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Bewertung wichtiger Faktoren mit
Auswirkungen auf das Tempo der Energiewende

DIE ENERGIEWENDE SCHREITET
VORAN, ABER NICHT SCHNELL GENUG

Auch wenn ungewiss bleibt, wie schnell die Energiewende
voranschreitet, ist eines klar: Fiir die grofiten Investoren
der Welt steht der Megatrend der Umstellung auf eine
kohlenstoffarmere Wirtschaft unverriickbar im Fokus.
Fast 70 % der Teilnehmer der EQuilibrium-Umfrage 2025
von Nuveen beriicksichtigen bei ihren Anlageentschei-
dungen bereits Netto-Null-Verpflichtungen oder beab-
sichtigen, dies in den nichsten zw6lf Monaten zu tun. Die
Investoren legen weiterhin groBen Wert auf die Nachhal-
tigkeit von Gebauden, um das Risiko von ,stranded assets”
- Vermogenswerten, die durch umwelt- bzw. klima-
bezogene Faktoren in kurzer Zeit wertlos werden

konnen - zu mindern und weil sie davon tiberzeugt sind,
dass ,griinere” Gebaude zukunftssicher sind und ihren
Wert behalten.

Bei der Dekarbonisierung des Gebdudesektors sind in

den vergangenen zehn Jahren weltweit groBe Fortschritte
gemacht worden. Diese reichen jedoch noch nicht aus, um
das Ziel Netto-Null-Emissionen bis 2050 zu erreichen.
Gebdude sind derzeit fiir 34 % der globalen CO -
Emissionen verantwortlich und ihre Energieintensitét hat
sich seit 2015 nur um 9,5 % verringert — das ist deutlich
weniger als der fiir diesen Zeitraum definierte

Zielwert von 18,2 %.!

Die Energiewende kommt zwar derzeit nicht so schnell
voran wie geplant. Die Treiber der Dekarbonisierung des
Immobiliensektors haben jedoch unveriandert Bestand,
sodass Anleger bei ihren Anlageentscheidungen auch
weiterhin die Netto-Null-Ausrichtung von Immobilien
beriicksichtigen sollten. Diese Transformation ist keine
lineare Entwicklung, sondern ein Ubergangsprozess, der
unterschiedlich schnell voranschreiten kann, aber ein
klares Ziel hat. Umso wichtiger sind Einblicke in das
Tempo der kiinftigen Entwicklung und die Markt-
erwartungen an die CO2-Effizienz von Gebduden an
verschiedenen Standorten. Diese haben entscheidenden
Einfluss auf den Werterhalt von Immobilien.

WICHTIGE VORAUSSETZUNGEN EINER
ERFOLGREICHEN ENERGIEWENDE

Fiir die Realisierung eines klimaneutralen Immobilien-
bestands miissen wichtige Voraussetzungen erfiillt sein.
Entsprechende Indikatoren geben Anlegern Einblicke in
das Tempo des Fortschritts. Wo diese Ziele nicht
erreicht werden, ist eine erfolgreiche Energiewende
unwahrscheinlich.

. . Asien-
Indikatoren Zukunftsszenario Global USA Europa S1e
Pazifik
1 Anleger- Anleger werden Allokations-
appetit entscheidungen auf der Grundlage ‘ o
des Erreichens von Dekarbonisie-
rungszielen treffen NEUTRAL
2 Dekarbonisie- In den Regionen, in denen wir
rung des investieren, wird die Dekarbo- ‘ ® .
Stromnetzes nisierung der Stromnetze weiter
voranschreiten NEUTRAL
3 Positiver Beitrag  Die Lieferketten-Dynamik in Bezug
der Lieferkette auf die Baukosten und den Zugang “
zu Kompetenzen wird die Energie- o o o

Giinstigere
Technologien

Strengere
Regulierung

Mieter-
nachfrage

wende unterstiitzen

Technologien zur Verbesserung
der Energieeffizienz von Gebauden
werden immer besser und glinstiger

Die Bauvorschriften in Bezug auf
die Energie- und CO,-Effizienz
werden weiter verscharft

Die Netto-Null-Ziele der Immobilien-
nutzer werden ihre Anforderungen
an Gebaude bestimmen

ENGPASS

A ® ® ®

BESCHLEUNIGER

oA o o

BESCHLEUNIGER

b

NEUTRAL
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Jeder dieser Indikatoren wird auf der Grundlage unserer
2025 durchgefiihrten Bewertung als ,,Beschleuniger”
(Accelerant), ,Engpass® (Bottleneck) oder ,Neutraler
Faktor” eingestuft. Diese Einstufung spiegelt die der-
zeitigen Auswirkungen der Indikatoren auf Tempo und
Fortschritt der Energiewende wider. Durch die Dynamik
der Markte und politische sowie technologische Verande-
rungen werden sich diese Klassifizierungen mit der Zeit
jedoch dndern.

Zu beachten ist, dass wir diese Indikatoren aus dem Blick-
winkel von Immobilieninvestitionen betrachtet haben und
speziell in Bezug auf die Mirkte, in die wir investieren.

REGIONALE UNTERSCHIEDE

Das globale Gesamtbild ist ,,neutral“. Zwischen Indikato-
ren und Regionen gibt es jedoch erhebliche Unterschiede.
Waihrend Regulierung und Technologie {iberwiegend als
Beschleuniger wirken, stellen die Lieferketten-Dynamik
und die Baukosten in allen drei globalen Regionen erheb-
liche Engpasse dar.

Der Anlegerappetit und die Dekarbonisierung des Strom-
netzes sind insgesamt neutrale Faktoren.

In Europa, der Region mit den schnellsten Fortschritten
auf dem Weg zur Klimaneutralitit, wirken sie jedoch
beschleunigend.

DIE ENERGIEWENDE IST GEFAHRDET

Zum Zeitpunkt unserer Bewertung erleben wir einen
tiefgreifenden Wandel des globalen politischen und
wirtschaftlichen Klimas. Unter der derzeitigen US-
Regierung wird der Ubergang zu einer kohlenstoff-
armen Wirtschaft kaum schneller voranschreiten.
Unserer Ansicht nach sind die nachfrageseitigen Treiber
der Energiewende im Immobiliensektor resilienter als in
anderen Bereichen der Wirtschaft. Grund dafiir ist, dass
die Argumente fiir eine Verbesserung der Energieeffizienz
von Gebauden unumstritten sind und sich energetische
Sanierungen fiir Eigentiimer und Mieter finanziell aus-
zahlen. Wir haben die aktuellen politischen Heraus-
forderungen in unserer aktuellen Bewertung bertick-
sichtigt. Dies hat zur Herabstufungen einiger Indikatoren
gefiihrt. Bei unseren Fortschrittsbewertungen werden wir
etwaige neue Herausforderungen im Blick haben und bei
Bedarf weitere Herabstufungen vornehmen.

Potenzielle Herausforderungen in den USA

1 Anleger-
appetit

Die politische und gesellschaftliche Abkehr von Umwelt-, Sozial- und Governance-Erwagungen (ESG) in
den USA kénnte dazu fithren, dass die Dekarbonisierung als Anlagekriterium an Bedeutung verliert und

Anleger bei ihren eigenen Nachhaltigkeitsverpflichtungen zurtickrudern.

2 Dekarbonisierung
des Stromnetzes

Die politische Abkehr von erneuerbaren Energien, die Aussetzung von Forderprogrammen auf
Bundesebene und die verstarkte Foérderung heimischer fossiler Brennstoffe konnten die Dekarbonisierung

des Stromnetzes verzogern. Dazu beitragen konnten auch hohere Material- und Technologiekosten
aufgrund von Z6llen. Ein héherer Energiebedarf kdnnte durch thermische Kraftwerke gedeckt werden.

3 Positiver Beitrag
der Lieferkette
machen

4 Giinstigere
Technologien

5 Strengere Regulierung

Die Unsicherheit im Zusammenhang mit restriktiven Z6llen und Arbeitsgesetzen konnte zu erhohten
Arbeits- und Materialkosten im Bauwesen filhren und damit bauliche MaBnahmen weniger attraktiv

Durch Zélle und Stérungen der globalen Handelsstrome konnten die Technologiekosten steigen.

Die US-Regierung will die Energiewende riickgangig machen. Die Bundesstaaten kdnnten Bundesmittel
zur Finanzierung von EnergieeffizienzmaBnahmen verlieren und es konnte zu vermehrten rechtlichen

Anfechtungen der Bauvorschriften von Stadten und Bundesstaaten kommen.

6 Mieter-
nachfrage

Die politische Abkehr von ESG kénnte zu einer Riicknahme der Netto-Null-Ziele von Unternehmen und
einer geringeren Marktnachfrage flihren.
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Anlegerappetit: Investoren werden Allokations-
entscheidungen auf der Grundlage des Erreichens von
Dekarbonisierungszielen treffen

Zusammen-
fassung?

Beschleunigen-
de Faktoren

Potenzielle
Herausforde-
rungen

b

NEUTRAL

69 % der Investoren
berticksichtigen Netto-Null-
Ziele bei ihren Anlageent-
scheidungen oder beabsich-
tigen, dies zu tun

Durchweg mittlere bis hohe
Werte signalisieren eine
neutrale bis leicht positive
Haltung gegenuber der
Energiewende

GroBe Investoren mit einem
bedeutenden verwaltetem
Vermogen allokieren weiter-
hin auf der Grundlage von
ESG-Faktoren

Politischer und gesellschaft-
licher Druck zu einer Abkehr
von ESG

)

NEUTRAL

50 % der Investoren
berticksichtigen Netto-
Null-Ziele bei ihren
Anlageentscheidungen
oder beabsichtigen,
dies zu tun

Relativ niedrigere und
uneinheitlichere Werte
ergeben eine insgesamt
neutrale Wirkung

Trotz einer Abkehr von
ESG haben die Grund-
prinzipien des Werterhalts
und der Resilienz bei
Immobilieninvestitionen
weiterhin Bestand

Politischer und gesell-
schaftlicher Druck zu einer
stéarkeren Abkehr von ESG

A

BESCHLEUNIGER

80 % der Investoren
berticksichtigen Netto-
Null-Ziele bei ihren
Anlageentscheidungen
oder beabsichtigen,
dies zu tun

Die anhaltend hohe
Berticksichtigung
unterstreicht die Rolle der
europaischen Investoren
als Beschleuniger

Erste Hinweise auf

eine Intensivierung des
Engagements von Investo-
ren erkennbar. Regulie-
rungsumfeld unterstiitzt
beschleunigte Umsetzung

Politischer und gesell-
schaftlicher Druck zur
Abschwachung der Ambi-
tionen gefahrdet Europas
Flhrungsrolle

)

NEUTRAL

73 % der Investoren berlick-
sichtigen Netto-Null-Ziele bei
ihren Anlageentscheidungen
oder beabsichtigen, dies zu tun

Relativ hohe Berticksichtigung,
jedoch leicht ricklaufige
Tendenz und groBe Unter-
schiede zwischen den

Landern der Region.

Insgesamt als neutraler/
grenzwertiger Beschleuniger
bewertet

Nationale Verpflichtungen und
Offenlegungen spiegeln sich
in Investitionsentscheidungen
wider

Politischer und gesellschaft-
licher Druck zu einer Abkehr
von ESG

* Kanada und die USA wurden fiir diesen Indikator zu ,Nordamerika“ zusammengefasst. Der Indikator bewertet das Anlegerinteresse an Anlagen mit Netto-Null-Ausrichtung und die
Auswirkungen auf die Vermdgensaufteilung.

RELEVANZ

Obwohl sie bei der Vermogensauf-

Die jlingste Nuveen-Umfrage unter mehr als 800 insti-
tutionellen Investoren mit einem verwalteten Vermogen
von insgesamt 19 Billionen US-Dollar zeigt, dass sich fast
sieben von zehn Anlegern zu Netto-Null-Zielen verpflichtet
haben oder dies in Erwégung ziehen. Eine bedeutende
Anzahl dieser Investoren hat zudem Zwischenziele fiir
2025/2030 festgelegt.

Fiir eine erfolgreiche Energiewende ist entscheidend, dass
weiteres Anlagekapital in kohlenstoffarme und kohlen-
stoffneutrale Produkte gelenkt wird.

teilung weiterhin Netto-Null-
Kriterien beriicksichtigen, berichten
die Investoren tiber langsamere Fortschritte
bei der Energiewende als vor drei Jahren:
Nur noch 61 % geben an, dass sie die
Umstellung auf eine kohlenstoffarme
Wirtschaft fiir unausweichlich halten —
2023 waren es noch 79 %.

ZUR OFFENTLICHEN VERBREITUNG IN DEN USA ODER ZUR VERWENDUNG DURCH PROFESSIONELLE
INVESTOREN IN ANDEREN RECHTSORDNUNGEN, SOFERN ZUTREFFEND. BITTE BEACHTEN SIE AUCH
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TREIBENDE KRAFTE

In der jlingeren Vergangenheit haben Anleger bei ihren
Allokationsentscheidungen zunehmend ESG- und
Klimarisikofaktoren sowie Netto-Null-Verpflichtungen
beriicksichtigt.

Der Anteil der von Nuveen befragten Investoren, die bei
ihren Anlageentscheidungen ESG-Faktoren beriicksich-
tigen oder dies erwégen, betragt 80 %. Bei Klimarisiko-
faktoren und Netto-Null-Verpflichtungen sind es 77 %
bzw. 69 % der Befragten.

Die regionalen Unterschiede sind recht ausgepragt:
US-Investoren messen ESG-, Klimarisiko- und Netto-
Null-Faktoren weniger Bedeutung bei als Anleger in
EMEA oder APAC.

GroBere Investoren (mit einem verwalteten Vermégen von
iiber 10 Milliarden US-Dollar) ziehen bei ihren Alloka-
tionsentscheidungen deutlich haufiger Netto-Null-Ziele

in Betracht als kleinere Anleger. Von den 439 Investoren
mit einem verwalteten Vermdogen von iiber 10 Milliarden
US-Dollar berticksichtigen fast 75 % bei ihren Allokations-
entscheidungen bereits Netto-Null-Ziele oder planen, dies
zu tun. Dieser Anteil ist seit drei Jahren weitgehend stabil
— was zeigt, dass das globale Kapital ganz iiberwiegend
weiter hinter der ,,Net Zero Agenda“ steht.

In allen Regionen legt die
Mehrheit der Anleger bei ithren
Anlageentscheidungen weiterhin
Wert auf ESG-Faktoren.

Durch den jlingsten ESG-Backlash in bestimmten
Markten ist die Zahl der Anleger, die ESG-Faktoren
berticksichtigen, etwas gesunken. Trotzdem legt die
Mehrheit der Anleger in allen Regionen bei ihren Anlage-
entscheidungen weiterhin Wert auf ESG-Faktoren.

Dieser Indikator wird in Zukunft genau beobachtet
werden. Jiingste Berichte aus Europa und Asien-Pazifik
deuten darauf hin, dass langfristige Investoren weiterhin
ESG-Ziele verfolgen und Anlagegelder von Managern ab-
ziehen, die ihre ESG-Verpflichtungen zurticknehmen.

Abb. 1: Investoren, die Netto-Null-Ziele bei ihren
Anlageentscheidungen beriicksichtigen oder
beabsichtigen, dies zu tun (nach Regionen)
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Quelle: Globale Equilibrium-Umfrage unter institutionellen Investoren 2025 von Nuveen.
NORAM = Nordamerika (USA und Kanada)

Abb. 2: Investoren, die Netto-Null-Ziele bei ihren
Anlageentscheidungen beriicksichtigen oder
beabsichtigen, dies zu tun (nach AUM)
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Quelle: Globale Equilibrium-Umfrage unter institutionellen Investoren 2025 von Nuveen.
NORAM = Nordamerika

Abb. 3: Investoren, die ESG-Faktoren bei ihren
Anlageentscheidungen beriicksichtigen oder
beabsichtigen, dies zu tun (nach Regionen)
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Quelle: Globale Equilibrium-Umfrage unter institutionellen Investoren 2025 von Nuveen.
NORAM = Nordamerika
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Dekarbonisierung des Stromnetzes: In einigen Regionen
wird die Dekarbonisierung der Stromerzeugung und
-tibertragung weiter voranschreiten

Zusammenfas-
sung

Beschleunigen-
de Faktoren

§

NEUTRAL

2023: 480 g CO,/kWh
(7 % v seit 2020)

Die Dekarbonisierung der
weltweiten Stromnetze
schreitet weiter voran,
bleibt aber hinter den
Zielvorgaben zuriick

Netto-Null-Richtlinien
und sinkende Kosten flr
erneuerbare Energie

Potenzielle Die steigende Nachfrage

Heraus- (KI, Industriepolitik usw.)

forderungen kénnte durch thermische
Kraftwerke gedeckt wer-
den, was die Dekarbonisie-
rungsplane zurlickwerfen
wirde

RELEVANZ

b

NEUTRAL

2023: 370 g CO,/kWh
(35 % \ seit 2020)

Bedeutende Fortschritte seit
2000. Angekiindigte Fahrplane
werden wahrscheinlich nicht zu
den erforderlichen Reduktionen
fihren. Politischer Gegenwind
erwartet

Steigender Energiebedarf und
Netto-Null-Ziele von Unterneh-
men bedeuten weitere Investitio-
nen in erneuerbare Energien, um
die Nachfrage zu decken

Politische Abkehr von
erneuerbaren Energien mit
Aussetzung von Forderprogram-
men auf Bundesebene und
verstarkter Forderung heimischer
fossiler Brennstoffe. Zollbedingt
hohere Material- und Techno-
logiekosten. Ein hoherer Energie-
bedarf konnte durch thermische
Kraftwerke gedeckt werden

A

BESCHLEUNIGER

2023: 300 g CO,/kWh
(30 % \ seit 2020)

Aktuell niedrigste Intensi-
tat und Fahrpléne fiir
weitere Verbesserungen
im GroBteil der Region
vorhanden

Netto-Null-Richtlinien,
sinkende Kosten flir
erneuerbare Energie und
Energieunabhangigkeit

Die steigende Nachfrage

(KI, Industriepolitik usw.)
kénnte durch thermische
Kraftwerke gedeckt wer-

den, was die Dekarboni-

sierungsplane zuriickwer-
fen wiirde

S

ENGPASS

2023: 589 g CO,/kWh
(6 % V seit 2020)

Aktuell héchste Intensitat
bei geringster Reduktion
seit 2000. Angekiindigte
Fahrplane werden wahr-
scheinlich nicht zu den
erforderlichen Reduktio-
nen flihren

Region tatigt hohe In-
vestitionen in erneuerbare
Energien, Potenzial fiir
einen direkten Umstieg
auf erneuerbare Energien

Bedarf flir zligigen
Ausbau der Infrastruk-
tur und Unterstitzung
der heimischen fossilen
Brennstoffindustrie

Hinter den erzielten Verbesserungen stehen mehrere

Faktoren, die groBtenteils weiterhin relevant sind, was zu

Der Immobiliensektor verbraucht derzeit etwa 55 % einem positiven Ausblick fithrt:

des weltweit erzeugten Stroms. Aufgrund der zunehmen-
den Elektrifizierung und der anhaltenden Neubautitigkeit
wird dieser Anteil voraussichtlich weiter steigen.3 Die
Dekarbonisierung der Stromerzeugung und -iibertragung
ist der wohl wichtigste Faktor fiir die Ausrichtung des
Immobiliensektors auf eine kohlenstoffarme Zukunft.
Natiirlich sind auch Manahmen zur Steuerung und
Verringerung der Nachfrage wichtig, genauso wie die
Elektrifizierung von Heizen und Kochen. Der Wirkungs-
beitrag der Dekarbonisierung des Stromnetzes kann
jedoch gar nicht hoch genug eingeschétzt werden.

« Nationale und lokale energiepolitische Verpflich-
tungen haben zu einer stiarkeren Férderung erneuer-
barer Energien gefiihrt. Angetrieben durch das Wachs-
tum der Solar- und Windenergie erreichte der Anteil
erneuerbarer Energietrager an der weltweiten Strom-
erzeugung im Jahr 2023 einen Rekordwert von 30 %.

Energiepreisschocks und Sorgen iiber die nationale
Sicherheit haben zu einer schnelleren Durchsetzung
erneuerbarer Energien gefiihrt, da Staaten nach
Energieunabhingigkeit streben und sich gegeniiber
Energiepreisschwankungen abschirmen mochten. Der
Megatrend der Entkopplung scheint sich fortzusetzen.

TREIBENDE KRAFTE

Die Kosten der kohlenstoffarmen Stromerzeugung sind
gesunken. Der Index fiir saubere Energietechnologien
der Internationalen Energieagentur (IEA) — der die
Preise fiir PV-Anlagen, Windkraftanlagen, E-Fahr-
zeug-Batterien und GroBbatteriespeicher erfasst — ist
seit 2013 um mehr als 58 % gefallen. Ein Riickgang der
Kosten fiir Batteriespeicher wird erhebliche Auswirkun-
gen auf die Fahigkeit der Stromnetze haben, Spannungs-

Die CO,-Intensitét der weltweiten Stromnetze ist im
Zeitraum 2000 bis 2023 um 7 % gesunken. An erster
Stelle stehen die USA mit einer Riickfiihrung um 35 %,

an zweiter Europa mit einem Minus von 30 %.

Asien hinkt mit einem Riickgang der CO,-Intensitét von

6 % etwas hinterher, da der Bedarf in der Region weiterhin
teilweise durch fossile Brennstoffe gedeckt wird.

ZUR OFFENTLICHEN VERBREITUNG IN DEN USA ODER ZUR VERWENDUNG DURCH PROFESSIONELLE
INVESTOREN IN ANDEREN RECHTSORDNUNGEN, SOFERN ZUTREFFEND. BITTE BEACHTEN SIE AUCH
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schwankungen auszugleichen, was den Ausbau der
erneuerbaren Energien weiter vorantreiben wird. Gleich-
zeitig sind die Technologien erheblich besser geworden.

« Staaten bemiihen sich auch um eine Riickfiihrung der
thermischen Energieerzeugung mit fossilen Brenn-
stoffen, um die Luftverschmutzung zu reduzieren.

Unter den Regionen, in denen wir investieren, ist die
CO,-Intensitit der Stromnetze in Europa aktuell am
geringsten und in Asien am hochsten.

Seit 2000 ist die Dekarbonisierung der Stromnetze in
den USA durch die Stilllegung von Kohlekraftwerken
deutlich vorangeschritten. Im aktuellen politischen
Umfeld deutet jedoch einiges darauf hin, dass sich das
Tempo der Dekarbonisierung verlangsamen konnte.
Anleger sollten verfolgen, wie sich die Anderungen am
US-Inflation Reduction Act (IRA) und den Vorschriften
der Environmental Protection Agency (EPA) fiir Kraft-
werke auf die kiinftige Dekarbonisierung des US-Strom-
netzes auswirken.

Mit dem Ausbau der erneuerbaren Kapazititen und dem
schrittweisen Kohleausstieg bleibt der Ausblick fiir die
Dekarbonisierung des Stromnetzes positiv. Prognosen
signalisieren, dass mehrere Markte gut fiir die Energie-
wende positioniert sind oder die globalen Anforderungen
bereits erfiillen. Fiir einige ist die Umstellung aufgrund
von Faktoren wie einer vorwiegend inldndischen Energie-
versorgung, Ubergangskosten oder Flichenbeschrin-
kungen komplexer.

Ausblick fiir die Dekarbonisierung des
Stromnetzes nach Mirkten

Kohlen-
stoffarm

Gut positioniert

Komplexe
Umstellung

Geringe CO,-Intensi-
tat des Stromnetzes
entspricht IEA-Zielen
oder auf Kurs, diese
zu erreichen

USA
Washington

Danemark
Finnland
Frankreich
Norwegen
Schweden
Schweiz

Moderate CO,-Intensi-
tat des Stromnetzes
mit potenziellem Pfad
zur Erreichung der
IEA-Ziele

USA
Kalifornien
Florida
Georgia
New York
North Carolina
Tennessee
Texas
Virginia

Deutschland

Italien

Spanien

GroBbritannien

Neuseeland

Weniger saubere
Stromnetze und
Markte mit starkem
Nachfragewachstum/
starken heimischen
fossilen Brennstoff-
industrien

USA

Indiana

West Virginia
Polen
Australien
China
Indien
Sldkorea

Hinweis: US-Bundesstaaten als reprasentativ fiir US-Markte ausgewahlt
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Trotz des tendenziell positiven Ausblicks hinkt die Dekar-
bonisierung der weltweiten Stromnetze derzeit hinter den
Meilensteinen des 1,5 °C- und 2 °C-Szenarios hinterher.
Diese setzen voraus, dass die Emissionen des Stromsek-
tors bis 2030 auf etwa 165 bzw. 220 g CO,/kWh gesenkt
werden miissen (was einer Reduktion um 66 % bzw.

14 % pro Jahr gegeniiber 480 g CO,/kWh im Jahr 2023
entspricht).# Dies wiirde einen weiteren raschen Ausbau
der kohlenstoffarmen Stromerzeugung und die Riick-
fithrung der Kohleverstromung von 36 % im Jahr 2022
auf 4 % bis 2030 erfordern. Lobbying-Aktivititen der
fossilen Brennstoffindustrie werden die Dekarbonisie-
rung behindern.

AUSWIRKUNGEN AUF
IMMOBILIENINVESTITIONEN

Investoren mit Netto-Null-Verpflichtungen sollten
Investitionen in Mérkte mit einer weniger CO,-intensiven
Stromversorgung oder greifbaren Pfaden fiir die Dekar-
bonisierung des Stromnetzes erwégen. Bei Gebauden in
Stromnetzen mit geringer CO,-Intensitéit wird die Umstel-
lung auf Netto-Null-Emissionen letztlich kostengiinstiger
sein, da sie nicht den gleichen niedrigen Energieinten-
sitatswert erreichen miissen, um den Netto-Null-Stan-
dard zu erfiillen. Anleger sollten die Dekarbonisierungs-
fortschritte anhand der veroffentlichten Pline bewerten,
insbesondere unter Beriicksichtigung des steigenden
Energiebedarfs durch KI.

Wir schétzen den Ausblick fiir die Dekarbonisierung der
weltweiten Stromnetze als neutral ein. Die weltweiten
Fortschritte sind zu langsam, aber die Mirkte, in die wir
investieren, haben die Dekarbonisierung iiberdurch-
schnittlich schnell vorangetrieben und die niedrigeren
Kosten fiir erneuerbare Energien diirften fiir eine anhal-
tend positive Dynamik sorgen.

Abbildung 4: CO,-Intensitiit des Stromnetzes

g CO/kWh
e Asien == USA = = Unter 1,5-Grad-Ziel
e Europa Globaler = = Unter 2-Grad-Ziel
Durchschnitt
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0 S===ZSs:
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Quelle: Our World in Data, 2023
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Energiewende im Immobiliensektor — ein Zwischenstand

Positiver Beitrag der Lieferkette: Die Lieferketten-Dynamik
wird die Energiewende unterstiitzen

ENGPASS ENGPASS ENGPASS ENGPASS
Zusammen- Die Baukosten liegen weiterhin (iber der Inflationsrate, was zu einem Engpass fiihrt, da notwendige energetische
fassung Sanierungen und Gebaudemodernisierungen wirtschaftlich weniger rentabel werden.

Ein Kompetenzmangel und die Kosten fiir energetische Sanierungen bremsen den Netto-Null-Ubergang des Immobilien-
sektors. Die Daten zeigen, dass die Zahl der griinen Arbeitsplatze wéachst, aber ein schnellerer Ubergang erforderlich ist.
Die Baukosten bleiben aufgrund des Fachkraftemangels weiterhin hoch.

Beschleunigende Der Zuwachs an Kompetenzen und griinen Arbeitsplatzen ist bereits betrachtlich und diirfte aufgrund der anhaltend
Faktoren starken Nachfrage weiter steigen. Bei den weltweiten Baukosten zeichnet sich eine Stabilisierung ab.

Potenzielle He- Die Unsicherheit im Zusammenhang mit restriktiven Zéllen und Arbeitsgesetzen kann zu erhéhten Arbeits- und
rausforderungen  Materialkosten im Bauwesen flihren und damit bauliche MaBnahmen weniger attraktiv machen.

RELEVANZ Abb. 5: Verfiigbarkeit von Baufachkriiften

) ) . ) nach Region
Der Beitrag der Lieferketten des Immobiliensektors ist

von entscheidender Bedeutung fiir die Realisierung der W Uberschuss B Ausgeglichen M Fachkréftemangel
ambitionierten Netto-Null-Ziele. Der Kompetenz- 100 %
zuwachs (d. h. griine Arbeitsplétze) und die Baukosten
sind wichtige Indikatoren fiir den Gesamtfortschritt — 80 %
wenn Kompetenzen nicht in ausreichendem Umfang
verfiighar sind und Bau- und SanierungsmafBnahmen 60 %
kostspielig sind, wird der Fortschritt der Energie-
40 %
wende gebremst.
20 %
N 0% M
TREIBENDE KRAFTE Asien Australien und Europa Nord Gesamt
Neuseeland Amerika

Weltweit sieht sich die Bauindustrie mit einem
chronischen Fachkriftemangel konfrontiert: 79 % der Quelle: Turner & Townsend, International construction market survey, 2024
Bauunternehmer melden personelle Engpasse.

Der Fachkriftebedarf, Lieferengpésse bei Baustoffen
und das unsichere geopolitische Umfeld fithren zu einem
anhaltenden Anstieg der Baukosten — im Jahr 2023
betrug dieser weltweit 6,4 %.
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Energiewende im Immobiliensektor — ein Zwischenstand

Der Anstieg der Baukosten scheint sich zu verlangsamen. Abb. 6: Globale Kostenprognosen fiir die
RICSs prognostizierte fiir 2024 eine Stabilisierung auf niachsten zwolf Monate

4 % bis 6 %. Damit wiirden die Baukosten aber immer

noch schneller steigen als die allgemeine Inflation. Erwartete jdhrliche Verdnderung in %

Steigende Kosten machen Gebaudemodernisierungen — Baukosten gesamt = Materialkosten

weniger erschwinglich. Das macht es schwieriger, ener- = Kosten fiir Fachkréfte Kosten fiir ungelernte Arbeitskréfte

getische Standards zu erreichen. 0

Rund 80 % der Gebaude in Stadten werden auch im Jahr
2050 noch stehen. Fiir eine erfolgreiche Energiewende 8
im Immobiliensektor muss der Anteil modernisierter

alterer Bestandsgebaude von rund 1 % auf 3 % pro Jahr 6

steigen. Das ist viel. In Markten, in denen die Hiirden 4

fiir die Erfiillung von CRREM (Carbon Risk Real Estate

Monitor)-Energiezielen niedriger und die Kosten ener- 2

getischer Sanierungen geringer sind, werden derartige

Modernisierungen einfacher sein. In der Regel gelten fiir 0 2020 2021 2022 2023 -

Gebiude in Mirkten mit einem hoheren Okostroman-
teil im Stromnetz weniger strenge Energieeffizienzziele. Quelle: RICS, Global Construction Monitor, Q3 2024
Dadurch sind auch Umfang und Kosten baulicher MaB-

nahmen geringer. Wichtig ist auch, um welchen Immobi-

liensektor es sich handelt, da Biiromodernisierungen in

der Regel teurer sind als energetische Sanierungen von

Einzelhandels- und Logistikimmobilien.

Abbildung 7: CRREM-Energieziel und Modernisierungskosten
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2
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Quelle: CREEM v2.0, PMA
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Giinstigere Technologien: Technologien zur Verbesserung
der Energieeffizienz von Gebduden werden immer besser und
giinstiger

A

BESCHLEUNIGER

A

BESCHLEUNIGER

)

BESCHLEUNIGER

WARMEPUMPEN

A

BESCHLEUNIGER

BATTERIESPEICHER

IN DER
ENTWICKLUNG

Zusammen- Die im Immobiliensektor eingesetzte Technologie ist in der Regel regional unabhangig, da die wichtigsten
fassung Immobilienmaérkte dhnliche Technologien nutzen

Schlisseltechnologien fiir die Energiewende zeigen Verbesserungen hinsichtlich der Wirksamkeit und

Kostensenkungen, sodass dieser Indikator als Beschleuniger fungiert

EFFIZIENTE
HVAC-SYSTEME —

Reifegrad der
Technologie REIF REIF
Ist-Situation Bewahrte Technologien Wirksamkeit und Durch-

Beschleunigende

im GroBmaBstab
verfligbar

Weitere Einfiihrung von

setzung auf Kurs zur
Erflllung der IEA-Ziele

Weitere Einfiihrung von

Gut verstandene
Technologie mit breiter
Akzeptanz

Bei der Umsetzung gibt
es weiterhin Hirden

Streben nach
Energieunabhangig-
keit und Verpflichtung,
nationale Zusagen zu
erflllen

Vorlaufkosten, Betriebs-
kosten im Zusammen-
hang mit Strompreisen,
Schwachstellen in
Lieferketten und Installa-
tion. Gezielte Férderung
von Warmepumpen

in einigen Landern im
aktuellen politischen
Umfeld. Zélle kénnten
zu hoheren Kosten in
den USA flihren

GroBbatteriespeicher
flir Gebaude sind noch
nicht sehr verbreitet

Politische Fordermal3-
nahmen durften die
Nachfrage weiter ankur-
beln. Verbesserungen in
Technologie und Kosten
aufgrund des Wachs-
tums bei E-Fahrzeugen
wahrscheinlich

Vorlaufkosten flir
Installation bleiben
Engpass. Zolle kdnnten
zu hoéheren Kosten in
den USA flihren

Faktoren Effizienzstandards fiir Mindeststandards flir die
Gebaude Energieeffizienz unter-
stiitzt Nachfrage und
Innovationen
Potenzielle Vorlaufkosten, geteilte Qualitatsstandards
Heraus- Anreize, Engpasse in bendtigt, um Qualitats-
forderungen Lieferketten und Instal- anspriiche der End-
lation. Zolle kénnten zu nutzer zu erfillen. Zélle
hoheren Kosten in den kénnten zu hoheren
USA flihren Kosten in den USA
flihren
RELEVANZ

Fiir die Energiewende ist ein geringerer Energieverbrauch
von Bestandsgebauden und Neubauten von
entscheidender Bedeutung.

Gebaude machen laut IEA etwa 30 % des weltweiten
Energieverbrauchs aus.

Verbesserungen in der Gebaudetechnik und im Gebaude-
betrieb haben seit 2010 zu einer Senkung der Energie-
intensitdt von Gebauden um 14 % gefiihrt. Dies ist umso
wichtiger, da die bebaute Flache weltweit weiter zunimmt.
Um die Prognosen fiir die Zukunft zu erfiillen, ist eine wei-
tere Senkung der Energieintensitiat um 44 % erforderlich.
Dafiir sind kontinuierliche Innovationen und ein weiterer
Riickgang der Technologiekosten unerlasslich.
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TREIBENDE KRAFTE « Wirmepumpen: Forderung der Elektrifizierung durch
die Substitution von Heizkesseln, die mit fossilen Brenn-
stoffen betrieben werden, bei gleichzeitiger Senkung des
Energiebedarfs (aufgrund der hoheren Energieeffizienz

von Warmepumpen)

Die Nachfrage nach Technologien zur Senkung der
Energiekosten und CO,-Emissionen wird hoch bleiben.
Die IEA prognostiziert, dass die Investitionen in die
Energieeffizienz von Gebiauden und die Elektrifizierung bis
2050 um das 2,5-Fache gegeniiber 2023 steigen miissen,
um das Ziel Netto-Null-Emissionen bis 2050 zu erreichen.
Die Technologienachfrage, die durch Vorschriften zur
Steigerung der Energieeffizienz von Gebiauden gefordert
wird (siehe Regulierungsindikator), fithrt zu einer
groBeren Kosteneffizienz.

« LED-Beleuchtung: Geringerer Stromverbrauch
durch Substitution weniger effizienter Beleuch-
tungstechnologien

- Effiziente HVAC-Systeme: Effizientere Gerite
wie Pumpen, Ventilatoren, Kiihlsysteme usw. sowie
Gebiaudeenergiemanagementsysteme tragen erheblich

Der GroBteil der weltweit in Gewerbe- und Wohn- zur Verbesserung der Effizienz bei.

gebduden verbrauchten Energie entfillt auf Heiz-/Kiihl-
systeme, Warmwasserbereitung und Klimatisierung,.
Technologien, die zu einer hoheren Effizienz und Elektri-
fizierung in diesen Bereichen beitragen konnen, sind daher
von entscheidender Bedeutung. Das gilt insbesondere fiir:

« Batterien: Beitrag zur Verbrauchssenkung durch eine
verbesserte Abstimmung von (erneuerbarem) Energie-
angebot und -nachfrage

Abbildung 8: Typischer Endenergieverbrauch und Potenzial fiir Verbrauchssenkung
durch Technologien

B Heizwarme Bl Warmwasser M Beleuchtung B Klimatisierung Blirogerate M Kihlgerate M Sonstige

100 % l )
[ ] . Effiziente l I LEDs
80 % Effiziente Klima-
° Klima- anlagen A
anlagen
N
LEDs ~
60 % Effiziente A 5
Klima- z
anlagen - 2
1 [}
‘ Effiziente |5
9 . I HEDs Warme- Klima- £
o it pumpen Effiziente anlagen |@
a Klima-
\F/’YJ?HS‘; 5 anlagen
Warme-
pumpen B | LEDs
20 % Warme-
umpen
o . I HEDs Warme-
umpen
. Warme- pump
0 % v v v v pumpen I

Gewerbeimmobilien ~ Wohnimmobilien  Gewerbeimmobilien

Wohnimmobilien

Gewerbeimmobilien

Quelle: U.S. Energy Information Administration, Eurostat, Hong Kong Electrical Mechanical Services Department (EMSD)

Wohnimmobilien
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Von den identifizierten Technologien haben wir uns auf
drei konzentriert, um einen Uberblick iiber Fortschritte bei
der Durchsetzung, der Effizienz und den Kosten zu geben:

Warmepumpen

« Warmepumpen sind keine neue Technologie. Effizienz-
steigerungen und politische MaBnahmen zur Dekarboni-
sierung der Warmeversorgung riicken sie jedoch in den
Mittelpunkt der Energiewende.

« Warmepumpen werden bis 2030 voraussichtlich fast
20 % des Heizbedarfs decken (gegeniiber 9 % im Jahr
2021), wahrend die Preise mit der Anpassung der Liefer-
ketten an die Nachfrage bis 2030 um 23 % und bis 2050
um 25 % sinken dirften.

LED-Beleuchtung

LEDs sind fiir ihre im Vergleich zu herkommlichen
Beleuchtungstechnologien hohe Effizienz und lange
Lebensdauer bekannt. Durch neue Vorschriften, eine
verbesserte Qualitdt und sinkende Kosten stieg die LED-
Nutzung Anfang der 2010er Jahre sprunghaft an.

Das ,Net Zero Emissions by 2050 Scenario“ (NZE-Sze-
nario) der IEA setzt voraus, dass bis 2025 alle verkauften
Leuchten LED-Leuchten sind, und nennt die rasche Um-
stellung auf effiziente LED-Beleuchtungslosungen neben
weiteren kontinuierlichen Verbesserungen als einen
wichtigen Meilenstein, um das Ziel Netto-Null-
Emissionen zu erreichen.

Der Absatz von LED-Leuchten fiir den Wohnbereich ist
in den letzten Jahren erheblich gestiegen, von rund 5 %
des Marktes im Jahr 2013 auf etwa 50 % im Jahr 2022,
und wird voraussichtlich weiter steigen.

Die Umstellung von herkdmmlichen Leuchtmitteln auf
LEDs ist einfach und erfordert in der Regel keine um-
fangreichen Investitionen, was zur Durchsetzung der
Technologie beigetragen hat.

Batteriespeicher hinter dem Zihler

« Batteriespeicher wie Behind-the-Meter (BTM)-
Systeme, bei denen der Batteriespeicher hinter dem
Zahler installiert wird, tragen zur Senkung der Strom-
kosten von Gebduden und zu einer Entlastung der
Stromnetze bei. Die fortschreitende Elektrifizierung von
Gebauden erhoht den Druck auf die Stromnetze.

Umso wichtiger sind Batteriespeicher, um den
steigenden Bedarf zu decken und erneuerbare
Energien zu speichern.

Mit der zunehmenden Verbreitung von Batterie-
technologien wird sich die Nachfrage nach BTM-
Batteriespeichern im Zeitraum 2023 bis 2030
voraussichtlich versechsfachen.

Abb. 9: Wirmepumpen-Kapazitit in Gebiuden
nach Lindern und Regionen im Announced
Pledges Scenario

Gigawatt Prozent
LINKE ACHSE RECHTE ACHSE
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B Nordamerika M Rest der Welt pumpen a?1 globalen
B China Heizbedar
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1.800 12 %
1.200 e 8 %
I
|
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2021
Quelle: IEA, The future of heat pumps 2023

2030

Abbildung 10: Lichtausbeute nach Technologien
im Netto-Null-Szenario, 2010 — 2030
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Quelle: IEA 2023, Lighting efficacy by technology in the net zero scenario, 2010 — 2030, IEA, Paris

Abbildung 11: Weltweit installierte
Energiespeicherkapazitit nach Szenarien,
2023 und 2030
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M GroBbatteriespeicher
B BTM-Batteriespeicher

W Pumpspeicherkraftwerke
H Sonstige Energiespeicher
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Quelle: IEA 2024, Global installed energy storage capacity by scenario, 2023 and 2030, IEA, Paris

Hinweis: STEPS = Stated Policies Scenario; NZE = Net Zero Emissions by 2050 Scenario. Sonstige
Energiespeicher umfasst Druckluftspeicher, Schwungradspeicher und thermische Energiespeicher.
Wasserstoff-Elektrolyseure nicht einbezogen.

0
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Waihrend die Kosten fiir Schliisseltechnologien weiter
sinken, stellen die Installationskosten, die Vorlaufkosten
und die Verfiigbarkeit von Installateuren anhaltende
Hiirden bei der Umsetzung dar. Ein weiterer Aspekt der
Elektrifizierung sind die Stromkosten, die mitunter {iber
den Kosten einer Nutzung von Erdgas liegen konnen.

Auswirkungen auf
Immobilieninvestitionen

Technologische Entwicklungen wirken sich positiv auf
Immobilien aus, da die Kosten fiir die Dekarbonisierung
sinken und gleichzeitig die Effizienz steigt. Das reduziert
die Investitionskosten und fiihrt dank niedrigerer Energie-
kosten zu hoheren NOI (Net Operating Income, Einnah-
men nach allen notwendigen Betriebskosten).

Mit der erwarteten Zunahme und Verscharfung von
Energieeffizienzstandards fiir Gebaude steigt der Druck
zur Dekarbonisierung von Immobilien. Das macht den
groBflachigen Einsatz von Technologien unerlasslich.
Neben neuen regulatorischen Vorgaben konnte eine
verstarkte staatliche Forderung durch Subventionen und
griinen Krediten die Entwicklung und Einfiihrung von
Technologien unterstiitzen.

Die hohen Kapitalkosten fiir bauliche MaBnahmen stellen
eine Herausforderung dar. Daher diirfte Energiespar-
Contracting (ESC) als praktikable Option fiir die
Modernisierung von Gebduden bei minimalen
Investitionskosten fiir die Endnutzer wieder starker in den
Vordergrund riicken.

Nachdem die Kosten dieser Technologien im Trend der
letzten Jahre deutlich gesunken sind, kénnten Stérungen
des globalen Handels durch Zolle zu einem Anstieg der
Kosten fiihren, insbesondere in den USA.
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Strengere Regulierung: Die Bauvorschriften in Bezug auf
die Energie- und CO,-Effizienz werden verschdrft

Zusammen-
fassung*

Beschleu-
nigende
Faktoren

Potenzielle
Herausforde-
rungen

A

BESCHLEUNIGER

Stringency Index
aktuell: 6,0

Zukunft: 8,0 (+2)

Deutliche Verscharfung
der Regulierung prognos-
tiziert

Politische Unsicherheit
kénnte zu einer Verlang-
samung flihren

Weltweites Bewusstsein,
dass Energieeffizienz-
standards fiir Gebaude
eine wesentliche
Komponente der
Dekarbonisierung sind

Die Vorschriften diirften
verscharft werden

Politisches und ge-
sellschaftliches Umfeld
dampft Ambitionen in
Bezug auf die Senkung
des Energieverbrauchs
und der Emissionen

)

NEUTRAL

Stringency Index
aktuell: 4,8

Zukunft: 4,1 bis 6,3
(-0,7 bis +1,5)

Kénnte aufgrund der
prognostizierten Verschar-
fung der bereits fir 25 %
des US-Gebaudebestands
geltenden Vorschriften als
beschleunigender Faktor
eingestuft werden.

Allerdings fiihren erhebli-
che Fragezeichen in Bezug
auf kiinftige Regulierungs-
maBnahmen zu einer
Herabstufung auf ,neutral®,
wobei eine weitere
Herabstufung maéglich ist

Bestimmte Bundesstaaten
scheinen ihre Anstrengun-
gen verstarken und sich
von anderen abheben zu
wollen

Die US-Regierung will

die Energiewende riick-
gangig machen. Die
Bundesstaaten konnten
Bundesmittel zur Finanzie-
rung von Energieeffizienz-
maBnahmen verlieren und
es konnte zu vermehrten
rechtlichen Anfechtungen
der Bauvorschriften von
Stadten und Bundesstaa-
ten kommen

)

BESCHLEUNIGER

Stringency Index
aktuell: 7,1

Zukunft: 9,5 (+2,4)

Die Vorschriften sind
streng und werden
voraussichtlich noch
weiter verscharft

Europa ist weiterhin
fhrend bei der
Regulierung der
Unternehmensbericht-
erstattung und der
Energieeffizienz von
Gebauden

Potenzielle Einfiihrung
l&anderspezifischer
Energieeffizienzstandards
flir Gebaude

Der bestehende ESC-
Rahmen weist keine
Verknupfung mit der
tatsachlichen Energie-
effizienz auf, was zu
Fehlanreizen flihren
kann

)

BESCHLEUNIGER

Stringency Indext
aktuell: 4,8

Zukunft: 6,1 (+1,3)

Aktuell weniger strenge
Regulierung, Verscharfung
erwartet; begrenzter
politischer Gegenwind

SchlieBt zu Europa auf,
fihrend in einzelnen
Bereichen

Lander erkennen die
Bedeutung von Gebéau-
den flir einen geringeren
Energiebedarf in der
Zukunft und drangen auf
die Umsetzung greifbarer
Energieeffizienzstandards

Komplexe lokale Markte,
fehlender politischer Wille
zur Fortsetzung der
Low-Carbon-Agenda

* Die Daten zur Strenge der Regulierung (Stringency) basieren auf dem aktuellen und kiinftigen Total Regulatory Index von Property Market Analysis (PMA) fiir Q3 2024, der die
Anforderungen auf Objektebene fiir die Netto-Null-Performance, die Vorschriften zur Finanzberichterstattung und die Umsetzung von Netto-Null-Strategien umfasst. Dargestellte Werte

fiir den Biirosektor ohne China als reprasentative Werte

T Daten zu Asien-Pazifik ohne Festlandchina aufgrund fehlender Anbieterdaten
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RELEVANZ

Seit dem Pariser Abkommen von 2015 sind in schneller
Abfolge neue Vorschriften zur Forderung der Energiewen-
de eingefiihrt worden, darunter neue Vorgaben fiir die
Unternehmensberichterstattung, Taxonomien, Ratings
und Rechnungslegungsstandards. Die wichtigsten
Vorschriften im Immobiliensektor sind die zur Gebaude-
effizienz, deren Schwerpunkt auf der Reduzierung des
Energieverbrauchs und der CO,-Emissionen liegt.

TREIBENDE KRAFTE

Europa wird wahrscheinlich weiterhin in allen Bereichen
der Regulierung fithrend bleiben. Auf Gebaudeebene
diirften die Netto-Null-Anforderungen der EU weiter
verschirft werden, womit die EU weiterhin die weltweit
strengsten Vorgaben hétte. Ein gutes Beispiel fiir die
Richtung der européischen Regulierung ist das franzosi-
sche Décret tertiaire, das vorschreibt, dass Gebaude ihren
Energieverbrauch bis 2030 um 40 %, bis 2040 um 50 %
und bis 2050 um 60 % gegeniiber dem Basisjahr 2010
senken miissen.

Mit ihrem jiingsten Omnibus-Paket will die EU den
Verwaltungsaufwand fiir die klimabezogene Offenlegung
verringern und zugleich die Dynamik der Dekarbonisie-
rung aufrechterhalten. Es umfasst u.a. Anderungen an der
Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD) und
dem CO,-Grenzausgleichssystem (Carbon Border
Adjustment Mechanism, CBAM). Die Anpassungen
bestehender Vorschriften haben nur begrenzte
Auswirkungen auf Immobilien.

Derzeit wird die EU-Gebauderichtlinie EPBD iiberarbei-
tet. Die revidierte Richtlinie wird Anforderungen fiir
Wohngebiude enthalten, wonach der durchschnittliche
Primérenergieverbrauch des gesamten Wohngebaude-
bestands bis 2030 um mindestens 16 % und bis 2035
um mindestens 20 % bis 22 % reduziert werden muss.
Fiir Nichtwohngebdude werden Mindestvorgaben fiir die
Energieeffizienz eingefiihrt. Danach miissen die ener-
getisch schlechtesten 16 % der Gebaude bis 2030 und
die energetisch schlechtesten 26 % bis 2033 so renoviert
werden, dass ihre Gesamtenergieeffizienz unterhalb der
Schwellenwerte liegt.

Abbildung 12: Stand der Gebidudeenergieeffizienzstandards
(Building Performance Standards, BPS) in den USA

Mitglieder der National BPS Coalition, Stand April 2025
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Quellen: Institute of Market Transformation and National BPS Coalition. Aktualisiert im Juli 2024
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Asien-Pazifik weist derzeit weniger strenge Vorschriften
auf, bewegt sich jedoch in Richtung des europédischen
Regulierungsniveaus. Das gilt insbesondere fiir die
Markte, in denen Nuveen investiert. In den letzten Jahren
haben die APAC-Staaten umfangreiche neue Vorschriften
zur Offenlegung und zum Klimarisikomanagement verab-
schiedet. Dariiber hinaus haben Teilregionen und Lander
Taxonomien eingefiihrt. In China, Japan, Korea und
anderen Landern wurden Anforderungen auf Gebaude-
ebene eingefiihrt. Eine fiihrende Rolle in der Region
iibernehmen Singapur mit seinem Green Plan 2030 und
die australischen Bundesstaaten.

Der Ausblick in den USA ist komplex. Auf Bundesebene ist
kaum mit der Einfiihrung weiterer Vorschriften zu rech-
nen. Auf Ebene der Stiadte und Bundesstaaten ist das Bild
differenzierter. Einige Bundesstaaten konnten sich von
ESG-Vorschriften abwenden, wiahrend andere das Thema
weiter vorantreiben. So haben sich mehr als 40 Jurisdik-
tionen, auf die fast 25 % des Gebaudebestands der USA
entfallen, der National Building Performance Standards
Coalition® angeschlossen und sich zur Einfiihrung von
Energieeffizienzstandards fiir Gebaude verpflichtet.

Dartiber hinaus:

« verlangen mehr als 50 Jurisdiktionen von Immobilien-
eigentiimern, dass sie ihren Energieverbrauch gegeniiber
der Stadt offenlegen.

« 24 Gouverneure, deren Bundesstaaten zusammen 57 %
der US-Wirtschaft ausmachen, haben sich zu den Zielen
des Pariser Abkommens zur Reduzierung der THG-
Emissionen verpflichtet.

« 24 Bundesstaaten haben Ziele fiir die Umstellung auf
saubere Energie

» Mehr als 80 Jurisdiktionen verlangen, dass neue
Gebaude voll elektrifiziert sind

Beispiele fiir wirkungsvolle Programme sind das BERDO
(Building Emissions Reduction and Disclosure) Programm
in Boston und das Local Law 97 in New York City. Diese
Vorschriften sind effektivere Treiber der Energieeffizienz
als der Ansatz des Européischen Energieausweises, da sie
auf der tatsdchlich gemessenen Energieeffizienz basieren.
Die nachstehende Grafik zeigt die Bandbreite moglicher
kiinftiger regulatorischer Verschiarfungen oder Lockerun-
gen in den USA unter verschiedenen Szenarien fiir die
Aufhebung von Vorschriften.

Auf der Grundlage der bestehenden und angekiindigten
Vorschriften auf Gebdudeebene werten wir diesen
Indikator in der globalen Betrachtung als Beschleuniger.
Ein zunehmender politischer oder gesellschaftlicher Druck
konnte jedoch verhindern, dass aktuelle und kiinftige
Verpflichtungen umgesetzt werden. Dies kann sowohl fiir
freiwillige Verpflichtungen als auch fiir gesetzliche Vor-
gaben zur Gebdudeenergieeffizienz gelten. Daher konnte
dieser Indikator auch zu einem Engpass werden, vor

allem in den USA.

Abbildung 13: Regulatorische Strenge heute und in Zukunft

M Aktuelle Strenge (MAX: 10)
B Kiinftige Strenge (MAX: auf Basis der Marktstrenge)

B Moderate Lockerung der Vorschriften in den USA
Starke Lockerung der Vorschriften in den USA
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Umfasst Anforderungen auf Gebéudeebene zur Klimaneutralitat, zur Offenlegung und zur Umsetzung einer Netto-Null-Strategie; Quelle: PMA NZC Global Regulations Stringency Index, Q1 2025
Hinweis: Moderate & starke Lockerung der Regulierungsvorschriften bezieht sich auf die PMA-Analyse kiinftiger Szenarien fiir die USA unter der derzeitigen Administration.

Moderat - Die PMA-Analyse zeigt, welche Auswirkungen eine mangelnde Durchsetzung oder sogar vollstandige Aufhebung von Gesetzen zur Offenlegung auf das Stringency-Ranking
der USA hat. Obwohl der absolute Wert aufgrund der geplanten Verschérfung der Gebdudeenergieeffizienzstandards auf lokaler Ebene weiter steigt, ist eine deutliche VergroBerung des
Abstands zwischen den USA und Europa zu beobachten.

Stark — Es wird angenommen, dass die kiirzlich angekiindigte Durchfiihrungsverordnung mit dem Titel , Protecting American Energy from State Overreach” (Schutz der amerikanischen
Energieversorgung vor staatlicher Ubergriffigkeit) ihr Ziel erreicht, staatliche und lokale Gesetze im Zusammenhang mit Klimawandel und CO,-Emissionen aufzuheben. Eine derartige
Entwicklung hatte weitreichende Auswirkungen auf die US-Bauvorschriften und wiirde den einst als unumkehrbar geltenden Trend hin zu strengeren Energieeffizienzanforderungen de
facto umkehren.
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Mieternachfrage: Die Netto-Null-Ziele der Mieter werden
thre Anforderungen an Gebdaude bestimmen

Zusammenfassung

b b b b

NEUTRAL NEUTRAL NEUTRAL NEUTRAL

Mehr als 7.000 Unternehmen und Institutionen haben sich der Science Based Targets Initiative (SBTi)
angeschlossen - das sind 40 % der weltweiten Marktkapitalisierung

Die Entwicklung der Zahl der SBTi-Unterzeichner gibt Aufschluss Uber die Mieternachfrage. Anekdotische Hinwei-
se deuten darauf hin, dass sich der Zuwachs bei den Unterzeichnern in den nachsten Jahren abschwéchen kénnte

Angesichts eines Anteils an der Marktkapitalisierung von 40 % und eines unsicheren Ausblicks wird die
Mieternachfrage als Treiber hoherer Gebaudeanforderungen weltweit als neutral eingeschatzt. Sollte die Zahl
der Unterzeichner/der Anteil an der Marktkapitalisierung weiter zunehmen, kénnte dies zu einem beschleu-

nigenden Faktor werden

Netto-Null-Ziele sind heute bei gewerblichen Nutzern weit verbreitet. Die Nachhaltigkeitsanforderungen von
Unternehmen konzentrieren sich in der Regel auf Zertifizierungen fiir nachhaltiges Bauen. An bestimmten
Standorten und in ausgewahlten Sektoren zeichnet sich ab, dass nachhaltige Immobilien hohere Preise

erzielen (Green Premiums)

Beschleunigende

Offentliche Netto-Null-Verpflichtungen von Unternehmen, anhaltender Druck hinsichtlich der Nachhaltigkeit
des Arbeitsplatzes seitens der Beschaftigten und zunehmende regulatorische Anforderungen an die Offenlegung

Eine politische und gesellschaftliche Abkehr von ESG kénnte zu einer Riicknahme der Netto-Null-Ziele von

Abb. 14: Unternehmen mit
wissenschaftsbasierten Dekarbonisierungszielen

Faktoren
der Umweltperformance
Potenzielle
Herausforderungen Unternehmen und einer geringeren Marktnachfrage flihren
RELEVANZ

Eine hohe Mieternachfrage ist ein entscheidender Faktor
bei der Dekarbonisierung von Gebauden.

Wihrend einige Investitionen in energetische Sanierungen
allein durch Energiekosteneinsparungen gerechtfertigt
werden konnen, lassen sich die Kosten fiir weiterreichende
bauliche MaBnahmen zur Realisierung klimaneutraler
Gebaude nur dann rechtfertigen, wenn ,,griine” Gebaude
hohere Preise erzielen als ,braune“ Gebaude.

Aktuelle Studien signalisieren, dass Mietern an Vermietern
gelegen ist, die klare Pléne zur Energieintensitat, Elektri-
fizierung und Versorgung mit sauberer Energie haben

und bereit sind, die Dekarbonisierung ihrer Immobilien
gemeinsam mit ihren Mietern voranzutreiben.

TREIBENDE KRAFTE

Verédnderte Verbraucherpraferenzen, Erwartungen der
Beschiftigten und regulatorische Faktoren veranlassen
Unternehmen dazu, sich Dekarbonisierungsziele zu
setzen. Nutzer von Immobilien spiiren die Vorschriften
zur Energiewende in Form zunehmender Reporting-
Anforderungen. Bei vielen Unternehmen ist der Energie-
verbrauch ihres Immobilienbestands eine wesentliche
Quelle ihrer CO2-Emissionen.

Unternehmen mit SBTi-validierten Zielen

7.346

4.205
2.080
546 1.083
315
0 32 e 160 35 o

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Quelle: SBTI 2023, SBTi Monitoring Report 2023

Im Jahr 2024 hatten sich mehr als 7.300 Unternehmen,
die zusammen tiiber 40 % der globalen Marktkapitalisie-
rung ausmachen, ein von der SBTi genehmigtes wissen-
schaftsbasiertes Emissionsreduktionsziel gesetzt. Die
Anzahl der SBTi-Unterzeichner ist seit der Einfiihrung der
Initiative exponentiell gestiegen.

Unter der US-Administration, die von 2016 bis 2020
amtierte, stieg die Zahl der Unternehmen mit wissen-
schaftsbasierten Zielen trotz dhnlicher Themen wie heute
um das 14-Fache. Mit einem &hnlichen exponentiellen
Wachstum ist diesmal zwar nicht zu rechnen. Eine
Massenabkehr der Unternehmen von ihren
Verpflichtungen ist jedoch auch unwahrscheinlich.
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Den steigenden Anforderungen auf Mieterseite steht
jedoch ein begrenztes Angebot an geeigneten Objekten
gegeniiber. Aktuelle Daten deuten auf ein 70-prozentiges
Angebotsdefizit bei CO,-effizienten Biirogebduden bis
2030 hin. In den USA wird der Nachfrageiiberhang sogar
auf 75 % geschétzt. Bei Industrie- und Logistikgebduden
ist ein dhnlicher Trend zu beobachten: Hier wird das
weltweite Angebotsdefizit bis 2030 auf 41 % geschétzt.”

Aktuellen Daten zufolge fiihrt diese Diskrepanz zwischen
Angebot und Nachfrage in einigen Mérkten zu Mietauf-
schligen von 5 % bis 10 %. Daten zu nachhaltigkeits-
bedingten Mietpreisunterschieden sind fiir den Biirosektor
am leichtesten verfiigbar. Fiir einige andere Immobilien-
sektoren wie Wohnimmobilien sind die genannten
Faktoren zur Nachfrage von Unternehmen weniger

Unternehmen legen weiterhin viel
Wert auf Nachhaltigkeit

« Fast 70 % der 500 groBten Unternehmen der Welt haben
Klimaziele veréffentlicht

« Mehr als 700 der 2.000 groBten borsennotierten
Unternehmen haben sich zum Ziel Netto-Null-
Emissionen verpflichtet

« Zwei Drittel der S&P-500-Unternehmen haben sich
Emissionsreduktionsziele gesetzt

« Im Jahr 2022 hatten 98 % der weltweiten Unternehmen
eine mehr oder weniger detaillierte Nachhaltigkeits-
berichterstattung

relevant. Mieter von Wohnimmobilien diirften den
Riickgang der Energiekosten durch Investitionen in
EnergieeffizienzmafBnahmen jedoch begriifen. Jiingste

Studien liefern erste Belege dafiir. Die im Laufe der Zeit beobachtete stirkere Integration

zwischen den Nachhaltigkeits- und Immobilienteams

von Unternehmen hat zu erh6hten Anforderungen an

die Nachhaltigkeitszertifizierung von Gebauden gefiihrt.
AuBerhalb groferer Unternehmen mit ambitionierteren
Klimazielen gibt es jedoch kaum spezifische Anforderun-
gen, die die Dekarbonisierung vorantreiben werden — zum
Beispiel im Hinblick auf eine geringe Energieintensitt,
Elektrifizierung oder einen geringen Kohlenstoffgehalt
(,embodied carbon®) der Gebaude.

« Laut einer aktuellen Studie des National Multifamily
Housing Council in den USA ist Nachhaltigkeit fiir 84 %
der Millennials und 74 % der Babyboomer ein entschei-
dender Faktor bei der Auswahl einer Mietimmobilie.

« Ein PREA-Bericht aus dem Jahr 2022 zeigte, dass
nachhaltige Wohnimmobilien Mietaufschlige von 5 %
bis 15 % erzielen konnen.

Abb. 15: Mirkte mit Chancen durch Ungleichgewichte von Angebot und Nachfrage
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AUSWIRKUNGEN AUF
IMMOBILIENINVESTITIONEN

Die Mieternachfrage nach nachhaltigen Immobilien
diirfte hoch bleiben. Daher ist es wichtig sicher-
zustellen, dass Portfolios und Investments mit den

Anforderungen der Mieter abgestimmt sind.

Bei der Vermogensaufteilung eréffnen sich Chancen
in Markten mit Ungleichgewichten zwischen Angebot

und Nachfrage.

FAZIT
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Megatrend Energiewende:
Bruch statt Beschleunigung?

Eine von uns 2024 veréffentlichte Studie
untersuchte, wie Megatrends, die die Real-Asset-
Investmentlandschaft priagen, in den vergangenen
zehn Jahren an Dynamik gewonnen oder
ausgebremst worden sind. Die Energiewende
stach als ein Trend heraus, der durch techno-
logische Fortschritte beschleunigt wird, da diese
erneuerbare Energien erschwinglicher und
verfligbarer gemacht haben. Hinzu kommt, dass
Unternehmen und Investoren zunehmend Wert
auf Nachhaltigkeit legen.

Wie dieses Paper zeigt, haben die wesentlichen
Treiber der Energiewende im Immobiliensektor
weiterhin Bestand. Technologische Fortschritte
und strengere Vorschriften wirken weiterhin als
starke Beschleuniger. Allerdings war zuletzt ein
starkerer Gegenwind zu verspiiren und wir sehen
Hinweise dafiir, dass die Energiewende in einigen
Markten ins Stocken gerit, vor allem in den USA.

Die Megatrends sind miteinander verkniipft
und konnen sich gegenseitig verstarken oder
behindern. In diesem Paper stehen vor allem
technologische Fortschritte, Digitalisierung und
Protektionismus im Fokus. Tatsachlich wird das
Tempo der Energiewende jedoch von allen
Megatrends abhéngen.

Das Zusammenspiel dieser Megatrends wird ein
entscheidender Faktor dafiir sein, wie schnell die
Energiewende kiinftig voranschreitet. Es ist aller-
dings nicht vorhersehbar. Daher sollten Investo-
ren die Auswirkungen dieser Megatrends auf den
Fortschritt der Energiewende genau beobachten,
um ihre Portfolios optimal fiir das heutige und
kiinftige Umfeld aufzustellen.

Analysen zeigen, dass Stadte wie Edinburgh, Madrid,
New York und Sydney die fundamentalen Vorausset-
zungen fiir Green Premiums aufweisen. In Markten,

in denen ein Uberangebot an griinen Immobilien
einer geringeren Mieternachfrage gegentibersteht, ist
dagegen mit braunen Preisabschldgen zu rechnen. Ein

Beispiel ist San Francisco. Gut informierte Investoren

werden das dadurch entstehende Wertzuwachspoten-
zial nutzen konnen, indem sie braune Immobilien mit

Modernisierungspotenzial zu Preisabschlagen kaufen.

MEGATREND

BESCHLEUNIGUNG
DER ENERGIEWENDE

BRUCH DER
ENERGIEWENDE

Digitalisierung: Kl als
transformative Kraft

Neue erschwingliche
Technologien ermaglichen
die Dekarbonisierung

KI-Wachstum treibt
Stromverbrauch in
die Hohe

Zunehmende Ungleich-
heit trotz des Wachs-
tums der Mittelschicht

Die Energiewende kénnte
zu einer Stabilisierung und
Senkung der Energiepreise
sowie zum Wachstum
neuer Branchen und der
Schaffung neuer Arbeits-
platze beitragen

Die Herausforderung

fiir traditionelle Industrien
kénnte Ungleichheiten ver-
scharfen und Widerstand
hervorrufen, wenn sie
nicht angemessen adres-
siert wird

Anhaltendes Wachstum
im Siiden und Osten

Die asiatischen Volkswirt-
schaften konzentrieren

ihr Wirtschaftswachstum
auf die Herstellung von
PV-Modulen, Batterien und
Elektrofahrzeugen

Die Dekarbonisierung der
Stromnetze in Asien-Pazifik
schreitet sehr viel lang-
samer voran als in Europa
oder den USA und eine
weitere Dekarbonisierung
dieser Netze ist mit erheb-
lichen Herausforderungen
verbunden

Wandel der Urbanisie-
rung durch
zunehmende Mobilitat

Neue Entwicklungsprojekte
und Neupositionierungen
bieten Chancen firr die
Realisierung hocheffizienter
Gebaude

Entwicklungsprojekte

sind sehr CO_-intensiv:

Die durch Bau und Abriss
entstehenden Emissionen
(,embodied carbon“) ent-
sprechen in der Regel den
betrieblichen Emissionen
einer mehr als 50-jahrigen
Gebaudenutzung

Deglobalisierung:
Handelsprotektionismus
und Sanktionen treiben
die Entkopplung voran

Eine Priorisierung lokaler
Lieferketten konnte zu
einer hoheren CO,-Effizienz
flihren

Z0lle kdnnten die Kosten
von Technologien, die fiir die
Energiewende unverzichtbar
sind, in die Hohe treiben.
Beispiele sind Batterien und
PV-Module

Greifbare Belege fiir
Klimawandel und
Naturverluste

Eine zunehmende Haufung
von Klimakatastrophen
wird die Aufmerksam-

keit der Regierungen auf
die Notwendigkeit einer
schnelleren Energiewende
lenken, um die negativen
Auswirkungen abzumildern

Die Investitionstatigkeit
konnte sich auf MaBnah-
men zur Anpassung an den
Klimawandel verlagern,
was zu Lasten von Klima-
schutzmaBnahmen gehen
wirde

Alternde Bevdlkerung
erhoht Nachfrage nach
Alternativen

Begrenzte Auswirkungen

Eine alternde Bevolkerung,
die versorgt werden muss,
kénnte mit der Energie-
wende um staatliche
Ressourcen konkurrieren
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Wichtige Hinweise

Wertentwicklungen der Vergangenheit bieten keine Gewahr fiir die Zukunft. Verantwortungsbewusstes Investieren umfasst Umwelt-, Sozial- und
Governance-Faktoren (ESG), die sich auf das Engagement in Emittenten, Sektoren und Branchen auswirken und die Art und Anzahl der verfiigharen
Anlagemaglichkeiten einschranken konnen, was zum Ausschluss von Anlagen mit guter Performance fiihren kann. Diese Unterlagen werden ausschlieBlich
fiir die Verwendung in privaten Besprechungen zur Verfiigung gestellt und dienen ausschlieBlich Informations- und Gesprachszwecken. Diese Unterlagen
sind nur fiir die Verwendung durch die vorgesehene Zielgruppe bestimmt und diirfen nur an Personen weitergegeben werden, an die sie rechtmaBig verteilt
werden diirfen, Personen, die nicht unter diese Beschreibungen fallen, diirfen nicht auf der Grundlage der in diesen Unterlagen enthaltenen Informationen
handeln. Jede fiir die Weiterleitung dieser Unterlagen an Dritte verantwortliche Stelle iibernimmt die Verantwortung fiir die Einhaltung der értlichen Gesetze,
insbesondere der fiir die Werbung von Finanzprodukten geltenden Vorschriften. Die in diesen Unterlagen dargestellten Informationen gelten zum Zeitpunkt
der Verdffentlichung als im Wesentlichen korrekt, jedoch wird keine (ausdriickliche oder stillschweigende) Zusicherung oder Gewahrleistung hinsichtlich
der Richtigkeit oder Vollstandigkeit dieser Informationen gegeben. Die Daten wurden als zuverldssig erachteten Quellen entnommen; diese Quellen kdnnen
jedoch die Richtigkeit dieser Daten nicht garantieren. Die hierin enthaltenen Aussagen spiegeln die Meinungen zum Zeitpunkt der Erstellung wider und
konnen ohne weitere Ankiindigung geédndert werden. Keine der in diesen Unterlagen enthaltenen Aussagen ist oder soll als Versprechen oder Darstellung
in Bezug auf die Vergangenheit oder Zukunft gewertet werden. Dieses Dokument stellt weder einen Prospekt noch ein Angebot an die Offentlichkeit dar.
Durch die Bereitstellung dieser Unterlagen wird nicht beabsichtigt, dass ein dffentliches Angebot oder Werbung fiir Anlagedienstleistungen oder Wertpapiere
wirksam wird. Es ist weder dazu beabsichtigt, eine gezielte Anlageberatung zu erbringen, einschlieBlich, aber ohne Beschrankung auf, Anlage-, Finanz-,
Rechts-, Buchhaltungs- oder Steuerberatung, noch Empfehlungen iiber die Eignung fiir einen bestimmten Anleger abzugeben. Nuveen Real Estate ist ein
verbundenes Unternehmen von Nuveen, LLC (“Nuveen”), der Investmentsparte von TIAA. Nuveen Real Estate ist ein Name, unter dem Nuveen Asset
Management Europe S.a r.l. Anlageprodukte und -dienstleistungen anbietet. Herausgegeben von Nuveen Asset Management Europe S.a r.l. (RCS registriert
unter der Nummer B-231052), amtlich eingetragen in Luxemburg mit dem eingetragenen Geschaftssitz 4A Rue Henri M Schnadt — 2530 Luxemburg),
einem Unternehmen, das durch die Luxemburger Finanzaufsichtshehorde CSSF zugelassen ist, unter Aufsicht ebendieser Behdrde Anlageprodukte und
-dienstleistungen anzubieten. Hinsichtlich Aktivitéten in Deutschland unterliegt die deutsche Niederlassung Nuveen Asset Management Europe S.a r.l. der
Aufsicht durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin).
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