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Meiner Meinung nach...

Als wir in der vergangenen Ausgabe Uber die Insolvenzen von zwei Gesellschaften
der Project-Gruppe berichtet haben, war klar, dass es dabei nicht bleiben wirde.
Inzwischen sind fiinf Project-Gesellschaften pleite, darunter auch die Project Ver-
mittlungs GmbH aus Bamberg. Damit ist die Welle von den Immobilien-
Entwicklern aus Nlrnberg Ubergeschwappt auf die Fonds-Sparte des Unterneh-
mens. Den Vertrieb seines aktuellen Fonds hatte Project bereits mit der Insolvenz
der ersten GmbH aus Nirnberg ausgesetzt.

Was das alles fiir die Anleger der Fonds und die Kaufer der Wohnungen bedeutet,
die bereits einen erheblichen Teil des Kaufpreises angezahlt haben, muss noch
ermittelt werden. Viel Arbeit fir die Insolvenzverwalter. Project nennt in einer aktu-
ellen Information 118 Projekte ,in Betreuung“. Insgesamt 1.852 Wohnungen befin-
den sich im Bau, dazu 16 Gewerbeobjekte.

In den vergangenen Tagen habe ich mit vielen Leuten lber Project gesprochen,
und alle waren sich einig: Das ist eine beschissene Nachricht fir die Branche. Denn
sie kommt zu einer Zeit, in der sowieso nicht viel los ist. Scope hat die Angebote
des ersten Halbjahrs aufgelistet und kommt auf neun mit einem Gesamtvolumen
von 265 Millionen Euro Eigenkapital. Ein Minus von 31 Prozent in der Zahl und
56 Prozent beim Emissionsvolumen. Sechs der Angebote sind Immobilienfonds,
und darunter erfillen nur zwei die Anforderungen nach Artikel 8.

Hohe Zinsen, gestiegene Baukosten und Rendite-Konkurrenz auf den Kapitalméark-
ten dréangen das Thema ESG offenbar in den Hintergrund. Selbst Bundes-
bauministerin Klara Geywitz will die strengen Regeln fir Neubauten entschérfen,
um den dringend nétigen Neubau anzukurbeln. Endlich mal ein Signal, das Rick-
sicht nimmt auf die Bedurfnisse der Birger und der Bauwirtschaft.

>

Viel Spald beim Lesen!
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Habona

Netto im Saarland

Die Habona Invest Gruppe
erwirbt fiir den offenen Im-
mobilien-Spezialfonds
,,Habona Deutsche Nahver-
sorger 02 einen weiteren
Lebensmittelmarkt, der an
Netto vermietet ist. Das Ge-
samtinvestitionsvolumen
liegt im mittleren einstelligen
Millionenbereich. Bei der
Immobilie handelt es sich um
einen Neubau in Lebach im
saarlandischen Landkreis
Saarlouis, der von der
Schoofs Immobilien GmbH
errichtet wurde. Mit dem
Erwerb wichst das Portfolio
des zweiten offenen Immobi-
lienspezialfonds, den Habona
in Kooperation mit der Deka
aufgelegt hat, auf insge-

samt 22 Objekte. Service-
KVG des Spezial-AlIF fiir
institutionelle Investoren ist
die Hamburger Hansainvest.

MET Group

Solar in Meck-Pomm

Die MET Group erweitert
ihr Portfolio an Anlagen zur
Stromerzeugung aus Photo-
voltaik in Europa: Das in der
Schweiz anséssige Energie-
unternehmen hat eine 100-
prozentige-Beteiligung an
einem Solarprojekt in Meck-
lenburg-Vorpommern von
der Emeren Germany
GmbH erworben und tritt
damit in den deutschen
Markt fiir erneuerbare Ener-
gien ein. Der Solarpark wird
nach seiner Fertigstellung
eine installierte Leistung von
11,5 MWp haben und rund
13 GWh Solarstrom pro Jahr
erzeugen, was dem durch-
schnittlichen Jahresverbrauch
von 3.600 Haushalten ent-
spricht.
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Rettet der ELTIF die Sachwerte?

Bislang diirfen ELTIF
ausschlieRlich in Infra-
b struktur  investieren.
Dazu zahlen auch
3 Erneuerbare Ener-
gien. Kunftig sind
§ auch Immobilien-
B Investitionen moglich.

Differenzierte Antworten der Anbieter - auch fiir Inmobilienfonds geeignet

Denken Anleger an strukturierte
Sachwertebeteiligungen mit Immobi-
lien, Erneuerbaren Energien und Inf-
rastruktur, fallen ihnen offene und
geschlossene Fonds ein. Es gibt
eine Alternative, die sich am Markt
aus einer Vielzahl von Griinden je-
doch noch nicht durchgesetzt hat:
Der European Long-Term Invest-
ment Fund, kurz ELTIF.

Die Européische Union hat ihn 2015
geschaffen, um langfristige Investitio-
nen in illiquide Privatmarktanlagen zu
ermdglichen, gemeint sind nicht-
bérsennotierte Anlageobjekte. Ab An-
fang 2024 gelten neue Regeln, die
nicht nur die Konzeption des ELTIF,
sondern auflerdem eine Zeichnung fur
alle Beteiligten erheblich erleichtern.
Manche Anbieter von Kapitalanlagen
fur private Investoren warten sehnlichst
darauf und haben bereits konkrete Pla-
ne. Andere wollen erst einmal abwar-
ten.

Bislang eignen sich ELTIF ausschliel3-
lich fur vermégende Anleger. Sie mus-
sen ein Vermdgen von mindestens
100.000 Euro nachweisen und dirfen
héchsten zehn Prozent davon in einen
ELTIF investieren, also 10.000 Euro.
Das schreckte offenbar die meisten
Emissionshduser ab. Einzig die Com-

merzbank-Tochter Commerz Real hat
fur ihre privaten Kunden einen ELTIF
am Standort Luxemburg aufgelegt, der
in Erneuerbare Energien investiert. Of-
fenbar die richtige Entscheidung, denn
der ,Klimavest® ist eine Erfolgsge-
schichte. Seit seiner Auflage Ende Ok-
tober 2020 haben rund 10.000 Anleger
das Fondsvolumen auf 1,2 Milliarden
Euro erhoéht. Das ist ungefahr der ge-
samte aktuelle Eigenkapitalumsatz aller
geschlossenen Publikums-AlF in einem
durchschnittlichen Jahr.

Kein Wunder, dass nun auch andere
Anbieter ihre Chancen bei dem ELTIF
wittern. Sie wollen den AIF allerdings
nicht komplett gegen den ELTIF aus-
tauschen, sondern ihre Angebotspalet-
te ergénzen. ,Wir sehen den AIF wei-
terhin als Hauptlésung zur Investition in
Sachwerte. Aber er wird den Markt er-
weitern und bereichern: AIF und ELTIF
gemeinsam werden mehr Investitions-
kraft und damit noch mehr Momentum
fir unsere Investments mit Klima-
schutzwirkung bieten, sagt Tjark Gol-
denstein, geschéaftsfuhrender Gesell-
schafter der Okorenta Invest GmbH.
Okorenta platziert seit Jahren ge-
schlossene Fonds mit Investitionen in
Windradern und Solaranlagen, arbeitet
aber ,mit Hochdruck an einer ELTIF-
Realisierung im kommenden Jahr.“ »
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~Wir sehen ganz neue Anlegerkreise, die wir mit die- ren zum Liquiditdtsmanagement eines Fonds, der
sem Instrument erschlieBen kénnen — Anleger, fur Rickgaben bedient, waren vorhanden®, sagt
die unsere AIF nicht in Frage kommen*, so Golden- Szczodrowski.
stein. ,Beim AIF sind die Investments enger umris-
sen, klarer beschrieben. Beim ELTIF investieren An- Europaweit ist der Markt der ELTIF 2022 im Ver-
leger globaler in eine Assetklasse, wobei die Invest- gleich zum Vorjahr um rund 50 Prozent gewachsen.
mentziele nicht so eindeutig sind wie in einem AIF. Scope kommt in einer aktuellen Studie auf ein Volu-
Durch die Fungibilitdt sind an das Fondsmanage- men von 11,3 Milliarden Euro. Es verteilt sich gleich-
ment zudem ganz andere Anspriiche an die Asset- maRig auf die Assetklassen Private Equity, Private
verwaltung gestellt. Wir sehen beim ELTIF nicht das Debt und Infrastruktur. Produkte fiir Privatanleger
buy and hold eines AlF-Portfolios, sondern eine kommen auf ein platziertes Kapital von 2,5 Milliarden
deutlich héhere Volatilitét in Zulauf und Verkauf von Euro. Im Retailgeschéft bleibt Italien der gréfite
Assets.” Markt. Rund 95 Prozent des italienischen ELTIF-
Volumens von 2,6 Milliarden Euro stecken in Pro-
Die hep-Gruppe dagegen, ebenfalls ein Anbieter dukten, die hauptsachlich an Privatkunden vertrie-
von Fonds mit Investitionen in Erneuerbare Ener- ben werden. Auf den Vertrieb von ELTIF dort wirken
gien, sieht keine Prioritat, an einem ELTIF zu arbei- sich Steuererleichterungen weiterhin positiv aus.
ten. Das mag verwundern, da hep seit Marz 2023 ,Die Erfahrungen zeigen, dass steuerliche Anreize
Heiko Szczodrowski als CEO der hauseigenen fr Investitionen in ELTIF sehr férderlich sind®, mei-
HEP Kapitalverwaltung AG verpflichtet hat. Er nen die Scope-Experten: ,Es ware daher sinnvoll,
kommt von der Commerz Real und verantwortete wenn weitere Nationen wie Deutschland steuerliche
dort die Produktentwicklung und -einfiihrung des Anreize fur ELTIF einfihren wirden, um so signifi-
,Klimavest‘. Doch unter anderen Voraussetzungen. kante Investitionen aus Privatvermégen in den
.otartkapital fur ein diversifiziertes Startportfolio mit Transformationsprozess der europaischen Wirtschaft
150 Millionen Euro und bereits vorhandene Struktu- in Richtung CO2-Neutralitat zu initiieren.” »

Investieren mit
Klimaschutz-
wirkung

Ihr Impact-Investment
fur die Energiewende

www.hep.global

there is no planet b.
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Adrealis

Keine Gestattung

Die Finanzaufsicht BaFin hat
die der ADREALIS Service
Kapitalverwaltungs-GmbH
(ADREALIS) erteilte Er-
laubnis zum Geschiftsbetrieb
einer Kapitalverwaltungsge-
sellschaft nach dem Kapital-
anlagegesetzbuch (KAGB)
aufgehoben. Die Erlaubnis
der ADREALIS umfasste die
Verwaltung von geschlosse-
nen Investmentvermogen,
also alternativer Investment-
fonds (AIFs). Grund fiir die
Aufhebung ist die Personalsi-
tuation, denn die Kapitalver-
waltungsgesellschaft verfiigt
nicht mehr {iber geniigend

Geschiftsleiter.
a
-
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Die Europaische Union hat den ELTIF
hauptsachlich fur Investitionen in Infra-
struktur und Erneuerbare Energien
vorgesehen. Er eignet sich unter Um-
stdnden aber auch zum Beispiel fir
die Beteiligung an Immobilien. Verifort
Capital vertreibt derzeit einen Publi-
kums-AlF mit Investitionen in Sozialim-
mobilien und bereitet einen Value-Add-
Gewerbe-Fonds vor. ,Zeit fir die
Strukturierung eines ELTIFs haben wir
in diesem Jahr also nicht mehr. Wir
werden uns jedoch intensiv mit diesem
Thema beschéftigen und auch priifen,
ob wir fur unsere Anleger und Investo-
ren im Jahr 2024 einen wirtschaftlich
attraktiven ELTIF initiieren werden®,
sagt Frank Huber, CEO der Verifort
Capital Group. Er berichtet aus Ge-
sprachen mit Vertriebspartnern, dass
sich die Vermittler noch keine gefestig-
te Meinung zum ELTIF gebildet haben,
rechnet aber damit, dass er ein erheb-
liches Potential besitzt — und durchaus
eine Chance hat, dem AIF in den kom-

menden Jahren den Rang abzulaufen.
»Vielleicht ist der ELTIF sogar das In-
strument, mit dem wieder mehr
Schwung und vor allem Investitionska-
pital in den Markt kommt®, so Huber.

Fir Patrizia Grundinvest kommen-
tiert Geschaftsfihrer Andreas
Heibrock die kommenden Bedingun-
gen ebenfalls positiv: ,Mit der Uberar-
beitung der ELTIF-Verordnung hat der
ELTIF stark an Attraktivitdt gewonnen.
Die Grundidee, einen Fonds zu haben,
der ohne Zusatzaufwand in der EU —
auch an Privatinvestoren — vertrieben
werden kann, war eine gute. Leider
wurde sie durch Investitionsrestriktio-
nen und ein starres Korsett an Vorga-
ben insbesondere im Vertrieb ausge-
bremst. Daher gehen wir davon aus,
dass der Markt spéatestens Anfang
2024, wenn das neue Regelwerk an-
wendbar ist, einen Aufschwung erle-
ben wird.“ Er betrachtet den ELTIF im
Bereich der Infrastruktur als ideal. »

|




Auch wenn Immobilien als Assetklassen kunftig
denkbar sind. ,Fir Real Estate sind wir aufgrund der
Leverage-Beschrankungen ein wenig skeptisch®, so
Heibrock. Immerhin wird der ELTIF 2.0 seine
Fremdkapitalquote von 30 Prozent auf 50 Prozent
erhéhen.

Dennoch stellt der im Vergleich zum AIF geringe
Darlehensanteil auch fiir Volker Arndt, Geschéfts-
fihrer des auf USA-Fonds spezialisierten Anbieters
US Treuhand, einen Minuspunkt dar: ,Der ELTIF
unterliegt strengeren Anforderungen an den Levera-
ge, so dass der Anleger nur in geringerem Mal} von
der Aufnahme von Fremdkapital profitieren kann.”
Seiner Ansicht nach wird sich das Uberarbeitete
Produkt bei Initiatoren durchsetzen, die Sachwerte
wie Infrastruktur und Private Equity-AlF grenziber-
schreitend im Europédischen Wirtschaftsraum an
Kleinanleger vertreiben moéchten. Denn das ist ein
Vorteil des ELTIF: Er kann an Investoren im gesam-
ten europaischen Wirtschaftsraum platziert werden.

Doch das trifft offenbar nicht so ganz den Nerv der
deutschen Finanzberater. ,Zum jetzigen Zeitpunkt
reagieren unsere Vertriebspartner trotz der Erleich-
terungen im Vertriebsprozess noch sehr verhalten

WERBUNG

deuticher

beteiligungs|pre|s

2022
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beim Thema ELTIF. Das ist fur uns wenig Uberra-
schend, da der ELTIF bisher wenig Beachtung fand,
und die neuen Regeln sich erst noch in der Praxis
bewdhren missen®, sagt Fabian Spindler, Ge-
schéftsfihrer beim US-Fonds-Markifiihrer James-
town. Ein ELTIF sei daher aktuell nicht geplant.

Andere Anbieter mdchten erst einmal abwarten,
zum Beispiel der Marktfuhrer aus den vergangenen
Jahren im Eigenkapital-Umsatz bei Publikums-AlF,
die Deutsche Finance Group. Ahnlich duRert sich
die auf Fach- und Baumaérkte spezialisierte Hahn-
Gruppe auf Nachfrage dazu. Auch die BVT-
Unternehmensgruppe aus Minchen will die Ent-
wicklung rund um das Thema ELTIF insbesondere
unter dem Aspekt einer ergénzenden Anlagealterna-
tive fur Privatanleger erst einmal beobachten.

,Durch die Anderung der Regelungen fir den ELTIF,
die ab Januar 2024 gelten, insbesondere durch die
Erweiterung des Anlagespektrums und des Wedgfalls
vieler Hurden fiir den Vertrieb an Privatanleger kann
sich der ELTIF durchaus zu einer attraktiven Anlage-
form entwickeln. Allerdings sehen wir die Bedeutung
von AlF, die sich Uber die vergangenen zehn Jahre
seit Einflhren des Kapitalanlagegesetzbuches gut

@ Verifort Capital

»[nvestitionen
mit Wirkung.«

Der Publikums-AIF »Verifort Capital HC2«
bietet die Moglichkeit sich am Zukunftsmarkt
von Health&Care-Immobilien zu beteiligen.

Das Wichtigste im Uberblick:
& + Immobilien mit dem Schwerpunkt auf Sozial-,
% Pflege und Betreuungseinrichtungen
+ Mindestbeteiligung 5.000 € zzgl. Ausgabeaufschlag
+ 3,5% p.a. nach Abschluss der Platzierungs- und

Investitionsphase bis 2035 (Prognose)
+ Artikel-8-Fonds gemdR der Offenlegungsverordnung

Ausgezeichnet in der Kategorie
»TOP nachhaltiges Investment-

vermogene« filr die Assetklasse

Health&Care.

F

Werbehinweis zum Fondsprodukt:
www.verifort-capital.de/vchec2-disclaimer




Industria

Seniorenwohnungen

Industria, Asset Manager
des offenen Immobilien-
Publikumsfonds ,,Fokus
Wohnen Deutschland®, hat
ein Gebdude mit Senioren-
wohnungen in Nuthetal bei
Potsdam gekauft. Verkauferin
ist die Daheim in Saarmund
Wohnungsbau GmbH, ein
Beteiligungsunternehmen des
Berliner Projektentwicklers
Gokom Verwaltungs
GmbH. Die Gesamtinvestiti-
onssumme betrdgt rund

36 Millionen Euro. Der
Fonds wird von der Service-
KVG Intreal verwaltet, die
das Asset Management an die
Industria ausgelagert hat.
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am Markt etabliert haben, durch ELTIF
nicht in Frage gestellt, so Martin
Krause, Geschéftsfihrer der BVT Be-
ratung.

Uneinheitlich sind die Antworten der
befragten Anbieter in der Frage, ob die
Banken ihren privaten Kunden ver-
starkt wieder Sachwerte anbieten wer-
den. Eine Vielzahl der vor einigen Jah-
ren vertriebsstarken Banken und Spar-
kassen hat sich als Reaktion auf Pan-
nen und Pleiten vergangener Jahre
vor der Regulierung komplett aus dem
Geschaft mit geschlossenen Publi-
kumsfonds verabschiedet.

,Definitivl Die Abwicklung eines ELTIF
Uber digitale Plattformen und schlanke
Verwaltungsstrukturen ist viel leichter.
Durch Fungibilitdt und niedrige Min-
destzeichnungssummen ist zudem
eine deutlich groRere Zielgruppe er-
reichbar. Mit dem ELTIF als Produkt

mit Wertpapierkennnummer, das in
Depots gebucht werden kann, werden
sich ganz neue Kundenkreise erschlie-
Ren lassen, ist Okorenta-Chef Gol-
denstein euphorisch.

Andere sind zuriickhaltender. Andreas
Heibrock zum Beispiel: ,Die aktuelle
Zurickhaltung der Investoren bei
Sachwerten ist aus unserer Sicht eher
auf die Rahmenbedingungen und die
Unsicherheiten am Markt zuriickzufiih-
ren. Der ELTIF kann sicherlich hilfreich
sein, den einen oder anderen Ver-
triebspartner zu gewinnen, aber das
Sentiment am Markt wird sich dadurch
nicht grundsétzlich andern.“ m

bl | S e il -3 1§
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IMMAC - fuhrender Anbieter
von Healthcare-Investments in Deutschland
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4 Mit dem neuen IMMAG Immobilien Renditedachfonds
bieten wir Innen eine nachhaltige Losung fUr ein risikogemischtes

Investment im wachstumsstarken Pflegesegment.

www.IMMAC.de/dachfonds



https://www.immac.de/dachfonds/
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Von Professor Giinter Vornholz, ImmobilienResearch Vornholz

Rasanter Anstieg - moderates Niveau

Risiken bei den Inflationsraten werden die EZB zu weiteren geldpolitischen Straffungen veranlassen

Die Zentralbanken haben weltweit immer noch
mit der anhaltenden Inflation und der sich ab-
schwachenden Konjunktur zu kimpfen. Die Infla-
tion in Deutschland steigt zwar nicht mehr so
stark wie noch vor Monaten, aber im Juni 2023
lag die Inflationsrate nach Angaben des Statisti-
schen Bundesamts bei 6,4 Prozent (gegeniiber
dem Vorjahresmonat).

Um die Finanzkrise 2008/ 09 zu bewaltigen, hatte die
Europdische Zentralbank (EZB) im vergangenen
Jahrzehnt die Zinsen schrittweise immer weiter ge-
senkt. Der wichtigste Leitzins Hauptrefinanzierungs-
satz lag dabei zwischen 2016 und Juli 2022 sogar bei
null Prozent. Als Reaktion auf die massiv gestiege-
nen Inflationsraten hatte die EZB im Juli 2022 ihre
jahrelange Niedrig- und Nullzinspolitik beendet.

Es folgten weitere Zinsschritte sodass nach der
jungsten Erhéhung der Leitzins im Euro-Raum seit

Zinssatz der EZB fir
Hauptrefinanzierungsgeschafte

_ InProment

Quelle: Deutsche , Stand am My

Das ging schnell. Nach langen Jahren an der Nullzinslinie
schossen die Zinsen mit Beginn des Ukraine-Kriegs in die Hohe.

Juli 2023 bei 4,25 Prozent liegt. Diese MalRnahmen
erfolgten so aggressiv wie nie seit der Einfiihrung des
Euro 1999. Zur Begriindung verwies der EZB-Rat auf
das Ziel, ,fur eine zeitnahe Rickkehr der Inflation zum
mittelfristigen Ziel von zwei Prozent® zu sorgen. »

u:streuhand

Gemeinsam Investieren

Nur wer gemeinsam investiert,
schafft echte Interessen-
gleichheit mit den Anlegern.

Informieren Sie sich Uber unsere
einzigartige Investment-Philosophie.

www.ustreuhand.de

GEMEINSAM INVESTIEREN Lead-Investor und Fondsanleger immer auf derselben Seite



https://www.ustreuhand.de/
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Commerz Real

Fonds als Betreiber

Die Commerz Real begriif3it
das geplante Zukunftsfinan-
zierungsgesetz, das am

16. August vom Bundeska-
binett beschlossen wurde. Er
sieht erstmals vor, dass offe-
ne Immobilienfonds bis zu
15 Prozent ihres Volumens
in Anlagen zur Produktion,
zum Transport oder zur Spei-
cherung von Strom oder
Wiérme aus erneuerbaren
Energien investieren diirfen.
Zudem soll es den Fonds
gestattet sein, diese Anlagen
nicht nur zu erwerben, son-

dern auch selbst zu betreiben.

Beides war bislang nicht
moglich.

Marketing-Anzeige
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Als Reaktion auf die gestiegenen Leit-
zinsen erhéhten sich am Anleihemarkt
auch die Renditen. Im Weiteren stehen
die Kapital- und Kreditmarkte miteinan-
der in einer Wechselbeziehung. Viele
Banken refinanzieren die von ihnen
ausgegebenen Immobilienkredite mit-
hilfe von Pfandbriefen, deren Zinshéhe
sich an den Anleihen anderen Emitten-
ten orientiert. Die Entwicklung der
Pfandbriefzinsen wirkt sich daher auf
die Zinsen fir Immobilienkredite aus.
Somit beeinflusst die Zinspolitik der
EZB grundsétzlich die Entwicklung der
Zinsen, gleichzeitig ist aber die Ange-
bots- und Nachfragesituation auf den
einzelnen Markten entscheidend fir
deren Zinshdhe und -entwicklung.

Entwicklung der Hypothekenzinsen
Die Hohe der Bauzinsen hédngt auf der

einen Seite von der Menge an Krediten
ab, die Privatpersonen, Unternehmen

und Staat nachfragen. Fir das Angebot
sind die Geschéftsbanken verantwort-
lich, deren Angebot orientiert sich zum
einen an der Entwicklung der Leitzin-
sen (Refinanzierung) und zum anderen
an den Marktbedingungen. Fir die Ent-
wicklung der langfristigen Zinsen sind
die Bedingungen auf den Anleihemark-
ten bedeutender als die EZB-
Entscheidungen.

Die Entwicklung der Hypothekenzinsen
verlauft damit anders als die Zinsent-
wicklung der EZB-Leitzinsen. Die Kapi-
talmarktteilnehmer gingen bereits seit
Anfang 2022 davon aus, dass die EZB
zur Bekdmpfung der Inflation die Leit-
zinsen erhéhen wird. In den vergange-
nen Monaten sind die Hypothekenzin-
sen in Deutschland stark gestiegen.
Lagen nach Angaben der Interhyp AG
die Zinsen von 10-jdhrigen Hypothe-
kendarlehen im September 2021 noch
in ihrem Tiefpunkt bei 0,8 Prozent,

OKORENTA
[
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MEHR RUCKENWIND GEHT NICHT!
OKORENTA ERNEUERBARE ENERGIEN 14 (AIF)

« Investieren mit den Experten fiir nachhaltige Fonds seit 2005

 Sachwertbeteiligung: breit gestreutes Portfolio Wind/Solar

+ Assetklasse mit Systemrelevanz fur Volkswirtschaft und Klima

» Hochste Nachhaltigkeitsstufe, nach EU-Norm klassifiziert

Mehr erfahren:

Ookorenta.de/aktuelle-fonds
vertrieb@oekorenta.de
04941 60497-285

Dies ist eine Marketing-Anzeige. Weitere Angaben, insbesondere die mit dieser unternehmerischen Beteiligung

verbundenen Risiken entnehmen Sie bitte dem allein fur eine Anlageentscheidung mafSgeblichen Verkaufsprospekt
des AIF und dem Basisinformationsblatt. Diese Dokumente finden Sie unter 6korenta.de/downloads. Eine Zusammen-

fassung der Anlegerrechte in deutscher Sprache ist unter folgendem Link abrufbar
auricher-werte.de/zusammenfassung-anlegerrechte. Bildquelle: Adobe Stock
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DF DEUTSCHE FINANCE INVESTMENT FUND 22
GMBH & CO. GESCHLOSSENE INVKG

INSTITUTIONELLE
INVESTITIONSSTRATEGIE
IMMOBILIEN

— Investieren mit dem Marktfuhrer
- Institutionelle Investitionsstrategie fur Privatanleger
— Investitionen in die Assetklasse Immobilien

— Streuung in mehrere weltweite bérsenunabhdngige
Investments

— Strategische Portfolio-Anpassungen wdhrend der
Laufzeit des Investmentfonds

— Beteiligungssumme ab 1.000 EUR zzgl. bis zu 5 % Agio

DF DEUTSCHE FINANCE INVESTMENT GMBH

LeopoldstraBe 156
80804 Miinchen

Telefon +49(0)89-649563-0
Telefax +49(0)89-649563-10

funds@deutsche-finance.de
www.deutsche-finance.de/investment

Diese Anzeige ist kein Angebot, sondern eine unver-
bindliche Werbemitteilung. Die Angaben kénnen eine
Aufkldrung oder Beratung durch lhren Betreuer nicht
ersetzen. Die Einzelheiten zu den von der DEUTSCHE
FINANCE GROUP initiierten geschlossenen Investment-
vermogen, insbesondere Angaben zu den mit einer In-
vestition in diese unternehmerischen Beteiligungen
verbundenen Risiken, entnehmen Sie bitte jeweils dem
allein fur eine Anlageentscheidung maBgeblichen Ver-
kaufsprospekt nebst eventuellen Nachtragen, den An-
lagebedingungen und dem Basisinformationsblatt. Sie
erhalten die vorgenannten Dokumente in deutscher Spra-
che kostenfrei bei der DF Deutsche Finance Investment
GmbH, LeopoldstraBe 156, 80804 Miinchen oder unter
www.deutsche-finance-group.de.

Bildquelle:©pexels-charles-parker-5847370
(Exemplarische Darstellung)
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Zinsentwicklung
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Quelle: Deutsche Bundesbank

Klar, die Hypothekenzinsen lagen schon deutlich héher als
jetzt. Doch wer mit 1,0 Prozent kalkuliert hat und jetzt 4,0 Pro-
zent zahlen muss, der hat ein gewaltiges Problem.

so betragen sie aktuell rund 4,0 Prozent. Seit Herbst
2022 laufen die Bauzinsen in Wellenbewegungen
seitwérts und schwanken zwischen ungefahr 3,5 und
4,5 Prozent je nach Laufzeit.

Auffallend ist die seit einigen Monaten inverse Zins-
strukturkurve. Diese fihrt bei den Hypothekenkredi-
ten dazu, dass fur Kredite mit finf Jahren Laufzeit
seit Herbst 2022 ein hdherer Zins als bei langeren
Zinsbindungen gezahlt werden muss. Dies ist auf die
Refinanzierung der Banken zurlickzufiihren. Die An-
leger erwarten langfristig wieder sinkende Leitzinsen
der Zentralbanken. Die Erwartungen sind sinkende
Inflationsraten und auch konjunkturelle Probleme, die
die Notenbanken veranlassen kénnten, die Leitzin-
sen zu reduzieren. Die sinkenden Leitzinsen gehen
Ublicherweise mit sinkenden Anleiherenditen einher.
Da Anleger aber erst langfristig damit rechnen,
schldgt sich dies nicht in den kurzlaufenden Anleihen
(und damit kurzfristigen Kreditzinsen) nieder, son-
dern erst in den langfristigen Anleihen bzw. Krediten.

Folgen fiir die Immobilienmarkte

Der Anstieg der Hypothekenzinsen hat verschiedene
Folgen fur die Immobilienmérkte, wobei im Folgen-
den auf die Wesentlichen eingegangen werden soll.

Erstens fuhren die steigenden Zinsen zu einer gerin-
geren Nachfrage auf dem Investmentmarkt, auf dem
Immobilien als Assets gehandelt werden. Die Kapi-
talanleger vergleichen bei ihren Kaufentscheidungen
die Rendite der Anleihen mit der Immobilienrendite.
Derzeit ist festzustellen, dass die Anleiherenditen
deutlich attraktiver geworden sind. Es erfolgen somit
Umschichtungen im Portfolio bzw. Neuanlagen von
Kapital nicht mehr vorzugsweise in Immobilien. Der
Renditespread zugunsten der Immobilienrendite (hier
fur Buroimmobilien) ist deutlich gesunken. Da auf
den Anleihemarkten keine deutlichen Veranderungen
zu erwarten sind, hat eine Reaktion bei der Rendite
auf den Immobilienmérkten zu erfolgen, um die At-
traktivitét der Immobilien wieder zu steigern.
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Ein potenzieller Renditeanstieg wird Uber niedrigere
Kaufpreise erfolgen. Dies ist zum Teil schon erfolgt,
aber noch ist bei den Preisen der verschiedenen
Objektarten kein Boden gefunden. Trotz des Preis-
rickgangs in den vergangenen Quartalen liegen
aber die Immobilienwerte noch immer deutlich Gber
dem Niveau vor dem Boom (Ausnahme: Einzelhan-
delsimmobilien). So konnten langfristige Immobili-
eninvestoren einen Wertzuwachs verbuchen.

Zweitens sinkt die Nachfrage nach Immobilien, da
die Finanzierung durch die steigenden Zinsen
schwieriger wird. Die Zinserhéhung fuhrt bei der Fi-
nanzierung des Kaufs von Immobilien zu einer stéar-
keren Belastung der Kaufer. Als Reaktion auf den
massiven Zinsanstieg haben viele Immobilienerwer-
ber ihre Eigenkapitalquoten erhéht oder die Til-
gungsrate deutlich gesenkt. Der Anstieg der Bauzin-
sen hat insgesamt dazu gefiihrt, dass sich viele
Menschen eine Wohnimmobilie nicht mehr leisten
kénnen oder wollen. So ging die Nachfrage nach
Baufinanzierungen sowohl fur Neubauten bei Eigen-
nutzern als auch bei Kapitalanlegern deutlich zuriick.
Auch bei Gewerbeimmobilien mussen die Kaufer
héhere Zinsen bezahlen, und so ist auch hier das
Transaktionsniveau deutlich zurtickgegangen.

Drittens wird auch die Angebotsseite aufgrund der
steigenden Zinsen belastet, was sowohl den Bau
neuer Immobilien als auch die Projektentwicklungen
betrifft. Durch die Zinserhéhungen wird die Zwi-
schenfinanzierung teurer und insgesamt der Bau von
Immobilien. Hinzu kommt der deutliche Anstieg der
Baukosten, sodass sich ein Neubau vielfach nicht
mehr lohnt. Darliber hinaus droht fir die Projektent-
wickler die Gefahr, dass das Objekt nicht verkauft
werden kann. Entsprechend ist ein Einbruch bei den
Projektfinanzierungen zu verzeichnen. Der Rick-
gang der Fertigstellungen wird mit einer Marktberei-
nigung (u. a. Insolvenzen) einhergehen, aber mittel-
fristig einen neuen Zyklusaufschwung ausldsen.

Zukinftige Zinsentwicklung

Bei einer Prognose lohnt sich ein Blick auf den histo-
rischen Trend. Die Hypothekenzinsen liegen noch
leicht unter dem Durchschnittszins der vergangenen
30 Jahre, der bei durchschnittlich 4,5 Prozent lag.
Der Durchschnittszins der vorigen 40 Jahren betrug
sogar 5,5 Prozent und lag damit noch héher. Aber:
Der aktuelle Zins ist leicht héher als der Durch-
schnittszins von rund 3,3 Prozent der vergangenen
20 Jahre. Das derzeitige Zinsniveau ist somit nicht
aulergewohnlich hoch, wohl war aber der rasante
Anstieg seit Jahresbeginn 2022 aulRerordentlich.

Die EZB wird vor dem Hintergrund der Entwicklung
der Inflationsrate und auch der wirtschaftlichen Ent-



Carestone

Hybrides Konzept

Carestone hat den Rohbau
des zweiten Bauabschnitts im
niedersiachsischen Alfeld
fertiggestellt. Die dort entste-
hende Seniorenwohnimmobi-
lie mit 30 betreuten Wohnun-
gen wird das hybride Wohn-
konzept am Standort kom-
plettieren. Bereits im vergan-
genen Jahr hat Carestone auf
dem Grundstiick einen Er-
satzneubau mit 120 stationd-
ren Pflegeapartments an die
cosiq GmbH fiir den Betrieb
tibergeben. Die im Jahr 2020
begonnene Neuausrichtung
und Erweiterung des Stan-
dortes ,,St. Elisabeth* ist da-
mit auf der Zielgeraden.

NR. 440 | 34. KW | 25.08.2023 | ISSN 1860-6399 | SEITE 11

Immobilienrendite und Bundesanleihe "Miﬁ
(1]

In Frezent

Quelie: Deutsche Bundesbank, ILL

Auch das belastet die Immobilienmarkte: Der
Rendite-Gap zwischen Bundesanleihen und Im-
mobilien-Investitionen schmilzt dahin.

wicklung ihre Entscheidungen treffen,
und diese sehen eher nach weiteren
Zinsschritten nach oben aus. Die EZB
hat auRerdem die Marktteilnehmer be-
reits auf weitere Zinsschritte vorbereitet.
Sie wird bei der Inflationsbek&dmpfung
nicht lockerlassen und ist der Auffas-
sung, dass die aktuellen Wirtschaftsda-
ten keine Pause rechtfertigen. Die Risi-
ken bei den Inflationsraten werden die
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EZB kurzfristig zu weiteren geldpoliti-
schen Straffungen veranlassen. Mit ei-
ner Zinssenkung ist hingegen vorerst
nicht zu rechnen. Es ist ebenso unwahr-
scheinlich, dass die EZB auch langfris-
tig die Leitzinsen wieder auf das Niedrig
- bzw. Nullzinsniveau des vergangenen
Jahres senken wird.

In den vergangenen Monaten sind die
Hypothekenzinsen schon deutlich ge-
stiegen. Der grolte Teil des Zinsan-
stiegs dirfte aber bereits erfolgt sein.
Auf mittlere Sicht kénnen die Hypothe-
kenzinsen durchaus noch etwas stei-
gen, sodass sich das Zinsniveau sich
wohl zwischen 4,0 und 5,0 Prozent ein-
pendeln wird. =

#aktiverimmobilienmanager

Wir vereinen
Immobilie mit
Zukunft

Das heilt, immer zuerst wahrzunehmen, was unsere
Kunden und Partner brauchen. Wie der Markt sich
entwickelt, wie Trends zu bewerten sind. Assets auf
dieser Basis anzubinden und erfolgreich zu managen.
Unser Weg ist nachhaltig, wir wollen einen Mehrwert fiir
Gesellschaft und Umwelt schaffen. Deshalb haben wir die
UNPRI-Initiative der Vereinten Nationen fiir verantwortliches
Investieren unterzeichnet. Die Umsetzung ist spiirbar:
Mehrere unserer Immobilienfonds fur private oder institu-
tionelle Anleger sind bereits nachhaltig ausgerichtet.

Eine offene Denkweise, agile Prozesse und zielorientierte
Softwarelésungen sind die Grundlage, um unsere Ziele

zu erreichen. Unser Weg geht in diese Zukunft.

Wir laden Sie ein, dabei zu sein!

9 Real 1S,

www.realisag.de
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Wechsel Dich 1

Wealthcap stellt sein Top-
Management mit Wirkung
zum 1. September 2023 neu
auf. Mit Ingo Hartlief hat
der Aufsichtsrat von
Wealthcap einen sehr erfah-
renen Experten fiir die Repo-
sitionierung von Unterneh-
men der Finanz- und Immo-
bilienwirtschaft zum Vorsit-
zenden der Geschéftsfiihrung
berufen. Hartlief iibernimmt
in der Geschiftsleitung Ko-
ordinierungsaufgaben und
Backoffice-Ressorts.
Johannes Seidl, bislang Be-
reichsleiter Portfoliomanage-
ment & Finanzierung Real
Estate bei Wealthcap,
tibernimmt als Geschéftsfiih-
rer das Frontoffice fiir Immo-
bilien und Alternative Invest-
ments. Frank Clemens
bleibt Geschiéftsfiihrer fiir
Produkte und Kunden. Rai-
ner Kriitten und Sven Mar-
kus Schmitt scheiden zum
Monatsende aus der Ge-
schéftsfiihrung aus.

Ralf Otzen erweitert die
Geschiftsfithrung der HKA.
Gemeinsam mit Geschifts-
fithrer Tim Ruttmann bildet
er das Fithrungsduo der
HKA Hanseatische Kapi-
talverwaltung GmbH, eine
Gesellschaft der in Hamburg
ansédssigen IMMAC group.
Dort verantwortet Otzen das
Portfoliomanagement der
offenen und geschlossenen
Fonds. Er bringt umfangrei-
che Erfahrungen mit. So
sammelte er nach seinem
Studium an der Frankfurt
School of Finance & Ma-
nagement in den vergange-
nen 20 Jahren Berufserfah-
rung bei verschiedenen nam-
haften Banken.
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Sounds like Zweckoptimismus

Savills spricht von ,,deutlicher Erholung“ und erstarkender Wirtschaft

In seinem aktuellen Report geht
Savills davon aus, dass sich der In-
vestmentmarkt fiir europdische Ge-
werbeimmobilien im kommenden
Jahr deutlich erholen koénnte. Auf-
grund der wiedererstarkenden Wirt-
schaft prognostiziert Savills fiir das
Jahr 2024 ein Gesamttransaktionsvo-
lumen von rund 220 Milliarden Euro,
was einem Anstieg von 35 Prozent
gegeniiber dem fiir 2023 erwarteten
Ergebnis (163 Milliarden Euro) ent-
spricht.

mit Value-Add-Potenzialen, zum Bei-
spiel durch energetische Sanierungen,
sowie Objekte von Eigentimern, die
verkaufen missen®, so James Burke,
Director European Capital Markets &
Global Cross Border Investment bei
Sauvills.

Nach einer drei- bis sechsjahrigen Pha-
se des Renditeanstiegs bietet insbe-
sondere der Einzelhandelssektor wie-
der vielversprechende M®dglichkeiten
fur Investoren. Savills rechnet dennoch

Die vorlaufigen Zahlen
deuten darauf hin, dass
sich das Gesamtinves-
titionsvolumen in Euro-
pa im zweiten Quartal
auf rund 33 Milliarden
Euro belduft — ein
Rickgang von 57 Pro-
zent gegeniber dem
Vorjahreszeitraum und
das niedrigste zweite
Quartal seit 2010. Im

Scurce: Savills / * Forecast

ersten Halbjahr liegt
dieser Wert bei etwa 65
Milliarden

somit 61 Prozent unter

Euro. und | Biiros haben am meisten gelitten. Logistikimmobilien und Wohnungen
; sind bislang halbwegs glimpflich durch die Krise gekommen.

dem Ergebnis aus dem
ersten Halbjahr 2022.

»1rotz der weiterhin geringen Transakti-
onszahlen auf den europaischen Mark-
ten gehen wir fir den weiteren Jahres-
verlauf von einer leichten Erholung aus.
Sowohl Kreditgeber als auch Investoren
beginnen sich zunehmend auf das neue
Zinsumfeld mit héheren Fremdkapital-
kosten, Anfangsrenditen und in der Kon-
sequenz niedrigeren Immobilienwerten
einzustellen. Dies dirfte die Aktivitat
wieder anschieben®, sagt Marcus Lemli,
CEO Germany und Head of Investment
Europe bei Savills.

Savills erwartet, dass mehr und mehr
Investoren das aktuelle Umfeld fir Zu-
kaufe auf dem europaischen Bilroimmo-
bilienmarkt nutzen werden. ,Im Fokus
stehen dabei insbesondere Immobilien

mit einem weiteren Anstieg der Rendi-
ten in diesem Sektor, insbesondere bei
Einkaufszentren und Fachmarkten.

Die durchschnittliche Spitzenrendite fiir
Einkaufszentren in Europa lag im zwei-
ten Quartal 2023 bei 5,9 Prozent und
damit 55 Basispunkte hdéher als vor
einem Jahr. Bis Jahresende wird ein
Anstieg auf 6,1 Prozent erwartet. Die
durchschnittliche européaische Spitzen-
rendite fir Fachmarkte stieg um 58 Ba-
sispunkte gegeniber dem Vorjahr und
lag zum Ende des zweiten Quartals bei
5,5 Prozent. Bis zum Jahresende wird
ein weiterer Anstieg auf 5,7 Prozent
erwartet. m
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Textilbranche rettet den Einzelhandel

JLL: Branche findet zu alter Stérke zuriick - Marken haben wahrend der Pandemie Hausaufgaben gemacht

Der deutsche Vermietungsmarkt fiir Einzelhandels-
immobilien hat sich im ersten Halbjahr 2023 vor
allem mit GroRanmietungen von 2.000 Quadratme-
ter und mehr aus der Textilbranche behauptet. Mit
einem Volumen von 213.000 Quadratmetern zum
Halbjahr und davon 112.000 Quadratmeter im zwei-
ten Quartal schloss der Markt in etwa auf dem Wert
der vergangenen sechs Quartale und nur rund zwei
Prozent unter dem Halbjahreswert von 2022.

Der Anteil der Grofabschlisse am Gesamtvermie-
tungsumsatz stieg dabei von 25 auf 38 Prozent. Fir
den starken Anstieg in dieser Gréfenklasse sorgte vor
allem die Textilhandelsbranche mit 51.000 Quadratme-
tern im zweiten Quartal und insgesamt 98.100 Quad-
ratmetern im ersten Halbjahr. Wahrend der Gesamtfla-
chenumsatz nahezu konstant blieb, ging die Anzahl der
Abschlisse im Jahresvergleich jedoch von 470 auf 414
Neuanmietungen zuriick. Dirk Wichner, Head of Retail
Leasing JLL Germany: ,Der Textilsektor findet zu alter
Starke zurlck und fihrt das Feld im Branchenvergleich

R BVT Unternehmensgruppe

Sachwerte. Seit 1976.

. Residential Real Estate:

=t Investitionen in WWohnimmobilien-
Projektentwicklungen im
US-Multi-Family Markt

Mehr erfahren:

mit 46 Prozent wieder eindeutig an. Einige Marken
haben wéahrend der Pandemie ihre Hausaufgaben
gemacht, eine Multichannel-Strategie mit stationdrem
und Onlinehandel umgesetzt und prasentieren sich in
beiden Bereichen kundengerecht. Doch nicht nur die
Vertriebsseite, sondern auch die logistische Infra-
struktur mit ihren Lieferservices wurde vielfach ver-
bessert. Hier hat sich in den vergangenen Jahren die
Spreu vom Weizen getrennt.”

Vor allem wéahrend der Lockdowns in der Pandemie
hatten expansive Nahversorger fiir zahlreiche Anmie-
tungen in den Toplagen gesorgt, sodass die Gastro-
nomie-/ Foodbranche zeitweise die Spitzenposition
Ubernommen hatte. ,Zudem wird jetzt wieder deut-
lich, dass die Textilbranche in der Lage ist, grol3e
Flachen zu bespielen, was die Gastronomie so nur in
Ausnahmeféllen vermag®, analysiert Wichner.

Der Anteil der zweitplatzierten Gastronomie-/
Foodbranche schrumpft weiter und kommt nur noch

Mehr unter www.bvt.de | interesse@bvt.de | +49 89 38165-206

Dies ist eine Marketing-Anzeige. Bitte lesen Sie den Verkaufsprospekt bzw. das Informationsdokument nach § 307 Abs. 1 und 2 KAGB sowie das Basisinformationsblatt, bevor Sie eine endgliltige Anlageentscheidung treffen.
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Die KanAm Grund Group
hat ihre internen ESG Kom-
petenzen neu gebiindelt. An-
fang August wurden die bis-
herigen Bereiche, Sustainabi-
lity & Analysis und Sustain-
able Asset Strategy, zur Ab-
teilung ESG Strategy zusam-
mengelegt. Die Leitung des
neuen Bereiches hat Manuel
Hein iibernommen, der zuvor
bereits die Abteilung
Sustainable Asset Strategy
geleitet hatte.

Adam Iranyi hat die Leitung
des Bereichs Investment Ma-
nagement Global bei der
Union Investment Real Es-
tate GmbH iibernommen. Er
folgt auf Henrike Wald-
burg, die in die Geschéfts-
fithrung des Hamburger Im-
mobilien-Investmentmana-
gers aufgeriickt ist. In seiner
neuen Funktion verantwortet
Iranyi das An- und Verkaufs-
geschift in den Ubersee-
mirkten in Amerika und Asi-
en-Pazifik, UK und Irland.
Die lokalen Biiros in New
York, Singapur und London
berichten an ihn. Iranyi wie-
derum berichtet direkt an
Martin Briihl, Mitglied der
Geschiftsfithrung und CIO
der Union Investment Real
Estate GmbH.

Roman Miiller hat die Lei-
tung des Investmentbereichs
Retail bei der Union Invest-
ment Real Estate GmbH
tibernommen. Er folgt in
dieser Funktion auf Henrike
Waldburg, dic zum 1. Juli
2023 in die Geschiftsfithrung
des Immobilien-Investment-
managers aufgertickt

ist. Madeleine Grof} ist zur
Leiterin Investment Manage-
ment Hospitality befordert
worden. Sie arbeitet bereits
seit neun Jahren im Hotel-
Bereich von Union Invest-
ment
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Flachenumsatz im Branchenvergleich
inD Basls:

Q
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von 213.100 m*, H1 2023

ropole mit einigen Anmietun-
gen rund um die Kénigstra-
3e gut ins neue Jahr.

Frankfurt, Disseldorf und
Kéln bilden mit soliden Er-
gebnissen zwischen 7.000
und 9.000 Quadratmetern
das Mittelfeld, verbuchten
aber vor allem Anmietungen

o im kleineren und mittleren

Die Textilbranche ist fir fast die Halfte des Umsatzes im Einzel- | Fldchensegment. Das Feld

handel verantwortlich. Gastronomie und Lebensmittel folgen.

komplettieren neben Hanno-

auf 23 Prozent. Das schwachste Ergeb-
nis der vergangenen vier Jahre. Zwar
ist die Nachfrage nach Gastronomiefla-
chen vorhanden, und nach wie vor drin-
gen neue internationale Systemgastro-
nomen auf den deutschen Markt, wie
zum Beispiel die Seafoodkette Big
Easy oder die franzésische Big Mama
Group, doch werden in dieser Sparte
vor allem Flachen im kleineren und
mittleren Segment angemietet. Rund
die Halfte des Umsatzes entfiel auf den
Lebensmittelbereich. Besonders aktiv
war die Asiakette Go Asia mit finf An-
mietungen. Drittstarkste Branche bleibt
Gesundheit/ Beauty mit acht Prozent,
verliert allerdings einen Prozentpunkt
gegenlber dem ersten Halbjahr 2022.
Die klassischen Drogeriemarkte hielten
sich mit Anmietungen diesmal zurtick.

Derweil setzen beim Blick auf die Stad-
te die zehn Immobilienmetropolen ihren
Aufwartstrend aus dem ersten Quartal
2023 fort. Mit 106.500 Quadratmetern
fir das gesamte erste Halbjahr liegen
sie rund 22 Prozent tber dem Vorjah-
resergebnis und bestreiten exakt die
Halfte des deutschlandweiten Gesam-
tumsatzes. Knapp vor Berlin (29.500
Quadratmeter) belegt dieses Mal Ham-
burg (30.400 Quadratmeter) den ersten
Rang. ,Das gute Ergebnis ist unter an-
derem auf die Neuentwicklung des
Uberseequartiers mit zahlreichen An-
mietungen  zuriickzufiihren, ordnet
Wichner ein. Auch Berlin profitiert von
einer Projektentwicklung, dem ,Am Ta-
cheles®, wo bereits die ersten Handels-
mieter ihre Flachen bezogen haben.
Stuttgart (9.500 Quadratmeter) kom-
plettiert mit einigem Abstand das Fih-
rungstrio. Nach einem eher schwachen
Vermietungsjahr 2022 startete die Met-

ver und Nidrnberg auch
Leipzig und Munchen, die beide eine
eher verhaltene Flachennachfrage ver-
zeichnen und somit nicht an ihre Vor-
jahresergebnisse herankommen.
.Mlnchen liegt derzeit deutlich unter
seinem Flnfjahresschnitt, was nicht an
der Nachfrage liegt, sondern daran,
dass nicht mehr alle Handler bereit
sind, das hohe Preisniveau mitzuge-
hen. Eigentimer argumentieren hinge-
gen, dass in Minchen auch die héchs-
ten Umsatze erzielt werden und behar-
ren vielfach auf ihren Forderungen®,
beschreibt Wichner die Lage an der
Isar.

Bei den Spitzenmieten im Einzelhandel
kommt es Uber alle Einwohnerklassen
hinweg zu weiteren Mietpreisminderun-
gen. Fir die zehn gréRten Einkaufs-
stadte fallt der Riickgang der Spitzen-
miete im Vergleich zum Vorjahreshalb-
jahr mit 2,1 Prozent am geringsten aus.
Vier Metropolen konnten ihre Spitzen-
mieten konstant halten, dazu z&hlen
Leipzig, Nurnberg, Minchen und Stutt-
gart. Fur die anderen sechs Stadte la-
gen die Reduzierungen zwischen zwei
und vier Prozent. Standorte mit weniger
als 100.000 Einwohnern und Stadte mit
250.000 bis 500.000 Einwohnern muss-
ten die héchsten Einbuf3en von im Mit-
tel rund sechs Prozent hinnehmen. Mit
einem durchschnittlichen Minus von 4,1
Prozent liegt die Einwohnerklasse zwi-
schen 100.000 bis 250.000 im Deutsch-
landdurchschnitt der 66 untersuchten
Stadte. Fur 21 Standorte auf3erhalb der
zehn Metropolen konnten fir das ver-
gangene Jahr konstante Mieten ver-
zeichnet werden, dazu zahlen unter
anderem Freiburg, Dresden und Mins-
ter. m
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Vermietung spielt kaum eine Rolle

Letzter Teil unser Ferienimmobilien-Serie: Ostseekiiste, Schwarzwald und Bodensee-Region

So langsam enden auch in den spéatesten Bundes-
landern die Sommerferien. Letzte Gelegenheit also,
noch mal nachzuschauen, wie sich die Preise fiir
Ferienhduser und -wohnungen entwickelt haben —
und welche Prognosen die Makler von Engel & V&l-
kers fiir die einzelnen Regionen abgeben. Diesmal
an der Ostseekiiste und im Schwarzwald bis runter
an den Bodensee.

Die Mecklenburgische Ostseekiste bildet einen knapp
150 Kilometer langen Kistenabschnitt, der &stlich von
Travemiinde beginnt und sich bis hinter Warnemiinde
zum Beginn der Halbinsel Fischland-Darf3-Zingst er-
streckt. Die Region umfasst charmante Kistenstddtchen
und Seebader, sanfte Higel und endlose Strande. Es
gibt eine Fille von Freizeitmoglichkeiten sowie viele
Spa-und Wellnesseinrichtungen fir Entspannungs- und
Erholungsurlaub. Die Kiste Mecklenburgs bietet eine
Vielzahl von attraktiven Standorten fir den Kauf von
Ferienimmobilien. Ob man sich fur eine historische Stadt
wie Wismar, eine idyllische Insel wie Poel, eine moderne
Stadt wie Kiihlungsborn oder ein bekanntes Seebad wie

-7 wealthcap

real asset & investment
manager

In echte Werte investieren.
Vorausschauend. Resilient. Fundiert.

Als einer der fuhrenden Real-Asset- und Investment-Manager
in Deutschland gestalten wir fur unsere institutionellen und
privaten Anleger echte Werte in den Bereichen Immobilien,
Private Equity und Multi Asset.

Mehr als 35 Jahre Erfahrung sind die Grundlage fir unsere
Fahigkeit, die Werte von morgen schon heute zu erkennen
und zu gestalten.

Erfahren Sie mehr: www.wealthcap.com/echte-werte

5 Jahre
Erfahrung

Warnemiinde entscheidet — die Region bietet eine
Falle von Méglichkeiten, um die Schénheit der Meck-
lenburgischen Ostseeklste zu genielRen.

Der Ferienimmobilienmarkt konzentriert sich beson-
ders auf die Toplagen in Meeresnahe. In Wismar und
dem Rostocker Kistenstadtteil Warneminde kom-
men auch noch charmante Altstadthduser dazu. Die
Objekte in bester Lage sind nach wie vor sehr stark
gefragt und kommen nur selten an den Markt. Idylli-
sche Ostseebader, zahlreiche Seebriicken, endlose
Sandstrande sowie unberihrte und abwechslungs-
reiche Naturlandschaften — dies sind nur einige Be-
sonderheiten, die die Vorpommersche Ostseekiste
zu bieten hat. Die Region zdhlt zu den beliebtesten
Urlaubsdestinationen und ladt Géste saisonibergrei-
fend zum Erholen, Baden sowie zu einer Vielzahl
von unterhaltsamen Events ein. Auch Aktivurlauber
werden sowohl von den malerischen Rad- und Wan-
derwegen, die teilweise durch die Nationalparks ver-
laufen, als auch von dem groRen Wassersportange-
bot angezogen. »
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Ferienort

Angebotspreise 2. Halbjahr 2022 in ausgewahlten Ferienorten

Median Angebotspreis EFH/ZFH in EUR
(zu 2. Hj.2021)

@-Angebotspreis ETW in EUR/m?*
(zu 2. Hj. 2021)

gestiegen. In den gefragtesten Regionen sogar zweistellig.

Von Immobilien-Krise keine Spur. Von wenigen Ausnahmen abgesehen, sind die Preise fur Ferienhduser und —wohnungen fast tberall

Waéhrend der Pandemie hat der Heimaturlaub insbeson-
dere in Meeresndhe stark zugenommen, wodurch der
Ferienimmobilienmarkt an der Vorpommerschen Ost-
seekiste einen zusatzlichen Aufschwung erlebt hat. Die-
se Euphorie wurde jingst durch Unsicherheiten, wie die
Zinserhéhung, gehemmt. Jedoch zeigt sich, dass die
héheren Zinsen kaum Auswirkungen auf den lokalen
Ferienimmobilienmarkt haben. Im Vergleich zum Vorjahr
hat sich die durchschnittliche Aufenthaltsdauer von Ur-
laubern an der Vorpommerschen Ostseekiiste erhdht.

Sowohl in den beiden Hansestddten als auch auf den
Inseln Rigen und Usedom wird der Grofiteil der Feri-
enimmobilien zumindest teilweise vermietet. Im Ver-
gleich dazu ist auf der Halbinsel Fischland-Darf3-Zingst
rund die Halfte der Ferienhduser und -wohnungen auf
einen Erwerb zur reinen Eigennutzung zuriickzufuhren.
Zu den Wallensteintagen und zur Heringszeit, die Uber-
regional Interessierte und Angler anziehen, sind die Ver-
mietungszahlen insbesondere in Stralsund sowie auf der
Insel Rigen besonders hoch. Die zu erwartende Nettor-
endite bei einer Auslastung von mindestens 50 Prozent
an der Vorpommerschen Ostseeklste kann in Ausnah-
meféllen bei bis zu sechs Prozent liegen, weshalb die
Region fur Kapitalanleger weiterhin duBerst attraktiv ist.

Zwischen Weinbergen und nérdlich vom Hochrhein
gelegen, erstreckt sich im Sidwesten Deutschlands die
Schénheit des Sudschwarzwalds. Die malerische Umge-
bung des Naturparks mit ihrer einzigartigen und facet-
tenreichen Naturlandschaft aus Bergen, Hugeln, Wal-
dern und Seen ebenso wie die vielen kleinen Orte ma-
chen die Region zu einem beliebten Reiseziel. Die Dy-
namiken der Zinserh6hung haben fir den Ferienimmobi-

lienmarkt des Sudschwarzwalds kaum Folgen. Bei
dem Erwerb von Ferienimmobilien zeichnet sich die
Region durch einen vergleichsweise sehr hohen Ei-
genkapitalanteil aus. Dennoch zeigt sich bei einigen
Marktteilnehmenden eine leichte Verunsicherung.
Die  Nachfrage nach  Ferienimmobilien im
Sidschwarzwald zeigt sich jedoch insgesamt stabil.
Angebotsseitig hat die Preisspanne der sehr guten
Lagen im Vorjahresvergleich einen Anstieg zu ver-
zeichnen. Fir absolute Top-Objekte kénnen Spitzen-
preise von bis zu 4,5 Millionen Euro erzielt werden,
womit die Vorjahre Ubertroffen werden kénnen. Der
Anteil der Ferienimmobilien, welche zur reinen Ei-
gennutzung erworben werden, liegt bei unter funf
Prozent.

Mit einer Uberwiegenden Mischnutzung von Feri-
enimmobilien zur Eigennutzung und teilweisen Ver-
mietung sowie Objekten als reine Kapitalanlage
spielt die Vermietung eine grofe Rolle. Auch die er-
zielbaren Renditen, die in Ausnahmefallen bis zu
neun Prozent erreichen, machen den Erwerb einer
Ferienimmobilie fir Investoren dulerst attraktiv. En-
gel & Volkers erwartet auch in Zukunft eine stabile
Preisentwicklung bei Wohnungen im Sudschwarz-
wald. Im Segment der Ferienhduser bleiben vor al-
lem die sehr guten Lagen stabil, wahrend in einfa-
chen bis guten Lagen teilweise mit leichten Preiskor-
rekturen zu rechnen ist. Seit Beginn des Jahres
2023 ist jedoch ein besonderer Nachfrageanstieg bei
Ferienimmobilien im Preissegment tber einer Million
Euro zu beobachten. Der Siudschwarzwald steht vor
Herausforderungen im Rahmen der Vermarktung der
Tourismusregion. Dabei sind neben der Fdrderung
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Ein-und Zweifamilienhauser: Preise in EUR*

Sehrgute Lage
Standort Spanne 2022 Spanne 2023 Prognose Hochst-/Liebhaberpreis 2023
1.500.000-2.000.000 1.000.000 - 1.500.00( 2 3.( 0
Ki 1 )0.000 1 A" 1.350.000
)-650.000 700.000-900.000 — 1.200.000
Gute, mittlere und einfache Lage
Standort Gute Lage Spanne 2023 Prognose Einfache/Mittlere Lage Spanne 2023 Prognose
Warnemiinde 500.000-1.000.000 — 300.000-500.000 —
Kihlungsborn 540.000-800.000 —s 350.000-450.000 -
Wismar/Insel Poel 500.000-700.000 ~ 300.000-500.000 N

Sehr gute Lagen bieten teilweise sehr gute Prognosen. Fir mittlere Lagen gehen die Experten von Engel & Vélkers im besten Fall von
einem gleichbleibenden Niveau aus. Kein Grund zur Eile also.

seitens der Politik auch weitere Bemihungen aus dem Monaten und Jahren bei vielen Eigentimerinnen und
Bereich des nachhaltigen Naturschutzes gefragt und Eigentimern ein Thema werden wird. Generell pru-
kénnen einen Beitrag zum langfristigen Erhalt der At- fen Kaufinteressierte die Lage und Substanz der Ge-
traktivitat der Region leisten. baude nun genauer.

Seit Beginn der Coronapandemie setzt sich der Trend Der Immobilienmarkt am Bodensee wird gerade im
fort, dass Menschen aus den grof’en Stadten an den Segment Ferienimmobilien und Zweitwohnsitze im-
Bodensee ziehen. Besonders gefragt sind hierbei die mer sehr gefragt und dadurch auch in Krisenzeiten
Lagen mit freier Sicht Gber den See. Diese Top-Objekte stabil bleiben. Einzig abseits der Toplagen kann es
sind nach wie vor rar und werden selten angeboten, durch die aktuelle Zinssituation zu leichten Preiskor-
wahrend sich ansonsten das Immobilienangebot im Ver- rekturen kommen. Neue Herausforderungen in den
gleich zu den Vorjahren erhéht hat. Fur Toplagen in di- nachsten Jahren werden vor allem durch rechtliche
rekter Seenahe oder mit Panoramablick werden weiter- Regelungen wie etwa neue Gemeindesatzungen, die
hin sehr hohe Kaufpreise bezahlt, und die Zinserhéhung neue Ferienimmobilien als Zweckentfremdungen
hat kaum Auswirkungen auf den Ferienimmobiliensek- ausschlieBen, oder erhohte Zweitwohnsitzsteuern
tor. Der Markt profitiert auBerdem vom starken Kurs des entstehen. Die konkurrierende Situation zwischen
Schweizer Franken. Rund 90 Prozent der Ferienimmobi- Erstwohnsitzen und Ferienimmobilien sorgte bereits
lien am deutschen Bodenseeufer werden zur reinen Ei- in der Vergangenheit dafiir, dass in vielen Gemein-
gennutzung erworben, weshalb das Thema Ferienver- den keine neuen Ferienwohnungen mehr zur Ver-
mietung hier nur eine untergeordnete Rolle spielt. Eine mietung angeboten werden durften. =

wachsende Rolle spielt hingegen die Energieeffizienz:

Altere, unsanierte Objekte mit hohen Energiekosten

werden kritischer betrachtet, weshalb die energetische

Sanierung von Bestandsobjekten in den kommenden

Ein- und Zweifamilienhauser: Preise in EUR*

Sehrgute Lage
Standort Spanne 2022 Spanne 2023 Prognose Héchst-/Liebhaberpreis 2023
Uberlingen/Meersburg 2.500.000 - 7.000.000 2.750.000-8.000.000 — 15.000.000
I nz/l 000.000-5.000.000 1.000.000 - 5.000.000 — 15.000.000

indau 2.000.000-5.500.000 2.000.000 - 5.500.00C — 11.000.000

Am Bodensee sind die Preise selbst in sehr guten Lagen stabil. Liebhaber kdnnen aber auch hier locker 15 Millionen Euro fiir eine Villa
mit Blick auf den See bezahlen.
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Immofonds diirfen
Solaranlagen kaufen

Das Zukunftsfinanzierungs-
gesetz schafft aus Sicht der
Immobilienwirtschaft durch
aufsichtsrechtliche Anpas-
sungen entscheidende Spiel-
rdume, die Investitionen von
Immobilienfonds in Photo-
voltaik-Anlagen einen spiir-
baren Schub verpassen konn-
ten. Die Anderungen im Ka-
pitalanlagegesetzbuch
(KAGB) erméglichen es Im-
mobilienfonds, kiinftig nicht
nur in Aufdachanlagen, son-
dern auch in Freiflichenanal-
gen auf unbebauten Grund-
stiicken zu investieren.
,,Immobilienfonds k6nnen
also in Zukunft einen noch
stiarkeren Beitrag zur Ener-
giewende leisten®, sagte
ZIA-Vizeprisident Jochen
Schenk. ,,Das ist finanzpoli-
tisch und klimapolitisch ein
wichtiges Signal.

Zugleich weist der ZIA-Vize
auf Kritikpunkte hin, ,,die
leider mehr sind als nur ein
kleiner Wermutstropfen®.
Die investmentsteuerrechtli-
chen Regelungen lassen wei-
terhin den Erwerb und Be-
trieb von Photovoltaik-
Anlagen nur sehr begrenzt
zu. Im Wachstumschancen-
gesetz, das im Kabinett be-
schlossen werden sollte, aber
kurzfristig von der Tagesord-
nung genommen wurde, wiir-
den nach der Planung die
investmentsteuerlichen Gren-
zen fiir die Energieerzeugung
und -abgabe zwar angepasst,
jedoch wiirde das Haupt-
hemmnis nicht gelost.

Bei Immobilienfonds fiihre
ein drohender ,,Statusverlust*
dazu, dass Photovoltaikanla-
gen in nur sehr geringem
Umfang oder gar nicht instal-
liert und betrieben wiirden.
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Hohere Rendite
durch illiquide
Investments

Instis wollen Assets verlagern

Laut einer neuen Studie der
Managing Partners Group (MPG),
der internationalen Vermégens-
verwaltungsgruppe, wird es in den
nichsten funf Jahren bei Portfolios
zu einer deutlichen Verlagerung hin
zu illiquiden Vermégenswerten
kommen, wobei 95 Prozent der
professionellen Anleger mit
steigenden Allokationen rechnen.

Davon sagen 31 Prozent der
professionellen Anleger, dass es in
ihren Portfolios zu einem drama-
tischen Anstieg der Allokationen in
illiquide Vermdgenswerte kommen
wird, und weitere 64 Prozent erwarten
einen leichten Anstieg.

Die Vermdgensverwalter und insti-
tutionellen Anleger, die zusammen fir
ein  verwaltetes Vermbgen von
294 Milliarden Euro verantwortlich
sind, investieren derzeit durch-
schnittlich 23,5 Prozent in illiquide
Vermoégenswerte. Nur sieben Prozent
geben an, dass es derzeit keine
explizite  Allokation in illiquide
Vermdgenswerte gibt, zehn Prozent
haben eine Allokation von bis zu zehn
Prozent, 53 Prozent haben eine
Allokation zwischen elf Prozent und
25 Prozent und 29 Prozent haben
eine Allokation zwischen 25 Prozent
und 50 Prozent.

Doch alle Anleger erwarten, durch
illiquide Vermdgenswerte eine héhere
Rendite zu erzielen, als dies durch
liquidere Anlagen mdglich ist. Die
Studie fur MPG, die unter 100 pro-
fessionellen Anlegern in der Schweiz,
Deutschland, Italien, dem Vereinigten
Kénigreich und den USA durchgefiihrt
wurde, ergab, dass die Mindesthéhe
der  zuséatzlichen Rendite, die
professionelle  Anleger fur ihre
Investitionen verlangen, 1,81 Prozent
p.a. betragt.

Offene Fonds
kaufen verstarkt
Wohnimmobilien

Kaum Neuanlagen in Spezialfonds

Der Fondsbranche flossen im ersten
Halbjahr netto 38 Milliarden Euro zu.
Waiahrend sich der Absatz von Publi-
kumsfonds gegeniiber dem Vorjah-
reszeitraum von 8,3 auf 10,9 Milliar-
den Euro erhohte, hielten sich institu-
tionelle Anleger mit Neuanlagen in
Spezialfonds zuriick. Das meldet der
Fondsverband BVI.

Diesen Fonds flossen von Anfang Janu-
ar bis Ende Juni 18,5 Milliarden Euro zu.
In den ersten sechs Monaten 2022 er-
hielten sie noch 47,1 Milliarden Euro
neue Mittel.

Das verwaltete Netto-Vermégen der Im-
mobilienfonds ist in den vergangenen
funf Jahren von 182 Milliarden Euro
(Ende Juni 2018) auf 309 Milliarden Eu-
ro gestiegen. Auf offene Spezialfonds
entfallen 159 Milliarden Euro, auf offene
Publikumsfonds 132 Milliarden Euro und
auf  KAGB-konforme  geschlossene
Fonds 18 Milliarden Euro.

Eine Auswertung der offenen Immobili-
enfonds zeigt, dass Spezial- und Publi-
kumsfonds den Anteil von Wohnen und
Lagerhallen in den vergangenen flnf
Jahren erhéht haben. Wohnimmobilien
machen bei Spezialfonds nun 16 statt elf
Prozent und bei Publikumsfonds vier
statt ein Prozent der Netto-
Sollmietertrage aus. Reduziert hat sich
vor allem der Anteil von Handel und
Gastronomie. Weiterhin sind Biros und
Praxisraume die wesentlichen Nut-
zungsarten der Immobilien in den Port-
folien.
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Markus Gotzi

Punished

Milton Taylor ist ein Nerd. Typ Shel-
don von ,Big Bang Theory”. Doch er
hat ein marderisches Hobby...

Punished bietet psychologische Span-
nung, schrage Protagonisten, Witz
und Wahnsinn. Ein Thriller mit Per-
sonlichkeit

380 Seiten, ab 7,99 Euro

ale ebook und als Taschenbuch er-
haltfich

ISBN 9783837099188
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Das Letzte

Disneys ,Schneewittchen® hat schon
meine Oma verzaubert. Vor 86 Jahren
kam der Film in die Kinos und entfiihrt
seine Zuschauer seitdem ins Méarchen-
reich. Nun will Disney der Schénheit
hinter den sieben Bergen einen moder-
nen Anstrich verpassen. Diesmal nicht
als Zeichentrick, sondern mit realen
Menschen. Zwerge haben darin trotz
des Original-Titels keinen Platz mehr -
die UNESCO hat die Grimmschen Mar-
chen Ubrigens 2005 zum Weltdokumen-
tenerbe erklart. Statt dessen heifl3t es
nun ,Schneewittchen und die magi-
schen Geschopfe”: People of colour,
Frauen, Manner, gro® wie klein. Ich bin
mal gespannt, wie sie die Bremer Stadt-
musikanten neu verfilmen.

Egal wie edel Dein Ansinnen ist - Du
kannst heutzutage schneller in einen
Shitstorm geraten als Du Dir einen Po-
pel rauspulen kannst. Anlass der Schei-
Re-Schmeillerei ist diesmal die Nase
von Leonard Bernstein. Der Dirigent
und Komponist gilt als einer der ganz
GroBen im  Musik-Geschaft des
20. Jahrhunderts, nicht nur wegen des
Broadway-Welterfolgs ,West Side Sto-
ry“. Kein Wunder also, dass Hollywood
das Leben des Ausnahmekulnstlers ver-
filmt. Die Hauptrolle spielt Bradley
Cooper, den meisten vor allem bekannt
in seiner Rolle in der Las-Vegas-
Junggesellen-Abschieds-Komddie
.Hangover“ und ihren Sequels.

.per passt‘, haben sich die Producer
des Films Uber Bernstein gedacht. Erst
recht, wenn wir Coopers Nase ein wenig
verbreitern. Muss ja nicht so ein Zinken
sein wie bei Cyrano de Bergerac. Und
schon ging'‘s los. Aufgeregte Menschen
erkannten in der falschen Nase einen
Fall von ,Jewfacing®“. Sie beklagten sich
dariber, dass mit dem vergréRerten
Riechorgan jldische Stereotypen be-
dient wirden. Inzwischen ist die Diskus-
sion bei der Frage angelangt, ob nicht-
judische Schauspieler Uberhaupt Juden
darstellen duarfen. Dirfen Katholiken
Protestanten spielen? Martin Luther
zum Beispiel? Was, wenn der gecastete
Darsteller fur den geplanten Papstfilm
aus der Kirche ausgetreten ist?

Die Kinder des ,Maestro“ — so der Titel
des Films Uber Leonard Bernstein —
haben uUbrigens kein Problem mit der
Nasenprothese des Darstellers. Im Ge-
genteil: Sie loben die sensible Authenti-
zitat, mit der Cooper sich ihrem verstor-
benen Vater gendhert hat. Aber was
wissen die schon? Oder?

Haben die Kritiker vielleicht nur auf eine
Gelegenheit gewartet, Scheil’e aufzu-
wiihlen? Ich habe an dieser Stelle ja
bereits die Aufgabe und Qualifikation
eines Schauspielers grundsatzlich in
Frage gestellt, weil es Forderungen gibt
wie: Nur homosexuelle Schauspieler
durfen Homosexuelle spielen. Nur Indi-
gene dirfen Indigene spielen. Nur Be-
hinderte dirfen Behinderte spielen.

Aber das ist ja nicht zu Ende gedacht.
Muss ein Schauspieler Massenmorder
sein, um Ted Bundy zu verkdérpern?
War auch Goétz George ein Sadist und
Psychopath, als er Fritz Haarmann
spielte? War Uwe Ochsenknecht in
.Fulball ist unser Leben® tatsachlich
Schalke-Fan? Ist Ryan Gosling echt
Ken? Darf nur ein Priester einen Pries-
ter darstellen? Muss er daftr je nach
Drehbuch Uber eine fragwirdige Geis-
teshaltung verfigen?

Ich meine jetzt gar nicht mal die Vor-
wirfe wegen Misshandlung von Mess-
dienern und anderen Schutzbefohlenen.
In Peru haben Bischofe kritisiert, dass
ein elfjdhriges Madchen sein Kind ab-
treiben durfte. Jahrelang hatte der Stief-
vater das Madchen vergewaltigt, bis es
schlieBlich schwanger wurde. Der Mann
wurde zunachst verhaftet, dann aus
Mangel an Beweisen freigesprochen
und ist verduftet. Dazu habe ich von
Perus Bischéfen nichts gelesen. Sie
verwiesen vielmehr auf die Pflicht des
Staates, die Rechte von Mutter und un-
geborenem Kind zu schitzen.

Spieglein, Spieglein an der Wand, wer
ist der Scheinheiligste im ganzen Land?



