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Zeitenwende fur Finanzmarkt-Stake-
holder - keine Zeit mehr fur Experi-
mente

Ich muss es zugeben: Auch ich habe
Investitionsfehler gemacht. Eine mei-
ner Wohnimmobilien habe ich zu fruh
verkauft, weil sich der Markt Uber
zehn Jahre hinweg kaum bewegt hat-
te. Doch nur vier Jahre nach meinem
Verkauf explodierten die Preise — hat-
te ich etwas langer gewartet, hatte ich
rund 50 Prozent Gewinn erzielt. Und
ja, auch ich war betroffen, als der Wi-
recard-Skandal aufflog und die Aktie
ins Bodenlose sturzte. Doch es gab
auch Investitionen, die erfolgreich
waren.

Was habe ich daraus gelernt? Ich bin
Teil der Wirtschaft — fruher als Ange-
stellter, heute als Selbststandiger, als
Verbraucher und als Anleger.

Entscheidend ist: Diversifikation und
kontinuierliches Investieren sind der
Schlussel. Ebenso wichtig: nicht je-
dem Hype hinterherzulaufen. Des-
halb ist es fur mich essenziell, meine
Investitionen zu verstehen. Das gilt
auch fur institutionelle Anleger. Den-
ken wir nur an die Investition einer
kirchlichen Munchner Einrichtung in
Okoanleihen, die durch die Insolvenz
des Emittenten wertlos wurden. Es ist
entscheidend zu wissen, wer das Port-
folio managt — denn am Ende sind es
die Menschen hinter den Anlagen, die
den Unterschied machen.

Das ist auch der Grund, warum ich mit
Kryptowahrungen wie Bitcoin frem-
dele. Ich bin und bleibe ein Freund
von Sachwerten als Beimischung
zu einem breit gestreuten Vermo-
gensportfolio. Diese Strategie bietet
Schutz vor Inflation und ermoglicht
langfristige Wertsteigerungen. Der
Schlussel liegt in der Geduld - wie
auch das Beispiel des Anlagegurus
Warren Buffett zeigt.

Insbesondere nach der Wahl von Do-
nald Trump und den damit verbun-
denen wirtschaftlichen und geopoli-
tischen Unsicherheiten ruckten lang-
fristige, resiliente Portfoliostrategien
wieder verstarkt in den Fokus von An-

legern. Trumps protektionistische Po-
litik, Steuererleichterungen und Infra-
strukturinvestitionen fuhrten zu einer
steigenden Staatsverschuldung, die
langfristig Inflationsangste schurte.
Diese Entwicklung scheint der ame-
rikanische , Pitbull der Rhetorik” zu
ubersehen.

Gleichzeitig sorgt die geplante milita-
rische Aufrustung Europas fur einen
enormen Kapitalbedarf der Staaten,
der die Verschuldung auf nie dagewe-
sene Hohen treibt. Allein Deutschland
liegt bei einer Billion Euro, und die EU
plant ein Schuldenpaket von 800 Mil-
liarden Euro.

Diese Entwicklungen beeinflussen
direkt die Zinspolitik der Zentralban-
ken. Um das Wirtschaftswachstum zu
stutzen und die Finanzierungsbedin-
gungen gunstig zu halten, reagierten
die Notenbanken mit niedrigen Zin-
sen. Klassische Sparformen werden
dadurch unattraktiver, wahrend infla-
tionsgeschutzte Anlagen profitieren.

Zusammenfassend lasst sich sagen:
Den Kopf in den Sand zu stecken, ist
keine Option. Jetzt ist auch fur das
Vermogensportfolio die Zeitwende
gekommen. Es geht darum, mit einer
langfristigen, resilienten Anlagestra-
tegie den geopolitischen Unwagbar-
keiten zu trotzen. Nachkrisenzeiten
waren in der Finanzgeschichte stets
Erfolgsphasen. Jetzt vom Erfolgspfad
der sozialen Marktwirtschaft abzu-
weichen, ware ein Experiment, das in
eine Sackgasse fuhrt.

Unser vorliegender FOR Family Office
Report beleuchtet die Reaktionen der
Presse und Experten auf den Schul-
denbeschluss und den Koalitionsver-
trag. Prof. Dr. Gondring ordnet ein,
wann der (Immobilien-)Aufschwung
zu erwarten ist. Finanzhistorisch bli-
cken wir auf die Crowdfunding-Aktion
zum Panamakanal und Goethes Ein-
stellung zum Vermogen — und vieles
mehr.

Viel Freude beim Lesen!

lhr/Euer
Edmund Pelikan
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ELTIF — Regulierungsnovelle 2024 -
Eine geeignete Assetklasse fir institutionelle Anleger?

Eine Einfuhrung in ein vielbeachtetes, neugestaltetes Investitionssegment

Die europaische Investmentland-
schaft hat mit der Einfuhrung der
Uiberarbeiteten Verordnung zu
Europaischen Langfristigen Invest-
mentfonds (ELTIF 2.0) im Jahr 2024
einen bedeutenden Wandel erfah-
ren. Diese Reform zielt darauf ab,
institutionellen Anlegern erwei-
terte Moglichkeiten zur Diversifi-
kation und zum Zugang zu lang-
fristigen Investitionen in die Real-
wirtschaft zu bieten. Dieser Artikel
beleuchtet die wesentlichen Ande-
rungen der ELTIF 2.0-Verordnung
und deren Auswirkungen auf die
Vermogensverwaltung  institutio-
neller Investoren.

Hintergrund: Entstehung und Zielset-
zung der ELTIFs

Europaische Langfristige Invest-
mentfonds (ELTIFs) wurden 2015
eingefuhrt, um Kapital fur langfristi-
ge Investitionen in die europaische
Realwirtschaft zu mobilisieren. Ziel
war es, sowohl institutionellen als
auch privaten Anlegern den Zugang
zu Anlageklassen wie Infrastruktur,
erneuerbaren Energien und kleinen
bis mittelstandischen Unternehmen
(KMU) zu ermoglichen, die traditio-
nell schwer zuganglich waren.

Trotz dieser ambitionierten Ziele
blieb der Erfolg der ursprunglichen
ELTIF-Verordnung hinter den Erwar-
tungen zuruck. Bis Ende 2022 wurden
lediglich 77 ELTIFs in der EU zugelas-
sen, was auf verschiedene struktu-
relle und regulatorische Hurden zu-
ruckzufuhren war. Heute sind es laut

Scope insgesamt 150 ELTIFs, verwal-
tet von 74 Asset-Managern.

Wesentliche Anderungen durch ELTIF
20

Die Reform der ELTIF-Verordnung,
bekannt als ELTIF 2.0, trat am 10. Ja-
nuar 2024 in Kraft und brachte zahl-
reiche Anpassungen mit sich, die
darauf abzielen, die Attraktivitat und
Flexibilitat dieser Fonds zu erhohen.
Zu den wichtigsten Anderungen zah-
len:

e Erweiterung der Anlageklassen:
Die Definition zulassiger Vermo-
genswerte wurde ausgeweitet. In-
vestitionen in Immobilien wurden
vereinfacht, da die vorherige An-
forderung eines konkreten sozia-
len oder okonomischen Nutzens
entfiel. Zudem sind nun Investiti-
onen in andere Fondsstrukturen
wie Master-Feeder-Konstruktio-
nen und Verbriefungen moglich.

e Flexibilisierung der Portfolio-
struktur: Der Mindestanteil an zu-
lassigen Vermogenswerten wur-
de von 70 % auf b5 % gesenkt,
wodurch der Anteil liquider Ver-
mogenswerte im Portfolio auf
bis zu 45 % erhoht werden kann.
Dies ermoglicht eine bessere Li-
quiditatssteuerung und erhoht
die Anpassungsfahigkeit des
Fonds an Marktbedingungen.

e Lockerung der Investitionsbe-
schrankungen fur Privatanleger:
Die bisherige Mindestanlage-
summe von 10.000 Euro sowie

die Begrenzung auf 10 % des
Anlageportfolios fur Privatanle-
ger wurden aufgehoben. Dies er-
leichtert den Zugang zu ELTIFs fur
ein breiteres Anlegerpublikum.

e Einfuhrung offener Fondsstruk-
turen: ELTIFs konnen nun als
offene Fonds mit regelmalligen
Ruckgabemboglichkeiten struktu-
riert werden, was die Attraktivitat
fur Anleger erhoht, die eine ge-
wisse Liquiditat wunschen. Dabei
mussen jedoch angemessene Li-
quiditatsmanagement-Tools im-
plementiert werden, um die Inte-
ressen aller Anleger zu schutzen.

e Erhohung der Fremdfinanzie-
rungsgrenzen: Bei Fonds, die
auch Privatanleger ansprechen,
liegt die Grenze nun bei 50 %.
Diese Anpassung ermoglicht eine
hohere Hebelwirkung und poten-
ziellhohere Renditen, gehtjedoch
auch mit erhohten Risiken einher.

Bedeutung fiir institutionelle Anleger

Fur institutionelle Investoren er-
offnen die Neuerungen der ELTIF
2.0-Verordnung vielfaltige Chancen:

e Diversifikation durch Zugang
zu alternativen Anlageklassen:
ELTIFs ermoglichen Investiti-
onen in Private Equity, Private
Debt, Infrastrukturprojekte und
Immobilien. Diese Anlageklas-
sen weisen oft geringe Korre-
lationen zu traditionellen Akti-
en- und Rentenmarkten auf und
konnen somit zur Risikostreu-
ung im Portfolio beitragen.

e Langfristige Kapitalbindung fur
stabile Renditen: Institutionelle
Anleger mit langfristigem Anla-
gehorizont, wie Pensionskassen
oder Versicherungen, konnen
von den stabilen und prognosti-
zierbaren Cashflows profitieren,
die aus Investitionen in Infra-
struktur- und Immobilienprojek-
te resultieren. Die verlangerten
Laufzeiten dieser Anlagen passen
gut zu den langfristigen Verbind-
lichkeiten solcher Institutionen.

e  Flexiblere Portfoliosteuerung:
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Die Moglichkeit, einen hoheren
Anteil liquider Vermogenswerte
zu halten, erlaubt es institutionel-
len Investoren, ihre Portfolios dy-
namischer an Marktveranderun-
gen anzupassen, ohne die lang-
fristige Ausrichtung zu verlieren.

e Steuerliche Vorteile und regu-
latorische Effizienz: In einigen
europaischen Landern, wie
Frankreich und Italien, bieten
ELTIFs steuerliche Anreize, die
die Netto-Rendite fur institutio-
nelle Anleger erhohen konnen.
Zudem profitieren Investoren
von einem harmonisierten regu-
latorischen Rahmen innerhalb
der EU, der grenzuberschrei-
tende Investitionen erleichtert.

Herausforderungen und Risiken

Trotz der Vorteile sollten institutio-
nelle Anleger auch die spezifischen
Herausforderungen und Risiken von
ELTIFs berucksichtigen:

e llliquiditat: Trotz der Einfuh-
rung offener Strukturen bleiben
viele der zugrunde liegenden
Vermogenswerte illiquide. An-

leger sollten sicherstellen, dass
sie die Liquiditatsprofile der
Fonds verstehen und diese mit
ihren eigenen Liquiditatsanfor-
derungen in Einklang bringen.

e Komplexitat der Anlagen: Investi-

tionen in alternative Anlageklas-
sen erfordern spezialisiertes Wis-
sen und Erfahrung. Institutionelle
Investoren sollten sicherstellen,
dass sie Uber die notwendigen
Ressourcen verfugen oder mit er-
fahrenen Managern zusammen-
arbeiten, um die spezifischen
Risiken und Chancen dieser An-
lagen angemessen zu bewerten.

e Regulatorische Anforderungen:

Obwohl ELTIFs einen harmoni-
sierten Rahmen bieten, mussen
institutionelle Anleger die spezi-
fischen regulatorischen Anforde-
rungen und Meldepflichtenin den
jeweiligen Jurisdiktionen beruck-
sichtigen, in denen sie tatig sind.

Als grof3tes Risiko schatzen die
ELTIF-Assetmanager gemald der
Scope-Studie vom Marz 2025 die
politische Unsicherheit und eine

wirtschaftliche Rezession ein.

Fazit

Die Einfuhrung von ELTIF 2.0 stellt
einen bedeutenden Fortschritt in der
Attraktivitat und Integration dieser
Fonds in institutionelle Portfolios dar.
Besonders die geringe Korrelation
der ELTIF-typischen Anlageklassen
zu klassischen Assetklassen macht
eine Beimischungsstrategie interes-
sant.

Daher zeigen Umfragen unter pro-
fessionellen Investoren, wie in der
aktuellen Scope-Studie zum Thema
ELTIF im Marz 2025, dass Private
Debt, Private Equity und Infrastruktur
als besonders attraktive Zielmarkte
angesehen werden. Die Studie hat
zudem verdeutlicht, dass durch die
Novellierung Privatanleger verstarkt
in den Fokus der Anbieter rucken.

Trotz aller Risiken gehen nahezu alle
Marktteilnehmer von einer deutlich
steigenden Nachfrage nach ELTIFs
aus — was sich vermutlich auch in
einem wachsenden Angebot europa-
weit widerspiegeln wird. (red.) -
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Wirtschaftsexperten zum Koalitionsvertrag 2025:
Zwischen Lob fir Transformation und Mahnung zur Haushaltsdisziplin

Fithrende Wirtschaftsinstitute und
Dkononr.innen auBern sich differen-
ziert zum Koalitionsvertrag — Fortschritt
trifft auf finanzielle Realitat.

Der neue Koalitionsvertrag, unter-
zeichnet von SPD, Grunen und FDP,
verfolgt das Ziel, Deutschland ,zu-
kunftsfest” zu machen. Die Verein-
barung setzt Schwerpunkte bei Kili-
maschutz, Digitalisierung, sozialer
Gerechtigkeit und der Starkung des
Industriestandorts. Doch wie bewer-
ten Deutschlands fuhrende Wirt-
schaftsinstitute und Expert:innen
diesen politischen Kurswechsel? Ihre
Reaktionen fallen gemischt aus — zwi-
schen Anerkennung ambitionierter
Reformziele und mahnenden Worten
zur Finanzierbarkeit.

ifo-Institut. ,Ein Kraftakt — aber die
Mittel fehler’

Das Munchner ifo-Institut sieht im
Koalitionsvertrag einen politischen
Willen zur Modernisierung, warnt
aber vor zu viel Wunschdenken.
Institutsprasident Clemens Fuest
lobte zwar die angekundigten Re-
formen bei Infrastruktur und Bil-
dung, wies aber klar darauf hin,
dass dem Umfang der versproche-
nen Ausgaben keine realistische Ge-
genfinanzierung gegenubersteht.

JDer Vertrag ist voller
guter Absichten — aber
wer so viel verspricht, muss
erklaren, wie es bezahlt

wird’, so Fuest.

Die angestrebte Reform der Schul-
denbremse, die Spielraume fur
Sondervermogen schaffen soll, sei
problematisch. Fuest forderte statt-
dessen eine konsequente Priori-
sierung von Ausgaben, den Abbau
unwirksamer  Subventionen und
eine ehrliche Diskussion uber Leis-
tungskurzungen oder Steuerrefor-
men. Besonders kritisch sah das
ifo-Institut die angekundigte Erho-
hung der staatlichen Investitionen
ohne gleichzeitige Strukturreformen.

DIW Berlin: Transformation erfordert
staatliche Fithrung und neue Finanzie-
rungspfade

Das Deutsche Institut fur Wirtschafts-
forschung (DIW) betont vor allem die
Notwendigkeit eines aktiven Staates
bei der ©okologischen Transformati-
on. Claudia Kemfert, DIW-Energieex-
pertin, sieht in der Klimapolitik der
Koalition einen wichtigen Paradig-
menwechsel: weg von ordnungspo-
litischer Zuruckhaltung hin zu stra-
tegischer Lenkung durch den Staat.

Nur mit einem klaren
Kompass und mutigen
Investitionen kann die Ener-
giewende gelinger, beton-

te Kemfert.

Positiv bewertet das DIW insbeson-
dere den Aufbau eines Klimainves-
titionsfonds, die Forderung von gru-
nem Wasserstoff sowie die Entburo-
kratisierung bei der Genehmigung
neuer Energieprojekte. Gleichzeitig

mahnte Kemfert, dass ein nachhal-
tiger Umbau der Wirtschaft nicht
allein Uber Kredite finanziert wer-
den konne. Das DIW spricht sich fur
die Einfuhrung einer Vermogens-
abgabe sowie eine ©kologische
Reform der Mehrwertsteuer aus.

Zudem fordert das Institut eine star-
kere soziale Flankierung der Transfor-
mation: Hohere Investitionen in sozia-
len Wohnungsbau und Mobilitat seien
unerlasslich, um die gesellschaftliche
Akzeptanz der Klimapolitik zu sichern.

Jens Siidekum. Industriepolitik braucht
europaische Verankerung

Jens Sudekum, Professor an der
Heinrich-Heine-Universitat  Dussel-
dorf und Mitglied des wissenschaft-
lichen Beirats beim Bundeswirt-
schaftsministerium, hebt vor allem
die industriepolitischen Vorhaben
im Vertrag hervor - lobend, aber
auch mit klaren Empfehlungen.

LDer Staat kann Mark-

te nicht ersetzen, aber
strategisch erganzen. Da-
fur braucht es eine kluge
Auswahl der Sektoren und
europaische Koordination.”

Sudekum unterstutzt die geplante
Forderung von Schlusseltechnolo-
gien — etwa in der Mikroelektronik,
Wasserstoffwirtschaft und nachhal-
tigen Mobilitat - sieht aber die Ge-
fahr von nationalen Alleingangen.
In einer globalisierten Wirtschaft
sei es essenziell, industriepoliti-
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sche Malnahmen in europaische
Strategien einzubetten. Er pladiert
aulBerdem fur eine klare Erfolgs-
kontrolle staatlicher Fordermittel,
um Mitnahmeeffekte zu vermeiden.

Ein weiterer Kritikpunkt: Die fehlende
Entlastung fur mittelstandische Unter-
nehmen. Diese seien oft innovations-
stark, wurden jedoch im Koalitions-
vertrag nicht mit gleicher Aufmerk-
samkeit bedacht wie GroRBindustrien.

Veronica Grimnr. Demografie und Ar-
beitsmarkt bleiben blinde Flecken

Veronica Grimm, Mitglied im Sach-
verstandigenrat, mahnt eine ,de-
mografiefeste Wirtschaftspolitik”
an. Zwar begruf3t sie Elemente wie
die Kindergrundsicherung und Bil-
dungsinvestitionen,  kritisiert  je-
doch die mangelnde Tiefe bei der
Arbeitsmarkt- und Rentenpolitik.

LDie groSte Herausfor-

derung liegt nicht nur
in Investitionen, sondern
in der Mobilisierung von
Arbeitskrafteri’, erklarte
Grimm.

Sie forderte eine gezieltere Forderung
weiblicher Erwerbstatigkeit, besse-
re Anreize fur Weiterqualifizierung
und einen entschlosseneren Kurs
bei der Arbeitsmigration. Zudem halt
Grimm die Fixierung des Rentenni-
veaus bis 2040 ohne strukturierende
MaRBnahmen fur fiskalisch riskant.

Erganzend sprach sie sich fur eine
Ausweitung kapitalgedeckter Ele- -
mente in der Altersvorsorge aus
— etwa Uber ein staatlich organi-
siertes Vorsorgefondsmodell ahn-
lich dem schwedischen System.

Erweiterte Perspektive: Weitere Stim- : _*:“—L
men aus der Wirtschaftswissenschaft

Auch aulBerhalb der vier
Schlusselfiguren formiert sich
eine differenzierte Debatte:

Marcel Fratzscher (DIW): Warnt vor
einem Ruckfall in alte Austeritatsre-
flexe und pladiert fur ein Umdenken
in der europaischen Fiskalpolitik.

Monika  Schnitzer  (Wirtschafts-
weise): Betont die Bedeutung ge-
zielter Investitionen, fordert aber
klar definierte Evaluationskriterien.

Achim Truger (Sachverstandigen-
rat): Halt die Lockerung der Schul-
denbremse fur notwendig, sieht je-
doch rechtlichen Klarungsbedarf.

Fazit:

Koalitionsvertrag mit vielen Versprechen - und wenig Spielraum
Der Koalitionsvertrag 2025 wird in der wirtschaftswissenschaftlichen
Community Uberwiegend als ambitioniert, aber finanziell und struk-
turell herausfordernd eingestuft. Die gro3en Linien — Investitionen in
Klima, Industrie und Bildung - finden breite Zustimmung. Doch es feh-
len konkrete Aussagen zur Priorisierung, Finanzierung und Umsetzung.

Die fuhrenden Wirtschaftsinstitute fordern mehr Ehrlichkeit und strate-
gischen Realismus: Reformen brauchen nicht nur Geld, sondern auch
Mut zur Neuausrichtung bestehender Strukturen. Ob die Ampel-Koaliti-
on diesen Spagat schafft, wird sich nicht nur an ihren Worten, sondern
an ihrer konkreten Politik messen lassen mussen. (red.)
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Christian ClaBen | Foto: Magna Asset
Management

Christian ClaBen verstarkt Vorstand
von Magna

Seit April 2025 erganzt Christian Cla-
Ben den Vorstand des Hamburger
Immobilien-Asset-Managers Magna.
Gemeinsam mit Jens Bodem, der
weiterhin das Portfolio- und Asset
Management verantwortet, bildet er
die neue Doppelspitze des Unterneh-
mens.

ClaBen bringt mehr als 25 Jahre Er-
fahrung im institutionellen Immobili-
engeschaft mit. Zuletzt war er in lei-
tenden Positionen bei Willis Towers
Watson, Hamburg Trust REIM und
Corestate tatig. Bei Magna verant-
wortet er Vertrieb sowie Produktent-
wicklung.

Sabine Lahmann, seit der Fusion von
Magna und Engel & Volkers Asset
Management 2023 Vorstandsmit-
glied, hat das Unternehmen Ende
Marz 2025 verlassen.

Buromarkt Europa: Wenig Neubau,
hohe Mieten

Der europaische Buromarkt leidet
unter ausbleibenden Neuentwicklun-
gen. Geopolitische Unsicherheiten,
vor allem durch US-Zblle, belasten
die Konjunktur. Trotz gedampfter
Aussichten stiegen die Spitzenmie-
ten im Jahresvergleich um 7 % — Uber
dem 10-Jahresschnitt. Gleichzeitig
nimmt der Leerstand auf 9 % zu, be-

sonders bei veralteten Flachen. Neu-
bauten gingen stark zuruck, mit nur
771.000 m2 im Q1 - dem niedrigsten
Wert seit 2020. In Toplagen bleibt das
Angebot knapp. London verzeichnet
starke Vorvermietungen, Paris zeigt
Schwache bei  GroRabschlussen,
wahrend mittlere Flachen zulegen.
Nutzer weichen zunehmend auf guns-
tigere Lagen aus. Laut Analystin Hin-
richs konnte der Mangel an moder-
nen Flachen kunftig die Mieten weiter
treiben.

Wohnimmobilienmarkt: Deutschland
auf Platz 2 weltweit

Laut JLL steht der globale Wohnim-
mobilienmarkt vor einem Wachs-
tumsschub: Bis 2030 sollen Investiti-
onen von 1,4 Billionen US-Dollar flie-
Ben — mit starkem Fokus auf Europa.
Deutschland belegt im weltweiten
Ranking Platz zwei hinter den USA
und punktet mit dem grof3ten institu-
tionellen Wohnungsbestand Europas
und hoher Urbanisierung.

Grol3deals und wachsendes Interesse
an Nischen wie studentischem Woh-
nen treiben den Markt. Fast 50 % der
deutschen Transaktionen Uberstiegen
zuletzt 100 Mio. US-Dollar. Wegen
anhaltender Angebotsknappheit und
wachsender Nachfrage - bis 2035
werden 16,4 Mio. neue stadtische
Haushalte in Europa erwartet — sehen
Experten erhebliches Potenzial.

Trotz ambitionierter Neubauziele ver-

fehlen fast alle Lander ihre Vorgaben.
Nur Schweden kam dem Bedarf mit
98 % nahe.

Immobilienfinanzierung: Difi fallt,
Markt bleibt herausfordernd

Der Deutsche Immobilienfinanzie-
rungsindex (Difi) ist mit einem Ruck-
gang um 8,4 Punkte ins Jahr 2025
gestartet und liegt nun bei 5,2 Punk-
ten — weiterhin im positiven Bereich.
Besonders stark bewertet wird die
Nutzungsart Wohnen mit 33,3 Punk-
ten, gefolgt von Hotel und Logistik.
BlUro- und Einzelhandelsimmobilien
rutschen erneut ins Minus.

Laut JLL und HWWI spiegelt der Difi
geopolitische Unsicherheiten und
Konjunktursorgen wider. Die Finan-
zierungssituation wird derzeit als
schwierig eingeschatzt, insbesondere
bei Geschaftshausern und Shopping-
centern.

Rechenzentren und Wohnimmobilien
verzeichnen die starkste Kreditnach-
frage. Das Neugeschaft sank 2024
um 7 % auf 29 Mrd. Euro. Die LBBW/
Berlin Hyp bleibt Marktfuhrer. Trotz
leichter Ruckgange bei Kreditvolu-
men und -bestanden sehen Experten
strukturelle Erholungstendenzen -
auch dank wachsender Marktliquidi-
tat durch neue Anbieter und alterna-
tive Finanzierer.

Commerzbank schafft neue Fuh-
rungsposition fur Kunstliche Intelli-
genz

Im Zuge ihrer strategischen Neuaus-
richtung hat die Commerzbank eine
neue Schlusselrolle geschaffen: Oli-
ver Dorler ubernimmt ab sofort die
Position des Chief Data & Al Officer.
Die Funktion ist direkt unterhalb des
Vorstands angesiedelt und bundelt
kunftig die Verantwortung fur kunst-
liche Intelligenz und Datenmanage-
ment.
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Die Personalie erfolgt inmitten um-
fangreicher  Restrukturierungsmal3-
nahmen - zuletzt hatte die Bank ange-
kundigt, im Rahmen ihres Sparkurses
rund 3900 Stellen abzubauen. Mit der
neuen Fuhrungsrolle unterstreicht die
Commerzbank zugleich den Stellen-
wert zukunftsweisender Technologi-
en fur ihre weitere Entwicklung.

Logistikimmobilienmarkt Q1 2025:

Der deutsche Logistikimmobilien-
markt verzeichnete im 1. Quartal 2025
mit 1,47 Mio. m? einen Ruckgang von
6 % gegenuber dem Vorjahr. Beson-
ders deutlich: -14 % unter dem 5-Jah-
resschnitt. Wahrend die Vermietun-
gen leicht zulegten (+4 %), brach der
Eigennutzerumsatz um 30 % ein. JLL
sieht geopolitische Unsicherheiten
und Konjunktursorgen als Haupt-
bremsen.

Hamburg war mit 118.200 m2 starks-
ter Big-5-Markt, Munchen Schluss-

Marketing-Anzeige

DA ~ ~|
~erformance.
Bewadhrte Fondsserie mit bislang 228 Mio. €
geleisteten Auszahlungen an die Anlege

Tina Fuchs | Foto: Deutsche Bank

licht (-68 %). Industrieunternehmen
und Handelsketten steigerten ihre
Aktivitaten deutlich, wahrend E-
Commerce und Logistiker vielerorts
zuruckfielen. Spitzenmieten blieben
stabil, mit Miunchen an der Spitze
(10,70 €/m?). AuBBerhalb der Ballungs-
raume dominierte Monchengladbach
mit 135.000 m2.

e
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®Dies ist eine Marketing-Anzelge -Fruhere Wertentwicklungen sind-kein verlasslicher indikator

flr zukunftige Wertentwicklungeh.\Weitere Ang_aben und die mit dieser unternehmerischen
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dung maBgeblichen Verkaufsprospekt
mente finden:Sie unter 6korenta.de

AIF und dem Basisinformationsblatt.
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Tina Fuchs ubernimmt Schlusselrolle
im Wealth Management der Deut-
schen Bank

Die Deutsche Bank stellt ihr Geschaft
mit vermogenden Privatkunden neu
auf: Tina Fuchs Ubernimmt zum 1.
Mai die Leitung des Bereichs Adviso-
ry & Sales Lending im Wealth Ma-
nagement und Private Banking im
Heimatmarkt.

In ihrer neuen Funktion verantwortet
die 50-Jahrige kunftig die Entwick-
lung und Umsetzung von Kreditlo-
sungen fur vermogende Kunden - ein
zentrales Element der strategischen
Neuausrichtung in diesem Kunden-
segment.

[
re Energien 15

direkt bei uns:
ta.de Tel. 04941 60497-285
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Der Panamakanal: Triumph der Technik, Schatten der Gier
und eine neue Besitzdebatte

Es ist eine der monumentalsten Ingenieurleistungen der Menschheitsgeschichte: der Panamakanal. Er verbindet den Atlantik
mit dem Paczifik, verkiirzt Schifffahrtsrouten dramatisch und wurde zum strategischen wie 6konomischen Dreh- und Angel-
punkt globalen Handels. Doch seine Geschichte beginnt nicht mit technischen Triumphen, sondern mit einem der groBSten Fi-
nanzskandalen des 19. Jahrhunderts, der die Ambitionen Europas im mittelamerikanischen Dschungel zerschlug — und spater

den Vereinigten Staaten die Biihne bereitete.

Der franzosische Traum und der groBe Betrug

Die ersten ernsthaften Bemuhungen, einen Kanal durch die Landenge von
Panama zu schlagen, stammen aus Frankreich. Inspiriert vom erfolgreichen
Bau des Suezkanals, startete der beruhmte Ingenieur Ferdinand de Lesseps
1881 das Projekt in Panama — im Glauben, ein ahnliches Wunder erneut voll-
bringen zu konnen. Doch die tropischen Bedingungen in Mittelamerika un-
terschatzte er dramatisch. Malaria, Gelbfieber, und das steile, regenreiche
Terrain trieben die Bauarbeiten in ein Fiasko. Hinzu kam es zu viel Lug und
Trug der ,Compagnie Universelle du Canal Interoceanique de Panama®, un-
ter deren Dach Lesseps das Projekt leitete.

Rund 800.000 Franzosen investierten in die Kanalgesellschaft. Sie verloren
ihr Geld. Es wird geschatzt, dass uber 1,2 Milliarden Francs - ein Betrag von
enormem Gegenwert — in dunklen Kanalen verschwanden. Als der Skandal
1889 aufflog, war es nicht nur das Ende des Projekts, sondern auch das Ende
der lllusion vom franzosischen Griff nach der Welthandelsmacht. Der soge-
nannte ,Panamaskandal” wurde zum grof3ten Finanzbetrug Europas des 19.
Jahrhunderts und lie3 das Vertrauen in offentliche Projekte tief erschuttert
zuruck. Uber 100 Abgeordnete der franzosischen Nationalversammlung wur-
den beschuldigt, Bestechungsgelder angenommen zu haben. Ferdinand de
Lesseps und sein Sohn wurden 1893 verurteilt, doch ihre Strafen nie voll-
streckt.

Die USA iibernehmen — mit Kalkiil und Kanonenbooten

Mit dem Scheitern Frankreichs witterten die Vereinigten Staaten ihre Chance.
Strategisch motiviert — nach dem Spanisch-Amerikanischen Krieg 1898 streb-
te Washington eine schnellere maritime Verbindung zwischen Atlantik- und
Pazifikflotte an — begannen die USA, das Projekt zu verfolgen. Doch es gab
ein Problem: Panama war zu jener Zeit ein Teil Kolumbiens. Als Kolumbien

sich 1903 weigerte, einen Kanalver-
trag zu unterzeichnen, unterstutzten
die Vereinigten Staaten kurzerhand
eine “Unabhangigkeitsbewegung”
in Panama. Innerhalb weniger Tage
erklarte sich die Region zum souve-
ranen Staat, unter dem schutzenden
Blick amerikanischer Kriegsschiffe.

Wenig spater schlossen die USA mit
der frisch gebackenen Republik Pa-
nama den ,Hay-Bunau-Varilla-Ver-
trag”. Fur eine einmalige Zahlung
von 10 Millionen US-Dollar sowie
eine jahrliche Rente von 250.000 Dol-
lar erhielten die Vereinigten Staaten
die Kontrolle Uber die sogenannte
~Panamakanalzone” - ein 16 Kilo-
meter breiter Streifen
quer durch das Land.
Die politische Erpres-
sung war offensicht-
lich, doch fur Wa-
shington war es ein
geopolitischer Coup.

Gigantisches Projekt — gigantische
Kosten

Der eigentliche Bau begann 1904 un-
ter der Leitung des US Army Corps
of Engineers. Mit modernisierten
Maschinen, einer besseren Organi-
sation und — entscheidend — der me-
dizinischen Bekampfung von Gelb-
fieber und Malaria durch Dr. William
C. Gorgas, kamen die Arbeiten zlugig
voran. Der Kanal wurde als Schleu-
senkanal konzipiert, um das extreme
Hohenprofil Panamas zu bewaltigen.
Nach zehn Jahren intensiver Arbeit
— mit Uber 75.000 Beschiaftigten, da-
runter viele westindische Arbeiter
— wurde der Panamakanal am 15.
August 1914 offiziell eroffnet. Die
Baukosten beliefen sich auf rund 375
Millionen US-Dollar, was heute — in-
flationsbereinigt — etwa 10 Milliarden
Dollar entsprache. Uber 25.000 Men-
schen verloren beim franzosischen
und amerikanischen Bau ihr Leben.
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Der Puls des Welthandels

Heute ist der Panamakanal ein hoch-
moderner, digital Uberwachter Ver-
kehrsknotenpunkt. Im Jahr 2023
passierten Uber 14.000 Schiffe die
Wasserstral3e. Die Kapazitatsgrenze
wurde zwar mehrfach angehoben -
zuletzt durch den Bau neuer Schleu-
sen im Rahmen des ,Canal Expan-
sion Project” 2016 —, doch der Kanal
bleibt ein Engpass fur den Welthan-
del. Besonders grof3e Containerschif-
fe, sogenannte ,Neopanamax”, be-
stimmen heute das Bild.

Die Einnahmen sind enorm: 2023 ge-
nerierte der Kanal rund 4,3 Milliarden
US-Dollar aus Transitgebuhren. Die-
se variieren stark — je nach Schiffstyp,
Ladung, GroRRe und Priorisierung. Ein
vollbeladenes Containerschiff zahlt
durchschnittlich zwischen 250.000
und 450.000 US-Dollar fur eine
Durchfahrt. Im Rekordfall wurden
sogar uber 1 Million Dollar fur einen
einzigen Transit fallig — ein symboli-
scher Beleg fur die Bedeutung dieser
Abkurzung in der Weltlogistik.

Souveranitat zuriick — fir wie lange?

Am 31. Dezember 1999, nach Jahr-
zehnten der diplomatischen Bemu-
hungen, Ubergaben die Vereinigten
Staaten den Panamakanal vollstandig
an die Republik Panama. Grundlage
war der , Torrijos-Carter-Vertrag” von
1977, in dem der allmahliche Ruck-
zug der Amerikaner geregelt wurde.

Seitdem wird der Kanal von der , Au-
toridad del Canal de Panama” (ACP)
verwaltet — einem eigenstandigen,
profitabel wirtschaftenden Staatsun-
ternehmen Panamas.

Doch nicht jeder ist mit dieser Ord-
nung zufrieden.

Trumps Schatten ither Panama

Im Februar 2025 - wahrend einer
Wahlkampfveranstaltung im Bundes-
staat Texas — sorgte Donald J. Trump
fur einen politischen Paukenschlag.
In einer gewohnt polarisierenden
Rede erklarte er, ,die Ruckgabe des
Panamakanals an Panama sei ein
historischer Fehler gewesen”. Es sei
~ein geopolitischer Albtraum”, dass
»China Uber Reedereien und Investiti-
onen immer mehr Kontrolle Uber die
Region” gewinne.

Was folgte, war mehr als nur ein
rhetorisches Manover: Trump legte
ein Memorandum vor, das auf einer
bislang kaum beachteten Klausel aus
dem Hay-Bunau-Varilla-Vertrag von
1903 fulBt. Diese Klausel gewahrte
den Vereinigten Staaten das Recht,
,den Kanal im Falle internationaler
Bedrohung dauerhaft zu schutzen
und notigenfalls wieder unter eigene
Kontrolle zu stellen”.

Juristisch fragwurdig — politisch bri-
sant.

Internationale Beobachter bewerten
Trumps Initiative als volkerrechtswid-
rig. Die Vertrage von 1977 und die da-

raufhin
eingeleiteten
UNO-Anerkennungen

der vollstandigen panamai-
schen Souveranitat stehen im klaren
Widerspruch zu Trumps Interpretati-
on. Dennoch sorgt seine Behauptung,
die USA konnten den Kanal ,legal zu-
ruckfordern”, fur Unruhe. In konser-
vativen Kreisen der USA findet die
Idee durchaus Zustimmung. In Pana-
ma hingegen loste die Ankundigung
emporte Proteste aus, begleitet von
diplomatischen Protestnoten in Wa-
shington.

i,

Zwischen Vergangenheit und Zukunft
Der Panamakanal bleibt ein Symbol.
Fur koloniale Hybris, fur technischen
Fortschritt, fur wirtschaftliche Domi-
nanz — und fur politische Spannun-
gen. Von den sumpfigen Anfangen
in franzosischer Hand uber den ame-
rikanischen Griff zur Weltmacht bis
hin zur modernen Selbstverwaltung
durch Panama: Der Kanal war nie nur
ein Wasserweg. Er ist ein Spiegel der
geopolitischen Machtverhaltnisse.
Die Frage, wem er gehort, ist langst
nicht nur juristisch. Es ist eine Frage
globaler Ordnung. Und wer glaubt,
sie sei mit der Jahrtausendwende be-
antwortet worden, muss sich nur die
jungsten Worte Donald Trumps vor
Augen fuhren. (red.)
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Pressereaktionen zum Schuldenpaket 2025:
Zwischen , Notwendiger Befreiungsschlag” und ,,Haushaltspolitischem Dammbruch”

Die geplante Ausweitung der
staatlichen Verschuldung zur Fi-
nanzierung zentraler Zukunftsin-
vestitionen stolSt in den deutschen
Leitmedien auf ein geteiltes Echo.

Berlin, Mai 2025 — Das von der Bun-
desregierung vorgelegte Schuldenpa-
ket in Hohe von 200 Milliarden Euro
zur Finanzierung von Infrastruktur,
Klimaschutz und Industriepolitik hat
eine heftige Debatte ausgelost — nicht
nur im Bundestag, sondern auch in
der Presselandschaft. Wahrend eini-
ge Kommentator:innen die Mal3nah-
men als langst Uberfallige Reaktion
auf Deutschlands Investitionsstau
begruf3en, warnen andere vor einer
Erosion fiskalischer Glaubwurdigkeit.

., Sitddeutsche Zeitung” :
Investitionen statt Verzicht

Die Siuiddeutsche Zeitung lobt in ih-
rem Leitartikel das Paket als ,uber-
fallige Weichenstellung” fur eine Zu-
kunft, die ohne massive Investitionen
in Klimaschutz und Digitalisierung
kaum zu bewaltigen sei. Die Auto-
ren argumentieren, dass die Schul-
denbremse in ihrer bisherigen Form
den Staat zur Passivitat gezwungen
habe. In der Kommentierung heifl3t es:

~Wenn eine Gesellschaft

in ihre Zukunft investiert,
darf das kein VerstoR ge-
gen 0konomische Vernunft
sein — sondern ein Aus-
druck davon.”
Zugleich mahnt das Blatt an, dass die
Mittel gezielt und effizient eingesetzt

werden mussten. Die Zeiten unkoordi-
nierter Fordertopfe seien vorbei.

. Frankfurter Allgemeine Zeitung” :
Haushaltspolitik unter Druck

Ganz anders fallt die Reaktion der
Frankfurter AllgemeinenZeitung (FAZ)
aus. Dort wird das Schuldenpaket als
~gefahrlicher Prazedenzfall” bewer-
tet. Die Redaktion befurchtet, dass die
Bundesregierung mit der Konstruk-
tion von Sondervermogen und kre-
ativen Buchungstricks versuche, die
Schuldenbremse de facto auszuhe-
beln. In einem Kommentar heil3t es:

~Was als Ausnahme

verkauft wird, droht zur
neuen Normalitat zu wer-
den. Das beschadigt das
Vertrauen in eine solide
Haushaltspolitik.”

Zudem kritisiert die FAZ, dass es
kaum eine politische Debatte uber
Alternativen wie Subventionsabbau
oder Priorisierung bestehender Aus-
gaben gebe.

..Der Spiegel” : ,, Ein Befreiungsschlag
mit Nebenwirkungen”

Der Spiegel zeigt sich ambivalent.
In einer Titelgeschichte beschreibt
das Magazin das Schuldenpaket als
~Befreiungsschlag” einer Regierung,
die unter dem Druck globaler Krisen
endlich handlungsfahig werden wol-
le. Gleichzeitig wird auf die politische
Sprengkraft hingewiesen: FDP und
SPD mussten diametral entgegenge-
setzte Narrative bedienen — was sich
fruher oder spater rachen konne.

.Es ist der Spagat zwi-

schen neoliberaler
Erzahlung und keynesiani-
schem Handlungsdruck -
und keiner weil}, wie lange
die Decke halt.”

Der Spiegel fordert mehr Transpa-
renz Uber Verwendungszwecke und
eine mittelfristige Strategie zur Haus-
haltskonsolidierung.

., Die Zeit” : Politische Kultur im Wandel

Die Wochenzeitung Die Zeit hebt in
ihrer Analyse hervor, dass das Schul-
denpaket nicht nur eine finanzpoliti-
sche, sondern auch eine symbolische
Zasur darstellt. Der Bruch mit der
Dogmatik der ,schwarzen Null” sig-
nalisiere eine neue Bereitschaft zur
aktiven Staatlichkeit. Im Kommentar
heil3t es:

.Der Staat erhebt sich

wieder zum aktiven
Akteur. Wer glaubt, kom-
plexe Herausforderungen
wie Dekarbonisierung und
Digitalisierung seien zum
Nulltarif zu haben, verwei-
gert sich der Realitat.”

Zugleich warnt die Redaktion davor,
aus dem Ausnahmezustand eine
Regel zu machen — der Diskurs uber
neue Einnahmequellen musse fol-
gen, etwa Uber Steuerreformen.
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Leasingmarkt Guterwagen in Europa: Chancen und Herausforderungen
Andre Wreth, Vorstand Solvium Holding AG

Der Schienenguterverkehr ist ein zen-
traler Baustein nachhaltiger Logistik,
der vor einem grundlegenden Wan-
del steht. Die Solvium-Gruppe, Spe-
zialist fur Infrastrukturinvestitionen,
zeigt auf, warum der Markt fur Guter-
wagenleasing wirtschaftlich wie ge-
sellschaftlich an Bedeutung gewinnt
und stabile, laufende Cashflows fur
Anleger bietet.

Dringender Modernisierungsbedarf
bei Giiterwagen — eine wirtschaftliche
Notwendigkeit

Der europaische Schienenguterver-
kehr ist integraler Bestandteil einer
nachhaltigen und effizienten Logistik-
kette. Mit einem Schienennetz, das in
Deutschland besonders ausgepragt
ist, liegt der Fokus heute auf der Mo-
dernisierung und Erweiterung der
Guterwagenflotten. Der Grund: Das
Durchschnittsalter der Wagen liegt
bei uber 30 Jahren, viele stammen
noch aus den 1970er Jahren. Dies
fuhrt zu einem enormen Investitions-
stau, da staatliche Eisenbahnunter-
nehmen oft nicht Uber ausreichende
Mittel verfugen, um Ersatz- und Mo-
dernisierungsinvestitionen eigen-
standig zu finanzieren.

Die Folge ist ein wachsender Bedarf
an Leasinglosungen privater Anbie-
ter, die mit moderner Technik nicht
nur effizientere und leisere Wagen
bereitstellen, sondern gleichzeitig
okologische Anforderungen erfullen.
Laut einer Studie des Eisenbahn-Bun-
desamts besteht allein in Deutsch-
land ein Bedarf von rund 190.000
Guterwagen im Jahr 2021, wahrend
tatsachlich nur etwa 166.000 Wagen
verfugbar waren. Die jahrliche Neu-
zulassung von ca. 7.800 Wagen kann
diesen Ruckstand nicht kurzfristig
ausgleichen.

Der Markt steht vor einem stabilen
und wachsenden Bedarf, der lang-
fristig attraktive Investitionsmoglich-

keiten mit verlasslichen Cashflows
schafft — ein seltenes Investmentum-
feld in Zeiten volatiler Kapitalmarkte.

Politischer Riickenwind und Markt-
dynamik: Leasing als Schliissel zum
Wachstum

Die Liberalisierung des Schienenver-
kehrs in Europa hat den Anteil priva-
ter Eisenbahnverkehrsunternehmen
auf inzwischen etwa 36 % gehoben -
mit Prognosen von bis zu 50 % in den
kommenden Jahren. Diese Entwick-
lung wird durch das ,Vierte Eisen-
bahnpaket” der EU unterstutzt, das
den europaischen Eisenbahnraum
vereinheitlicht und den Wettbewerb
fordert. Fur Anleger relevant: Diese
Regulierung harmonisiert technische
Standards und erleichtert die Markt-
zugange fur private Vermieter von
Guterwagen.

Daruber hinaus fordert die EU-Stra-
tegie ,Green Deal” die Verlagerung
des Verkehrs auf die klimafreundliche
Schiene mit dem Ziel, den Schienen-
guterverkehr bis 2030 um 50 % zu
steigern. Das Bundesverkehrsminis-
terium setzt mit dem ,Masterplan
Schienenguterverkehr” auf Ausbau
und Ertuchtigung der Infrastruktur —
auch durch Sondervermogen und be-
schleunigte Planungsverfahren.

Leasingunternehmen profitieren hier-
von doppelt: Sie stellen flexible Flot-
ten bereit, die sich schnell an Nach-
frageschwankungen anpassen lassen
und erhalten durch politische Vorga-
ben eine steigende Nachfrage. Das
macht Guterwagenleasing zu einem
Wachstumsmarkt mit soliden Rendi-
techancen.

Besonders wichtig ist das Konzept
der ,Entity in Charge of Mainte-
nance” (ECM), das fur Sicherheit und
Zuverlassigkeit sorgt. Die zertifizier-
ten Wartungsstellen gewahrleisten
die Einhaltung strenger Pruf- und Si-

© Stephan Rech

Andre Wreth
Vorstand Solvium Holding AG

cherheitsstandards uber den gesam-
ten Lebenszyklus der Wagen.

Fazit:

Aus  betriebswirtschaftlicher
Sicht handelt es sich um einen
Markt mit nachhaltiger Nach-
frage, politischem Ruckenwind
und klaren Wachstumstrends.
Gesellschaftlich betrachtet un-
terstutzt die Modernisierung
des Schienenguterverkehrs die
Erreichung wichtiger Klimazie-
le. Die Solvium-Gruppe nutzt
ihre Expertise, um Anlegern
Zugang zu diesem spezialisier-
ten Marktsegment zu ermogli-
chen - mit Portfolios, die auf
Stabilitat und laufende Ertrage
setzen. Spezielle Losungen fur
Versorgungswerke und Ver-
sicherungen, Family Offices
oder Stiftungen sorgen fur
passende Depoterganzungen.
Dem Investor bietet sich mit
Transportlogistik/ Verkehrsin-
frastruktur eine Anlageklasse,
die nicht nur Renditechancen
bietet und eine geringe Kor-
relation zu Renten- und Akti-
enmarkten aufweist, sondern
auch einen Beitrag zur nach-
haltigen Transformation des
Verkehrssektors leistet.
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Wann kommt der Aufschwung?
Prof. em. Dr. oec. Dr. h.c. Hanspeter Gondring FRICS, Wissenschaftlicher Leiter ADI Akademie der Immobilien-

wirtschaft GmbH , Exzellenzpartner fur lebenslanges Lernen in der Immobilienwirtschaft!

Ein Blick in den ,Blatterwald’, Bei-
trage in den sozialen Medien oder so
manche popularwissenschaftliche Ver-
offentlichung erwecken den Eindruck,
die Talsohle der Immobilienkonjunktur
sei durchschritten und es gabe Hoff-
nung auf einen baldigen Aufschwung.
Zusammengefasst. ,MIPIM beginnt
mit vorsichtigem Optimismus’ (IZ,
11.3.2025). Als Argumente dafiir werden
angefihrt, z. B. die Aufhellung des In-
vestitionsklimas, die Milliardeninvesti-
tionen in die Infrastruktur der kommen-
den Regierung in den nachsten Jahren,
das steigende Transaktionsvolumen
oder die Hoffnung auf sinkende Zinsen.
Hier stellt sich die Frage, ob solche Ar-
gumente diese Hoffnungen auf ,bes-
sere Zeiterf’ rechtfertigen oder ob es
sich eher um kurzfristige ,Strohfeuef
handelt.

Grundsatzlich gilt, dass die aktuelle
Weltkonjunktur einem nicht-linearen,
dynamischen Geschehen gleicht, was
bedeutet, dass kleine Anderungen gro-
Be Auswirkungen haben konnen, sich
einzelne Aktionen (wie z. B. Einfuhrung
von Schutzzollen, oder das Aufbrechen
des NATO-Bundnisses, oder das Auf-
flackern regionaler Konflikte) gegen-
seitig beeinflussen und unberechen-
bare Ruckkopplungseffekte auslosen,
sich Emergenzen (spontane Ereignis-
se, Entwicklungen) bilden, die aus dem
Bekannten nicht vorhersehbar sind.

Daher haben Vorhersagen heute gene-
rell eine geringere Eintrittswahrschein-
lichkeit als Vorhersagen in Zeiten sta-
biler und weniger dynamischer ,Zei-
en”. So mussen Forschungsinstitute
fortlaufend ihre Prognosen korrigie-
ren, d. h. Prognosen haben heute eine
Halbwertzeit von 6 bis 12 Wochen.

Vor diesem Hintergrund werden in der
nachfolgenden Analyse diskretionare
Marktreaktionen wie die marginalen
Veranderungen der Bauzinsen, der
Immobilienpreise, der Transaktionsvo-
lumina oder das Konsum- und Inves-
titionsklima mehr oder weniger aus-
geblendet. Stattdessen liegt der Fokus
der Analyse auf den etwas stabileren
~langen Wellen”

Die Immobilienkonjunktur ist Teil der
makrookonomischen Gesamtkonjunk-
tur

Die Immobilienkonjunktur ist kein Soli-
tar, sondern sie ist in den gesamtwirt-
schaftlichen Konjunkturzyklus einge-
bettet, wenngleich der Immobilienzy-
klus nachlaufend ist, d. h. er folgt der
Wellenbewegung des Gesamtzyklus
mit einer Verzogerung von etwa 12 bis
18 Monaten.

Ein einfaches Beispiel verdeutlicht die-
se Wirkungsverzogerung: Wenn heu-
te ein Bauantrag gestellt wird, dauert
es im Durchschnitt 12 Monate bis zur
Genehmigung und noch einmal eini-
ge Monate bis zum Baubeginn, d. h.
das Antragsvolumen ist i.d.R. mit
der Gesamtkonjunktur gleichlaufend,
wahrend das tatsachliche Bauvolumen
nachlaufend ist.

Der makrookonomische Konjunkturzyk-
lus bis 2030

1. Kondratieff-Zyklus

N. Kondratieff beschrieb in den 1920er
Jahren einen Wellenzyklus von 50 bis
60 Jahren, der durch technische Basi-
sinnovationen wie die Dampfmaschi-
ne, die Eisenbahn, die Elektrifizierung,
die Petrochemie und letztlich durch In-
formations- und Kommunikationstech-
nologie ausgelost wurde (siehe Chart
unten).

Darauf aufbauend hat Schumpeter in
seinen Werken (fruh 1911, spater 1942)

'u

Prof. Dr. Hanspeter Gondring
CC BY-SA 4.0

die Innovation als treibende Kraft in
den globalen Kondratieff-Zyklen her-
vorgehoben, indem den Innovationen
die Kraft der ,schopferischen Zersto-
rung” innewohnt, d. h. alte Struktu-
ren werden zerstort und durch neue
ersetzt. Unternehmen mussen sich
anpassen oder sie verschwinden vom
Markt!

Wenn auch die Theorie der ,langen

Wellen” wissenschaftlich wegen der

fehlenden mathematischen Exaktheit

der Vorhersage kritisiert wird, so lasst

sie mit grof3er Wahrscheinlichkeit die

Schlussfolgerung zu, dass

e sich die Wirtschaft aktuell in einer
langeren Abschwungsphase des
5. Konjunkturzyklus befindet (Jah-
re der Rezession) und

e weder Health Care, Biotechnologie
noch Green Economy Basisinno-
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vationen fur den 6. Kondratieff-Zy-
klus sein werden (die Basisinnova-
tion fur den 6. Zyklus wird sich erst
in einigen Jahren zeigen).

Vor diesem Hintergrund wird global
bis 2030 wahrscheinlich eher mit ei-
ner rezessiven Wirtschaftsentwicklung
zu rechnen sein. National oder zeitlich
begrenzt konjunkturelle Auf- und Ab-
schwunge andern daran nichts; sie er-
geben sich durch das normale ,,Atmen
der Markte”, ohne aber die Kraft zu ha-
ben, einen dauerhaften Wachstumsim-
puls auszulosen.

Fazit:

Die Weltkonjunktur befindet sich aktu-
ell und wahrscheinlich in den nachsten
Jahren in der Ubergangsphase vom 5.
zum 6. Kondratieff-Zyklus, d. h. in einer
rezessiven bzw. schwachen Wachs-
tumsphase.

2. Makrookonomische Fundamental-
daten fur Deutschland

Wirtschaftswachstum (Bruttoinlands-
produkt): Das W.irtschaftswachstum
hat einen U-formigen Verlauf und
das BIP-Wachstum (gemessen als
Anderung in Prozent zum jeweiligen
Vorjahr) bewegt sich entlang des ,,Bo-
dens” der U-Kurve, die wahrscheinlich
erst 2028/2029 in einer Aufwartsbewe-
gung diesen Boden verlassen wird.

Konkret wird sich das BIP-Wachstum
mit groBer Wahrscheinlichkeit bis
mindestens 2026 zwischen Null und
+0,5 % bewegen. Die Prognosen der
Forschungsinstitute liegen derzeit zwi-
schen +0,3 und +1,3 % (aber mit der
Tendenz eher nach unten; RWI hat am
13.03.2025 seine Prognosen bereits
nach unten korrigiert).

Die meisten Prognosen ,gehen von
den Annahmen aus, dass sich die ge-
samtwirtschaftliche Unsicherheit nach
der Regierungsbildung allmahlich
verringert, der Welthandel 2025 leicht
wachst und die Rohol- und Gaspreise
moderat sinken. Zudem wird erwartet,
dass die Europaische Zentralbank ihre
Zinssenkungen fortsetzt. Sollten politi-
sche Unsicherheiten oder handelspo-
litische Spannungen anhalten, konn-
te sich die wirtschaftliche Erholung
weiter verzogern.” (Mitteilung RWI,

13.3.2025)

Das sind sehr viele ,Wenns”, was eher
fur die zentrale These dieser Analyse
spricht, dass ein stabiles Wirtschafts-
wachstum fruhestens erst in 2 bis 3
Jahren zu erwarten ist.

Staatsinvestitionen durch faktische
Aufhebung der Schuldenbremse: Die
Schuldenbremse ist ein Element neo-
klassischer Wirtschaftspolitik (,der
Staat darf nicht mehr ausgeben als er
einnimmt”). Zur Erinnerung: die Defla-
tionspolitik von Bruning und Papen am
Ende der Weimarer Republik hat die
damalige Wirtschaftskrise noch weiter
verstarkt. Daraufhin hat J.M. Keynes in
den 1930er Jahren die Lehre von der
antizyklischen Fiskalpolitik entwickelt,
wonach der Staat gerade in Zeiten ei-
ner Rezession seine kreditfinanzierten
Investitionen deutlich erhohen muss.
Die dadurch ausgelosten Multiplika-
tor- und Akzelerator-Effekte kurbeln
schlieBlich das Wirtschaftswachstum
an (Keynesianismus). Es ist zu erwar-
ten, dass sowohl die EU als auch die
neue Bundesregierung der keynesia-
nischen ,Forderung” nach Staatsver-
schuldung und Staatsinvestitionen
nachkommen werden.

Die Friedensdividende und damit die
Finanzierung des Sozialstaates der
Merkel-Ara ist aufgebraucht, und die
Wirtschaft benotigt jetzt dieses avisier-
te Investitionsvolumen von rund 1 Bil-
lion Euro (500 Mrd. Infrastruktur plus
500 Mrd. Verteidigung). Die Multipli-
kator- und Akzelerationseffekte fuhren
zu mehr Wirtschaftswachstum, wenn
auch bedingt durch die Time lags mit
zwei bis drei Jahren Verzogerung.

Auch wenn es keine abschlieRende
wissenschaftliche Untersuchung uber
den Zusammenhang zwischen Erho-
hung der kreditfinanzierten Investiti-
onsprogramme des Staates einerseits
und einem Wirtschaftswachstum an-
dererseits gibt, so lasst sich mit Be-
stimmtheit feststellen, dass nur pro-
duktive Ausgaben des Staates wachs-
tumsfordernd wirken.

Produktive Staatsausgaben sind dieje-
nigen Ausgaben, die die Produktivitat
des Human- und des Sachkapitals er-
hohen (Bildung, Forschung, Infrastruk-

tur wie Stral3en, Breitbandnetze, Infor-
mations- und Kommunikationstech-
nologie usw.), wahrend konsumtive
Ausgaben (laufende Kosten fur offent-
liche Einrichtungen und Bedienstete,
Sozialleistungen wie Arbeitslosengeld,

Renten, Sozialhilfe, Subventionen
usw.) kaum Auswirkungen auf das
Wirtschaftswachstum haben.

Aufgrund neuerer empirischer Unter-
suchungen, wie die von llzetzki und
Mendoza et al. (2013), konnte der
Wachstumseffekt des geplanten Mil-
liarden-Programms der zukunftigen
Bundesregierung Wachstumsschube
zwischen 0,5 und 1,0 Prozentpunkte
auslosen. Der Effekt ist umso hoher, je
hoher der Anteil der produktiven Ver-
wendung des zusatzlichen Ausgabepa-
kets ist.

1. Zinsentwicklung:

Die Kerninflation lag im Februar 2025
immer noch bei 2,6 % und die Inflati-
onsgefahr ist noch lange nicht Uber-
wunden. Gleichwohl senkt die EZB den
Leitzins ab 12. Marz 2025 auf 2,5 % und
den Hauptrefinanzierungszinssatz auf
2,65 %. Es ist richtig, dass sich die In-
flation der 2 %-Marke nahert, aber die
Grunde fur die Leitzinssatze sind eher
politisches Kalkul.
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Zum einen sollen niedrige Kreditzinsen
private Investitionen erleichtern und
zum anderen soll die Zinsbelastung
fur die Staatsverschuldung gemindert
werden. Auswirkungen - wenn auch
die Hoffnungen grol sind — hat das auf
die Hypothekenzinsen keine. Fur die
Banken steigen einerseits die Risiko-
pramien fur Kredite sowie andererseits
die Zinsen fur risikolose Anlagemog-
lichkeiten auf dem Anleihemarkt.

Es ist eher mit steigenden als mit fal-
lenden Hypothekenzinsen zu rechnen.
Der Hypothekenzinssatz wird sich wei-
ter stabil seitwarts zwischen 3,5 % und
4,5 % mit 10-jahriger Bindungsfrist
bewegen. Zudem ware nicht zu erwar-
ten, dass die Kreditnachfrage fur den
Wohnungsbau/Wohnungskauf auch
bei Kreditzinsen deutlich unter 3,0 %
ansteigen wurde, weil hohe Bauprei-
se, hohe Anschaffungskosten, hohe
Kaufpreise und hoher EK-Anteil fur die
meisten unuberwindbare Marktwider-
stande sind.

2. Insolvenzwelle:

Die Wirtschaftsauskunftei Creditre-
form rechnet im Jahr 2024 mit 22.000
und fur 2025 mit Uber 30.000 Insolven-
zen, was die hochste Zahl seit 2009
ware. Grunde hierfur sind der Umbau
der Schlusselindustrien und die radi-

kalen Veranderungen in den einzelnen
Markten sowie die schwachelnde Kon-
junktur.

Im Jahr 2024 meldeten uber 2.000
Unternehmen im Bau und Gebaude
Insolvenz, und in 2025 wird damit ge-
rechnet, dass die Zahl auf uber 2.500
steigen wird. Gerade fur Investoren,
die vor Jahren ,teuer” investiert ha-
ben, gibt es kaum Moglichkeiten mehr,
die Wertverluste zu kompensieren. Im
wahrsten Sinne geht denen langsam
die , Luft aus”.

Zu erwarten ist, dass in diesem Jahr
das Transaktionsvolumen steigen
wird, weil diese Immobilien auf den
Markt kommen werden bzw. mussen.
Aber diese Transaktionen erzeugen
keine Wertschopfung und sind daher
okonomisch nicht nachhaltig.

Immobilienwirtschaft 2026/2027 in 18
Thesen:

1. Trotz aller ,Lobgesange” auf ein
baldiges Ende der ,Talfahrt” ist
das gesamtwirtschaftliche Um-
feld des Immobilienmarktes in
den nachsten zwei Jahren weiter-
hin im , Rezessionsmodus” bzw.
in der ,Seitwartsbewegung ent-
lang der Talsohle” — und damit
auch die Immobilienkonjunktur.

Selbst fur den Fall, dass es in
den nachsten Monaten zu einem
Frieden in der Ukraine kommen
sollte, andert das kaum etwas an
den geopolitischen Unsicherhei-
ten. Nachste Herausforderungen
werden sein: die Annexion von
Taiwan, die zunehmenden Uber-
griffe der US-Administration auf
ihre Nachbarlander, der nationa-
le Protektionismus, die latente
Bedrohungslage in Europa, die
Verwerfungen auf den Rohstoff-
markten u.v.m. Kurzfristige Kon-
junktureffekte sind von einem
Waffenstillstand oder Frieden in
der Ukraine nicht zu erwarten.

Sollte die Trump-Administration
ihren jetzigen ,Kurs” fortsetzen,
wird die US-amerikanische Kon-
junktur spatestens im Jahr 2026
kollabieren. Erste Anzeichen wie
nach unten korrigierte Wachstum-
sprognosen und eine steigende In-
flationsrate sind bereits erkennbar.

Das BIP-Wachstum wird sichinden
nachsten zwei Jahren wahrschein-
lich um die +0,5 %-Marke bewe-
gen. Auf jeden Fall lost ein Wirt-
schaftswachstum unter 1,5 % p.a.
keine Wachstumsdynamik aus.

Sollte die neue Bundesregierung
das geplante zusatzliche Investiti-
onspaket von knapp 1 Billion Euro
in die produktiven Bereiche der
Volkswirtschaft investieren, konn-
ten kurz- bis mittelfristig Wachs-
tumsschibe von 0,5 bis 1,0 Pro-
zentpunkte ausgelost werden. Je-
der Euro, der fur Sozialleistungen
und laufende Betriebskosten inves-
tiert wird, ist unter Wachstumsas-
pekten ein ,verschenkter Euro”.

Die Bauwirtschaft erwartet 2026
eine leichte Erholung als Folge der
staatlichen Investitionen in die Inf-
rastruktur, die sich aber im Wesent-
lichen positiv auf den Tiefbau aus-
wirken werden. Der Hochbau wird
weiter im Minusbereich verharren.

Der Wohnungsneubau wird die
~Schallmauer” von 200.000 Fertig-
stellungen p.a. nach unten durch-
brechen.
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8. Unabhangig davon, wer zukunftig
das  Wohnungsbauministerium
fuhren wird, sind keine grof3en
Anderungen oder Impulse zu er-
warten, wenn nicht Finanzmittel
fur den Wohnungsbau im drei-
stelligen Milliardenbereich  zur
Verfugung gestellt werden. Die
FortfUhrung der Mietpreisbrem-
se ist wohl unter den Koalitiona-
ren schon beschlossene Sache.

9. Die Preisentwicklung fur Wohnun-
gen (Mieten wie Erwerb) vor allem
in den Grol3stadten sowie deren
Umland wird im statistischen Mit-
tel weiter nach oben gehen.

10. Die Eigenkapitalanforderungen
der Banken fur die Kreditfinanzie-
rung werden als Folge von CRR
III/CRD VI (Finalisierung von Ba-
sel lll) deutlich steigen. Das be-
trifft besonders die ADC-Finanzie-
rung wie auch die IPRE-Kredite.

11. Es ist tendenziell eher mit stei-
genden Bauzinsen zu rechnen.
Die Immobilienwirtschaft muss
sich starker als bisher Finanzie-
rungskanale auf3erhalb des Ban-
kensektors erschlieBen (z. B. Dra-
ghi, MIMPIM wie Real Estate Debt

12.

13.

14.

Funds oder Private Equity Funds).

Im Jahr 2025 (CRR Il gilt ab 1.
Januar 2025) steht die Refinan-
zierung der Kredite uberwiegend
aus den Jahren 2016 bis 2021
an. Wegen der hoheren Belei-
hungsauslaufe (Verhaltnis Kre-
ditsumme zum Beleihungswert,
der in den letzten Jahren — z. B.
bei stranded assets — deutlich ge-
sunken ist) und des DSCR bzw.
ICR werden viele dieser Kredite
nicht mehr refinanzierbar sein.

Das Transaktionsvolumen wird
zwangslaufig  durch  Verkaufe
~problembehafteter”  Immobili-
en (keine Refinanzierung, anste-
hende Sanierungsinvestitionen,
sinkende Cashflows u. a.) in die-
sem und im nachsten Jahr zu-
nehmen, was unter Umstanden
dem Maklergeschaft ,Gewerbe”
windfall profits bescheren wird.

Auf  Asset-Management-Unter-
nehmen kommen magere Jah-
re zu, weil es immer schwieriger
wird, die Performance von Immo-
bilien zu halten. Diese Branche
steht vor Insolvenzen, Unterneh-

15.

16.

17.

18.

mensubernahmen und Unter-
nehmenszusammenschlussen.

Der Wettbewerb um bonitats-
starke Mieter fur Gewerbeim-
mobilien wird harter. Das heil3t,
die Verhandlungsposition der
Vermieter/Asset Manager wird
tendenziell schwacher werden.

Asset Manager stehen vor der He-
rausforderung der Nachwuchsfor-
derung, derKosten-undProzessop-
timierung durch KI, der Sanierung,
der risikooptimalen Portfoliosteu-
erung, der Restrukturierung so-
wie der Eigenkapitalbeschaffung.

Investoren werden sich auf
ausgewahlte = Segmente wie
Student Housing, Micro Apart-
ments, Logistik, Rechenzentren
oder Residential Real Estate fo-
kussieren (,Cherry Picking”).

Buro- und Einzelhandelsim-
mobilien bleiben bis auf weni-
ge Lagen eher problematisch.

.__|—u-"H.H.\_

L= —
s T
finanzbildungsbibliothek.de

Fazit:

Um die Ausgangsfrage zu be-
antworten: Der Aufschwung
lasst noch mindestens zwei
Jahre auf sich warten. Die
Ubertreibungen im Immobili-
enmarkt bzw. in der gesamten
Immobilienwirtschaft der Jah-
re 2010-2022 werden in den
nachsten zwei Jahren korrigiert
werden. Dieser Prozess wird
die Transformation der gesam-
ten Branche — vor allem durch
Innovationen (insbesondere in
der Bauwirtschaft), Geschafts-
modelle, Dekarbonisierung,
Einsatz neuer Technologien
und neuer Arbeitswelten — kraf-
tig vorantreiben und befeuern.
Es entwickelt sich die Immobili-
enwirtschaft 2.0!
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Goethes Sicht auf Geld und Vermégen

von Edmund Pelikan

JWas du ererbt von deinen
Vatern hast, Erwirb es, um
es zu besitzen.”

Zitat aus Faust |

der Macht, das Menschen korrumpie-
ren kann — besonders in den Handen
von Mephisto.

Goethes Sicht auf Geld und Vermogen ist vielschichtig und ambivalent
— er erkennt den praktischen Nutzen von Geld, kritisiert aber zugleich
seine zerstorerische Macht, wenn es zum Selbstzweck wird. In vielen
seiner Werke, inshesondere im Faust', aber auch in Briefen und Ge-
sprachen, spiegelt sich ein tiefes Nachdenken iiber Reichtum, Besitz,
wirtschaftliche Ordnung und die moralischen Implikationen des Gel-
des. Aber was sind die zentralen Aspekte von Goethes Haltung zum

Arbeit als Grundlage des Wohlistands

Goethe stellt dem spekulativen Reich-

Thema Geld und Vermogen?

Geld als Machtmittel — aber gefahrlich

Im , Faust Il wird das Thema Geld auf
besonders deutliche Weise behandelt.
Goethe greift hier die Idee des Papier-
geldes auf — ein hochaktuelles Thema
seiner Zeit — und zeigt dessen zerstore-
risches Potenzial. Mephisto bringt den
Kaiser dazu, Papiergeld auf der Basis
von ungehobenem Gold auszugeben -
ein fruhes Beispiel fur eine ungedeckte
Wahrung.

LEin solcher Schein ist
gleich dem echten Gelde,
Man braucht nur Glauben,
um es auszugeben.”

Zitat aus Faust I, Akt |

Goethe zeigt hier: Geld funktioniert
nicht durch materiellen Wert, sondern
durch Vertrauen. Doch gerade dieses
Prinzip macht es anfallig fur Miss-
brauch und Tauschung. In seiner Dar-
stellung ist Geld weniger ein neutrales
Tauschmittel, sondern ein Werkzeug

tum eine klassische, fast burgerliche
Vorstellung von ehrlicher Arbeit und
produktiver Tatigkeit gegenuber. In
Briefen und Tagebuchnotizen betont
er immer wieder die Bedeutung von
Fleif3, Disziplin und Nutzlichkeit — Tu-
genden, die er auch im wirtschaftli-
chen Kontext schatzt.

Was man besitzt ohne es
zu verstehen, besitzt man
nicht”

Zitat aus Maximen und Reflexionen

Goethe vertritt eine Haltung, nach der
Besitz allein nicht genugt — er muss
mit Verstand, Verantwortung und Bil-
dung einhergehen. Reichtum ohne
geistigen Gehalt oder Verantwortung
ist fur ihn wertlos oder gar gefahrlich.
Kritik an Habgier und materialistischer
Gesinnung

In vielen Texten, z. B. im ,Faust” und
auch in den ,Wahlverwandtschaften”,
zeigt sichGoethe kritisch gegenuber
rein materialistischen Weltanschau-
ungen. Er sieht Habgier als Ausdruck
geistiger Armut und moralischer Ver-
irrung.

Dieses beruhmte Zitat verweist auf
die Idee, dass echter Besitz nur durch
personliche Anstrengung legitim wird
— alles andere ist hohl. Damit kritisiert
Goethe auch Formen des ererbten
Reichtums, die keinen Bezug zur eige-
nen Leistung haben.

Geld als Teil einer hoheren Ordnung

In seiner Spatphase, besonders im
»Faust I1“, sieht Goethe auch die wirt-
schaftliche Ordnung als Teil eines gro-
Beren, organischen Zusammenhangs.
Geld und Besitz konnen sinnvoll sein,
wenn sie in den Dienst von Gestaltung
und Entwicklung gestellt werden.

Der alte Faust etwa versucht, Land ur-
bar zu machen - ein symbolischer Akt
der Kultivierung, der mit Besitz ver-
bunden ist, aber auf Schopfung und
Zukunft zielt.

.Im Anfang war die Tat”

Zitat aus Faust ll, letzter Akt

Damit wird ein aktiver, schopferi-
scher Umgang mit Ressourcen ge-
adelt — nicht der Besitz selbst, son-
dern das, was man damit bewirkt.

www.finanzbildungsbibliothek.de

Fazit:

Goethes Haltung zum Thema
Geld und Vermogen ist kritisch,
aber nicht ablehnend.

Er erkennt die Notwendigkeit
wirtschaftlicher Ordnung und
materiellen Besitzes an, warnt
aber eindringlich vor Gier,
Spekulation und moralischem
Verfall durch den Umgang mit
Geld.

Furihn sind Verantwortung, Bil-
dung, Mal3 und schopferische
Tatigkeit die entscheidenden
Gegengewichte zur zerstoreri-
schen Kraft des Geldes. (red.)
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