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Aktuelle Erkenntnisse aus der Praxis der Real Asset Investments

Schs geetiste SZsesinen

die wirklich entscheidenden Fra-
gen stellen sich selten an der
Oberflache.

Wer Real-Asset-Markte profes-
sionell beurteilt, schaut nicht nur
auf Mietrendite, Einstrahlung oder
Wachstumsfantasie — sondern auf
die Ebene darunter: auf Finanzie-
rungsstrukturen, auf Flexibilitat,
auf die Belastbarkeit von Annah-
men.

Die vier Themen dieser Ausgabe
machen das deutlich. Im Immobi-
lienbereich verschiebt sich die ei-
gentliche Risikodimension von der
Immobilie zu ihrer Refinanzierung.
Obijekte, die operativ vollkommen
intakt sind — vermietet, mit stabilen
Cashflows — geraten unter Druck,
weil Darlehen aus der Niedrig-
zinsphase auslaufen und auf ein
Zinsniveau von 4 bis 4,5 % treffen.
Negativer Leverage ist kein theo-
retisches Konstrukt, sondern frisst
sich konkret in die Ausschattung.

 Gros,

Auch eine junge Assetklasse zeigt,
wie sehr es auf die zweite Ebene
ankommt: Self Storage verspricht
hohe Einkommensrenditen und
antizyklische Stabilitdt — doch at-
traktives Rendite-Risiko-Profil und
praktische Investierbarkeit sind
zweierlei. Begrenztes Ankaufs-
angebot, kleinteilige Volumina und
wenige spezialisierte Manager
machen den Portfolioaufbau zur
eigentlichen Herausforderung.

Bei Batteriespeichern (BESS) ist
die Erzéahlung verlockend: Arbitra-
ge zwischen Mittags- und Abend-
stunden, weniger Abregelung,
neue Erlésquellen. Doch der Wert
eines Speichers entsteht selten
aus einer einzelnen Quelle, son-
dern aus der Kombination meh-
rerer Effekte — und nur dort, wo
er ein konkretes Problem |6st. Ein
Speicher macht einen schlechten
Standort nicht gut.

Und schlieBlich die wohl gréBte Er-
zahlung unserer Zeit: kiinstliche
Intelligenz und Rechenzentren.
EZB und Wall Street blicken auf
dieselbe Zukunft— undkommenzu
unterschiedlichen Risikomodellen.
Die eigentliche Herausforderung
besteht nicht darin, die Richtung
zu erkennen, sondern Kapital fiir
eine Zukunft zu allokieren, deren
wirtschaftliche Konturen noch
unscharf sind.

Vier Themen, ein gemeinsamer
Nenner: Die Richtung der Mark-
te ist oft klar erkennbar. Uber Er-
folg oder Misserfolg entscheidet
jedoch das, was darunter liegt
— Strukturen, Annahmen, Details.
Genau dort lohnt es sich hinzuse-
hen.

Herzlichst,

Hishacl fennsiglit/

(Chefredakteur dieser Ausgabe;




Immobilienfonds

Negativer Leverage

Wenn Refinanzierung die Ausschuttung auffrisst

Die Debatte im Immobilienmarkt wird
weiterhin stark von Mietertrag, Stand-
ortqualitat und ESG gepragt. Doch un-
ter der Oberflache verschiebt sich die
eigentliche Risikodimension: Nicht die
Immobilie selbst, sondern ihre Refinan-
zZierung wird zunehmend zum entschei-
denden Faktor fur Stabilitat und Perfor-
mance.

Refinanzierung als unterschatztes Ri-
siko in Immobilienportfolios

Viele Portfolios tragen noch die Finan-
zierungsstruktur der Niedrigzinsphase.
Immobilien wurden vor der Zinswende
haufig zu 1,0 bis 1,5 % finanziert. Diese
Darlehen laufen nun sukzessive aus -
und treffen auf ein Zinsniveau von rund
4 bis 4,5 %. Damit verschiebt sich die
wirtschaftliche Logik fundamental: Was
zuvor tragfahig war, wird plotzlich zur
Belastung.

Das eigentliche Spannungsfeld: Die Im-
mobilien sind eigentlich operativ intakt.
Sie sind vermietet, generieren stabile
Cashflows und erflllen ihren Zweck im
Portfolio. Dennoch geraten sie unter
Druck, weil die Finanzierungskosten die
Ertrage Uberholen.

Ein Beispiel: Bei einer Mietrendite von
3,5 % fuhrt die Refinanzierung von ur-
sprunglich 1% auf 4 % Finanzierungsko-
sten zu einem Ruckgang der Ausschut-
tungumrund 44 % - ein erheblicher Ein-
schnitt, obwohl das Asset operativ stabil
bleibt. Das bedeutet: Fremdkapital wirkt
nicht mehr wertsteigernd, sondern re-
duziert die Rendite - mit direkten Aus-
wirkungen auf Ausschuttungen.

Flr Investoren ergibt sich daraus eine
strategische Frage: Welche Assets tra-
gen ihre Kapitalstruktur noch - und wel-
chenicht?

Negativer Leverage als Handlungs-
druck?

In den meisten Bestandsfonds ist kein
freies Eigenkapital verfligbar, um Finan-
zierungen bei Ablauf abzulésen. Neues
Eigenkapital in einen Bestandsfonds
einzuwerben wird im aktuellen Mark-
tumfeld schwierig undist eventuell auch
nicht gewlnscht, es sei denn, es kommt
von den Bestandsanlegern.

Es gibt dennoch Handlungsoptionen.
Eine mdgliche, wenn auch unbequeme
Lésung kann sein, selektiv Objekte zu
verauBern, um den Verschuldungsgrad
zu reduzieren. Die Verkaufsentschei-

dung sollte jedoch nicht isoliert be-
trachtet werden, sondern im Einklang
mit immobilienwirtschaftlichen Themen
stehen. Zukinftige ESG-Risiken, be-
grenztes Mietwachstums- bzw. Wert-
schopfungspotenzial relativ zu den an-
deren Immobilien im Portfolio gesehen,
kébnnten hier ausschlaggebend sein,
einen Verkauf einzelner Immobilien in
Betracht zu ziehen.

Gleichzeitig erfordert der Markt Reali-
tatssinninder Umsetzung: Verkaufspro-
zesse brauchen Vorlauf, und die Nach-
frage ist je nach Sektor unterschiedlich.
Wahrend Wohnimmobilien weiterhin
vergleichsweise gut platzierbar sind,
zeigt sich die Nachfrage etwa in Blro
oder Einzelhandel deutlich selektiver.

Fazit: Negativer Leverage ist kein theo-
retisches Risiko, sondern konkrete Rea-
litat in vielen Portfolios. Umso wichtiger
ist es, diese Entwicklung frihzeitig im
Anlegerkreis zu adressieren, Hand-
lungsoptionen offen zu diskutieren und
strategische Anpassungen mit ausrei-
chendem zeitlichem Vorlauf umzuset-
zen.

Ausschiittungim Vergleich

Mietrendite 3,5 % - Refinanzierung 1,0 % — 4,0 %

100

Finanzierung Finanzierung
1,0% 4,0%

Riickgang der Ausschiittung
bei operativ stabilem Asset




Immobilienmarkte

Self Storage:

Investmentvolumen in Europa in Mio. €
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Self Storage

Attraktive Assetklasse, aber schwierig investierbar

Nischensegmente wie Self Sto-
rage haben in den letzten Jahren
am Immobilienmarkt an Bedeu-
tung gewonnen. Der Bestand an
Self-Storage-Flachen, in denen
Privatpersonen und Unternehmen
Gegenstande in abgeschlossenen
Mieteinheiten selbst sicher einla-
gern kénnen, hat sich in Kontinen-
taleuropa laut der Federation of
European Self Storage Associati-
ons (FEDESSA) seit dem Jahr 2013
mehr als verdreifacht. Das jahrliche
Investmentvolumen ist in Europa
von rund 280 Mio. € im Jahr 2019
auf Uber 1,2 Mrd. € im Jahr 2024
angestiegen. Der Gesamtbestand
in Europa wird mittlerweile auf rund
11.000 Immobilien bzw. rund 18 Mio.
m2 Flache geschéatzt.

Die Expansion ging nicht nur mit ei-
ner gestiegenen Mieternachfrage,
sondern auch mit einem erhohten
Interesse von Immobilieninvestoren
einher. FUr institutionelle Anleger
ist diese Assetklasse attraktiv, da
sie mit Spitzenanfangsrenditen von
5 % aufwarts im Vergleich zu den
traditionellen  Immobiliensektoren
relativ hohe Einkommensrenditen
verspricht. Zudem gilt Self Storage
als antizyklisches Investment, weil
sowohl private Haushalte als auch
Unternehmen in  wirtschaftlich
schwierigen Zeiten gerne auf Self-
Storage-Einheiten zur (Zwischen-)
Lagerung von Gitern zurlickgrei-
fen. Die Anlageklasse kann daher

zuweilen auch in schwierigen Pha-
sen signifikante Mietzuwachse ver-
zeichnen. FEDESSA wies in seinem
letzten Report aus dem Jahr 2025
fr Europa einen jahrlichen Anstieg
des durchschnittlichen Mietpreises
um 5,4 % auf 312,6 € prom2 aus. Eu-
ropas Markt fir Self Storage-Fla-
chen wird im Vergleich zu den USA
als unterversorgt eingeschatzt, bie-
tet also langfristig Wachstumspo-
tenzial.

Die Assetklasse gilt zudem als we-
nig kapital- und betreuungsinten-
siv, da sie viele Ansatzpunkte fir
den Einsatz intelligenter Techno-
logien bietet, etwa im Hinblick auf
die Uberwachung des Zugangs zu
den Lagereinheiten oder die Ver-
marktung Uber Online-Services.
Die Immobilien werden von den
Betreibern oftmals aus der Ferne
gemanagt, so dass Personal nur
flr Routineinspektionen und die In-
standhaltung vor Ort sein muss (der
Anteil der aus der Ferne verwalte-
ten Self-Storage-Immobilien be-
tragt in Deutschland laut FEDESSA
Uber 40 %).

Interessierte Anleger sehen sich
in der Assetklasse Self Storage
jedoch mit diversen Markteintritts-
hemmnissen konfrontiert: Neben
der Uberschaubaren Zahl an Ma-
nagern mit Expertise in diesem Im-
mobiliensegment ist diesbezlglich
insbesondere das beschrankte An-

kaufsangebot in Kombination mit
den geringen durchschnittlichen
Investmentvolumina pro Einzelob-
jekt zu nennen. Der Aufbau eines
Portfolios in signifikantem Umfang
wird dadurch erschwert; die bei
gegebenem Zielanlagevolumen im
Vergleich zu anderen Sektoren brei-
te Objektdiversifikation lasst sich in
der Praxis allenfalls langfristig oder
Uber Portfoliokaufe erreichen.

Die Anlageklasse Self Storage
stand daher in den letzten Jahren
trotz ihrer Vorzlige weniger im Fo-
kus von Core-Investoren, sondern
vielmehr im Blick von Fonds sowie
Anlegern mit Private-Equity- bzw.
Value-Add-Ausrichtung: Diese set-
zen auf die Aggregation von gro-
Beren Portfolien aus Self-Storage-
Immobilien, teils auch unter Inkauf-
nahme von Projektentwicklungsrisi-
ken und verbunden mit dem Aufbau
spezialisierter  Betreiber-Brands,
umdiese dann zu einer signifikanten
Pramie am Markt zu platzieren, sei
es im Rahmen eines Portfoliover-
kaufs oder gar eines Bérsengangs.

Die junge Assetklasse Self Storage
weist somit fUr institutionelle Inve-
storen - nicht zuletzt aufgrund der
relativ hohen Einkommensrendite -
ein attraktives Rendite-Risiko-Profil
aus, ist aber in der Realitat tGber-
wiegend nur als Beimischung von
Value-Add-Fonds oder tiber spezia-
lisierte REITs investierbar.
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BESS-Investments
Game Changer oder Renditefalle?

Ein konkretes Beispiel macht die Investmentlogik deut-
lich: Ein institutioneller Investor pruift den Erwerb eines
Solarparks mit 100 MWp Leistung in einer Region mit
hoher PV-Dichte. Die Einstrahlung ist attraktiv,der Netz-
anschluss gesichert — zugleich drohen Abregelungen
und niedrige oder negative Strompreise zur Mittagszeit.

2025 gab es in Deutschland ca. 575 Stunden mit ne-
gativen Strompreisen. Zugleich lag der durchschnitt-
liche tagliche Spread am Day-Ahead-Markt bei rund
130 €/MWh —ein klares Signal fir den steigenden Wert
von Flexibilitat. Ohne Speicher hangt der Business
Case stark davon ab, ob der Strom genau dann ver-
marktet werden kann, wenn die Anlage produziert.

Wird ein BESS mit beispielsweise 50 MW / 100 MWh
erganzt, verandert sich das Risikoprofil. Ein Teil der
Mittagsproduktion kann gespeichert und in héherprei-
sigen Abendstunden verkauft werden. Bei einem an-
genommenen Preis-Spread von 60 €/MWh zwischen
Lade- und Entladezeitpunkt und 250 Vollzyklen pro
Jahr ergibt sich ein Brutto-Arbitragepotenzial von rund
1,5 Mio. € p. a. vor Wirkungsgradverlusten, Betriebsko-
sten, Vermarktungsentgelten und Degradation.

Hinzu kommt der Wert reduzierter Abregelung. Wenn
ein Solarpark jahrlich zum Beispiel 3 % seiner Produk-
tion nicht einspeisen kann, entspricht das bei einer Jah-
resproduktion von 100 GWh rund 3,0 GWh verlorener
Energie. Kann ein Speicher davon nur die Hélfte wirt-
schaftlich nutzbar machen, werden1,5 GWh zusétzliche
vermarktbare Strommenge geschaffen. Bei 70 €/MWh
entsprache das einem zuséatzlichen Erléspotenzial von

rund 105.000 € p. a. Diese Zahl ist nicht spektakular —
aber sie zeigt: Der Wert von BESS entsteht haufig nicht
aus einer einzelnen Erldosquelle, sondern aus der Kom-
bination mehrerer Effekte.

Genau deshalb riicken Batteriespeicher in den Fo-
kus institutioneller Investoren. Mit dem Ausbau von
Photovoltaik und Windkraft steigt die Volatilitat der
Stromerzeugung. Gleichzeitig nehmen Netzengpas-
se, negative Preise und Redispatch-Kosten zu.

Die zentrale Frage lautet daher: Wird BESS klinftig zum
notwendigen Bestandteil investierbarer Erneuerbare-
Energien-Projekte — &hnlich wie PPAs heute zur Absi-
cherung von Strompreisrisiken beitragen? Die Antwort
ist differenziert: BESS kann ein Game Changer sein.
Aber nicht jedes Speicherinvestment ist automatisch
ein gutes Infrastrukturinvestment.

Ein BESS kann drei Funktionen Gbernehmen.

1. Erstensreduziert ein Speicher Abregelungsrisiken:
Strom, der bei Netzengpéassen nicht eingespeist
werden kann, Iasst sich zeitversetzt vermarkten.

2. Zweitens ermdglicht BESS Strompreis-Arbitrage:
Einspeisung nicht zwingend bei maximaler PV-Pro-
duktion, sondern zu Stunden mit besseren Preisen.

3. Drittens schafft ein Speicher Optionalitat fir Sy-
stemdienstleistungen, etwa Regelenergie oder
netzdienliche Produkte — soweit technisch und re-
gulatorisch moglich.

Hier liegt die Grenze des Investment Case. Ein BESS st
kein Renditehebel, der unabhangig vom Standort funk-
tioniert. Speicher machen schlechte Standorte nicht
gut. Wenn Netzanschluss, Erzeugungsprofil, Vermark-
tung und Regulierung nicht zusammenpassen, kann ein
Batteriespeicher Komplexitat und Risiko erhdhen.

Fur institutionelle Investoren ist daher entscheidend,
BESS nicht isoliert als Technologieinvestment zu be-
trachten, sondern als Teil eines integrierten Infrastruk-
turkonzepts. Die relevante Frage lautet nicht: Wie hoch
ist die theoretische Arbitrage-Rendite? Sondern: Wel-
che Risiken werden reduziert, welche Erlése werden
robuster —und welche neuen Risiken entstehen?

Damit &hnelt BESS der Rolle von PPAs: Beide sind kein
Allheilmittel, sondern Instrumente zur Risikostrukturie-
rung. BESS ersetzt weder Standortanalyse noch kon-
servatives Underwriting, kann aber Cashflows stabili-
sieren und optimieren.

Die Schlussfolgerung: BESS wird fiir viele Erneuerba-
re-Energien-Projekte wichtiger, aber nicht automatisch
notwendig. Fir Anleger gilt: BESS kann ein Game Chan-
ger sein, wenn der Speicher ein konkretes Problem 16st.
Wird er nur als Renditebaustein auf ein fragiles Projekt-
modell gesetzt, droht die Renditefalle.
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Kapitalallokation unter Unsicherheit
Dieselbe Zukunft, unterschiedliche Risikomodelle

Die Debatte Uber Rechenzentren und kinstliche Intel-
ligenz wird meist als Technologiedebatte geflhrt. Tat-
sachlich offenbart sie etwas Grundsatzlicheres: Wie
unterschiedlich Institutionen mit Kapitalallokation unter
Unsicherheit umgehen—und warumdie gréBte Heraus-
forderung haufig nicht darin besteht, die Zukunft zu er-
kennen, sondern Kapital flr eine Zukunft zu allokieren,
deren wirtschaftliche Konturen noch unscharf sind.

Die Europédische Zentralbank und die Wall Street lie-
fern hierfiir derzeit ein bemerkenswertes Beispiel.

Beide Seiten teilen zunachst dieselbe Grundannahme:
Der Bedarf an Rechenleistung wird durch den Einsatz
kunstlicher Intelligenz erheblich steigen. Die EZB be-
trachtet die Finanzierung der hierflir erforderlichen
Rechenzentren jedoch uber eine lange Kette von An-
nahmen. Aus der erwarteten Nachfrage werden kuinf-
tige Cashflows der Rechenzentren abgeleitet, daraus
wiederum Bewertungen, Kreditvergaben und schlieB-
lich mégliche Auswirkungen auf Versicherer, Pensions-
fonds und die Finanzstabilitat.

Die Sorge der Notenbank richtet sich dabei weniger
auf unmittelbare Kreditausfalle einzelner Projekte. Viel-
mehr verweist sie in einem Stressszenario auf mogliche
Bewertungsverluste bei Versicherern und Pensions-
fonds von vier bis sechs Prozent ihrer Vermbdgenswer-

te. Die eigentliche Gefahr sieht die EZB in moglichen
Zweitrundeneffekten entlang der Finanzierungskette,
falls die erwarteten Kl-bezogenen Cashflows hinter
den heutigen Erwartungen zurtickbleiben.

Die Wall Street betrachtet dieselbe Zukunft aus einer
anderen Perspektive. Ihre Kernfrage lautet nicht, wie
sich einzelne Cashflows entwickeln werden, sondern
ob kunftig ausreichend Rechenkapazitat bereitgestellt
werden kann.

Wird die steigende Nachfrage nach Rechenleistung
als gegeben unterstellt, folgt daraus nahezu zwangs-
laufig ein erheblicher Ausbau der Infrastruktur. Morgan
Stanley schétzt den weltweiten Investitionsbedarf fir
Kl-Infrastruktur bis 2028 auf rund 3 Billionen US-Dollar
und sieht zugleich eine Finanzierungslicke von etwa 1,5
Billionen US-Dollar.

Beide Sichtweisen kdnnen gleichzeitig richtig sein. Die
EZB blickt durch die Brille institutioneller Risikomodelle
auf eine Kette von Annahmen. Die Wall Street betrach-
tet dieselbe Zukunft primar als Opportunitats- und Ka-
pazitatsfrage.

Die Geschichte liefert daflir zahlreiche Beispiele. Eisen-
bahnen im 19. Jahrhundert, Glasfasernetze Ende der
1990er Jahre oder Mobilfunknetze in den vergangenen

Jahrzehnten veranderten die Wirtschaft nachhaltig.
Dennoch erzielten nicht alle Investoren attraktive Ren-
diten. Die technologische Richtung war richtig, einzelne
Geschaftsmodelle, Finanzierungen oder Bewertungen
waren es teilweise nicht.

Fur institutionelle Anleger liegt die Herausforderung da-
her weniger inder Frage, ob Kl die Wirtschaft verandern
wird. Wesentlich schwieriger ist die Beurteilung, welche
Glieder der Wertschopfungskette dauerhaft attraktive
Renditen erzielen kénnen und welche Annahmen be-
reits in heutigen Bewertungen enthalten sind.

Fazit: Die gréBte Herausforderung besteht haufig nicht
darin, die Zukunft zu erkennen. Sie besteht darin, Ka-
pital fir eine Zukunft zu allokieren, deren Richtung be-
kannt ist, deren wirtschaftliche Auspragung jedoch
noch nicht feststeht.
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