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Immobilien

Off ene Immobilienfonds bewegen sich 

derzeit in schwierigem Fahrwasser. An-

leger sind verunsichert, wie es an den Im-

mobilienmärkten weitergeht und wie sich 

die Branche den vielfältigen Transforma-

tionserfordernissen stellt. Gleichzeitig 

erleben zinstragende Produkte eine Re-

naissance. Doch gleich vorneweg: Immo-

bilienfonds haben nach wie vor ihre Be-

rechtigung. Sie sind und bleiben ein zen-

traler und wichtiger Baustein der struktu-

rierten Geldanlage und eine sinnvolle 

Ergänzung zu zinstragenden Produkten 

– Letztere sind kein Ersatz. Dafür gibt es 

mehrere Gründe.

Steuervorteil berücksichtigen

Das Thema Rendite wird derzeit oft be-

müht, wenn es um die Wettbewerbsfähig-

keit off ener Immobilienfonds geht. Meist 

wird die Rechnung jedoch ohne den be-

stehenden Steuervorteil der Produkte ge-

macht. Durch eine Teilfreistellung liegt 

ihre Nach-Steuer-Rendite bereits jetzt 

schon in Schlagdistanz zu den derzeit 

starken zinstragenden Produkten. Zur Er-

innerung: Anleger off ener Immobilien-

fonds zahlen auf 60% der Ausschüttungen 

und Verkaufsgewinne keine Abgeltung-

steuer. Hat der Fonds seinen Anlage-

schwerpunkt im Ausland sind es sogar 

80%. Bei Aktienfonds liegt die Teilfreistel-

lung nur bei 30%, Rentenfonds oder Ter-

mingelder haben gar keine Teilfreistel-

lung.

Hinzu kommt: Die neue Ära der „Great 

Transformation“ mit höheren Zinsen, 

mehr Infl ation, aber auch höherem Wachs-

tum wird künftig für eine viel höhere Vo-

latilität an den Kapitalmärkten sorgen. 

Off ene Immobilienfonds können aufgrund 

ihrer geringen Korrelation zu anderen As-

setklassen und ihrer Stabilität Verlustrisi-

ken im Portfolio begrenzen. Sie waren 

und sind der Fels in der Brandung, der sich 

gegen Infl ation und die Schwankungen an 

den Kapitalmärkten erfolgreich zur Wehr 

setzt. Denn Immobilienfonds profi tieren 

von der Infl ation. Schließlich ist der Groß-

teil der europäischen Gewerbemieten 

über Wertanpassungsklauseln an die In-

fl ation gekoppelt.
Laut Analysehaus Scope sind die Netto-

Mietrenditen in den Immobilienfonds im 

Jahr 2022 erstmals seit neun Jahren wie-

der gestiegen. Die Erträge der off enen 

Gewerbeimmobilienfonds von Union In-

vestment haben sich um 3,5 bis 5% erhöht. 

Und den Scope-Analysten zufolge dürfte 

sich dieser Trend weiter fortsetzen: Bei 

allen Nutzungsarten wird weiterhin mit 

einem moderaten Mietpreiswachstum ge-

rechnet. Das hält die Erträge der Fonds 

stabil und eventuelle Korrekturen in der 

Bewertung der Immobilienbestände wer-

den abgefedert.
Da die Wertänderungsrenditen in Zu-

kunft erwartungsgemäß geringer ausfal-

len, werden die Mieten zu einem zentralen 

Element der künftigen Wert- und Preis-

fi ndung. Nicht nur bei Union Investment 

gewinnen deshalb aktives Assetmanage-

ment, der Fokus auf den Bestand und die 

Transformation von Immobilien an Bedeu-

tung. Für Stabilität sorgt aber auch die 

Beimischung unterschiedlicher Assetklas-

sen, beispielsweise Logistik, Ferienhotels 

und europäische Wohnimmobilien.

Zweiteilung der Immobilienmärkte

Grundsätzlich ist eine zunehmende 

Zweiteilung der Immobilienmärkte zu be-

obachten, insbesondere im Bürosegment: 

Qualitativ hochwertige Immobilien in 

guter bis sehr guter Lage weisen eine hohe 

Stabilität auf, während Objekte in schlech-

teren Lagen und mit Modernisierungsbe-

darf zunehmend weniger nachgefragt 

werden. Bei attraktiven Objekten in nach-

gefragten zentralen Lagen sind Nutzer 

unverändert bereit, die entsprechenden 

höheren Mieten zu zahlen. Preisanpassun-

gen und eine schwierigere Vermietbarkeit 

sind vor allem außerhalb des Spitzenseg-

ments und bei Immobilien mit Moderni-

sierungsbedarf zu erkennen.

Positive Liquiditätsrendite

Die Liquiditätsrendite off ener Immobi-

lienfonds dreht aufgrund des gestiegenen 

Zinsniveaus zudem wieder ins Positive. 

Das Analysehaus Scope rechnet im Jahr 

2023 mit einem positiven Wert, der even-

tuell sogar das Niveau des Jahres 2014 

(+0,7%) überschreitet und damit zur 

höchsten Liquiditätsrendite der vergange-

nen zehn Jahre führen könnte. Laut Scope 

sind die Liquiditä tsquoten off ener Immo-

bilienfonds derzeit ausreichend hoch und 

die Fremdfi nanzierungsquoten überwie-

gend niedrig verglichen mit den börsen-

notierten Immobilienunternehmen. Bei 

Union Investment beispielsweise liegt die 

Gesamtkreditquote der Immobilien-Pub-

likumsfonds bei durchschnittlich nur 12%.

Ein gut aufgestellter Immobilienfonds 

bietet in herausfordernden Phasen wie 

diesen den Vorteil eines breit gestreuten 

Portfolios. Kommt es zu Schwierigkeiten 

in einzelnen Immobilien oder auch Regio-

nen, kann dies in der Regel durch andere 

Objekte im Portfolio ausgeglichen werden. 

Hierzu trägt vor allem eine hohe Diversi-

fi kation über viele unterschiedliche Nut-

zungsarten, Branchen und Nutzer sowie 

eine breite regionale Streuung bei. Die 

großen off enen Immobilienfonds sind im 

Schnitt in über 100 der internationalen 

Metropolmärkte investiert. Darüber hin-

aus sorgt eine ausgewogene Struktur der 

Mietvertragsausläufer für einen glätten-

den Eff ekt. Daraus ergibt sich im Regelfall 

ein sehr dichtes Netz zur Risikoabsiche-

rung. In herausfordernden Zeiten wie die-

sen lösen sich zwar einzelne Knoten-

punkte dieses Netzes, aber seine Tragfä-

higkeit bleibt grundsätzlich erhalten.

Aktuell sind, zumindest bei Union In-

vestment, keine größeren Bewertungsan-

passungen in Sicht. Grund dafür ist unter 

anderem die konservative Bewertung nach 

dem gesplitteten Ertragswertverfahren, 

das eher langsam auf Veränderungen am 

Markt reagiert. Dabei gibt es zwei Kompo-

nenten: den Rohertrag, also die Ertrags-

seite, und den Liegenschaftszins, der von 

Sachverständigen angesetzt wird. Die Er-

tragsseite ist stabil, da wir einen sehr ge-

ringen Leerstand, im Bestand positiv wir-

kende Mietsicherungsklauseln und keinen 

Druck auf die Mieten haben. Dadurch 

können die höheren Kapitalisierungszin-

sen weitgehend kompensiert werden.

Das Ertragswertverfahren sorgt zudem 

dafür, dass Immobilienfonds eine wesent-

lich geringere Schwankungsintensität 

aufweisen und verhältnismäßig stabile 

Ausschüttungen bieten. Sie haben einen 

sogenannten Stoßdämpfer-Eff ekt, da ma-

kroökonomische Ereignisse zeitverzögert 

im Portfolio ankommen. Kursgewinne be-

ziehungsweise Preissprünge nach oben 

sind bei den Fonds zwar selten zu erwar-

ten. Aber der nachhaltige Bewertungsan-

satz sorgt dafür, dass – sofern eine stabile 

Ertragssituation in den Fonds gegeben 

und auch perspektivisch zu erwarten ist 

und die bewerteten Objekte marktfähig 

sind, beispielsweise bei einem temporären 

Mietausfall keine oder bestenfalls nur 

eine geringfügige Anpassung nach unten 

erfolgt.

Nicht wegzudenken

Das unterscheidet off ene Immobilien-

fonds fundamental von anderen Immobi-

lienanlageformen und begründet ihre 

Bedeutung als nicht wegzudenkender 

Baustein in der strukturierten Vermögens-

allokation mittel- bis langfristig orientier-

ter Anleger. Zusätzlich schützen die ge-
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setzlichen Mindesthalte- und Kündi-

gungsfristen vor kurzfristigen Mittelab-

fl üssen aus den Fonds. Die Ratingagentur 

Scope und der Fondsverband BVI haben 

erst vor Kurzem darauf hingewiesen, dass 

aktuell keine Investorenfl ucht zu ver-

zeichnen ist.

Klimaschutz beginnt beim anlegen

Während die Suche nach dem neuen 

Marktgleichgewicht weitergeht, ist eines 

bereits klar: Wir steuern auf einen neuen, 

grünen Zyklus zu. Mit einem Anteil von 

rund 40% an den weltweiten CO2-Emis-

sionen sind Gebäude ein wichtiger Hebel 

im Kampf gegen den Klimawandel. Und 

sie sind es, die den Unternehmen, die die 

„Great Transformation“ bewältigen, ein 

Dach über dem Kopf in Form von moder-

nen und fl exiblen Flächen bieten. Sie in-

vestieren in CO2-sparende fußläufi ge 

Quartiere oder schaff en diese durch Pro-

jektentwicklungen. Und sie haben Ant-

worten auf die Frage, wie die neuen Ar-

beitswelten aussehen. Immobilienfonds 

leisten dementsprechend einen wichtigen 

Beitrag für eine menschenwürdig gebaute 

Umwelt – und für die Transformation hin 

zu einem nachhaltigen Gebäudebestand.

Nach elf Jahren Boom an den Immobi-

lienmärkten war zu erwarten, dass es 

auch einmal wieder eine Phase geringerer 

Mittelzufl üsse geben würde. Das ist kein 

Grund zur Sorge. Off ene Immobilienfonds 

haben in vergangenen Krisenzeiten eine 

solide, stetige Wertentwicklung gezeigt 

und sich immer wieder als Stabilitätsan-

ker im Portfolio erwiesen. Wenn sich die 

Marktteilnehmer wieder auf ein Preisge-

füge verständigt haben, voraussichtlich 

wird das Mitte/Ende 2024 der Fall sein, 

startet ein neuer Immobilienzyklus. Bis 

dahin gilt es Ruhe zu bewahren. Ein er-

fahrenes Management mit langfristigem 

Track-Rekord wird mit sicherer Hand 

durch das aktuell schwierigere Fahrwas-

ser navigieren.

Zentraler Baustein der strukturierten Geldanlage

Die Zinswende hat den Immobilienmarkt grundlegend verändert – Dabei geraten produktimmanente Vorteile o� ener Immobilienfonds leicht aus dem Blick 

Michael Bütter

Vorsitzender der 
Geschäftsführung 
der Union Invest-
ment Real Estate 
GmbH
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Immobilien
Es liegt in der Natur der Sache, dass eine Regulierung, die grundsätzlich richtige Ziele ansteuert, bisweilen über diese Ziele hinausschießt. Ein Paradebeispiel der jüngeren Zeit, an dem sich das viel-fach beobachten lässt, ist die (insbeson-dere europäische) Sustainable-Finance-Regulierung der vergangenen Jahre, 

deren Kern die EU-Taxonomie bildet. Sie ist gut gemeint – und in der Zielsetzung einer nachhaltigen Transformation der europäischen Volkswirtschaft unbedingt unterstützenswert. Nur leider ist sie nicht gut gemacht, weil überkomplex, überambitioniert und im Ergebnis des-halb realitätsfern. Besonders anschaulich macht dies ein Beispiel aus der Transformation des Ge-bäudebestands: Nach der Taxonomie kann ein neugebautes Nicht-Wohnge-bäude objektiv nachgewiesen noch so energieeffizient sein. Wenn aber der Was-serdurchlauf von Sanitäranlagen nicht den (Liter-)Vorgaben der Taxonomie ent-spricht, wird das Gebäude selbst und seine Finanzierung nicht als taxonomie-konform anerkannt.Solche nicht-zielführenden Detailvor-gaben stellen nicht nur die Immobilien-wirtschaft und die sie finanzierenden Kreditinstitute vor ein unlösbares Di-lemma. Sie verhindern im Ergebnis, dass das mit dieser Regulierung verfolgte poli-tisch definierte Ziel erreicht wird. Es besteht allenthalben Einigkeit, dass die Energie- und Klimakrise zügig erfolg-reiche Maßnahmen im CO2-intensiven Immobiliensektor erfordert. So ist das Heizen und Kühlen von Gebäuden nach Angaben des DIW Berlin für 48% des euro-päischen Endenergieverbrauchs, 36% der Treibhausgasemissionen und für 35% des Gasverbrauchs in der Europäischen Union (EU) verantwortlich. Die dafür benötigten Finanzierungsmittel sind immens – und 

ein wesentlicher Teil davon wird mit pri-vatem Kapital gestemmt werden müssen. Der Kreditwirtschaft kommt hierbei in Europa eine zentrale Rolle zu. Die deut-schen Pfandbriefbanken stehen bereit. Sie bilden schon lange – und nicht erst, seit auch Politik und Regulierung in der Breite das Thema für sich entdeckt haben – eine Speerspitze in der Bereitstellung nachhal-tiger Finanzierungen. Aber sie brauchen, um ihre Leistungs-fähigkeit voll ausschöpfen zu können, einen passenden und funktionierenden Regulierungsrahmen. Es ist absurd, wenn politisch definierte Ziele von der Regulie-rung nicht befördert, sondern im Gegen-teil in ihrer Erreichung behindert werden – erst recht dann, wenn die Regulierung aus der Feder der gleichen Institutionen, die zuvor die Ziele definiert haben, stammt. Mit dem heute absehbaren Regel-werk – so viel lässt sich wohl einigerma-ßen sicher sagen – werden die Nachhaltig-keitsziele nicht erreicht. Im Zentrum jeder nachhaltigen Trans-formation im Gebäudesektor steht unwei-gerlich die energetische Sanierung des Bestands. Genau die kommt aber nicht voran – weder in Deutschland noch in Europa. Um ihr Schub zu verleihen, bedarf es nicht nur einer passgenauen und ver-lässlichen staatlichen Förderung. Auch der regulatorische Rahmen darf ihr nicht im Wege stehen.
Die Nachhaltigkeitsregulierung wird dem nicht gerecht. Nachfolgende Beispiele zeigen exemplarisch auf, wo Regulierung hindert, statt fördert und wo Anpassungen dringend nötig sind – und wie diese aus-sehen könnten, ohne das Regelwerk an sich in Frage zu stellen. In vielen Fällen handelt es sich um mit der EU-Taxonomie ver-knüpfte Regulierungsmaßnahmen. 

1.  Fokus auf „worst first“-AnsatzFormal stellt die Taxonomie „nur“ einen freiwilligen Orientierungsrahmen dar. Faktisch ist sie aber heute bereits der Re-ferenzpunkt einer Vielzahl von regulato-rischen Nachhaltigkeitsvorgaben. Es ist erklärtes politisches und regulatorisches Ziel, mit Hilfe der Taxonomie privates Ka-pital für die dort definierten Ziele nutzbar zu machen. Leider orientiert sie sich dabei aber durchweg nur am wünschenswerten Endzustand maximaler Nachhaltigkeit („only the best“). Besser wäre, sie würde sich auf die Verbesserung der Gebäude mit der schlechtesten Energiebilanz fokussie-ren – und so den sinnvollen „worst first“-Ansatz der Gebäudeenergieeffizienzricht-linie (EPBD) aufgreifen, der dort bereits verankert ist. 

Sinnvoll ist dieser Ansatz deshalb, weil Effizienzgewinne bei der nachhaltigen Renovierung von Gebäuden mit schlech-ter Energieeffizienz viel höher sind als bei Gebäuden, die bereits vor der Reno-vierung eine gute Energiebilanz aufwei-sen. Eigenartig auch, wie es dazu kom-

men kann, dass sich zwei Elemente ein und desselben Regulierungsprojekts aus der Feder derselben Institutionen – Ta-xonomie und EPBD – in einer Kernfrage so diametral entgegenstehen können. Das allein macht es schon lohnend, den Ansatz der EPBD und der Taxonomie zu vereinheitlichen. 

2.  Bedeutung der DNSH-Kriterien   verringern
Sachgerecht wäre es, die Taxonomie, auf die von der EU definierten, sechs Um-weltziele zu fokussieren und die Bedeu-tung der sogenannten DNSH-Kriterien (Do No Significant Harm) drastisch zu 

reduzieren. Die DNSH-Kriterien verfol-gen den Zweck, bei der Verfolgung eines der sechs Umweltziele der Taxonomie sicherzustellen, dass die anderen nicht aus dem Blick geraten beziehungsweise immer mitgedacht werden. Das klingt auf den ersten Blick sinnvoll, der Teufel steckt aber im Detail. Das eingangs ge-nannte Beispiel des Wasserdurchlaufs durch Sanitäranlagen steht hierfür ex-emplarisch. Selbst wenn ein neu errich-tetes Gebäude als vollständig CO2-neu-tral eingestuft ist, handelt es sich nicht um ein nachhaltiges Gebäude, wenn die in Brüssel definierte Wasserdurchlauf-menge überschritten wird. Das ist – jen-seits der bis heute dürftigen Datenlage in diesem Bereich – nicht zielführend.
3.  Definition der Taxonomie-  Konformität ausweitenIn der Praxis werden häufig Finanzierun-gen bereitgestellt, die sowohl für den Er-werb eines bestehenden Gebäudes als auch für eine unmittelbar anschließende energetische Sanierung verwendet wer-den. In der Regel macht die Sanierung dabei den kleineren Darlehensteil aus. Bisher wird die Taxonomie so interpre-tiert, dass bei Erfüllung der Vorgaben für eine energieeffiziente Renovierung nur dieser Darlehensteil als taxonomiekon-form (sprich als grün) einzustufen ist. Es wäre im Sinne des Anreizes zur Trans-formation aber zielführend, wenn die gesamte Finanzierung und das gesamte Gebäude als taxonomiekonform angese-hen werden, wenn die Taxonomie-Anfor-derung für eine energieeffiziente Reno-vierung erfüllt ist. Es wäre auch sachge-recht, denn von einer solchen Sanierung profitiert ja das gesamte Gebäude. Auch hier könnte eine Verknüpfung zur EPBD erfolgen. 

4.  Zielführendes Risikogewicht für     ADC-Finanzierungen 
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Handlungsbedarf besteht auch jenseits der reinen Sustainable-Finance-Regu-lierung – etwa bei der Eigenkapitalbelas-tung sogenannter ADC-Finanzierungen (Acquisition, Development and Construc-tion). Unter solche Development-Finan-zierungen fallen unter anderem auch energetische Sanierungen von Immobi-lien. Diese Kredite werden künftig unter Basel III mit einem Risikogewicht von 150% belegt – und damit genauso behan-delt wie ein ausgefallener Kredit. Das wird weder dem Charakter der Finanzie-rung gerecht, noch ist es sinnvoll – vor dem Hintergrund des politischen Ziels, im Rahmen der sogenannten „Renova-tion Wave“ in wenigen Jahren den ge-samten Gebäudebestand in Europa ener-getisch zu sanieren. 

5.  Beim EU-Green-Bond-Standard nicht vollständig auf EU-Taxonomie abstellen 
Auch in der Refinanzierung erweist sich die Regulierung teilweise als nicht sach-gerecht und nicht zielkompatibel. Dies wird am Beispiel des EU-Green-Bond-Standard (GBS) deutlich. Bezugspunkt des GBS ist ebenfalls die EU-Taxonomie. Bis auf eng definierte Ausnahmen müssen die Erlöse eines EU-Green-Bonds vollstän-dig zur Finanzierung oder Refinanzierung von taxonomiekonformen Assets bezie-hungsweise Wirtschaftsaktivitäten ver-wendet werden. 
Diese Assets gibt es aber im Gebäude-sektor kaum, denn der Nachweis des „we-sentlichen Beitrags“ zu einem der sechs Taxonomie-Umweltziele ist schwierig. Und die Anforderungen aus den DNSH-Kriterien sind wie geschildert komplex und ebenfalls mangels Daten kaum nach-weisbar. Immerhin stellt der EU-Green-Bond-Standard ein freiwillig einzuhalten-des Rahmenwerk dar. Entsprechend be-steht unverändert die Möglichkeit, mit 

Geredet ist genug, jetzt muss gehandelt werden
Regulierung der Transformationsfinanzierung zielgerichtet reformieren – Energetische Sanierung des Bestands in den Vordergrund stellen
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Jens Tolckmitt

Hauptgeschäfts-führer Verband deutscher Pfand-briefbanken (vdp)

Fortsetzung auf Seite 3 

Die deutschen Pfand­briefbanken stehen bereit. Sie bilden 
schon lange – und 
nicht erst, seit auch Politik und Regulie­rung in der Breite  

das Thema für sich entdeckt haben –  
eine Speerspitze in  der Bereitstellung 
nachhaltiger  
Finanzierungen. 
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Herausgebergemeinschaft WERTPAPIER-MITTEILUNGEN Keppler, Lehmann GmbH & Co. KG 
Börsen-Zeitung – Anzeigendisposition – Sandweg 94 – 60316 Frankfurt – Deutschland 
Telefon: +49 (0)69 2732-115 – anzeigen@boersen-zeitung.de Börsen-Zeitung

Kontakt
Anzeigenabteilung
Telefon:  +49 (0)69 2732-115
E-Mail:  anzeigen@boersen-zeitung.de

Termine
Erscheinungstermin: 03.10.2025
Druckunterlagenschluss: 24.09.2025
Anzeigenschluss: 12.09.2025

Advertorials
Advertorials sind grundsätzlich möglich. Diese werden als Anzeige gekennzeichnet und müssen zwingend deutlich vom Schriftbild der Börsen-
Zeitung abweichen sowie mit einem Rahmen versehen werden. Preise und Formate wie Werbeanzeigen.

Anzeigenpreise

Alle Preise zuzüglich der gesetzlichen Mehrwertsteuer. Tunnel- und Panoramaanzeigen auf Anfrage.

1/8 Seite 
112 mm b x 
140 mm h 

4c 5.300,00 €

1/1 Seite 
286 mm b x 440 mm h

4c 32.990,00 € 
4c auf Seite 3 oder 5 34.639,50 €

1/2 Seite 
286 mm b x 220 mm h

4c 17.090,00 € 
4c auf Seite 3 oder 5 18.799,00 €

Junior Page 
228 mm b x 250 mm h

4c 15.750,00 € 
4c auf Seite 3 oder 5 18.112,50 €

1/3 Seite 
286 mm b x 147 mm h (Querformat) 
170 mm b x 245 mm h (Hochformat)

4c 12.750,00 €

1/4 Seite 
286 mm b x 111 mm h (Querformat) 
170 mm b x 185 mm h (Hochformat)

4c 9.990,00 €

Querformat Hochformat

Querformat Hochformat

Streifenanzeige 
112 mm b x 
440 mm h 

4c 14.490,00 €


