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Aktuelle Erkenntnisse aus der Praxis der Real Asset Investments

Se4s W@z Loetionen wd [Zres,

nach dem Regen kommt die Son-
ne, nach dem Winter der Sommer,
nach der Nacht der Tag. Alles be-
wegt sich in Zyklen. Und so wie
sich mancher beim ersten Licht
am Morgen fragt, was der Tag wohl
so bringen mag, haben wir uns ge-
fragt, was der neue Marktzyklus
auf den Immobilienmarkten mit
sich bringt und was ihn vom letz-
ten unterscheidet.

Antworten liefert unser Beitrag
»Net Operating Income als we-
sentlicher Werttreiber im neuen
Marktzyklus“: Die Zeit der passi-
ven Wertsteigerung durch sinken-
de Zinsen scheint vorbei. Statt-
dessen rickt der Net Operating
Income als zentraler Werttreiber in
den Fokus. Wer heute erfolgreich
investieren will, muss verstehen,
wie sich Mieten, Leerstiande und
ESG-Anforderungen auf die Perfor-
mance auswirken - und wie akti-
ves Asset Management zur Rendi-
tequelle wird.

Die neuen Realitaten im Biroim-
mobilienmarkt beleuchten wir im
zweiten Beitrag dieser Ausgabe

»Viel Angebot - wenig Nachfrage:
Ist eine Investition in Bliroimmo-
bilien jetzt lukrativ?“. Der Biiro-
sektor steht exemplarisch fir die
Herausforderungen des Zyklus:
Wertkorrekturen von bis zu 40 %,
Refinanzierungsdruck und veran-
derte Nutzerbediirfnisse treffen
aufein Uberangebot an nicht mehr
zeitgemaRen Flachen. Und doch:
Wer selektiv vorgeht, ESG-Krite-
rien berlicksichtigt und auf nach-
haltige Mieterstrukturen setzt,
kann von der Marktbereinigung
profitieren. Timing und Qualitat
sind entscheidend.

Im Bereich Infrastruktur verspre-
chen Nischen-Geschaftsmodelle
Innovationsrenditen - bergen aber
auch Risiken. Der Beitrag ,Chance
oder Risiko? ,Nischen-Geschafts-
modelle‘ als Beimischung in Inf-
rastrukturfonds“ beschreibt, wie
Anleger solche Modelle kritisch
prifen und sinnvoll in Portfolios
integrieren.

Immer wieder Neues bietet die
Regulatorik. Neue Vorgaben fiir Li-
quidity Management Tools (LMTs)

sollen offene Investmentfonds kri-
senfester machen. Doch wie viel
Substanz steckt hinter dem Regu-
lierungsansatz? Greifen diese Inst-
rumente in Stressphasen wirklich
- oder erzeugen sie nur die lllusion
von Sicherheit? Auf diese Fragen
gehen wir im letzten Beitrag die-
ser Ausgabe ,Liquiditat - Schutz-
schirm im Sturm oder nur ein
Schonwetterversprechen?“ ein.

Die Belebung der Markte lasst hof-
fen, doch der neue Zyklus verlangt
aktives Management, kluge Asset
Selection und ein tiefes Verstand-
nis fur strukturelle Marktveran-
derungen. Wer jetzt die richtigen
Weichen stellt, kann nicht nur von
der Erholung profitieren, sondern
auch nachhaltige Werte schaffen -
o6konomisch wie 6kologisch.

Wir wiinschen lhnen eine erkennt-
nisreiche Lektlre und freuen uns
auf den gemeinsamen Austausch.

Herzlichst,

Joias Wpdons

(Chefredakteur dieser Ausgabe)




Immobilienmarkte

Net Operating Income
Wesentlicher Werttreiber im neuen Marktzyklus

Die europaischen Immobilienmark-
te befinden sich seit Mitte 2024 in
einem neuen Zyklus, wie unter an-
derem die jlingsten Entwicklungen
der Investmentvolumina und Total
Returns belegen. Daraus resultie-
ren Chancen fiir Neuinvestments
aufgrund der Aussicht sowohl auf
relativ hohe laufende Einkommens-
renditen als auch auf eine Werterho-
lung. Die optimale Nutzung dieses
Potenzials setzt aber ein gutes Ver-
standnis dartiber voraus, welches
die wesentlichen Werttreiber in der
erwarteten Aufschwungphase sein
werden. Diese kénnen sich von Zy-
klus zu Zyklus unterscheiden, wie
ein Vergleich der prognostizierten
Marktentwicklung mit dem letzten
Immobilienmarktzyklus darlegt.

Im letzten Marktzyklus, der in
den Jahren nach der Eurokrise
2009/2010 an Dynamik gewann,
wurde die Wertentwicklung der
Immobilien maRgeblich durch die
Kompression der Anfangsrenditen
als Folge stetig fallender Kapital-
marktzinsen getrieben: Laut einer
Auswertung auf Basis von MSCI-Da-
ten entfielen grob rund zwei Fiinftel
der durchschnittlich erzielten Total
Property Returns in Europa auf die-
sen Yield-Effekt. Der Zinsriickgang
hatte fiir Immobilieninvestoren da-
riber hinaus den positiven Neben-

effekt, dass sie lber den Fremd-
kapitalhebel eine signifikante
Zusatzrendite generieren konnten.

Im neuen Zyklus zeichnet sich bis-
lang keine vergleichbare Entwick-
lung ab: Die Risikopramie von Im-
mobilien, gemessen als Differenz
zwischen den Spitzenanfangsrendi-
ten von Immobilien und den Zinsen
fiir langfristige Bundesanleihen, ist
heute deutlich geringer als wahrend
des Aufschwungs in den 2010er
Jahren. Auch eine deutliche Reduk-
tion der langfristigen Zinsen zeich-
net sich nicht ab: Die Inflations-
rate hat sich in der Eurozone trotz
schwacher Konjunktur seit Mai 2025
bei 2% eingependelt; die steigende
Staatsverschuldung als Folge der
expansiven Fiskalpolitik in Deutsch-
land und anderen Euro-Landern
lasst erwarten, dass die langfristi-
gen Zinsen an den Kapitalmarkten
uber einen langeren Zeitraum auf
hohem Niveau verharren.

Diverse Prognosen, z.B. von PMA,
deuten daher darauf hin, dass der
Total Return im neuen Marktzyklus
mafgeblich durch den Net Opera-
ting Income und seine Determinan-
ten bestimmt wird. Die Erzielung
hoher Renditen setzt somit Verbes-
serungen des Net Operating Income
voraus - etwa Uber ein Wachstum

der Marktmieten oder als Folge von
aktivem Assetmanagement.

Dabei ist zu erwarten, dass die
Markterholung im aktuellen Zyklus
weniger uniform als in den 2010er
Jahren erfolgen wird. Als Folge
struktureller Veranderungen droht
namlich einem Teil des Immobi-
lienbestandes anhaltender Leer-
stand - sei es wegen veranderter
Nachfragepraferenzen (z.B. neue
Anforderungen an moderne Biiro-
immobilien) oder aufgrund steigen-
der Energiepreise bzw. strengerer
Dekarbonisierungsanforderungen
(z.B. Einflihrung des Emissions-
handels im Jahr 2027). Im Assetma-
nagement werden Manage-to-Core-
Ansatze vor diesem Hintergrund
noch starker in Mode kommen.

Eine gute Asset Selection sowie
aktives Asset Management werden
daher im neuen Zyklus wesent-
liche Schliissel zur Erzielung at-
traktiver Immobilienrenditen sein.
Investoren, die bei ihren Immobili-
enanlagen allein auf passive Wert-
treiber setzen, konnten im neuen
Zyklus eine Enttauschung erleben.

-

Treiber des MSCI Europe Annual Property Index

Prognose 2025-2029
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Viel Angebot - wenig Nachfrage

st eine Investition in Buroimmobilien jetzt lukrativ?

Der Burosektor scheint derzeit unbeliebt
zu sein. Viele Anleger haben Wohnen und
Logistik im Blick. Aber gerade im Buro-
sektor ,driickt der Schuh®. Die aktuelle
Refinanzierungswelle trifft den Biirosek-
tor besonders stark. Aufgrund der Wert-
verluste ausgelost durch die Zinswende
sind die Beleihungsquote oftmals zu
hoch fiir eine Refinanzierung. Neues Ka-
pital steht nicht oder nur begrenzt zur
Verfligung, so dass ein Verkauf die einzi-
ge Losung sein kann. Stellt sich die Frage,
wie attraktiv ist jetzt eine Investition in
Blroimmobilien?

Wertkorrektur von bis zu 40%

Die Wertkorrektur ist tatsachlich heftig
ausgefallen und sucht historisch ihres-
gleichen. Die Spitzenrenditen - also die
Nettoanfangsrenditen fiir erstklassige
Blroobjekte - sind seit der Zinswende
deutlich gestiegen. In den Top 7 Stadten
Deutschlands betrug der Anstieg ca. 170
Basispunkte. Das entspricht in etwa ei-
nem Wertverlust von 40%. Zum Vergleich:
Die Korrektur fiel 2001-04 nach dem Plat-
zen der Dot.Com Bubble deutlich mo-
derater aus mit 60-70 Basispunkten (ca.
10% Wertverlust). 2007/08 nach Beginn

Immobilienmarkt: Prime Yields Deutschland Top 7
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der Finanzkrise fiel der Renditeanstieg
im Biirosektor ebenfalls deutlich gerin-
ger aus bei bis zu 100 Basispunkten (ca.
20% Wertverlust).

Angebotsseite: Biirofertigstellungen ge-
hen zuriick

Die Nachwirkungen der Pandemie, die
Etablierung hybrider Arbeitsmodelle und
die gestiegenen Anforderungen an ESG-
konforme Gebaude haben das Nachfra-
geverhalten institutioneller Nutzer nach-
haltig verandert. Gleichzeitig bleibt das
Angebot hoch - aber nicht jede Flache
ist gefragt. Mieter suchen zunehmend
nach hochwertigen, flexiblen und nach-
haltigen Arbeitswelten. Zudem werden
in den nachsten Jahren die Fertigstel-
lungen neuer Biirofldchen zurilickgehen,
was langfristig zu einer Angebotsver-
knappung fiihren kdnnte - besonders bei
hochwertigen Objekten.

Fazit: Timing ist entscheidend

Eine Investition in Bliroimmobilien ist
kein Selbstlaufer - aber auch kein Aus-
laufmodell. Wer selektiv vorgeht, sich
auf die Bestlagen konzentriert, ESG-Kri-
terien beriicksichtigt und auf nachhalti-
ge Mieterstrukturen setzt, kann von der
Marktbereinigung profitieren. Wichtig
dabei ist das richtige Timing und ein
guinstiger Einstiegspreis.




Infrastrukturfonds

Chance oder Risiko?

,Nischen-Geschaftsmodelle® als Beimischung in Infrastrukturfonds

Mit grinem Wasserstoff betriebene
Taxis in europdischen Metropolen
oder Systemanbieter flir bidirek-
tionales Laden von Elektroautos
(Vehicle-to-Grid (V2G)). Das sind
Beispiele fiir technologisch weiter-
entwickelte Geschaftsmodell-Deri-
vate etablierter Assetsektoren, die
Anleger derzeit auf Investitionspro-
grammen von (meist grofvolumi-
gen) Infrastrukturfonds sehen.

Nischeninvestment vs. etablierter
Sektor

Im Beispiel der wasserstoffbetriebe-
nen Taxis versucht der Asset Mana-
ger, ein Wachstum versprechendes
Geschaftsmodell friihzeitig aufzu-
greifen und mit Wertsteigerungs-
aussichtim Fonds zu etablieren. Die
Anlagebedingungen lassen das zu,
sie sind - wie bei fast allen groReren
Fonds - entsprechend ,weich“ for-
muliert.

Weil die Geschaftsmodelle meist
noch nicht hoch skaliert und eta-
bliert sind, liegen sie am oberen Be-
reich einer Rendite-/Risiko-Matrix.
Anleger konnen recht einfach die
Risikoseite ndaher beleuchten.

Quick-Check der
stellschrauben

Businessplan-

Die Analyse des Track Records von
,Nischen-Deals“ aus friiheren Pro-
dukten der Fondsgesellschaft ergibt
ein erstes grobes Bild: Hatte der Ma-
nager Erfolg bei Transaktionen ge-
messen an der internen Verzinsung
oder dem erzielten Equity Multiple
- oder gab es auch Misserfolg?

Die wirtschaftliche Nachhaltigkeit
des konkreten Geschaftsmodells
,Wasserstoff-Taxis“ kann anhand
des vom Asset Manager zur Verfi-
gung gestellten Investment Memo-
randums vollzogen werden. Wenn
z.B. die Annahmen fiir den Wasser-
stoffpreis auflerhalb der Progno-
sen renommierter Institute liegen,
hat der Businessplan eine falsch
justierte Stellschraube. Gerade bei
Wasserstoff sind solche Prognosen
wenig treffsicher: Laut dem Moni-
toringbericht zur Energiewende des
Bundesministeriums fir Wirtschaft
und Energie variieren die Produk-
tionskosten fiir erneuerbaren Was-
serstoff in Deutschland im Jahr
2025 zwischen 147-357 €/MWh, die
Prognosen flir 2040 verfligen eben-
falls Giber breite Spannen (78-222 €/
MWh). Im Ergebnis: Hohe Unsicher-
heit auf der Beschaffungsseite, aber

auch in Bezug auf die Versorgungs-
infrastruktur, die ggf. nicht renta-
bel betrieben werden kann. Das ist
genug Futter, um dem Investment
kritisch bzw. zuriickhaltend gegen-
Uberzustehen.

Auf Dosis und Einbindung kommt
esan

Dieses eine ,schwierige“ Nischen-
Asset reicht nicht aus, um die
Zeichnung des kompletten Fonds
abzulehnen, wenn dessen Anteil
am Gesamtvermogen des Fonds
wie im Beispiel < 2% betragt. Diese
GroRenordnung spiegelt den durch
»konservativere“ Assets gepragten
Risikoappetit des Managers wider.

Der Pioniergeist von Infrastruk-
turfonds ist eng verbunden mit
technischem Fortschritt, der ab-
seits von offentlichen Mitteln mit
Private Equity finanziert wird. Weil
der Grat zum Risikokapital jedoch
schmal ist, liegt ein kursorisches
Priifen von Nischengeschaftsmo-
dellen anhand der Managerannah-
men nahe. Dies impliziert beim
Anleger zwar einen gewissen Auf-
wand, aber hohe fiir die Zukunft
wertvolle Lerneffekte in Bezug auf
businessplanrelevante Mechanis-
men und KPlIs.




Liquiditat
Schutzschirm im Sturm oder nur ein Schonwetterversprechen?

Mit einem ganzen Werkzeugkasten an Liquidity Ma-
nagement Tools (LMTs) will die Regulierung kiinftig
mehr Stabilitdt in das System offener Investmentfonds
bringen. Die Erwartung: weniger Ansteckungsgefahren
fir die Finanzmarkte, mehr Gleichbehandlung der An-
leger und zugleich der Erhalt der Attraktivitat offener
Fondsstrukturen. Doch es bleibt die zentrale Frage:
Sind diese Instrumente tatsachlich ein Schutzschirm in
der Krise - oder am Ende nur ein Schonwetterverspre-
chen?

Hintergrund: Umsetzung des Fondsrisikobegren-
zungsgesetzes

Mit dem Fondsrisikobegrenzungsgesetz (Referenten-
entwurf des BMF) wird bis zum 16. April 2026 die EU-
Richtlinie 2024/927 in deutsches Recht umgesetzt; flr
Bestandsfonds gilt eine Ubergangsfrist bis 2027. Vor-
ausgegangen waren intensive Debatten auf Ebene des
Financial Stability Board (FSB) und der International
Organization of Securities Commissions (I0SCO) Uber
mogliche prozyklische Effekte von Riickgaben in Stres-
sphasen.

Kiinftig missen offene Investmentfonds - also OGAW
und offene AIF - mindestens zwei LMTs (bei Geldmarkt-
fonds: eines) in ihre Fondsunterlagen aufnehmen. Der
regulatorische Balanceakt zielt auf drei ZielgroRen:

+ Schutz der Anleger vor einem ,First Mover Advan-
tage“ bei Riickgaben,

+ Vermeidung von ,Fire Sales® zur Marktstabilisierung,

« Wahrung der Attraktivitat offener Fondsstrukturen.

& —_—

Der Werkzeugkasten: alte Instrumente mit neuem
Pflichtstatus

LMTs sind in der Praxis nicht neu, wurden bislang aber
freiwillig eingesetzt. Nun wird die Auswahl verpflich-
tend und der Einsatz unterliegt einer aufsichtsrechtli-
chen Uberwachung. Neben Swing Pricing, Side Pockets
und Anti-Dilution-Mechanismen stehen bei offenen
Sachwerte-AlIF vor allem folgende Instrumente im Fo-
kus:

+ Redemption Gates / verlangerte Kiindigungsfristen
Riickgaben werden zeitlich oder mengenmaRig be-
grenzt.

Vorteil: geordnete Liquidation statt Run.
Kontroverse: Anleger flihlen sich ,eingesperrt®, das
Liquiditatsproblem wird nur vertagt.

« Redemption Fees [ Charges
Rickgaben werden mit einem prozentualen Ab-
schlag belegt, der dem Fondsvermdgen zuflief3t.
Vorteil: Schutz der Langfristanleger.
Kontroverse: Anleger empfinden dies als ,,Strafe.

+ Redemptions in kind (Sachauskehr)
Anleger erhalten Vermogenswerte statt Liquiditat.
Vorteil: kein Zwangsverkauf im Stress.
Kontroverse: Fur Privatanleger kaum praktikabel -
wer will schon eine Bliroimmobilie statt Geld?

Die rechtlichen Leitplanken hierfiir werden im Final Re-
port der ESMA mit den Draft Regulatory Technical Stan-
dards (RTS) und den Guidelines zu LMTs gesetzt, der
der EU-Kommission am 15. April 2025 vorgelegt wurde.

>
Mehr Informationen zum Thema auf
www.assetphysics.com ...

Streitfragen: Wirksamkeit und ,,Scheinliquiditat*

Wie wirksam sind LMTs wirklich? Die EZB (Working Pa-
per Series Nr. 2825) untersuchte Unternehmensanlei-
henfonds und fand: Riicknahmebeschrankungen wir-
ken tatsachlich disziplinierend auf Riickgaben, verrin-
gern prozyklische Verkdufe und ermoglichen Fondsma-
nagern, ihre Anlagestrategie konsistenter fortzufiihren.

Allerdings lassen sich diese Ergebnisse nicht ohne Wei-
teres auf Sachwerte libertragen. Erfahrungen mit offe-
nen Immobilienfonds in Deutschland und Osterreich
anlasslich der Zinswende zeigten: Trotz bestehender
Rickgabefristen verkauften Fondsmanager friihzeitig
Immobilien, um sich auf absehbare Riickgaben vorzu-
bereiten. Treiber war nicht Panik, sondern Vorsorge.
Liquiditat wurde damit zwar gestreckt, der Verkaufs-
druck aber nicht verhindert - die Prozyklik verschiebt
sich nur zeitlich. Zudem steht die Vertriebsfrage im
Raum: Verbande warnen, ,,too much disclosure kills the
product”. Wahrend Aufseher LMTs als Airbag verstehen,
flirchtet die Branche ein Warnschild. Viele Investoren
verlangen Transparenz, andere wiederum sehen eine
grundsatzliche Illusion: Ein Fonds sei rechtlich offen,
faktisch aber in Stressphasen geschlossen.

LMTs konnen den First-Mover-Advantage reduzieren
und nachweislich zum Anlegerschutz beitragen, wie
empirische Ergebnisse der EZB nahelegen. Bei Sach-
werten jedoch bleibt die Prozyklik strukturell bestehen
- sie wird durch LMTs lediglich zeitlich verschoben. Ob
sie damit tatsachlich einen dauerhaften Schutzschirm
darstellen oder eher ein Schonwetterversprechen blei-
ben, wird sich erst im nachsten Sturm erweisen.


https://assetphysics.com/de/mitbestimmung-von-anlegern-in-spezialfonds-in-gefahr/

Sie haben Fragen?
Sie wollen unsere Themen
vertiefen?

Ihr Ansprechpartner bei uns:

Tobias Moroni
Managing Director

tobias.moroni@2ig.de
Phone: +49 (0) 69 484 485552
Mobile: +49 (0) 176 567 158 01
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