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Inhalt Liebe Leserinnen und Leser,

Interview mit Eric Reuter:
.Ewig steigende Mieten sind
ein Marchen”

trotz aller berechtigten Nachfragen beim Thema Buro-
gebaude, die Flachenumsatze steigen und auch bei den
Transaktionen tut sich in kleinen Schritten etwas. Die ins-
titutionellen Investoren sind allerdings vollig zu Recht sehr
vorsichtig bei dieser Nutzungsart. Es gilt bei Neuinvestitio-
nen genau zu prifen, ob das jeweilige Objekt zukunftsfahig Dietmar Miiller
5 ist. Dazu gehort neben der Nachfrageanalyse insbesondere Chefredakteur
das Nutzungskonzept, die Modernitat der Gebaudeaus-

stattung und der Flachenzuschnitte. Naturlich gilt das auch bei den Nachhaltig-
Prof. Dr. Thomas Beyerle: keitsaspekten, denn sie sind inzwischen zu einem glatten Ausschlusskriterium
US-Regulierung als globaler geworden, sollten die gestellten Anforderungen nicht erfullt werden. Bei nicht
Katalysator umsichtiger Prtfung ist die Gefahr von erheblichen Wertkorrekturen nach dem
Erwerb bis hin zu einer annahernden Unverkauflichkeit groB. Ahnliche Heraus-
forderungen sehen wir auch im Bereich der Einzelhandelsimmobilien. Andere
— e Bl maetalle Segmente kampfen bei der Gunst um institutionelle Anleger hingegen eher mit
Gold und Silber = Bricht eine den Ankaufspreisen. Dazu zahlen vor allem Wohnimmobilien. Die Nachfrage ist
neue Zeitrechnung an? ........... 9 in Deutschland enorm und zudem konjunkturunabhangig, allerdings sind die
Ankaufsfaktoren oft noch nicht attraktiv genug. Andere Sektoren wie Logistik,
Hotel, Data-Center, offentliche Gebaude und Gesundheitsimmobilien, nicht zu
Presseriickblick vergessen Unternehmensimmobilien, sind ohne Frage interessant. Doch spielen
sie eher als Nischen zur Abrundung der Portfolien eine Rolle.

Wir werden im Laufe des Jahres auf jeden Fall klarer sehen, wohin die Reise
Veranstaltungen 2026, geht, auch bei der konjunkturbedingten Flachennachfrage.

Content Partner und Mehr dazu und zu anderen Asset-Klassen, erfahren Sie in diesem Newsletter.
Impressum

King & Spalding:
Standortférdergesetz — Turbo
far Infrastrukturinvestments ..

Viel SpaB beim Lesen wiinscht
Ihr
Dietmar Miiller

November 2026

Tag der Institutionellen

Kapitalanlage 2026
in Frankfurt am Main -
D11,
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Interview mit Eric Reuter

Eric Reuter ist offentlich bestellter und vereidigter Sach-
verstandiger, HypZert-F zertifiziert sowie Mitglied der RICS,
wo er als Assessor tatig ist. Daruiber hinaus verfugt er tiber
13 Jahre einschlagige Berufserfahrung im Immobilienbe-
reich. Vor seiner freiberuflichen Tatigkeit war er sieben
Jahre bei der Deka im Bereich der Immobilienwertermitt-
lung und des Immobilieninvestments tatig. Seit mittlerweile
7 Jahren ist er an der TU Darmstadt als Dozent fuir Belei-
hungswertermittlung und Wertermittlung von gewerblich

genutzten Immobilien tatig.

Wo liegt fiir Sie der groBte
Nutzen einer professionellen
Immobilienbewertung?

Das Thema ist vielschichtig. Institutio-
nelle Investoren erfullen mit unterjah-
rigen Immobilienbewertungen in der
Regel gesetzliche Anforderungen aus
ihrer Regulierung. Bei Family Offices
kénnen regelmaBige Bewertungen
hingegen sinnvoll sein, um Hand-
lungsbedarf oder Optionen
aufzuzeigen. Generell gibt es

eine Vielzahl von Anlassen fur

zu erheblichen Verwerfungen in der
wirtschaftlichen Kalkulation fuhren.
Dabei unterliegen auch Gewerbemie-
ten Zyklen, eigentlich selbstverstand-
lich, doch werden solche Zyklen in der
Regel nicht oder nicht ausreichend
bertcksichtigt. Dartber hinaus nimmt
das Wachstumspotenzial fur Mieten
mit steigendem Gebdaudealter oder
unterlassenen Modernisierungen ab.

Eric Reuter

Immobilienbewertung Reuter

Praferenzen bei der Ausstattung, dem
Konzept, der Lagenachfrage? Diese
Fragen werden manchmal in den Kal-
kulationen nicht detailliert genug be-
antwortet. Dies konnte beispielsweise
durch eine Sensitivitatsanalyse beant-
wortet werden. In der Folge stehen
die Renditeprognosen auf wackeligen
FuBen. Teilweise begegnen uns auch
zu optimistische Exit-Annahmen.

Worin unterscheiden sich
Bewertungen je nach

eine Immobilienbewertung.
Dazu zahlen beispielsweise
eine Fremdkapitalfinanzierung
oder eine Kreditprolongation,

»Ewig steigende Mieten

sind ein Marchen«

Anlass am starksten?

Die Bewertung selbst er-
folgt immer unabhéangig
und weisungsfrei, wir Sach-

rechtliche Auseinandersetzun-
gen sowie Schenkungen oder
erbrechtliche Fragestellungen.

Welche Fehleinschatzungen
begegnen lhnen im aktuellen
Markt besonders haufig?

Eine oft anzutreffende Fehleinschat-
zung ist die Annahme von unaufhor-
lich steigenden Gewerbemieten. Man
kénnte auch sagen, ewig steigende
Mieten sind ein Marchen. Fatal ist, die-
se Annahme flieBt in Geschaftsplane
ein und kann im Falle von Mietpreis-
stagnationen oder sogar Rickgangen

Dies kann auf die lange Sicht auch
zu Mietpreisstagnation fthren. Dies
zeigt sich besonders in dem aktuellen
Marktumfeld und dem Trend ,flight
to quality”.

Das fiihrt dann zu einem Domino-
Effekt der Fehleinschatzungen?

Ja, und weitere entscheidende Fra-
gen werden nicht immer realistisch
beantwortet. Was passiert bei einer
nachlassenden Mietnachfrage, neuen

verstandige sind alleine den
sachlichen und gesetzlichen
Auflagen verpflichtet. So-
weit, so klar, doch macht es gerade
bei der Erklarungstiefe und der Dar-
stellung des Gutachtens einen Unter-
schied ob ein professioneller Investor
wie eine Immobilienfondsgesellschaft
oder eine Privatperson einen Bewer-
tungsauftrag erteilt. Profi-Kunden ha-
ben mit Fachbegriffen kein Problem
und auch technische sowie immobili-
enmarktspezifische Faktoren sind klar.
Bei Privatpersonen muss hingegen
sehr viel mehr erklart werden.

Fortsetzung auf Seite 4 »
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Wie schwierig ist, in transaktions-
armen Zeiten einen realitdtsnahen
Wert zu ermitteln?

Auch in transaktionsstarken Zeiten
gibt es Stadte und Lagen mit sehr
geringen oder fast keinen Umsatzen.
Insofern erleichtert uns zwar die ak-
tuelle Marktsituation mit den unter-
durchschnittlichen Transaktionen
nicht die Arbeit, das ist richtig, aber
wir finden immer auch vergleichbare
Lagen und Stadte mit Preisindikatoren
in den gangigen Transaktionsdaten-
banken. Auch ein enger Kontakt zu
regional tatigen Maklern und anderen
Marktteilnehmern ist hilfreich, speziell
bei der Einschatzung der Kaufpreis-
faktoren. Der Blick auf andere Asset-
Klassen, speziell im festverzinslichen
Bereich, sollte ebenfalls bei der abge-
leiteten Rendite erfolgen.

Welche Rolle spielen digitale Tools
und Kl in lhrer Arbeit und wo sind
ihre Grenzen?

Wir nutzen in einigen Bereichen be-
reits sehr gezielt Kl, beispielsweise
wenn es um Formulierungen geht, die
Zusammenfassung von Marktberich-
ten oder auch die Aktualisierung von
Daten. In diesen Arbeitsfallen gehen
wir mehr in die Kontrollfunktion und
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sparen Zeit bei der reinen Erstellung.
Kl ist fur uns also eine Erleichterung,
eine schone Hilfe, allerdings auch
nicht mehr. Die finale Einschatzung
erfolgt genau wie die Begehung vor
Ort immer durch den Gutachter. Da-
ran durfte sich auch auf langere Sicht
nichts andern.

Was erwarten Auftraggeber von
einem unabhangigen Sachver-
standigen?

Private Auftraggeber erwarten ein
verstandliches Gutachten, eine ge-
naue Erkldrung und eine umfassender
Beratung sowie Nachbetreuung. Un-
ternehmen, Fondsgesellschaften oder
institutionelle Investoren legen beson-
deren Wert auf ein hohes Dienstleis-
tungslevel, gerne auch mit einer na-
hezu 24 stindigen Erreichbarkeit und

TURNING OPPORTUNITIES INTO
LONGTERM VALUE

Regionaler Fokus.
Starkes Netzwerk.
Inhabergefuhrt.

_ IMMOBILIENBEWERTUNG _

e "":l.‘;

sehr kurzfristigen Auftragsabwicklun-
gen. In der Summe muss die Qualitat
der Gutachten aber bei allen Gruppen
sehr hoch sein. Hier wurde mit unse-
rem Verband, dem BIIS - Bund der
Immobilien-Investment-Sachverstan-
digen, eine sehr gute Grundlage mit
Blick auf hochste Branchenstandards
geschaffen.

Wie schalten Sie ab und wo findet
man Sie auBBerhalb des Biiros?
Meine Familie steht im Privatleben im
absoluten Mittelpunkt. Unsere noch
recht kleinen Kinder fordern viel Auf-
merksamkeit und die Freizeit ist etwas
knapp. Dennoch schaffe ich es im
Winter immer wieder zum Eisbaden
und seit drei Jahren habe ich den Box-
sport fir mich entdeckt.

PROXIMUS ™
REAL ESTATE AG
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Standortfordergesetz — Turbo fur Infra-
strukturinvestments durch Investmentfonds und
Starkung deutscher Kreditfonds

Mit dem am 9. Februar 2026 ver-
kindeten  Standortférdergesetz
(StoF6G) sind endlich wesentliche
Anderungen des Investmentsteu-
ergesetzes in Kraft getreten.

Diese bieten gerade Immobilien-
Spezial-Fonds steuerliche Rechts-
sicherheit und deutlich mehr Flexi-
bilitat bei der aktiven Teilhabe an
der Energiewende und der Expan-
sion ihrer Investments in kritische
Infrastruktur.

PV-Anlagen, Batterie-
speicher und E-Ladesta-
tionen: Vom Risiko zur
echten Chance

Bislang konnte die Stromerzeugung
mittels PV-Anlagen sowie der Betrieb
von Elektro-Ladeinfrastruktur durch
einen sog. ,Kapitel 3-Fonds” im Zu-
sammenhang mit der Bewirtschaf-
tung von Immobilien im Worst-Case
zum steuerlichen Statusverlust fuh-
ren, was einschneidende steuerliche
Auswirkungen bis zur vollen Besteue-
rung stiller Reserven auf Fonds- und
Anlegerebene haben konnte. Auch
die auBerst renditetrachtige Bewirt-
schaftung von  Batteriespeichern
fihrte zum selben Effekt unter dem
Stichwort , aktive unternehmerische
Bewirtschaftung” (,,auB”), also zu ge-
werblichem Tun.

Dieses ,Damoklesschwert” ist nun
mit Inkrafttreten des StoF6G am 10.
Februar 2026 wegfallen — eine Uber-
fallige und enorme Erleichterung wie
Beflugelung fur Fonds.

Die oft strukturell behindernde Frage

B&4

Yo

S Gesetzesdnderung

nach der Gewerbesteuer bei diesen
Spezialfonds ist nun beim Betreiben
von PV-Anlagen, Batteriespeichern
und E-Ladestationen durch die Zwi-
schenschaltung steuerlich ,abschir-
mender”  Infrastruktur-Projektgesell-
schaften (IPG) erheblich entscharft
worden.

Wie auch bei der Zwischenschaltung
von ,,Immobilien-Gesellschaften” und
, OPP-Gesellschaften” fuhrt die Ab-
schirmung dazu, dass die Grundsat-
ze der auB keine Anwendung finden
auf die Einnahmen des Fonds aus der
Beteiligung an einer IPG, diese daher
keiner Gewerbesteuer auf der Fonds-
ebene unterliegen. Dies ist auch sach-
gerecht, da eine Besteuerung der Ein-
nahmen einer IPG ohnehin auf ihrer
Ebene schon nach den allgemeinen
ertragsteuerlichen  Regelungen er-
folgt.

Aber Achtung: Zeitlich gilt dies erst
fur Einktnfte, die dem Fonds in einem
Geschaftsjahr  zuflieBen, das nach
dem Verkindungstag, also ab dem
10. Februar 2026, beginnt.

Neu: Kreditvergabe
durch Investmentsfonds
nicht mehr als auB ein-

gestuft®
Bislang bestand fur investmentsteuer-
liche Investmentfonds in Deutsch-

land die Rechtsunsicherheit, dass die
Tatigkeit der Kreditvergabe an Nicht-
verbraucher ggf. als auB angesehen
wurde.

Kdnftig gilt nun fur diese Fonds die
Kreditvergabe an Nichtverbraucher
ausdricklich nicht als auB. Die Kre-
ditvergabe stellt nunmehr eine ver-
mogensverwaltende Tatigkeit dar, die
ohne Gewerbesteuerbelastung des
Fonds selbst moglich ist. Auch hier
ist zeitlich zu beachten: Dies gilt erst
fur Zuflusse von Kreditzinsen in einem
Geschaftsjahr, das ab dem 10. Februar
2026 beginnt.

Wie bereits bei der ,energetischen
Bewirtschaftung” ist flr einen Spezi-
al-Investmentfonds auch bei der Kre-
ditvergabe endlich Schluss mit dem
Risiko des steuerlichen Statusverlusts.

Fortsetzung auf Seite 6 »
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Die bislang hindernde 5%-Bagatell-
grenze fur ,schadliche Einnahmen™”
wie z.B. Kreditzinsen ist Geschichte:
Die Kreditvergabe wird nunmehr aus-
drucklich nicht mehr als auB angese-
hen.

Die Anderungen sind in jeder Hinsicht
zu begriiBen und ein wichtiger Schritt
fur die Planungssicherheit und Attrak-
tivitat des Fondsstandorts Deutsch-
land.

Ein Wehrmutstropfen aber bleibt: Kre-
ditfonds in ,, geschlossener Form*, also
etwa in Form der Investment-Kom-
manditgesellschaften (InvKG), wur-
den leider nicht in die Reform mit-
einbezogen. Auf diese sind weiterhin
die allgemeinen Abgrenzungsgrund-
sdtze von vermogensverwaltender zu
gewerblicher Tatigkeit anzuwenden.
Hier sind die Spielrdume deutlich
geringer als nach dem StoF6G. Auf
Grundlage der Neuregelungen ist es
daher aus steuerlicher Sicht fur die
Strukturierung von deutschen Kredit-
fonds zu empfehlen, einen den invest-
mentsteuerlichen Regelungen unter-
fallenden Fonds zu wahlen, etwa ein
geschlossenes Sondervermogen als
steuerlichen Kapitel 2-Fonds.

L N )
Bund
Institutioneller 1 1
Investoren °

Was bleibt als Fazit? Das StoFoG bringt
splrbare Erleichterungen und mehr
Rechtssicherheit fur Immobilien und
Kreditfonds. Doch die Reform bleibt
nach wie vor ,unvollendet”: Unter-
schiedliche  Anwendungszeitpunkte
fur Einzelregelungen, komplexe De-

Autoren

Dr. Axel Schilder

Rechtsanwalt,
Steuerberater

Partner

King & Spalding LLP

tailbestimmung und die Nicht Einbe-
ziehung alternativer Fondsstrukturen
wie die steuerlich durchaus gut von
den Investoren angenommene InvKG
halten das System unnétig kompliziert
und inkonsistent. Es bleibt also noch
viel (Berliner) Luft nach oben!

Martin Wolff

Rechtsanwalt,
Steuerberater

Counsel

King & Spalding LLP

Ofe32

Metals Focus - Junlu Liang
C.Hafner - Dr. Philipp Reisert

SFA Oxford - Beresford Clarke

JE Jetzt anmelden zum ZukunftsForum Edelmetalle
r‘&"‘”j# 23. - 24. MARZ 2026, FRANKFURT

UNSERE SPRECHERINNEN UND SPRECHER U.A.:

Deutsche Bundesbank - Dr. Karsten Stromborn
Flossbach von Storch - Philipp Vorndran

World Gold Council - John Reade

Bayerische Landesbank - Jurgen Michels
London Bullion Market Association - Ruth Crowell
Volkswagen AG - Tim Schwerdtfeger

Fachvereinigung Edelmetalle - York A. Tetzlaff
Salm-Salm Vermégensverwaltung - Constantin Prinz zu Salm-Salm

Bundesverband der Juweliere - Joachim Dunkelmann
Boerse Stuttgart Commodities - Dierck Schaffer

ZUKUNFTS
FORUM
. EDELMETALLE

www.institutionelle-investoren.org | Ausgabe Marz 2026 6


www.zukunftsforum-edelmetalle.de

[ BN )
Bund
Institutioneller 1 1
Investoren °

US Regulierung als globaler Katalysator:
Warum Kapitalstrome nun Richtung

Deutschland umgelenkt werden

Die Entscheidung des US Prasidenten
Donald Trump vom 20. Januar, institu-
tionelle Investoren vom Erwerb ame-
rikanischer Einfamilienhauser (Single
Family Rentals, SFR) auszuschlieBen,
stellt eine politokonomische Zasur dar,
die weit Uber den US Immobilienmarkt
hinausreicht. Obwohl institutionelle
Akteure nach Daten des Government
Accountability Office (GAO) lediglich
rund drei Prozent des nationalen SFR
Bestands kontrollieren, ist ihre funkti-
onale Bedeutung in dynamischen Me-
tropolregionen signifikant hoher: Sie
wirken als Preisstabilisatoren, erhthen
die Marktliquiditat und treiben daten-
basierte Professionalisierungsprozesse
voran. Mit der nun eingeleiteten Re-
gulierung wird ein bis dato weitge-
hend liberaler Marktsektor politisch
eingegrenzt — mit unmittelbaren Im-
plikationen fur internationale Alloka-
tionsentscheidungen.

Aus Sicht institutioneller Anleger fun-
giert dieser Eingriff als ,, Regulierungs-
risiko mit Signalcharakter”. Er erhoht
die politische Unsicherheitspramie,
unterbricht langfristige Skalierungs-
strategien und stellt die bislang ro-
buste Annahme in Frage, dass der US
Wohnimmobilienmarkt  unabhéangig
von parteipolitischen Konjunkturen
langfristig planbar bleibt. Regulierung
wird damit verstarkt zu einem stand-
ortbezogenen Wettbewerbsfaktor —
und die USA verlieren einen Teil ihres
Uber Jahrzehnte aufgebauten Vertrau-
ensvorsprungs hinsichtlich regulatori-
scher Kontinuitat.

Bemerkenswert ist der zeitliche Kon-
text: Européische Markte und insbe-
sondere Deutschland haben zwischen
2022 und 2025 einen der starksten

preislichen Anpassungsprozesse seit
zwei Dekaden vollzogen. Die geldpoli-
tischen Schocks dieser Jahre fuhrten
—je nach Marktsegment und Region —
zu Wertkorrekturen zwischen 15 und
25 Prozent, wenngleich bei geringerer
Fallzahl als in den Boomjahren. Aus
Sicht langfristig orientierter Kapital-
geber entsteht damit ein ausgepragt
antizyklisches  Einstiegsfenster, das
sich durch drei Faktoren Uberlagert:
eine substanzielle Preiskorrektur, wah-
rungsbedingte  Arbitragemdglichkei-
ten durch den starken US Dollar sowie
eine zunehmende geldpolitische Plan-
barkeit. Diese Konstellation ist im glo-
balen Vergleich selten.

Deutschland nimmt in diesem Umfeld
eine strukturell privilegierte Position
ein. Trotz eines hohen Regulierungs-
niveaus bleibt der Wohnungsmarkt
durch strukturelle Unterversorgung
gepragt. Persistente Niedrigleerstan-
de, ein historischer Rickgang der
Neubautatigkeit, anhaltende demo-
grafische Zuwanderung sowie die in-
stitutionalisierte  Mieterorientierung

wirkende

resilient
Nachfragebasis. Damit entsteht ein
Marktprofil, das — trotz politischer
Reibungsflachen — ein hohes Mal3 an
Allokations- und Ertragsprognostizier-
barkeit aufweist.

erzeugen eine

Hinzu kommt die marktstrukturelle
Besonderheit, dass US amerikani-
sche Investoren seit 2020 weniger als
finf Prozent des deutschen Wohn-
transaktionsvolumens gestellt haben.
Deutschland ist damit weitgehend
unabhangig von US Kapitalzufllssen
und entsprechend robust gegentber
potenziellen Ruckzugstendenzen.
Gleichzeitig sind die Transaktionsvolu-
mina seit 2022 massiv eingebrochen —
ein Indiz dafur, dass die Preiskorrektu-
ren nicht auf strukturelle Schwachen,
sondern primar auf makrofinanzielle
Unsicherheit  zurtickzufthren  sind.
Mit der geldpolitischen Stabilisierung
steigt die Wahrscheinlichkeit eines
technisch getriebenen Rebounds. Ers-
te opportunistische Strategien deuten
darauf hin, dass Marktteilnehmer den
Zyklustiefpunkt Uberschritten sehen.

Fortsetzung auf Seite 8 »
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Fur internationale Investoren entsteht
somit ein paradox anmutendes Markt-
profil: politisch anspruchsvoll, aber
makrodkonomisch stabil; hochregu-
liert, aber verlasslich; im Markteintritt
herausfordernd, in der Langfristpers-
pektive jedoch attraktiv. Besonders in-
vestorenfreundlich erscheinen derzeit
Bestandsportfolios in A und stabilen
B Stadten, studentisches Wohnen,
Microliving sowie suburban geprag-
te Mehrfamilienhaussegmente — alles
Assetklassen, die in den USA auf-
grund neuer regulatorischer Eingriffe
und lokaler Partizipationskonflikte zu-
nehmend an Klarheit im Wachstums-
narrativ verlieren.

Fur die kommenden 12 bis 24 Mona-
te spricht eine Reihe von Faktoren fur
steigende Kapitalzuflisse nach Europa:
wahrungsbedingte Kostenvorteile, er-
hebliche  Wertsteigerungspotenziale
durch ESG Modernisierung, neu entste-
hende Verkaufspipelines groBer Woh-
nungsunternehmen sowie eine zuneh-
mende Praferenz globaler Anleger fir
Joint Venture Strukturen zur Risikotei-
lung. Europa entwickelt sich damit —
nicht zuletzt durch die US Regulierung
— zu einem relativen ,Safe Haven" fur
globales Wohnimmaobilienkapital.
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Die politische Motivation einer natio-
nalen SchutzmaBnahme in den USA
wirkt damit als globaler Kapitalum-
lenker. Ob dieser Trend persistiert,
hangt maBgeblich von der politischen
Stabilitat in Europa sowie der geld-
politischen Rahmensetzung der kom-
menden Jahre ab. Doch selten zuvor
waren die strukturellen Voraussetzun-
gen, auslandisches Kapital langfristig
im deutschen Wohnsegment zu bin-
den, so gunstig wie in der aktuellen
Marktphase.

Prof. Dr.
Thomas Beyerle

Lehrstuhl fur
Immobilienforschung

Hochschule Biberach

RECAPITALISE!

Das international dynamischste Private Equity Segment erreicht den deutschen Markt

Berlin - 16. April 2026

Kompakter Summit + Abendevent | Real Assets Secondaries - institutionell | GP-led |
Recaps | Deal-Mechanik | Prozessrealitat | Umsetzbare Strukturen
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Gold und Silber:
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Bricht eine neue Zeitrechnung an?

Edelmetallanleger haben turbu-
lente Jahre hinter sich — doch das,
was sich 2025 bei Gold und Silber
abspielte, hat selbst hartgesottene
Edelmetall-Fans Uberrascht: Gold
kam auf Jahressicht auf ein Plus
von Uber 50 Prozent in Euro und
70 Prozent in US-Dollar, bei Silber
lag der Zuwachs sogar bei Uber
140 Prozent in Euro und 170 Pro-
zent in US-Dollar. Kurz vor dem
Jahreswechsel haben die Edelme-
talle neue Allzeithochs erreicht —
wer hatte gedacht, dass knapp 80
US-Dollar fur eine Feinunze Silber
und 4.500 US-Dollar fur eine Gold-
Unze fallig werden?

Bei nlUchterner Betrachtung ist die
Entwicklung von Gold und Silber ei-
gentlich nicht Uberraschend: Die No-
tenbanken in aller Welt drucken Geld
in unvorstellbarem Umfang, die geo-
politischen Krisenherde sind weit von
einer Entspannung entfernt und die
halbe Welt kauft Gold — Privatanleger
und institutionelle Anleger ebenso wie
die Zentralbanken. Bei Silber kommt
die industrielle Nachfrage dazu, die
in den letzten Jahren durch Photo-
voltaik und Elektroautos sprunghaft
zugenommen hat, wahrend am Sil-
bermarkt seit sieben Jahren ein Ange-
botsdefizit besteht. Somit waren die
Voraussetzungen ideal fur eine Fort-
setzung der Edelmetall-Hausse — doch
wer schon einige Jahre bei Gold und
Silber dabei ist, weil3 auch, dass es im-
mer wieder zu Rickschlagen kommen
kann und dass die besten Argumente
nichts ndtzen, wenn das Sentiment
gegen Edelmetalle und fir Aktien
oder Kryptowdahrungen spricht.

Nach dem dynamischen und auBer-

gewodhnlich  schnellen  Preisanstieg
von Gold und Silber war eine Phase
der Konsolidierung nunmehr notwen-
dig — und sie hat mit Ablauf des Mo-
nats Januar ihren Anfang genommen.
Charttechnisch ist dadurch allerdings
noch kein Schaden angerichtet wor-
den. Denn selbst bei einem Ruickgang
des Goldpreises um zwanzig Prozent
bliebe der langfristige Aufwartstrend
intakt. Und so hat es nicht Gberrascht,
wie schnell der Goldpreis einen Teil der
Verluste in kirzester Zeit wieder aus-
gleichen konnte und wie schnell die
Kaufer wieder zur Stelle waren: Seit
Februar 2026 dominieren ganz klar
die Kaufer im physischen Edelmetall-
handel in Deutschland, kaum jemand
will seine MUnzen oder Barren zu den
gegenwartigen Kursen abgeben.

Je langer die kontinuierliche Auf-
wartsbewegung bei Gold anhalt,
desto deutlicher wird: Es vollzieht
sich eine grundlegende Neubewer-
tung der Rolle des Goldes — sowohl
als Anlageklasse als auch als strategi-

sches Reserveinstrument von Zentral-
banken. Der Anteil des US-Dollars an
den weltweiten Wahrungsreserven ist
zuletzt auf etwas Uber 55 Prozent ge-
fallen — der niedrigste Stand seit rund
30 Jahren (ohne Berticksichtigung von
Gold). Und Zentralbanken auBerhalb
der westlichen Staatengemeinschaft
darften ihre Wahrungsreserven mit
hoher Wahrscheinlichkeit weiter di-
versifizieren. Vor diesem Hintergrund
bleibt Gold eine naheliegende Alter-
native.

Grundsatzlich stehen institutionellen
Anlegern dieselben Finanzvehikel zur
Verfigung wie Privatanlegern auch -
doch wegen des oft sehr viel htheren
Investitionsvolumens und der ggf. ab-
weichenden strategischen Ziele unter-
scheiden sich am Ende die gewahlten
Produkte doch deutlich. Wahrend Pri-
vatanleger in erster Linie physisches
Gold allen erdenklichen Stickelungen
vom Gramm bis zur Unze kaufen und
zuhause lagern, greifen institutionelle
Anleger stattdessen bei einem phy-

Fortsetzung auf Seite 10 »
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sischen Investment auf groBe Bar-
ren zurlick - in den seltensten Fallen
selbst gelagert, stattdessen bei einem
Sicherheitsdienstleister verwahrt oder
in einer externen Lagerstatte bei der
Bank. Auch die geographische Diversi-
fikation spielt bei institutionellen An-
legern eine groBere Rolle, sie nutzen
neben heimischen Lagerplatzen auch
internationale Lagermdglichkeiten an
Standorten wie Singapur oder Kana-
da. Des Weiteren setzen institutionelle
Anleger auch starker auf Gold-ETFs
(physisch  gedeckte, borsengehan-
delte Wertpapiere, die entsprechend
die Edelmetalle halten) und Gold-
ETCs (Exchange Traded Commodities;
Schuldverschreibungen, die den Gold-
preis nachbilden), hier vor allem Euwax
Gold Il und Xetra-Gold. Sie beinhalten
einen Anspruch auf physische Aus-
lieferung von Gold und haben daher
steuerliche Vorteile, wenn sie langer
als ein Jahr gehalten werden.

Sehr viel seltener nutzen institutionel-
le Investoren im deutschsprachigen
Raum boérsengehandelte Futures- und
Optionskontrakte, sowie von Banken
angebotene Zertifikate und Options-
scheine. Letztere eignen sich weniger
fur langfristig strategische und sicher-
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heitsorientierte Anlagen in Edelmetal-
le, sondern werden, wenn Uberhaupt,
haufig fur eher spekulativ orientierte
Positionen genutzt. Fur die typischer-
weise sehr sicherheitsbedachten An-
leger im deutschsprachigen Raum,
zu denen die meisten institutionellen
Investoren ebenfalls gehoren, ist ein
rein spekulativer Ansatz jedoch eher
die Ausnahme.
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Wolfgang
Wrzesniok-RoBbach

Edelmetallexperte und
Initiator

ZukunftsForum
Edelmetalle
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Riickblick:

CP Capital US verkauft Mietwohnanlage in Tampa, Florida

CP Capital US verkauft Mietwohnanlage in Florida
New York, 27. Januar 2026. Der auf Investitionen in Miet-
wohnanlagen spezialisierte Immobilienmanager CP Capital
US aus New York hat die Apartmentanlage NOVEL Inde-
pendence Park in Tampa, Florida, verauBert.

... mehr

REIM repositioniert real-Portfolio erfolgreich in Bra-
kel, Osnabriick, Bochum und Bielefeld
Frankfurt, 28. Januar 2026. Das Real Estate Investment
Management der Hauck Aufhduser Lampe Privatbank hat
ein Portfolio aus ehemaligen real-Méarkten erfolgreich re-
positioniert.

... mehr

DWS libertrifft mittelfristige strategische Ziele und
erh6ht Ausblick bis 2028
Frankfurt, 29. Januar 2026. Mit einem weiteren starken Er-
gebnis im vierten Quartal und im Gesamtjahr hat die DWS
die ambitionierten Finanzziele ihrer mittelfristigen Strategie
fur das Jahr 2025 Ubererfullt.

... mehr
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Union Investment hat im Jahr 2025 Mietertrage von
282 Millionen Euro fiir ihre Fonds gesichert
Hamburg, 2. Februar 2026: In einem herausfordernden
Marktumfeld hat Union Investment im zurtckliegenden
Jahr rund 890.650 m? Immobilienfliche neu- oder nach-
vermietet. Der Hamburger Immobilien-Investment und As-
set Manager hat sich damit eine jahrliche Nettomiete von
282 Millionen Euro fur seine gewerblichen Fonds gesichert.
... mehr

Periskop baut den Bereich Logistik-
und Industrieimmobilien weiter
aus und verstarkt sich mit Philipp
Loth als Director Logistics & Light
Industrial

Berlin, 4. Februar 2026. Periskop Part-
ners verstarkt sein Logistikteam: Phil-
ipp Loth hat am 15. Januar 2026 als
Director Logistics & Light Industrial bei
Periskop Logistics begonnen. Er wird
vor allem vom Standort Frankfurt am
Main aus tatig sein.

‘.

Philipp Loth Direc-
tor Logistics & Light
Industrial bei Periskop
Logistics

... mehr

INDUSTRIA steigert Assets under Management 2025
um rund 700 Mio. Euro auf 6,3 Mrd. Euro
Frankfurt, 4. Februar 2026. Die INDUSTRIA Immobilien hat
im Jahr 2025 ihre Assets under Management deutlich ge-
steigert. Die AuM des Frankfurter Unternehmens kletterten
trotz eines herausfordernden Marktumfeldes von 5,6 Mrd.
Euro Ende 2024 auf 6,3 Mrd. Euro per 31.12.2025.

... mehr

Fortsetzung auf Seite 13 »
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https://www.dafko.de/files/dafko/Pressemitteilung%20CP%20Capital%20US%20verkauft%20Mietwohnanlage%20in%20Florida%20vom%2027.1.2026.pdf
https://www.hal-privatbank.com/news/2026/reim-repositioniert-real-portfolio-erfolgreich-in-brakel-osnabrueck-bochum-und-bielefeld
https://www.dws.com/de-de/unser-profil/medien/medieninformationen/q4-2025/
https://realestate.union-investment.com/media-center/pressemitteilungen/vermietungsbilanz-asset-management-2025
https://www.periskop.ag/news/periskop-baut-den-bereich-logistik--und-industrieimmobilien-weiter-aus-und-verstarkt-sich-mit-philipp-loth-als-director-logistics-light-industrial
https://www.x-project-ag.com/pressemitteilung/x-project-ag-datenraum-doree-bietet-ab-sofort-makler-exposes-und-dashbord/
https://industria-immobilien.de/2026/02/04/industria-steigert-assets-under-management-2025-um-rund-700-mio-euro-auf-63-mrd-euro/
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JUNIQO erweitert Portfolio mit einer Wohnanlage in Potsdam-Babelsberg

JUNIQO Invest erwirbt Wohnanlage in
Potsdam-Babelsberg
Berlin, 5. Februar 2026. Der Berliner Investment- und Asset
Manager JUNIQO Invest hat eine vollvermietete Wohnanla-
ge im Potsdamer Stadtteil Babelsberg erworben und damit
seinen ersten Ankauf in der Landeshauptstadt Branden-
burgs realisiert.

... mehr

PGIM stellt Fiihrungskrafte fiir sein europaisches
Leveraged-Finance-Team ein
London, 10. Februar 2026. PGIM hat wichtige Positionen
in seinem europdischen Leveraged-Finance-Team neu be-
setzt: Sunita Kara und Andre Klotz treten als Portfolioma-
nager in das Unternehmen ein und berichten an Jonathan
Butler, Leiter des Bereichs European Leveraged Finance.

... mehr

bii.

HEUKING berét eine Portfoliogesellschaft von
Odewald KMU bei dem Erwerb der fach.digital GmbH
und der Morawitz Consulting GmbH
Koln, 11. Februar 2026. Mit einem Kélner Team um Dr.
Par Johansson hat die Kanzlei HEUKING die HiOffice Group
GmbH bei dem Erwerb der fach.digital GmbH und in Zu-
sammenarbeit mit den 6sterreichischen Kollegen von bpv
Higel bei dem Erwerb der Morawitz Consulting GmbH be-
raten.

... mehr

Allianz Infrastructure Credit Opportunities Il Fund halt
drittes Closing bei 1 Mrd. Euro

Frankfurt, 12. Februar 2026. Allianz Global Investors gab
heute das erfolgreiche dritte Closing des Allianz Infrastruc-
ture Credit Opportunities Fund Il mit einem Volumen von
1,007 Mrd. Euro bekannt.

... mehr

HANSAINVEST beruft Christian Schu-
macher in die Geschéaftsfiihrung
Hamburg, 12. Februar 2026. Der Auf-
sichtsrat der HANSAINVEST Hanseati-
sche Investment-GmbH hat Dr. Chris-
tian Schumacher mit Wirkung zum
1. April 2026 zum Geschaftsfuhrer
bestellt. Schumacher war im Oktober
2025 als Generalbevollméachtigter in
das Unternehmen eingetreten.

... mehr

Ab 1. April Geschéfts-
fuhrer der Hansainvest:
Dr. Christian Schumacher.

Offentlichkeitsarbeit, Marketing und Positionierung fiir

Immobilienfonds und Immobilienunternehmen. www.dafko.de

Deutsche Agentur
flr Kommunikation
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12.3.2026 bii Closing Brunch auf der MIPIM mehr erfahren ... Cannes
Veranstaltungen 2026
22.3.2026 Zukunftsforum Edelmetalle mehr erfahren ... Frankfurt
14.4.2026 bii Roundtable mehr erfahren ... Koln
bii RECAPITALISE! Institutional Real .
Hier filhren wir wichtige 15-16.4.2026  \osets and Secondaries mehr erfafiren... Bl
Ver_anstaltungen fur insti- 12.-13.5.2026  bii UAE Investor Days mehr erfahren ... Dubai
tutionelle Investoren auf.
19.-20.5.2026  bii Sundowner zur INVESTMENTexpo mehr erfahren ... Berlin
Falls Sie Anregungen oder
weitere Vorschlage hierzu haben, 20.-21.5.2026  P5 The Property Kongress mehr erfahren ... Frankfurt
so senden Sie uns bitte einfach . i
. . 8.-12.6.2026 bii Sundowner zur Super-Return mehr erfahren ... Berlin
eine E-Mail an:
2.7.2026 bii Sommerfest mehr erfahren ... Frankfurt

chefredaktion@biiev.org
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