D 3921

3

1. Mai 2026
77. Jahrgang

IMMOBILIEN ==
FINANZIERUNG

DER LANGFRISTIGE KREDIT

ISSN 1618-7741

DIGITALER
SONDERDRUCK

WIE IMMOBILIENINVESTOREN IN EINEM VOLATILEN
ZINSUMFELD HANDLUNGSFAHIG BLEIBEN
MORITZ KRANEIS

T I LR ¢

\

e IR
B



:

IMMOBILIENFINANZIERUNG

5/2026 Immobilien & Finanzierung — Digitaler Sonderdruck

WIE IMMOBILIENINVESTOREN IN EINEM VOLATILEN ZINSUMFELD
HANDLUNGSFAHIG BLEIBEN

Die Inflation ist zurlick. Und mit ihr steigt der Druck zu Zinserhéhungen durch die EZB. Das
sorgt fiir eine Volatilitat, die viele Marktteilnehmer in dieser Form nicht mehr gewohnt sind.
Fir den Autor dieses Beitrags ist klar: Exogene Schocks, steigender Inflationsdruck und eine
zunehmend schwer kalkulierbare Geldpolitik der Europdischen Zentralbank verandern die
Spielregeln fiir Immobilieninvestoren grundlegend. In diesem Umfeld wird Zinsabsicherung
vom technischen Detail zur strategischen Kernkompetenz: Wer Risiken nur punktuell hedgt,
sichert vielleicht den Kupon - aber nicht die Investition. Warum ein ganzheitlicher Ansatz
entlang von Cashflow, Bewertung und Refinanzierung entscheidend ist und welche Instru-

mente sich in der Praxis bewdhren, zeigt er in diesem Beitrag auf.

Red.

Der Iran-Konflikt hat dem Kapitalmarkt
schlagartig ins Gedachtnis gerufen, dass
sich Zinsverlaufe nicht ausschlieBlich nach
klassischen Konjunkturmodellen richten.
Die blockierte StraBe von Hormus treibt
Energiepreise und damit die Inflation nach
oben - und zwar mit einer Dynamik, die
das Risiko eines abrupten Inflationsschubs
deutlich erhoht. In seiner aktuellen Prog-
nose vom April erwartet der Internationale
Wahrungsfonds (IWF) fir Deutschland
zwar ein Wirtschaftswachstum von nur
noch 0,8 Prozent, gleichzeitig aber einen
Anstieg der Inflation auf 2,7 Prozent nach
2,3 Prozent im vergangenen Jahr.

Das bedeutet: Nicht das Wachstum, son-
dern der Inflationsdruck wird zum bestim-
menden Faktor fur die Geldpolitik. Sollte
sich diese Entwicklung verfestigen, dirfte
die Européische Zentralbank (EZB) gezwun-
gen sein, schneller und deutlicher zu re-
agieren, als es viele Marktteilnehmer aktu-
el einpreisen. Fir Investoren bedeutet das
vor allem eines: Zinsanpassungen erfolgen
nicht nur in der Héhe, sondern auch im
Tempo nicht mehr linear.

Bemerkenswert ist dabei weniger das ein-
zelne Ereignis als die Wiederholung. Inner-
halb weniger Jahre sehen sich Marktteil-
nehmer erneut mit einem exogenen Schock
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konfrontiert, der Inflation und Zinsen kurz-
fristig nach oben treiben kann. Genau diese
Dynamik macht ein aktives und voraus-
schauendes Hedging heute zu einer zentra-
len Voraussetzung fiir stabile Investitions-
entscheidungen.

Nahostkonflikt wird mehr und mehr
zum belastenden Faktor

Fir professionelle Investoren verschiebt
sich damit der Fokus: Nicht mehr die Frage,
ob Zinsen steigen, steht im Mittelpunkt,
sondern welche potenziellen Risiken dies
genau mit sich birgt. Gerade in der aktuel-
len Marktphase reicht es deshalb nicht, auf
eine graduelle geldpolitische Entspannung
zu hoffen. Zinssenkungserwartungen sind
Makulatur und die Risikoaversion von Ban-
ken und Kapitalmarktinvestoren steigt -
genau in einer Phase, in der Immobilien-
finanzierungen aus der Niedrigzinsphase
auslaufen und neu bepreist werden miissen.

Hinzu kommt der regulatorische Druck auf
Banken, der die Dynamik des Marktes
strukturell verdndert. Steigende Anforde-
rungen an Eigenkapitalunterlegung und Ri-
sikogewichtung fihren dazu, dass Finan-
zierungen selektiver vergeben, Margen
differenzierter bepreist und Beleihungsaus-
laufe konservativer angesetzt werden.

Fir Immobilieninvestoren folgt daraus eine
zentrale Erkenntnis: Hedging ist keine Ne-
benbedingung der Finanzierung. Vielmehr
handelt es sich um einen eigenstandigen
Werthebel. In der Praxis wurde Zinsabsi-
cherung in vielen Transaktionen lange Zeit
nur selektiv eingesetzt oder auf einzelne
Finanzierungsbausteine begrenzt. In einem
Umfeld stabiler oder fallender Zinsen war
das 6konomisch vertretbar, weil Risiken
selten materialisierten.

Wer Zinsrisiken jedoch nur taktisch be-
trachtet - also kurzfristig, instrumentenge-
trieben und ohne klare Anbindung an
Cashflow, Haltedauer und Exitstrategie -
sichert vielleicht den Kupon, aber nicht
zwingend die Investition. Ein professionelles
Hedging-Konzept muss deshalb drei Ebe-
nen zugleich adressieren: das laufende
Cashflow-Risiko, das Bewertungs- und Co-
venant-Risiko sowie das Refinanzierungsri-
siko am Ende der Haltephase.

Variable Finanzierungen kdnnen bei steigen-
den Referenzzinssatzen den Schuldendienst
rasch erhthen und damit die Zinsdeckung
aushohlen. Hohere Zinsen verdndern aber
auch Renditeanforderungen, driicken auf
Bewertungen, erhéhen LTVs und kdnnen
Covenants reiBen lassen, obwohl das Objekt
operativ stabil bleibt. Fir viele Marktteilneh-
mer ist heute jedoch die Anschlussfinanzie-
rung das groBte Risiko: Selbst wenn ein Be-
stand die laufende Zinslast noch tragt, kann
die Refinanzierung zu deutlich schlechteren
Konditionen erfolgen oder nur bei zusatzli-
chem Eigenkapital moglich sein.

Ein fester Zinssatz allein reicht
oft nicht aus

Der Denkfehler vieler Marktteilnehmer be-
steht darin, Zinssicherung mit der simplen
Umwandlung von variabel in fest zu ver-
wechseln. Ein gutes Hedge-Setup beginnt
mit einer Diagnose der Risikostruktur im ei-
genen Immobilienportfolio: Welche Cash-
flows sind wirklich zinssensitiv? Wie lang ist
der Hold? Wie sicher ist der Exit? Welcher
Teil des Fremdkapitals wird amortisiert, wel-
cher Teil muss refinanziert werden? Welche
Rolle spielen CapEx, Vermietungsrisiken
und Asset-Management-MaBnahmen? Erst
dann I3sst sich entscheiden, ob ein Investor
linearen Schutz, optionalen Schutz oder
eine Kombination aus beidem braucht.

Die schlichteste und in vielen Core-Strate-
gien wirksamste Hedging-Form ist das klas-
sische Festzinsdarlehen mit langer Zinsbin-
dung. Fir Wohn- oder Mischportfolios mit
stabilen Cashflows, geringer CapEx-Unsi-
cherheit und klarer Buy-and-Hold-Perspek-
tive ist es oft die dkonomisch sauberste Lo-
sung. Der Investor kauft keine derivative
Struktur, sondern direkt Planbarkeit. Das re-
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duziert Komplexitat und macht den Busi-
nessplan gegentber Anlageausschiissen,
Co-Investoren und Kreditkomitees robuster.

Allerdings hat Planbarkeit ihren Preis. Lange
Festzinsbindungen kdnnen bei vorzeitigem
Verkauf oder groBerer Repositionierung hohe
Vorfalligkeitskosten ausldsen. Zudem verliert
der Investor Flexibilitat. Wer mit Verkdufen,
Teilrefinanzierungen oder Joint-Venture-Um-
bauten rechnet, sollte deshalb fir seine As-
sets nicht reflexartig die maximale Zinsbin-
dung wahlen, sondern die Bindungsdauer an
der erwarteten Asset-Strategie ausrichten.

Zinsswaps ermoglichen Feinsteuerung
fiir institutionelle Portfolios

Das Standardinstrument professioneller
Zinssteuerung bleibt fir institutionelle Im-
mobilienportfolios der Payer-Swap. Er ver-
wandelt ein variabel verzinstes Darlehen
wirtschaftlich in eine Festzinsfinanzierung,
indem der Investor einen festen Satz zahlt
und einen variablen Referenzsatz erhdlt.
Laufzeit, Nominalbetrag, Startzeitpunkt
und Hedge-Quote lassen sich deutlich fei-
ner auf die Finanzierungsstruktur abstim-
men als bei einem pauschalen Festzinsdar-
lehen. Fir Bestandshalter mit groBeren
Portfolios und professioneller Treasury-
Funktion ist der Swap deshalb hdufig das
effizienteste Instrument.

Seine Stdrke ist zugleich sein Risiko. Ein
Swap schiitzt linear gegen steigende Zinsen,
partizipiert aber nicht an fallenden Satzen.
Vor allem erzeugt er einen Marktwert. Wird
ein Objekt friher verkauft, ein Kredit schnel-
ler zurtickgeflinrt oder eine Finanzierung
umstrukturiert, kann der Swap einen negati-
ven Auflésungswert haben. Ein unsauber
abgestimmter Swap ist dann kein Hedge,
sondern eine zusatzliche Volatilitdtsquelle.

Fir institutionelle Immobilieninvestoren
empfiehlt sich daher selten die bindre Ent-
scheidung zwischen null und hundert Pro-
zent Absicherung. Sinnvoller ist haufig
eine gestaffelte Hedge-Quote. Beispiels-
weise kann der harte Kern eines Portfolios
weitgehend per Swap fixiert werden, wéh-
rend fir Objekte mit Repositionierungs-
oder Verkaufsoption bewusst ein variabler
Anteil offen bleibt. Der Mehrwert liegt
nicht im Totalhedge, sondern in der Diffe-
renzierung.

Zinsobergrenzen funktionieren in
Ubergangsphasen als Versicherung

Wo Cashflows noch nicht voll stabilisiert
sind, wo Ruckflihrungen unsicher bleiben

oder wo Projekte in Bau- und Vermie-
tungsphasen bewusst Flexibilitat benoti-
gen, ist der Zinscap oft das Uberlegene Ins-
trument. Ein Cap begrenzt den maximalen
Referenzzinssatz, ldsst den Investor aber
an fallenden oder stabilen Zinsen partizi-
pieren. Okonomisch betrachtet kauft der
Investor also eine Versicherung gegen den
Extremfall, ohne sich vollstandig auf einen
Fixsatz festzulegen.

Gerade fiir Value-add-Strategien, Briicken-
finanzierungen, Projektentwicklungen und
Sondersituationen ist das attraktiv. Denn in
diesen Strategien ist der zentrale Feind
haufig nicht jeder Basispunkt, sondern der
abrupte AusreiBer, der die Kalkulation wah-
rend einer sensiblen Ubergangsphase zer-
stort. Ein Cap schiitzt den Businessplan fiir
einzelne Assets genau dort, wo er am ver-
wundbarsten ist: zwischen Einstieg, Stabili-
sierung und Refinanzierung.

Der Preis dafir ist die Pramie. In Phasen
hoher Zinsvolatilitdit kann sie erheblich
sein. Professionelle Investoren dirfen Caps
daher nicht isoliert nach Prdmienh&he be-
urteilen, sondern missen sie gegen den
vermiedenen Schaden rechnen. Nicht der
glinstige Einkauf des Caps ist entschei-
dend. Entscheidend bleibt die Absicherung
verbunden mit der Sicherung von Hand-
lungsoptionen.

Collars werden in der Praxis haufig einge-
setzt, um Cap-Kosten zu reduzieren. Col-
lars sind Zinsderivate mit optionalem Cha-
rakter, die bei Uberschreiten einer
festgelegten Qbergrenze (Cap) oder Unter-
schreiten einer Untergrenze (Floor) einen
Zahlungsvorgang ausldsen. Dabei kauft der
Investor einen Cap und verkauft im Gegen-
zug einen Floor. Er begrenzt also die Ober-
seite des Zinsrisikos, verzichtet dafiir aber
unterhalb einer definierten Untergrenze
auf Teile des Vorteils sinkender Zinsen. Sol-
che Strukturen kdnnen sinnvoll sein, wenn
das primére Ziel Budgetstabilitdt innerhalb
eines akzeptierten Korridors ist. Problema-
tisch werden sie wiederum dort, wo sie nur
aus Preisgriinden gewahlt werden.

Refinanzierungsrisiken mit Forward
Hedges friih adressieren

Die groBte Lernkurve der vergangenen
Jahre liegt im Umgang mit Refinanzie-
rungsrisiken. Viele Immobilieninvestoren
haben erkannt, dass die eigentliche Zins-
wette nicht im Bestand, sondern in der
Anschlussfinanzierung lag. Ein  Objekt
konnte unter dem alten Kupon funktio-
nieren, verlor aber an Tragfédhigkeit, sobald
die neue Finanzierung mit hoherem Zins-

satz, engeren Covenants und niedrigerem
Beleihungsauslauf (LTV) gerechnet wurde.
Genau hier gewinnen Forward Hedges an
Bedeutung.

Ein Forward-Swap oder eine Payer-Swapti-
on erlaubt es, sich ein kiinftiges Zinsniveau
fir eine Anschlussfinanzierung bereits
heute teilweise zu sichern. Das ist beson-
ders flir groBe Portfolios mit konzentrier-
ten Félligkeiten relevant. Wer erst wenige
Wochen vor Endfalligkeit in den Markt
geht, verhandelt unter Druck. Professionel-
le Investoren beginnen die Zinssteuerung
deshalb ldngst zwdlf, achtzehn oder vier-
undzwanzig Monate vor der eigentlichen
Refinanzierung der einzelnen Assets.

Allerdings kann ein zu friiher oder zu gro-
Ber Forward Hedge zum Problem werden,
wenn sich Tilgungen, Verkdufe oder Ban-
kenstrukturen dndern. Die Kunst besteht
darin, nicht die gesamte Zukunft festzu-
schreiben, sondern kritische Teile der Refi-
nanzierung planbar zu machen.

Natiirliche Hedges dank operativer
Qualitat nutzen

Die vielleicht wichtigste, aber am seltens-
ten so benannte Hedging-Strategie liegt
deshalb auBerhalb des Derivatemarkts. Sie
besteht darin, die operative Struktur des
Investments so aufzubauen, dass Zins-
anstiege nicht sofort in Ergebnisdruck
umschlagen. Dazu gehdren moderatere
Leverage-Level, gestaffelte Falligkeiten,
ausreichende Liquiditatsreserven, sauber
geplante CapEx-Pfade, frihzeitige Vermie-
tungserfolge und Mietstrukturen mit Inde-
xierungsbezug.

Gerade institutionelle Investoren laufen Ge-
fahr, in ihrer arbeitsteiligen Struktur finan-
zielle Hedges isoliert von Asset Manage-
ment und Portfoliosteuerung zu betrachten.
Die Praxis zeigt, dass Hedging-Strategien
Teil eines groBeren Ganzen sind, das fir Im-
mobilieninvestoren Mehrwert generiert. Da-
fur braucht es ein interdisziplindres Team
aus erfahrenen Experten, die alle Prozesse
aus den Bereichen Projektentwicklung,
Portfoliomanagement, Finanzierungsstruk-
turierung und Transaktionsmanagement
vollumfanglich abdecken. In der Praxis ent-
steht die Robustheit erst im Zusammen-
spiel. Ein Objekt mit stabilen Mietein-
nahmen, hoher Vermietungsqualitdt und
angemessenem Nachhaltigkeitsniveau bleibt
auch in einem restriktiveren Finanzierungs-
umfeld refinanzierbar. Genau das zeigen
unsere  Erfahrungen der vergangenen
24 Monate. (Re-)Finanzierungen sind selek-
tiv verfligbar, aber sie setzen Projekte mit
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tragfahigen Cashflows, realistischen LTVs
und belastbaren Konzepten voraus.

Daraus folgt eine unbequeme Wahrheit:
Ein Swap kann den Referenzzins absichern,
aber keinen fehlenden Vermietungsplan,
keine unklare ESG-Strategie und keine un-
realistische Exit-Annahme. Wer nur finanz-
technisch absichert, unterschatzt die ope-
rative Seite des Risikos.

Strategie und Risikoprofil miissen
zueinander passen

Fir Core- und Core-plus-Investoren mit
langen Haltefristen, stabilen Ausschit-
tungszielen und hoher Fremdkapitaldiszip-
lin sind lange Festzinsfenster, Payer-Swaps
und eine hohe Hedge-Quote meist sachge-
recht. Hier steht die Stabilitdt des laufen-
den Cashflows Uber der Option, jeden Zins-
riickgang mitzunehmen.

Fir Value-add-Strategien empfiehlt sich
meist ein hybrider Ansatz. Stabilisierte Be-
standteile kdnnen starker fixiert werden,
wahrend Repositionierungs- oder Exit-
Komponenten bewusst mit Caps oder nur
teilweiser Absicherung gefahren werden.
Das vermeidet teure Uberhedges in Phasen,
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in denen sich Businesspldne noch veran-
dern.

Bei Projektentwicklungen ist die Lage an-
spruchsvoller. Bauzeiten verschieben sich,
Abrufe sind nicht immer planbar, Vorver-
mietungsquoten verandern sich, Exit-Zeit-
punkte sind unsicher. Hier ist der lineare
Vollhedge oft kontraproduktiv. Caps, pha-
senweise Sicherung und eine enge Verzah-
nung zwischen Projektsteuerung, Finanzie-
rer und Treasury sind in der Regel sinnvoller
als starre Langfristfixierungen.

In Sondersituationen, bei notleidenden
Finanzierungen oder Loan-to-Own-Stra-
tegien, gilt schlieBlich eine eigene Logik.
Dort steht zundchst nicht die Optimie-
rung des letzten Basispunkts im Vorder-
grund, sondern die Sicherung des Sanie-
rungspfads. Wer einen problematischen
Kredit oder ein gestértes Objekt Uber-
nimmt, muss zuerst Transparenz (ber
Baufortschritt, CapEx, Rechtslage, Ver-
mietbarkeit und Refinanzierungsfenster
herstellen. Marktseitig zahlt in diesen Si-
tuationen heute Umsetzungskompetenz
oft stdrker als bloBe Preisaggressivitat.
Banken verlangen belastbare Restruktu-
rierungsplane, realistische LTVs und faire
Strukturen.

Exogene Schocks machen Zinsmérkte nicht
nur volatiler, sondern auch diskontinuierli-
cher. Ein Ende der Volatilitdt in Verbindung
mit steigenden Zinsen und Risikopramien ist
derzeit nicht absehbar. Genau deshalb reicht
es fur Immobilieninvestoren nicht, Zinsdnde-
rungen als externes Hintergrundrauschen zu
behandeln. Wer heute professionell inves-
tiert, muss Zinsrisiken entlang der gesamten
Wertschopfungskette steuern: im laufenden
Cashflow, in der Bewertung, in Covenants
und vor allem in der Refinanzierung.

Die Finanzierung entscheidet liber
die Projektstabilitat

Die richtige Antwort ist dabei selten ein
einziges Instrument. Erfolgreich ist vielmehr
eine Architektur aus langen Zinsfenstern,
gezielten Swaps, optionalen Caps, gestaf-
felten Félligkeiten, konservativerem Leve-
rage und operativer Exzellenz im Asset Ma-
nagement. Das eigentliche Ziel von Hedging
ist nicht, jede Marktbewegung vorherzusa-
gen. Es besteht darin, Handlungsfahigkeit
zu bewahren, wenn der Markt unberechen-
bar wird. Genau hier liegt der Anspruch ei-
nes verlasslichen Partners: nicht Zinsmei-
nungen zu verkaufen, sondern Investitionen
robust zu machen. —




