Liebe Leserin,
lieber Leser,

der Frithling ist da, und mit zunehmender
Dauer an Tageslicht und Sonne sollte sich nun
auch die Stimmungslage im Publikum verbes-
sern. Der Winter hat fertig. Die Kapitalmarkte
steuern das ihrige fiir gute Laune seit dem Jah-
resultimo bei. In der Breite war mit deutschen
Aktien eine kleine Rendite zu erzielen, die
Volatilitit einzelner Branchen indes ist weiter-
hin hoch, so dass gute Nerven ins Riistzeug
gehoren. Sonne und gute Laune sind auch no-
tig, denn am Immobilienmarkt scheint die
Korrektur noch nicht wirklich beendet zu
sein. Zwar sinken die Zinsen und damit die
Refinanzierungskosten, doch fehlt dem Sektor
eine abgeschlossene Bereinigung und die
Traute der Banken, das ,billige” Geld auch
herauszureichen.

Google-Trends - ein Indikator?

Es gibt Recherchespielereien, die sich lohnen.
Etwa die Suche im Onlineregister von Google.
Der Begriff ,Help with Mortgage® liegt auf ei-
nem 20-Jahreshoch in den USA. Kann Zufall
sein, muss es aber nicht. Fakt ist, dass nicht
nur in Amerika der Hausermarkt weiterhin
schwierig ist und unrund lduft, da die Kon-
junktur nur vordergriindig pumpt. Sollten sich
hier Kreditprobleme unter der Oberfliche zu
einer Blase ausweiten, droht dem Markt Ge-
fahr, denn keine Assetklasse ist so grof3 wie die
der Immobilen und Grundstiicke. Im gleichen
Stockwerk wohnen die Banken und Versiche-
rungen als Kapitalgeber, die Zweitrundenef-
fekte sollten spatestens seit der Lehman-Krise
2008 jedem Kapitalanleger geldufig sein.

Ach, und da gibt es gerade noch etwas aus
der Statistikecke — die Kreditkartenforderun-
gen in den USA, ebenfalls ein guter Indikator
zur finanziellen Leistungsfihigkeit des US-
Verbrauchers. Die Uberfilligkeiten nehmen
deutlich zu, breite Kreditkiindigungen blie-
ben bisher aus.

‘Was in den USA im Grof3en an Problemen
herumwabert, hat auch hierzulande den
Immobilienmarkt weiterhin fest im Griff.
Dazu kommen deutsche Besonderheiten,
hohe Baukosten aufgrund der vollig iiberzo-
genen Regulatorik und Umweltvorgaben so-
wie ein tberbordender Mieterschutz, der
Wohninvestitionen unrentabel werden lasst,
und die Kreditvergabe der Banken ist prak-
tisch zum Erliegen gekommen, Prolongatio-
nen und Bestandsmanagement von Engage-
ments sind die heiflen Themen. Neugeschift?
Gar riskante Projektfinanzierungen — nur mit
der Lupe am Markt zu finden. Entsprechend
mau sind die Zahlen fir Zubau von Wohnfli-
che. Der Bausektor lebt von offentlichen In-
vestitionen, private und institutionelle Anle-
ger sind nur punktuell aktiv.
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Die BASF spaltet ab

Und bei den Bestandshaltern raschelt es wei-
terhin hart im Gebilk. Der global grofite Che-
miekonzern, die BASF aus dem pfilzischen
Ludwigshafen, verkiindete jiingst den Teilaus-
stieg aus seinem historisch gewachsenen
Werkswohnungsbestand. Rund 4400 Woh-
nungen der Tochter BASF Wohnen + Bauen
suchen einen neuen renditeoptimierenden
Eigentiimer. Nicht nur fir die Region ein
Schlag, denn der Konzern war ein ,guter, fast
schon fiirsorglicher Vermieter®, substanzerhal-
tend, nicht extrem auf Profite gedrillt, denn in
den Objekten wohnten in der Regel aktive und
ehemalige , Aniliner” wie die Chemiewerker
am BASF-Stammsitz genannt werden. Das
Tafelsilber aus iiber 100 Jahren Historie wird
nun verauflert. Gut fiir die Bilanz des laufenden
Jahres, auf Sicht reduziert sich die Substanz vor
Ort. Passend zum Abbau der Investitionen ins
Chemiewerk wandert das Geld ins Ausland fiirr
dortige Standorte. Der Aktie diirfte die Trans-
aktion nur kurzfristig weiterhelfen, das Signal
hingegen wirkt linger und ldutet das Ende des
Werkswohnungsbaus in Deutschland ein.

FondsschlieBungen hatten wir schon mal

Der 15.01.2026 hat das Zeug zum Revival-Tag,
denn er erinnert an die Finanz- und Immobi-
lienkrise 2008/09. Was war passiert? Der Im-
mobilienfonds ,Wertgrund WohnSelect D* hat
seine € 290 Mio. Nettovermdgenswerte einge-
froren, Anleger konnen bis auf weiteres keine
Anteile zuriickgeben. Fiir Thomas Meyer, Vor-
stand des Emittenten Wertgrund Immobilien
AG, war der Schritt notwendig, da der Fonds in
den vergangenen 36 Monaten bereits 32 % sei-
ner Vermogenswerte durch Riickgaben der In-
vestoren verloren hat, € 145 Mio. wurden zu-
riickgezahlt. Doch irgendwann ist auch ein
gutes Portfolio nicht mehr so flexibel, um mas-
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sive Riickforderungen in Geld aufzufangen.
Folgerichtig werden Produkte geschlossen, es
gibt lingere Fristen, die Verwaltung steht nicht
mehr unter massiven Zeitdruck. Das kann ein
Feuervogel sein, muss es aber nicht. In der
Branche der offenen Immobilienfonds girt es.
So schloss zum Redaktionsschluss auch der
€ 1 Mrd. schwere ,Fokus Wohnen Deutsch-
land“ des Emittenten Industria fiir 36 Monate
die Riickgabe seiner Anteile. Es ist also nur eine
Frage der Zeit, wann sich weitere Emittenten
aus der Deckung wagen, so denn die Netto-
abfliisse anhalten und der Markt weiterhin
problematisch bleibt.

Das Anlagesegment der offenen Publi-
kumsfonds fiir Immobilien verlor etwa seit
August 2023 satte € 13.4 Mrd. an Volumen.
Halt dieser Trend an, werden die Szene und
ihre Investoren noch einiges an Hiobsbot-
schaften ertragen miissen. Wo es dunkel wird,
entsteht auch Raum fiir Licht, denn solche
Mafinahmen wie die der Wertgrund Immobi-
lien AG und der Industria sind auch ein Zei-
chen fiir eine sich nihernde Bodenbildung,
denn nach jeder Bereinigung innerhalb einer
Assetklasse wechseln die Lichter von rot tiber
neutral auf griin. Es gilt also hier, die Nach-
richtenlage genau zu beobachten und bei ent-
sprechendem Risikoappetit dann antizyklisch
aktiv zu werden. Denn unabhingig von der
laufenden Krise am Immobilienmarkt, die
nun schon ins fiinfte Jahr geht, bleiben Back-
steine erhalten genauso wie ihre Nutzer, wo-
mit auch die Investitionsvehikel ihre Berechti-
gung beibehalten werden. Gegeniiber den et-
was trdgen Publikumsfonds sind Immobilien-
aktien die bessere Alternative. Durch die
Borsennotiz ist das Transparenzlevel hoch
und das Management bemiiht, seinen Eigen-
timern manierliche Ergebnisse abzuliefern,
denn sonst droht Ungemach. Deutsche Im-
mobilienaktien, mehr als 30 an der Zahl, sind
notiert, bieten unterschiedliche Spezialisie-
rungen an und bilden den Immobilienmarkt
fiur Wohnen und Gewerbe sehr gut ab. Ledig-
lich in der Landwirtschaft hapert es, aufler
Tonkens Agrar ist hierzulande nichts mehr
notiert. Die miese Stimmung in der Immobi-
lienbranche wird durch den Frithling nicht
gleich besser. Kluge Investoren nutzen jedoch
die Bereinigungsphase fiir einen Einstieg,
denn nach der Baisse folgt immer eine Haus-
se. Daslehren uns die Kapitalmérkte seit mehr
als 130 Jahren. Vertrauen wir also darauf.
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