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Die gegenwartige Krise an den internationa-
len Finanzmarkten dauert mittlerweile bald
zwei Jahre. Nachdem sie im Spatsommer
2007 durch die sogenannten Subprime
Loans in den USA ausgelost wurde, erlebte
der Finanzsektor ein Jahr spater seine groR-
ten Verwerfungen der letzten Jahrzehnte.
Der bisherige Hohepunkt: die Pleite der US-
Investmentbank Lehman Brothers im Sep-
tember 2008. Inzwischen hat die Krise langst
auch auf die Realwirtschaft uibergegriffen.
Meldungen iiber sinkende Unternehmens-
gewinne oder gar -verluste, Insolvenzen,
Kurzarbeit und steigende Arbeitslosenzahlen
beherrschen derzeit die Wirtschaftspresse.

Sachwerte als Geldanlage wieder salonfahig
Solch eine Krise hinterlasst naturlich ihre Spu-
ren. Die Welt verandert sich durch derartige
Einschnitte, viele Dinge werden unter vollig
neuen Blickwinkeln gesehen. Die gravierende
Veranderung fur Kapitalanleger trat nach der
Lehman-Pleite ein. Nachdem das Emittenten-
Risiko vom theoretischen Risiko zum prakti-
schen Fall wurde, wollten immer mehr Anleger
nicht nur ein Stlck Papier als Geldanlage, son-
dern stattdessen auch reale Wertgegenstande.
Hinzu kam auch noch die massiv gestiegene
Volatilitat von Wertapieren, so dass der ein oder
andere Anleger verstarkt Uber Anlagealternati-
ven mit stabilerer Rendite nachdachte. Immobi-
lien gerieten dabei zunehmend in den Anleger-
fokus.
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Auch die im Rahmen der weltweiten Krise im-
mens steigende Staatsverschuldung flhrte zu
einem Umdenken. Nicht nur, dass die Skepsis
gegenuber dem ,Papiergeld® weiter zunahm,
wurden und werden in der breiten Offentlichkeit
auch Fragen diskutiert wie: ,Kdénnen die Staaten
das alles wieder zurlick zahlen?“ ,Miindet das
nicht alles in Inflation?“ Dies liefert einen weite-
ren Grund fur die zunehmende Beliebtheit von
Sachwerten wie Immobilien.

Den richtigen Zeitpunkt abwarten

Die Frage, die sich jeder Anleger stellen muss,
ist nattrlich: “Wann positioniere ich mich mit
welcher Immobilie?”. Auf absehbare Zeit kann
die Gefahr einer Inflation sicher nicht ausge-
schlossen werden. In nachster Zukunft sind An-
leger jedoch mit ganz anderen Problemen kon-
frontiert: Aktuell stehen die Zeichen auf Rezes-
sion und Deflation - nicht auf Inflation. Das be-
deutet keinesfalls steigende Renditen im Immo-
bilienbereich, sondern Leerstande, Mietrick-
gange, Zwangsversteigerungen und Ahnliches.

So fokussiert sich derzeit das Interesse bei vie-
len Investoren auf Wohnimmobilien und zwar in
sehr guter Lage. Eine Wohnung braucht man
immer und in der entsprechenden Lage kann
diese auch immer vermietet werden, es ist nur
die Frage zu welchem Preis. Damit scheint eine
gewisse Wertstabilitat gewahrleistet zu sein —
auch im Falle einer Inflation.

Inflationsschutz ja — aber...

Fur die Anlageklasse Immobilien hat das Institut
der deutschen Wirtschaft in seiner IW-Studie
festgehalten, dass die Wohnimmobilien den
besten Inflationsschutz bieten, da die Nachfrage
durch Inflation kaum gedrosselt wird und nur
geringe Substitutionsmaoglichkeiten bestehen.
Wenn man die Teilklasse der Wohnimmobilien
betrachtet, sollte man in jedem Falle demografi-
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sche Aspekte und den soziokulturellen Wandel
bertcksichtigen. Im Zuge des demografischen
Wandels gibt es gerade in Deutschland Gewin-
nerregionen wie Minchen und Verliererregionen
wie Ostdeutschland oder den Iandlichen Raum
im Allgemeinen.

Neben der Lage ist auch die Frage einer Fremd-
finanzierung mitentscheidend. Sollte die Rezes-
sion anhalten, kdnnte eine Fremdfinanzierung
desastrose Folgen fur den Investor haben. Um-
gekehrt kdnnte eine Inflation eine Fremdfinan-
zierung regelrecht auffressen und die Freude an
der Immobilie ware noch gréfRer. Ebenso wichtig
fir den Immobilieninvestor: Wo sucht man seine
Maglichkeiten? Wohnimmobilien gibt es nicht
nur in Deutschland, sondern auch im Ausland,
z.B. in den USA. Doch viele Investoren agieren
am liebsten dort, wo man sich am besten aus-
kennt — am Heimatmarkt. Hier fallt auch die Or-
ganisation der Hausverwaltung oft am leichtes-
ten und im Zweifelsfall kann man diese selbst
vornehmen. Im Ausland muss man haufig auf
andere Anlagevehikel als die direkt erworbene
Immobilie ausweichen. Greift man etwa zum
geschlossenen Immobilienfonds, gerat man
wieder in starkere Abhangigkeiten und muss
zudem mit erhdhten Kostenquoten rechnen.
Andererseits besteht hier der Vorteil, dass der
professionelle Partner darin bertcksichtigt ist
und man sich nicht selbst mit dem direkten Ge-
schaft befassen muss.

Tiicken liegen im Detail

Grundsaétzlich sind all diese Uberlegungen zwar
richtig, aber man sollte sich auch im Klaren dar-
Uber sein, wo das Ganze seine Grenzen hat.
Solange die wirtschaftliche Flaute anhalt, wer-
den die Mieten eher fallen als steigen, was die
Rendite schmalert. Sollten Fremdfinanzierungen
im Spiel sein, konnte sogar die gesamte Rech-
nung in sich zusammenfallen.
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Das interessantere Szenario ist das tatsachliche
Eintreten einer Inflation. Und wenn sie kommt,
von welcher Inflation wird dann Uberhaupt ge-
sprochen: 3 bis 4 Prozent, mehr als 5 Prozent,
mehr als 10% Prozent? Tatsache ist, dass Miet-
erhéhungen inflationaren Entwicklungen stets
hinterher hinken und dass gerade bei Wohnim-
mobilien die Anpassungsmoglichkeiten eher
beschrankt sind. Inflationsschutz ja, aber nicht
zu 100 Prozent. Fir den Besitzer einer Wohn-
immobilie tréstlich: Nach einer Inflationsphase
ist die Immobilie noch vorhanden und verfligt
Uber einen realen Wert. Eine Anleihe konnte
bezuglich ihres realen Wertes vergleichsweise
komplett aufgezehrt sein.

Unter Umstanden sind solche Entwicklungen
auch noch mit anderen grof3en Verwerfungen
wirtschaftlicher, politischer und gesellschaftli-
cher Struktur verbunden. Sind Wohnimmobilien
auch dann noch (inflations-)sicher? Diese Frage
kann niemand mit letzter Sicherheit beantwor-
ten, denn in Extremsituationen sind steuerliche
MalRnahmen, Enteignungen, Zwangsanleihen
0.a. durchaus denkbar.

Was bringt die Zukunft?

Wagt man einen Blick nach vorne, sind auf ab-
sehbare Zeit wenig preistreibende Faktoren zu
erkennen. Wahrend die Einkommen durch
Kurzarbeit und Arbeitslosigkeit fallen, wird der
Konsum kaum zunehmen. Eine Lohn-Preis-
Spirale ist derzeit also nicht in Sicht. Am ehes-
ten kann man sich derzeit noch Preissteigerun-
gen bei den Rohstoffen vorstellen. Nach dem
massiven Einbruch in der Krise sind einige Roh-
stoffpreise auf einem Niveau, auf dem die For-
derung nur noch fur wenige Produzenten renta-
bel ist. Hier ist an erster Stelle das Rohdl zu
nennen, das von nahezu 150 US-Dollar pro Bar-
rel auf fast 40 US-Dollar absturzte. Auf diesem
Preisniveau sind viele Olquellen unrentabel, von
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der Gewinnung aus Olsand usw. ganz zu
schweigen. Hier ist fur einen Preisanstieg kein
Wirtschaftsaufschwung nétig, was der jliingste
Preisanstieg auf rund 70 US-Dollar auch belegt.
Aus Sicht eines Immobilienbesitzers bedeutet
dies aber zunachst, dass die Mieter mehr Geld
fur die zweite Miete aus Nebenkosten — konkret
Heizkosten — ausgeben missen. So wird der
Mieter kaum gewillt bzw. in der Lage sein, mehr
Geld fur die Kaltmiete aufzubringen.

Preissteigerungen im produzierenden Gewerbe
kénnen erst dann abgebaut werden, wenn Pro-
duktionstiberhange abgebaut sind. Hier sind
exemplarisch die Autos zu nennen, die auf Hal-
de produziert wurden. Doch solange man
glaubt, mit Uberbriickungskrediten an der Reali-
tat vorbei leben zu kdnnen, wird sich daran
strukturell kaum etwas andern. Ein nachhaltiger
wirtschaftlicher Aufschwung ist nicht denkbar.
Im Gegenteil: Die Rezession wird sich eher
noch verstarken und somit sollte kein Preisdruck
entstehen. Anders verhalt es sich mit dem Prob-
lem der Staatsverschuldung. Sollte hier einmal
das Vertrauen der Glaubiger sinken, wirde dies
mit hdheren Zinsen zu bezahlen sein. Die Ver-
steigerungen der US-Treasuries in den letzten
Monaten haben derartige Tendenzen gezeigt.
Dies wiederum konnte ein Vorbote dafur sein.

Summa summarum: Ob, wann und in welchem
Umfang eine Inflation kommt, ist ungewiss. Im-
mobilien bzw. Sachwerte werden dabei nicht
ganzlich ungeschoren davonkommen, aber
dennoch wesentlich besser als die meisten an-
deren Anlageklassen abschneiden. Auch in an-
deren Krisenszenarien sollten Immobilien immer
einen gewissen Restwert behalten, solange sie
vermietbar sind. Und: Erfahrungsgemalf war der
Inflationsschutz der Immobilien dann besonders
hoch, wenn die Inflation hdher als erwartet war.
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Kurzportrait Wilhelm von Finck AG

Die Wilhelm von Finck AG gehdrt heute zu den
fihrenden Anbietern flr Vermégensverwaltungs-
und Family Office-Dienstleistungen im deutsch-
sprachigen Raum. 1988 als Vermdgensverwaltung
der Unternehmerfamilie Wilhelm von Finck gegrin-
det, 6ffnete sich die Gesellschaft 1999 auch fir ex-
terne Mandate. Seit 2005 im Besitz der Deutsche
Bank Private Wealth Management, agiert die Ge-
sellschaft mit derzeit 30 Mitarbeitern weiterhin ei-
genstandig und setzt bei der Betreuung komplexer
Privat- und Stiftungsvermégen bestandig neue Mal}-
stabe. Diskretion und vertrauensvolle Zusammenar-
beit pragen die Arbeitsweise ebenso wie der auf
Erhalt und Wertsteigerung ausgerichtete disziplinier-
te Investmentansatz des Hauses.
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