohner vor Ort und der 
Kommunen bei der Umset-
zung eines Wind- oder Pho-
tovoltaikparks, wird nun 
auch in der Struktur des re-
gulierten Publikumsfonds mit 
allen ihren Vorteilen im Hin-
blick auf Transparenz, Be-
richtswesen und daraus resul-
tierendem Anlegerschutz 
umsetzbar“, kommentiert 
Ökorenta-CEO Jörg Bus-
boom die Entwicklung. 
Als Vorteile nennt er die 
Wertschöpfung vor Ort, da 
Gewinne in der Gemeinde 
verbleiben. Bürger sind in die 
Prozesse eingebunden, was 
das Vertrauen in die Projekte 
stärkt. Sie können in die Pro-
jekte vor Ort investieren und 
von den Einnahmen aus dem 
Stromverkauf profitieren. 
Die Unabhängigkeit von fos-
silen Energien werde ge-
stärkt, die Energiewende 
wird beschleunigt. 

 seite aktiv. Auf Seiten der 
Verkäufer sind neben den 
Investment/Asset Mana-
gern (28 Prozent Marktan-
teil) mit anteilig gut 15 Pro-
zent auch Projektentwick-
ler prominenter im Verkäu-
ferranking vertreten. Be-
treiber sind die drittstärkste 
Verkäufergruppe mit zwölf 
Prozent Marktanteil. 
    
BNP Paribas Real Estate 
hat auf Basis von bundes-
weit knapp 1.200 Filialen 
eine Analyse erstellt, um 
möglichen zusätzlichen 

Flächenbedarf zu ermitteln. Betrachtet 
wurden die Ladenformate Super- und 
Verbrauchermarkt,  SB-Warenhaus und 
LEH-Discounter. Je Format wurde die 
aktuelle durchschnittliche Mietfläche 
den Flächennutzungsanforderungen 
gegenübergestellt, die in den Expansi-
onsprofilen der führenden Lebensmitte-
leinzelhändler klar definiert werden.  
  
Die Analyse-Ergebnisse im Überblick: 
Bei den Verbrauchermärkten und SB-
Warenhäusern decken sich meist aktu-
elle Mietfläche und Flächenbedarf. Hier 
besteht entsprechend kein größerer 
Handlungsbedarf. Bei Supermärkten 
und LEH-Discountern sind die aktuellen 
Mietflächen im Durchschnitt viel kleiner 
als die von Händlern definierte Flä-
chengröße. Im Supermarkt-Format feh-
len im Durchschnitt pro Asset rund 450 
Quadratmetern, bei den LEH-
Discountern sind es 250 Quadratme-
tern pro Objekt. In Summe ergibt sich 
im Supermarkt-Segment ein kalkulatori-
sches Erweiterungspotenzial von 4,8 
Millionen Quadratmetern und bei LEH-
Discountern von vier Millionen Quadrat-
metern. Dies würde theoretisch 2.100 
beziehungsweise 2.700 Neubaumärk-
ten entsprechen. 
  
Unabhängig von der Vertragslaufzeit 
besteht somit ein erhebliches „stilles“ 
Upside-Potenzial in jedem Bestands-
portfolio. Hinzu kommen bei Erweite-
rungen in den meisten Fällen signifi-
kante Mietsteigerungen und lange Ver-
tragslaufzeiten (meist 15 Jahre).  
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bilien hingewiesen und den größten Gap für 2026 
vorhergesagt. Aus Sicht der Diskussionsteilnehmer 
ist diese Lücke inzwischen Realität – wenn auch dif-
ferenziert zu betrachten. 
 
„Die Refinanzierungslücke ist nicht bei Top-
Produkten, aber in der Breite deutlich spürbar“, sag-
te Torsten Hollstein. Der Stress zeige sich vor allem 
in langwierigen Prolongationsprozessen und in er-
zwungenen Transaktionen: „Die Problematik wird 
uns noch länger erhalten bleiben. Das U-Boot bleibt 
auch 2027 unter Wasser.“ 
 
Gleichzeitig betonten die Teilnehmer, dass es sich 
nicht um eine klassische Kreditklemme handele. Mi-
chael Morgenroth: „Was wertmäßig verloren ist, das 
finanziert keiner, auch Kreditfonds nicht. Aber auf 
Basis aktueller Marktwerte gibt es reichlich Kapital. 
Nur eben nicht zu den Konditionen von früher.“  

Höhere Zinsen, sinkende Immobilienbewertungen, 
Insolvenzen bei Projektentwicklern und Bestands-
haltern, eine schwache Konjunktur und zunehmende 
regulatorische Anforderungen: Das Umfeld für  
gewerbliche Immobilienfinanzierungen bleibt  
angespannt. 
 
Auf einer von Rueckerconsult organisierten Online-
Pressekonferenz diskutierten Branchenexperten, wie 
Immobilienfinanzierer im Hochrisikoumfeld 2026 agie-
ren: Stefan Hoenen, Head of Commercial Real Estate 
bei der Hamburg Commercial Bank (HCOB), Sascha 
Baran, Geschäftsführer Debt & Structured Finance bei 
PTXRE, Torsten Hollstein, Geschäftsführer von CR 
Investment Management, sowie Michael Morgenroth, 
Gründer und CEO von CAERUS Debt Investments. 
 
Nach Ende des Immobilienbooms haben mehrere Stu-
dien auf eine drohende Refinanzierungslücke bei Immo-
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Statt leistungsgestörte Kredite mit hohen Abschlägen 
zu verkaufen, wählen viele Banken einen aktiven 
Workout-Ansatz und greifen stärker auf die Immobi-
lie als Kreditsicherheit zu. „Was erhoffen sich Ban-
ken davon? Kapitalschonung durch geringere Ab-
schreibungen“, sagte Stefan Hoenen. „Aber dieser 
individuelle Ansatz kostet Zeit, Geld, Mühe und ist 
ein hartes Ringen.“ Einigkeit bestand unter den Dis-
kussionsteilnehmern darin, dass Zeit in vielen Rest-
rukturierungen zum kritischen Faktor wird – insbe-
sondere bei weiterlaufenden Zinsen und schwacher 
Vermietungsdynamik. 
 
Die weltpolitischen Verwerfungen und auch mögliche 
politische Risiken in Deutschland wurden nicht als 
große Risikofaktoren für die deutsche Immobilienfi-
nanzierung gesehen. Michael Morgenroth formulierte 
es zugespitzt: „Jetzt schwimmen eigentlich alle 
schwarzen Schwäne auf dem Teich.“ Die Risiken 
seien sichtbar und eingepreist. Gleichzeitig könnten 
Kapitalflüsse aus anderen, unsichereren Weltregio-
nen Europa zugutekommen. Torsten Hollstein er-
gänzte: „Wenn das Kapital da ist, können alle mit 
Risiken umgehen. Entscheidend ist, dass das Geld 
nach Europa bzw. nach Deutschland fließt – und 
nicht abfließt, wie es vor drei Jahren der Fall war.“ 
 
Für Banken sind aus Sicht von Stefan Hoenen ande-
re Faktoren relevanter: „Transitorische Risiken aus 
energetischen Auflagen und die Bankenregulatorik 
beeinträchtigen die Finanzierungsfähigkeit stärker 
als politische Schlagzeilen.“ 
 
Mit Blick auf 2027 rechnet Torsten Hollstein nicht mit 
einer abrupten Entspannung, sondern mit einem 
schrittweisen Anpassungsprozess. Die bestehenden 
Refinanzierungsvolumina entsprächen – gemessen 
am aktuellen Transaktionsniveau – rund zwei Jah-
resumsätzen des gewerblichen Investmentmarktes. 
Entsprechend werde der Druck nicht kurzfristig ver-
schwinden. Erst wenn sich Preisvorstellungen, Ei-
genkapitalrealitäten und Finanzierungsbedingungen 
nachhaltig angeglichen hätten und der Markt die auf-
gestaute Refinanzierungslast sukzessive verarbeitet 
habe, könne sich die Lage spürbar entspannen. Eine 
schnelle Trendwende erwartet er nicht – vielmehr 
eine allmähliche Normalisierung bei weiterhin selek-
tiver Kreditvergabe.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Auch Stefan Hoenen sieht keine generelle Zurückhal-
tung der Banken: „Es gibt eine relativ hohe Finanzie-
rungsbereitschaft, sofern die Bonität des Kreditnehmers 
und die Objektqualität stimmen.“ Der Markt sei selektiver 
geworden, nicht restriktiver. Sascha Baran fasste zu-
sammen: „Wir glauben nicht an große Verwerfungen. 
Die Story muss passen, das Asset muss verständlich 
sein, die Kapitaldienstfähigkeit stimmen.“ 
 
Besonders deutlich wird die Zurückhaltung im Segment 
der Projektentwicklungen. Hier wirken sich heute die 
Marktunsicherheiten aus und künftig kommen noch re-
gulatorische Verschärfungen hinzu. Stefan Hoenen ver-
wies auf die Auswirkungen von Basel IV: 
„Projektentwicklungen werden künftig nahezu unabhän-
gig von der Bonität des Sponsors, der Lage des Objekts 
oder der Vorvermietung als Hochrisiko-Exposure behan-
delt.“ Der neu eingeführte regulatorische Output-Floor 
begrenze die Reduzierung der mit internen Modellen 
ermittelten risikogewichteten Aktiva im Vergleich zum 
Standardansatz. Das führe zu höheren pauschalen Risi-
kogewichten und zu einer deutlich höheren Eigenkapital-
unterlegung bei Banken. „Die Effekte von Basel IV sind 
bei vielen Projektentwicklern noch nicht eingepreist“,  
so Hoenen. 
 
Auch Sascha Baran betonte die Notwendigkeit früher 
Strukturierung: „Professionalität in Kapitalstruktur, Exitfä-
higkeit und Planung ist entscheidend. Es ist kein Abge-
sang auf die Projektentwicklung, aber sie muss stabiler 
vorbereitet sein.“ 
 
Ein zunehmend wichtiger Bestandteil der Finanzierungs-
landschaft sind alternative Finanzierer, also entweder 
Kreditfonds, die ihr Kapital von institutionellen Investo-
ren erhalten, oder institutionelle Investoren, die direkt 
finanzieren. Kreditfonds können höhere Beleihungsaus-
läufe bieten, agieren oft schneller als Banken und sind 
nicht an deren Regulatorik gebunden. „Generell sind die 
Verzinsungsanforderungen von Kreditfonds ein bisschen 
höher, einfach weil die Renditeanforderungen der institu-
tionellen Investoren dahinter etwas höher sind. Aber 
auch wir finanzieren keine Wertverluste. Die Einschät-
zungen von Kreditfonds und Banken im Hinblick auf Kre-
ditnehmerbonität und Objektqualität unterscheiden sich 
nicht wesentlich“, sagt Michael Morgenroth. Seiner Ein-
schätzung nach wird sich die Koexistenz von Banken 
und alternativen Finanzierern weiterentwickeln: „Es ist 
genug Platz für alle da.“ 
 
Aus der Perspektive des Strukturierers und Vermittlers 
sieht Sascha Baran einen intensiveren Wettbewerb: „Wir 
beobachten, dass neue Akteure an den Markt kommen 
mit spannenden Margenvorstellungen, die nicht mehr 
unbedingt zweistellig sind. Da kommt Bewegung in den 
Finanzierungsmarkt.“ 
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lien ist in den vergangenen Jahren unverändert ge-
blieben. Von den seit 2023 erworbenen Objekten 
entfallen 74 Prozent der gesamten Verkehrswerte 
auf Immobilien in Deutschland. 
 
Innerhalb Deutschlands konzentrieren sich die Im-
mobilieninvestitionen einerseits auf die sieben größ-
ten Metropolen. Auf sie entfallen 48 Prozent der ge-
samten Verkehrswerte. An erster Stelle steht Berlin 
mit elf Prozent, gefolgt von Frankfurt (neun Prozent), 
Hamburg (acht Prozent) und München (sieben Pro-
zent). Köln, Düsseldorf und Stuttgart machen einen 
kleineren Portfolioanteil aus. 
 
Gleichzeitig investieren Immobilienfonds geografisch 
aber deutlich breiter gestreut als oft angenommen. 
Neben weiteren Großstädten wie Nürnberg, Hanno-
ver und Wiesbaden halten sie auch Objekte im Um-
land der Metropolen und in ländlicheren Gebieten.  
 

Obwohl Immobilienfonds in mehr als 30 Ländern 
engagiert sind, bildet Deutschland einen Anlage-
schwerpunkt: Rund 60 Prozent der Verkehrswerte 
sind hierzulande investiert. 
 
Das hat der Fondsverband BVI ermittelt. Dabei ist der 
Home Bias bei Publikumfonds mit 37 Prozent deutlich 
geringer als bei Spezialfonds (77 Prozent). Eine Erklä-
rung dafür ist das höhere verwaltete Vermögen vieler 
Publikumsfonds, weshalb sie in größere Objekte inves-
tieren: Der durchschnittliche Verkehrswert liegt bei 90 
Millionen Euro. Entsprechend richtet sich ihr Fokus bei 
der Suche nach geeigneten Immobilien stärker auf gro-
ße, internationale Märkte. Bei Spezialfonds beträgt der 
Verkehrswert im Schnitt rund 25 Millionen Euro. 
 
An zweiter Stelle nach Deutschland rangieren das Verei-
nigte Königreich und Frankreich mit jeweils sechs Pro-
zent der gesamten Verkehrswerte. Es folgen die Nieder-
lande und die USA. Die Präferenz für deutsche Immobi-
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Offene Fonds bleiben gerne im Lande 
Durchschnittlicher Verkehrswert der Objekte bei Publikumsfonds liegt bei 90 Millionen Euro 
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Fondsbörse D. 
 

Kurse steigen deutlich 
  
Nach dem guten Jahres-
auftakt erlebte die Fonds-
börse Deutschland Beteili-
gungsmakler AG auch im 
Februar einen regen Han-
del bei steigenden Kursen. 
 
Insgesamt wurden 493 
Fondsanteile vermittelt, 
(Vormonat: 482 Vermittlun-
gen). Der Nominalumsatz 
fiel mit 20,41 Millionen Euro 
(Vormonat: 18,00 Millionen 
Euro) überdurchschnittlich 
hoch aus. Der Durchschnitts-
kurs für den Gesamtmarkt 
zog deutlich an von 54 Pro-
zent im Januar auf 65 Pro-
zent im Februar.  
Im Immobiliensegment blie-
ben Einkaufszentren in 
Deutschland und Europa 
gesucht, aber auch in den 
USA. Australische Immobi-
lien-Beteiligungen profitier-
ten vom Rückenwind durch 
die weiterhin schwache Lan-
deswährung. So kletterte der 
Durchschnittskurs für das 
Segment von 58 Prozent im 
Januar auf 71 Prozent im 
Februar. Aus 365 Vermitt-
lungen (Vormonat: 385 Ver-
mittlungen) entstand ein No-
minalumsatz von 16,00 Mil-
lionen Euro (Vormonat: 
14,59 Millionen Euro).  
Im Handel mit Schiffsbeteili-
gungen ging es lebhafter zu 
als im Vormonat, obwohl die 
Auswirkungen des Iran-
Konfliktes noch nicht sicht-
bar wurden. Insbesondere bei 
Containerschiffen kamen 
zahlreiche, auch größere Ver-
mittlungen zustande. Die 
Kurse blieben mit einem 
Durchschnittswert von 52 
Prozent unverändert zum 
Vormonat. Der Nominalum-
satz kletterte auf 2,31 Millio-
nen Euro (Vormonat: 1,61 
Millionen Euro). 

 

Investoren achten weniger auf den 
jeweiligen Sektor und konzentrieren 
sich stärker auf die Qualität der Ob-
jekte, um solide Renditen aus ihren 
Investitionen zu erzielen. Das geht 
aus einer Savills-Umfrage hervor. 
 
Die jüngste Befragung von INREV zur 
Anlegerstimmung für das vierte Quar-
tal 2025 zeigt, dass Investoren die 
südeuropäischen Märkte am meisten 
bevorzugen, wobei sich die Stimmung 
gegenüber Deutschland in den ver-
gangenen Monaten deutlich verbes-
sert hat. Dies steht in engem Zusam-
menhang mit den neuesten Progno-
sen zum  BIP-Wachstum in Europa. 
Oxford Economics geht davon aus, 
dass das BIP-Wachstum in der Euro-
zone 2026 ein Prozent und 2027 rund 
1,6 Prozent erreichen wird. Die wirt-
schaftlichen Aussichten für Westeuro-
pa dürften sich im nächsten Jahr deut-
lich verbessern. Für Deutschland wird 
beispielsweise für das Jahr 2027 ein 
BIP-Wachstum von mehr als zwei Pro-
zent erwartet. 
 
Im vierten. Quartal 2025 blieben die 
durchschnittlichen Anfangsrenditen für 
erstklassige Büroimmobilien in Europa 
mit 4,9 Prozent stabil. München, Ham-
burg und Prag (jeweils minus zehn 
Basispunkte) verzeichneten einen 
Rückgang, während die Rendite in 
Bukarest um 20 Basispunkte zulegte. 

Mike Barnes, Director European Com-
mercial Research bei Savills, sagt: 
„Mieter werden treuer und entscheiden 
sich für Mietvertragsverlängerungen, da 
es an gut gelegenen Büroflächen in 
Toplage mangelt und die Kosten für die 
Ausstattung in den vergangenen fünf 
Jahren um durchschnittlich 67 Prozent 
gestiegen sind. Vermieter können bei 
Mietvertragsverlängerungen Steigerun-
gen erzielen, was zu einem realen Miet-
wachstum führt und mehr Käufer für 
erstklassige Immobilien anzieht. Ange-
sichts der geringen Bautätigkeit erwar-
ten wir für 2026 einen Anstieg der 
durchschnittlichen Spitzenmieten um 3,7 
Prozent.“ 
 
„Das steigende Interesse internationaler 
Investoren am deutschen Markt trifft auf 
eine wachsende Verkaufsbereitschaft 
heimischer Bestandshalter. Diese Kons-
tellation führte zuletzt zwar zu einer Sta-
bilisierung, jedoch nicht zu einer spürba-
ren Belebung der Transaktionszahlen“, 
sagt Karsten Nemecek, Deputy CEO 
Germany und verantwortlich für den Be-
reich Capital Markets bei Savills. Für 
mehr Dynamik müssten sich die Preiser-
wartungen der Parteien weiter annä-
hern. Dass viele Eigentümer bei einem 
etwaigen Verkauf ihre nicht marktge-
rechten Buchwerte erreichen müssten, 
während Investoren auf Preisabschläge 
hoffen, trage weiterhin zur geringen Li-
quidität am Büroinvestmentmarkt bei.  
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Investoren schätzen den Süden 
Renditen für erstklassige Büroimmobilien in Europa mit 4,9 Prozent stabil 

In Paris gibt es derzeit die höchsten Renditen. Und gleichzeitig sehr niedrige. Lage, Lage, Lage halt. 
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Dass ich eine positive Meinung zu ge-
brauchten Fonds und einem professio-
nellen Handel damit habe, dürfte be-
kannt sein. Ich sehe darin viele Vorteile 
im Vergleich zu erzwungenen Fire-
Sales, wenn Anleger ihre Anteile zu-
rückgeben wollen. 
 
Mit Publikumsfonds gelingt das über die 
Fondsbörse Deutschland seit vielen 
Jahren. Bei Anteilen an Spezialfonds für 
institutionelle Investoren kommt der 
Handel nicht so richtig in Schwung. Da-
bei ist der Markt für Secondaries im 
Ausland bereits längst etabliert. 
 
Was fehlt hierzulande? In erster Linie 
offenbar qualifizierte Informationen. Die-
se Lücke schließt die Veranstaltung 
„Recapitalise 2026“ am 16. April 2026 in 
Berlin. Ich werde gemeinsam mit Exper-
ten durch die Veranstaltung führen und 
die Diskussionen moderieren. 
 
Weitere Informationen unter: 
www.recapitalise.immo 
 
 
 
 
 
 

Und noch mal Werbung in eigener Sa-
che: Am 22. April findet das von RÖDL 
und mir veranstaltete Webinar 
„Unternehmensnachfolge zwischen 
Recht und Emotion“ statt. 
 
Darin zeigen Thomas Lang und Nico-
las Rajko von RÖDL gemeinsam mit 
mir, wie Übergebende und ihre Nachfol-
ger rechtliche Klarheit mit psychologi-
schem Feingefühl verbinden und so den 
Grundstein für eine erfolgreiche Unter-
nehmensnachfolge legen.  
 
Näheres unter dem QR-Code 

oder: www.nachfolge-begleiter.de  

Zu guter Letzt... 
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