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Olaf Tecklenburg

Geschaftsfuhrer

Editorial

Liebe Investorinnen und Investoren,

die weltwirtschaftliche Lage zu Mitte 2026 gleicht einem
Mosaik aus widersprichlichen Signalen: robuste Arbeitsmarkte
hier, abkthlende Frihindikatoren dort sowie anhaltende geo-
politische Spannungen, begleitet von wechselhaften Energie-
preisen. Dazu kommt eine Geldpolitik, die sich zwischen Infla-
tionsbekdampfung und Konjunkturstitzung neu ausbalanciert.
Fir Investoren bedeutet dies: Die Zahl der Unbekannten im
Kapitalmarkt-Gleichungssystem ist hoch — und doch miussen
Entscheidungen getroffen, Strategien ausgerichtet und Allo-
kationen umgesetzt werden.

In solchen Phasen wird besonders sichtbar, welche Portfolios
auf einem tragfahigen Fundament stehen. Defensive, quali-
tatsorientierte Anlageansdtze gewinnen an Attraktivitat, weil
sie nicht auf ein einziges, eng umrissenes Makroszenario an-
gewiesen sind. Unser Beitrag ,,Die Renaissance der defensiven
Aktienstile” beleuchtet, wie sich Faktorstrategien, Qualitats-
und Substanzwerte sowie Minimum Volatility-Ansatze in ei-
nem Umfeld bewédhren kénnen, in dem geopolitische Schocks,
Marktschwankungen und Zinsiberraschungen jederzeit neue
Nervenproben bereithalten.

Gleichzeitig zeigt sich an einem der sensibelsten Markte —
dem Wohnimmobilienmarkt — exemplarisch, wie eng wirt-
schaftliche, gesellschaftliche und politische Fragen inzwischen
miteinander verwoben sind. Wohninvestments in Europa blei-
ben auch 2026 ein strukturell starkes Segment, getragen von
anhaltender Urbanisierung, veranderten Haushaltsstrukturen
und einem deutlichen Mangel an bezahlbarem Wohnraum.
Doch diese Starken gehen mit einem hohen Mal an offentli-
cher Aufmerksamkeit und regulatorischer Dynamik einher.

In unserem zweiten Schwerpunkt ,Wohninvestments in
Europa: Kann Living noch Alpha liefern?“ analysieren wir,
wie sich steigende Anforderungen an Nachhaltigkeit,
Verscharfungen im Mietrecht, Bau- und Angebotskrise sowie
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die Entwicklungen an den Kapital- und Staatsanleihemarkten
auf die Renditeprofile von Wohnportfolios auswirken. Im Mit-
telpunkt steht die Frage, wie sich Wohninvestments managen
und strukturieren lassen, damit sie trotz enger regulatorischer
Leitplanken und begrenztem Mietwachstum weiterhin Mehr-
wert im Portfolio stiften — sei es Uber aktives Asset Manage-
ment, intelligente Finanzierungskonzepte oder gezielte Seg-
ment- und Standortauswahl.

Beide Beitrage fligen sich zu einem Gesamtbild zusammen:
In einer Welt erhdhter Unsicherheit sind es die strukturell
robusten, sorgfaltig gesteuerten Bausteine, die Portfolios
widerstandsfahig machen.

Mit dieser Ausgabe unseres Newsletters mochten wir lhnen
nicht nur sorgfaltige Analysen liefern, sondern vor allem Denk-
anstoRe flur die strategische Weiterentwicklung Ihrer Anla-
gestruktur geben. Wir laden Sie ein, gemeinsam mit uns zu
erkunden, wie sich in einem anspruchsvollen makrockonomi-
schen und geopolitischen Umfeld Portfolios gestalten lassen,
die sowohl die Risiken im Blick behalten als auch neue Chan-
cen konsequent nutzen.

Wir winschen Ihnen eine inspirierende Lektire und freuen
uns, wenn unsere Analysen und Ideen Sie bei der Weiterent-

wicklung lhrer Anlagestrategie unterstitzen.

lhr

.

Olaf Tecklenburg

Geschaftsfihrer
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Unsere Einschatzungen zu
den Kapitalmarkten
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Geldpolitik im Gri}?”ﬁbn
Enlergiepreisen & Geopolitilg
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Dr. Jens Bies, CIIA, CFDS, CEIM

Abteilungsleiter
Kapitalmarktresearch & Asset Management RentenFX

Weltbild

Stagflationsrisiken und hohe Bewertungen

erfordern robust aufgestellte Portfolios

Der Iran-Krieg dominiert weiterhin den globalen Ausblick und hat sich zum zentralen Belastungsfaktor fiir die Kapitalmdrkte

entwickelt. Hatten wir in der letzten Ausgabe noch richtigerweise erwartet, dass ein regionaler Fldchenbrand ausbleibt und sich

die Performance der Assetklassen sukzessive erholt, ist die Ausgangslage fiir eine dringend notwendige Verhandlungslésung samt

Wiederdffnung der Strafse von Hormus unverdndert schwierig. Eine dauerhafte Blockade wiirde Produktionskiirzungen verstdrken
und die ohnehin angestiegenen Energiepreise dauerhaft antreiben. Da die Puffer im Energiesektor diinner werden und globale
Lieferketten Stress zeigen, steigen mit zunehmender Eskalationsdauer die Stagflations- und Kapitalmarktrisiken. Die gréfSte
Unsicherheit liegt aktuell in der Kombination aus hoch bewerteten Mdrkten und dem unverdndert hohen geopolitischen Tail-Risiko.

Umso wichtiger ist, dass Portfolios auf einem tragfihigen Fundament stehen und defensive Bausteine beinhalten, die Portfolios

widerstandsfihig machen.

%ﬁ KONJUNKTUR: Wachsende Stagflationsrisiken belasten den Wachstumsausblick

Die globale Konjunktur zeigt sich durch die Geopolitik und die
hoheren Energiepreise bislang moderat belastet. In der Euro-
zone verlangsamt sich das Wachstum im ersten Halbjahr; nach
einer Revision des ersten Quartals auf Kontraktion lauft das
zweite Quartal auf eine Stagnation zu. Dank hoher Sparquoten
bleibt der wirtschaftliche Kern jedoch robust, wenngleich die
Region fir geopolitische Abwartsrisiken besonders exponiert
bleibt. In den USA stellt sich das Bild solider dar: Wahrend die

Konsumenten im Jahresverlauf etwas zurlckhaltender werden
durften, sorgen die zunehmenden (Tech-) Investitionen fir
positive Uberraschungen und ein Gesamtwachstum um die
2 %. China wachst derweil exportgetrieben, aber trotz schwa-
cher Binnennachfrage offiziell solide mit einem angepassten
Zielvon 4,5 -5,0 %. In Summe bleibt unser Ausblick leicht unter
dem Konsensus, wobei wir fir 2027 Aufholeffekte prognosti-
zieren.

INFLATION: Temporarer Inflationsimpuls bleibt wohl beherrschbar

Im Euroraum durfte die Gesamtinflation 2026 infolge des
jingsten Energiepreisschocks klar tUber das 2 %-Ziel hinaus-
schieRen, wenngleich der Inflationsimpuls mit aktuell 3,2 %
wohl nahe seinem Hdhepunkt liegen sollte. Der Effekt auf die
Kernrate bleibt ohnehin begrenzt, da wir im Basisszenario ab
dem zweiten Halbjahr wieder mit einer Entlastung der Olno-
tierungen und Lieferkettenengpasse rechnen. Fir 2027 erwar-

ten wir ein UnterschielRen der Zielmarke. In den USA verharrt
die Gesamtrate aufgrund der schlechteren Ausgangslage auf
einem erhohten Niveau von rund 3,5 % und folgt erst ab 2027
dem europaischen Abwartstrend. Trotz dieses Preisauftriebs
zeigt sich die Dynamik weniger dramatisch als 2021/22. Solan-
ge geopolitische Risiken nicht erneut aufflammen, bleibt die
geldpolitische Stabilitat mittelfristig gewahrt.

NOTENBANKEN: Notenbanken reagieren mit einer strafferen Gangart

Die Notenbanken reagieren auf den anhaltenden Inflations-
schub mit einer strafferen Gangart. Fir die EZB stand im Juni
eine erste Zinsanhebung um 0,25 % auf einen Einlagensatz von
2,25 % an, womit Frankfurt Entschlossenheit signalisierte. Der
weitere Pfad hdngt jedoch stark von den Energiepreisen ab.
Der Markt preist mittlerweile zwei weitere Zinsschritte ein, was
wir fur Gberzogen halten (siehe Abbildung).
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Die Fed durfte die Zinspause angesichts der Teuerungsdynamik
zundchst verlangern und dann im dritten Quartal die Leitzin-
sen auf 3,75 - 4,0 % erhohen. Die hohe Inflation ist, anders als
im Euroraum, nicht nur auf den Angebotsschock zurtickzufih-
ren, so dass die FED zunehmend unter Handlungsdruck gerat.
Damit rickt die Preisstabilitdt wieder unmissverstandlich in
den Fokus. Die Risiken fiur die Zinspfade bleiben asymmetrisch
nach oben verschoben.
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Dr. Jens Bies, CIIA, CFDS, CEIM

iy Abteilungsleiter
Kapitalmarktresearch & Asset Management RentenFX

Weltbild

Im Fixed Income-Segment bleibt das ,Carry & Roll“-Umfeld trotz
kriegs- und inflationsgetriebener Volatilitat intakt. Bei 10-jahri-
gen Bundesanleihen haben wir den Zinsanstieg auf 3,2 % zur
Verlangerung der Duration genutzt. Europdische Staatsanlei-
hen zeigten sich resilient — dank stabiler Peripherie-Spreads
gewichten wir Italien weiter Gber. Covered Bonds bleiben ein
robuster, defensiver Portfolio-Anker mit verldsslichem Carry.
US-Staatsanleihen liefen wegen restriktiverer FED-Erwartun-
gen und positiver US-Daten schwacher als Bunds, weshalb wir
hier ein Untergewicht eingezogen haben. Wahrungsseitig er-
warten wir baldige Einstiegschancen fiir eine Euro-Ubergewich-
tung zum US-Dollar. Bei 1G-Corporates blieben die Spreads
stabil; Verluste waren primar zinsgetrieben. Wegen konjunktu-
reller Resilienz gewichten wir US-Emittenten Uber. Im High Yi-
eld-Bereich agieren wir neutral, nutzen aber die relative Schwa-
che von B-Ratings fir Zukaufe. In den Emerging Markets sanken
die Spreads Uberraschenderweise selbst in Kriegsgebieten. EM
bleiben unser Favorit mit Fokus auf afrikanischen Wachstums-
storys. Flr einen breiten Risikoaufbau ist es angesichts latenter
geopolitischer Risiken jedoch noch zu frih.

Die internationalen Aktienmarkte stiegen dank robuster Ge-
winne und der Kl-Hausse weiter, ehe eine zins- und kriegsge-
triebene Tech-Korrektur Anfang Juni eine gesunde Konsolidie-
rung einleitete. Wahrend in den USA Momentum und Growth
dominierten, Uberzeugte Europa durch zyklische Sektoren. Hier
gewinnen defensive Stile, wie Dividende und Low Risk, massiv
an Attraktivitdt. Im Multi Asset-Kontext bleiben wir moderat
konstruktiv, aber bewusster balanciert.

KAPITALMARKTE: Robuste Portfolioallokation in turbulenten Zeiten

Das Aktien-Beta bleibt dank resilienter US- und Japan-Gewin-
ne positiv. Zur Reduzierung der Tech-Abhdngigkeit setzen wir
in Europa auf defensive Stabilitdtsanker wie Gesundheit und
Versorger. Rentenseitig gewinnt Duration nach dem Rendite-
anstieg als Gegengewicht zu Wachstumsrisiken an Attraktivitat.
Asymmetrische Absicherungen ergdnzen die Konstruktion —
der Sicherheitsgurt ist angelegt!

Der Immobilienmarkt Iduft im turbulenten Umfeld weiter-
hin mit angezogener Handbremse. Auf dem Transaktions-
markt fehlt Schwung, und abseits des Wohnsegments leidet
die Flachennachfrage unter konjunkturellen Rickgangen. In-
vestitionen lohnen sich dennoch als relativer Inflationsschutz.
Chancen bieten ausgewahlte Nischen und Lander. Der Infra-
strukturmarkt ist weitaus konjunkturunabhangiger und be-
widltigt die aktuellen Herausforderungen besser. Einem hohen
Investitionsbedarf sowie attraktiven Treibern, wie Forderpake-
ten, steigendem Energiebedarf und dem KI-Boom, stehen hier
primar geopolitische Unsicherheiten gegeniber. M

Abbildung: (Markt-) Erwartungen* Leitzinsen USA und Eurozone
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Michael Merz

Gruppenleiter
Asset Management RentenFX

Renten & FX

Bundesanleihen:
Hohe Volatilitat schafft Einstiegschancen

Der Krieg im Nahen Osten war in auch in den vergangenen
Monaten der wesentliche Treiber fir die Renditeentwicklung
deutscher Bundesanleihen. Investoren fokussierten sich auf die
wirtschaftlichen Folgen des anhaltenden Konflikts, der die Ol-
preise dauerhaft erhoht hielt. Schlagzeilen rund um die Stralke
von Hormus, US-Militdrschldage und wechselnde Friedenshoff-
nungen sorgten dabei fur Volatilitdt. In der Spitze stiegen die
Renditen dabei auf fast 3,2 %. Die EZB reagierte durch die Zins-
erhéhung im Juni bereits mit einer deutlich restriktiveren Hal-
tung. Ein weiterer Zinsschritt im laufenden Jahr ist bereits ein-
gepreist, den wir aber nicht zwingend erwarten. Dauerhaft hohe
oder sogar weiter steigende Energiepreise in Verbindung mit
einer restriktiveren Geldpolitik kdnnten mittelfristig Rezessions-
angste schiren, die insbesondere die Renditen am langen Ende
der Zinsstrukturkurve unterstitzen sollten. Wir haben daher die
starke Volatilitdt und — wie angekindigt — die Bund-Schwache
zur Verlangerung der Duration in den Portfolios genutzt.

Euroland-Staatsanleihen:
Risikopramien haben sich wieder stabilisiert

Nach dem Ausbruch des Iran-Konflikts waren die Risikopramien,
insbesondere bei italienischen Staatsanleihen, bis Ende Mérz
kraftig angestiegen (siehe Abbildung). Seitdem betraf die erhoh-
te Volatilitdt primar das absolute Zinsniveau. Eine breitere An-
steckung in den EGB-Spreads blieb vorerst aus. Die relative Be-
wegung der peripheren Spreads war kontrolliert und kehrte sich
bei nachlassenden Kriegssorgen rasch wieder um. Positiv dazu
beigetragen hat der Umstand, dass die Orderbulcher trotz hoher
Emissionsvolumina gut gefullt blieben. Anleihen aus der Periphe-
rie wurden problemlos platziert und waren deutlich Uberzeich-
net. Dies gilt auch fur unserer Sorgenkind Frankreich, was ein
weiterhin ungebrochenes Investorenvertrauen signalisiert und
die gestiegene Resilienz des Eurozonen-Staatsanleihenmarktes
unterstreicht. Auch wenn die Bewertungen nicht mehr ginstig
erscheinen und die Risikoaversion jederzeit wieder aufflackern
konnte, sprechen Carry und steile Zinsstrukturkurven aus unserer
Sicht weiterhin flr eine neutrale Positionierung gegeniiber Bun-
desanleihen. An unserer relativen Ubergewichtung von ltalien
halten wir nach der erfreulichen Entwicklung weiter fest.

Covered Bonds:
Defensives & hochwertiges Spread-Produkt

Wahrend die Zinsmarkte von hoher Volatilitat gepragt waren,
zeigten sich die Risikopramien von Covered Bonds erneut be-
merkenswert robust. Asset Swap-Spreads bewegten sich seit-
warts und tendierten im Sekundarmarkt eher zur Einengung
bzw. hielten ihr Niveau gegenlber Staatsanleihen. Das Neu-
emissionsvolumen traf auf gut gefillte Orderblcher und wurde
problemlos platziert. Es zeigt sich wiederholt, dass die Investo-
renbasis weniger zyklisch gepragt ist und die strukturelle Nach-
frage stabil bleibt. Covered Bonds bestatigten damit erneut ihre
Funktion als defensives, qualitativ hochwertiges Fixed Income-
Produkt mit verlasslichem Carry. Die relative Outperformance
gegeniber Staatsanleihen, trotz der vorherrschenden Zinsvola-
tilitat, unterstreicht dies erneut eindrucksvoll. Solange Zinsvola-
tilitat und Bund-/Swap-Spread sich geordnet verhalten, dirften
Covered Bonds ihr defensives Profil und ihren Mehrwert gegen-
Uber Staatsanleihen behalten.

US-Staatsanleihen & EUR/USD:
Insbesondere im relativen Vergleich nicht attraktiv

Seit Ende Marz entwickelten sich US-Staatsanleihen schwéacher
als deutsche Bundesanleihen, da deren Renditen im relativen
Vergleich deutlicher gestiegen sind. Folgerichtig haben wir
unsere Positionen in US-Anleihen gegenliber Bunds bereits vor
einiger Zeit untergewichtet. Entscheidend fir die schwéachere
Entwicklung von US-Staatsanleihen war eine Neubewertung
der Notenbankpolitik. Markteilnehmer rechnen auch in den
USA mit einer restriktiveren Notenbankpolitik und erwarten
eine Zinserhdohung durch die FED bis zum Jahresende 2026.
Dies wurde auch durch positive Daten untermauert, die vor-
rangig aus den USA kamen und auf eine widerstandsfahige US-
Wirtschaft hindeuten. Hinzu kommen strukturelle US-Faktoren,
wie das hohe Haushaltsdefizit und die Schuldendynamik, die
die Laufzeitpramie am langen Ende tendenziell starker belas-
ten als Bundesanleihen. Auf der Wahrungsseite erwarten wir
in den kommen Monaten gute Einstiegsmoglichkeiten fiir eine
Ubergewichtung des Euro gegeniiber dem US-Dollar, den wir im
relativen Vergleich strategisch schwacher einschatzen. M

Abbildung: Entwicklung der Renditedifferenz Italien gegeniiber deutschen Bundesanleihen
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Quelle: Bloomberg; Stand: 05. Juni 2026
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Thorsten Lang, CCrA

Abteilungsleiter
Asset Management Credit

Credit

Everybody Knows!

Zumindest sollte inzwischen jeder wissen, wie der Hase lauft.
Verlautbarungen verantwortlicher Akteure hinsichtlich des
Iran-Kriegs erweisen sich mal mehr, mal weniger gut als Indi-
katoren flr das tatsachliche Geschehen vor Ort. Kurzfristige
Marktreaktionen sind immer moglich, und zumindest, wenn
man es vorher weil, kann man damit auch Geld verdienen.
Wie dem auch sei, sind die groReren Auswirkungen des Iran-
Kriegs am Kapitalmarkt scheinbar eingearbeitet. Zinsen sind
hoher als im Februar und reflektieren Inflationsrisiken. Risiko-
pramien bleiben dagegen Uber alle Assetklassen hinweg sta-
bil bis teurer. Das gilt auch fur Creditspreads (siehe Tabelle).
In den Emerging Markets (EM) sanken die Spreads sogar im
Jahresverlauf. Das ist durchaus tberraschend, weil z.B. Lander
des Mittleren Ostens Teil dieses Universums und unmittelbar
betroffen sind. Trotz des stabilen Spread-Umfelds hinkt die tat-
sachliche Wertentwicklung unserer Erwartung fir das Gesamt-
jahr derzeit noch hinterher. Das liegt am bereits erwdhnten
Zinsanstieg, der die Preise von Anleihen belastete.

Unsere Er-
wartung zu Wertent- Spread-
wicklung bis entwicklung

01.06.2026 YtD

Jahresbeginn
fiir 2026

Marktsegmente Wihrung

EUR Investment

Grade EUR 3,9% 0,55 % -1bp
EUR High Yield EUR 51% 1,16 % +2bp
EM-Staatsanleihen

(hedged) usD 71% 1,62 % -16bp
EM-Corporates

(hedged) usbD 5,6 % 0,97 % —20bp

Tabelle: Performance-Entwicklung fiir die Credit-Segmente seit
Jahresanfang; Quellen: ICE, JP Morgan; Stand: 01.06.2026

Dies fuhrt aber auch zu einer hoheren laufenden Verzinsung
fir die kommenden Monate. Daher sehen wir im Moment
noch keinen Grund, unsere Renditeerwartung fur das Jahr
2026 zu éandern.

Numb?

Die Gefahr der aktuellen Lage besteht u.a. darin, dass Markt-
teilnehmer in gewisser Weise abstumpfen. Nach wie vor sind
Szenarien denkbar, die deutlich negative Implikationen hatten.
Gleichzeitig missen wir zur Kenntnis nehmen, dass die anfang-
liche Risk Off-Bewegung nicht nur klein, sondern auch sehr
kurz war. Warum Spreads in der allgemeinen Gemengelage so
fest sind, ist tatsachlich nicht ganz offensichtlich. Eine mogliche
Erklarung kénnte sein, dass in einer Situation, in der fir Infla-
tion eher Aufwartsrisiken bestehen, jeder Aufschlag auf die ri-
sikofreie Verzinsung wertvoll ist, weil damit der Puffer fur die
realen Renditen des Portfolios groRRer wird. Wenn diese These
stimmt, sollten Spreads gesucht bleiben, solange sich global
nicht ernsthafte konjunkturelle Schaden abzeichnen.

Jein?

In der beschriebenen Lage halten wir es fir angemessen, den
Gesamtrisikogehalt der Portfolios fir den Moment neutral zu
halten. Lieber positionieren wir uns in den Ebenen darunter
z.B. auf Sektoren oder Regionen. So gewichten wir US-ame-
rikanische Emittenten wegen ihrer konjunkturellen Resilienz
in Investment Grade-Portfolios héher. Sie bieten auch mehr
Spread bezogen auf das Rating (siehe Abbildung). In High Yield-
Portfolios haben wir die relative Ausweitung von B-Emittenten
(gegentber BB) genutzt, um Positionen aufzubauen. Im EM
Debt-Segment, das wir nach wir vor als das aussichtsreichste
in diesem Jahr ansehen, mogen wir z.B. weiterhin die Wachs-
tums-Stories afrikanischer Emittenten. M

Abbildung: Spreads nach Rating und Konzernsitz (BlasengroRe = Indexgewicht)
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Quelle: Bloomberg, eigene Berechnung; Stand: 08 Juni 2026

" Leonard Cohen. ,Everybody Knows". I'm Your Man, Columbia, 1988.
% Linkin Park. ,Numb”. Meteora, Warner Bros., 2003.
3 Fettes Brot. ,Jein". Aufen Top-Hits, innen Geschmack, Yo Mama’s Recording, 1996.
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Ralph Karels

3 Abteilungsleiter
Asset Management Aktien

Aktien

S&P 500 erklimmt neue Spharen,
EuroStoxx 50 hochvolatil und robust

Die internationalen Aktienmarkte haben im zweiten Quartal
ihre Aufwéartsbewegung fortgesetzt, wenngleich die Entwick-
lung regional und sektoral unterschiedlich ausfiel. Wahrend der
US-Markt von einer anhaltend hohen Investitionsdynamik im
Bereich Kl profitierte, konnten europdische Aktien ihre relati-
ve Starke aus dem Jahresbeginn zwar weitgehend behaupten,
wobei die Performance im Vergleich zu den USA moderater
ausfiel. Insgesamt blieb das Marktumfeld gepragt von robusten
Unternehmensgewinnen. Der S&P 500 bestach seit April durch
eine massive Hausse und erreichte neue Hochststande um die
7.600 Punkte, die ca. 10 % Uber den Highs aus Q1 liegen. Trei-
ber waren v.a. die groRen Technologieunternehmen und die
sogenannten Hyperscaler, deren Investitionen in Rechenzent-
ren, Cloud-Infrastruktur und KI-Anwendungen weiter stark an-
stiegen und zukinftige Gewinnfantasien beflligelten. Die Ge-
winnentwicklung der Mega Caps blieb dabei deutlich Gber dem
Marktdurchschnitt und sorgte fir eine erneute Konzentration
der Indexperformance auf wenige Titel. Der EuroStoxx 50 ent-
wickelte sich ebenfalls positiv, allerdings mit deutlich erhohter
Volatilitat (VSTOXX in der Spitze um die 35 %) mit Indexstand
per Anfang Juni bei ca. 6.100 Punkten. Unterstitzend wirk-
ten sinkende Finanzierungskosten, fiskalische Impulse sowie
die relative Stdrke der zyklischen Sektoren, wie Industrie und
Finanzwerte. Die Highs aus Q1 konnte der europdische Leitin-
dex jedoch noch nicht wieder erklimmen.

Ist in den USA alles Gold, was glanzt?

Am aktuellen Rand per 5. Juni verliert der S&P 500 jedoch ca.
250 Punkte an einem Tag durch eine Kombination aus Gewinn-
mitnahmen im Tech-Bereich inkl. Bewertungsanpassung (siehe
Abbildung), Sorgen um héhere Olpreise durch ein Wiederauf-
flammen der Kriegshandlungen in Nahost sowie starken US-Kon-

junkturdaten (besonders beim Arbeitsmarkt) verbunden mit
moglichen Zinsanstiegen. Insbesondere der Halbleitersektor ver-
lor in kurzer Zeit massiv an Marktkapitalisierung. Zudem hinter-
fragen die Investoren verstarkt den Zeithorizont der Monetari-
sierung der gigantischen Kl-Infrastrukturinvestitionen. Hinweise
auf eine bevorstehende Rezession sind jedoch nicht zu erkennen,
vielmehr deutet vieles auf eine gesunde Korrektur innerhalb ei-
nes weiterhin intakten Bullenmarktes hin. Das (globale) Gewinn-
wachstum der Unternehmen wird dabei getragen durch robuste
CEO Confidence-Daten und ein solides Exportwachstum (u.a. Da-
ten aus Sludkorea), wahrend die MSCI World-Gewinnrevisionen
etwas zurickkamen.

Verschnaufpause fiir ESG

Wie schlagt sich das von geopolitischen Irritationen gebeutelte
Thema ESG in diesem Umfeld? Nachhaltigkeitsstrategien ent-
wickelten sich in Q2 insgesamt weitgehend im Einklang mit den
breiten Aktienmarkten. Das ESG-Screening fihrte weder zu sig-
nifikanten PerformanceeinbufRen noch zu deutlichen Mehrertra-
gen. Um von einer Rickkehr zur Performanceunterstlitzung zu
sprechen, ist es fir das Thema allerdings noch zu frih.

,Momentum is King” und defensive Stile
sind in Europa weiter fiihrend

Aus Stilfaktorsicht dominierten in den USA v.a. Momentum und
Growth, insbesondere im Technologiesektor, getrieben durch
die starke Entwicklung der KI-Profiteure. In Europa Uberzeugt
Momentum dagegen in Kombination mit Value und Dividenden
durch die positive Entwicklung europaischer Finanz- und Indust-
riewerte. In unserem Sonderthema ,,Die Renaissance defensiver
Aktienstile” erldutern wir, warum die Kombination der Invest-
mentstile Dividenden und Low Risk nicht nur eine zeitgemaRe
Antwort auf sowohl das neue Marktregime wie auch die zentrale
Frage der Risikotragfahigkeit vieler Investoren darstellt. Il

Abbildung: 12M-Forward-KGV Multiplikatoren fiir diverse Regionen
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Quelle: Bloomberg, Factset, eigene Berechnungen, Stand: 10. Juni 2026
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Q2: Entspannung gespielt, Risiken geblieben

Nach dem geopolitisch gepragten Stresstest zum Ende des ers-
ten Quartals kehrte an den Kapitalmarkten zunachst spurbar
die Risikobereitschaft zurtick. Getragen wurde diese Bewegung
weniger von einer grundlegend verbesserten Makrolage als von
drei Faktoren: einer weiterhin robusten Gewinnentwicklung, der
anhaltenden Investitions- und KI-Dynamik in den USA und Asien
sowie dem Einpreisen einer moglichen US-Iran-Einigung mit ei-
ner Wiederoffnung der StralRe von Hormus. Dadurch wurde der
Olpreisanstieg gebremst, wodurch das Szenario einer abrupten
Stagflation etwas an Dringlichkeit verlor. Das Basisszenario eines
niedrigen, aber positiven Wachstumsumfelds bleibt damit intakt.

Gewinne tragen, aber die Marktbreite bleibt
eine Schwachstelle

Fir Risikoanlagen bleibt die Gewinnentwicklung der entscheiden-
de Anker. In den USA und in Japan sprechen Gewinnqualitdt, positi-
ves Kursmomentum und ein robustes Investitionsumfeld weiterhin
gegen eine zu defensive Grundausrichtung. Die Erholung im zwei-
ten Quartal hat jedoch die kurzfristige Chancen-/Risiko-Asymmet-
rie verandert. Teile des Marktes, insbesondere K- und technologie-
getriebene Segmente, erscheinen zunehmend hoch bewertet und
stark positioniert. Wenn ein wesentlicher Teil der Indexentwick-
lung auf wenige Marktfihrer konzentriert ist, steigt die Anfallig-
keit gegeniber kleineren Enttduschungen. Dies spiegelt sich auch
in unserem Sentiment-Indikator wider, der inzwischen ein hohes
Niveau erreicht hat (siehe Abbildung). Genau diese Verwundbar-
keit zeigte sich Anfang Juni, als neue Spannungen im Nahen Osten,
steigende Olpreise und Gewinnmitnahmen bei Kl-nahen Aktien zu
einer splrbaren Eintribung der Marktstimmung fuhrten.

Positionierung: Konstruktiv bleiben,
Abhangigkeiten reduzieren

Unsere Ausrichtung bleibt moderat konstruktiv, wird aber be-
wusster balanciert. Das Aktien-Beta bleibt leicht positiv, da
Wachstum und Unternehmensgewinne widerstandsféhig sind.
Regional behalten die USA und Japan aufgrund ihrer Gewinn-

und Qualitdtsdynamik strukturell Rickenwind. Zugleich erscheint
es sinnvoll, die Abhangigkeit von einem engen Technologie- und
KI-Fuhrerfeld nicht weiter zu erhdhen. Europa bleibt fir uns kein
breiter Ubergewichtungskandidat, bietet aber selektiv defensive
Stabilitatsanker. Die Gesundheitsbranche, Versorger und weitere
qualitativ robuste Sektoren kénnen helfen, die Portfoliovolatili-
tat zu reduzieren, ohne die Partizipation an einem konstruktiven
Marktumfeld vollstandig aufzugeben. Auf der Rentenseite haben
Inflationstberraschungen und die Neubewertung der Noten-
bankpfade einen deutlichen Renditeanstieg begiinstigt. Ein er-
heblicher Teil moglicher Zinserhohungen scheint mittlerweile
eingepreist. Damit gewinnt Duration wieder an Attraktivitat —
weniger als blinder , risk off-Hedge”, sondern als gezieltes Gegen-
gewicht fir den Fall von starken Wachstumsenttduschungen
oder nachlassender Energiepreisdynamik. Asymmetrische Absi-
cherungsstrategien konnen zudem helfen, investiert zu bleiben,
ohne kurzfristige Rickschlagsrisiken auszublenden.

Fazit: Nicht Risiko vermeiden,
sondern Risiko besser strukturieren

Die entscheidende Frage fir die nachsten Monate ist weniger,
ob das Umfeld klar ,risk on“ oder ,risk off” ist. Wichtiger ist,
wie viel Normalisierung bereits in den Markten eingepreist ist
und wie widerstandsfihig Portfolios reagieren, sollten Olprei-
se, Inflation oder KlI-Erwartungen erneut Gegenwind verursa-
chen. Aus unserer Sicht gibt es weiterhin solide Argumente
far eine konstruktive Grundhaltung und ein engagiertes In-
vestitionsverhalten. Gleichzeitig nehmen potenziell negati-
ve Szenarien an Relevanz zu. Fir Multi Asset bedeutet das:
Wachstums- und Ertragschancen gezielt nutzen, die Portfolio-
konstruktion aber breiter und robuster aufstellen — mit einem
moderat positiven Aktien-Beta, defensiven Sektorschwer-
punkten, selektiven Credit-Engagements, langerer Duration
sowie der Bereitschaft, taktische Absicherungen einzusetzen.
Die mittelfristigen Aussichten bleiben intakt, doch der Sicher-
heitsgurt ist angelegt! M

Abbildung: Marktstimmung: viel Optimismus eingepreist
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Immobilien

Wohnungsmarkt unter Druck:
Zwischen Mieterschutz und Neubauférderung

Der deutsche Wohnungsmarkt steht unter erheblichem Druck:
Einer anhaltend steigenden Nachfrage in den Metropolregionen,
getragen von in- und auslandischem Zuzug sowie einem wach-
senden Anteil an Ein-Personen-Haushalten steht eine schwache
Neubauaktivitat gegenlber, die den Bedarf deutlich verfehlt. Die
Folge sind weiter steigende Mieten, die schon jetzt ein Niveau er-
reicht haben, das fur viele Haushalte nicht mehr tragbar ist (sie-
he Abbildung). Gesamtgesellschaftlich ist dies eine hochbrisante
Konstellation, der sich die Politik stellen muss. Die neue Koalition
aus CDU/CSU und SPD hat dies erkannt. lhre MaRBnahmen, die
derzeit verhandelt und teils bereits beschlossen wurden, haben
splrbare Konsequenzen fiir Wohninvestments.

Zuckerbrot und Peitsche fiir Investoren

Zu den Malknahmen zahlt die im Juni 2025 beschlossene Ver-
ldngerung der Mietpreisbremse® um vier weitere Jahre bis
Ende 2029. Diese MalRnahmen fir den Mieterschutz im klas-
sischen Mietmarkt limitieren fur Bestandshalter Mieterho-
hungspotenziale und schwachen dort den Inflationsschutz.
Besonders deutliche Einschnitte sind fir Studenten- und Busi-
nessapartments zu erwarten: Ende April 2026 wurde mit der
Verabschiedung des Mietrechtsanderungsgesetzes Il im Kabi-
nett in Gebieten mit Mietpreisbremse die Erh6hung von In-
dexmieten begrenzt,> Mdblierungszuschlage fur vollmoblierte
Wohnungen gedeckelt® und deren transparente Ausweisung
gefordert sowie Kurzzeitmieten auf maximal acht Monate be-

schrankt. Diese Malknahmen schranken die Zielgruppen er-
heblich ein und regulieren Indexmieten sowie Mdblierungszu-
schldge erstmalig. Der Bundesverband Mikroliving geht davon
aus, dass sich Investoren vor diesem Hintergrund zunehmend
aus dem deutschen Markt zurtckziehen werden. Auf der
anderen Seite versucht die Koalition, Sanierungsaktivitaten
durch die erweiterte Definition der Kleinmodernisierung*
sowie durch das weniger rigide Gebdudemodernisierungsge-
setz zu starken. Die Neubautdtigkeit soll zusatzlich durch die
BauGB-Novelle®, die Wiederaufnahme der KfW-Foérderung fir
den Effizienzhaus 55-Standard sowie die Einfihrung des ver-
einfachten Gebaudetyps E angeregt werden.

Der Koalition muss der Spagat zwischen Neubauférderung und
Mieterschutz gelingen. Wohninvestments bleiben daher weiter
unter Druck. Bestandshalter missen sich mit neuen Regulierun-
gen auseinandersetzen. Die verfigbaren Fordermittel fir den
Neubau decken mittlerweile fast nur den Basisbedarf ab, ohne
Forderung scheinen Neubauprojekte derzeit kaum wirtschaftlich
realisierbar. Die BauGB-Novelle mit ihren Ansatzen zur Deregu-
lierung lasst Raum fir Hoffnung, doch ein GroRteil ihrer Umset-
zung liegt bei den Kommunen, was angesichts deren finanzieller
und personeller Engpdsse kritisch zu bewerten ist. Das Gebadu-
demodernisierungsgesetz birgt zudem das Risiko, dass mit heute
schnellen Losungen mittelfristig Mehrkosten entstehen. Ob mit
all diesen MaRnahmen bezahlbarer Wohnungsbau tatsachlich
leichter umsetzbar wird und ob die Bautatigkeit in ausreichen-
dem Mal3e zunehmen wird, bleibt daher abzuwarten. M

Abbildung: Verhdltnis Mietkosten zu Haushaltseinkommen in deutschen GroBstadten
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' Die 2015 eingefiihrte Mietpreisbremse wére nach vorherigem Recht zum 31.12.2025 ausgelaufen.

* Bei Inflationsraten tiber 3% darf der Vermieter nur noch die Halfte des dariiberliegenden Anstiegs an den Mieter weitergeben.

3 Der Moblierungszuschlag muss ausdriicklich ausgewiesen werden und ist begrenzt auf 10 Prozent der Nettokaltmiete.

+ Die Wertgrenze fiir Mieterhhungen nach dem vereinfachten Verfahren bei Modernisierungsumlagen soll von EUR 10.000 auf EUR 20.000 angehoben werden.
5 Sie gibt Kommunen die Moglichkeit, die Umsetzung von Wohnbauvorhaben zu erleichtern durch Verfahrensvereinfachung und -beschleunigung.
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Infrastruktur

Batteriespeicher: Vom Nischenprodukt zur
eigenstandigen Infrastruktur-Assetklasse

Batterie-Energiespeichersysteme (BESS) haben in wenigen
Jahren den Sprung von der Pilottechnologie zur etablierten In-
frastruktur-Assetklasse vollzogen. Wurden nach Zahlen von In-
fralogic 2019 nur rund 283 Mio. US-Dollar weltweit in diesem
Sektor investiert, waren es im vergangenen Jahr schon 30 Mrd.
US-Dollar. Getrieben wird diese Entwicklung nicht von Kon-
junkturzyklen, sondern von einer strukturellen Notwendigkeit:
In Stromsystemen, die zunehmend von Wind- und Solarener-
gie gepragt werden, klaffen Erzeugung und Verbrauch zeitlich
auseinander (siehe Abbildung). Speicher sind ein wichtiger
Flexibilitdtsbaustein und werden so zu einem relevanten Inves-
titionsfeld. Die Marktdaten sind eindriicklich: Das weltweite
Installationsvolumen von BESS hat sich seit 2021 etwa verelf-
facht und bis 2034 wird eine global installierte Leistung von
rund 1.545 Gigawatt erwartet. Parallel dazu sind die Kosten
dramatisch gefallen: Die installierten Kosten von Uftility-Scale-
Speichern sanken von tber 2.500 US-Dollar pro Kilowattstunde
2010 auf unter 200 US-Dollar 2024 — ein Rickgang von Uber
90 %. Dieser Kosteneffekt macht Batteriespeicher zu einer
wirtschaftlich wettbewerbsfahigen Erganzung klassischer
Erzeugungs- und Netzinvestitionen.

Riesige Pipeline trifft in Deutschland auf
Netzengpasse

Deutschland steht exemplarisch fir das Spannungsfeld von
MarktgrofRe und infrastrukturellen Engpéassen. Auf der einen
Seite ist die Projektpipeline riesig: Uber 700 Gigawatt an Bat-
teriespeicherleistung befinden sich in der Warteschlange fir
einen Netzanschluss. Tatsachlich ans Netz angeschlossen sind
bislang jedoch nur magere 3,3 Gigawatt. Selbst Gber die kom-
menden zehn Jahre gelten nur rund 18 Gigawatt der aktuellen
Pipeline als realistisch umsetzbar. Netzanschlussrechte und Ge-
nehmigungskompetenz sind damit zentrale Werttreiber — und
begrenzen zugleich mittelfristig das realisierbare Wachstum.

Chancen und Risiken moderner Batteriespeicher

Fir Investoren eroffnet sich eine neue Kategorie von Infra-
struktur-Investments. Anders als bei klassischen ,Set-and-for-
get“-Assets, wie regulierten Netzen oder langlaufend kontra-
hierten Erneuerbaren, ist BESS eine aktive Assetklasse. Der Wert
eines Projektes hangt wesentlich von Standort, Netzanschluss,
Betriebsstrategie und Vermarktungsmodell ab. Der Eigentimer
verdient nicht nur daran, Strom glnstig einzukaufen und teu-
rer zu verkaufen, sondern an der Bereitstellung von Flexibilitat:
durch Arbitrage, Systemdienstleistungen, Kapazitatsvergiitung
und hybride Strukturen zusammen mit erneuerbaren Erzeu-
gern. Die Renditeaussichten sind attraktiv, bewegen sich aberin
einer breiten Spanne. Wo vertraglich abgesicherte Strukturen —
etwa ,Full-Tolling-Modelle“, bei denen der Betreiber die opera-
tive Verantwortung behalt, aber die Vermarktungs- und Markt-
risiken gegen eine feste, planbare Verglitung an einen Partner
abgibt — gewahlt werden, steigt die Kreditwirdigkeit. Fremd-
kapital lasst sich leichter strukturieren und der Cashflow wird
planbarer. Stark ,merchant-orientierte Modelle”, bei denen der
Betreiber die Markt- und Preisrisiken selbst tragt, aber daftr
das volle Potenzial aus Arbitrage und Regelenergie behalt, bie-
ten im Gegenzug hoheres Steigerungspotenzial, sind allerdings
starker von Strompreisvolatilitdt, Marktdesign und operativem
Kénnen abhéngig. Dem gegentlber stehen klar identifizierbare
Risiken: Mit jedem zusatzlichen Speicher sinken in Spitzenzei-
ten die Preisunterschiede, auf denen Arbitragestrategien be-
ruhen. Gleichzeitig sorgen Verzogerungen bei Netzanschlissen,
Engpédsse in den Genehmigungsbehérden und Anderungen
regulatorischer Rahmenbedingungen daflr, dass Projekte ihre
urspriinglich kalkulierten Renditen verfehlen kénnen.

Trotz regulatorischer Engpdsse entwickeln sich Batteriespeicher
von einem experimentellen Baustein zu einer eigenstandigen,
global wachsenden Infrastruktur-Assetklasse, deren Wachstum
von der physischen Logik eines erneuerbaren Stromsystems
statt von Marktstimmungen getrieben wird. M

Abbildung: Stromerzeugung im Tagesverlauf mit Ein- und Ausspeicherpotential fiir BESS
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=== Nettoimporte

Die Daten beruhen auf dem Durchschnitt der Nettostromerzeugung bzw. der Nettoimporte fiir Deutschland in der Zeit vom 26. April bis 27. Mai 2026.
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Liquide Assetklassen

Fixed Income: Bei Bundesanleihen haben wir Duration zugekauft, US-Staatsanleihen sind wir untergewichtet vs. Bunds. Alle (Sub-)
Assetklassen im Credit-Universum stufen wir weiterhin als neutral ein. Héhere Spreadniveaus eréffnen Chancen filr ein strategisches Uber-
gewicht, speziell im EM-Bereich. Carry & Roll sind auf Jahressicht weiterhin priméare Performancetreiber.

Aktien: Angesichts hoher Bewertungen und zunehmend sorgloser Markte haben wir uns zuletzt wieder neutral positioniert. Korrekturen
wirden wir aber als Chance fiir einen weiteren Risikoaufbau im weiter bestehenden Bullenmarkt ansehen.

Wihrungen: Wir halten an unserer Ubergewichtung des Euro gegeniiber dem US-Dollar fest.

Multi Asset: Wir bleiben moderat konstruktiv und bevorzugen resiliente Aktien sowie Zins- gegenliber Kreditrisiken. In Europa setzen
wir auf defensive Sektoren als Stabilitatsanker. Sachwerte wie Infrastruktur und asymmetrische Absicherungen runden das Portfolio ab.

S :<ches Bild Juni 6 Zielkorridor
trategisches bl unt 202

g (Ende 2026)
Renten - - 0 + +
Deutschland (10) Bund) | T | 3,05% 2,80% bis 3,10%
Eurozone Staatsanleihen (Index vs. Bunds) . A0 bp 45 bp - 55 bp
Int. EUR Covered Bonds (1-10J vs. Bunds) . 32,5 bp 35 bp - 45 bp
U.S. Staatsanleihen (10) T-Note vs. Bunds) B B 150 bp 140 bp - 170 bp
Credit - - 0 +
IG EUR (Index OAS) ] 90 bp 95 bp - 105 bp
HY EUR (Index OAS) ] 260 bp 220 bp - 280 bp
EM (je 50% EUR / 50% USD Index vs. Staat) . 190 bp 180 bp - 200 bp
EM Corporates (CEMBI Broad Div. QAS) . 210 bp 200 bp - 220 bp
Aktien - - 0 + +
Welt (MSCI World) ] 4.750 4575 - 4.925
Euroland (EuroStoxx 50) . 6.050 5.525-6.175
USA (S&P 500) [] 7.400 7.125 - 7.675
EM (MSCI EM) . 1.650 1.550 - 1.800
Waihrungen - - 0 +
EUR vs. USD [] Bl 1,15 1,19-1,25

llliquide Assetklassen

Immobilien: Zurlckhaltung im turbulenten Umfeld - dem Transaktionsmarkt fehlt Schwung und abseits des Wohnsegments
leidet die Flachennachfrage unter Riickgangen. Investitionen lohnen sich dennoch als Inflationsschutz. Chancen bieten ausgewahlte
Nischen und Lander.

Infrastruktur: Einem hohen Investitionsbedarf und attraktiven Treibern stehen geopolitische Unsicherheiten gegentiber. Dennoch ist der
weitgehend konjunkturunabhangige Infrastrukturmarkt resilienter als der Immobiliensektor. Digitale Infrastruktur bleibt unser Favorit.

Strategisches Bild

Immobilien - - 0 + Infrastruktur - - 0 + H
Biro CBD . Erneuerbare Energieerzeugung
Biiro non-CBD . Konventionelle Energieerzeugung
Logistik Energiespeicherung -transport
Wohnen Ver- Entsorgung
Einzelhandel Digitale Infrastruktur, Kommunikation ...
Nischen . Transport

Quelle: Helaba Invest, Stand: 08. Juni 2026

Risiken fiir unser Weltbild

Der Nahost-Konflikt bleibt weiterhin das dominante Marktrisiko, da eine Eskalation rund um den Iran Energiepreise und Lieferketten
massiv bedroht. Dahinter rangieren die ambitionierten Bewertungen des KI-Booms sowie die langfristige Tragfahigkeit der Staatsver-
schuldung. Fragmentierte Handelsstrome und weitere schwelende geopolitische Bruchlinien belasten das Marktumfeld zusatzlich.
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Die Renaissance defensiver Aktienstile

Die Renaissance defensiver Aktienstile

Die Riickkehr der Inflation verandert die Kapitalmarkte

Das aktuelle Marktumfeld wird zunehmend von einem alten Bekannten bestimmt: Inflation. Nach einem kurzen Riickgang

der Teuerungsraten mehren sich die Zeichen, dass der Preisdruck struktureller geprdgt ist, als viele Investoren antizipiert

hatten. Der kostspielige Umbau hin zu widerstandsféhigeren Lieferketten (Deglobalisierung), der demografisch bedingte

Fachkrdftemangel mit steigenden Léhnen sowie eine anhaltend expansive Fiskalpolitik bilden ein solides Fundament fiir

héhere Inflationsraten — und damit fiir dauerhaft anspruchsvollere Zinsniveaus.

Verstarkt wird dieser Trend durch eine Serie geopolitischer
Schocks, welche die Markte teilweise Uberraschend trafen: Zu-
erst der Ukraine-Krieg, der Energie- und Rohstoffpreise abrupt
auf ein dauerhaft héheres Niveau hievte und die Illusion giins-
tiger, jederzeit verflgbarer Energie beendete. Anschliefend
trieb der eskalierende Zollstreit rund um den , Liberation Day”
im vergangenen Jahr die Fragmentierung des Welthandels wei-
ter voran und Ubte erneut Druck auf globale Lieferketten und
Kostenstrukturen aus. Und schlieRlich die jingste scharfe Eska-
lation im Nahen Osten, die die Sorge vor neuen Stérungen bei
Ol- und Gaslieferungen schiirte.

Der geopolitische Risikoindex von Caldara und lacoviello notiert
inzwischen auf Niveaus wie zuletzt 2004 — ein deutliches Signal,
dass die Kapitalmarkte mit weiteren Storfeuern rechnen mus-
sen. Diese Konflikte sind langst mehr als bloRes Nachrichten-
rauschen: Sie wirken direkt Uber Energiepreise, Transportwege
und Produktionskosten auf die Inflationsdynamik. Wahrend
kinstliche Intelligenz und Big Tech an den Borsen weiterhin die
mediale Blhne beherrschen, verschiebt sich im Hintergrund
angesichts der wieder aufgeflammten Inflationssorgen das ma-
krookonomische Koordinatensystem. In den USA wie in der Eu-
rozone werden erneut Zinserhéhungen oder zumindest langer
hohere Leitzinsen (,higher for longer”) eingepreist.

Warum sind defensive Stile in diesem Umfeld
attraktiv wie lange nicht?

Aus Investorensicht rlckt ein Aspekt besonders in den Vorder-
grund: Defensive Strategien erhdhen in einem volatilen Umfeld
die individuelle Risikotragfahigkeit und erleichtern es, langfris-
tig investiert zu bleiben. Wer Schwankungen begrenzt und zu-
gleich laufende Ertrage erzielt, muss weniger auf kurzfristige
Marktbewegungen reagieren und kann sein Engagement in
Aktien Uber mehrere Zyklen hinweg eher durchhalten, oftmals
sogar ohne zusatzliches Risikomanagement. Dividenden- und
Low Risk-Strategien gehoren zu den klassischen, defensiven
Anlageansatzen. Im Vergleich zu Wachstums- und Momentum-
titeln wurden sie in den vergangenen Jahren deutlich weniger
beachtet und sind heute — gemessen an ihrer eigenen Historie
— weiterhin unterbewertet. Wie die Bewertungsrelationen in
Abbildung 1 zeigen, ergibt sich daraus flr Investoren eine aus-
gesprochen attraktive Ausgangslage flr diese Faktoren.

Gerade jetzt zeigt sich, dass diese vermeintlich konservativen
Strategien zentrale Herausforderungen der neuen Marktphase
adressieren — von der hartnackigen Inflation Uber das hohere
Zinsniveau bis hin zu zunehmenden geopolitischen Spannungen.

Abbildung 1: Bewertung der Faktoren Dividende und Low Risk im Zeitverlauf
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Quelle: Bloomberg, MSCI und eigene Berechnungen; Zeitraum Juli 2014 bis Mai 2026
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Die Renaissance defensiver Aktienstile

Low Risk-Strategien zielen auf eine geringere Volatilitdt und
ein niedrigeres Beta im Vergleich zum Markt ab, wahrend Di-
videndenstrategien einen planbaren Ertragspuffer schaffen. In
Kombination fordern sie ein diszipliniertes, langfristig ausge-
richtetes Verhalten — genau die Haltung, die notig ist, um das
Renditepotenzial der Aktienmadrkte Gber mehrere Zyklen hin-
weg zu nutzen. In einem Umfeld erhohter Inflation und dauer-
haft hoherer Zinsen ruckt zudem die Qualitat laufender Ertrage
starker in den Vordergrund. Unternehmen mit soliden Bilanzen,
stabilen Geschéaftsmodellen und verlasslichen Dividendenzah-
lungen kénnen einen wesentlichen Teil der Gesamtrendite lie-
fern —insbesondere dann, wenn Kursgewinne weniger planbar
sind. Dividenden helfen dabei, den realen Wert des Vermogens
zu schitzen, da sie regelmaRig zuflieRen und sich bei etablier-
ten Unternehmen im Zeitverlauf an Gewinnentwicklung und
Preisniveau anpassen konnen. Dividendenstrategien werden
so zu einem wirksamen Instrument, um Kaufkraftverluste zu
begrenzen. Dies wird untermauert von Abbildung 2. Die Aus-
wertungen basieren auf US-Daten, da hier die langste Historie
vorliegt. Die Ergebnisse sind jedoch in ihrer Tendenz auf Europa
Ubertragbar. Uber den Zeitraum von Juli 1927 bis Méarz 2026
erzielten die 30 % der Aktien mit dem hochsten Dividendenran-
king eine Outperformance von 1,26 Prozentpunkten pro Jahr
gegenlber den 30 % mit dem niedrigsten Dividendenranking.
Besonders deutlich wird der Vorteil in Phasen erhohter Teue-
rung: Bereits ab einer Inflationsrate von mehr als 1 % liegt der
Dividendenfaktor vorn: In diesen Perioden betragt die Outper-
formance 1,78 Prozentpunkte pro Jahr.

Parallel dazu steigen die Anforderungen an die Risikosteuerung:
Geopolitische Konflikte, Handelsstreitigkeiten und politische
Schocks fuhren immer wieder zu abrupten Marktkorrekturen.
Low Risk-Portfolios, die auf Unternehmen mit robusten Cash-
flows, widerstandsfahigen Geschaftsmodellen und geringerer
Schwankungsanfalligkeit setzen, kénnen solche Stressphasen
besser dampfen. Sie neigen dazu, in geopolitischen Krisen we-
niger stark einzubrechen, wie jingst wahrend des Zollkonfliktes
nach dem ,Liberation Day” (siehe Abbildung 3), und tragen da-
mit zu einem stabileren Gesamtwertverlauf bei. Fir Anlegerin-
nen und Anleger bedeutet dies: weniger extreme Ausschlage
und bessere Chancen, auch in unruhigen Phasen konsequent
investiert zu bleiben.

Abbildung 2: Der Faktor Dividende in
unterschiedlichen Inflationsregimen
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Quelle: Fama und French, Shiller sowie eigene Berechnungen;
Zeitraum Juli 1927 bis Mdrz 2026
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Abbildung 3: Der Faktor Dividende in
unterschiedlichen Inflationsregimen
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Quelle: Bloomberg und eigene Berechnungen; Stand: 08. Juni 2026

Die Stdrke der Kombination: Stabiler Ertrag
bei kontrolliertem Risiko

Wéhrend Dividendenstrategien also v.a. Uber laufende Aus-
schittungen wirken und Low Risk-Anséatze die Schwankungsin-
tensitat reduzieren, entsteht ihr eigentlicher Mehrwert im Zu-
sammenspiel beider Faktoren. Fir Investoren stellt sich damit
nicht nur die Frage, ob Dividende oder Low Risk, sondern wie
eine ausgewogene Kombination beider Ansatze im Portfolio
wirkt. Die Performancekennzahlen der 50/50-Allokation geben
hier eine klare Antwort. Unter Rendite-/Risiko-Gesichtspunkten
erfillen beide Faktoren zundchst ihre Erwartungen: Sowohl Di-
vidende als auch Low Risk erzielen eine Outperformance bei
geringerem Risiko als der Markt (siehe Tabelle 1 und Abbildung
4). Das zeigt sich insbesondere im Abschwung: Der maximale
Drawdown liegt bei beiden Faktoren rund 10 Prozentpunkte
unter dem des Gesamtmarktes.

Tabelle: Kennzahlen der Faktor-Strategien sind
denen des breiten Markts liberlegenn

High 50%/50%-
Low Risk Dividend Kombination Euro Stoxx

Aktive Performance
p.a. gegeniiber

Euro Stoxx 0,67 % 0,58 % 0,67 %

Tracking Error

(ex post) gegeniiber

Euro Stoxx 6,96 % 5,22 % 537 %

Volatilitat 15,08 % 18,31 % 16,46 % 20,24 %
Maximum Drawdown ~ -51,22 % -51,31% -51,18 % -60,17 %

Quelle: Bloomberg und eigene Berechnungen;
Zeitraum Juni 2006 bis Mdrz 2026
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Die Renaissance defensiver Aktienstile

Die Kombination beider Ansatze geht noch einen Schritt weiter: von ca. 16,5 % liegt sie nur leicht Gber Low Risk (ca. 15 %), aber
Die 50/50-Allokation tUbernimmt im Wesentlichen die besse- deutlich unter dem breiten Markt (ca. 20 %) und orientiert sich
re Performance der beiden Einzelfaktoren — mit einer aktiven mit einem Tracking Error von gut 5 % an der defensiveren Va-
Mehrrendite von 0,67 % p.a. gegenlber dem Euro Stoxx — und riante der Einzelstrategien.

wahrt gleichzeitig ein klar defensives Profil. Mit einer Volatilitat

Abbildung 4: Die defensiven Faktor-Strategien leisten einen Mehrwert gegeniiber dem breiten Markt

indiziert
350 .
Low Risk Index 6,08% p.a.
50%)/50%-Kombi 6,08% p.a.
300 Dividenden Index 6,00% p.a.
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Dividend 50 Index.

Quelle: Quelle: Bloomberg und eigene Berechnungen;
Zeitraum Juni 2006 bis Mdrz 2026

Fazit

Die klnftige Marktentwicklung ist offen — ob Inflationsschub oder neue geopolitische Belastungen: Unterschiedliche
Szenarien beglnstigen jeweils entweder den Faktor Low Risk oder Dividende. Eine Kombination beider Faktoren
erhoht daher die Robustheit des Portfolios, weil sie Risikoreduktion und einen stabilen, laufenden Ertrag biindelt

und so in verschiedenen Marktphasen Ankerpunkte fir die Wertentwicklung setzt. Vor diesem Hintergrund ist die
Renaissance defensiver Aktienstile mehr als nur eine Stilpraferenz — sie ist eine zeitgemale Antwort auf das neue
Marktregime. Die Kombination aus Low Risk-Ansatz und einkommensorientierten Dividendenfonds adressiert gleich-
zeitig Inflationsdruck, Zinswende und geopolitische Unsicherheit. So entsteht ein Anlageprofil, das laufende Ausschit-
tungen mit einer gezielten Reduktion der Schwankungen verbindet und damit die Vorteile defensiver Aktienstrate-
gien in einer Phase neu zur Geltung bringt, in der Sicherheit und Stabilitat wieder starker gefragt sind.

Das Thema ist vor diesem Hintergrund keine Modeerscheinung, sondern die logische Konsequenz eines Umfeldes,
in dem geopolitische Spannungen und hartnackige Inflation wieder zu den zentralen Anlagerisikofaktoren zahlen.
Far langfristig orientierte Investoren eroffnet sie die Chance, Ertrag und Risikotragfahigkeit neu auszubalancieren.
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Wohninvestments in Europa:
Kann Living noch Alpha liefern?

Vom Safe Haven zur aktiven Wertschopfung

Wohninvestments haben sich in Europa in den vergangenen anderthalb Jahrzehnten von einer Nische zu einem der zentralen
Segmente des gewerblichen Immobilienmarkts entwickelt. Seit der Finanzkrise 2008/09 ist der Wohnanteil am gewerblichen
Transaktionsvolumen deutlich und kontinuierlich gestiegen (siehe Abbildung 1). Treiber waren die sehr attraktiven Fundamen-
taldaten: In vielen Metropolregionen blieb das Angebot aufgrund knapper Grundstiicke, steigender Baukosten und zurtickhal-
tenden Projektentwicklungsaktivititen begrenzt, wihrend die Nachfrage infolge Binnenwanderunyg, steigender Studierenden-
zahlen und wiederkehrender Migrationswellen kontinuierlich zunahm. In der Nullzins- und Negativzinsphase 2015-2020 und
noch einmal stdrker wihrend der Corona-Pandemie etablierten sich Wohninvestments zudem als ,,Safe Haven". Wegen ihrer
Krisenresilienz wurden sie als ,,bond-like“-Investment - als Ersatz fiir Zinsanlagen — angesehen.

Abbildung 1: Europa — Immobilientransaktionen in Euro p.a. in Mrd. Euro und
Anteil Wohnen am Gesamttransaktionsvolumen in % (rechte Achse)
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Quelle: MSCTI; Stand: Juni 2026

Fonds, die ausschlielich oder im Rahmen einer Multi-Sek-
tor-Strategie in Wohnimmobilien investierten, verzeichneten
dadurch kraftige Mittelzufliisse. Ein GroRteil der Uberrenditen
dieser Phase war auf Bewertungs- und Leverage-Effekte zuriick-
zufihren — also auf marktbedingt kontinuierlich steigende Wer-
te und auf sehr glinstige Finanzierungskonditionen. Uberrendite
durch bessere Bewirtschaftung oder besondere Investment-
kompetenz war fur eine gute Fondsperformance zweitrangig.

Ab Mitte 2022 hinterlieRen die Ukraine- und Energiekrise im
Wohninvestmentmarkt Spuren: Der wirtschaftliche Ausblick und
die Finanzierungskonditionen verschlechterten sich, die risikoar-
me Benchmark (10-jahrige Staatsanleiherenditen) stieg abrupt
und erheblich, Kaufer und Verkaufer fanden keine gemeinsame
Preisbasis, was dazu fuhrte, dass das Transaktionsvolumen zu-
rickging und letztendlich auch die Ankaufsrenditen stiegen (sie-
he Abbildung 2). Gleichzeitig blieb das Segment aber so stark
nachgefragt, dass die Preiskorrektur 2022/23 Uberschaubar
blieb und der Spread zur 10-jahrigen Staatsanleihe sich somit
deutlich verringert hatte.
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Ist echtes Alpha auch heute noch moéglich?

Im Jahr 2026 steht Wohnen erneut oben auf der Agenda.
Gleichzeitig ist Wohnen in weiten Teilen sehr teuer und der
Spread der Einstandsrenditen zur 10-jahrigen Staatsanleihe
gering. Zudem droht ein erneuter Anstieg der Staatsanleihe-
renditen. Lasst sich also in diesem Segment kein echtes Alpha
mehr generieren? Doch — wir sehen hier durchaus Moglich-
keiten, trotz der fordernden Umstdnde, erfolgreich in Woh-
nen zu investieren. Wichtig dabei ist, dass Asset Manager aktiv
managen und aus den Trends und Rahmenbedingungen
heraus Chancennutzen, um Zyklus, Risiko und Wertschopfungs-
tiefe zu optimieren. Im Folgenden skizzieren wir finf Strategie-
felder, die wir regelmaRig auch als Investitionsmaoglichkeiten
,auf dem Tisch haben” und die aus unserer Sicht fir Investo-
ren Potenzial bieten, hier gezielt aktiv zu werden.
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1. Spezifische Zielgruppen und der Betreiberansatz als
Renditetreiber

Trends, wie steigende Senioren- oder wachsende Studieren-
denzahlen und eine zunehmend mobilere Gen Y und Gen Z
schaffen Zielgruppen mit spezifischem Mietverhalten, die at-
traktiv sind fir ein Betreiberkonzept der Wohnimmobilie — ein
befristeter Bedarf mit attraktivem Serviceangebot und trans-
parenter All-Inclusive-Miete. Darin liegt das Potenzial fir Al-
pha-Generierung. Der Investor profitiert bei der richtigen Wahl
des Betreibers von diesem Potenzial, er bekommt eine passend
indexierte, stabile Miete bei gleichzeitig relativ passiver Rolle:

Student Living (PBSA?'): Die kiirzeren Mietzeiten der Studie-
renden erlauben eine zeitnahe Anpassung an die steigenden
Marktmieten. Die Nachfrage bleibt aufgrund der zunehmen-
den Studierendenmobilitdit und dem generell engen Woh-
nungsmarkt hoch. Da sich die einzelnen europaischen Markte
deutlich in Marktreife und Transparenz unterscheiden?, beein-
flusst die Wahl des Ziellandes die Risiko- / Renditestruktur des
Investments.

Mit Micro Living / Business Apartments wird dieser Ansatz
auch fur die mobile, junge Bevolkerung jenseits von Studieren-
den nutzbar. Das Betreiberkonzept mit all den Vorteilen fir die
Beteiligten bleibt dhnlich. Der rdumliche Fokus liegt auf den
grolRen Metropolregionen Europas.

Im Segment Senior Living® liegt der Fokus der Nachfrage auf
dem , All-Inclusive“-Angebot. Der betreiberbezogene Markt ist
derzeit allerdings noch stark fragmentiert und bietet erhebli-
ches Konsolidierungspotenzial.

Wohninvestments in Europa:
Kann Living noch Alpha liefern?

Ein Schltssel zum Erfolg dieser Konzepte liegt in der Wahl des
Betreiberpartners. Die Subsektoren sind operative Immobilien-
klassen — ihre Performance ist untrennbar mit der Betriebs-
qualitdt verbunden. Fondsmanager, die frihzeitig belastbare
Partnerschaften mit erfahrenen Betreibern aufbauen und die-
se vertraglich mit Leistungskennzahlen und Mindestgarantien
absichern, schaffen eine stabile Basis.

2. Plattformkonsolidierung: Operative Plattformen,
vertikale Integration und Skaleneffekte

Der europdische Wohninvestmentmarkt ist stark fragmentiert.
Wir treffen auf Subsektoren, die von klassischen Mietwohn-
hausern Uber betreibergefiihrte Student Living- und Business
Apartments bis hin zu spezialisierten Living Konzepten, wie z.B.
Affordable Housing, Senior Living oder built-to-sell-Konzepten
reichen. Zusatzlich ist der Markt in Regulierung und Forderung
stark ausdifferenziert, ein Geflecht von der EU bis hinunter
zur kommunalen Ebene, das sich standig verdndert. Beispiele
dafir sind die Einfihrung des Rental Regulations-Act in GroR-
britannien (seit Mai 2026 in Kraft), die starken, verschachtel-
ten und komplexen Veranderungen des portugiesischen Woh-
nungsmarktes durch das ,Mas Habiotato“-Programm unter
mehreren Regierungen, die Einfihrung des Affordable Rent
Act (Wet betaalbare huur, Wbh) und die Revision des Housing
Valuation System (Woningwaarderingsstelsel, WWS) in den
Niederlanden oder die Verscharfungen rund um Indexmiete,
Kurzzeitwohnen und Mietpreisbremse derzeit bei uns. Wer
diese Fragmentierung versteht, sie in die Strategie integriert
und dazu Informations- und Zugangsvorteile aufbaut,* kann
Risiken besser antizipieren und Chancen leichter nutzen als

! Purpose-Built Student Accomodation.

* In reiferen Markten, wie z.B. Grofibritannien, ist die institutionelle Marktdurchdringung z.B. bereits auf einem hohen Niveau, wahrend in Markten wie Deutschland und Stideuropa betrachtliches

Ausbaupotenzial besteht.

3 Senior Living muss dabei klar von klassischen Pflegeimmobilien unterschieden werden. Wahrend Senior Living altersgerecht in der Immobilie ist (barrierefrei, ggf. mit Hausmeisterservice / Concierge
angeboten), aber keine Dienstleistungen beziiglich Pflege beinhaltet, sind Pflegeimmobilien mit Pflegedienstleistungen und deren gegebenenfalls komplexer Finanzierungs- und Organisationsstruktur

untrennbar verbunden.

+ Etwa durch tiefes lokales Know-how, systematisches Monitoring von Regulierung und Forderlogik sowie belastbare Beziehungen zu 6ffentlichen und halboffentlichen Akteuren.
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Abbildung 2: Europa — Staatsanleihen, Hypothekenzinsen und Spitzennettoanfangsrenditen
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mancher Wettbewerber. Besonders hilft hier die Fahigkeit,
Bestdnde unter einer integrierten Verwaltungsplattform zu
bindeln. Wer Asset- und Property-Management, Mieterdaten-
analyse und Instandhaltung unter einem Dach bindelt, kann
Bewirtschaftungskosten senken, die Servicequalitat und Mie-
terbindung verbessern, Leerstiande reduzieren, Mieten stei-
gern und zugleich ein resilientes Qualitatsprofil der Objekte
etablieren. Das regulatorische Umfeld wird dabei bewusst als
Rahmenbedingung in die Plattformlogik integriert — nicht als
nachtragliche Einschrankung.

Plattformkonsolidierung entfaltet ihre volle Wirkung allerdings
erst mit wachsender PortfoliogroRe: Investitionen in Systeme,
Prozesse und Teams schaffen die Basis, auf der jeder weitere
Zukauf Uberproportional zur Wertschopfung beitragen kann.
Der SchlUssel liegt in der Kombination aus vertikaler Integra-
tion und lokaler Présenz: Teams mit ,,boots on the ground” ver-
stehen Mikrolagen, Mieterstrukturen und Marktmechanismen
besser und kdnnen Entscheidungen schnell umsetzen.

3. Privatisierung: Alpha durch Umwandlung in
Eigentumseinheiten

Was lange primar eine Family-Office-Strategie war, hat
inzwischen institutionelle Anleger erreicht: Einzelne Mietwoh-
nungen werden strategisch aus einem bestehenden Portfolio an
Eigennutzer oder Kleinanleger verkauft. Der Spread zwischen
Mietwachstum und dem Anstieg des Verkaufspreises ist die
Quelle fur Uberrendite. Der Mechanismus ist strukturell
robust, wenn die Preise flir Eigentumswohnungen starker
wachsen als die durch Mietertrage bestimmten Kapitalwerte
im Mietwohnungsbestand. Die Umsetzbarkeit der Privatisie-
rungsstrategie ist stark von lokalen Regulierungen abhangig.
Gleichzeitig unterscheiden sich die lokalen Markte sehr in ihrer
Eignung flr dieses Konzept. In Deutschland kénnen z.B. § 250
BauGB (Umwandlungsverbote in angespannten Markten)
und kommunale Vorkaufsrechte den Spielraum einschranken.
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Manager mit entsprechender Expertise und Know-how setzen
diese Strategie mit deutlich hoherer Erfolgswahrscheinlichkeit
um als solche, die sie marktunabhangig skalieren wollen.

4. ESG: Brown-to-Green als Wertsteigerungshebel

Investoren, die gezielt Bestandsimmobilien erwerben und
energetisch sanieren, schaffen einen doppelten Wertsteige-
rungshebel: Zum einen verbessert sich die Vermietbarkeit der
sanierten Wohnungen vor dem Hintergrund der steigenden
Nebenkosten erheblich. Zum anderen positionieren sie sich
so frihzeitig gegen das Stranding-Risiko, also den drohenden
Wertverlust von Immobilien. Dieses Risiko entsteht durch
die europdischen Klimaziele, die Bestandsgebdude unter er-
heblichen regulatorischen Sanierungsdruck setzen. Energie-
preisschocks lassen im unsanierten Bestand zudem Mietstei-
gerungs- und Refinanzierungsspielrdume schrumpfen. Diese
Strategie, bekannt unter dem Schlagwort ,Brown-to-Green”,
setzt voraus, dass Ankaufspreise, Sanierungsaufwand und
Mietsteigerungspotenziale sorgfdltig gegeneinander abgewo-
gen werden. Entscheidend ist eine disziplinierte technische
Due Diligence vor Erwerb, eine effiziente Nutzung vorhande-
ner Fordermoglichkeiten und Fingerspitzengefiihl wahrend der
Transformationsphase der Immobilien, was den Altmieterbe-
stand betrifft. Wer dies beherrscht, profitiert von einem Markt,
in dem der GroRteil des Wettbewerbs noch nicht systematisch
in energetische Transformation investiert und sichert sich
einen strukturellen Vorsprung sowohl bei der Vermietung als
auch beim Exit.

5. Staatliche Foérderung fiir bezahlbares Wohnen:
Finanzierungsarbitrage mit Weitblick

Europédische Regierungen investieren massiv in bezahlba-
ren Wohnraum: Deutschland hat 23,5 Mrd. Euro flir sozialen
Wohnungsbau bis 2029 angekindigt und weitere mindestens
11 Mrd. Euro aus dem Infrastrukturvermogen benannt. Grol3-
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britannien stellt 39 Mrd. GBP im Rahmen des ,Social Affordable
Homes Programme 2026-2036" bereit. Fir Investoren entsteht
so eine strukturelle Finanzierungsarbitrage fur Investitionen in
gefordertes, bezahlbares Wohnen, durch die hohe Baukosten,
ausgelost durch die anspruchsvollen Qualitats- und Nachhaltig-
keitsstandards, teilweise ausgeglichen werden kénnen. Durch
aktive Integration von offentlichen Mitteln im Underwriting
kdnnen sie von subventionierten Darlehen, Tilgungszuschis-
sen und steuerlichen Anreizen profitieren. Beispielsweise kann
in Deutschland durch Kombinationen von KfW-Férderdarlehen
und Bundeslanderprogrammen die aktuell vorhandene Finan-
zierungslicke bei Neubau und Sanierung verringert werden.

Das Arbeiten mit Mitteln aus Offentlichen Forderstrategien
fur bezahlbares Wohnen erfordert Planungsdisziplin und lo-
kale Expertise. Die damit beispielsweise einhergehenden Bin-
dungsfristen der Miethéhen und Mietsteigerungspotenziale
von z.B. 20 bis 40 Jahren sind dabei nicht als Einschrankung
zu verstehen, sondern als Charakteristikum eines stabilen,
planungssicheren Profils — fir viele institutionelle Investo-
ren, ein attraktives Merkmal. Wer Forderlogiken versteht
und als feste Kompetenz im Team aufbaut, erschlieSt eine
Renditequelle, die fir weniger spezialisierte Wettbewerber
nicht zuganglich ist.

Risiken und Gegenkrafte:
Der ,,Beipackzettel” zur Alpha These

Keiner der skizzierten Ansatze ist risikofrei. Im Gegenteil: Das
dort jeweils erwartete Alpha ist nur verbunden mit kontinuier-
licher Risikoanalyse erreichbar. Aus unserer Sicht verdienen ins-
besondere folgende Risiken Aufmerksamkeit:

Geopolitik und Rezession limitiert Kapitalwertwachstum:
Geopolitische Spannungen, etwa im Kontext des USA-Iran -
Konflikts, erhéhen Inflations- und Rezessionsrisiken und damit
das Risiko wieder steigender Staatsanleiherenditen. In einem
ohnehin hoch bewerteten Wohnsegment kann dies Preissteige-
rungen im Exit erschweren.

Erschwinglichkeit bremst Mietwachstum: Der enge Miet-
markt treibt jetzt schon die Mieten in fir viele private Haushal-
te unerschwingliche Héhen. Erhohte Inflation, eine potenzielle
Rezession sowie die haufig als ,,zweite Miete” bezeichneten Ne-
benkosten konnten diese Situation weiter verschéarfen. Entspre-
chend steigt der Druck, durch operatives Arbeiten am Objekt
— Mietermanagement, Sanierung, Skalierung — den Cashflow zu
optimieren. Der Investor wird CAPEX-Ausgaben dazu genau pla-
nen und umsetzen missen, um effizient zu agieren.

Marktspreizung durch Energieeffizienz: Vor dem Hintergrund
regulatorischer Anforderungen und steigender Energieprei-
se teilt sich der Wohninvestmentmarkt zunehmend in ,future
proof”- und ,stranded“-Assets. Energieeffizienz ist ein neues,
zentrales Kriterium in der Ankaufsstrategie. Fir Core /Core+ In-
vestoren verengt das die Auswahl an geeigneten Objekten, was
Preise fir Prime Assets stitzt, wahrend Bestdande jenseits von
Prime unter erheblichen Reinvestitionsdruck geraten.

Kl und Datenmangement als Game Changer: Auch im Wohn-
segment wird Kl und die wachsende Bedeutung des Datenma-
nagements erheblichen Einfluss auf die Strategie und das ope-
rative Assetmanagement haben. Da die Zahl und Diversitat der
Mieter besonders grofR ausfallen kann, ist hier viel Spielraum
vorhanden, um Kl als Game Changer einzusetzen — und gleich-
zeitig das Risiko groR3, hier vom Wettbewerb abgehangt zu wer-
den.

Zunehmende Regulatorik von mehreren Seiten: Von allen
Immobiliensegmenten ist Wohnen am starksten von Regulatorik
betroffen. Zusatzlich zu den Regularien zu z.B. Energie-
effizienz kommt im Wohnsegment noch die soziale Kompo-
nente durch den Mieterschutz hinzu. Als gesellschaftspoli-
tisch wichtiges Thema wachsen gerade hier Komplexitat
und Unsicherheit. Mit Wissen, Erfahrung und Kompetenz
konnen sich hieraus jedoch auch Chancen ergeben, den Wett-
bewerbern voraus zu sein.

Konkurrenz durch Infrastruktur-Assets: Immobilieninvest-
ments treten verstarkt in Konkurrenz mit Infrastruktur-Assets.
Wohnstrategien sollten dies im positiven Sinne nutzen, indem

Abbildung 3: Verdnderung von Kaufpreis und Miete Wohnen in Europa in % p.a
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sie ihre besonders ausgepragten, infrastrukturahnlichen”
Eigenschaften bewusst betonen. Wohnen ist eine Grundda-
seinsfunktion und damit essenziell. Aufgrund der hohen Nach-
frage und bei guter Partnerwahl in betreiberbasierten Kon-
zepten ist ein Inflationsschutz wahrscheinlicher. Hinzu kommt:
Wohnen bietet im Vergleich zu klassischen Infrastrukturseg-
menten ausgepragte Social Impact-Potenziale, was angesichts
der weiterhin vorhandenen ESG-Orientierung institutioneller
Anleger ein wichtiger Differenzierungsfaktor ist.

Trenddnderungen in der Nachfrage: Bevolkerungsstrome
verandern sich, Eigennutzer stehen beim Immobilienkauf vor
grolRen finanziellen Hirden, weshalb die Kaufpreise nun nicht
mehr so Uberdurchschnittlich ansteigen, wie das noch vor der

Energiekrise der Fall war (siehe Abbildung 3). Bei dem nach wie
vor starken Wachstum der Metropolregionen wird leicht Gber-
sehen, dass Europas Uberalterung und Bevélkerungsriickgang
dort auch zunehmend zu spiren sein wird (siehe Abbildung 4).

Der derzeitige Wohnungsmarkt unterliegt also strukturellen
Anderungen. Fir Investoren bedeutet das ein Stresstesting und
ein kritisches Hinterfragen der Strategie — auch wahrend der
Haltephase. Sie sollten z.B. kldaren, wie weit sie zukinftig der
preisgetriebenen Suburbanisierungswelle der privaten Haus-
halte folgen oder welche Markte sie angesichts der schwierigen
Situation fUr Eigennutzer am Markt mit einer Privatisierungs-
strategie bespielen kdnnen, um nur zwei Beispiele zu nennen.

Abbildung 4: Durchschnittlich prognostizierte Bevélkerungsveranderung in der EU

nach urbanen Typologien
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Fazit: Alpha bleibt moglich, muss aber verdient werden!

Der Markt fir Wohninvestments befindet sich in einem klaren Paradigmenwechsel: von ,,Buy and Hold“
hin zu ,,Buy, Manage, Transform“. Alpha ist weiterhin maéglich, allerdings v. a. GUber operative Wertschop-
fung. Im Markt sehen wir hierzu interessante Strategien, die jedoch mit individuellen Herausforderungen
konfrontiert sind. Wohnen sollte heute in keinem Portfolio fehlen. Die Stabilitat und relativ gute Berechen-
barkeit der Kapitalstrome des Segments, seine hohe Diversifikation sowie die Fahigkeit, gesellschaftliche
Trends abzubilden, sprechen klar dafir. Entscheidend ist jedoch, wie investiert wird.

Erfolgreiche Investoren beobachten strategieunabhdngig kontinuierlich Markt, Mieter, Regulierung und
Forderlandschaft. Sie fiihren konsequent Stresstests durch und hinterlegen im Underwriting realistische
Annahmen zu Mieten und CAPEX, insbesondere fiir SanierungsmaRnahmen. Allen voran verflgen sie

Uber praktische Erfahrung und einen nachweisbaren Track-Record. Erst ein erfahrener, risikobewusster
Manager mit konsistentem Konzept schafft echten Mehrwert fir Investoren. Gerade Core-Investoren
sollten Manager und Strategien mit Blick auf Resilienz und Flexibilitat sorgfaltig screenen. Die zentrale
Herausforderung besteht darin, die Strategien nicht opportunistisch, sondern konsistent und risikobewusst
umzusetzen. Die uns vorliegenden Produkte zeigen: Das ist moglich. Am Ende definiert der Risikoappetit

den Spielraum und operative Exzellenz entscheidet Uber den Erfolg.
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