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Antizyklisch handeln,
Potenziale nutzen

Gordon Grundler, Vorstand der Primus Valor, sieht den deutschen
Wohnimmobilienmarkt am Wendepunkt und erklart seine Fondsstrategie
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»Wir denken in Zyklen, nicht
an Spekulationen*

Das Emissionshaus Primus Valor ist mit seinen Fonds auf Investitionen in deutsche Bestands-

Wohnimmobilien und deren Aufwertung spezialisiert. Cash. sprach mit Vorstand Gordon Grundler iiber die

jungste Marktentwicklung, die Strategie des Unternehmens und die Chancen der aktuellen Phase.

Interview: STEFAN LOWER, CASH.

Wie bewerten Sie die aktuelle Lage auf dem deutschen Wohnimmo-
bilienmarkt, und welche Auswirkungen haben die Zinswende und die
wirtschaftliche Unsicherheit auf die Immobilienpreise?

Grundler: Die Zinswende hat den Wohnimmobilienmarkt spiirbar
verdndert. Nach Jahren expansiver Geldpolitik war der plétzliche
Zinsanstieg ein regelrechter Schock fiir viele Marktteilnehmer. Fi-
nanzierungen wurden teurer, die Nachfrage ging zuriick — entspre-
chend sind auch die Preise gefallen. Gleichzeitig bestehen struktu-
relle Herausforderungen wie Wohnungsmangel, steigende Baukosten
und ein stark regulierter Markt fort. Insgesamt erleben wir eine
Phase der Neujustierung, in der Angebot und Nachfrage sich neu
sortieren.

Sehen Sie derzeit eine Bodenbildung bei den Immobilienpreisen —
oder erwarten Sie weitere Riickginge? Zeigen sich hierbei regionale
Unterschiede?

Grundler: Wir beobachten aktuell eine Stabilisierung der Preise —
vielerorts ldsst sich bereits eine Bodenbildung erkennen. Dies gilt
vor allem fiir wirtschaftlich stabile Regionen mit hoher Nachfrage.
In strukturschwécheren Gegenden oder bei nicht modernisierten
Objekten konnen punktuell weitere Riickgange folgen. Die Differen-
zierung nach Lage, Zustand und Nutzungsart wird also kiinftig noch
relevanter. Wir gehen davon aus, dass der Markt selektiver wird — fiir
Investoren mit klarem Fokus und langjdhriger Erfahrung am Markt
ergeben sich daraus Chancen.

Bedeutet Bodenbildung, dass die Preise lange Zeit auf diesem Niveau
bleiben bzw. wann rechnen Sie mit einem erneuten Anstieg?
Grundler: Eine Bodenbildung ist nicht gleichbedeutend mit einer
langeren Stagnation. Vielmehr bildet sie den Ausgangspunkt fiir
eine neue Marktphase. Wann die Preise wieder steigen, hingt von
verschiedenen Faktoren ab: Zinspolitik, Konjunktur, Inflation und

14 Cash. 6/2025

regulatorische Rahmenbedingungen. Sollte sich der Zinsriickgang
fortsetzen, erwarten wir mittelfristig wieder steigende Immobilien-
preise — vor allem in gefragten urbanen Rdumen und bei moderni-
sierten Bestandsobjekten. Entscheidend wird sein, ob Investoren
antizyklisch agieren und jetzt Positionen aufbauen.

Zuletzt sind die Hypothekenzinsen gegeniiber dem Niveau zum Jah-
reswechsel allerdings wieder etwas angestiegen. Wie wirkt sich das
auf den Immobilienmarkt aus und welche weitere Zinsentwicklung
erwarten Sie?

Grundler: Kurzfristige Schwankungen bei den Zinsen sind normal.
Wichtig ist der iibergeordnete Trend — und der zeigt aktuell in
Richtung Lockerung. Die Mirkte preisen bereits erste Zinssen-
kungen durch die EZB ein. Auch wenn sich Hypothekenzinsen
nicht eins zu eins an den Leitzinsen - welcher ja erst kiirzlich
bereits zum siebten Mal reduziert wurde auf nunmehr 2,25
Prozent - orientieren, sorgt eine lockerere Geldpolitik langfris-
tig fiir bessere Finanzierungsbedingungen. Fir Kaufer und
Investoren bedeutet das mehr Planungssicherheit und at-
traktives Einstiegspotenzial.

Wie reagiert Primus Valor auf die aktuellen Herausforde-
rungen am Markt?

Grundler: Wir setzen bereits seit Herbst 2023

bewusst auf antizyklisches Handeln

und nutzen die seit jeher herrschende

Marktsituation auch aktuell fiir ge-

zielte Ankéufe. Wahrend viele Wett-

bewerber zogern, sichern wir attrak-

tive Objekte zu giinstigen Preisen.

Unser Fokus liegt auf Bestandsimmo-

bilien mit Entwicklungspotenzial »
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Gordon Grundler:
Wir setzen bereits
seit Herbst 2023
bewusst auf
antizyklisches
Handeln.”
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und werthaltiger Stabilitit — bevorzugt in wachstumsstarken Mittel-
und Oberzentren. Gleichzeitig achten wir auf solide Mieterstruktu-
ren und setzen auf aktive Wertsteigerung durch energetische Sanie-
rung und Modernisierung.

Sie sprechen von ,, werthaltiger Stabilitdiit“ — was genau verstehen Sie
darunter?

Grundler: ,Werthaltige Stabilitit* bedeutet fiir uns: Substanz, Po-
tenzial und Nachhaltigkeit. Wir investieren in reale Werte, die un-
abhingig von kurzfristigen Marktbewegungen langfristige Sicher-
heit bieten. Unsere Immobilien sind kein Spekulationsobjekt, son-
dern Teil eines stabilen Portfolios. Durch aktives Management,
energetische Optimierung und soziale Durchmischung schaffen wir
echten Mehrwert — fiir Mieter wie fiir Anleger. So konnten wir schon
zahlreiche weltwirtschaftliche und politische ,,Unwetter seit dem
Start unserer Fonds-Reihe ,,ImmoChance Deutschland“ im Jahr
2007 erfolgreich durchstehen.

Aktuell werben Sie auch mit dem Ansatz des antizyklischen Inves-
tierens. Was bedeutet das konkret und wie gehen Sie damit um, dass
stets erst in der Riickschau verldisslich zu beurteilen ist, ob eine Inves-
tition tatsdchlich antizyklisch war?

Grundler: Antizyklisch zu investieren heift, genau dann einzustei-
gen, wenn andere abwarten — also in Phasen niedriger Preise und
verhaltener Marktstimmung. Diese Strategie erfordert Mut, Erfah-
rung und eine langfristige Perspektive. Natiirlich lasst sich der per-
fekte Einstiegszeitpunkt nie exakt bestimmen. Doch Riickblicke auf
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Gordon Grundler:

,Die Differenzierung
nach Lage, Zustand und
Nutzungsart wird kiinftig
noch relevanter.”

vergangene Marktzyklen zeigen: Wer in Phasen der Verunsicherung
investiert hat, konnte {iberdurchschnittliche Renditen erzielen. Des-
halb handeln wir nicht aus Bauchgefiihl, sondern auf Basis fundier-
ter Analysen und mit langfristiger Uberzeugung.

Welchen zeitlichen Horizont sehen Sie fiir Ihre Fonds und Investoren,
um den aktuellen Marktzyklus am Ende wirklich erfolgreich genutzt
zu haben?

Grundler: Unsere Fonds sind auf Laufzeiten zwischen sieben und
zehn Jahren ausgelegt. Das gibt uns den nétigen Spielraum, um
Marktschwankungen auszusitzen, Objekte strategisch zu entwickeln
und bei guter Marktlage zu verduBern. Wer heute investiert, partizi-
piert sowohl am giinstigen Einstieg als auch am mdoglichen Auf-
schwung in einigen Jahren. Kurzfristige Spekulationen sind nicht
unser Ansatz — wir denken in Zyklen und gestalten diese aktiv mit.
Der Begriff Zyklus impliziert, dass er sich iiblicherweise wiederholt —
gab es bereits dhnliche Marktsituationen in der Vergangenheit?
Grundler: Ja, Immobilienmaérkte sind zyklisch. Nach der Finanz-
krise 2008/09 etwa folgte eine Phase fallender Preise, bevor eine
langjahrige Hausse einsetzte. Auch Anfang der 2000er Jahre erleb-
te Deutschland eine Phase der Marktkonsolidierung. Heute sehen
wir Parallelen, insbesondere was das antizyklische Potenzial betriftt.
Wer damals zur rechten Zeit investiert hat, konnte iberdurchschnitt-
lich profitieren. Die Geschichte wiederholt sich nicht eins zu eins —
aber sie reimt sich.

Wie die Vorgdngerfonds setzt auch ihr aktueller Fonds ICD 14 R+
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nicht allein auf die allgemeine Marktentwicklung, sondern auch auf
die Aufwertung der Objekte. Welche Mafinahmen setzen Sie konkret
um, um den Wert IThrer Immobilien zu steigern?

Grundler: Wir verfolgen einen klaren Value-Add-Ansatz. Das heif3t:
Wir kaufen Objekte mit Verbesserungspotenzial — sei es energetisch,
baulich oder mieterseitig. Dazu zdhlen unter anderem: Heizungsmo-
dernisierungen, Ddmmmafnahmen, neue Fenster, Tiiren et cetera
sowie teilweise auch Grundrissoptimierungen. Gleichzeitig inves-
tieren wir in Auflenanlagen, Fahrrad- und PKW-Stellplétze, Gara-
gen. So steigern wir nicht nur den Objektwert, sondern auch die
Wohngqualitit — und sichern stabile Mieteinnahmen.

Wie verdndert die ESG-Regulierung Ihre Investitionsstrategie und
welchen Stellenwert haben energetische MafSnahmen aktuell in Be-
zug auf die Wertsteigerung — sind sie eher Pflicht oder Kiir?
Grundler: Energetische Maflnahmen sind heute beides: Pflicht und
Kiir. Sie sind regulatorisch notwendig — zugleich bieten sie grofles
Potenzial zur Wertsteigerung. Die ESG-Regulatorik zwingt die
Branche zum Handeln, aber wir begreifen das als Chance. Unsere
Sanierungen zielen auf eine nachhaltige Verbesserung der Energie-
bilanz. Das sichert langfristig die Vermietbarkeit und steigert die
Attraktivitit unserer Objekte. Investitionen in Nachhaltigkeit zahlen
sich aus — 6kologisch wie 6konomisch — auch es einen deutlich er-
hohten biirokratischen Aufwand mit sich bringt und die Politik hier
sicherlich viele Prozesse deutlich entschlacken oder beschleunigen
konnte.

Wie agieren Sie hinsichtlich Ihrer Immobilienportfolios, welche sich
aktuell in der Bewirtschaftungsphase befinden und nicht von giinsti-
gen Einkaufschancen profitieren?

Grundler: Auch in Phasen, in denen keine aktiven Zukaufe erfolgen,
bleibt unser Fokus auf der aktiven Wertschopfung innerhalb der
bestehenden Portfolios. Bei Immobilienfonds in der Bewirtschaf-
tungsphase bedeutet das vor allem: konsequente Weiterentwicklung
der Objekte, Optimierung von
Mieteinnahmen, energetische
Sanierungen und strategische
Vorbereitung auf zukiinftige
Verwertungsoptionen. In diesem
Zusammenhang kann es vor-
kommen, dass wir erwartete
Auszahlungen temporér ausset-
zen — stets mit dem Ziel, die
Gesamtwirtschaftlichkeit des
Fonds zu schiitzen und zu stér-
ken. Dieses Vorgehen ist kein
Zeichen von Instabilitét, sondern
Ausdruck unserer aktiven und
verantwortungsvollen Steue-
rung. Statt kurzfristige Auszah-
lungen zu priorisieren, nutzen
wir gezielt vorhandene Liquidi-
tit, um den langfristigen Wert der Immobilien zu sichern und zu-
kiinftige Ertrdge zu maximieren. Als aktiver Asset Manager sehen
wir uns in der Verantwortung, vorausschauend und marktorientiert
zu handeln. Durch transparente Kommunikation mit unseren Anle-
gern schaffen wir hierbei Vertrauen — gerade in anspruchsvollen
Marktphasen.

Wie entwickelt sich das Platzierungsvolumen Ihres ICD 14 R+ und
was erwarten und planen Sie fiir die kommenden zwolf bis 24 Monate?

»Die Strategie
erfordert Mut,
Erfahrung und
langfristige
Perspektive.
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Grundler: Der ICD 14 R+ ist gut angelaufen — trotz Marktunsicher-
heit. Das zeigt, dass viele Investoren den aktuellen Zeitpunkt als
Chance erkennen. Fiir die kommenden Monate erwarten wir weite-
res Wachstum. Gerade bei sinkenden Zinsen und zunehmender
Marktstabilisierung diirfte das
Interesse steigen. Um das Inte-
resse weiter zu befeuern und
das ,,Jangsame Anlaufen®, wie
es bei einem Fondsstart in der
Regel iiblich ist, zu beschleuni-
gen, verweisen wir gerne auf
das sehr umfangreich aufge-

9 E nel"getiSChe baute Portfolio unseres Vorgén-
gerfonds ImmoChance

Maﬁnahmen Deutschland 12 Renovation
. Plus, kurz: ICD 12 R+. Hier
Slnd heute wurden bereits knapp 1.300
beides: Pﬂich 4 Wohn- sowie teils Gewerbeein-
. heiten an zahlreichen bundes-

und Kiir .“ weiten Standorten erworben.

Vollkommen zurecht konnte
der Fonds ICD 12 R+ einen herausragenden Jahresendspurt hinlegen
und zum Jahreswechsel mit iiber 90 Millionen Euro Eigenkapital
geschlossen werden. Unser Tagesgeschift in der Objekt-Akquise
wird seitdem unveréndert fortgesetzt — letztendlich nur unter neuem
Namen. Neuer Fonds, gleiche Strategie. Um dies zu belegen, wurde
unser kiirzlich getdtigter Ankauf am Standort Aschaffenburg in den
ICD 12 und ICD 14 R+ aufgeteilt.

Die Fonds von Primus Valor sind Alternative Investmentfonds, kurz
AIE Welche Vorteile sehen Sie gegeniiber anderen Investitionsvehi-
keln und planen Sie kiinftig auch weitere ,, Verpackungen *“ wie etwa
einen ELTIF?

Grundler: AIFs bieten hohe Transparenz, regulatorische Sicherheit
und eine professionelle Verwaltung. Anleger profitieren von klar
definierten Investitionsstrategien, einer aktiven Objektentwicklung
und einer gezielten Risikostreuung. Gleichzeitig ermoglichen AIFs
Investitionen in reale Vermdgenswerte wie Immobilien — mit attrak-
tiven Renditechancen. Wir bleiben unserer Strategie treu und planen
aktuell keinen ELTIF. Hingegen gehen wir hiufig auch in das Auf-
teilungsgeschift. Wenn sich also eine unserer Immobilien optimal
fiir den Einzelvertrieb von Wohnungen anbietet, nehmen wir den
organisatorischen Mehraufwand auf uns und bieten Kunden und
Finanzberatern eine weitere lukrative Investitionsmdglichkeit, wel-
che manchem Investor vielleicht mehr zusagt.

Welchen Stellenwert haben Finanzdienstleister mit Zulassung nach
Paragraf 34f Gewerbeordnung in Ihrer Vertriebsstrategie und wie se-
hen Sie die Zukunft dieser Vertriebsschiene?

Grundler: Die unabhidngigen Vermittler nach Paragraf 34f GewO
sind fiir uns eine tragende Sdule im Vertrieb. Sie stehen in engem
Kontakt zu ihren Kunden, bieten personliche Beratung und genieflen
hohes Vertrauen. Auch kiinftig werden sie eine zentrale Rolle spielen
— insbesondere in einem Marktumfeld, das fundierte Aufklérung
und strategische Begleitung erfordert. Wir setzen daher bewusst auf
partnerschaftliche Zusammenarbeit, faire Konditionen und transpa-
rente Kommunikation. Nur, wenn der Vermittler unser Produkt als
wertbringend und unser Handeln als sinnvoll und nachvollziehbar
ansieht, kann er dies auch gegeniiber seinen Mandaten und somit
unseren zukiinftigen Kunden vermitteln. C.
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MARKETINGMITTEILUNG

Ihr Fonds flr morgen —
heute schon in Bestform.

IMMOCHANCE
DEUTSCHLAND
VIERZEHN
RENOVATION+
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Durch energetische Sanierungen erhalten
und schaffen wir Wohnraum,
304 erhohen die Wohnqualitat und senken
die Nebenkosten des Mieters,
reduzieren den Energieverbrauch
von Immobilien und erwirtschaften
konstante und stabile Renditen
fur unsere Anleger.

www.primusvalor.de
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