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Das Jahr 2024 war geprägt von wirtschaftlicher Unsi-
cherheit, geopolitischen Spannungen und einem heraus-
fordernden Finanzierungsumfeld. Während Deutschland 
und Österreich mit negativen Wachstumsraten konfron-
tiert waren, zeigte sich die Schweizer Wirtschaft resilien-
ter. Die Zinssenkungen der Notenbanken brachten erste 
Entlastungen, doch die gesamtwirtschaftlichen Rahmen-
bedingungen bleiben volatil.

Für den Immobilienmarkt ergeben sich daraus sowohl 
Herausforderungen als auch Chancen. Die Phase stei-
gender Renditen scheint sich dem Ende zuzuneigen, 
und stabile bis leicht sinkende Zinsen schaffen neue 
Perspektiven für Investoren. Gleichzeitig bleibt die struk-
turelle Unterversorgung mit Wohnraum ein wesentlicher 
Treiber für das Marktgeschehen: Während die Zahl der 
Baugenehmigungen weiterhin rückläufig ist, hält die 
hohe Nachfrage nach Wohnraum an – insbesondere in 
den Metropolregionen, wo Mieten weiter steigen.

Auch international zeigen sich divergierende Entwick-
lungen. Während die US-Wirtschaft trotz der restriktiven 
Geldpolitik ein solides Wachstum verzeichnet, bleibt Eu-
ropa mit verhaltenen Wachstumsraten hinter den Erwar-
tungen zurück. Die Investitionsstrategien institutioneller 
Kapitalgeber werden zunehmend selektiv – mit einem 
verstärkten Fokus auf konservative, besicherte Kreditlö-
sungen und stabile Wohnimmobilienmärkte.

Mit dieser Ausgabe des Research Quarterly View Econo-
my & Real Estate Q1 2025 bieten wir Ihnen eine fundierte 
Analyse der makroökonomischen Trends und ihrer Aus-
wirkungen auf die Immobilienmärkte der DACH-Region 
und international. Unsere Erkenntnisse zeigen, dass sich 
in einem dynamischen Marktumfeld neue Chancen für In-
vestoren ergeben – insbesondere im Bereich alternativer 
Finanzierungen und strukturell wachsender Mietmärkte.

Mit besten Grüßen

Ihr Lahcen Knapp
Gründer und Verwaltungsratspräsident, Empira Group

Sehr geehrte Leserinnen und Leser,
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Die gesamtwirtschaftliche Lage Deutschlands zeigt im 
Vorfeld der Neuwahlen kurzfristig wenig positive Impul-
se, die Unsicherheit bei den politischen Rahmenbedin-
gungen ist hoch. Dagegen zeichnet sich in der Immo-
bilienbranche eine Stabilisierung ab. Hintergrund sind 
stabile bis weiter leicht sinkende Zinsen, die zum einen 
die Finanzierungen etwas verbilligen und zum anderen 
die vorherige Phase ansteigender Yields und damit ge-
dämpfter Ertragswerte auslaufen lassen. Zusammen 
mit den in vielen Segmenten steigenden Mieten sind 
nunmehr stabile bis wieder leicht steigende Marktwer-
te wahrscheinlich.

Volkswirtschaftliches Umfeld

Die wirtschaftliche Situation im DACH-Raum sowie in 
den führenden Industrienationen ist weiterhin von Un-
sicherheit geprägt, auch wenn rückläufige Inflations-
raten und gesunkene Leitzinsen unterstützen. Beim 
Wirtschaftswachstum gibt es signifikante Unterschiede 
zwischen den Ländern.

DACH-Region

Die deutsche Wirtschaft verzeichnete 2024 ein Nega-
tivwachstum mit einem BIP-Verlauf von -0,2 Prozent. 
Die Entwicklung resultiert nicht zuletzt aus der wirt-
schaftlichen Lage bedeutender Industrieunternehmen, 
die im konjunkturellen und preislichen Umfeld Werke 
schließen oder Personal abbauen. Bekannt wurden 
entsprechende Planungen u.a. bei Schaeffler, Bosch, 
Volkswagen oder Thyssenkrupp. Gleichzeitig wird der 
Personalstamm in vielen kleinen und mittelständischen 
Unternehmen aufgrund der Erfahrung einer schwieri-
gen Fachkräftesuche vorerst aufrecht erhalten, so dass 
negative Arbeitsmarkteffekte statistisch nicht auffällig 
sind.

Ein wesentlicher Faktor für das gedämpfte Wirtschafts-
wachstum sind die nur leicht steigenden, faktisch sta-
gnierenden Konsumausgaben privater Haushalte. Laut 
der IW-Konjunkturprognose für den Winter 2024 wird 
ein moderates Wachstum von lediglich 0,2 Prozent bei 
den Konsumausgaben erwartet, mit einer leichten Stei-
gerung von 0,4 Prozent für das Jahr 2025. Angesichts 
zahlreicher Preissteigerungen und unsicherer politi-
scher Rahmenbedingungen im Vorfeld der Neuwahl, 
bleiben Verbraucher vorsichtig. Dem gegenüber steht 
eine deutliche Zunahme der Konsumausgaben des 
Staates um 2,0 Prozent im Jahr 2024 (nach IW Köln).

Die Bruttoanlageinvestitionen lagen in den ersten drei 
Quartalen 2024 um 2,6 Prozent unter dem Vorjahres-
wert, was zur schwachen Konjunktur beiträgt. Für 2024 
wird bei den Bau- und Ausrüstungsinvestitionen ein 
Rückgang von 3,7 Prozent bzw. 5,9 Prozent erwartet.

Österreich befand sich 2024 in einer deutlich spürbaren 
Rezession, mit einem prognostizierten Rückgang des 
Wirtschaftswachstums um 1,0 Prozent. Für 2025 wird 
eine leichte Erholung erwartet, mit einem Anstieg von 
0,6 Prozent. Besonders die Entwicklungen im österrei-
chischen Handel (-2,0 Prozent im Vergleich zum Vorjahr), 
bei den Bauinvestitionen (-4,4 Prozent) sowie die anhal-
tend hohe Arbeitslosenquote von 7,0 Prozent sind Indika-
toren für die Wirtschaftsschwäche.

Die Schweiz zeigt sich im Vergleich zu den Nachbar-
ländern deutlich resilienter. Das Wirtschaftswachstum 
fällt mit 0,9 Prozent zwar geringer aus als im Vorjahr 
(2023: 1,2 Prozent), bleibt aber über dem Niveau von 
Deutschland und Österreich. Insbesondere im vierten 
Quartal 2024 verzeichnete die Schweiz einen Anstieg 
der Warenexporte um 5,1 Prozent (sportevent-berei-
nigt). Auch der private Konsum (+1,5 Prozent) und die  
Bauinvestitionen (+0,5 Prozent) im Jahr 2024 stützen 
diese positive Entwicklung. 

Die Inflationsraten im DACH-Raum liegen im Bereich 
der von der Europäischen Zentralbank angestrebten  
2-Prozent-Marke, jedoch mit wieder leicht steigender 
Tendenz in Deutschland und Österreich.  

In der Schweiz hingegen fällt die Inflationsrate durch den 
anhaltenden Aufwertungsdruck des Schweizer Franken 
weiter. Der Leitzins wurde auf 0,5 Prozent gesenkt, die 
Teuerungsrate lag im Mai noch bei 1,4 Prozent, im Okto-
ber 2024 ist sie auf 0,6 Prozent gefallen

1.	 Überblick

Quelle: Herbstprojektion der Bundesregierung, DESTATIS, WIFO Konjunk-
turprognose 4/2024, SECO Konjunkturtendenzen Winter 2024/2025, The 
Conference Board Economic

Wirtschaftsentwicklung 
DACH

2023 2024p 2025p

Wirtschaftswachstum DE -0,3 % -0,2 % +0,7 %

Wirtschaftswachstum AT -1,0 % -1,0 % +0,6 %

Wirtschaftswachstum CH +1,2 % +0,9 % +1,5 %

Inflation DE +5,9 % +2,6 % +2,0 %

Arbeitslosenquote DE +5,7 % +6,0 % +6,0 %
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USA 

Die Inflationsrate in den USA lag im Dezember 2024 bei 
2,9 Prozent und ist damit den zweiten Monat infolge ge-
stiegen. Der Abwärtstrend seit März 2024 (3,5 Prozent) 
bzw. September 2023 (3,7 Prozent) ist beendet. Die FED 
hat sich dennoch im Dezember 2024 entschieden, den 
Leitzins um 0,25 Prozentpunkte auf 4,5 Prozent zu sen-
ken. 2025 sind sowohl weitere kleinere Zinssenkungs-
schritte als auch eine Zinspause denkbar.

Hintergrund der Zurückhaltung der FED für das Jahr 
2025 ist auch der Regierungswechsel. Noch nicht klar 
definierte Maßnahmen der neuen Administration bei 
Zöllen und Migration können sich auf Konsum und Ar-
beitsmarkt auswirken.

Quelle: The Conference Board Economic - Forecast for the US Economy 
(Dezember 2024), OECD Inflation Forecast

Wirtschaftswachstum der 10 größten Volkswirtschaften

Weltweite Entwicklung

Quelle: International Monetary Fund, The Conference Board – Global Economic Outlook, eigene Berechnungen und Darstellungen
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Wirtschaftsdaten USA 2023 2024p 2025p

Wirtschaftswachstum +2,9 % +2,8 % +2,0 %

Inflation (CPI) 4,1 % 2,8 % 2,2 %

Arbeitslosenquote 3,6 % 4,1 % 4,1 %

Verfügbares Einkommen +3,8 % +2,7 % +1,6 %

Die Wirtschaft der USA bleibt weiter stark. Das BIP stieg 
im Jahr 2024 um 2,8 Prozent, was die Spitzenposition 
unter den westlichen Industrienationen ist. Prognosen 
für 2025 gehen zwar von einem leichten Rückgang der 
Wachstumsrate aus, die Wirtschaftsentwicklung bleibt 
aber robust.

Globale Herausforderungen wie die andauernden be-
waffneten Konflikte in der Ukraine oder dem Nahen Os-
ten oder unterschiedliche Interessenslagen zwischen 
Großmächten wie China und den USA haben 2024 für 
eine unsichere und instabile weltwirtschaftliche Lage 
gesorgt.

Eine Verbesserung der wirtschaftlichen Lage in 2025 
wird vor allem für Europa nur in wenigen Ländern 
erwartet. Insgesamt lag das Wirtschaftswachstum 
2024 in der EU bei 0,4 Prozent. Aus dieser relativen 
Schwäche erwachsen politische Aufgaben, die zu un-
terschiedlichen Lösungsideen und Diskussionen zwi-
schen den Ländern führen können (Priorität Angebots- 
vs. Nachfrageeffekte, Subventionen vs. Sparkurs etc.).
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2.	 Immobilienmärkte

Berlin +1,4 % -2,8 % +3,1 % +9,1 %

Hamburg -1,4 % -5,4 % +4,1 % +5,6 %

München +2,0 % -2,4 % +3,6  % +8,2 %

Köln -2,3 % +0,8 % +3,8 % +2,3 %

Frankfurt a.M. +3,2  % -5,5 % +7,9 % +1,2 %

Stuttgart +1,3 % -2,5 % +4,7 % +6,4 %

Düsseldorf -2,9 % -5,4 % +3,3 % -2,8 %

Preisentwicklung 
Wohnen

Kaufpreise Neubau in EUR/m²

2024
Q3

2024
Q3

2023
Q3

2023
Q3

Mieten Neubau in EUR/m²

Die Zahl der Baugenehmigungen war 2024 weiter stark 
rückläufig und folgt damit dem bereits Anfang 2022 be-
gonnenen Trend. Von Januar bis Oktober 2024 wurden 
143.499 neue Wohneinheiten im genehmigt und damit 
rund 22 Prozent weniger als im Vorjahreszeitraum. Die 
von der Bundesregierung anvisierten 400.000 Wohn-
einheiten werden demnach weit verfehlt. Gleichzeitig 
beziffert das IW Köln den jährlichen Wohnungsbedarf 
ab 2026 bis 2030 auf rund 300.000 neue Einheiten 
pro Jahr. Der Nachfrageüberhang wird sich daher wei-
ter verschärfen, da aktuell wenige Indikatoren für eine 
Belebung der Baugenehmigungen sprechen.

Hintergrund sind die multiplen Krisen am Wohnungs-
markt. Die Bauzinsen sind trotz der jüngsten Rück-
gänge nach wie vor deutlich höher als in der zurück-
liegenden Niedrigzinsphase. Darüber hinaus sind die 
Baukosten in den vergangenen 5 Jahren um rund 42 
Prozent gestiegen (nach Baupreisindex).  

Die Stimmung auf dem Wohnungsmarkt bliebt verhal-
ten. Sowohl das ifo-Geschäftsklima als auch die Ge-
schäftserwartungen liegen mit -41,5 bzw. -40,6 zwar 
leicht über den Werten des Vorjahresmonats, ein Aus-
gleich positiver und negativer Signale wäre jedoch in 
diesem Modell erst beim Wert Null gegeben. Gleich-
zeitig berichten rund die Hälfte der Unternehmen über 
Auftragsmangel im Wohnungsbau. Für das Jahr 2025 
wird aufgrund der erwartet sinkenden Finanzierungs-
kosten sowie steigender Renditen die verhalten opti-
mistische Stimmung prognostiziert. 

Im Jahr 2024 wurden insgesamt 9,3 Mrd. Euro in 
Wohnportfolios (ab 30 Wohneinheiten) investiert. 

Das entspricht einem Zuwachs von 78 Prozent gegen-
über dem schwachen Investmentjahr 2023. Das Ergeb-
nis liegt zwar unter dem langjährigen Mittel, zeigt aber 
eine deutliche Belebung des Wohninvestmentmarktes 
an. Transaktionen im großvolumigen Segment gewan-
nen 2024 wieder an Bedeutung. 62,5 Prozent der Invest-
ments waren im Bereich über 100 Millionen Euro. Das 
entspricht einem Anstieg von 23,9 Prozent gegenüber 
dem Vorjahr.

Die Neubau-Kaufpreise der TOP7-Städte sind nach RI-
WIS im dritten Quartal 2024 im Vergleich zum Vorjahres-
quartal in einigen Städten gesunken. Dabei gab es die 
größten Verschiebungen in Frankfurt (+3,2 Prozent) und 
Düsseldorf (-2,9 Prozent).

Nachfrageanstieg und Neubauschwäche führen zu wei-
teren Nachfrageüberhängen im Mietmarkt. Infolgedes-
sen steigen die Mietpreise gerade in den deutschen 
TOP7-Standorten weiter. Im dritten Quartal im Vergleich 
zum Vorquartal stark gewachsen. Spitzenreiter ist hier 
Frankfurt am Main mit einem Mietpreiswachstum von 7,9 
Prozent.

In Österreich liegt die Zahl der Baugenehmigungen in 
Q3 mit 11.563 Wohneinheiten ca. auf dem Vorjahreswert 
von 11.451 Diese Stagnation der Bautätigkeit wird in den 
kommenden Jahren zu einer weiteren Angebotsverknap-
pung führen. Wurden im Gesamtjahr 2023 noch 43.410 
Wohneinheiten fertiggestellt, werden es im Jahr 2024 
voraussichtlich 37.100 Einheiten und 2025 nur noch 
24.300 Einheiten. Auch in Österreich haben sich die 
Baupreise im Wohnungsbau stark erhöht. Der Baukos-
tenindex, der die monatlichen Veränderungen der Ge-
samtkosten für der Bauunternehmen inklusive der Lohn-
kosten angibt, zeigt dies deutlich. Dieser hat sich seit 
dem Basisjahr 2020 (Wert = 100) um 27,9 Prozent erhöht  
(Stand: November 2024).

Insgesamt

Davon ab 3 
Wohneinheiten

  

Baugenehmigungen 
Deutschland seit
Jahresbeginn

Wohngebäude

2024
Q3

2024
Q3

2023
Q3

2023
Q3

Wohneinheiten

Quelle: Statistisches Bundesamt (Destatis)

19.315

2.423

22.077

3.074

40.483

27.557

50.434

32.897

Die Immobilienmärkte folgen regelmäßig der volks-
wirtschaftlichen Entwicklung, teils jedoch mit einem 
gewissen Abstand und je nach Region und Nutzungs-
art in unterschiedlicher Intensität.

Quelle: RIWIS

DACH-Region
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Auch in der Schweiz herrscht weiterhin ein angespann-
ter Wohnungsmarkt. Das zeigt sich vor allem an der 
weiter sinkenden Leerstandsquote, die nur knapp über 
einem Prozent liegt und damit faktisch keine Reserven 
mehr zeigt. Die Zahl der genehmigten neuen Wohnun-
gen sinkt ähnlich wie in Deutschland oder Österreich 
seit mehreren Jahren. Offizielle Zahlen zu neu geneh-
migten Wohnungen im Jahr 2024 sind Stand Januar 
2025 noch nicht verfügbar, Schätzungen gehen von 
rund 40.000 Baugenehmigungen aus. Eine Steigerung 
ist kurzfristig kaum zu erwarten.

USA

Der Wohnimmobilienmarkt in den USA ist strukturell mit 
einer Eigentümerquote von 65 Prozent und einer Mie-
terquote von 35 Prozent in dieser Betrachtung struktu-
rell fast gegensätzlich zu Deutschland. Dennoch ist das 
Segment vermieteter Wohnungen allein schon durch 
ihre absolute Anzahl relevant.

Die regional unterschiedlichen Mietmärkte sind sehr 
heterogen, auch bei der Preisdynamik. Bloomsburg-
Berwig in Pennsylvania weist mit einem Plus von 34,1 
Prozent den höchsten Anstieg der Angebotsmieten auf 
(4. Quartal 2024, YoY). Dahinter folgen Wheeling in West 

Virginia und Manhattan in Kansas mit 13,6 Prozent bzw. 
12,6 Prozent Mietsteigerung.

Zwei der fünf Metro-Areas mit der höchsten Dynamik 
liegen im Bundesstaat West Virginia, einer an der Ost-
küste, einer im mittleren Westen und einer in Arizona.

Nach zwei schwierigen Jahren konnte der Multifami-
ly-Sektor wieder an Stabilität gewinnen. Das gesamte 
Transaktionsvolumen im Multi-Family Market im Jahr 
2024 betrug mehr als 95 Milliarden US-Dollar und damit 
knapp 10 Mrd. US-Dollar mehr als im Jahr 2023.

Quelle: CoStar

Duchschnittliche Veränderung im 
Metro-Area

Mieten Multifamily YoY

Top 5 nach Mietwachstum

Bloomsburg-Berwick PA +34,1 %

Wheeling WV +13,6 %

Manhattan KS +12,6 %

Weirton-Steubenville WV +9,7 %

Hot Springs AR +9,2 %

Weitere

Miami FL +1,7 %

Dallas-Fort Worth TX -1,4 %

US-Durchschnitt +0,9 %

Sowohl die EZB als auch die FED haben in der zweiten 
Jahreshälfte begonnen, ihre Leitzinsen in mehreren 
Schritten zu senken. Die EZB hat dabei ihren Leitzins im 
Jahr 2024 vier Mal gesenkt (12. Juni: 25 bp; 18. Septem-
ber: 60 bp; 23. Oktober: 25 bp; 12. Dezember: 25 bp). 
Die FED hat im September erstmals begonnen und da-
rauffolgend zwei weitere Zinsschritte unternommen (18. 
September: 50 bp; 7. Oktober: 25 bp; 18. Dezember: 25 
bp). Es ist zu erwarten, dass es 2025 zu weiteren Zins-
senkungen kommen wird.  

Leitzinsen 

Die Inflation in der Eurozone lag im Dezember 2024 bei 
2,4 Prozent und damit unter dem Vorjahreswert von 2,9 
Prozent. Gleichzeitig steigt die Inflation seit September 
2024 (1,7 Prozent) wieder leicht an. Trotz der leicht an-
steigenden Preisdynamik hat die EZB ihre im zweiten 
Quartal eingeläuteten Zinssenkungen weiter fortge-
setzt. Der aktuelle Leitzins für den Euroraum liegt bei 
2,90 Prozent.

3.	 Kapitalmarkt und Finanzierung
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Im Gegensatz zur Projektion im September, in der die 
Board Mitglieder noch von einem Leitzins zwischen 3,1 
und 3,6 Prozent für das Jahr 2025 ausgegangen sind, 
hat die beschriebene Unsicherheit für eine konservati-
vere Prognose zwischen 3,6 und 4,1 Prozent in der De-
zember Projektion der FED gesorgt.

Für 2025 wird mit einem Medianzinssatz von 3,9 Pro-
zent, für 2026 von 3,4 Prozent und 2027 von 3,1 Prozent 
gerechnet.

Die Finanzmärkte reagierten auf die Zurückhaltung des 
Boards. Am Tag der Zinsentscheidung brach der Dow 
Jones Industrial Average, einem der wichtigsten Aktien-
indizes der USA, um 2,6 Prozent ein.

Die SNB hat im Jahr 2024 ebenfalls vier Zinssenkungs-
schritte unternommen. Zu Beginn des Jahres stand 
der Schweizer Leitzins bei 1,75 Prozent, nach dem Sen-
kungsschritt am 12. Dezember 2024 von 50 Basispunk-
ten liegt er aktuell bei 0,50 Prozent und ist damit auf 
dem Weg in Richtung Nullzins. Die SNB reagiert damit 
auf die Aufwertung des starken Schweizer Franken und 
stärkt somit die Wettbewerbsfähigkeit Schweizer Ex-
portunternehmen.

Auch die FED hat in der zweiten Jahreshälfte 2024 ihre 
Leitzinsen angepasst und das Niveau auf mittlerweile 
4,5 Prozent gesenkt. Die Zinsprognose für das laufen-
de Jahr 2025 fällt hingegen zurückhaltender aus. Das 
Board erkennt weiterhin Probleme mit der leicht erhöh-
ten Inflation. Darüber hinaus sieht die FED einige Un-
sicherheitsfaktoren, wie die geplanten und noch nicht 
näher definierten Einfuhrzölle der neuen Administration.

Quelle: EZB, FED, SNB
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Quelle: Bundesbank.de, finanzen.net, investing.com, jew. Schlusskurs 
31.03., 31.06., 31.09., 31.12.

Entwicklung der
Assetklassen

2024
Q1

2024
Q2

2024
Q3

2024
Q4

DAX 18.283 18.291 19.325 20.025

S&P500 5.245 5.475 5.762 5.882

Zinssatz 
Bundesanleihe 
(10-jährig)

2,36 % 2,58 % 2,16 % 2,36 %

Zinssatz US-
Staatsanleihe 
(10-jährig)

4,32 % 4,47 % 3,79 % 4,57 %

Bitcoin 66.038 58.444 56.832 90.306

Andere Assetklassen Die Renditen für Staatsanleihen verharren seit 
geraumer Zeit auf einem stabilen Niveau. Der DAX 
sowie der S&P500 haben sich im Jahr 2024 sehr positiv 
entwickelt und haben ab dem zweiten Halbjahr eine 
deutliche Dynamik angenommen. Der Bitcoin erlebte 
vor allem im vierten Quartal 2024 einen besonderen 
Kurssprung, der vor allem durch den Ausgang der 
Präsidentschaftswahl in den USA beeinflusst wurde. 

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis CME FedWatch
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Quelle: Interhyp

10 Jahre Sollzinsbindung 15 Jahre Sollzinsbindung
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Die Kreditvergabe für den Wohnungsbau privater Haus-
halte in Deutschland erholt sich seit Anfang 2023 weiter. 
Im Schnitt wurden 2024 (bis Oktober 2024) 16,4 Milliar-
den EUR vergeben. Das liegt deutlich über dem Vorjah-
reswert von 13,6 Milliarden EUR. Im Wesentlichen zeigt 
dieser Wert die Aufholeffekte von privaten Bauherren, 
die aufgrund der hohen Zinsen zum Abwarten gezwun-
gen waren. Aufgrund der bereits vorgenommen und die 
weiteren erwarteten Zinssenkungsschritte ist mit einer 
weiteren Erholung zu rechnen.

Das Niveau der Sollzinsen für Immobilienkredite mit 
15-jähriger Zinsbindung ist im zweiten Halbjahr 2024 
leicht gesunken und liegt aktuell bei 3,3 Prozent. Zu Be-
ginn des Jahres lag die 15-jährige Zinsbindung noch bei 
3,6 Prozent.

Die Entwicklung im Jahr 2025 wird maßgeblich von der 
Langfristprognose des Zinsumfeldes und der weiteren 
Leitzinspolitik der Notenbanken beeinflusst.

Quelle: Deutschen Bundesbank
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Immobilienfinanzierung
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of any specific client. Actual data will vary and may not be reflected here. Accordingly, these forecasts should be viewed as merely
representative of a broad range of possible outcomes. These forecasts are estimated, based on assumptions, and are subject to 
significant revision and may change materially as economic and market conditions change. Any references to indices, benchmarks 
or other measures of relative market performance over a specified period of time are provided for your information only. 

NOTICE TO RECIPIENTS 

THIS DOCUMENT IS FOR INFORMATIONAL PURPOSES ONLY AND SHOULD NOT BE RELIED UPON AS INVESTMENT AD-
VICE. This document has been prepared by Empira AG and is not intended to be (and may not be relied on in any manner as) legal,
tax, investment, accounting or other advice or as an offer to sell or a solicitation of an offer to buy any securities of any investment
product or any investment advisory service. The information contained in this document is superseded by, and is qualified in its
entirety by, such offering materials. This document may contain proprietary, trade-secret, confidential and commercially sensitive
information. U.S. federal securities laws prohibit you and your organization from trading in any public security or making investment
decisions about any public security on the basis of information included in these materials.

THIS DOCUMENT IS NOT A RECOMMENDATION FOR ANY SECURITY OR INVESTMENT. References to any portfolio invest-
ment are intended to illustrate the application of Empira AG’s investment process only and should not be used as the basis for 
making any decision about purchasing, holding or selling any securities. Nothing herein should be interpreted or used in any manner
as investment advice. The information provided about these portfolio investments is intended to be illustrative and it is not intended
to be used as an indication of the current or future performance of Empira AG’s portfolio investments.

AN INVESTMENT IN A FUND ENTAILS A HIGH DEGREE OF RISK, INCLUDING THE RISK OF LOSS. There is no assurance
that a Fund’s investment objective will be achieved or that investors will receive a return on their capital. Investors must read and
understand all the risks described in a Fund’s final confidential private placement memorandum and/or the related subscription
documents before making a commitment. The recipient also must consult its own legal, accounting and tax advisors as to the legal,
business, tax and related matters concerning the information contained in this document to make an independent determination
and consequences of a potential investment in a Fund, including US federal, state, local and non-US tax consequences.

PAST PERFORMANCE IS NOT INDICATIVE OF FUTURE RESULTS OR A GUARANTEE OF FUTURE RETURNS. The perfor-
mance of any portfolio investments discussed in this document is not necessarily indicative of future performance, and you should
not assume that investments in the future will be profitable or will equal the performance of past portfolio investments. Investors
should consider the content of this document in conjunction with investment fund quarterly reports, financial statements and other
disclosures regarding the valuations and performance of the specific investments discussed herein. Unless otherwise noted, per-
formance is unaudited.

DO NOT RELY ON ANY OPINIONS, PREDICTIONS, PROJECTIONS OR FORWARD-LOOKING STATEMENTS CONTAINED HE-
REIN. Certain information contained in this document constitutes “forward-looking statements” that are inherently unreliable and
actual events or results may differ materially from those reflected or contemplated herein. Empira AG does not make any assurance
as to the accuracy of those predictions or forward-looking statements. Empira AG expressly disclaims any obligation or undertaking
to update or revise any such forward-looking statements. The views and opinions expressed herein are those of Empira AG
as of the date hereof and are subject to change based on prevailing market and economic conditions and will not be updated or
supplemented.

EXTERNAL SOURCES. Certain information contained herein has been obtained from third-party sources. Although Empira AG
believes the information from such sources to be reliable, Empira AG makes no representation as to its accuracy or completeness.

THIS DOCUMENT IS NOT INTENDED FOR GENERAL DISTRIBUTION AND IT MAY NOT BE COPIED, QUOTED OR REFEREN-
CED WITHOUT EMPIRA AG’S PRIOR WRITTEN CONSENT.


