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Die Zinswende verändert die Finanzierung von Sachwerten.  

Nicht nur Kredite werden teurer, auch Anleger wollen mehr  

Geld für ihr Eigenkapital. Derweil bekommen die etablierten 

 Fondsanbieter Konkurrenz durch neue Anlagevehikel.  

Das Jahr 2023 hat die Welt der Sach-
werte und den Beteiligungsmarkt auf 

den Kopf gestellt. Infolge der Zinswende 
werden die Karten neu gemischt: Kredite 
sind teurer, Assetpreise tendieren nach 
 unten und Eigenkapital hat wieder einen 
hohen Stellenwert. Gleichzeitig ist der 
Wettbewerb unter den Anbietern schärfer 
geworden – nicht durch unmittelbare Kon-
kurrenz, sondern durch Player außerhalb 
des eigenen Marktes, die mit lange nicht 
dagewesenen Zinsangeboten Investoren 
an- und von Sachwerten weglocken. 

Aber der geschlossene Fonds wäre nicht 
er selbst, wenn er sich nicht wieder einmal 
neu er nden und positionieren würde. Da-
bei pro tiert er durchaus von der unbelieb-
ten Regulierung. Sie lichtete die Reihen 
der Anbieter, die auf ein nahezu gleichblei-
bend hohes Absatzpotenzial tre en. Mit 
dem ELTIF 2.0 und o enen Infrastruktur-
fonds formiert sich allerdings bereits neue 
Konkurrenz, die in denselben Teichen 

scht wie die geschlossenen Fonds. Das 
 betri t vor allem die Segmente erneuer -
bare Energie und Private Equity.  

Tilman Welther: In schwierig gewordenen 

Zeiten waren zuletzt wieder Stimmungs-

aufhellungen zu vernehmen. Der Kaufkraft-

index des Maklerportals Immowelt tendiert 

nun nach oben, Immobilienkredite sind 

wieder etwas günstiger zu haben. Aber wie 

nachhaltig ist das? Wie viel Zweckoptimis-

mus ist hier eingepreist? Wie stellt sich die 

Situation aus Sicht eines Anbieters von 

 Erneuerbaren-Energien-Fonds dar? 

Jörg Busboom, Ökorenta: 2023 war gar nicht 
so trüb selig, weil das Thema in der Gesell-
schaft inzwischen eine hohe Bedeutung 
hat. Wir hatten im ersten Corona-Jahr 2020 
das beste Jahr der Unternehmensgeschich-
te, und 2023 war das zweitbeste. Wir haben 
über 50 Millionen Euro Eigenkapital von 
unseren Kunden bekommen und für mehr 
als 100 Millionen Euro Assets gekauft. Wir 
können uns also nicht beschweren. 

Zum Auftakt des Jahres 2024 sprach FONDS professionell mit Anbietern von Sachwertinvestments und Vertriebspartnern  

über aktuelle und bevorstehende Herausforderungen (v. l. n. r.): André Wreth (Solvium), Jörg Busboom (Ökorenta),  

Florian Bormann (Immac), Angelika Henker (Capa) und Axel Hermann (Hörtkorn Finanzen). 

„Das Eigenkapital hat 
 wieder einen Wert“
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Welther: Windenergieanlagen wurden frü-

her mit einem Fremdkapitalhebel von 80 

Prozent und mehr finanziert. Das hat sich 

zwar schon mit Einführung des KAGB 

 geändert, aber wie wirkt sich die Zins -

wende nun aus? 

Busboom: Einerseits setzen wir nicht mehr 
so viel Fremdkapital ein wie früher. Ande-
rerseits sind die Zinserhöhungen bei den 
schon laufenden Projekten kein Problem, 
weil die Zinsen über die gesamte Kredit-
laufzeit festgeschrieben sind. Und in der 
Regel muss das Darlehen anders als bei 
Immobilien zum Ende der Laufzeit getilgt 
sein. Ich bin sogar positiv gestimmt, weil 
durch die gestiegenen Zinsen wieder mehr 
Angebot in den Markt gekommen ist. 
Denn die Projektierer können nicht mehr 
so viel im Eigenbestand halten, weil die 
Banken nicht mehr so hoch nanzieren. 
Dadurch hat Eigenkapital im Bereich der 
erneuerbaren Energien wieder einen Wert 
bekommen, den es jahrelang nicht hatte.  

Welther: Welche Rolle spielt Fremdkapital 

im Hause Solvium Capital? 

André Wreth, Solvium: Das Thema hat ver-
schiedene Perspektiven. Wir arbeiten auf 
Produkt ebene komplett ohne Fremdkapi-
tal. Insofern könnte ich sagen, dass uns die 
Zinswende nicht betri t. Allerdings hat 
sich auf Assetebene etwas getan: Große 
 Investoren wie zum Beispiel amerikanische 
Pensionskassen, die die Leasinggeschäfte 
von Maersk und Co. nanziert haben, zie-
hen sich zurück und gehen in Anleihen 
mit überschaubarem Risiko. Aus diesem 
Grund besteht enormer Finanzierungs -
bedarf, und eigenkapitalstarke Investoren 
haben jetzt bessere Möglichkeiten, Assets 
zu kaufen oder zumindest Leasingangebo-
te zu machen. Aber natürlich beobachten 
wir, ob die Bonität unserer mehr als 400 
Mieter unter den Auswirkungen der Zins-
steigerungen leidet.  

Welther: Wie reagieren Ihre Anleger darauf, 

dass es bei Banken wieder nennenswerte 

Guthabenzinsen gibt? 

Wreth: Hier ist Aufklärungsarbeit gefragt. 
Denn Anleger, die ihr Geld nur für ein 
Jahr anlegen möchten, sind bei uns nicht 
gut aufgehoben. 

Alexander Endlweber: Wie haben sich die 

gestiegenen Zinsen auf die Bau- und Ver-

kaufspreise und auf die Leasingraten beim 

Logistik-Equipment ausgewirkt? 

Wreth: Bei den Containern sind die Preis-
steigerungen übersichtlich, aber im Wech-
selko ermarkt stiegen die Neubaupreise 
um zehn bis 15 Prozent. Bei Schienen -
güterwagen und Lokomotiven sehen wir 

deutliche Preisanstiege beim gebrauchten 
Equipment, weil es kaum neue Fahrzeuge 
gibt. Die Wartezeit für neue Lokomotiven 
etwa von Siemens beträgt mehrere Jahre. 

Welther: Frau Henker, inwieweit betrachten 

Sie bei Ihrer Produktprüfung die von Herrn 

Wreth angesprochenen verschiedenen 

 Perspektiven? 

Angelika Henker, Capa: Aus Sicht des Anle-
gers ist wichtig, wie viel Fremdkapital in 
Produkten steckt, das er als besonderes 
 Risiko betrachtet. Schie agen haben wir in 
den vergangenen Jahren häu ger gesehen, 
und die Schuld wurde oft den hohen 
Fremdkapitalquoten gegeben. Dass das 
 etwas komplexer ist, ist uns allen klar. Der 
Verbraucher sieht aber nur einen riesigen 
Kreditberg, der getilgt werden muss, und 
seine eigenen Felle davonschwimmen. Des-
halb werden hohe Fremdkapitalquoten 
von Anlegern nicht gut angenommen. 

Welther: Fremdkapital wird auf verschiede-

nen Ebenen eingesetzt. Bis in welche Tiefe 

sehen Sie sich die Finanzierung an? 

Henker: Die Finanzierungsstruktur muss 
transparent sein. Wenn ich nicht den Ein-

»Wir sind aufgerufen, 
dem Kunden ein gutes 
Portfolio zusammen- 

zustellen.« 

Angelika Henker, Capa

KURZ-VITA: Angelika Henker 
Angelika Henker ist Gründerin und Vorständin der Finanzie-
rungsberatungsfirma Capa. Zudem führt die frühere B-Group-
Partnerin mit einer Kollegin eine Immobilienagentur. FO
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druck habe, alle Informationen zu bekom-
men, lasse ich die Finger von dem Produkt. 

Welther: Welche Rolle spielt Fremdkapital 

bei Healthcare-Immobilien und bei Immac? 

Florian Bormann, Immac: Unsere Immo -
bilien sind in der Regel bis zu 50 Prozent 
fremd nanziert, und die Zinsen sind über 
den Prognosezeitraum von 15 Jahren fest 
abgeschlossen. Was häu g vergessen wird: 
Mit den steigenden Zinsen gehen höhere 
In ationsraten einher. Da alle unsere Pacht-
verträge indexiert sind, konnten wir die 
Pachten deutlicher steigern als ursprüng-
lich prognostiziert. Allerdings kann man 
zum Wohle des Pächters die Indexierung 
nicht immer eins zu eins umsetzen. 

Welther: Bei Ihnen allen klingt es, als wür-

den Zinserhöhungen eigentlich keine Rolle 

spielen, solange der Zins kongruent zur 

Fondslaufzeit festgeschrieben ist. Aus lang-

jähriger Erfahrung überzeugt mich das 

 Argument nicht. 

Busboom: Wir müssen zwischen Bestands-
produkten und neuen Fonds unterschei-
den. Außerdem spielt auch die Tilgung 
 eine Rolle. 

 
Axel Hermann, Hörtkorn Finanzen: Je kürzer 
die Fondslaufzeit, desto höher müsste die 
jährliche Tilgung sein. In den vergangenen 
Jahren gab es bei auslaufenden Krediten 
günstige Anschluss nanzierungen. Die 
Fonds, die in den vergangenen fünf Jahren 
aufgelegt wurden, werden diesen Vorteil 
nicht mehr haben, wenn die Zinsen auf 
dem höheren Niveau bleiben. Ein Teil der 
geplanten Ausschüttungen wird dann für 
Tilgungen verwendet werden müssen. 

Endlweber: Sehen Sie bereits jetzt prakti-

sche Auswirkungen der Zinswende? 

Hermann: Bei Bestandsimmobilien werden 
wir die Herausforderungen erst noch erle-
ben, bei Projektentwicklungen ist die Situa-
tion bekanntlich anders. Es gibt Statistiken, 
die zeigen, dass Finanzierungen mit weni-
ger als 50 Prozent Fremdkapital in schwie-
rigen Situationen tendenziell weniger Pro-
bleme bekommen. 

Endlweber: Die Diskussion über die Angst 

der Anleger vor Fremdkapital kommt mir 

wie Schattenboxen vor. Wohneigentum 

wurde bis zu 100 Prozent fremdfinanziert. 

Henker: Anleger unterscheiden, ob sie eine 
Immobilie zur Eigennutzung oder zur Ver-
mietung erwerben. Bei der Kapitalanlage 
sehen sie Kredite als Risiko. Und steigende 
Zinsen reduzieren die Rendite, zumal auf 
Mieter mit indexierten Mietverträgen auch 
Rücksicht genommen werden muss. 

Endlweber: Das Konzept, die Laufzeit von 

Mietvertrag, Darlehen und Fonds kongruent 

zu gestalten, ist in der Vergangenheit 

 unzählige Male gescheitert, weil es die 

Fondsgesellschaften in eine schlechte Ver-

handlungspositionen versetzt hat. Es zeigt 

sich aber, dass nicht die Kredite, sondern 

die Vorstellung, die Zinsen würden nie wie-

der steigen, das eigentliche Problem ist. 

Sehen Sie das anders? 

Bormann: Unsere Pachtverträge laufen län-
ger als die Fonds – in der Regel 20, 25 Jah-
re bei 15 Jahren Fondslaufzeit. Die Zinsen 
sind über 15 Jahre festgeschrieben, sodass 
wir tatsächlich während der Fondslaufzeit 
keine Probleme haben. Eine geänderte 
Zinssituation spiegelt sich am Ende bei der 
Veräußerung wider, da höhere Zinsen un-
ter Umständen zu niedrigeren Immobilien-
preisen führen. Aus Anlegersicht kommt es 
also darauf an, wie der Initiator den Ver-
kauf kalkuliert hat. 

Welther: Müsste bei Immobilien nicht stär-

ker unterschieden werden? Bei Betreiber-

immobilien liegt das Risiko weniger in der 

Fremdfinanzierung als im Betreiber. 

»Die Herausforderung 
besteht darin, den 

 Unterschied zwischen 
Geldwert und Sachwert 

zu erklären.« 
 

André Wreth, Solvium Capital

KURZ-VITA: André Wreth  
André Wreth startete 2008 im B2B-Finanzvertrieb und wech-
selte 2012 zu Solvium, wo er als Geschäftsführer für die 
 Bereiche Vertrieb, Marketing und Konzeption zuständig ist. FO
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Bormann: Die Energiekrise und die Perso-
nalkostenentwicklung haben unsere Betrei-
ber getro en. Das ist aber im Einzelfall 
kein großes Problem, weil Betreiber von 
Healthcare-Immobilien einmal im Jahr mit 
den Kostenträgern nachverhandeln kön-
nen. Das heißt, sie haben eigentlich ein 
Back-up für gestiegene Kosten. Die Heraus-
forderung ist, dass alle Betreiber gleichzeitig 
Kosten nachverhandeln. Der Flaschenhals 
sind in dem Moment die Kostenträger. Es 
wird sich noch bis Mitte des Jahres hinzie-
hen, bis das alles abgearbeitet ist.  

Welther: So gesehen müssten Sie sich kei-

ne Sorgen machen. 

Bormann: Wenn Mieter Probleme haben, 
ihre Kosten zu decken, gehen sie zum agils-
ten Partner – und das ist in dem Moment 
der Vermieter. Wir haben für unsere Betrei-
ber teilweise Lösungen gefunden, mit 
 denen sie das Geschäft aufrechterhalten 
können, und unsere Anleger erhalten wei-
terhin Ausschüttungen. 
 
Busboom: Ich kann nachvollziehen, was Sie 
sagten, Herr Endlweber. Etwas konserva -
tiver an die Konzeption von Produkten 

 heranzugehen würde allen guttun. Die 
Produkte müssen aber verkauft werden, 
und das heißt, sie müssen dem Investor 
schmecken – und der hat eine hohe Erwar-
tung an die Rendite. In der Immobilien-
welt war es in den vergangenen Jahren gar 
nicht mehr so einfach, eine vernünftige 
Rendite darzustellen, die dem Anleger 
 gefällt. Das führt dazu, dass er manchmal 
zu einem risikoreicheren Produkt mit 
 einem höheren Leverage greift. 

Endlweber: Wie gehen Sie damit um? 

Busboom: Wir sind sehr konservativ und 
können deshalb im Marktvergleich weni-

ger Rendite darstellen, die wir dafür in der 
Regel aber sehr gut erreichen. Nicht auf 
der Fonds-, sondern auf der Assetebene 
nehmen wir nur noch 50 bis 60 Prozent 
Kredit auf, sodass wir in Summe ein sehr 
hohes Eigenkapital haben. 

Endlweber: Niedrige Fondsrenditen ver-

schärfen den Wettbewerb mit Geldmarkt-

produkten. Spüren Sie das? 

Busboom: Im zweiten Halbjahr 2023 gab es 
auf einmal wieder für eine risikolose Kapi-
talanlage Zinsen, und unser Fonds, der ein 
Jahr vorher konzipiert wurde, befand sich 
auf einem Niveau mit Tagesgeld. Das führt 
zu Diskussionen mit den Kunden, aber 
 viele denken langfristig und wollen unab-
hängiger von Kapitalmärkten sein. 

Welther: Zeigen Anleger damit nicht, dass 

ihnen der Unterschied der Risiken zwi-

schen Geld- und Sachwert bewusst ist? 

Wreth: Ich glaube, wir haben es bei vielen 
Kunden erst mal mit einem Vorwand zu 
tun. Die Herausforderung für den Vertrieb 
besteht darin, den Unterschied zwischen 
Geldwert und Sachwert zu erklären. Es 
muss beiden klar sein, ob der Berater dem 
Anleger einen Rat für die nächsten zwölf 
Monate geben soll oder ob sie über eine 
Vermögens- und Anlageplanung reden. 
 Dazu gehört auch zu erklären, warum 
 Immobilien oder erneuerbare Energien 
vielleicht eine Anfangsausschüttung unter 
dem aktuellen Zinssatz zeigen. 

Endlweber: Der Anleger steigt über das 

strukturierte Investment in ein Geschäfts-

modell ein. Er beteiligt sich an einem Miet-

vertrag oder an der Errichtung von Wind- 

und Solarparks. Es gibt mehrere Erfolgs-

faktoren, und Rahmenbedingungen können 

sich ändern. Kriege, Pandemien, Zinsen, 

und Konjunkturentwicklungen sind aktuelle 

Beispiele. Dass Sachwertinvestitionen nicht 

mit Tagesgeldangeboten konkurrieren kön-

nen, muss der Vertrieb den Anlegern doch 

einfach erklären können. 

»Der Vorteil eines 
 Sachwerts ist die 

 Illiquiditätsprämie, die 
zu einer höheren 

 Verzinsung führt.« 
 

Axel Hermann, Hörtkorn Finanzen

KURZ-VITA: Axel Hermann  
Der frühere Bankberater Axel Hermann wechselte 2001 zu 
Hörtkorn Finanzen. Hier arbeitet der Prokurist unter anderem 
an der Auswahl der richtigen Investitionsobjekte. FO
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Henker: Das ist absolut richtig, und als 
 Berater müssen wir immer wieder sagen, 
dass Sachwertinvestments kein Basisinvest-
ment für die Kunden sind. Darin sollte nur 
ein bestimmter Teil des Vermögens inves-
tiert sein. Das ist eine Frage der Risikostreu-
ung. Wir sind aufgerufen, den Kunden ein 
gutes Portfolio zusammenzustellen. Dazu 
gehören Core-Investments, Investment-
fonds, Anleihen, Fest- und Tagesgeld. Nur 
in einem breiten Portfolio sind einzelne 
Ausfälle für Mandanten nicht ruinös. Un-
sere Kunden für Beteiligungen sind Unter-
nehmer, die das Risiko wie auch bei der 
Aktie bewusst tragen können. 

Welther: Ich würde gern den „Unterschied 

zwischen Geldwert und Sachwert“ und die 

„Unabhängigkeit von den Kapitalmärkten“ 

aufgreifen. Das ist eine Geschichte, die von 

jeher über strukturierte Sachwertinvest-

ments erzählt wird. Und dann kam die 

 globale Finanzkrise 2008, die alles glei-

chermaßen zerbröselte. Inwieweit halten 

die Argumente denn tatsächlich, was sie 

versprechen? 

Busboom: Die Pauschalaussage, dass ein 
Sachwert unabhängig von den Kapital-
märkten ist, halte ich für grundsätzlich 
falsch – allein durch die Finanzierungs -
themen. Man muss unterscheiden, denn 
viele Immobilien sind sehr stark abhängig, 
besonders Büroimmobilien, andere wie 
 Lebensmittelmärkte weniger. Auch die 
 erneuerbaren Energien sind nicht von den 
klassischen Kapitalmärkten abhängig. 
Strom wird immer benötigt, und grüner 
Strom ist nach wie vor relativ knapp. Wir 
müssen die Transformation weg von den 
fossilen Energieerzeugern hin zu grünen 
und nachhaltigen Energieerzeugungsme-
thoden hin bekommen. Auch das führt zu 
einer gewissen Unabhängigkeit von Kapi-
talmärkten. 
Hermann: Dem kann ich mich nur an-
schließen. Der Vorteil eines Sachwerts ist 
die Illiquiditätsprämie, die im Vergleich zu 
einem o enen Produkt zu einer höheren 

Verzinsung führt. Außerdem hat der Anle-
ger den Vorteil, dass er an einem konkreten 
Investment beteiligt ist, und es kommen 
noch steuerliche Komponenten und das 
Wertsteigerungspotenzial hinzu. Deshalb 
macht der Sachwert als Baustein zur Ab-
rundung der Vermögensallokation Sinn. 

Welther: Lassen Sie uns über die Regulie-

rung sprechen. Herr Busboom, Sie sagten 

im Vorfeld, dass Ökorenta keine Artikel-9-

Fonds mehr auflegen wird. Was kommt 

2024 regulatorisch auf die Branche zu? 

Busboom: Die Finanzaufsicht schärft jedes 
Jahr nach. Deshalb wird es immer schwie-
riger, Fonds zu emittieren. Ein Artikel-9-

Fonds ist regulatorisch gar nicht umsetzbar, 
daher legen wir zukünftig Artikel-8-Fonds 
auf. Für uns macht das im Vertrieb keinen 
Unterschied. Unsere Kunden wissen, dass 
wir grundsätzlich nachhaltige Produkte 
 haben. Aber auch auf der Assetseite gibt es 
Einschränkungen, beispielsweise bei den 
Baugenehmigungen und bei den Geneh-
migungen für Sondertransporte, etwa für 
die Flügel der Windräder. Die Erneuerbare- 
Energien-Branche wurde über viele Jahre 
blockiert, gerade im Windbereich. 

Welther: Ist da eine Lockerung in Sicht? 

Busboom: Ja, eine deutliche Lockerung. Im 
Photovoltaikbereich hat das schon vor zwei 
Jahren begonnen. Da gibt es inzwischen 
 eine sehr rege Bautätigkeit, und im Wind -
bereich liegen inzwischen sehr viele Geneh-
migungen vor. Es wird Eigenkapital benö-
tigt, um die Anlagen zu bauen, und wir 
werden mehr als in den vergangenen Jah-
ren investieren können. Aus diesen Grün-
den sind wir für 2024 positiv gestimmt. 
 
Wreth: Wir kennen die Regulierung in den 
vier Ländern Deutschland, Liechtenstein, 
Luxemburg und Schweiz, und überall gibt 

KURZ-VITA: Florian Bormann  
Geschäftsführer Florian Bormann feiert in diesem Jahr sein 
20-jähriges Firmenjubiläum in der Immac-Gruppe, die seit 
1997 in Healthcare-Immobilien investiert. 

»Wir brauchen dringend 
eine Lockerung der 

Gesetzgebung.« 
 

Florian Bormann, Immac
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es Herausforderungen. In Deutschland ist 
die klassische Vermögensanlage mit pro-
spektp ichtigem Geschäft nicht mehr 
 gewünscht. Das nde ich sehr schade, weil 
wir der Meinung sind, dass Geschäfts -
modell und Asset Manager passen müssen 
und die Verpackung immer zweitrangig ist. 
Wir sehen beim KAGB, dass die Vollregu-
lierung auch keine Garantie dafür ist, dass 
ein Produkt funktioniert. Wir planen, für 
deutsche Privatkunden einen nächsten 
 Publikums-AIF auf den Markt zu bringen. 
Seit September sehen wir uns das Thema 
ELTIF sehr intensiv an und sind in Gesprä-
chen für die Umsetzung zum zweiten 
Halbjahr. Für Versicherungen, Pensions -
kassen und Versorgungswerke nutzen wir 
andere etablierte Strukturen. 

Welther: Es gibt Erkenntnisse darüber, dass 

es einen Zusammenhang zwischen Regu-

lierungsdichte und Innovationskraft gibt. 

Das war eine Zeit lang auch prägend für 

den geschlossenen Fonds. Herr Bormann, 

der Pflegemarkt ist durch 16 Landesge -

setze auch hochgradig reguliert. 

Bormann: Wir sind deshalb in einigen Bun-
desländern nicht mehr aktiv, wenigstens 

was Neubauten angeht. Denn in einigen 
Bundesländern ergibt es einfach keinen 
Sinn, ein neues Projekt umzusetzen. Darü-
ber hinaus wurde natürlich die P ege 
selbst maßgeblich reguliert – sicherlich aus 
der Idee der Gesetzgebung, den zu P egen-
den etwas Gutes zu tun. Allerdings verhin-
dern das P egegesetz und das Arbeits -
gesetz, dass Fachkräfte aus dem Ausland 
bei uns arbeiten dürfen. Für die Einrich-
tung bedeutet der Personalmangel, dass sie 
nicht voll belegt werden darf. Wir brau-
chen dringend eine Lockerung dieser 
 Gesetzgebung, weil wir ansonsten sicher-
lich in einigen Bereichen der P ege weiter 
Probleme haben werden. 

Endlweber: Spricht das nicht für betreutes 

Wohnen statt Pflegeheime? 

Bormann: Das betreute Wohnen setzt frü-
her an. Es ist ein Angebot für Menschen, 
die – mit Unterstützung – den eigenen 
Haushalt noch führen können. Bei den 
Menschen in P egeheimen ist das nicht 
der Fall, für sie ist es der letzte und vermut-
lich auch kürzeste Abschnitt ihres Lebens. 
 

Hermann: Das KAGB hat den grauen zu 
 einem weißen Kapitalmarkt gemacht. Das 
ist ein positiver Aspekt der Regulierung. 
Negativ sind die Kosten und der damit ver-
bundene Verlust jeglicher Innovationskraft. 
Die Finanzierung interessanter Ideen durch 
kleinere Emissionen ist nicht mehr mög-
lich, und es gibt kaum neue Anbieter, weil 
die Einstiegshürden zu hoch sind. Deshalb 
gibt es leider wenige Innovationen. 
 
Bormann: Die deutlich gestiegenen Kosten 
durch die Regulierung beschneiden die 
Renditen der unternehmerischen Beteili-
gung. Das schmälert die Risikoprämie – 
und dadurch wird sie weniger attraktiv. 

Endlweber: Welche Schlüsse ziehen Sie aus 

der Marktentwicklung der vergangenen 

Monate für die Vermögensallokation in 

 diesem Jahr? Muss man umdisponieren? 

Wo steigt man ein – und wo aus? 

Hermann: Wir bewegen uns in einem 
Spannungsfeld und warten noch auf die 
Verkaufswelle im Immobilienmarkt. Es 
wird dieses Jahr Gelegenheiten geben, und 
da heißt es zuzugreifen. Im Private-Equity-
Sektor sehe ich aktuell eine sehr günstige 
Gelegenheit für Fonds, sich im Markt zu 
positionieren und Assets zu kaufen. Aber es 
ist Schnelligkeit der Manager gefragt.  
 
Wreth: Anleger wünschen sich Auszahlun-
gen oberhalb der In ationsrate. Das ist klar. 
Interessant ist, dass der Kunde bereit ist, 
 dafür längere Laufzeiten in Kauf zu neh-
men. Während wir vor zwei Jahren noch 
im Durchschnitt von über drei Jahren 

»Strom wird immer 
 benötigt, und grüner 
Strom ist nach wie 
vor relativ knapp.« 

 
Jörg Busboom, Ökorenta

KURZ-VITA: Jörg Busboom  
Jörg Busboom, Politikwissenschaftler und Ökonom, ist seit 
April 2015 in der Ökorenta-Gruppe tätig und ist Geschäfts-
führer der konzerneigenen KVG Auricher Werte. FO
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Laufzeit bei Vermögensanlagen gesprochen 
haben, sind wir jetzt im Bereich fünf Jahre, 
was für Investoren und Vertriebe in Ord-
nung ist, wenn die Auszahlung auch über 
den längeren Zeitraum gesichert ist. 
 
Henker: Das kann natürlich daran liegen, 
dass Anleger den Bezug zu Laufzeiten ver-
loren haben, weil Investmentfonds keine 
echten Laufzeiten haben. Es geht hier auch 
um die Emotion, sich von seinem Geld 
erst einmal zu verabschieden. Deshalb will 
sich der Kunde mit seinem Investment 
identi zieren können. Wenn er Windräder 
nicht leiden kann, weil er sie ständig aus 
seinem Wohnzimmer sieht, dann kauft er 
die nicht, egal wie rentabel sie sind. 
 
Bormann: Herr Hermann hat die Illiquidi-
tätsprämie angesprochen. Das tri t es! Wer 
mehr Rendite haben will, muss dem durch 
die Laufzeit ein Stück weit entgegenkom-
men. Und die Bereitschaft ist jetzt da.  

Welther: Eine Pflegeimmobilie steht eigent-

lich nicht im Ruf, positive Emotionen auszu-

lösen. 

Bormann: Eine P egeimmobilie ist archi-
tektonisch in der Regel kein Meisterwerk, 
und kaum jemand sagt: „Da möchte ich 
gern eines Tages selbst einziehen!“ Die 
 P egeimmobilie zeichnet aus, dass jeder 
Verständnis dafür hat. Jeder Anleger kennt 
die demogra sche Entwicklung und einen 
praktischen Fall aus seinem Familien- und 
Bekanntenkreis. Er weiß häu g auch, wie 
schwer es ist, überhaupt einen adäquaten 
Platz zu bekommen. 
 
Henker: P egeimmobilien werden massiv 
nachgefragt. Es ist nur sehr schwierig, gute 
Bauträger und Anbieter zu nden, die es 
verstehen, gute Betreiber einzusetzen. 
 
Busboom: Für eine Sachanlage ist generell 
nicht entscheidend, ob sie emotional ist 
oder nicht. Wenn ich mal 15 Jahre zurück-
blicke: Die vielen schönen Hochglanzbüro-
immobilien, die wie geschnitten Brot ver-
kauft wurden, waren nicht immer die bes-
ten Investments, obwohl sie schön anzuse-
hen und schick waren. Man muss die Sach-
wertbeteiligung sehr viel nüchterner sehen. 
Ein Wechselko er ist genauso schön anzu-

sehen wie eine Windmühle oder Solar -
paneele. Entscheidend ist die Idee, die 
 dahintersteckt, die Sinn ergibt, für zehn 
Jahre oder länger sein Geld zu investieren. 
 
Bormann: Wir legen beim geschlossenen 
Fonds die Assets im Detail o en, wodurch 
der Investor gefühlt zum Fachmann wird 
und sich auch emotional identi ziert. Zu-
dem gibt es die Lokalpatrioten, die in ein 
P egeheim in ihrer Nähe investieren, weil 
sie die Lage kennen und mit dem Rad zu 
ihrem Objekt fahren können. Bei o enen 
Fonds investieren die Anleger blind. 
 
Hermann: Der Charme der geschlossenen 
Fonds ist ja, zu wissen, woran man beteiligt 
ist. Dafür gibt es eine Zielgruppe, die man 
immer wieder begeistern kann. Wir sind 
zwar in einer Nische, bieten aber ein gutes 
Produkt zur Ergänzung in einem liquiden 
Portfolio. 

Wir bedanken uns herzlich für das anre-

gende Gespräch.  

 
TILMAN WELTHER, ALEXANDER ENDLWEBER   FP

FONDS professionell Sachwerte-Roundtable: Die Zinswende wirkt sich auf den Markt der Sachwertinvestments durchaus unterschiedlich aus. Bei einigen geht die 

Rendite runter, andere konnten von der gestiegenen Inflation profitieren, weil sie indexierte Mietverträge abgeschlossen haben. Aber alle müssen einen Umgang mit der 

Konkurrenz finden, die ihnen zunehmend in Form des ELITF 2.0 und von offenen Infrastrukturfonds erwächst. 
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