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Der Rat der EZB hat vergangenenDonnerstag
beschlossen, die Leitzinssätze um jeweils
25 Basispunkte zu senken. Der Einlagenzins-
satz beträgt damit 2,75%, der Hauptrefinan-
zierungssatz 2,9%. Der Beschluss spiegele die
derzeitige Beurteilung der Inflationsaussich-
ten wider, erläutert EZB-Präsidentin Chris-
tine Lagard. Die Inflationsrate im Euroraum
lag im Dezember mit 2,4% 0,2 Prozentpunkte
höher als im Vormonat. Die Kerninflation,
also die Teuerungsrate unter Ausschluss der
schwankungsanfälligen Komponenten Ener-
gie und Nahrungsmittel, verharrt jedoch seit
Oktober 2024 bei 2,7%, also über dem EZB-
Inflationsziel von 2%.

In Deutschland, der größten Ökonomie
der Eurozone, sank die Inflation laut vorläu-
figer Schätzungdes StatistischenBundesamts
im Januar jedoch überraschend auf 2,3%. Die
von der Nachrichtenagentur Reuters befrag-
ten Finanzmarktexperten hatten im Durch-
schnitt einen Wert auf Höhe des Vormonats
erwartet, als die deutsche Inflation noch 2,6%
betragen hatte.

„Die anhaltend schwache Konjunktur
scheint sich zunehmend disinflationär aus-

zuwirken“, analysiert Sebastian Becker,
Volkswirt bei Deutsche Bank Research. „Dies
bestärkt uns in unserer Einschätzung, dass
die Dienstleistungsinflation und somit auch
die Kernrate imweiteren Jahresverlauf weiter
sinken dürften. Angesichts dessen dürfte
auch die EZB an ihrem geldpolitischen
Lockerungskurs festhalten.“

David Zahn, Leiter des Bereichs European
Fixed Income bei Franklin Templeton, ver-
weist ebenfalls auf die stagnierende Wirt-
schaft im Euroraum, deren Wachstum für
das Bruttoinlandsprodukt (BIP) im vierten
Quartal 2024 0% betrug. Das deute auf die
Notwendigkeit einer zusätzlichen geldpoliti-
schen Lockerung hin, findet er: „Während die
Inflation weiterhin Anlass zur Sorge gibt,
dürfte die wirtschaftliche Abkühlung Vorrang
haben.“

Die bevorstehende März-Prognose werde
entscheidend dafür sein, um den Kurs der
EZB-Zinssenkungen imLaufe des Jahres 2025
zu bestätigen, folgert Zahn. Die Zentralbank
selbst verweist stets darauf, anhand der
jeweils neuesten verfügbaren Daten zu ent-
scheiden.

„Niedrigere Leitzinsen sind grundsätzlich
gut für die Konjunktur“, erläutert Annika
Steiner, Partnerin bei Wüest Partner. „Güns-
tigere Konditionen für Kreditfinanzierungen
und Refinanzierungen wirken sich positiv
auf Investitionen aus. Das belebt die Nach-
frage nach Immobilien und führt zu steigen-
den Preisen, insbesondere bei Wohnimmo-
bilien.“ Das vergangene Jahr habe allerdings
gezeigt, dass Lockerungen der EZB-Zinspoli-
tik in der Regel bereits an den Immobilien-
märkten eingepreist sind. „Für die Bauzinsen
ist zunächst eine Seitwärtsbewegung mit
geringen Veränderungen zu erwarten“, fügt
Steiner hinzu. Käufer und Verkäufer hätten
sich auf das neue Marktumfeld eingestellt,
was zu einem moderaten Anstieg der Trans-
aktionen führen könnte.

Auch Peter Axmann, Leiter Immobilien-
kunden bei der Hamburg Commercial Bank
(HCOB), erwartet keine große Bewegung bei
den langfristigen Finanzierungsszinsen. „Wir
rechnen mittelfristig nicht mit einem Rück-
gang der Zinsen, sondernmit einer Stabilisie-
rung des aktuellen Niveaus, sofern einerseits
die Inflation nicht wieder aufflackert und
andererseits die Wirtschaft nicht in eine
nachhaltige Rezession abrutscht.“ Steffen
Sebastian, Irebs-Lehrstuhlinhaber für Immo-
bilienfinanzierung anderUniversität Regens-
burg, rät allerdings dazu, die Inflationserwar-
tungen im Blick zu haben. Denn sollte der
Markt wegen der Zinssenkung der EZB wie-
der mehr Inflation erwarten, könne das sogar
zu einer erneuten Erhöhung der langfristigen
Zinsen führen. Ulrich Schüppler

EZB setzt Zinssenkungen fort
Geldpolitik. Die Europäische Zentralbank (EZB) hat ihren
Hauptrefinanzierungssatz auf 2,9% gesenkt. Die Auswirkungen auf die
Immobilienbranche sind begrenzt. Bei den Langfristzinsen rechnen
Marktbeobachter bestenfalls mit einer Seitwärtsbewegung.

Der Sitz der EZB im Frankfurter
Ostend. Quelle: Immobilien Zeitung,
Urheber: Ulrich Schüppler

den Wertgrund zum Fliegen bringen wollte.
Anders als der auf Bestand fokussierteWohn-
select soll er in Neubauten und in während
der Krise steckengebliebene Projekte inves-
tieren. Doch knapp ein Jahr nach seinem
Start ist der Fonds nur ein paar Hunderttau-
send Euro schwer und immobilienlos. „Wir
glauben an das Produkt, aber es braucht wie-
der Vertrauen in offene Immobilienfonds“,
sagt Meyer. Er gibt sich dennoch gelassen:
„Unser Fokus liegt auf dem Wohnselect D.“

E nde Januar hat Wertgrund eine
Anlegerinformation für den Wohn-
select D veröffentlicht. Darin steht
laut CEO Thomas Meyer etwas, das

der Fondsmanager seit Start des offenen Pub-
likumsfonds im Jahr 2010 bislang noch nie in
eineMitteilung gedruckt hat: „UmAnleger zu
halten und zu überzeugen, haben wir unsere
Zurückhaltung aufgegeben und etwas zur
Ausschüttung gesagt, die wir fürs nächste
Geschäftsjahr erwarten.“

Auch derWohnselect D ist nach der Insol-
venz von Fondsanbietern, der hohen Abwer-
tung des offenen Uni ImmoWohnen ZBI und
nachWarnungen vor Immobilienfonds unter
Druck gekommen. Nach Anteilsrückgaben
mussten im vergangenen Jahr rund 100 Mio.
Euro an Anleger ausgezahlt werden. „Das
entsprach knapp einemViertel des Fondsver-
mögens. Aber insbesondere durch die Ver-
käufe vondrei Immobilien habenwir das hin-
bekommen“, sagt Meyer. Das Nettofondsvo-
lumen betrug damit zum 31. Dezember 2024
knapp 366,6 Mio. Euro. In diesem Jahr wird
dem Wertgrund-Chef zufolge ein ebenfalls
„signifikanter“, aber „deutlich geringerer“
Nettomittelabfluss zu stemmen sein. Dafür
soll eine weitere Immobilie veräußert wer-
den. Hoffnung macht ihm, dass die Zahl der
Anteilsscheinkündigungen zuletzt gesunken
ist. „Der Peak liegt hinter uns.“ Zudem gebe
es kleine Mittelzuflüsse und Anleger, die ihre
Kündigungen zurücknehmen. „Aber das sind
noch ganz zarte Pflänzchen“, räumt er ein.

Für das Geschäftsjahr, das am 28. Februar
endet, erwartet der CEO eine leicht negative
BVI-Rendite von -1,7% bis -2%. „Das ist in so

einer Krise in Ordnung. Vor allem, weil wir
Wind unter den Flügeln haben.“ Den bringen
unter anderem Projektentwicklungen in Bie-
lefeld und Bad Homburg, die ins Portfolio
übernommen wurden und nun bei teils
höheren Mieten als kalkuliert voll vermietet
sind. „Wir starten ins neue Geschäftsjahr mit
über 95% Vermietungsquote, knapp 50%
indexierten Mietverträgen und gutem Miet-
Cashflow.“

Entsprechend fallen auch die Prognosen
in der Anlegermitteilung aus: Für das nun
endende Geschäftsjahr 2024/25 erwartet
Wertgrund eine Ausschüttungsrendite zwi-
schen 4% und 6%, für das kommende
Geschäftsjahr 3,5% bis 6%. In Sachen Wert-
entwicklung geht der Fondsmanager, nur
das voraussichtlich erwirtschaftete Immo-
bilienergebnis zugrunde legend, von 1% bis
3% p.a. im kommenden Geschäftsjahr und
von 2% bis 4% p.a. im Folgejahr aus.

Für Zukäufe sieht Meyer vorerst keinen
Spielraum – zu hoch das Risiko weiterer
Anteilsrückgaben, zu überschaubar die
Liquidität des Fonds (gut 28Mio. Euro, Stand
Dezember 2024). In Bestandsmaßnahmen,
dieCashflowundWert einesObjekts steigern,
wird jedoch investiert. „Uns geht es jetzt
darum, operativ gut zu sein. Vielleicht kön-
nen wir im kommenden Jahr wieder kaufen.“

Nicht gezündet hat der Marktchancen
(Wohnen) D. Es ist der zweite offene Fonds,

Zu tun ist trotzdem genug. Die institutio-
nellen Investoren sindmit ihren fünf Spezial-
fonds bei der Stange geblieben. Zudem holte
man sich neue Asset-Management-Mandate
ins Haus: Im vergangenen Jahr übernahm
Wertgrund drei Fonds von der insolventen
D.i.i.-Gruppe. Zu Jahresbeginn kam ein wei-
terer Fonds mit gut 3.000 Wohnungen hinzu,
für den ein Vermögensverwalter das Mandat
neu ausgeschrieben hatte. Damit stieg die
Zahl der Wohnungen unter den Fittichen um

etwa 7.500 auf 12.500 Einheiten, die Assets
under Management von 1,7 Mrd. Euro auf
2,4 Mrd. Euro.

Mit dem schnellen Wachstum ging auch
ein höherer Personalbedarf einher. Von D.i.i.
hat Wertgrund neun Mitarbeiter übernom-
menunddarüber hinaus zwei Asset-Manager
eingestellt. Insgesamt sind es jetzt 121 Be-
schäftigte, aber das reicht noch nicht. „Wir
wollen mindestens noch zehn weitere Pro-
perty-Manager einstellen“, sagt Meyer.

Mehr Mannen wird es auch brauchen,
weil das nächste Produkt auf der Startrampe
steht. „Wir sind dabei, mit einem großen
Vermögensverwalter einen Spezialfonds für
sanierungsbedürftige Bestandswohnungen
in Deutschland aufzulegen.“ Der Fonds soll
mit 100 Mio. bis 150 Mio. Euro Eigenkapital
auf insgesamt 200 Mio. Euro kommen, Wert-
grund auch hier als Asset-Manager agieren.

Im Aufpäppeln von Sanierungsbedürfti-
gem haben die Münchner Expertise. „Das
haben wir all die Jahre gemacht, bevor wir
2017 auf Neubau umgeschwenkt sind, weil
die Mietpreisbremse kam und Bestandsob-
jekte zu teuerwurden“, erklärt der CEO. „Jetzt
aber sind die Preise in diesem Segment auf
ein interessantes Niveau zurückgegangen.“

Nicht zurückgegangen sind die Unsicher-
heiten in der Wohnungspolitik. Die Miet-
preisbremse ist ohnehin ein Thema, doch
Meyer befürchtet darüber hinaus Maßnah-
men, die Mieten und deren Anstieg dämpfen
sollen. „Der neue Freiburger Mietspiegel
führt in demvonuns betreutenBestanddazu,
dass die Mieten sinken. Der Gutachteraus-
schuss hat zwar die Basismiete erhöht, aber
andere Kriterien runtergestuft. Die Lage zum
Beispiel war früher gut, jetzt ist sie mittel –
ohne dass sich am Umfeld etwas geändert
hat.“ Ihn treibt das um. „Freiburg ist nach Ber-
lin jetzt die zweite Großstadt, die so agiert.“

Auchdie energetischenAnforderungen an
Bestand scheinen nicht in Stein gemeißelt.
„Die Frage ist: Wie muss saniert werden,
damit ein Objekt in zehn Jahren noch als
saniert verkauft werden kann?“ Gleich ob
Mietpreisbremse, Klimaschutz oder Förder-
mittel – Meyer wünscht sich deshalb vor
allem eins vom Gesetzgeber: „endlich Ver-
lässlichkeit“. Christine Rose

Wohnfonds. Die Skepsis von Kleinanlegern gegenüber offenen Fonds
schlägt auch auf den Wohnselect D von Wertgrund durch. CEO

Thomas Meyer geht für dieses Jahr von einem noch „signifikanten“
Nettomittelabfluss aus. Institutionelle Kunden dagegen machen dem
Asset-Manager Freude. Mit neuen Mandaten steigerte er das betreute

Immobilienvermögen in den vergangenen Monaten deutlich.

Wertgrund-CEO Thomas Meyer
managt mit seinem Team nun etwa
7.500 Wohnungen mehr als noch
vor einem halben Jahr.
Quelle: Wertgrund Immobilien AGWertgrund spürt

„Wind unter
den Flügeln“

„Vielleicht können wir im
kommenden Jahr kaufen“

200-Mio.-Euro-Spezialfonds
auf der Startrampe

Bafin-Chef Mark Branson vollzieht eine
Kehrtwende. Die Finanzaufsicht habe die
physischen Risiken des Klimawandels bis
jetzt unterschätzt und sei vor allem um die
transitorischen Risiken gekreist, gibt Branson
zu. Mit transitorischen Risiken sind die Unsi-
cherheiten und Kosten gemeint, die der
Umbau zu einer kohlenstoffarmenWirtschaft
mit sich bringt. Doch nun setzt Branson eine
andere Akzentuierung, denn „je mehr Mühe
wir haben, den Klimawandel unter Kontrolle
zu bekommen, desto mehr müssen wir
akzeptieren, dass die physischen Risiken stei-
gen und dass Prävention und Risikovermei-
dung immer essenzieller werden“.

Die Unternehmen des deutschen Finanz-
sektors – also Finanzierer und Versicherer –
sollten 2025 die Folgen des Klimawandels
besser als bisher in ihre Risikomodelle inte-
grieren, fordert deshalb die Aufsicht. Unter
physischen Risiken versteht sie etwa extre-
mes Wetter oder Naturkatastrophen in
Gestalt großer Brände, Dürren oder Überflu-
tungen. Diese seien geeignet, künftig deutlich
stärker als bislang auf die Kreditportfolios der
Banken sowie die Schadensummen der Ver-
sicherungen durchzuschlagen.

Ob und wie die Banken und Versicherun-
gen Klimarisiken in ihren Risikomanage-
mentsystemen implementieren – darauf will
die Bafin künftig viel genauer achten. Und
den Instituten bei Bedarf auch mal auf die
Finger klopfen. „Wir haben die physischen
Risiken regulatorisch und aufsichtsseitig bis-
her vergleichsweise untergewichtet“, zeigt
Branson Reue und gelobt Besserung: „Bei der
Bafin legen wir deshalb 2025 darauf einen

besonderen Schwerpunkt – denn der Klima-
wandel schreitet voran.“

Die Kehrtwende darf man getrost als
Reaktion auf das verstehen, was sich in den
USA abspielt: In den Staaten haben schon im
Vorgefühl von Trumps Re-Inthronisierung
eine ganze Reihe von Banken und Vermö-
gensverwaltern Klimaallianzen den Rücken
gekehrt, denn auch der neue US-Präsident
schwört dem Klimaschutz ab.

Dabei spricht die Realität längst eine ganz
andere Sprache. Branson rief bei der Vorstel-
lung der Bafin-Publikation „Risiken im Fokus
2025“ die heftigen Überflutungen in der spa-
nischenRegionValencia imHerbst vergange-
nen Jahres in Erinnerung. Diese seien nicht
ohne Folgen für die Unternehmen des
Finanzsektors geblieben: „Schätzungen zu-
folge werden in den kommenden Quartalen
die Quoten notleidender Kredite in den Port-
folios der spanischen Banken ansteigen.“

Banken müssten Klimarisiken angesichts
solcher vomKlimawandel befeuerter Extrem-
ereignisse in der Immobilienkreditvergabe
angemessen berücksichtigen, mahnt Bran-
son. Die implizite Logik dahinter: Wenn die
Politik es schon nicht schafft, den Klimawan-
del zu stoppen,müssen die Finanzierer damit
verbundene Risiken – dass sich etwa faule
Kredite häufen, die nach Naturkatastrophen
nicht mehr zurückgezahlt werden – wenigs-
tens anständig bepreisen.

In Bransons Mahnung schwingt Resigna-
tionmit: Es sei schwer, in westlichen Ländern
konsensfähige Lösungen für Eingriffe aus
Gründen des Klimaschutzes zu finden, kon-
statierte er nüchtern. Dann bleibe Finanzie-
rern und Versicherern nichts anderes übrig,
als sich wenigstens gegen die Risiken zu
wappnen – auf die Gefahr hin, dass ihre Pro-
dukte viel teurer werden oder manche Häu-
ser künftig nicht mehr finanziert oder versi-
chert werden. Harald Thomeczek

Bafin warnt vor den
Kosten des Klimawandels
NPLs. Bepreist Klimarisiken anständig in der
Kreditvergabe, fordert die Bafin. Die Logik: Wenn die
Politik es nicht schafft, den Klimawandel zu stoppen,
muss sich die Wirtschaft wappnen.

„Wir haben die Risiken des
Klimawandels bisher

untergewichtet“


