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Meiner Meinung nach...

So, der erste Schritt in eine sorgenlose Alterszeit ist geschafft. Seit heute darf ich
Seniorenteller bestellen und bekomme Preisnachldsse in manchen Museen und
offentlichen Verkehrsmitteln. Immerhin. Mein Vater war in meinem Alter schon zwei
Jahre Rentner. Er nahm seinerzeit das Ruhestands-Angebot der Sparkasse Essen
gerne an. Eine Generation spater und auch meiner Selbststéndigkeit geschuldet, ist
die fréhliche Pensionisten-Party noch weit entfernt.

Im Gegenteil. Ich starte noch einmal durch - als Psychologischer Berater mit
Schwerpunkt auf emotionaler Begleitung bei Unternehmens-Nachfolgen. In Gespra-
chen mit Unternehmerfamilien zeigt sich immer wieder: Ubergaben scheitern selten
am Geld. Oder an Vertragen. Haufig geht es um Kontrolle, Verantwortung, familidre
Konflikte oder die Frage, wie Grunder ihr Lebenswerk loslassen. Themen also, die
auch Vermdgensverwalter, Family Offices und Banken starker beschéftigen dirften
(weitere Informationen gerne hier: www.nachfolge-begleiter.de). Mein lieber Kollege
und Chefredakteur des Magazins Immobilienmanager André Eberhard hat ein
nettes Interview dazu mit mir gefihrt und verdffentlicht (https://
www.immobilienmanager.de/interview-markus-gotzi-die-meisten-nachfolgen-
scheitern-nicht-am-geld-11052026). Vielen Dank dafur!

Aber auch andere Kontakte aus meinem Uber Jahrzehnte gewachsenen Netzwerk
kénnen bei der zuséatzlichen Positionierung hilfreich sein. Mario Liebermann zum
Beispiel hat viele Jahre bei Roland Berger und der Deutschen Bank gearbeitet.
Er kennt sich nicht nur im Fonds— und Assetmanagement aus, sondern verfiigt au-
Rerdem Uber Erfahrungen in der Restrukturierung und Sanierung. Er sieht sich
bestens geristet, seine Expertise zum Beispiel im Interimsmanagement bei Unter-
nehmensnachfolgen einzubringen. Denn trotz Moderation werden langst nicht alle
Ubergaben innerhalb der Familie gelingen.

Weitreichende Verschiebungen diirfte es in absehbarer Zeit auch bei den Banken
geben. Alleine aus Grinden der Demografie kbnnten regionale Banken in den kom-
menden zwei Jahrzehnten bis zu zwdlf Prozent ihrer Kunden verlieren. Das wird
nicht ohne Konsequenzen auf das Beratungsgeschaft bleiben. Junge Leute infor-
mieren sich auch bei Themen zu Kapitalanlagen und Altersvorsorge schon jetzt
haufig Uber TikTok und Telegram - und erkennen nicht, welchen Schwatzern sie
dabei regelmafig auf den Leim gehen. Hier will die EU eingreifen und Finfluencer
starker regulieren. Ziel ist es, Verbraucher besser vor irrefiihrenden oder einseiti-
gen Empfehlungen zu schitzen. Ich bin gespannt. Denn auch
Rentner sind nicht vor Manipulation gefeit (ein Begriff, den be-
stimmt nur noch Senioren kennen).

Viel Spal} beim Lesen!
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Deutsche Finance
Dianisch Wohnen

Die Deutsche Finance In-
ternational baut ihr Wohn-
portfolio in Danemark weiter
aus und erwirbt gemeinsam
mit dem dénischen Invest-
menthaus Evervest 97 neu
fertiggestellte Reihenhéduser
im Grofiraum Kopenhagen.
Das Investitionsvolumen
betrigt rund 46 Millionen
Euro. Das Projekt im stidlich
von Kopenhagen gelegenen
Greve umfasst 10.900 Quad-
ratmeter Wohnfléache.

Die eingeschossigen Reihen-
hiuser verfligen jeweils iiber
vier Schlafzimmer und sind
nach hohen Nachhaltigkeits-
standards zertifiziert (EPC A,
DGNB Gold). Die Fertigstel-
lung erfolgte im Oktober
2025. Zum Investment gehort
zudem ein Anteil an der
Quartiersflache ,,Greve Bak-
ke, die als Griin- und Frei-
zeitareal angelegt ist.

Mit dem Ankauf setzt die
Deutsche Finance Internatio-
nal den Ausbau einer auf
Reihenhéuser spezialisierten
‘Wohn-Plattform in Déne-
mark fort. Im Fokus stehen
energieeffiziente Mietobjekte
in wachstumsstarken Lagen
rund um die Metropolregion
Kopenhagen. Die Plattform
strebt ein Investitionsvolu-
men von bis zu 500 Millio-
nen Euro an. Als Ankerinves-
tor fungiert die Diversified
Property Investments
(DPI)-Sparte von Grosve-
nor. Die Deutsche Finance
International baut damit auf
bestehenden Aktivititen im
dénischen Wohnungsmarkt
auf. Dazu zdhlen unter ande-
rem die studentische Wohn-
anlage ,,Bleekhus® mit rund
1.200 Einheiten (verkauft
2022) sowie die 2025 gestar-
tete Flex-Living-Plattform
,»,Mylo Living®.
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Kindergarten aus dem Turk-Portfolio, Kooperationspart

.

ner von Bonafide Invest.

Fonds-Check

AlIF-Premiere mit Steuer-Argument

Bonafide Invest bringt 6b-Fonds mit Investitionen in neue Kindergéarten

Wer in diesen Zeiten einen geschlos-
senen Immobilienfonds platzieren
mochte, braucht besondere Argu-
mente: Die Hahn-Gruppe trifft mit
ihrer Expertise bei Super- und Fach-
mérkten den Nerv. Hannover Leasing
stellt bei seiner Handelsimmobilie
Ausschiittungen von sieben Prozent
in Aussicht. BVT und US Treuhand
setzen auf Gelegenheiten mit Wohn-
anlagen und giinstig gekauften Bii-
rogebduden in den USA. Jamestown
sucht Opportunitidten in Europa und
moéchte die US-Expertise auf den
Kontinent libertragen.

Der Miinchner Initiator Bonafide Invest
richtet sich mit dem ,Bonafide Invest
Resilienz GmbH & Co. KG § 6 b/c
Fonds“ an vermégende Investoren mit
Steuerproblemen. 6b-Fonds zur Ver-
schiebung von Steuerzahlungen sind
keine Innovation. Ungewdhnlich ist in
diesem Zusammenhang das Asset.
Bonafide investiert mit seinem ersten
AIF in Kindertagesstatten — ein Seg-
ment, das nach Ansicht des Unterneh-
mens von langfristiger Stabilitt, gesell-
schaftlicher Relevanz und planbaren
Mietertrdgen gepragt ist.

Objekte: Als Anlageklasse setzt der
Fonds ausschlielich auf Neubau-

Kindertagesstétten in Stadten mit mehr
als 100.000 Einwohnern. Bonafide In-
vest berichtet, dass allein in Nordrhein-
Westfalen ein Fehlbedarf von rund
85.000 Kita-Platzen besteht. Die Objek-
te sollen Uberwiegend ,off market* Gber
ein langjahriges Netzwerk akquiriert
werden. Bonafide verweist auf die Zu-
sammenarbeit mit einem mittelstandi-
schen Familienunternehmen, das eine
belastbare Performance mit dem Bau
von Kindergarten nachweisen kann.
Die Michael Tirk Unternehmens-
gruppe aus Ratingen hat bereits mehr
als 30 Kita-Bauvorhaben vor allem im
Ruhrgebiet realisiert.

Die Attraktivitdt des Segments begrin-
det der Anbieter vor allem mit langfristi-
gen Mietvertragen und staatlich abgesi-
cherten Einnahmen. Vorgesehen seien
Mietlaufzeiten von 25 Jahren, indexier-
te Vertrage und zuséatzliche Sicherhei-
ten wie Patronatserklarungen oder Mit-
telbescheide 6ffentlicher Trager.

Als mégliches erstes Investment nennt
der Anbieter ein Neubauprojekt in Dort-
mund. Geplant ist eine massiv gebaute
Kindertagesstéatte mit Grinflachen und
Parkplétzen, die hohe Anforderungen
von Unfallkassen und Landschaftsver-
bénden erfiilllen musse. »
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Konzeption: Der Fonds ist als geschlossener Spezi-
al-AlIF nach dem Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB)
konzipiert und soll ein Eigenkapitalvolumen zwischen
sieben und 15 Millionen Euro erreichen. Anleger sind
ab Tickets von mindestens 200.000 Euro dabei. Die
Laufzeit ist bis Ende 2044 vorgesehen. Prognostiziert
werden laufende Ausschittungen zwischen 2,1 und
3,8 Prozent und eine Gesamtausschuttung von rund
191 % vor Steuern. Die Zielrendite fur Privatanleger
gibt Bonafide Invest mit rund vier Prozent IRR an.

6b-Besonderheit: Wer in einen 6b-Fonds investiert,
schaut in der Regel nur am Rande auf die Ertrags-
mdglichkeiten. Zentraler Bestandteil des Konzepts ist
die Nutzung der §§ 6b und 6¢c Einkommensteuerge-
setz, die es erlaubt, stille Reserven steuerneutral auf
neue Investitionen zu Ubertragen. Typische Zeichner
sind Unternehmer, die ihren Betrieb verdufRert haben
und Landwirte, die Grundstiicke mit Gewinn verkau-
fen konnten. Bonafide Invest wirbt dabei mit einem
,Ubertragungsfaktor* von rund 210 Prozent.

Anbieter: Hinter dem Fonds steht die 2009 gegrun-
dete Bonafide Invest GmbH unter Leitung von
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Thomas Backs, der nach Unternehmensangaben
auf mehr als 30 Jahre Erfahrung im Kapitalmarktge-
schéaft zuriickblickt. Die Kapitalverwaltung Ubernimmt
die BaFin-registrierte DSKV Deutsche Service Kapi-
talverwaltungs-GmbH aus Minchen.

Meiner Meinung nach... Der 6b-Fonds verbindet
zwei Entwicklungen des deutschen Immobilien-
markts: Den zunehmenden Fokus institutioneller und
semiprofessioneller Investoren auf ,Social Infrastruc-
ture“-Immobilien wie Kindertagesstatten, Schulen und
Einrichtungen des Betreuten Wohnens und das an-
haltende Interesse vermdgender Unternehmer an
steueroptimierten Reinvestitionsmodellen. Dabei blei-
ben die Fonds unternehmerische Beteiligungen. Ob
die Kombination aus Kita-Infrastruktur und §-6b-
Mechanismus dauerhaft attraktive Renditen liefert,
dirfte trotz weitgehend gesicherter Einnahmen von
der Entwicklung bei den Baukosten, dem Zinsniveau
und der langfristigen Stabilitat &ffentlicher Finanzie-
rungssysteme abhangen. =

Marketinganzeige

Jamestown Europa

Jetzt in Jamestown Europa
investieren!

Kaufvertrag erstes Fondsobjekt
bereits unterschrieben!

Oranienburger StraBe 4-5, Toplage in Berlin Mitte
'/

*Prospektierte Ausschiittung: 5% p.a.ab dem 01.01.2027 (davor eine Anfangliche Ausschiittung von 3% p.a.) sowie 110% nach Verkauf der
Immobilien, dariiber hinausgehende Betrige zu 2/3an die Anleger und 1/3 an Jamestown. Vor Steuern, bezogen auf das investierte Eigenkapital.

Disclaimer: Dies ist eine Marketinganzeige. Bitte lesen Sie den Verkaufsprospekt der Jamestown Europa GmbH & Co. geschlossene Publikums-Investment KG, bevor Sie eine
endglltige Anlageentscheidung treffen, um die potenziellen Chancen und Risiken vollstandig zu verstehen. Alle Angaben in dieser Marketinganzeige stammen von Jamestown und
beruhenauf eigener Ausarbeitung. Die Angaben zur Beteiligung Jamestown Europa GmbH & Co. geschlossene Publikums-Investment KG sind verkiirzt dargestellt und stellen kein
verbindliches Angebot dar. Verkaufsprospekt und Basisinformationsblatt sind u. a. bei der Jamestown US-Immobilien GmbH, Gereonstr. 43-65, 50670 Koln erhéltlich.
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Pangaea Life
Blue-Invest-Police

Die Bayerische entwickelt
ihre Altersvorsorge und kom-
biniert Sachwerte mit grofie-
rer Kapitalmarkt-Flexibilitit.
Die nachhaltigen Sachwerte-
fonds der Pangaea Life, ei-
ner Tochter der Bayerischen,
bleiben das Fundament der
,,Blue Invest“-Police — mit
Investments in erneuerbare
Energien und nachhalti-

gen Wohnraum. Gleichzeitig
eroffnet die neue Struktur
deutlich mehr Spielraum:
Kundinnen und Kunden kon-
nen ihr Portfolio breiter auf-
stellen und bis zu 70 Prozent
in nachhaltige Publikums-
fonds investieren.
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ESG-Kategorien ohne Bedeutung

Investmentfonds nach Artikel-9 verlieren an Zahl und Vermégen

Die Aufregung war groB, als die EU
den Anbietern vorschrieb, wie sie
ihre Fonds zu benennen haben. Seit
Ende 2024 miissen Fondsnamen, die
Nachhaltigkeitsbegriffe nutzen,
durch ESMA-Leitlinien der EU
strenge Kriterien erfiillen, um Green-
washing zu vermeiden. Ein halbes
Jahr spéter galt die Richtlinie auch
fir bereits bestehende Fonds.

Nun zeigt sich, dass nachhaltige Fonds
einen signifikanten Wandel erleben.
Wahrend hellgriine Fonds nach Artikel
8 der EU-Offenlegungsverordnung
(SFDR) deutlich wachsen, verlieren
streng nachhaltige Artikel-9-Fonds so-
wohl an Zahl als auch an verwaltetem
Vermégen. Geopolitische Verschiebun-
gen und regulatorische Anpassungen
prdgen das Marktumfeld. Ergebnisse

|J] HANNOVER LEASING

HL Invest neustadter,
GielBen

Investieren Sie in das urbane Versorgungszentrum

einer Untersuchung der Scope-
Gruppe. Das trifft nicht nur auf die offe-
nen Investmentfonds zu, sondern auch
auf geschlossene New-Energy-Fonds.
In der Wahrnehmung der Anbieter
spielt es im Vertrieb keine Rolle, ob die
AIF die Voraussetzungen nach Artikel
acht, neun oder gar nicht erfiillen.

Die derzeit noch geltende SFDR unter-
scheidet zwischen folgenden Katego-
rien: Artikel-6-Produkte: Fonds ohne
Nachhaltigkeitsfokus. Finanzmarktteil-
nehmer mussen erkléren, wie Nachhal-
tigkeitsrisiken berlcksichtigt werden
oder begriinden, warum sie diese Risi-
ken nicht fur relevant halten.

Artikel-8-Produkte (hellgriin): Okologi-
sche und soziale Eigenschaften oder
deren Kombination werden geférdert.

neustadter in GieBen:

rd. 70 % p. a. geplante Auszahlung

rd. 178,5 % (mittleres Szenario)* prognostizierter
Gesamtmittelrtickfluss

10 Jahre Mindestlaufzeit

mehr als 60 Mieter

umfangreiche Revitalisierung (tber 40 Mio. €) in
2025 abgeschlossen

WERBEMITTEILUNG *(Gesamtmittelriickfluss zwischen rd. 160 % — 216 %, bezogen auf die Kommanditeinlage ohne Agio)

Dies ist eine Marketing-Anzeige. Bitte lesen Sie den Verkaufsprospekt mit moglichen Nachtragen und das Basisinformationsblatt, bevor Sie eine endgultige Anlageentscheidung treffen. Bei den dargestellten
Prognosen und Szenarien handelt es sich um Schatzungen der zukinftigen Wertentwicklung, die auf den aktuellen Marktbedingungen beruhen und kein exakter Indikator sind. Die Anlage kann zu einem
finanziellen Verlust fihren, da keine Kapitalgarantie besteht.
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Tabelle 3: imF und Z

g Artikel 8/9 SFDR nach Begriffsgruppe

Anzahider | Anderung | oo a el

Begriffsgruppe Nennungen “200'?4“ 8 und/oder 9 Artikel 8 Artikel 9
Umwelt-verwandt 1004 -25,0% 99,5% 790 209
Nachhaltigkeits-verwandt 412 -41,6% 9,7% 234 144
Impact-verwandt 226 “17,2% 90,3% 100 104
Transitions-verwandt 144 -9,4% 95,1% . 110 27
Mehrfach-verwandt 102 2,0% 99,0% 64 37
Sozial-verwandt 76 13% 97,4% 39 35
Governance-verwandt 1 N/A 100,0% 1 o

Quelle: ScopeExplorer, Stand: 28,02.2026

Im Namen eines Fonds kdnnen mehrere Begriffe enthaiten sein. In den aktuell 1.707 Fondsnamen
sind insgesamt 1.965 Begriffe zu finden, ein Riickgang gegeniiber Oktober 2024, als 2.623 Be-
griffe benutzt wurden.

Seit 2024 haben zahlreiche Anbieter die nachhaltigen Namen
ihrer griinen Fonds geéndert.

Artikel-9-Produkte (dunkelgriin): Das Investment ver-
folgt ein explizites Nachhaltigkeitsziel und ein Index,
der auf das Ziel ausgerichtet ist, wird als Referenz-
wert festgelegt.

Zum Stichtag 28.02.2026 waren in Deutschland
584 Artikel-9-Fonds mit einem Volumen von 207 Mil-
liarden Euro zugelassen — ein Rickgang von rund
sieben Prozent bei Anzahl und Vermdégen binnen
eines Jahres. Artikel-8-Fonds konnten im gleichen
Zeitraum deutlich zulegen: I|hre Zahl stieg auf
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6.623 Fonds, das verwaltete Vermdgen wuchs um
rund 1,4 Billionen Euro auf 5,76 Billionen Euro. Arti-
kel-8-Produkte profitieren von geringeren Einschrén-
kungen bei der Portfoliozusammensetzung. Auch bei
geschlossenen AIF sind die Anforderungen an das
Management niedriger als bei Fonds nach Artikel 9.

Ein wesentlicher Treiber dieser Entwicklung ist der
steigende Stellenwert von Verteidigung und fossilen
Energien aufgrund der Politik der US-Regierung und
infolge geopolitischer Krisen. Der erhdhte Investiti-
onsdruck auf Europa wirkt sich direkt auf die Kapital-
markte aus: Rustungsunternehmen zdhlen zu den
starksten Performern, was deren Aktien fir Anleger
attraktiv._macht. Die EU-Offenlegungsverordnung
erlaubt nachhaltigen Fonds unter bestimmten Bedin-
gungen Investitionen in Ristungstitel. Das geht so
weit, dass selbst Produkte, die sich auf diese Bran-
che fokussieren, unter Umstdnden das Label eines
hellgriinen Fonds tragen dirfen. Die EU-Taxonomie
als weiteres malgebliches Regelwerk fur ESG-
Investitionen stuft Ristung dagegen nicht als nach-
haltige wirtschaftliche Aktivitat ein.

Einen weiteren Einschnitt markiert die Umsetzung
der ESMA-Leitlinien zu Fondsnamen, die seit Mai

Mehr Diversifikation im Portfolio?
Gibt‘s bei uns.

Mit Blue Invest in erneuerbare Energien
und nachhaltige Immobilien investieren.

Jetzt informieren:
www.pangaea-life.de

Pangaea Life GmbH
Thomas-Dehler-StraBe 25
81737 Minchen
info@pangaea-life.de
www.pangaea-life.de

Eine Marke der Versicherungsgruppe

% die Bayerische
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HIH Invest

Kauf in London

Die HIH Invest hat das Bii-
ro- und Geschiftshaus 67-73
Chancery Lane in London fiir
einen Spezialfonds erworben.
Verkaufer der Core-Immo-
bilie ist eine private Stiftung.
Bei dem Ensemble handelt es
sich um ein komplettes Re-
Development bzw. einen
Neubau aus dem Jahr 2008
hinter teilweise historischen
Fassaden. Das Gebdude wur-
de 2024 umfassend renoviert.
Der Erbbaurechtsvertrag fiir
das Grundstiick l4uft noch
175 Jahre. Alleinmieter der
Biirofldchen ist das Infra-
struktur- und Umweltbera-
tungsunternechmen WSP UK.
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2025 fiur alle Fonds gelten. Innerhalb
von rund einem Jahr sank die Zahl der
Fonds mit ESG-Bezug im Namen um
29 Prozent, das entsprechende Fonds-
vermégen um 18 Prozent. Insgesamt
wurden 610 Fonds umbenannt — etwa
jeder vierte Fonds, dessen Name im
Oktober 2024 einen Nachhaltigkeitsbe-
zug hatte. Besonders stark riicklaufig
ist die Verwendung allgemein nachhal-
tigkeitsbezogener  Begriffe  (minus
41,6 Prozent).

Die Auswertung zeigt zudem, dass gré-
ere Fonds den héheren Compliance-
Aufwand haufiger akzeptierten als klei-
nere, die ihre Fondsnamen haufiger
anpassten oder Nachhaltigkeitsbegriffe
komplett strichen.

Paradox wirkt aus Sicht der Fondsma-
nager die regulatorische Gesamtlage:
Einerseits steigen fur sie die Anforde-
rungen an Transparenz und Nachweis-

"
T

fihrung, andererseits sinkt durch Er-
leichterungen fir Unternehmen bei EU-
Taxonomie und der Richtlinie zur Nach-
haltigkeitsberichterstattung (CSRD) die
Verfugbarkeit granularer Nachhaltig-
keitsdaten. Eine strengere direkte Re-
gulierung trifft damit auf eine indirekte
Deregulierung.

Nachhaltige = Geldanlagen verlieren
nicht vollstdndig an Bedeutung, veran-
dern aber ihren Charakter. Flexiblere
ESG-Konzepte gewinnen an Gewicht,
wahrend streng definierte Nachhaltig-
keitsfonds unter Druck geraten. Gleich-
zeitig setzen geopolitische Realitaten
und regulatorische Eingriffe neue Ak-
zente. Fur Anleger und Fondsanbieter
wird es dadurch schwieriger — aber
auch wichtiger —, Nachhaltigkeitsver-
sprechen genau einzuordnen. =

#aktiverimmobilienmanager

Wir vereinen
Immobilie mit
Zukunft

Das heiflt, 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 fur
Gesellschaft und Umwelt schaffen. Deshalb haben wir die
UNPRHInitiative der Vereinten Nationen fur verantwortliches
Investieren unterzeichnet. Die Umsetzung ist spurbar:
Mehrere unserer Immobilienfonds fur private oder institu-
tionelle Anleger sind bereits nachhaltig ausgerichtet.

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

zu erreichen. Unser Weg geht in diese Zukunft.

Wir laden Sie ein, dabei zu sein!

&) Real IS

www.realisag.de
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DEUTSCHE FINANCE GROUP

RENDITE AUF LAGER

INVESTMENTSTRATEGIE FUR PRIVATANLEGER

DF DEUTSCHE FINANCE INVESTMENT FUND 24
— CLUB DEAL US LOGISTIK -
GMBH & CO. GESCHLOSSENE INVKG

FUND

Uber diese exklusive Investmentstrategie erhalten Privatanleger einen Zugang zur attraktiven Assetklasse der
Logistikimmobilien in Austin, Texas, der Technologie-Hochburg in den USA.

— Exklusiver Zugang durch Co-Investment
— Investment in funf neu zu errichtende Logistikimmobilien
— Kurze Laufzeit von ca. 3 Jahren'

— Attraktiver Gesamtmittelrtckfluss von rd. 122 %?

Die DEUTSCHE FINANCE GROUP ist eine internationale Investmentgesellschaft und bietet Investoren Zugang zu
institutionellen Mdrkten und exklusiven Investments in den Bereichen Private Equity Real Estate, Immobilien und

Infrastruktur.

DF DEUTSCHE FINANCE SOLUTION GMBH
LeopoldstraBe 156 | 80804 Miinchen | Telefon +49 89 649563-0 | www.deutsche-finance.de/if24

' Bis 30.06.2027 mit Verldngerungsoption, um insgesamt bis zu zwei Jahre.
2 Von der gezeichneten Kommanditeinlage (ohne Ausgabeaufschlag; nach US-Steuern)
Hinweis: Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur zukinftige Wertentwicklungen.
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Finfluencer Iin die Verantwortung nehmen

Junge Leute vertrauen TikTok und Instagram - Européische Union drédngt auf stiarkere Regulierung

Das Europdische Parlament drédngt auf eine stren-
gere Regulierung von Finfluencern - also In-
fluencer, die in sozialen Netzwerken Finanzpro-
dukte bewerben oder Anlagetipps geben. Hinter-
grund ist ihre wachsende Bedeutung insbesonde-
re fiir junge Menschen, die Plattformen wie
TikTok oder Instagram zunehmend als wichtigste
Informationsquelle fiir Finanzfragen nutzen.

Wie erreichen Anbieter von Finanzdienstleistern jun-
ge Investoren? Die Antwort auf diese Frage ist zu-
kunftsweisend, denn mit den typischen Vermittlern
zum Beispiel von Publikums-AlF sind auch ihre Kun-
den gealtert. Auf dem jingsten Sachwertegipfel be-
richtete ein Teilnehmer von einer Strategie, bei der
ein Influencer mit starkem Verteiler - aber keine
Ahnung von Kapitalanlagen - eine Diskussion mit
seinen Followern Gber eine provokante Frage anstiel3
und Uber die Trichter-Funktion so weit zuspitzte, bis
Interessenten Ubrig blieben, die offen waren fir In-

‘

fen fur eineé

vestitionen in Edelmetallen - dem empfohlenen Asset.
Und somit einen vielversprechenden Ansatz zu Ver-
kaufsgespréachen boten.

Andere Influencer kennen sich ebenfalls nicht aus,
raten aber konkret selbst zu oft komplizierten Invest-
ments, an denen sie verdienen. Nach dem Willen der
EU Abgeordneten sollen fiir solche Finfluencer kiinftig
ahnliche Malistabe gelten wie fir klassische Finanz-
berater. Im Zentrum steht dabei vor allem mehr
Transparenz: Bezahlte Kooperationen mussten klar
gekennzeichnet, Interessenkonflikte offengelegt wer-
den. Ziel ist es, Verbraucher besser vor irrefiihrenden
oder einseitigen Empfehlungen zu schiitzen.

Dartber hinaus sprechen sich die Parlamentarier fir
deutliche Einschrdnkungen bei der Werbung aus.
Kinftig sollen nur noch zugelassene Finanzdienstleis-
ter Finanzprodukte in sozialen Medien bewerben dur-
fen. Auch die Méglichkeit, mit bezahlten Reichweiten-

O fen fir Mor

hauslnvest eroffnet lhnen Schritt fill chrntt ein Investment in einen der
erfolgreichsten Offenen Immobuhenfo ds. Mit Stories von Menschen und ihr
V|$|onen in den hausinvest Immobilien. Wie£ETERNO in Frankfurt am Main.
Jetzt Story erleben auf hausinvest.de™ Ses

COMM E Rz REAL ,-‘ Ein Fonds der Commerz Real Investmentgesellschaft mbH

Marketing-Anzeige
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Patrizia
Hotel in Augsburg

Patrizia hat fiir eine Be-
standsimmobilie in Augsburg
einen langfristigen Mietver-
trag abgeschlossen. Als Mie-
ter wurde COTP gewonnen,
ein White-Label-Hotelbetrei-
ber im deutschen Markt. Das
funfstockige Hotelgebaude
am Ostlichen Rand der Alt-
stadt verfiigt tiber 136 Zim-
mer und eine Bruttogrundfla-
che von rund 5.200 Quadrat-
metern. Die Hotelimmobilie
wird unter der Marke
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kampagnen gezielt Aufmerksamkeit fur
Anlageempfehlungen zu erzeugen, soll
eingeschrédnkt werden. Plattformen
kénnten zudem in die Pflicht genom-
men werden und bei VerstdRen haften.

Ein weiterer zentraler Punkt ist die Kon-
trolle:  Nationale Aufsichtsbehérden
sollen Finfluencer kinftig starker Uber-
wachen. Ergdnzend sind Schulungs-
programme geplant, um Influencer mit
rechtlichen Vorgaben und ethischen
Standards vertraut zu machen. Aller-
dings haben die Beschlisse des Parla-
ments zundchst nur empfehlenden
Charakter. Die Europdische Kommissi-
on muss die Vorschlage prifen und
entscheiden, ob daraus konkrete
Gesetzesinitiativen entstehen.

,»Holiday Inn Express* be-
trieben. Die Gistezimmer
werden im laufenden Betrieb
renoviert.

Neben regulatorischen Eingriffen beto-
nen Politiker und Verbraucherschitzer
auch die Bedeutung von Bildung. Fi-

> DSKV

Deutsche Service Kapitalverwaltungs - GmbH

Digitale, unabhingige Kapitalverwaltungsgesellschaft
aus Miinchen - spezialisiert auf Immobilien,
Private Equity und Erneuerbare Energien.

KVG-Dienstleistungen nach KAGB:
Fondskonzeption, Verwaltung und
Reporting fiir geschlossene Spezial-AlL.

Diskret - Serios - Kompetent - Verlisslich

Jetzt informieren unter:
www.dskv.cu
Kontakt:

info@dskv.cu

+49 89 4162700-0

nanzwissen sei nur unzureichend im
Schulunterricht verankert. Gerade des-
halb suchten junge Menschen Orientie-
rung bei Influencern, deren Seriositat
schwer einzuschéatzen sei.

Verbraucherschitzer gehen in ihren
Forderungen noch weiter. Sie plédieren
fir verpflichtende Sachkundenachwei-
se fur Finfluencer und flr ein staatlich
geflhrtes Transparenzregister, etwa
unter Aufsicht der Finanzaufsicht. Er-
ganzend wird ein Prifsiegel diskutiert,
das vertrauenswuirdige Anbieter flr
Nutzer erkennbar machen soll. Insge-
samt zielen die Vorschlage darauf ab,
die nur lose regulierte Branche stérker
in Strukturen des Finanzmarkts einzu-
binden. Finfluencer wiirden damit nicht
langer nur als Content-Produzenten
gelten, sondern als Akteure mit wach-
sender Verantwortung fir finanzielle
Entscheidungen ihres Publikums. =
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Kostentreiber im Segment Modernes Wohnen

Studentenwohnheime, Co-Living und Micro-Living trotzdem bei Investoren zunehmend gefragt

Konzepte des Modernen Wohnens wie Studen-
tenwohnen, Co-Living und Micro-Living erfreuen
sich bei Investoren einer hohen Nachfrage und
weisen zugleich eine intensive Kostenstruktur
auf. Obwohl diese Nutzungsarten der Wohnwirt-
schaft zuzuordnen sind, zeigen sie in wesentli-
chen Bereichen Merkmale gewerblicher Nutzun-
gen. Dies betrifft den laufenden Betrieb, die Ser-
viceintensitat und das Kosten- und Erlésprofil.

Vor diesem Hintergrund setzt die CBRE-Analyse an:
Auf Basis der Datenbank zum Segment des Moder-
nen Wohnens mit professionell betriebenen Objekten
ab rund 100 bis tGber 500 Wohneinheiten, von denen
mehr als die Halfte in den Top-7-Stadten liegt, wer-
den die Einnahmen und Kosten im laufenden Betrieb
systematisch ausgewertet.

Untersucht werden unter anderem Kaltmieten und

All-in-Preise, Objekt- und Lagequalitdten sowie Gro-
Ben- und Ausstattungsstandards. Erganzend flieRen

a
Yol \WAVARS

TREUHAND

Verlasslichkeit tragt.

Vertrauen verbindet. |

Woeil Erfolg dort entsteht, wo man sich

aufeinander verlassen kann.

wweibonavis-treuhand,de

Erkenntnisse aus der Bewertung zahlreicher Objekte
sowie der kontinuierliche Austausch mit Betreibern
und Investoren ein. Ziel ist es, einen belastbaren
Kostenbenchmark fiir das Segment zu schaffen, die
Transparenz zu erhdéhen und eine fundierte Grundla-
ge fur den vertiefenden fachlichen und investitions-
bezogenen Dialog bereitzustellen.

Die Mieten im Modernen Wohnen werden fast aus-
schliel3lich als All-in-Preise aufgerufen und beinhal-
ten Uber die Kaltmiete hinaus eine Pauschale, die
Neben- und Betriebskosten vollumfanglich abdeckt.
Diese umfasst analog zur Warmmiete in den Seg-
menten des traditionellen Wohnungsmarktes die
gangigen umlagefdhigen Nebenkosten wie Wasser,
Heizung oder Steuern. Im Modernen Wohnen wird
fur den Verbrauch von Wasser und Heizung ein fixer
Betrag angesetzt. AuRerdem sind die Kosten fur den
Stromverbrauch, die Méblierung der Wohnung und
Internetzugang ebenfalls in der typischen All-In-
Miete inkludiert.»




KINGSTONE RE

Deal in Polen

KINGSTONE Real Estate
hat mit dem franzdsischen
Vermogensverwalter Iroko
eine Kooperation geschlos-
sen. KINGSTONE RE soll
fiir Iroko Atlas Objekte mit
hohen laufenden Cashflows
in guten Lagen in polnischen
Stddten identifizieren. Die
Nutzungsarten umfassen
Biiro, Lebensmitteleinzelhan-
del, Logistik und Light In-
dustrial. Das Volumen der
Immobilien soll sich zwi-
schen zwei und 20 Millionen
Euro bewegen. Ein erstes
Biiroobjekt in Krakau mit
Namen ,,Nowa Kamienica"
wurde bereits erworben.

NR. 505 [ 20. KW | 13.05.2026 | ISSN 1860-6399 | SEITE 11

In einer ersten Analyse der aufgerufenen
Mieten in den Objekten der CBRE Mo-
dern Living Datenbank wurde die Kalt-
miete zu den pauschalen Kosten ins
Verhéltnis gesetzt. Der durchschnittliche
Anteil der Kaltmiete an der Allin-
Gesamtmiete betradgt 76 Prozent. Das
entspricht bei einem Studio fir monatlich
800 All-in einer Kaltmiete von 608 Euro
bzw. rund 30 Euro pro Quadratmeter.

Die Auswertung der reinen Kaltmieten
nach Baujahr und Lage zeigt erwar-
tungsgeman, dass jingere Objekte ho-
here Mieten erzielen, insbesondere in
den Top-Standorten. Der Mietaufschlag
zwischen Objekten mit einem Alter von
funf gegenliber zehn Jahren fallt dabei
jedoch gering aus. In das Segment fallen
Konzepte, die typischerweise auf eine
mittel- bis langerfristige Vermietung aus-
gerichtet sind (mindestens sechs Mona-
te). Sie unterscheiden sich vom klassi-
schen Wohnen durch ein hdéheres Mal}

NEUE INVESTMENTCHANCE

PARIBUS
TECHNOLOGIEZENTRUM
BERLIN

Investieren Sie mit Paribus in eine moderne und langfristig vermietete

Biiro-

und Forschungsimmobilie in

Ndhe der

unmittelbarer

Quartiersentwicklung .Siemensstadt Square”.

{

E -y

an Serviceintensitdt und betrieblicher
Organisation.

Neben den Ublichen Kosten entstehen
im Betrieb weitere Aufwendungen, wie
die Instandhaltung der Gebaude, Ser-
vices, das Management der vergleichs-
weisen hoher Fluktuation sowie struktu-
relle Positionen. Auf Basis ausgewahl-
ter Businesspléne und des Austauschs
mit Betreibern und Bestandshaltern
wurden die Anteile der einzelnen Kos-
tenkategorien an den jahrlichen Ge-
samtausgaben analysiert und als Orien-
tierungsgréRe fur professionell betriebe-
ne Objekte hergeleitet. Betrachtet wird
dabei der Betrieb des Konzepts, jedoch
nicht die Finanzierung der Immobilie:

Betriebskosten  direkter  Verbrauch
(Wasser, Elektrizitdt, Heizung, Internet):
29 bis 32 Prozent der Kosten Gebaude-
bezogene Kosten (Instandhaltung und
Renovierung): 14 bis 22 Prozent der

6,2% p.a.

Durchschnittliche Auszahlung

15,7

Multiplikator Ankauf

BSH Hausgerédte GmbH

Mietvertrag bis Ende 2036

Geschlossener

Publikums-AIF

Mindestbeteiligung 20.000 €
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Die Fondsboérse Deutsch-
land Beteiligungsmakler
AG baut ihre Aktivitdten im
Bereich Private Markets aus
und hat Reinhard Feichtner
verpflichtet. Er war zuvor 26
Jahre in der UniCredit
Gruppe titig und verantwor-
tete zuletzt das Produktma-
nagement fiir Alternative
Investmentfonds mit Schwer-
punkt im Wealth Manage-
ment und Private Banking.
Bei der Fondsborse steht die
Etablierung einer skalierba-
ren und regulatorisch belast-
baren Marktinfrastruktur fiir
unterschiedliche Produktka-
tegorien im Wealth Segment
im Fokus.

Karl Reinitzhuber wurde
mit Wirkung zum 1. Februar
2026 in den Aufsichtsrat der
ILG KVG berufen. Der
Griinder der ILG Gruppe,
Giinter Lauerbach, schied
nach langjdhriger Tatigkeit
aus dem Gremium aus. Rei-
nitzhuber verfiigt iiber lang-
jéhrige Erfahrung in der Im-
mobilien- und Finanzwirt-
schaft.

Kai Jennert hat mit Wir-
kung zum 1. Mai die Rolle
des Chief Executive Officer
(CEO) von Lazard Asset
Management in Deutschland
und Osterreich iibernommen.
Er folgt auf Andreas Hiib-
ner, der das Unternechmen
iiber mehr als zwei Jahrzehn-
te hinweg mafigeblich ge-
prégt hat. Jennert wird in
seiner neuen Funktion zudem
dem Verwaltungsrat der La-
zard Asset Management
Schweiz AG angehoren und
damit seine Verantwortung
in der DACH-Region weiter
ausbauen.
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ABBILDUNG 3: Jahresbilanz der Einnahmen und Ausgaben in Bezug auf ein 800-€-Apartment

1.000
800
400

200

0

200

unabhangig
vom Vermie-
tungsgrad
anfallt,
wodurch die
Auslastung
einen zentra-
len Hebel fir
die Wirt-
schaftlichkeit
darstellt. Zu-
und satzliche Er-
I6squellen

® Gewinn vor Finanzierung

® Gebdudebezogene Kosten

® Service- und Personalkosten

Strukturelle Kosten

Einnahmen Gber

Kaltmiete

Einnahmen Ausgaben EBITA

kbnnen das
Betriebser-

Rund ein Viertel der Mieteinnahmen gehen drauf fir Kosten aller Art. Das mussen
Investoren von Modern-Living-Objekten beriicksichtigen.

gebnis stabili-
sieren, wah-

Kosten Service und Personal
(Verwaltung, Reinigung, Events, Perso-
nal vor Ort, Biro, Marketing): 32 bis 39
Prozent Strukturelle Kosten (Versich-
erung, Steuern, rechtliche Themen,
Bank): 15 bis 20 Prozent der Kosten.

Die wirtschaftliche Bilanz von Modern-
Living-Objekten variiert deutlich und wird
unter anderem durch die lokale Marktla-
ge und dem regionalen Preisniveau,
durch das jeweilige Nutzungskonzept
sowie die ObjektgrofRe gepragt.

Im Beispiel gliedert sich die All-in-Miete
von 800 Euro in 76 Prozent Kaltmiete
(608 Euro) und 24 Prozent Pauschale
fur Neben- und Betriebskosten (192 Eu-
ro). Erganzend zur Vermietung mdblier-
ter Apartments werden zuséatzliche Erl6-
se generiert: Pauschalen beim Ein- und
Auszug, die Vermietung von Stellplatzen
oder Stauraum sowie weitere Services
(Nutzung der Waschmaschinen, Reini-
gungsleistungen). Im Mittel belaufen sich
diese Zusatzerlése auf rund sieben Pro-
zent der All-in-Miete (56 Euro pro Mo-
nat). Diese Betrachtung steht stellvertre-
tend fur den Cashflow eines Objekts
Uber ein ganzes Jahr.

Die laufenden Ausgaben summieren
sich im Beispiel auf 257 Euro monatlich.
Gegenuber den Einnahmen von insge-
samt 856 Euro bedeutet dies ein Ver-
haltnis vom Netto-Betriebsergebnis zum
Umsatz (NOI-Marge) von rund 70 Pro-
zent. Die Beispielrechnung verdeutlicht,
dass ein signifikanter Teil der Kosten

rend die Kalt-
miete die tragende Grundlage des Mo-
dells bleibt.

Fazit... Moderne Wohnkonzepte erzie-
len im Vergleich zum klassischen Woh-
nen deutlich héhere Ertrage. Diese ba-
sieren auf produktspezifischen Merk-
malen, zentraleren Lagen, sowie einem
héheren Ausstattungs- und Servicele-
vel.

Wahrend  Verbrauchskosten  meist
durch Nebenkostenpauschalen gedeckt
sind, stellen Personal- und Serviceleis-
tungen, Fluktuationsmanagement und
Instandhaltung wesentliche Kostentrei-
ber dar. Voll ausgelastete Objekte er-
reichen eine mittlere NOI-Marge von
Ublicherweise 65 bis 75 Prozent. In den
Top-7-Stadten und in energieeffizienten
und ESG-konformen Immobilien liegt
diese tendenziell héher und kann in der
Spitze bis zu 85 Prozent betragen.

Dies verdeutlicht die Standort- und
Konzeptabhdngigkeit des Segments.
Modernes Wohnen zeigt insgesamt
eine stabile operative Ertragskraft und
positioniert sich risikoseitig zwischen
klassischem Wohnen und Betreiberim-
mobilien. Fir eine abschlieRende In-
vestitionsbewertung sind neben dem
Netto-Betriebsergebnis auch der Markt-
wert der Immobilie und die Finanzie-
rungskosten zu bertcksichtigen. =



NR. 505 [ 20. KW | 13.05.2026 | ISSN 1860-6399 | SEITE 13

Den Banken sterben die Kunden weg

Regionale Kreditinstitute konnten in den kommenden 20 Jahren bis zu zw6lf Prozent ihrer Basis verlieren

Die deutsche Gesellschaft schrumpft und wird im-
mer é&lter. Diese Entwicklung gefdhrdet das Ge-
schiaftsmodell deutscher Kreditinstitute. Besonders
betroffen sind die regional gebundenen Finanzin-
stitute: Regionale Banken kénnten bis 2045 durch-
schnittlich rund zwélf Prozent ihrer Kundenbasis
verlieren. Zu diesen Ergebnissen kommt die PwC-
Analyse ,,Banken im Demografie-Check*.

Zwischen 2011 und 2025 wuchs die Bevdlkerung
Deutschlands um rund 3,1 Millionen Menschen. MafR3-
geblich zu dieser Entwicklung beigetragen haben die
beiden grolRen Einwanderungswellen der Jahre 2015
und 2023. Seit 2025 schrumpft die deutsche Bevdlke-
rung jedoch wieder — und dieser Trend wird sich Prog-
nosen zufolge fortsetzen. Langfristig weisen fast alle
Szenarien zum Teil sehr deutliche Bevélkerungsriick-
génge aus: Wahrend wenige Modelle noch von einem
moderaten Wachstum ausgehen, prognostizieren Ba-
sisszenarien bis 2045 Rickgange von rund 3,7 Pro-
zent. Pessimistischere Prognosen sehen eine noch

. Residential Real Estate:
Investitionen in Wohnimmobilien-
Projektentwicklungen im

US-Multi-Family Markt

Mehr erfahren:

S

www.residential-usa.de

deutlich starkere Schrumpfung der Bevélkerung vo-
raus.

Das liegt auch an der Struktur des deutschen Ban-
kenmarkts: Dieser ist durch eine hohe Zahl regional
gebundener Institute gepragt. Gerade fiir diese Insti-
tute sind lokale demografische Entwicklungen ent-
scheidend. Das Problem: Laut PwC-Analyse werden
mehr als 60 Prozent der deutschen Gemeinden kinf-
tig nicht mehr wachsen. In einzelnen Regionen er-
warten die PwC-Experten Bevdlkerungsriickgange
von Uber 30 Prozent. Diese Entwicklung fiihrt dazu,
dass die einzelnen Banken den demografischen Risi-
ken unterschiedlich stark ausgesetzt sind.

In den vergangenen zehn Jahren profitierten alle
Bankengruppen vom Bevdélkerungswachstum, wenn
auch unterschiedlich stark: Privatbanken verzeichne-
ten ein durchschnittiches Marktwachstum von
7,7 Prozent, Volksbanken von 4,2 Prozent und Spar-
kassen von 3,0 Prozent. »

Mehr unter www. bvt de | mteresse@bvt de | +49 89 381 65 206

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 Real I.S. AG verstirkt
ihr Institutional-Clients-
Team mit einer erfahrenen
Branchenexpertin: Zum 01.
Mai hat Rena Knépke als
Senior Director Client Relati-
ons & Capital Funding die
Betreuung institutioneller
Anleger in den Bereichen
Versicherungen, Versor-
gungswerke und Pensions-
kassen tibernommen.

Knopke war zuletzt bei
Savills Investment Manage-
ment in Hamburg als Head
of Business Development fiir
die Investor Relations im
deutschsprachigen Raum
zustindig. Zuvor arbeitete sie
bei CORPUS SIREO Real
Estate, Warburg-HIH In-
vest Real Estate und
Henderson Global Inves-
tors in Hamburg, Frankfurt
und London.

Marcel Lihn wird mit Wir-
kung zum 1. Juli 2026 die
Funktion des Vorstandsvor-
sitzenden der FERI AG
iibernehmen. Er gehort dem
Vorstand seit 1. Mai 2022 an
und ist derzeit Chief Invest-
ment Officer (CIO). Lahn
folgt auf Marcel Renné, der
innerhalb der FERI AG die
Betreuung ausgewéhlter
hochvermogender Kunden
fortfiihren wird.

Die GLS Investment Ma-
nagement GmbH feiert ihr
finfjdhriges Bestehen. Seit
ihrer Ausgriindung als eigen-
standiges Tochter-Unterneh-
men der GLS Bank im Jahr
2021 hat sich GLS Invest-
ments als einer der fithrenden
Anbieter flir konsequent
nachhaltige Geldanlage etab-
liert und das verwaltete
Fondsvolumen sowie das
Produktportfolio signifikant
erweitert. Das verwaltete
Vermégen summiert sich auf
1,7 Milliarden Euro.
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1 Altersstruktur Deutschlands im Wandel

Bevolkerung nach Altersgruppen in %, 2025 vs. 2045 (Prognose)
2025

z
1 4

2045 Anteil an der
Gesamtbevalkerung
2025 2045

ocsNssEs 388

0-19 Jahre 8% 1%
20-39 ke 3% 20%
4O-66hve 3% 3%

67-19 abre  15% 1%

80+ Jahre 9% 1%

Die Zahl der Gber
67-Jahrigen steigt
bis 2045 um rund
2,2 Millionen.

Oute

3 Deutschland wird regional auseinanderdriften
8 klung 2025-2045 (Prog

Wachstumsregionen Schrumpfungsregionen
Bevedkerung nimet 2y

(s 2u +15%)

Bevolkerung nmmt ab
(bis2u-30%)

® Minchen ® Strukturschwache

liche Regi
* Hamburg Hndliche Regionen
® Teile Ostdeutschland:
® Berin el C 'S
* Saand
* Lepaig ‘
® Einige Mittelgebir
o Freiburg ge g¢
@ Teile Bayerrs und ¥ Veranderung 2025-2045
Baden-Wirttembergs y | I 10 % und metw

~

& 0%bis+10%
10%bs0%
“20%bis-10%
B -30% und weniger

WIRTSCHAFT & IMMOBILIEN & PRLEGE & FINANZBRANCHE
ARBEITSMARKT WOHNEN GESUNDHEIT & VERMOGEN FT
« Weige Abetiizifte  + Atwsgerechies + Diutich mebe o Atrevundschalt  + Renterkage wid
Woborn teorrt Plegrbedstige dominierend
« Fachirifhemangel + Grode Vermagens
nemret g + Mlegrererobien + Hobwrer Bedart n Detgagm + Phageoansenny
greneen Plagrpercnal i ok
« Wiberw Lchadnch * Wersge pusge Soares
« Rogionae Pres « Steigunte Kot * Zuwanderun
¢ UAALNEGL]  pchedesiogn  mGmundetwen  * Mabiebein ;.‘::::'u
» Mabe Mucht fir * Leenstandin Sadichen Augionen
Mot Kramehnggone

2 Erwerbstatige und Rentner im Verhaltnis

Entwicklung und Prognose bis 2045 (index 2025 = 100)

o 134

o

22 Rentner (674)
20 (674)
" +34%
Ondex 134)

Ondex 54)

° Erwerbstitige
. (20-66 Jahre)
0 205 2030 2035 2040 2045 32%

(Ondex 68)

Auf 100 Erwerbstatige kommen heute rund 34 Rentner.
Bis 2045 steigt das Verhaltnis auf rund 57 Rentner,

Cuete

4 Die wichtigsten Folgen der Demografie bis 2045

Auswirkungen auf Wirtschaft und Gesellschaft

0 00O

Fur die Zukunft dreht sich dieses Bild:
Die PwC-Experten gehen davon aus,
dass der Markt im Schnitt um 0,7 Pro-
zent schrumpft. Besonders betroffen
sind die Regionale Banken: Fir sie
ergibt sich ein durchschnittliches demo-
grafisches Minus von 2,6 Prozent. Pri-
vatbanken weisen dagegen weiterhin
ein positives Wachstumspotenzial von
rund 4,5 Prozent auf.

.Bemerkenswert ist, dass sich die Ver-
schiebung der Marktanteile allein aus
der demografischen Entwicklung ergibt.
Dabei sind weder verénderte Kunden-
praferenzen noch technologische Um-
briiche beriicksichtigt, resiimiert Daniel
Wildhirt. Der PwC-Experte ist (ber-
zeugt: ,Strategische Initiativen kénnen
diesen demografischen Risiken entge-
genwirken. Ohne aktive Steuerung wer-
den sie sich jedoch durch veranderte
Kundenpraferenzen und neue Techno-
logien noch verstérken.®

,unsere Analysen verdeutlichen, dass
demografische Risiken nicht abstrakt,
sondern bankindividuell quantifizierbar
sind. Insbesondere Institute mit stark
regionaler Verankerung stehen vor er-
heblichen strukturellen Herausforderun-
gen“, so das Fazit von Daniel Wildhirt.

Er empfiehlt den Entscheidern der Ban-
ken, ihre Strategien friihzeitig und kon-
sequent an regionalen Wachstumspo-

Bankenmetropole Frankfurt. Hier durften die
Auswirkungen der Demografie begrenzt blei-
ben. Vor allem Institute mit regionaler Veranke-
rung stehen vor Herausforderungen.

tenzialen und altersspezifischen Kun-
denanforderungen auszurichten. =
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Mehrheit hat kein Geld fiir private Altersvorsorge

Krieg im Iran verschirft angespannte Stimmung - verbreitete Skepsis gegeniiber Rentenreform

Die Deutschen gelten als sicherheitsorientiert, wenn
es ums Geld geht. Neue Umfragedaten von Mintos,
einer europdischen Investitionsplattform mit knapp
700.000 Nutzern, zeigen jetzt, wie tief die Graben
wirklich verlaufen.

So investieren 57 Prozent der deutschen Verbraucher
derzeit nicht. Darunter nicht nur 39 Prozent, die noch nie
investiert haben, sondern auch 18 Prozent, die es ein-
mal getan haben und ausgestiegen sind. Die eigentliche
Geschichte steckt also weniger im Noch-nicht, als im
Nicht-mehr.

Die Hurden sind eindeutig: 39 Prozent der Nicht-
Investoren geben fehlendes Geld als Hauptgrund an,
36 Prozent brauchen ihr Geld fur laufende Ausgaben,
26 Prozent haben Angst vor Verlusten. Der aktuelle ifo-
Konsumklimaindex bestatigt dies. Die Verunsicherung
durch den Krieg im Iran verschérft ein ohnehin ange-
spanntes Stimmungsbild.

Gleichzeitig tickt eine demographische Zeitbombe:
52 Prozent der Befragten vertrauen der gesetzlichen
Rente nicht, glauben also nicht, dass sie im Alter
ausreichend versorgt sein werden. Ein Befund, der
zur wachsenden Skepsis gegeniber der von Bun-
deskanzler Merz angekiindigten Rentenreform passt
und zeigt, dass das Vertrauen in staatliche Vorsorge
grundlegend erschittert ist.

Und doch: 33 Prozent der Nicht-Investoren planen,
kiinftig mit dem Investieren zu beginnen. Das Poten-
zial ist real, aber strukturell klein gehalten. Denn nur
10 Prozent fiihlen sich aktuell bereit, tatséchlich los-
zulegen. Die zentrale Erkenntnis: Deutschland steht
nicht vor einem Interesse-Problem, sondern vor ei-
nem Kapazitdts- und Vertrauensproblem. Wer die
breite Bevdlkerung fir den Kapitalmarkt gewinnen
will, ob Politik, Finanzbranche oder Bildungseinrich-
tungen, muss an beiden Stellschrauben drehen. =
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Elektroautos als flexible Batterie nutzen

Vehicle-to-grid (V2G) ermdglicht Einspeisung des produzierten griinen Stroms ins 6ffentliche Netz

In Deutschland verbessern seit
1| 2026 neue Rahmenbedingungen
die Wirtschaftlichkeit beim Zwi-
schenspeichern von Strom, u.a.
~ durch den Wegfall doppelter Netz-
entgelte. Derzeit entstehen erste
integrierte V2G-Angebote flr Pri-
vatkunden. Ein groRer deutscher
4 Autobauer hat den Marktstart sei-
@ nes  Systems ab dem vierten

B Quartal 2026 avisiert.

#9 ,\Wir sehen, die Mdoglichkeiten,
@ griinen Strom 24/7-verfugbar zu
machen, nehmen zu. Wenn wir
| heute in innovative Lésungen zur
Speicherung und Bereitstellung
von grinem Strom investieren,
kommen wir der Transformation
unseres Energiesystems Schritt
fur Schritt ndher, denn es geht

Vom Solardach ins Elektro-Auto und weiter ins 6ffentliche Netz. Uber Vehicle-to-grid kann das | nicht nur darum, rein rechnerisch

eigene Fahrzeug zur zuséatzlichen Einnahmequelle werden.

Foto: Volkswagen AG

100 Prozent erneuerbar zu wer-

Elektrofahrzeuge iibernehmen kiinftig eine doppelte
Rolle: Sie dienen nicht nur der Fortbewegung, son-
dern fungieren gleichzeitig als flexible Energiespei-
cher. Uberschiissige Energie — insbesondere aus
Wind und Sonne - kann in der Batterie gespeichert
und bei Bedarf wieder in das Stromnetz eingespeist
werden. Perspektivisch ermdglicht dies ein nahezu
kostenfreies Laden.

Anders als bei Vehicle-to-Home-Lésungen (V2H), bei
denen Uberschissiger, zwischengespeicherter Strom
bei Bedarf zuriick in den Haushalt flief3t, ermdéglicht Ve-
hicle-to-grid (V2G) die Einspeisung ins 6ffentliche Netz.
Damit lassen sich nicht nur individuelle Vorteile, sondern
auch erhebliche gesamtwirtschaftliche Potenziale nut-
zen: Studien zufolge kénnen in Europa bis 2040 jahrlich
rund 22 Milliarden Euro an Systemkosten eingespart
werden. In Deutschland wurden zuletzt rund 9.500 GWh
Erneuerbare Energien abgeregelt — genug, um rund drei
Millionen Elektrofahrzeuge ein Jahr lang zu betreiben.

Mit V2G kénnen Elektrofahrzeuge sogar aktiv zur Ein-
nahmequelle werden. Das Potenzial wird im Markt allge-
mein auf 700 bis 900 Euro jahrlich geschéatzt. Vorausset-
zung fir die Nutzung ist eine Funktion zum bidirektiona-
len Laden im Fahrzeug selbst, eine entsprechende Wall-
box und ein intelligentes Messsystem (Smart Meter).
Bereits heute sind rund eine Million Fahrzeuge in Euro-
pa technisch flr bidirektionales Laden vorbereitet.

de__n“, kommentiert Joérg Bus-
boom, CEO von Okorenta, einem Anbieter von
Fonds mit Erneuerbaren Energien.

Aktuell bereitet zum Beispiel Volkswagen den
Marktstart eines vollstandig integrierten Vehicle-to-
Grid-Angebots fur Privatkunden in Deutschland vor.
Ab dem vierten Quartal 2026 kénnen Kunden des
Autobauers ihre Elektrofahrzeuge nicht nur laden,
sondern aktiv in das Energiesystem einbinden und
zuséatzliche Erldse generieren. Eine Vorregistrierung
fur das Angebot wird bereits ab Juni 2026 mdglich
sein, weitere européaische Lander werden sukzessive
eingebunden.

Vehicle-to-Grid bietet nicht nur individuelle Vorteile,
sondern auch erhebliche gesamtwirtschaftliche Po-
tenziale: Studien kommen auf ein Einsparpotenzial
von mehr als 20 Milliarden Euro. Und das ist nicht
alles. Durch die Bereitstellung verfiigbarer Batterie-
kapazitdten aus dem E-Auto und durch die Bereit-
schaft zur Flexibilitdt im Ladeverhalten sind neben
den Einsparungen perspektivisch auch Einnahmen
erzielbar. Das Potenzial wird im Markt allgemein auf
im besten Fall 700 bis 900 Euro jahrlich pro Auto
geschéatzt. =
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Komplizierte Einschatzung von Private Debt

Creditreform: Nach einer Wachstumsphase folgt Ubergang in eine selektionsgetriebene Periode

Die Assetklasse Private Debt hat sich in den vergan-
genen Jahren von einer alternativen Finanzierungs-
form zu einem strukturellen Bestandteil der Unter-
nehmensfinanzierung entwickelt — insbesondere im
Segment mittelgroBer europdischer Unternehmen
(Mid-Market). Gleichzeitig bleibt das Segment in wei-
ten Teilen wenig transparent. So analysiert Creditre-
form Rating die aktuelle Lage.

Wahrend sich Risiken in 6ffentlichen Kreditméarkten iber
laufende Preisbildung unmittelbar widerspiegeln, er-
schweren llliquiditdt und modellbasierte Bewertungen im
Private Debt-Segment eine zeitnahe Einordnung der
Kreditqualitat.

Mit dem Private Debt Monitor adressiert Creditreform
Rating diesen Informationsbedarf und stellt die Kredit-
profile Private-Debt-finanzierter Unternehmen systema-
tisch der Gesamtwirtschaft gegeniber. Die Ratingagen-
tur ermdglicht damit eine differenzierte Einordnung von
Risiken im aktuellen Marktumfeld.

.Private Debt ist heute ein fester Bestandteil des Kredit-
Okosystems. Niedrige Volatilitdt und moderat erschei-
nende Ausfallraten sind jedoch kein hinreichender Indi-
kator fur geringe Risiken®, erklart Dr. Benjamin Mobhr,
Mitglied der Geschéaftsleitung der Creditreform Rating
AG. ,Unsere Analysen zeigen: Private Debt-finanzierte
Unternehmen weisen haufig Uberdurchschnittliche ope-
rative Margen auf, verfiigen zugleich aber Gber héhere
Verschuldungsgrade und eine geringere Zinsdeckung.

Entscheidend sei daher nicht allein die Profitabilitat, son-
dern das Zusammenspiel aus Ertragskraft, Kapitalstruk-

tur und Finanzierungskosten. Fur Investoren ist da-
her nicht die reine Ausfallrate entscheidend, sondern
die Fahigkeit, Kreditrisiken differenziert zu analysie-
ren und aktiv zu steuern.

Wesentliche Erkenntnisse des Private Debt Monitor
2026:

Struktureller Wandel im Kreditmarkt: Private Debt
gewinnt als Finanzierungslésung an Bedeutung, da
Banken selektiver agieren und die Nachfrage nach
flexiblen, mafigeschneiderten Finanzierungen steigt
— insbesondere im Mid-Market.

Marktphase verschiebt sich: Nach einer Phase
starken Wachstums geht der Markt zunehmend in
eine selektionsgetriebene Phase uUber. Pricing,
Strukturqualitdt und Risikodifferenzierung gewinnen
an Bedeutung.

Strukturell anspruchsvolleres Kreditprofil: Das
Kreditprofil ist nicht per se schwéacher, sondern kom-
plexer: Stabilitat ergibt sich aus dem Zusammenspiel
von Cashflow-Qualitét, Kapitalstruktur und aktiver
Glaubigersteuerung. Private Debt-finanzierte Unter-
nehmen weisen im Vergleich zur Gesamtwirtschaft
systematisch héhere Verschuldungsgrade und eine
geringere Zinsdeckung auf.

Sorgféltige Selektion bleibt entscheidend: Eine
héhere Verschuldung und eine starkere Zinssensiti-
vitdt machen Private Debt nicht automatisch riskan-
ter, sie erhdhen jedoch die Anforderungen an die
Analyse und die Portfoliosteuerung. Entscheidend

Strukturelle Unterschiede pragen das Risikoprofil
Kreditqualitat erfordert eine differenzierte Betrachtung und

Kreditqualitit von Private Debt-finanzierten Unternehmen > Die Verteilung der Kreditqualitat zeigt eine zunehmende
Verschiebung hin zu schwacheren Bonitatssegmenten

Anteil der Unternehmen in % des Private Debt-Portfolios, basierend auf

sind robuste Margen, aus-
reichende Liquiditatspuffer
Finanzierungsstruktu-
ren, die auch in einem unsi-
cheren makrodkonomischen

Internal Credit Assessments

® BBB- und besser

BB+ bis BB- m B+ und schlechter
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Quelle: Creditreform Rating

innerhalb des Private Debt-Portfolios.

Gleichzeitig nimmt der Anteil hoherer Qualitatsklassen ab,

was auf eine zunehmende Risikobereitschaft oder
veranderte Marktbedingungen hindeutet.

In einem Umfeld steigender Verschuldung und erhohter
Zinsbelastung gewinnt die Differenzierung zwischen
stabilen und anfalligen Kreditprofilen an Bedeutung.

Fur Investoren und Kreditgeber ricken daher
Underwriting-Qualitat, laufendes Monitoring und aktive
Steuerung starker in den Fokus.

Umfeld tragféhig bleiben.

Bedeutung von Monito-
ring und Strukturqualitat:
Da sich Risiken im Private
Debt oft erst zeitverzégert
zeigen und  klassische
Marktindikatoren nur einge-
schrénkt greifen, gewinnen
operative  Frihindikatoren,
Covenants und aktives Kre-
ditmonitoring deutlich an
Bedeutung. =
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bulwiengesa
Initiative
Bildungsimmobilien

bulwiengesa hat gemeinsam
mit fithrenden Akteuren der
Immobilienwirtschaft

die ,,Initiative Bildungsim-
mobilien® ins Leben gerufen.
Ziel der Initiative ist es, Bil-
dungsimmobilien stirker in
den Fokus des Immobilien-
marktes zu riicken und die
Rahmenbedingungen fiir
private Investitionen nach-
haltig zu verbessern. Im Mit-
telpunkt stehen dabei insbe-
sondere die Zusammenarbeit
mit der 6ffentlichen Hand,
die Schaffung von mehr
Markttransparenz, der Auf-
bau einer belastbaren Daten-
basis sowie die Entwicklung
gemeinsamer Impulse fiir
Politik, Markt und Gesell-
schaft. Als Griindungspartner
beteiligen sich Deutsche
Kreditbank AG, Drees &
Sommer, GSK Stockmann,
HIH Projektentwicklung,
Hemso, LHI Group, LBBW
Immobilien und mondial
KVG.

Hannover Leasing
500-Mio-Schwelle

Dank einer weiteren Kapital-
zusage des Bestandinvestors,
positiver Wertentwicklung
des Portfolios und einem
weiteren Ankauf erreicht der
Wohnfonds ,,Core+ Residen-
tial Germany Fund II* von
Hannover Leasing ein
Fondsvolumen von mehr als
500 Millionen Euro. Seit
Jahresbeginn hat ein bereits
investierter Pensionsfonds
zusétzliches Eigenkapital in
Hohe von 140 Millionen
Euro zugesagt, unter ande-
rem, um eine Wohnimmobi-
lie in Ddnemark mit 186 Ein-
heiten zu erwerben.
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Preise fiir Tanker unter Druck

Sondereffekt halbiert Kurse fiir gebrauchte Schiffsfonds an der Fondsbérse

Umsiétze und Kurse im Zweitmarkt-
handel der Fondsborse Deutsch-
land Beteiligungsmakler AG beweg-
ten sich April weitgehend im Be-
reich der Vormonate. Der Nomi-
nalumsatz aus 512 Transaktionen
(Vormonat: 597 Transaktionen) be-
lief sich auf 15,72 Millionen Euro
(Vormonat: 16,22 Millionen Euro).

Der Durchschnittskurs fiur den Ge-
samtmarkt ermaRigte sich gegeniber
dem Wert seit Jahresbeginn (62 Pro-
zent) auf 53 Prozent. Dafiir aus-
schlaggebend waren ein Sondereffekt
im Schiffssegment sowie der ver-
gleichsweise geringe Handelsanteil
von Immobilienfonds.

Insgesamt stand das Immobilienseg-
ment fur 69 Prozent des Nominalum-
satzes. Aus 328 Transaktionen
(Vormonat: 468 Transaktionen) ent-
stand ein Umsatz von 10,91 Millionen
Euro (Vormonat: 13,20 Millionen Eu-
ro). Stark nachgefragt blieben weiter-
hin Einkaufszentren in Deutschland
und den USA. Generell zeichnete sich
aber Uber die meisten Subsegmente
hinweg eine eher schwéchere Kurs-
tendenz ab. Gegenliber dem Durch-
schnitt seit Jahresbeginn (69 Prozent)
ermafigte sich der Durchschnittskurs
im Segment auf 64 Prozent.

04 Top5 - Meistgehandelte Fonds

(015) Durchschnittskurse nach Fondsarten
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Immobilien

Sehitf Sonssge

Gesamt

Der Iran-Krieg driickt die Kurse fur gebrauchte
Schiffsfonds - mit Auswirkungen auf die durch-
schnittlichen Preise Uber alle Segmente.

FUNDUS FONDS 31 Hotel Adion Berlin 1.086.394

1

2 DWS ACCESS DB Immobiienfonds 07 809.213
3 E lect 16 The Square L burg 600.000
4 PropertyClass Osterreich 6 526.333
5 FUNDUS FONDS 35 Rathaus-Center Pankow 463.502

Anteile am Adlon sind dauerhaft gefragt. Im
April war der Fonds besonders beliebt.

Im Handel mit ,Sonstige Beteiligun-
gen“ wie Private Equity-, Erneuerbare
Energien- und Flugzeugfonds gab es
wenig Verdnderung zu den Vormona-
ten. Bioenergie-Beteiligungen blieben
weiterhin stark gesucht. Kurse und
Umséatze tendierten seitwérts. Aus

73 Vermittlungen (Vormonat: 84 Vermitt-
lungen) entstand ein Nominalumsatz
von 1,72 Millionen Euro (Vormonat: 1,80
Millionen Euro). Der durchschnittliche
Kurs Dbelief sich auf 32 Prozent
(Vormonat: 34 Prozent). Und auch der
Segmentanteil am Gesamthandel lag
mit elf Prozent im Ublichen Bereich.

Ungewodhnlich lebhaft ging es bei den
Schiffsfonds zu, wo es zu 111 Vermitt-
lungen kam (Vormonate: 45 bzw. 62
Vermittlungen). Daflir ausschlaggebend
waren zahlreiche Transaktionen eines
Schiffsfonds, die den Kursdurchschnitt
fir das Segment deutlich nach unten
zogen — von 57 Prozent im Vormonat
auf 27 Prozent im April. Von diesem
Sondereffekt abgesehen, verlief der
Handel im Schiffssegment wie in den
Vormonaten. Bedingt durch die Kriegs-
schéden in Nahost blieben die Kurse fur
LNG-Tanker weiterhin unter Druck.

Alle anderen Subsegmente zeigten sich
eher unbeeindruckt von der politischen
Groliwetterlage und tendierten seit-
warts. Insgesamt erreichte der Handel
im Segment einen hohen Bruttoumsatz
von 3,09 Millionen Euro (Durchschnitt
seit Jahresbeginn: 2,06 Millionen Euro).
Dementsprechend grof3 fiel mit 20 Pro-
zent der Anteil am Gesamthandel aus. =
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Markus Gotzi

Punished

Milton Taylor ist ein Merd. Typ Shel-
don von Big Bang Theory". Doch er
hat ein morderisches Hobby...

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

‘380 Seiten, ab 7,99 Euro

als ebook und als Taschenbuch er-
halthch

ISBN 9783837099188
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Das Letzte

Rule Britannia. King Charles hatte
kirzlich einen hoch gelobten Auftritt in
den USA. Mit stiff upper lip hielt seine
Majestat den Amerikanern den Spiegel
vor - auch wenn sie den nasal vorgetra-
genen Anschiss gar nicht erfassten und
sogar stehend applaudierten.

Zu Hause in England musste Charles
der Dritte nun feststellen, dass in sei-
nem Konigreich ausgerechnet ein
rechtspopulistischer Trump-Fan beliebt
ist wie kein anderer Politiker. Die Partei
Reform UK von Nigel Farage ist der
groBe Gewinner der jungsten Kommu-
nalwahl und hat mehr als 200 Sitze ge-
wonnen, wahrend die regierende La-
bour-Partei rund 150 Sitze verloren hat.

Wer ist dieser Mann, der sich anschickt,
Great Britain umzukrempeln? Bekannt
geworden ist Farage vor allem als trei-
bende Kraft hinter dem Brexit. Damals
noch als Chef von UKIP, zwischen
2019 und 2021 aulRerdem als Vorsitzen-
der der Brexit Party.

Interessant ist, wie die Briten den Brexit
im Nachhinein sehen. Umfragen bele-
gen, dass heute bis zu 66 Prozent der
Briten den Brexit riickblickend als Fehler
betrachten. Nur eine kleine Minderheit
erlebt den Austritt aus der EU als klaren
Erfolg. Besonders junge Menschen sind
heute stark pro-européisch. Unter den
16- bis 24-Jahrigen wiirden laut neue-
ren Umfragen mehr als 80 Prozent fir
einen Wiedereintritt stimmen.

Was sagt uns das? Als Rechtspopulist
kannst du in diesen Zeiten deine Wéhler
fur dumm verkaufen, und sie geben dir
trotzdem ihre Stimme. Warum? Jetzt
werden die Antworten kompliziert. Um
ehrlich zu sein, fallt mir keine schlaue
Erklarung dazu ein. Offenbar vergessen
viel zu viele Menschen, wer fir ihre Mi-
sere verantwortlich ist. Prognosen ge-
hen davon aus, dass das Wirtschafts-
wachstum in Grof3britannien wegen des
Brexits langfristig um vier Prozent gerin-
ger ausfallen wird. Zdlle und Burokratie
haben 1.600 Produkte vom Markt ver-
drangt. Die Exporte von Guitern sind
abgesehen von Lebensmitteln, um

knapp ein Funftel eingebrochen. Einfuh-
ren aus Landern der EU sind fir viele
Briten unbezahlbar geworden. Eine im-
portierte Gurke aus dem Kontinent kos-
tet bis zu drei Pfund. Da wird jeder Bei-
lagensalat zum Feiertagsgericht. Aber
diese traurigen Wahrheiten dringen
nicht durch. Du musst nur gegen Mig-
ranten wettern, Trump und Putin fir
ehrbare Typen halten und schon Uber-
sehen die Menschen, wie begrenzt und
gefahrlich dein Wahlprogramm ist.

Der Ausgang der Wahlen in Ungarn mit
dem Ende fur Viktor Orban war eine
wohltuende Ausnahme in dem weltwei-
ten Trend. Aber offenbar leider nur das:
Eine Ausnahme. Denn schon stehen
Rechtspopulisten in anderen Landern
parat, fur Wladimir Putin zu trommeln.

Das ist hierzulande leider nicht anders.
In Sachsen-Anhalt sollen die Kinder
verstarkt russisch lernen. Sobald die
AfD die Landtagswahl gewinnt. Dartber
freut sich bestimmt niemand mehr als
Russlands Hardliner Dmitri Medwe-
dew. Der kleine Mann tragt engere An-
ziige als US-Kriegsminister Pete
Hegseth, was vielleicht seine andau-
ernde Schnappatmung erklart. Anlass-
lich des russischen Feiertags zum Ende
des zweiten Weltkriegs hat der Politiker,
immerhin stellvertretender Vorsitzender
des russischen Sicherheitsrates,
Deutschland eine vollstdndige Zerst6-
rung angedroht und bei dieser Gelegen-
heit die Legitimitat des deutschen Staa-
tes in Frage gestellt.

Hab ich doch gleich gesagt, werden nun
die Libertaren und Reichsbirger jubeln.
Deutschland ist nur eine GmbH am
Géngelband dubioser Machte. Stichwort
,deep state”“.

Vielleicht fehlt uns auch ein Monarch,
der mal Klartext spricht. Heinrich XIIl.
Prinz ReuB ware ein Kandidat. Doch
halt: Der sitzt wegen geplanter Um-
sturzplane in Untersuchungshaft. Da
war Nigel Farage deutlich intelligenter.
Der setzt einfach auf die Amnesie sei-
ner Landsleute. Was hab ich gerade
noch mal gesagt?



