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Liebe Leserinnen und Leser,

die Geldpolitik der Notenbanken hat in einer Volkswirtschaft
immer einen hohen Stellenwert. Das gilt aktuell ganz beson-
ders. Wer die Inflation mit der Erhohung der Leitzinsen be-
kampft, muss sich auch tiber die Nachteile dieses Instrumentes
im Klaren sein - das Abschniiren von Neuinvestitionen und
die Beeintrichtigung der Konjunktur.

Das sind leider die zwei Seiten derselben Medaille. Das Wirt-
schaftswachstum muss zwangslaufig gebremst werden, wenn

Dietmar Miiller
Chefredakteur

die Preise nicht weiter steigen sollen. Nur sollte es moglichst

keine Vollbremsung sein und jegliches Wachstum geradezu

verhindert werden. Das ist vielleicht etwas tiberspitzt ausgedriickt, doch triftt es den
Kern. Die Inflationsrate ist in Europa erheblich gesunken und liegt bereits nahe am
Zielkorridor von zwei Prozent.

Fiir die Mérkte wiirde die im 2. Quartal erwartete Zinssenkung, wenn auch nur in ei-
nem ersten Schritt um 25 Punkte, doch eine Umkehr einleiten und ein Signal setzen.
Bei der FED spricht an bereits von drei moglichen Zinsschritten in 2024. Die Bérsen
nehmen diese Nachrichten bereits auf. Unternehmensanleihen werden stark nach-
gefragt, in Erwartung wieder sinkender Zinsen, auch Staatspapiere erfreuen sich
weiterhin grofler Beliebtheit, iiberhaupt laufen die Rentenmirkte weiterhin gut. Die
Aktienanlagen sind ohnehin auf Allzeithochs gepolt und selbst von den Immobilien-
mirkten gibt es zaghaft die ersten positiven Nachrichten: Die Preise scheinen lang-
sam eine Bodenbildung zu finden und vor allem Family Offices sind bereits die ers-
ten, die wieder spiirbar am Markt investieren.

Zumindest fiir Renten und Immobilien diirfte gelten, wer in 2024 nicht investiert,
verpasst Chancen.

Viel Lesespaf$ wiinscht

Thr Dietmar Miiller
Chefredakteur
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Interview mit Prof. Dr. Thorsten Polleit

Professor Dr. Thorsten Polleit studierte Wirtschaftswissenschaften
an der Westfilischen Wilhelms-Universitit und promovierte
dort zum Thema Geld und Wéhrung. Nach Stationen u.a. bei
der ABN Amro und Barclays Capital arbeitete er bis Ende 2023
als Chefvolkswirt bei der Degussa. Neben der Beratung institu-
tioneller Investoren ist er unter anderem Honorarprofessor fiir
Volkswirtschaftslehre an der Universitat Bayreuth. Zudem ist er
Griinder und Président des Ludwig von Mises Instituts Deutsch-

land.

Sie waren viele Jahre Chefvolks-
wirt der Degussa. Was machen
Sie aktuell?

Ich halte Vorlesungen und Seminare
an der Universitit Bayreuth. Zudem
bin ich in leitender Funktion des 2012
gegriindeten Ludwig von Mises Ins-
titut Deutschland tatig, das die Leh-
re der Freiheit, des Friedens und des
Wohlstandes verbreitet. Auch nehme
ich einige Beratungsmandate wahr.

Die Inflation sinkt, die

Ich gehe davon aus, dass die Infla-
tion weiter zuriickgeht. Das bedeutet,
Zinssenkungen werden immer wahr-
scheinlicher. Der Markt geht auch da-
von aus, was sich auch in den deutlich
steigenden Borsenkursen zeigt.

Das Bild sinkender Geldmengen
gilt auch fiir die USA?

Ja, auch hier schrumpft die Geldmenge
M2 damit auch die Inflation, zumin-
dest fur die kommenden Monaten. Ich

Prof. Dr. Thorsten Polleit

Wirtschaftsstérungen und Inflations-
schiibe.

Wann werden wir die ersten
Zinssenkungen der Notenban-
ken sehen?
Derzeit scheint der Druck, die Zinsen
zu senken, auf die EZB grofler zu sein
als der auf die FED. Die Inflation in
Europa ist niedriger und gleichzeitig
entwickelt sich die Konjunktur deut-
lich verhaltener als in den USA. Das
alles hat jedoch etwas von

Volkswirtschaften erho-
len sich und die Borsen
brechen Rekorde. Es

geht offenbar aufwarts

»Investoren sollten ihre Portfolien

noch viel starker diversifizieren«

einem Tanz auf dem Vulkan:
Es braut sich etwas Unerfreu-
liches zusammen. Die Staats-
schulden sind zu hoch, wach-

oder tauscht der Ein-
druck?

Die Inflation nimmt in der Tat ab — ge-
messen an den offiziellen Preisindices.
Ein entscheidender Grund dafir ist
die Reduzierung der Geldmengen in
der gesamten OECD. Das verursacht
einen Abwiartsdruck auf die Inflation.
Auch im Euro-Raum konnen wir das
feststellen, so lag hier die Inflation zu-
letzt bei 2,6 % und sie sinkt weiter. Ein
zusitzlicher Grund fiir die treibende
Geldmengenabschwichung ist die seit
Sommer 2023 anhaltende Erlahmung
der Kreditvergabe durch die Banken.

gebe an dieser Stelle allerdings zu be-
denken, dass die Notenbanken gerade
fir neue Probleme sorgen. Oft werden
sie ja als Retter in der Not dargestellt.
Tatsachlich sind sie ein Problem, weil
sie bei ihrer Zinssetzung vor allem auf
die Inflationsentwicklung blicken. Da-
durch verlieren die Notenbanken die
Faktoren, die die Inflation mit einer
Zeitverzogerung bestimmen, aus dem
Blick - wie vor allem die Geldmen-
genentwicklung. Damit reagieren sie
vielfach zu spdt und verursachen so

sen iiberméfig, und das fithrt
kiinftig zu grofien Problemen.

Wie beurteilen Sie die Lage an
den Kapitalmarkten fiir insti-
tutionelle Investoren in diesem
Jahr?

Fiir Investoren ist es wichtiger denn
je, unter die Oberfliche zu schauen.
Denn auch wenn die Zinsen abgesenkt
werden, bleiben die Risiken eines auf
Pump finanzieren privaten Konsums
und vor allem der unsoliden Staats-
finanzen. Im Grunde kommt das
Schuldgeldsystem gar nicht mehr mit

Fortsetzung auf Seite 4 »
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erhohten Zinsen zurecht. Die inverse
Zinsstruktur in den USA und Europa
setzt den Bankensektor unter Druck,
die Bankkreditvergabe erlahmt, das
wird die Konjunktur treffen.

Was heiB3t das konkret fiir die
Anlagestrategie der institutio-
nellen Investoren?

Die Risiken werden weltweit immer
uniibersichtlicher, die Fragilitit des
Finanzsystems nimmt zu. Fiir institu-
tionelle Investoren ist und bleibt zum
Beispiel die Diversifikation ein wichti-
ges Instrument, um eine angemessene
Rendite bei Begrenzung der Risiken
erzielen zu konnen. Zudem wird es
wichtiger werden, auf die Erzielung
einer angemessenen realen, das heif3t
inflationsbereinigten Rendite des Port-
folios hinzuarbeiten. Die Orientierung
allein an der nominalen Rendite wird
im Wettbewerb vermutlich bald nicht
mehr ausreichen.

Sind Edelmetallanlagen hier
eine gute Erganzung?

Das kommt auf den Anleger an. Es gibt
institutionelle, die einen laufenden,
stetigen Cash-Flow erzielen wollen,

W5 GROUP

\5

Die US-Immobilienstrategie

der W5 Group konzentiert
sich auf innovative
Wohnimmobilien.

Die von der W5 ausgewihlten
Innovationselemente sind der

Schliissel zur Steigerung von

Rendite und Wertzuwachs.

Miami - New York - Washington D.C - Zug, Switzerland - Frankfurt
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und fiir die sind Gold und Silber eher
nicht interessant. Aber Anleger, die
eine Versicherung ihrer Portfolios vor
Inflation, Zahlungsausfillen und Sys-
tem-Crash suchen, haben Grund, auf
Gold und Silber zu setzen. Zumindest
erbringt Gold schon seit Jahrtausen-
den den Beweis des Vermogenserhalts
und -aufbaus. Grundsitzlich bin ich
tibrigens Crypto-Einheiten nicht ab-
lehnend gegeniiber eingestellt. Es han-
delt sich ja um einen modernen Ver-
such, einen Ersatz fiir das ungedeckte
Papiergeld zu finden, und das ist ein
produktives Vorhaben. Aber der Beleg
fir die Erwartungen an diese Stabili-
tdit und Sicherungsfunktion miissen
Kryptoeinheiten erst noch erbringen.
Das spekulative Element in der Preis-
findung ist enorm.

Was raten Sie insgesamt insti-
tutionellen Investoren mit Blick
auf das Jahr 2024?

Wir leben in einer Zeit der Umbriiche,
der unerwarteten Uberraschungen;
es ist wenig empfehlenswert, Model-
le der Vergangenheit auf die Zukunft
zu iibertragen. Doch konkret gespro-
chen: Die Preisinflation auf den Asset-

Co-Livinyg Objekt der W5 Group, Washington D.C., USA

Mirkten kehrt zuriick. Die Inflation
der Konsumgiiter macht derzeit eine
Atempause, sie kommt aber wieder.
Das reicht aber aus, dass die Notenban-
ken die Zinsen ab dem zweiten Quartal
absenken, die Langfristzinsen folgen
dieser Vorgabe. Der Bull-Aktienmarkt
wird daher wohl noch anhalten, und es
gibt auch gute Erholungschancen bei
den Immobilien. Insgesamt also infla-
tiondr, das alles!

Wie und wo tanken Sie Kraft fur
neue Sichtweisen und Einschat-
zungen?

Meine Familie ist meine Hauptkraft-
quelle. Ich lese ich viel, gern éltere Bii-
cher zur Geschichte und Philosophie.
Uber die Jahre hinweg hat sich fiir
mich ein grofles internationales Netz-
werk herausgebildet. Hier tausche ich
mich intensiv aus, insbesondere mit
Menschen, die andere und auch gegen-
satzliche Meinung haben.

www.institutionelle-investoren.org | Ausgabe April 2024 4
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Aktuelles Alpha im Bereich Real Estate Debt

Immobilienfinanzierungen in Deutschland befinden sich in einem tiefgrei-
fenden Wandel. Der dynamischer Zinsanstieg in 2022, die daraus folgende
Neubewertung von Immobilien, eine steigende Kreditnachfrage sowie die
Verringerung der Kreditvergabe durch Banken als auch das Thema ESG finden

fast gleichzeitig statt.

Doch die Vergangenheit lehrt uns,
dass Zeiten des Umbruchs und der
Unsicherheit oft gute Investitions-
zeitpunkte waren. Lasst sich daher in
Real Estate Debt im aktuellen Markt-
umfeld dauerhaftes Alpha generieren
und was sollten Investoren beachten?
Darauf wollen wir im Folgenden ein-
gehen.

Nach einer Studie von CANDRIAM/
TRISTAN bietet der Markt fiir priva-
te Immobilienkredite (CRE) derzeit
Chancen, die sich als einzigartig er-
weisen konnten, da sie von mehreren
Faktoren getragen werden. Speziell
der europiische CRE-Markt tritt in
eine neue Reifephase ein, mit viel-
faltigeren Finanzierungsquellen,

ahnlich wie es in den USA bereits
der Fall ist. Gleichzeitig reduzieren
Banken die Kreditvergabe, was im
jungsten BEF.Quartalsbarometer be-
statigt wird. Dieses Ungleichgewicht
zwischen Angebot und Nachfrage
treibt die Kreditmargen in die Héhe,
denn in Europa sind Immobilienkre-
dite seit jeher vorrangig den Banken
vorbehalten. Zusitzlich ist der Basis-
zins gestiegen und die Forward-Ra-
tes lassen vermuten, dass dies noch
einige Zeit Bestand haben wird.

Zweiter wichtiger Treiber ist ESG.
Neben einer allgemein steigenden
Kreditnachfrage spielen Finanzie-
rungen im Rahmen der ESG-Trans-
formation eine immer wichtigere

~

IRR Komponenten bei Whole Loans
80% Bestar ierung / 20% Proj icklung

9,00% 7.75%

7,00%

5,00%
3,20%

3,00%
oo -
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2021 2024

=Basiszins - Marge/Fee Bestand (80%) = Marge/Fee PE (20%)

Abb. 1: Quelle BF.capital GmbH (Angaben sind
exemplarisch und beruhen auf Durchschnitts- und

Erfahrungswerten)

Rolle. Dieser Finanzierungsfokus
bringt den zusitzlichen Vorteil, dass
in den Werterhalt des Finanzie-
rungsobjekts investiert wird, was zu
einem besseren Chance-/Risikover-
hiltnis des Investments fithrt. Der
zusitzliche Kapitalbedarf aus Mana-
ge to ESG-Finanzierungen addiert
sich zu einem sowieso steigenden
Refinanzierungsbedarf, = ausgelost

Fortsetzung auf Seite 6 »
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Aufteilung der globalen Emissionen nach Sektor

Exemplarische Darstellung des ,Funding-Gap”

100%
Rickgang
der Be-
wertungen
85% 0% 40%
des europaischen
Gebdudebestandes ist
38% vor 2000 errichtet 60% —
«Funding-
Gap"
) NAV ) 2024 )
40% — 2024 bVerfﬂ’g:;( |
ares
60% bVerng;( bei 75%
0, FK ares
75% 20%__ bei 55% Gr7 -
davon weisen eine LTV
schiechte
W Transport B Andere ISR a0 0 0%
Industrie - Bauindus.trie Kaufpreis Neubewertung Senior- Whole-Loan

2021

2024 Finanzierung
nach

Neubewertung

Finanzierung
nach
Neubewertung

Abb. 2: BF.capital GmbH.capital GmbH, European Commission, United Nations

durch den Anstieg der Kreditvergabe
fiir gewerbliche Immobilienfinanzie-
rungen bis 2022. CBRE geht fiir die
Prolongation dieser Finanzierun-
gen zwischen 2024-2027 von einem
Funding Gap in Europa zwischen
72 Mrd. bis 176 Mrd. EUR aus. Bei-
des Faktoren, die sich positiv auf die
Margen der Kreditgeber auswirken.

Pandemie und Zinserhéhungen ha-
ben zur Folge, dass Private Credit
Anbieter nun Darlehen mit konser-
vativen Beleihungsausldufe und ho-
heren Margen vergeben kénnen und
das auf einen bereits im Wert korri-
gierten Gebdudebestand.

Dies in Kombination mit dem Fun-
ding Gap fiihrt dazu, dass Renditen
fiir Whole Loans sich aktuell anni-
hernd auf dem Niveau einer Equity-
Finanzierung bewegen. (Siehe Abb. 1)

In Bezug auf die Finanzierungs-
strukturen sollte jedoch bedacht
werden, dass der Senior Markt gut
durch Banken abgedeckt ist — mit
iiberschaubaren Renditen. Verein-
zelt konnen solche Finanzierungen
als Beimischung Sinn machen, eine
Konzentration auf das Whole Loan

Segment hat aber den Vorteil, dass
dieses nicht von Banken als Mitbe-
werber bespielt wird. Im Gegensatz
zu reinen Mezzanine Finanzierungen
eignet sich es auch fiir eine konserva-
tivere Investitionsstrategie.

Nichtsdestotrotz gibt es keinen ,free
lunch® Jede Finanzierung ist einzig-
artig, so verlief, insbesondere in Be-
zug auf die Nutzungsarten, die Kor-
rektur nicht iberall identisch. Bei
Wohnen sind die Fundamentaldaten
sehr stark. Dies macht sich auch an
bereits wieder steigenden Mieten be-
merkbar. Bei Biiros sehen wir jedoch
weiteren Abwirtsdruck und die Ge-
fahr einer negativen Ubertreibung,
da die Mehrzahl der Marktteilneh-
mer auf sinkende Preise spekuliert.
Im Einzelfall entscheiden aber im-
mer individuelle Gegebenheiten, wie
Bausubstanz und Lage und nicht aus-
schliefllich der Markttrend.

Am Ende sorgt ein sorgfiltig ausge-
handeltes Dokumentationspaket fiir
ein geringeres Ausfallrisiko, wenn es
darauf ausgelegt ist, dem Kreditge-
ber ein schnelles Mittel zur Kontrol-
le des Vermoégenswerts zu ermdgli-
chen.

Abb. 3: Quelle BF.capital GmbH

Fazit:

Nach den Nullzinsjahren und den
sich daraus ergebenden aggressi-
ven Finanzierungsstrukturen ist der
Markt nun auf einem fiir Neuinvest-
ments sehr attraktiven Niveau ange-
kommen. Die Chance auf Alpha ist
daher absolut gegeben.

Pascal Scheeff

Managing Director
Institutional Sales

BF.capital GmbH
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Einige Uberlegungen aus der Wissenschaft

Value Investing ist eine viel diskutierte Investmentstrategie, doch was steckt
genau dahinter? Wie schitzen wissenschaftliche Untersuchungen diese Strategie
ein? Diesen Fragen soll im Folgenden nachgegangen werden.

Value Aktien sind im Gegensatz zu
Wachstumsaktien zu sehen und be-
schreiben Aktien von Unternehmen,
deren Bewertung im Wesentlichen auf
heutigen Cashflows (bzw. Gewinnen
und Dividenden) und nicht auf zu-
kiinftigen Cashflows (wie bei Wachs-
tumsaktien) basieren. Vor dem Hinter-
grund dieser Typisierung haben sich
zwei Sichtweisen des Value Investing
herauskristallisiert.

Wihrend die erste Sichtweise aus der
Anlagepraxis kommt und auf Ben-
jamin Graham zuriickgefithrt wird,
ist die zweite Sichtweise ein Resultat
empirischer Finanzforschung. Die
erste Sichtweise des Value Investing
zielt darauf ab, Unternehmen auf der
Basis ihrer Fundamentaldaten zu be-
werten, daraus einen intrinsischen

INVESTMENT=x )

Der Kongress fir Immobilien-
und Infrastruktur-Investments

12.und 13.Juni 2024
im Zoo Palast und Waldorf
Astoria Hotel Berlin

investmentexpo.de

GROSSES KINO

Wert abzuleiten und in Aktien von
Unternehmen zu investieren, deren
intrinsischer Wert grofler als der ak-
tuelle Markt wert ist. Oder anders
formuliert, nach unterbewerteten Un-
ternehmen Ausschau zu halten und
in diese zu investieren. Wahrend es
zwar hinreichend anekdotische Evi-
denz fiir den scheinbaren Erfolg die-
ser Strategie gibt, zeigen vielzdhlige
wissenschaftliche Studien, dass dies
in der Realitat nur selten bis gar nicht
langfristig realisierbar ist. Selbst wenn
Asset Manager fiir eine gewisse Zeit
den Markt auf dieser Basis schlagen,
ist die Persistenz dieses Erfolges nicht
gegeben. Dies bedeutet, dass vergan-
gene Erfolge keine Vorhersagekraft
fir zukiinftige Erfolge hat, was eine
langfristig erfolgreiche Strategie sehr
zweifelhaft erscheinen lésst.

> Jetzt Ticket buchen
> Kostenfrei fiir

Institutionelle

Die zweite Sichtweise der Fokussie-
rung auf ,Value“ betrachtet Value Ak-
tien als einen besonderen Risikofaktor,
der neben dem Marktrisiko eine be-
sondere Risikoprdmie mit sich bringt.
Der Value-Risikofaktor wird als Deter-
minante der erwarteten Aktienrendite
tiber Unternehmen hinweg angesehen.

Zentral geht diese Hypothese auf eine
Reihe von Studien von Eugene Fama
und Kenneth French (etwa Fama/
French (1992), (1993), (2015)) zu-
riick. In ihrem Dreifaktormodell zei-
gen Fama und French (1992), dass in
einem Datensample fiir US-Aktien
von 1963-1990 neben dem Marktrisi-
ko, der Value Faktor (gemessen durch
ein hohes Buch-zu-Marktwertverhilt-
nis) ebenso wie Grofle des jeweiligen
Unternehmen (,,Size®, gemessen durch

Fortsetzung auf Seite 8 »
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die Marktkapitalisierung des Unter-
nehmens) statistisch signifikant mit
den Renditen von Aktien im Quer-
schnitt zusammenhéngt. Die Grund-
idee dabei ist, dass Portfolios, die auf
diesen beiden zusitzlichen Faktoren
basieren, eine uber das Marktrisiko
hinausgehende Risikokomponente mit
sich bringen, oder in den Worten von
John Cochrane in seiner 2011-Pre-
sidential-Address der American Fi-
nance Association: ,,Alle mit hohen
Renditeerwartungen versehenen
Value-Aktien (selbst wenn man das
Marktengagement korrigiert) werden
tendenziell zusammen fallen, wenn sie
fallen“ (Cochrane (2011)) . Im Rah-
men vieler weiterer Studien kamen in
den letzten drei Jahrzehnten weitere
Faktoren hinzu, wie etwa der Momen-
tum Faktor (vgl. Carhart (1997), der
mit sogenannten Momentum Crashes
verbunden ist (vgl. Daniel/Moskowitz
(2016)). Inzwischen ist ein ganzer
Faktor-Zoo entstanden, der mehr als
150 Faktoren umfasst (vgl. Feng et al
(2020)). Jingste Untersuchungen zei-
gen allerdings, dass vieler dieser zu-
satzliche Faktoren keine zuverldssige
Erklarungskraft iiber einige Basisfak-
toren hinaus besitzen und auch hoch-
gradig zeitvariant sind (vgl. z.B: Feng
et al (2020)).
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Wie aber steht es mit dem Basisfaktor
Value“? In dieser Hinsicht lassen sich
zwei wesentliche Beobachtungen, ge-
stiitzt auf empirischen wissenschaft-
lichen Studien machen. Zum einen
ist die Erklarungskraft des Faktors
»Value“ in anderen Lindern weniger
ausgeprigt (vgl. z.B. Foye (2018)) als
in den US-Daten. Zum anderen und
dies ist mit Blick auf die Bedeutung des
US-Marktes von besonderer Wichtig-
keit, scheint auch der Value Faktor, ge-
messen an Daten fiir den US-Kapital-
markt keineswegs gegen das Problem
der Zeitvarianz gefeit zu sein. So zei-
gen etwas Fama/French (2020) selbst,
dass der Value-Faktor {iber den gesam-
ten Zeitraum 1963-2019 in der ersten
Hilfte (1963-1991) deutlich ausge-
pragter war als in der zweiten Hailfte
(1991-2019).

Wihrend ein marktgewichtetes Va-
lue-Portfolio in der ersten Hailfte des
Zeitraums eine monatlichen Uberren-
dite (relativ zum Marktportfolio) von
0,42 % aufwies, schrumpfte dies in der
zweiten Halfte auf 0,11%, ein Wert,
der nicht mehr statistisch signifikant
grofler Null ist. Auch weitere Studien
verweisen deutlich auf die Zeitvarianz
des Value Faktors (vgl. z.B. Cochrane
(2011).

Als Fazit kann gelten:

Den Value-Faktor als Risikofaktor
einfach abzuschreiben, ist sicherlich
verfritht, da ja wie wir wissen, Totge-
sagte oft langer leben.

Prof. Dr. Uwe Walz

Goethe Universitat
Frankfurt am Main
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Impact Private Credit: Mit Private Markets
gesellschaftliche Herausforderungen bewiltigen

Faktoren wie der Klimawandel, soziale Inklusion oder die COVID-19-
Pandemie haben unsere Gesellschaft in den letzten Jahren vor grofle Heraus-
forderungen gestellt und uns dabei grundlegende Probleme iiber verschiedene
Regionen hinweg aufgezeigt - von der Nahrungsmittel- und Wassersicher-
heit bis hin zum ungleichen Zugang zu Gesundheitsversorgung und Bildung.
Investitionen im Bereich Private Markets konnen hier eine entscheidende
Rolle spielen: Durch ,,Impact Investing“ konnen Investoren dazu beitragen, die
wirtschaftlichen und gesellschaftlichen Herausforderungen zu bewiltigen.

Immer mehr Interesse
an Impact

Was insbesondere in Skandinavien
weit verbreitet ist, steckt im deutsch-
sprachigen Raum noch eher in den
Kinderschuhen. Immer mehr Anleger
weltweit wollen ihr Kapital einsetzen,
um gesellschaftliche und 6kologische
Problemstellungen anzugehen, was
zugleich das wachsende Interesse an
Impact Investing begriindet. Impact
Investing geht dabei tiber die Einhal-
tung der reinen ESG-Kriterien hinaus
und konzentriert sich auf die Erzielung

einer positiven Wirkung anhand mess-
barer und nachhaltiger Ergebnisse.
Dabei konzentriert sich diese aufstre-
bende Anlageklasse auf eine breitere
Perspektive des Unternehmenswertes
als den reinen Gewinn.

Impact Investitionen in
Private Markets

Private-Markets-Anlagen sind weiter-

"Quelle: Pitchbook, “Looking ahead to private
markets in 2027", 2023.

hin gefragt, wie Zukunftsprognosen

zeigen: Bis 2027 soll laut dem Finanz-

daten-Unternehmen PitchBook das

weltweit verwaltete Vermdgen von
10,8 Billionen US-Dollar im Jahr 2021

auf 13 Billionen US-Dollar ansteigen’.
Investitionen in private Markte kon-
nen oft konkreten Mehrwert schaf-
fen, da sie sich auf Investitionen in
reale Volkswirtschaften konzentrieren,
wichtige Zukunftsthemen identifizie-
ren und fordern und eine aktive Rolle
in der Zusammenarbeit mit Unterneh-
men in Bezug auf ihre Zielerreichung
spielen konnen. Daher konnen diese

Fortsetzung auf Seite 10 »

Fritsch REVAC “ GmbH

Immobilienbewertung | Immobilienconsulting

Wert.

laufende Bewertung im Bestand.

Wir geben lhrer
Immobilie einen

Wir erstellen schwerpunktmaRig Verkehrswertgutachten:
Fiir institutionelle Investoren, Giber Grundstiicke im In-
und Ausland und sowohl fiir den Ankauf, als auch die

. 069 2475045-0 fritsch-revac.de
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Investitionen auch ein wichtiger Hebel
fiir den Ubergang zu einer nachhalti-
geren Welt sein. Der Schwerpunkt des
Impact Investings liegt auf der Finan-
zierung von Unternehmen oder Pro-
jekten, die finanziellen Nutzen und
auch einen messbaren O6kologischen
oder sozialen Nutzen stiften. In jlings-
ter Zeit hat analog zum Wachstum der
direkten Kreditvergabe insbesondere
auch das Interesse an Impact Private
Credit zugenommen. Bei entsprechen-
der Risikopramie kann mit privaten
Impact-Krediten die Liicke zur Finan-
zierung von wichtigen und attraktiven
Initiativen geschlossen werden.

Wirkung auf
Wachstumskurs

Mit Blick auf die Zukunft erwarten wir
ein noch grofleres Wachstum des Im-
pact-Marktes, insbesondere auch des
Impact Private Credit-Marktes. In dem
Mafle, in dem immer mehr Investoren
iiber den reinen Gewinn hinaus inves-
tieren wollen, werden sich Privatkredi-
te mit Impact-Charakter als ein immer
wichtigeres Instrument fiir einen ech-
ten positiven 6kologischen und sozia-
len Wandel erweisen. Wir gehen davon
aus, dass immer mehr Anleger, die bis-
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her nur an Risiko und Ertrag dachten,
beginnen werden, ihre Portfolios um
eine dritte Dimension der Aufsicht zu
erweitern: ,,Impact. Impact Investing
ist bereits in den letzten Jahren auf ein
weltweit verwaltetes Vermogen von
tber 1 Billion USD angestiegen, mit
einem erheblichen Wachstumspoten-
zial - fiir die Zukunft und die Anleger
in diese’.

2Quelle: Global Impact Investing Network (GIIN),
GlINsight: Sizing the Impact Investing Market
2022 | The GIIN, 2022.

Autoren

Markus Gotz

Head of BD Tax Exempt
Organizations (TeO)
and Institutional Austria

Allianz
Global Investors

Investmentaufsichtsrecht.
Immobilienrecht. Steuerrecht. ESG.

Schaubild 1: Rasantes Wachstum der verwalteten Impnh
Investitionen in den letzten Jahren
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Quelle der Zahlen fiir 2018 und 2020: Annual Impact Investor Survey 2018, GIIN
Quelle der Zahlen fiir 2019 und 2021: 2022 Market Sizing Report, GIIN

Nadia Nikolova

Lead Portfolio Manager
Development Finance
and Impact Credit

Allianz
Global Investors

Wir beraten und begleiten institutionelle Investoren

bei ihren Immobilien- und Fondsinvestments seit

vielen Jahren praxisorientiert und aus einer Hand.

King&
Spaiding

www.institutionelle-investoren.org | Ausgabe April 2024 10


https://www.kslaw.com/offices/Frankfurt

[ BN )
Bund
Institutioneller 1 1
Investoren °

Interview mit Dr. Thomas A. Jesch,
Geschaftsfuhrender Vorstand des bii

Dr. Thomas A. Jesch ist Vorstand des bii Bundes Institutioneller
Investoren. Der zugelassene Rechtsanwalt war zuvor viele Jahre in
internationalen Anwaltssozietdten sowie einer der ,,Big Four®-
Gesellschaften im Bereich des Investment- bzw. Investmentsteuer-
rechts titig. Sein Studium der Rechtswissenschaften hat er in
Deutschland und den USA absolviert, wo er den Grad des LL.M.
Taxation an der Georgetown University in Washington, DC
erworben hat. Dr. Jesch ist Co-Herausgeber des Handbuchs
»Institutionelle Kapitalanlage® mit rund 35 Autoren aus den Berei-
chen institutioneller Anleger, Gesetzgebung, Steuern und Praxis.

Der bii hat sein 5-jahriges Be-
stehen gefeiert — und ist mit
einer Menge von Roundtables
ins sechste Jahr gestartet. Was
hat sich seit Griindung getan?
Eine Menge. Positives, wie der wach-
sende Zuspruch aus der institutionel-
len Community und vor allem auch
ein wachsendes Angebot unsererseits.
Wenn nicht Negatives, so doch viel Be-
denkenswertes: Alles in der Branche
lauft tiber Events und Net-
working - und erst dann und

heute nicht nur so geblieben, sondern
derzeit bereitet uns der bii beiden als
geschiftsfithrenden Vorstinden Freu-
de wie selten.

Was sind die Ziele des bii?

Eben dies: Praxisverwertbares und as-
setklasseniibergreifendes Know-how
tber Events und Schulungen bereit-
zustellen. Fir institutionelle Kapital-
anleger: sparteniibergreifend, aber

Dr. Thomas A. Jesch
Geschaftsfihrender Vorstand bii

der Institutionellen Kapitalanlage®
Und wir schienen den bii-Zertifikatss-
tudiengang ,Certified Institutional In-
vestment Expert® auf, den wir ab 2025
anbieten werden.

Im Zentrum diirfte auch 2024

wieder der TDIK stehen. Was er-

wartet uns hier?

Zunichst einmal ein sehr langer Tag

- im positiven Sinn. Wir haben unse-
ren Titel diesmal ernst ge-
nommen und es wundert

dariiber kann man Know-
how transportieren. Zusam-
menfassend: Know-how fir
institutionelle Investoren ist

» Know-how flr institutionelle

Investoren ist eine Bringschuld«

uns selbst, dass bisher noch
nicht der Hahn zu Beginn
des TDIK 2024 krahen muss.
Aber die vielen Stunden am 6.

eine Bringschuld. Das hatte
ich im Sommer 2017 noch
nicht so verinnerlicht, als ich
Andreas G. Scholz und Uwe Rieken
auf der sonnenbestrahlten Terrasse des
Café Laumer die ersten Ideen zur Ver-
bandsgriindung vortrug. Mein eben-
falls sonniger Optimismus zwang die
beiden aber zu hoflich-konstruktivem
Feedback zu meinem stark theorie-
lastigem Konzept. Es war dann nicht
mehr sehr viel spater, dass ich Micha-
el-Klauke Werner kennenlernte. Und
Michael war wirklich sofort ein be-
geisterter Mitstreiter. Und das ist bis

natiirlich auch fiir Assetmanager, die
den Assetownern mafigeschneiderte
Produkte anbieten wollen.

Welche Aktivitaten habt Ihr im
Jahr 2024 geplant?

Eine enorme Zahl von etwa 18 loka-
len Roundtables. Wir sind insoweit ja
schon seit geraumer Zeit ,rein phy-
sisch” unterwegs. Und im Herbst dann
noch eine etwas ,kleinere Schwester®
zu unserer Jahreskonferenz, dem ,Tag

Juni im SPARK in der Jung-
hofstrafle werden noch mehr
Instis aktiv auf den Panels
bieten und zwei internationale Key-
notes, aber hier will ich natiirlich noch
nicht zu viel verraten.

Welche Themen stehen beim
nachsten TDIK im Mittelpunkt?
Ich méchte drei Dinge nennen: 1. Die
Frage, wie mit ESG-Faktoren nachhal-
tig pekunidre Renditen erzielt werden
konnen. 2. Der Status Quo von KI und
Digitalisierung bei den Institutionel-
len. 3., leider auch wieder, die geopoli-

Fortsetzung auf Seite 12 »
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tische Lage und wie man der allgemei-
nen Unsicherheit klug begegnen kann.

Was wird fir institutionelle In-
vestoren die groBte Herausfor-
derung in diesem Jahr sein?

Wir sehen neben immer wieder wech-
selnden ,brennenden Themen“ als
Hauptherausforderung den verstérkten
Know-how-Aufbau innerhalb der insti-
tutionellen Kapitalsammelstellen an.
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Was tun Sie privat, um Kraft zu
tanken?

Ich unternehme lange Wald- wie Grof3-
stadtspaziergidnze oder gebe mich hin
und wieder dem Bingewatching von
80er-Jahre-ARD-Vorabendserien wie
»Drei Damen vom Grill“ oder ,,Mona-
co Franze“ hin. Sportlich kdnnte mehr
passieren, das muss ich zugeben.

6. Juni 2024

Tag der Institutionellen

Kapitalanlage 2024

in Frankfurt am Main

Bund
Institutioneller
Investoren

bii.
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DAS EVENT DER PRIVATE EQUITY-BRANCHE

13. Juni 2024 | 09:00 - 18:00 Uhr | Prasenzveranstaltung: Literaturhaus Munchen

VORTRAGE UND WORKSHOPS

aus den Bereichen

Private Equity | M&A
Private Funds

Fondsstandort Deutschland — Quo vadis?
International M&A Panel

Offentliche Investoren & Fondsinvestments
Brennpunkt Wegzugsbesteuerung

PE/VC Investments in der Schweiz Tax . '

_ Family Office
AIFMD Il & Update zum Fondsaufsichtsrecht Corporate
Aktuelles zur Fondsbesteuerung Venture Capital

MURET

Anmeldung unter: www.pptraining.de/mupet
Teilnahmegebihr: EUR 900 (netto)

P+P Training GmbH | www.pptraining.de | info@pptraining.de

PRIVATE EQUITY B3 MAGAZIN

Private Funds | M&A | Tax

Entdecken Sie auch unser Private Equity-Onlinemagazin


https://www.pptraining.de/mupet
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Return on Reading (RoR)
Eine neue Kolumne in den ,,bii Institutional News"

Lesen bildet. Aber was soll der geneigte deutsche Asset Owner lesen? Téglich
sicherlich Borsen-Zeitung, Handelsblatt und Financial Times. Monatlich Bran-
chenmedien wie dpn, IPE, P&I und portfolio institutionell. Und hin und wieder
ein gutes Buch.

Letzteres bietet uns Anlass, ab dieser bIN-Ausgabe eine Kolumne mit Buchrezen-
sionen einzufithren. In neun Ausgaben bieten wir jeweils drei Buchbesprechun-
gen. Und in der Weihnachtsausgabe dann die jihrliche Rankingliste — sortiert

nach erzieltem Return on Reading (RoR).

Return on Reading (RoR)? Das ist der aggregierte ,,Punktwert” zwischen 0 und
3,0, den wir fiir jede Buchbesprechung nach vier Kriterien ermitteln.

Vergeben werden maximal:
Maximaler Einzelpunktwert/
Kriterium
Inhalt 1,5
Qualifikation & Erfahrung Autor(en) 0,6
Haptik & Druckgestaltung 0,5

Gliederung & Inhaltsverzeichnis 0,4

Uud jetet: Spauueude Lekfire!
{hr Dr. Thowas 4. Jesch

www.institutionelle-investoren.org | Ausgabe April 2024

Nach Schulnoten entspricht der

ermittelte Gesamtpunktwert/RoR

dann in etwa:
26 - 3,0
20 - 25
1.6 - 19
1T =15
0.6 - 09
0 0,5

sehr gut

gut
befriedigend
ausreichend
mangelhaft

ungenigend
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gitalisierung und

Michael Feiten/Henning Stahlschmidt (Hrsg.)
Digitalisierung und Digitalitat
Frank & Timme, 2024

Nicht weniger als 20 teilweise hochst
unterschiedliche Fachbeitridge renom-
mierter Autoren bietet dieser willkom-
mene Herausgeberband zum neben
der Nachhaltigkeit dominierenden
Thema unserer Zeit. Malte C. Dreher,
private banking magazin, und Prof.
Dr. Henning Vopel, cep, haben die die
Digitalexperten Dr. Martin Heibel und
Sarik Weber zur Frage vernommen, ob
die Digitalisierung zu einer neuen Blii-
te des Unternehmertums in Deutsch-
land fithren konnte. Antwort: Die
Chance ist da - und KI entlastet bei
vielen Routineaufgaben. Bei 446 Seiten
Umfang wire ein Stichwortverzeichnis
mehr als wiinschenswert gewesen.

BENJAMIN GRAHAM

£R 8. MEREDITH

THE INTERPRET

ATION OF
FINANCIAL STATEMENTS

o by MICHAEL F. PRIY

Benjamin Graham/Spencer B. Meredith

The Interpretation of Financial
Statements

HarperBusiness, 1937/1998

Mit gerade einmal 122 Seiten (und
hiervon wiederum nur 78 Seiten
Haupttext) bietet dieses Klassiker-
Bandchen gleichwohl auch fast 90 Jah-
re nach der Erstveréffentlichung eine
profunde Einfithrung in die Analyse
von Jahresabschliissen aus Investoren-
sicht. Es ist fiir jeden (institutionellen)
Investor essentiell, sich mit Bilanzen zu
befassen. Wenn eine solche Fibel auch
noch optisch und haptisch Freude be-
reitet, wird der Einstieg in die Thema-
tik erleichtert. Besucher des Tages der
Institutionellen Kapitalanlage am 6.
Juni 2024 koénnen Expertin Dr. Carola
Rinker zum Thema ,,Bilanzmanipula-
tion“ erleben.

MA STFI"-E‘I €]
CRYPTO
ASSETS

Martin Leinweber/Jérg Willig/

Steven A. Schoenfeld

Mastering Crypto Assets
Wiley, 2024

Der bii Roundtable ,,Digital Asset Ma-
nagement“ am 18. Mérz 2024 hat ein-
mal mehr bewiesen, dass es sich bei
Crypto Assets, KI und Konsorten um
ein Thema mit reichlich technischem
Tiefgang handelt. Dies blieb auch dem
US-Finance-Verlag schlechthin nicht
verborgen und so présentiert das Au-
torentrio  Leinweber/Willig/Schoen-
feld auf 338 gut zu bewdltigenden,
da durch reichlich Ubersichten und
Schaubilder aufgelockerten Seiten
auch dem Novizen einen guten Ein-
stieg. Das erfreulich umfangreiche
Stichwortverzeichnis erlaubt auch ziel-
gerichtete Nachrecherchen.
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Quelle: Bauwens GmbH & Co. KG

Quelle: Art-Invest

.

Art-Invest Real Estate baut den
Bereich Residential mit Malte
Schrotgens aus

Koln, 29. Februar 2024. Malte Schrot-
gens verantwortet seit Anfang des Jah-
res den Bereich Residential des Pro-
jektentwicklers-, Immobilieninvestors
und Bestandshalters Art-Invest Real
Estate.

Malte Schrétgens verant-
wortet seit Anfang 2024
den Bereich Residential

bei Art-Invest Real Estate.

... mehr

Goldbeck baut 860 Wohnungen in Berlin-Neukoélin seriell.

Systematisiert und seriell: Goldbeck baut 860 Woh-
nungen in Berlin
Bielefeld, 4. Mérz 2024. Das Bau- und Dienstleistungs-
unternehmen Goldbeck plant und baut 860 Wohnungen
in Berlin-Neukolln. Goldbeck realisiert die Wohngebaude
systematisiert und seriell. Die ersten Wohnungen im Quar-
tier ,,Greenpark“ am Teltowkanal sind bereits in einem Jahr
bezugsbereit.

... mehr
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Palmira vermietet 10.700 Quadratmeter fiir Unter-
nehmensimmobilien Club 2
Frankfurt, 4. Marz 2024. Palmira Capital Partners haben
fur ihren Fonds Unternehmensimmobilien Club 2) mehrere
Mietvertrage {iber zusammen 10.700 Quadratmeter abge-
schlossen. So hat Kunststoffexperte Sauer Product GmbH
in einem Gewerbepark in Dieburg, siidlich von Frankfurt
am Main, 8.600 Quadratmeter Logistik- und Lagerfliche
angemietet.

... mehr

Hauck Aufhduser Lampe baut Niederlassung
Miinster personell aus
Frankfurt/Miinster, 6. Mérz 2024. Hauck Aufhduser Lam-
pe baut die Niederlassung Miinster personell aus und setzt
damit den Wachstumskurs im Geschiftsbereich Private &
Corporate Banking konsequent fort. Sven Pliimer wird zum
1. April 2024 als Relationship Manager das Team unter Lei-
tung von Katja Dreps verstarken. Zum 1. Juli 2024 wird mit
Peter Scholz ein weiterer Relationship Manager am Standort
in der westfalischen Friedensstadt folgen.

... mehr

Hauck Aufhauser Lampe: Verwahrstelle behauptet
erfolgreich Top-Platzierungen
Frankfurt, 6. Marz 2024. Hauck Aufhduser Lampe belegt
in der Verwahrstellenstatistik des BVI Deutscher Fonds-
verbands erneut Top-Platzierungen. Damit setzt der Ge-
schiftsbereich Asset Servicing die erfolgreiche Entwicklung
der Vorjahre fort und z&hlt im dritten Jahr in Folge zu den
zehn grofiten Verwahrstellen in Deutschland.

... mehr

Fortsetzung auf Seite 17 »
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Real I.S. kauft erste Inmobilie in Portugal fiir den
~REALISINVEST EUROPA"
Miinchen, 12. Mérz 2024. Die Real LS. AG hat die Biiroim-
mobilie ,,K-Tower” in Lissabon, Portugal, fiir den offenen
Immobilienpublikumsfonds ,REALISINVEST EUROPA®
erworben. Verkiufer ist der familiengefithrte Entwickler
KREST Real Estate Investment. Uber den Kaufpreis wurde
Stillschweigen vereinbart.

... mehr

x.project AG: Datenraum DOREE+ bietet ab sofort
Makler-Exposés und Dashboard
Frankfurt, 13. Mirz 2024. Der Immobilien- und IT-Spezia-
list x.project AG hat seine neue Plattform mit dem cloud-
basierten System DOREE+ fiir technische Dienstleistungen
rund um Immobilien um die Funktionen Makler-Exposé
und Dashboard erweitert. Zusitzlich steht ab sofort ein Ti-
cket- und Tasksystem zu Verfiigung.

... mehr

Der ,Catella European Logistics Fund Plus” setzt
die Logistikfondsserie der Catella Real Estate fort
Miinchen, 14. Mirz 2024. Mit der Auflage des neuen Son-
dervermogens ,,Catella European Logistics Fund Plus“ star-
tet die Catella Real Estate AG den zweiten Spezialfonds fiir
professionelle und semi-professionelle Investoren im Be-
reich Logistikimmobilien.

... mehr

Helaba steigert Konzernergebnis deutlich und er-
zielt bislang bestes Ergebnis
Frankfurt, 14. Mirz 2024, Die Helaba Landesbank Hessen-Thii-
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ringen hat ihr IFRS-Konzernergebnis vor Steuern im Geschfts-
jahr 2023 um 14,0 Prozent auf 722 Mio. Euro gesteigert (Vorjahr:
633 Mio. Euro) und damit ihr bislang hochstes Konzernergebnis
erzielt. In diesem Ergebnis spiegelt sich insbesondere das deut-
liche Wachstum der operativen Ertrige wider, die die Belastun-
gen aus dem Immobiliengeschift tiberkompensiert haben.

... mehr

Fertigstellung
des Biirohauses
twentyone in
Berlin
Hamburg, 13. Mérz
2024. Die HIH In-
vest Real Estate gibt
die Fertigstellung
des Biirohauses
twentyone in Ber-
lin bekannt. Der
Neubau an der
Saarbriicker Strafle 21 in Prenzlauer Berg erginzt ein Gebéude-
ensemble auf dem Geldnde der ehemaligen Kénigstadt-Brauerei,
das die HIH Invest fiir einen institutionellen Investor managt.
... mehr

DWS erhéht DAX-Kursziel auf 18.700 Punkte
Frankfurt, 15. Mérz 2024. Trotz der guten Entwicklung des
deutschen Leitindex im laufenden Jahr sieht die DWS fiir den
DAX weiterhin Potenzial und prognostiziert iiber 12 Monate
ein Kursziel von 18.700 Punkten. ,Diese Einschitzung spie-
gelt insbesondere die besseren Konjunktur-Erwartungen wi-
der®, erklart Aktienfondsmanagerin Sabrina Reeh.

... mehr

Fortsetzung auf Seite 18 »

HIH meldet die Fertigstellung des twentyone in Berlin.

Quelle: HIH Invest Real Estate
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Veranderungen in den Gremien Dr. Andreas Mattner (63), der seit 2009 als Prasident den
der FOM Invest GmbH Zentralen Immobilien Ausschuss fiithrt, gab heute bekannt,
Heidelberg, 14. Miarz 2024. Die FOM  dass er bei der Neuwahl im Juni nicht wieder kandidiert.

Real Estate Gruppe seit iiber 27 Jahren ... mehr

als Projektentwickler und Asset Mana-
ger sowie seit 2020 als Fondsmanager
erfolgreich titig, verstiarkt ihr Team Thomas Heller wird Chief Investment Officer der

Quelle: FOM Invest

Ab dem April 2024

wird Jorg Thomsen mit Jérg Thomsen. Frankfurter Bankgesellschaft Gruppe
Sg;ﬁham“hmr bei der ... mehr  Frankfurt, 19. Februar 2024. Die Frankfurter Bankgesell-

schaft, Privatbank der Sparkassen-Finanzgruppe, ernennt
Thomas Heller mit Wirkung zum 1. Mérz 2024 zum Chief
Wechsel an der Spitze der Immobilienwirtschaft: Investment Officer (CIO).
ZIA-Prasident Mattner tritt nicht mehr an, Iris Scho- ... mehr
berl als Nachfolgerin nominiert
Berlin, 21. Mirz 2024. Beim ZIA, dem Spitzenverband der
deutschen Immobilienwirtschaft, bahnt sich ein Wechsel an.

ABHEBEN VON DER MASSE?
GUTE IDEE.

Offentlichkeitsarbeit, Marketing und Positionierung fiir DA F KO Deutsche Agentur
Immobilienfonds und Immobilienunternehmen. www.dafko.de flir Kommunikation
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Veranstaltungen 2024

Hier fihren wir wichtige
Veranstaltungen fiir insti-
tutionelle Investoren auf.

Falls Sie Anregungen oder
weitere Vorschldge hierzu haben,
so senden Sie uns bitte einfach
eine E-Mail an:

chefredaktion@bii-ev.org

Forderer und Partner des bii und der bii Institutional News
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19.4.2024 bii Roundtable ,Save the Inner City” mehr erfahren ...  Disseldorf
29.4.2024 :L%gg‘:giﬁagxi?se}?aChhaltig A mehr erfahren ... Hannover
13.5.2024 Sligii?vc:el:gicti;aabr:fi: Iflgit:tigrayb:-lli?aﬂl th mehr erfahren ... Frankfurt
4.-7.6.2024 SuperReturn International mehr erfahren ... Berlin
6.6.2024 ﬁ)g:Kdggér;stitutionellen LI A ETEED mehr erfahren ... Frankfurt
12.-13.6.2024 INVESTMENTexpo mehr erfahren ... Berlin
13.6.2024 Ibii x MUPET-Konferenz 2024 mehr erfahren ... Minchen
17.-18.6.2024  P5 Property Kongress mehr erfahren ... Frankfurt

An dieser Stelle bedanken wir uns ganz herzlich fiir die
inhaltliche und auch finanzielle Unterstiitzung durch unsere Partner.
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