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Gemeinsam Investieren

Werbemitteilung

Sehr geehrte Damen und Herren,

liebe Freundinnen und Freunde der US Treuhand,

der Blick aus dem Fenster
und mittlerweile auch der
Blick auf das Thermometer
— zumindest in etlichen Re-
gionen Deutschlands - be-
weist: Der Friihling ist da. Ich
personlich mag diese Jah-
reszeit sehr. Sie ist von Auf-
bruch gepragt, von Erneue-
rung, von Wachstum durch
mehr Licht und mehr Warme,
von oft besserer Laune.

Vielleicht bleiben wir mal beim Begriff ,Aufbruch“ gedanklich
kurz stehen. Ist das nicht etwas, was wir uns immer wiinschen?
Positive Gedanken, positive Gefiihle, Zuversicht. Politisch und
wirtschaftlich suchen wir ,den“ Aufbruch in Deutschland. Noch
viel mehr schauen wir tiber den ,groBen Teich“ und warten ge-
bannt auf das, was auf die USA, auf uns und auf die Welt zukom-
men mag.

Doch bei allen Uberlegungen und Interpretationen — wie vie-
le Emotionen schwingen dabei mit, wie viel mehr Psychologie
tiberwiegt die Tatsachen? Wir schauen uns in unserem neuen
+Monthly“ das Thema ,Psychologie und Markte“ einmal genauer
an, vor allem vor dem Hintergrund einiger zeitlicher Meilensteine.
Und mogen hier auch sehen: Wie waren Entwicklungen tatsach-
lich, und wo hat man eventuell auch Opportunitaten ,vertan“. Es
klingt banal, ist aber so: Nach Aufschwung kommt Abschwung,
aber dem folgt auch stets ein Aufschwung. Doch wann ist der
perfekte Zeitpunkt, einen Abschwung zum Vorteil bei Investi-
tionen zu nutzen? Perfekt gibt es nicht — oder nur sehr selten.
Blackstone, einer der weltgroBten Investoren im Immobilienbe-
reich, sieht gerade jetzt hervorragende Chancen, wieder in den
US-Biiroimmobilienmarkt zu investieren. Und sein Biiroimmobi-
lienportfolio deutlich aufzustocken. Also? Wir haben schon vor
etwas mehr als einem Jahr eben solche Opportunitaten gese-
hen. Beispiel ist unser aktueller Immobilien-AlF, der ,UST XXVI“
und das Kerninvestment ,Three Ravinia“, welches meines Erach-
tens sehr beeindruckt. Schon viel haben wir tiber die Class-A-Bi-
roimmobilien berichtet, und doch ist es vor dem Hintergrund

vieler schwieriger Nachrichten und den noch viel schwierigeren
Interpretationen wichtig, die Tatsachen und Fakten, die haupt-
sachlich eine Investition beeinflussen, immer wieder herauszu-
stellen. ,Three Ravinia“ hat gutachterlich belegt einen Wertzu-
wachs von fast 20 Prozent erreicht. Bei einem auBergewdhnlich
glinstigen Kaufpreis im Jahr 2023 von 175 Millionen US-Dollar
— immerhin wiederum 20 Prozent unter dem damaligen Schnitt
vergleichbarer Objekte — liegt der Wert bei 204 Millionen US-Dol-
lar. In Kombination mit einer auf sehr viele Jahre gesehen sehr
niedrigen, aber lange laufenden Finanzierung lasst das auch auf
Wachstum im Kundenportfolio schlieBen: Wir prognostizieren
bis zu 18 Prozent jahrliches Anlegerergebnis vor Steuern — bei
einem Verkauf ,nur” auf dem NOI-Niveau von 2023.

Und mit dem friihlingshaften Ergriinen der Natur konnen wir mit
unserer Immobilie auch ,mithalten”: Zukunftsfahig durch drei
Nachhaltigkeitssiegel steht die Immobilie hervorragend da — si-
cher interessant auch fiir starker ,griin“ orientierte Anleger. Und
auch die Nachfrage nach Biiroflachen wachst. Einerseits durch
weniger Neubauten durch zu hohe Kosten bei der Herstellung
neuer Biiros, andererseits durch den verstarkten Riickruf in die
Biiroprasenz der Angestellten durch die jeweiligen Unterneh-
menslenker.

Sie sehen: Der aktuelle ,Monthly“ ist gepragt von Aufbruch,
Wachstum und guten Nachrichten.

Hierzu zu guter Letzt: Die US Treuhand feiert als Vertriebsun-
ternehmen des Real-Estate-Spezialisten und unseres Griinders
Estein USA (Orlando, Florida) in diesem Jahr 30-jahriges Beste-
hen. Und mit den ersten US-Investments bereits 1978 schaut
unsere Firmengruppe auf weit mehr als 40 Jahre US-Expertise
zuriick. Und damit sind wir eines der etabliertesten und auch
erfolgreichsten Unternehmen in unserer Branche. Ich finde, das
sind zum Schluss des Vorworts wirklich richtig gute Nachrich-
ten.

»Stay curious, stay tuned — und ,bye for now"!

lhr Thilo Borggreve
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Positive Indikatoren fiir den US-Biiroimmobilienmarkt: Blackstone kehrt zuriick — ,Three Ravinia“ steigt im Wert

Im Januar 2025 gab Blackstone Inc., der weltweit grolte Eigentimer von Gewerbeimmobilien, bekannt, dass der lang anhaltende, durch
die Pandemie zusatzlich verstarkte Abschwung auf dem globalen Biromarkt nun endlich Gberwunden sei. Jon Gray, Prasident von Black-
stone, erklarte, dass der Markt die Talsohle durchschritten habe — insbesondere in starkeren Markten und bei hochwertigen Immobilien.
Gray fligte hinzu, dass die Bewertungen fir US-BUros, die seit ihrem Hochststand um 50 bis 70 Prozent gefallen waren, jetzt kurz vor einer
Erholung stiinden.
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Der Strategiewechsel: Blackstone nimmt Biiromarkt ins Visier

Diese Ankiindigung markiert einen entscheidenden Wendepunkt fir Blackstone, das sich in den vergangenen Jahren von seinen BU-
roimmobilienanteilen weitgehend getrennt hatte. Vor der Finanzkrise 2008 machten traditionelle US-Blros noch mehr als 50 Prozent
des Portfolios aus, heute sind es weniger als zwei Prozent. Doch nun priift das Unternehmen neue Investitionen in Biroimmobilien — ein
klares Zeichen fir den Aufschwung des Marktes. Bloomberg zufolge steht Blackstone kurz vor einer Vereinbarung tber den Kauf einer
Blroimmobilie in Midtown Manhattan.
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Der Deal: US Treuhand erwirbt ,Three Ravinia“ von Blackstone

Blackstone hatte im Jahr 2022 eine grof3e US-Immobiliengesellschaft fur rund 5,8 Milliarden US-Dollar. USD erworben. Das Portfolio be-
stand zu mehr als 95 Prozent aus Wohnimmobilien. Ergo entschied Blackstone, dieses Portfolio in eines ihrer US-Reits zu allokieren. Mit
den massiven Zinssteigerungen durch die US-Notenbank Fed zwischen Mitte 2022 und Mitte 2023 wurde der REIT mit hohen Verkaufs-
wiinschen der Investoren konfrontiert, sodass Blackstone entschied, die Bliroimmobilie ,Three Ravinia“ zu verduRern. Der Kauf ging Ende
August 2023 zu einem Preis von 175 Millionen US-Dollar ,Uber die Biihne": Die Immobilienexperten von CBRE bestéatigten den Kaufpreis
mit einer Bewertung von 175,5 Millionen US-Dollar.

+16,6 % Wertzuwachs seit Ankauf

204 Mio. USD
175 Mio. USD
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Kaufpreis 2023 JLL-Gutachten 2025

Die Chance: Zum Einstiegspreis investieren und von 16,5 % Mehrwert profitieren

Dass die Preise auf dem US-Blroimmobilienmarkt nach oben gedreht haben, zeigt nicht nur der MSCI-Index. Auch der Marktwert von
,Three Ravinia" ist bereits deutlich gestiegen. Per 13. Januar 2025 hat das renommierte Immobilienbewertungsunternehmen Jones Lang
LaSalle (JLL) den Wert der Immobilie auf 204 Millionen US-Dollar taxiert. Das entspricht einer Wertsteigerung von rund 16,5 Prozent.
Dennoch haben Investoren nach wie vor die Moglichkeit, sich am ,UST XXVI*-Fonds zum urspriinglichen Kaufpreis von 175 Millionen
US-Dollar zu beteiligen. Das bedeutet, dass Anleger, die jetzt investieren oder bereits investiert sind, direkt von der vollstandigen Werts-
teigerung profitieren.
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»Haussen sterben in der Euphorie, Baissen werden im Pessimismus geboren.”
Herdentrieb, Panik & Co. — die versteckten Muster der Anlegerpsychologie

Markte sind oft von Emotionen gepragt. Angst, Gier, Euphorie und Pessimismus beeinflussen nicht nur die Entscheidungen der Anleger,
sondern auch die Preisbildung von Vermdgenswerten. Dabei zeigt sich ein wiederkehrendes Muster: In den tiefsten Barenmarkten, wenn
der Pessimismus dominiert, ergeben sich mitunter die besten Kaufgelegenheiten. Unser kurzer Riickblick zeigt, dass ein Handeln gegen
den Trend lohnen kann, weil man bereits an einer neuen Aufwartsbewegung partizipiert.

2011: Ein Pessimismus, der den Markt verpasste

Im Jahr 2011 sagte die US-Notenbank Fed voraus, dass die nachsten 20 Jahre fiir den Aktienmarkt kein gutes Terrain bieten wiirden. Zu
diesem Zeitpunkt lag der NASDAQ bei etwa 2.200 Punkten — ein starker Wert, aber von vielen als tUberbewertet angesehen. Analysten und
groRe institutionelle Anleger gingen davon aus, dass sich der Markt aufgrund der immer noch bestehenden Folgen der Finanzkrise von
2008 nur langsam erholen wiirde. Doch die Realitat war eine andere: Der NASDAQ explodierte in den ndachsten Jahren und erreichte bis
2020 mehr als 10.000 Punkte. In den darauffolgenden Jahren stieg er sogar auf iber 20.000 Punkte. Mit anderen Worten: Die Fed hatte
sich schlicht geirrt.

2018: Hedgefonds und die Angst vor der Zukunft

Ray Dalio, Griinder von Bridgewater Associates, prophezeite 2018 dem Aktienmarkt eine distere Zukunft. Die hohe Staatsverschuldung
und die geopolitischen Spannungen konnten das Ende eines langen Wirtschaftswachstums einlduten, so seine Warnung. Dalio zufol-
ge stand man vor einem ,schwierigen Jahrzehnt". Tatsachlich gab es im Dezember 2018 eine kurze Marktkorrektur, die viele Anleger
verunsicherte. Doch was der Bedenkentrager in seiner Prognose Ubersah beziehungsweise vollstandig ausgeschlossen hatte, war die
dynamische Erholung in den Folgejahren. 2019 und 2020 brachten den Aktienmarkten nicht nur Stabilitat, sondern auch enorme Wachs-
tumsraten, die Dalios Prognose von 2018 widerlegten.
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2020: Ein globaler Schock und die schnelle Erholung

Im Marz 2020, als die Welt von der COVID-19-Pandemie erschiittert wurde, herrschte Panik auf den Finanzmarkten. Analysten waren
Uberzeugt, dass die Markte jahrelang in einem Barenmarkt verharren und die Wirtschaft sich nur langsam erholen wiirde. Schwarzseher
gingen davon aus, dass die Aktienmarkte nie wieder das Niveau von vor der Krise erreichen. Nach einem dramatischen Einbruch von tber
30 Prozent im ersten Quartal 2020 setzte jedoch bereits im zweiten Quartal eine Markterholung ein, der ein spektakularer ,V-formiger"
Aufschwung folgte. Die Markte erreichten bereits im Sommer 2020 neue Hochststande. Viele, die im fallenden Markt oder auf dem Tief-
punkt verkauft hatten, verloren die Gelegenheit, von der schnelleren Trendwende zu profitieren.

2022: Die Marktkorrektur und die Frage nach der Zukunft

Im Jahr 2022 fihrte der russische Angriffskrieg gegen die Ukraine zu massiven geopolitischen Spannungen und I6ste eine weltweite
Energiekrise aus. Auf die daraus resultierende drastische Inflation reagierten die Zentralbanken, allen voran die US-Notenbank, mit aggres-
siven Zinserhohungen. Fir viele Analysten ein willkommener Anlass, flr das Jahr 2022 einen Barenmarkt zu prognostizieren, der noch
Jahre andauern konnte. Doch der Bullenmarkt kam schneller als gedacht. Bereits im Friihjahr 2023 begannen sich die Markte zu erholen.
Der S&P 500 stieg von rund 3.600 Punkten im Oktober 2022 auf rund 4.200 Punkte im Juni 2023. Und der DAX legte eine Rallye von rund
12.400 Punkten im September 2022 auf tiber 16.000 Punkte im Juli 2023 hin.

Antizyklisches Handeln als Schliissel zum Erfolg
Die Beispiele der vergangenen 14 Jahre — von der Fed-Analyse 2011 Uber die Dalio-Prognose 2018 bis hin zu den Ereignissen 2020 und

2022 — zeigen eindricklich, dass die Markte oft von Emotionen und nicht von rationalen Fundamentaldaten getrieben werden. Pessimis-
mus dominiert in den schwachsten Marktphasen und genau dann, wenn die Masse der Anleger in Panik verfallt, bieten sich die besten Kauf-

gelegenheiten. Die Lektion ist klar: Wer den Mut hat, antizyklisch zu investieren, wird oft von einem unerwarteten Aufschwung profitieren.
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LUST XXVI“ Giberzeugt im Vertrieb — stabile Nachfrage nach unserem Fonds

Wie gut — oder schlecht? — die Stimmung gegeniiber US-Investments allgemein und gegeniiber unserem ,UST XXVI“ mit dem Kernstlick
,Three Ravinia" ist, konnten wir in den vergangenen Wochen immer wieder feststellen. Kurz vorab: Ja, die politischen Entwicklungenin den
USA werden unterschiedlich bewertet, und es gibt divergierende Erwartungen und Interpretationen sowie eine gewisse Trump-Skepsis.
Aber: Die Nachfrage nach unserem Fonds ist groR — zumal wirtschaftliche Fakten fir Investments entscheidender sind als politische
Ableitungen. Die Platzierung unseres AlF beweist das mit aktuell gut 60 Millionen US-Dollar.

So haben uns auf einer Tagung eines Vertriebs im Rhein-Neckar-Kreis viele Beraterinnen und Berater interessiert zugehért und mit Wohl-
wollen und Zuversicht auf gute Kundengesprache ein positives Fazit gezogen.

Bei der BIT-Tagung in Frankfurt am Main jetzt im Marz waren US-Investments ein wesentlicher Bestandteil der Jahresauftaktveranstaltung.
Zusammen mit einem Fachvortrag eines Vertreters der Baader-Bank lasst sich zusammenfassen: Die wirtschaftlichen Aussichten fiir die
USA sind positiv. US-Investments gehdren nach wie vor als Beimischung in Portfolios — schon immer, auch jetzt und sicher auch in Zukunft.
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