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Vermégensfalle Vermégensverwaltung

Wie Sie als Kunde eines Vermégensverwalters
Gefahr laufen, iiber Ihr Vermdégen nicht mehr
verfiigen zu kénnen

Von Klaus Rotter und Julian Winkler*,
ROTTER RECHTSANWALTE Partnerschaft mbB

A. Ausgangssituation

Kunden eines Vermogensverwalters gehen im Regelfall
davon aus, dass sie jederzeit ihren Vermogensverwalter
wechseln kdnnen und ihr Vermégen jederzeit auf einen an-
deren Vermogensverwalter tibertragen konnen. Durch ent-
sprechende Klauseln in Vermogensverwaltungsvertragen,
die eine jederzeitige Kiindigung oder eine Kiindigung mit
einer kurzen Frist vorsehen, wiegt sich der Kunde hier
in Sicherheit. Allerdings zeigen aktuelle Fille, dass dieses
jederzeitige Kiindigungsrecht durch Vermoégensverwalter
ausgehebelt wird und Kunden schlimmstenfalls {iber viele
Jahre nicht tiber ihr Depot oder Teile ihres Depots verfiigen
konnen und in dieser Zeit an den Vermogensverwalter ge-
bunden bleiben, obwohl sie das Vertragsverhiltnis schon
langst beenden wollten.

Wie ist das moglich?

Das Problem besteht darin, dass Vermogensverwalter, ohne
dass sie ihre Kunden darauf aufmerksam machen, institu-
tionelle Tranchen von Anleihen kaufen und diese auf ver-
schiedene Depots verteilen. Meist haben institutionelle
Tranchen von Anleihen nidmlich eine Mindeststiickelung.
Das bedeutet, dass ein gewisser Mindestbetrag an Anleihen
erworben werden muss. Da Vermogensverwalter die
Tranchen aber nach dem Erwerb oft auf verschiedene
Depots verteilen, besteht die Gefahr, dass einzelne Depots
bzw. Kunden unter die Mindeststiickelung fallen und somit
die erworbenen Anleihen vor dem Ende ihrer Laufzeit nicht
auf ein anderes Depot {ibertragen konnen. Gerechtfertigt
wird diese Vorgehensweise der Vermogensverwalter durch
eine oftmals im Vermdogensverwaltungsvertrag enthaltene
Klausel, die diesen zu sog. Blockorders erméchtigt.

* Klaus Rotter ist Griindungspartner von ROTTER RECHTSANWALTE Part-
nerschaft mbB, Rechtsanwalt und Fachanwalt fiir Bank- und Kapital-
marktrecht und Diplom-Betriebswirt (FH).

Julian Winkler ist Diplom-Jurist Univ. bei ROTTER RECHTSANWALTE Part-
nerschaft mbB.
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B. Was Blockorders sind und welchen Nutzen sie haben
Eine Blockorder ist eine Art Sammelorder. Hierbei werden
mehrere Kundenauftrige zusammengelegt und gemeinsam
ausgefiihrt. Anschliefend werden die erworbenen Finanz-
instrumente auf die einzelnen Kunden aufgeteilt. Diese Vor-
gehensweise soll eigentlich Vorteile fiir die Kunden bieten.
Denn durch die Zusammenlegung von Auftrigen konnen
anfallende Gebiihren und Kosten fiir die Transaktion mini-
miert und somit auch die Gebiihren und Kosten fiir den ein-
zelnen Kunden moglichst gering gehalten werden.

Wie oben dargestellt kann eine Zusammenfassung der Kun-
denauftrage auch dazu fithren, dass die Mindeststiickelung
einer institutionellen Tranche einer Anleihe erreicht wird
und diese somit tiberhaupt erst erworben werden kann.

C. Wie Blockorders Ihnen zum Verhéngnis werden kénnen

Doch gerade hier ist Vorsicht geboten. Nach dem Erwerb
der Tranche wird diese auf die verschiedenen Kunden auf-
geteilt. Bei einer vorhandenen Mindeststiickelung kann
dies zur Illiquiditét der Geldanlage fiihren, also die Konse-
quenz auslosen, dass der Kunde bis zum Laufzeitende der
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erworbenen Tranche an Anleihen an den Vermogensverwal-
ter gebunden bleibt.

Folgendes Beispiel soll die Situation illustrieren:

Vermogensverwalter V hat die Kunden K1 und K2, die ei-
nen Vermogensverwaltungsvertrag unterzeichnet haben.
Dieser ermdchtigt den V auch dazu, »Blockorders« zu téti-
gen. V erwirbt gesammelt im Namen von K1 und K2 eine
institutionelle Tranche an Anleihen der X-AG mit einer
Mindeststiickelung von 100.000 Euro im Wert von auch
insgesamt 100.000 Euro mit einem Laufzeitende im De-
zember 2037. AnschlieRend wird die Tranche in H6he von
jeweils 50.000 Euro auf die jeweiligen Depots von K1 und
K2 aufgeteilt. Nun liegen sowohl K1 als auch K2 mit 50.000
Euro unterhalb der Mindeststtickelung, weshalb sie ihre
Anleihen vor dem Laufzeitende im Dezember 2037 nicht
auf ein anderes Depot tibertragen kénnen. Faktisch sind
sie folglich bis Dezember 2037 an den Vermdgensverwalter
gebunden, auch wenn sie den zugrunde liegenden Vermo-
gensverwaltungsvertrag kiindigen und ihr Vermogen von
einem anderen Vermogensverwalter verwalten lassen
mochten. >>
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D. Warum dies fiir den Kunden nicht absehbar ist

Diese weitreichenden Folgen sind fiir die Kunden nicht ab-
sehbar. Da die Liquiditdt - also die jederzeitige VerduRer-
barkeit und Ubertragbarkeit - hiiufig einen der wichtigsten
Aspekte fiir die Kunden darstellt, wird die Liquiditat oftmals
(mtndlich) mit dem Vermogensverwalter vereinbart. Dies
hilt den Vermogensverwalter jedoch nicht von der eben
beschriebenen Vorgehensweise ab, welche zusitzlich im
Widerspruch zu anderen schriftlich vereinbarten Klauseln
im Vermogensverwaltungsvertrag stehen kann. Beobachten
lasst sich, dass illiquide Vermogenswerte vertraglich ausge-
schlossen werden, indem darauf hingewiesen wird, dass
Vermogensanlagen im Sinne des Vermogensanlagegesetzes
(insbesondere Beteiligungen an geschlossenen Fonds) aus-
geschlossen werden.

Irrefithrend ist vor allem auch die Vereinbarung einer je-
derzeitigen Kiindigungsmoglichkeit, wenngleich den Kun-
den diese faktisch genommen wird. Auch eine Berichts-
pflicht und deshalb erfolgende Depotberichte mit Angaben
beziiglich aktuellen Marktpreisen, Stichtagen und Handels-
plitzen der erworbenen Finanzinstrumente lassen eine
langjihrige Bindung wegen einer fehlenden Ubertragbar-
keit nicht erkennen. Teilweise bekommen Kunden auch
wahrend der Vertragslaufzeit Dokumente mit Informatio-
nen iiber den Vermogensverwalter von diesem zugesendet
(z.B.im Rahmen von neuen regulatorischen Vorgaben), die
bestdtigen, dass keine Mindestlaufzeit, im Gegenteil eine
jederzeitige Kiindigungsmoglichkeit besteht.

SchlieRlich bilden Anlagerichtlinien, an die sich der Vermo-
gensverwalter in aller Regel vertraglich bindet, zentrale Vor-
gaben tiber die Art und Weise der Vermdgensverwaltung.
Unter zuldssigen Finanzinstrumenten, die im Namen der
Kunden erworben werden diirfen, sind jedoch meist nur
liquide Finanzinstrumente aufgelistet.

Den Kunden ist damit nicht ersichtlich, dass sie sich durch
die Erméchtigung zur Ausfithrung von Blockorders mog-
licherweise tiber jahrzehntelang binden und ihnen die
Kiindigungsmoglichkeit genommen wird.

E. RechtsverstifRe

Der Kunde muss diese Praxis jedoch nicht hinnehmen,
sondern kann die Riickabwicklung der betroffenen An-
leihentransaktionen fordern, weil der Vermogensverwalter
mit dieser Praxis gegen diverse Rechtspflichten verstoRt.
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Auch das Argument des Vermogensverwalters, der Kunde
habe Blockorders zugestimmt, rechtfertigt das Vorgehen
nicht.

Aufkldrungspflichtverletzung und Pflichtverletzung

So ist der Vermogensverwalter dazu verpflichtet, seinen
Kunden vor bzw. bei Vertragsschluss ein zutreffendes Bild
von den Chancen und Risiken der auszufithrenden Geschéf-
te zu vermitteln. Insbesondere die Liquiditdt eines Wert-
papiers ist nach hochstrichterlicher Rechtsprechung ein
aufklidrungspflichtiger Umstand. In vielen Fillen unter-
bleibt jedoch eine solche Aufklirung iiber die Konsequen-
zen. Der Kunde muss aber gerade auch tiber die drohenden
Nachteile einer Blockorder aufgekldrt werden - je ein-
schneidender der Nachteil, desto konkreter muss die Auf-
kldrung erfolgen. Hierbei reichen auch keine Pauschalfor-
mulierungen wie, dass es im Einzelfall zu Nachteilen kom-
men konne, aus.

Eine Illiquiditit und eine daraus resultierende langjahrige
Bindung sind erhebliche Nachteile fiir die Kunden. Diese
Aufklarungs- bzw. Hinweispflicht sieht auch der européi-
sche Gesetzgeber vor. Nach der Delegierten Verordnung
((EU) 2017/565) muss der Kunde darauf hingewiesen wer-
den, dass eine Zusammenlegung von Kundenauftrigen zu
Nachteilen fiihren kann.

So ist die Ausfithrung einer Blockorder nur erlaubt, wenn
es unwahrscheinlich ist, dass die Zusammenlegung der Auf-
trége fiir den Kunden insgesamt nachteilig ist. Aufgrund der
erzwungenen Bindung des Kunden ist die Blockorder von
Anfang an nachteilig.

Undurchsichtige Klausel

Eine Klausel, die also nur zu Blockorders erméchtigt und
nicht die konkreten Nachteile genau bezeichnet, ist nicht
durchsichtig und verstof3t gegen das gesetzlich festgeschrie-
bene Transparenzgebot. Die Klausel muss klar und verstiand-
lich formuliert sein und den Inhalt moglichst weitgehend
konkretisieren, sodass die Kunden des Vermogensverwal-
ters ihre Rechte und ihre Pflichten mit grétmoglicher Be-
stimmtheit entnehmen kdnnen. Insbesondere miissten die
fiir die Kunden resultierenden wirtschaftlichen Nachteile
beschrieben werden. So sind beispielsweise Vertragsverldn-
gerungsklauseln unwirksam, die mangels Transparenz
nicht erkennen lassen, wann gekiindigt werden muss, um
der Vertragsverlingerung zu entgehen. >>
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Unangemessene Benachteiligung

Ebenfalls gesetzlich festgeschrieben ist das Verbot einer un-
angemessenen Benachteiligung, gegen das die Klausel oft -
je nach konkreter Formulierung - verstof3t. In Anlehnung
an die amtliche Begriindung des Gesetzes liegt nach der ste-
tigen Rechtsprechung eine unangemessene Benachteili-
gung vor, »wenn der Verwender durch einseitige Vertrags-
gestaltung missbrauchlich eigene Interessen auf Kosten
seines Vertragspartners durchzusetzen versucht, ohne von
vornherein auch dessen Belange hinreichend zu bertick-
sichtigen und ihm einen angemessenen Ausgleich zuzuge-
stehenc. Die versteckte langjdhrige Bindung der Kunden
eines Vermogensverwalters liegt allein in dessen Interesse,
weshalb die der Kundschaft nicht angemessenen bertick-
sichtigt werden. Diese haben im Gegenteil ein Interesse
daran, auch faktisch noch ein Kiindigungsrecht zu haben.

Uberraschende Klausel

Eine Rechtfertigung seines Vorgehens durch die Klausel ist
dem Vermdgensverwalter auch deshalb verwehrt, da die
Klausel fiir die Kunden iiberraschend ist. Nach den Erwar-
tungen eines durchschnittlichen Kunden ist fiir diesen an-
hand der geschilderten Umstdnde gerade nicht absehbar,
dass dieser bis zum Laufzeitende der fiir ihn erworbenen
Finanzinstrumente langjdhrig gebunden wird. Die Kund-
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schaft wird damit regelrecht iiberrumpelt und braucht mit
solchen Konsequenzen auch nicht zu rechnen.

F. Wie Sie sich als Kunde schiitzen kénnen und lhre Kiindi-
gungsmdéglichkeit nicht faktisch verlieren

Seien Sie achtsam, wenn der Ihnen vorgelegte Vermogens-
verwaltungsvertrag eine Ermachtigung zur Durchfiihrung
von Blockorders enthilt. Vereinbaren Sie ausdriicklich und
schriftlich, dass nur in liquide Vermogenswerte angelegt
werden darf. Miindliche Absprachen sind zwar ebenso wirk-
sam - also verbindlich -, hier liegt aber das Problem in der
Nachweisbarkeit, dass die Vereinbarung in der Form tat-
sdchlich miindlich getroffen wurde. Diese Beweisschwierig-
keit konnen Sie durch die Schriftform umgehen.

Wenn Sie mit der Durchfiihrung von Blockorders einver-
standen sind (da dies die Kosten und Gebiihren senken
kann), vereinbaren Sie schriftlich, dass fiir [hr Depot nur je-
derzeit verduRRerbare und iibertragbare Finanzinstrumente
erworben werden diirfen. Ist Thr Depot bereits betroffen von
solchen nicht verduerbaren und iibertragbaren Finanzin-
strumenten, fordern Sie den Vermogensverwalter zur voll-
stindigen Riickabwicklung auf. Sie haben einen Anspruch
darauf, so gestellt zu werden, als wenn diese Geschifte fiir
Sie nicht getdtigt worden waren. https://rrlaw.de
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Wertsteigerungen von Wohnimmobilien —
Traum und Wirklichkeit

Von Gerd Kommer und Maximilian Bartosch,
Gerd Kommer Invest GmbH

Fiir die Wertsteigerungen deutscher Wohnimmobilien war
2022 vermutlich ein Umbruchsjahr. Nach zwélf Jahren star-
kem Preisauftrieb bis 2021 fielen deutsche Wohnimmobilien-
preise 2022 erstmalig wieder: Nominal um 3,6 % und real
(inflationsbereinigt) sogar um 12,1 %.

Fir die Wertsteigerungen deutscher Wohnimmobilien
war 2022 vermutlich ein Umbruchsjahr. Nach zwolf Jah-
ren starkem Preisauftrieb bis 2021 fielen deutsche Wohn-
immobilienpreise 2022 erstmalig wieder: Nominal um
3,6 % und real (inflationsbereinigt) sogar um 12,1 %.

Die Wende am Wohnimmobilienmarkt hat zwei allseits
bekannte Hauptursachen: Der markante Anstieg der Im-
mobilienkreditzinsen ab Anfang 2022 und die inzwischen
sehr hohe Bewertung deutscher Wohnimmobilien, verur-
sacht durch den vorangegangenen, iber mehr als zehn
Jahre anhaltenden Preisanstieg. (Bewertungen lassen sich
an der Mietrendite messen oder ihrem Kehrwert, dem
»Mietmultiplikator« sowie an der »Erschwinglichkeits-
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kennzahl¢, dem Verhiltnis von durchschnittlichen Immo-
bilienpreisen zu durchschnittlichem Einkommen.)

Vor dem Hintergrund der moglichen Trendwende in 2022
wollen wir in diesem Artikel einen Blick auf langfristige,
nachhaltige Wertsteigerungen im deutschen Wohnimmo-
bilienmarkt werfen. Unser Ziel ist es, (a) herauszufinden,
welche Preissteigerungen ein Immobilieninvestor auf
lange Sicht erwarten kann, und (b) die wichtigsten Struk-
turfaktoren zu identifizieren, die die Entwicklung des
hiesigen Wohnimmobilienmarktes mittel- und langfristig
bestimmen werden.

Die folgende Tabelle zeigt die inflationsbereinigten Wert-
steigerungen von Wohnimmobilien in 13 westlichen
Landern von 1970 bis 2022 (53 Jahre). In der Tabelle wer-
den fiinf Lander (DE, CH, AT, NL und USA) einzeln hervor-
gehoben und daneben noch der bevolkerungsgewichtete
Durchschnitt fiir alle 13 Linder gezeigt.

Die folgenden Einsichten lassen sich

aus der Tabelle ableiten:

0 Wertsteigerungen von Wohnimmobilien sind auf lange
Sicht niedriger als viele von uns glauben. Warum wir dazu
neigen Wertsteigerungen von Wohnimmobilien zu iiber-
schitzen, erldutern wir weiter unten. >>

Tabelle: Reale Wertsteigerung von Wohnimmobilien in 13 Léndern, 1970 - 2022 (53 Jahre)
sowie maximaler kumulativer Wertverlust

Deutsch- ‘ Osterr. ‘ Nieder- @13
land Schweiz lande USA Lander [B]
1970 bis 2022 (53 Jahre) 0,3% p.a. 1,4% p.a. — 2,6% p.a. 1,8% p.a. 1,5% p.a.
1970 bis 1982 (131).) | 0,9% p.a. 0,6% p.a. — 1,4% p.a. 1,6% p.a. 1,7% p.a.
1983 bis 1992 (101.) | -0,2% p.a. 0,8% p.a. —_ 2,1% p.a. 1,2% p.a. 1,5% p.a.
1993 bis 2002 (10).) | —1,5% p.a. | -1,5%p.a. | —2,4% p.a. 8,0% p.a. 3,0% p.a. 1,7% p.a.
2001 bis 2012 (101.) | —1,0% p.a. 4,3% p.a. 2,0% p.a. -1,3%p.a. | -1,3%p.a. § -0,1% p.a.
2013 bis 2022 (10).) | 3,3%p.a. | 29%p.a. | 34%pa. | 36%p.a | 47%pa. | 27%p.a.
Max. kumulativer -31% -26% . =51% -39% _
Preisriickgang (real) (2010) (2000) (1985) (2011)

» Ohne Transaktionskosten fiir Kauf und Verkauf. » Alle Renditen in lokaler Wéhrung. » [A] Fiir Osterreich Daten erst ab 1987 verfiighar. Daher hier kein
maximaler kumulativer Verlust ausgewiesen. » [B] Gewichteter Durchschnitt aus den Ldndern DE, CH, AT, NL, USA, Frankreich, Italien, Spanien, GroBbritannien,
Schweden, Australien, Japan, Siidafrika. Einzelldnder gewichtet mit Bevélkerungsanteil an der Gesamtbevélkerung aller 13 Staaten. » Datenquelle: Bank for
International Settlements (BIS) in Basel.
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0 Unter den 13 Landern, die der Tabelle zugrunde liegen,
hielt Deutschland in diesen 53 Jahren mit 0,3 % p.a. durch-
schnittlicher Preissteigerung die rote Laterne — weniger
noch als Japan mit 0,4 % p.a.

0 In allen Lindern verliefen die Wertsteigerungen tiiber
diese fiinf Jahrzehnte hinweg nicht gleichméRig, sondern
variierten im Zeitablauf'beachtlich. Die Daten zeigen, dass
nationale Immobilienmadrkte ohne Weiteres iiber zehn
Jahre und mehr real sinken koénnen (einzelne Immobilien
werden nach oben und unten noch extremere Entwick-
lungen zeigen). Das fiir Deutschland mit groRem Abstand
beste Jahrzehnt seit 1970 war das soeben abgelaufene.

0 Wertsteigerungen von Immobilien unterliegen der so
genannten »Regression zum Mittelwert«. Auf Phasen be-
sonders hoher Preissteigerungen folgen tendenziell Pha-
sen niedrigerer Anstiege oder sogar Preisriickgdnge. Um-
gekehrt folgen auf Phasen besonders geringer Preissteige-
rungen tendenziell kriftigere Preisanstiege. Dieses stati-
stische Phinomen (Regression zum Mittelwert) ldsst sich
mit bloRem Auge in der Tabelle erkennen. Es ldsst sich
auch formaler mit anspruchsvollen statistischen Techni-
ken nachweisen.

0 Der wichtigste einzelne Grund dafiir, dass die Wertstei-
gerungen in Deutschland in den zwolf Jahren von 2010
bis 2021 im historischen MaRstab exorbitant stark waren,
lag paradoxerweise daran, dass sie in den vorangegan-
genen 40 Jahren von 1970 bis 2009 exorbitant schwach
waren. Dieses eigentlich banale Faktum wird in der Dis-
kussion um Preissteigerungen in Deutschland regelméRig
ibergangen. Am Ende dieser 40 Jahre im internationalen
Maf3stab eigentlich desastroser Wertentwicklung, waren
Wohnimmobilien in Deutschland ganz einfach »unglaub-
lich billig«. Von diesem historischen Tiefstniveau musste
es perspektivisch irgendwann wieder deutlich nach oben
gehen, die Frage war nur wann und wie schnell. Dass die
Zinsen ab 2010 ihren fallenden Trend (der bereits viele Jah-
re vorher eingesetzt hatte) weiter fortsetzten, half natiir-
lich auch, war aber relativ betrachtet von sekundirer Be-
deutung.

0 Wohnimmobilienpreise konnen crashen — genauso wie
Aktien. Bei Immobilien vollzieht sich ein Crash jedoch
typischerweise langsamer als bei Aktien und wird oft
wegen dieser Langsamkeit nicht als Crash wahrgenom-
men. Einige Crash-Beispiele (alle Zahlen inflationsberei-
nigt): USA iiber sechs Jahre von 2006 bis 2011: minus 39%,
Irland tber sieben Jahre von 2007 bis 2013: minus 57 %,
Niederlande iiber acht Jahre von 1978 bis 1985: minus
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51%, Japan tiber 20 Jahre von 1990 bis 2009: minus 49 %,
Deutschland tiber 30 Jahre von 1981 bis 2010: minus 31 %.

Nachfolgend stellen wir die soeben zusammengefassten
historischen Daten in einen erlduternden Kontext, indem
wir 14 Fragen rund um die Themen »langfristige Wertstei-
gerungen von Wohnimmobilien« und »strukturelle Ein-
flussfaktoren auf Wohnimmobilienpreise« in knapper
Form adressieren.

(1) Sind die hier gezeigten Indexdaten verldsslich?

Die in der Tabelle ausgewiesenen Zahlen diirften die tat-
sdchlichen Wertsteigerungen von Wohnimmobilien sogar
noch um etwa einem halben Prozentpunkt per annum
nach oben verzerren, weil Qualitdtsverbesserungen und
Wohnflichenwachstum in den Objekten, die den Indizes
zugrunde liegen, im Zeitablauf nicht vollstdndig heraus-
gefiltert wurden.

(2) Sind Wertsteigerungen in GrofBstédten systematisch
héher als Wertsteigerungen auf dem Land?

Nein. Das glauben viele, ldsst sich aber durch Langfrist-
daten nicht belegen. Wertsteigerungen in Grof3stidten
sind in manchen Jahrfiinften oder Jahrzehnten in einem
gegebenen Land oder einer Region hoher als auf dem Land
(wie beispielsweise in der soeben abgelaufenen Dekade in
Deutschland), sie sind aber ebenso oft auch niedriger. Dass
Immobilienpreise in Grof3stidten stets merklich héher
sind als auf dem Land, bedeutet nicht, dass sie grundsitz-
lich schneller steigen.

(3) Ist Urbanisierung (gréReres Bevélkerungswachstum in
groBen Stddten als auf dem Land) der Normalzustand?

Nein, in den entwickelten Lindern nimmt die »Verstadte-
rung« sehr langfristig ab. So ist z.B. der Anteil der Bevol-
kerung, der in grofRen Metropolen lebt, in den meisten
entwickelten Staaten heute niedriger als vor 50 oder 100
Jahren. Lediglich in Entwicklungsldndern ist ein dauerhaf-
ter Urbanisierungstrend zu beobachten - bis diese Lander
eine gewissen Wohlstandsschwelle erreicht haben. Dann
endet der strukturelle Urbanisierungstrend auch dort.

(4) Sind Wertsteigerungen hochwertiger Immobilien syste-
matisch héher als die Wertsteigerungen einfacher, gering-
wertiger Immobilien?

Nein, wenn tiberhaupt ist eher das Gegenteil der Fall. Wer
diesem Irrtum anhdngt, verwechselt teuer mit rentabel. >>
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(5) Werden die allgemeinen Aussagen in diesem Artikel da-
durch relativiert, dass jede Inmobilie ein Einzelfall ist?
Nein. Fiir jede Immobilie, die sich besser entwickelte als
die hier dargestellten Mittelwerte, existiert eine andere,
die noch schlechter abschnitt. Die allermeisten einzelnen
Objekte bewegen sich preismiflig sehr dhnlich wie der
Markt. Weniger als zwei Prozent aller Objekte sind echte
Unikate, die sie sich tiber ein Jahrzehnt oder linger kom-
plett von Markttrends positiv abkoppeln koénnen.

(6) Ist es moglich als Investor, systematisch (also zuverldssig)
attraktive Immobilien herauszupicken und unattraktive
Immobilien zu vermeiden?

Moglich ja, aber nicht wahrscheinlich. Profis scheinen es
jedenfalls nicht systematisch zu kénnen. Man betrachte
beispielhaft die schlechte Entwicklung der Aktienkurse
der namhaften borsennotierten Immobilienunternehmen
in Deutschland in den letzten fiinf Jahren (Vonovia, Deut-
sche Wohnen, LEG, TAG, Adler und andere). Und zu glau-
ben, dass die Durchfiihrung eines profitablen Immobilien-
projektes wahrend der letzten 15 Jahre in Deutschland ein
hinreichender Beweis fiir Kompetenz und Kénnen sei,
zeugt selbst nicht eben von kognitiver Kompetenz. In
diesen 15 Jahren konnte so gut wie jeder in Deutschland
mit Immobilien gut verdienen. Kénnen war dafiir keine
notwendige Voraussetzung. Genauso wenig wie man Kon-
nen brauchte, um von 1995 bis 1999 sein Geld mit Aktien
zu verdreifachen.

(7) Sind Wertsteigerungsdaten, die weiter als bspw. 25 Jahre
zuriickreichen fiir die heutige Zeit und fiir die Zukunft iiber-
haupt relevant?

Ja, das sind sie. Sich nur Daten aus — sagen wir — den letz-
ten 20 Jahren anzusehen wire dumm. In den unmittelbar
zurlickliegenden zwei Jahrzehnten bestanden fiir Immo-
bilien in den meisten westlichen Lindern auRerordentlich
glinstige, »unnormale« makrookonomische Bedingungen.
Der bis Ende 2021 anhaltende Zinsriickgang hatte in dhn-
lich starker und zeitlich ausgedehnter Form in den letzten
100 Jahren niemals zuvor stattgefunden.

Lediglich die Hauspreisdaten vor etwa 1970 kénnten u. U.
heute nicht mehr reprasentativ sein. Vor Ende der 1960er
Jahre waren die langfristigen Preissteigerungen von
Wohnimmobilien in allen Landern, fiir die Daten vorlie-
gen, weit niedriger als von 1970 bis zur Gegenwart. Der
Grund fiir die Erhohung der Preissteigerungsraten ab An-
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fang der 1970er Jahre war die Entstehung der globalen
Okologiebewegung zu dieser Zeit. Sie fiihrte zu einer
strukturellen Verknappung von Baugenehmigungen und
damit zu einem wichtigen preistreibenden Effekt, den es
vorher nicht gegeben hatte.

(8) Warum hatte Deutschland in den 53 Jahren seit 1970
niedrigere Preissteigerungen bei Wohnimmobilien als die 12
anderen in der Tabelle beriicksichtigten Lénder?

Die vier wichtigsten Faktoren diirften sein: (a) Der welt-
weit fast einzigartig hohe Grad des Mieterschutzes in
Deutschland. (b) Die in Deutschland beispiellos strikten
staatlichen Bauvorschriften in Bezug auf Energetik, Brand-
schutz, Barrierefreiheit und Umweltschutz. Sie fithren in
Summe zu besonders teurem Bauen. (c) Der im Vergleich
zu vielen anderen Lindern umfangreichere und qualitativ
hochwertigere soziale Wohnungsbau durch den Staat oder
durch Private mit staatlichen Subventionen. (d) Der noch
bis in die Nuller Jahre bestehende 6ffentliche Konsens in
Deutschland, die gesetztliche Rente sei als Altersvorsorge
hinreichend. Eine solche Auffassung hat es in kaum einem
anderen Land gegeben.

(9) Warum iiberschdétzen sehr viele Privathaushalte — viel-
leicht die meisten — die langfristigen Wertsteigerungen und
Renditen von Wohnimmobilien?

Das hat die folgenden Hauptursachen: (a) Die Verwechslung
wenig aussagekriftiger nominaler Wertsteigerungen mit
wirklich relevanten realen Wertsteigerungen. (b) Die tiber-
optimistische »Immobilienpropaganda« derjenigen Institu-
tionen, die an Verkauf und Finanzierung von Wohnimmo-
bilien und Dienstleitungen rund um Immobilieninvest-
ments verdienen: Banken, Makler, Bautridger, Immobilien-
buchautoren, Anbieter von Kursen zum Investieren in
Immobilien. (c) Das Fehlen von téglich sichtbaren, echten
Marktpreisen bei Immobilien. Diese sind, anders als Wert-
papiere, nicht borsennotiert. Fiir ein gegebenes Jahr oder
Jahrzehnt erlaubt das dem Eigentiimer sich fast beliebige
Vorstellungen zu Rendite und Stabilitit seines Investments
zumachen - ohne Reality Check. (d) Bei keiner anderen An-
lageklasse sind Emotionen und Fakten so stark miteinander
verwoben wie bei Immobilien. Sie sind das einzige Finanz-
investment, das man »anfassen« kann und auf das sich nor-
mative Kategorien wie »Schonheit« oder »Familienbezug«
anwenden lassen. (Man versuche einmal, sich eine »schone«
Anleihe, Aktie oder einen »schonen« Rohstoff-ETF vorzustel-
len.) Die Vermischung von Emotionen und Tatsachen ver-
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hindert jedoch oft die rein faktenbasierte Einschitzung der
Realitét. (e) Aktuell spielt noch der so genannte Recency
Bias (»Kiirzlichkeitsdenkfehler«) bei Menschen eine Rolle:
Der Irrglaube, die jliingere Vergangenheit sei bei Invest-
ments besonders reprisentativ und relevant fiir die Zu-
kunft. Eher das Gegenteil diirfte zutreffen - siehe oben zu
Regression zum Mittelwert.

(10) Konnte es sein, dass Deutschland »Aufholpotenzial« hat
bei der langfristigen Wertsteigerungsrate von Wohnimmo-
bilien, um ndher an den internationalen Mittelwert zu kom-
men?

Unwahrscheinlich. Wohnimmobilienmaérkte sind nicht in-
ternational integriert, wie das fiir Kapitalméarkte der Fall
ist. In jedem nationalen Immobilienmarkt gelten eigene
Gesetze: Echte Gesetze, 6konomische Gesetze und kultu-
relle Eigenheiten. AuRerdem findet zwischen nationalen
Wohnimmobilienmérkten kaum linderiibergreifende
»Arbitrage« statt. Ein Londoner, der die Immobilienpreise
dort zu hoch findet, wird deswegen trotzdem nichts in
Berlin kaufen, wo die Preise vielleicht niedriger sind.

(11) In den Medien liest man tagaus-tagein von »Wohn-
raumknappheit« und sogar »Wohnungsnot« in Deutschland.
Sollte das nicht zu mittel- und langfristig steigenden Wohn-
immobilienpreisen fiihren?

Der Begriff "Wohnungsnot« ist mehr politscher Kampfbe-
griff als Realitét. Tatsache ist, dass 99,7 % aller Menschen
hierzulande eine Wohnung haben. Aullerdem ist die
durchschnittliche Wohnfliche pro Biirger in Deutschland
hoher als in den allermeisten Staaten des Planeten und
diese Wohnfldche pro Einwohner hat sich seit 1950 fast
vervierfacht. Auch bei der physischen Qualitit des Wohn-
raums rangiert Deutschland weltweit ganz weit oben.

Diejenigen, die von »zwei Millionen fehlenden Wohnun-
gen« oder von der Notwendigkeit »mindestens 400.000
neue Wohnungen pro Jahr zu bauens, fantasieren, belegen
fast nie, woraus sie diese Zahlen ableiten. Hiufig werden
solche Zahlen einfach von irgendwo anders abgeschrieben
oder nachgeplappert.

Langfristig und beginnend vielleicht schon in wenigen
Jahren wird die Nachfrage nach Wohnraum in Deutsch-
land aufgrund demographischer Faktoren sinken und das
Angebot zugleich wachsen. Letzteres sogar ganz ohne
Neubautitigkeit, da ndmlich die geburtenstarken Jahrgéin-
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ge — diejenigen, die heute ungefihr zwischen 53 und 67
alt sind - altersbedingt immer weiter steigenden Sterbe-
raten ausgesetzt sind. Diese Jahrgidnge bewohnen heute
vermogensbedingt tiberdurchschnittlich groRe Wohnfli-
chen. Diese Flichen werden dann sukzessive auf den
Markt gelangen - am Anfang langsam, dann immer
schneller und umfangreicher.

(12) Gewadbhrleisten die in die Hohe geschossenen Baukosten
langfristig zunehmende Immobilienpreise?

Nein. Das, was Preise in einem halbwegs funktionieren-
den Markt primér bestimmt, ist Angebot und mit Kauf-
kraft unterlegte Nachfrage, nicht jedoch Herstellungsko-
sten. Wenn die Herstellungskosten tiber dem Gleichge-
wichtspreis des Marktes liegen, dann steigen nicht die
Preise, sondern das Angebot sinkt. Genau das, was wir der-
zeit im Markt beobachten.

(13) Was wird die kurz- und mittelfristige Entwicklung des
deutschen Wohnimmobilienmarktes am meisten beeinflussen?
Hier werden wir mit der Benennung des Kreditzinsni-
veaus als wichtigstem einzelnen Einflussfaktor keinen Le-
ser tiberraschen. Aktuell liegen die Zinssdtze fiir zehnjah-
rige Zinsbindungen bei knapp vier Prozent p.a. Das ent-
spricht zwar einer Vervierfachung relativ zu den entspre-
chenden Zinssdtzen Ende 2021, ist aber aus zwei Griinden
immer noch niedrig und hat einiges Potenzial fiir einen
weiteren Anstieg: Grund Nr. 1: Nach wie vor liegt die Kon-
sumgititerinflation in der Eurozone bei rund sieben Pro-
zent, also weit tiber dem offiziellen Inflationsziel der EZB
von zwei Prozent. Zugleich besteht in der Eurozone ein
hoher Beschiftigungsgrad oder sogar Vollbeschiftigung
und die Zinsen in den USA und GroRbritannien sind deut-
lich hoher als in der Eurozone. Angesichts all dessen wird
die EZB vorldufig weiterhin eine restriktive Geldpolitik
fahren, die zinserhohend wirkt. Grund Nr. 2: Die gegen-
wadrtigen Immobilienkreditzinsen sind erst halb so hoch
wie der Durchschnitt in den rund 40 Jahren bis 2007.
(Nach 2007 begann die EZB und alle anderen westlichen
Zentralbanken die kurz- und langfristigen Zinsen im Ge-
folge GroRen Finanzkrise nach unten zu bugsieren.)

Dass die Bewertungen (wie oben erwdhnt) zumindest in
grofRen Stddten und attraktiven Lagen immer noch im
oberen Bereich liegen, konnte kurz- und mittelfristig
ebenfalls negative Auswirkungen auf die Entwicklung von
Immobilienpreisen haben. >>
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(14) Wenn man Gesamtrenditen von Wohnimmobilien, nicht
nur Wertsteigerungen wie in diesem Artikel beachten wiirde,
ergdbe sich dann ein grundsdtzlich anderes Bild?
Gesamtrenditen von Immobilien sind solche, die alle ren-
ditebeeinflussenden Faktoren berticksichtigen: Wertstei-
gerungen, Nebenkosten von Kaufund Verkauf (einschlief3-
lich Grunderwerbsteuer), Instandhaltungskosten, Versi-
cherungskosten, Grundsteuer und Bruttomiete. Bei Immo-
bilien, die partiell kreditfinanziert werden, kommt noch
der Kapitaldienst fiir den Kredit hinzu; ferner Ertragsteu-
ern, soweit eine Steuerpflicht besteht.

Obwohl gerade bei Mietrenditen und Instandhaltungsko-
sten, die weiter als nur ein paar Jahre in die Vergangenheit
zurtickreichen, ein gravierendes Datenproblem besteht,
kann man aus den verfiigbaren Daten ableiten, dass die
langfristigen Gesamtrenditen von Wohnimmobilien er-
heblich unterhalb derer von Aktien und etwas iiber derer
langfristiger Staatsanleihen liegen. An diesem Grundsach-
verhalt dndert auch die Tatsache nichts, das man Immo-
bilien leichter »hebel« (leveragen) kann als andere Invest-
ments.

Aus einer Selbstnutzerperspektive werden Gesamtrendi-
ten in den vergangenen rund 50 Jahren fiir Deutschland
und anderen Linder im Buch Kaufen oder Mieten von
Gerd Kommer présentiert.

Fazit:

Auf lange Sicht sind die Wertsteigerungen von Wohnim-
mobilien niedriger als viele Privathaushalte annehmen
und als diejenigen propagieren, die an Finanzierung und
Verkauf von Immobilien verdienen. Die hohen Preisstei-
gerungen im deutschen Wohnimmobilienmarkt in den 12
Jahren von 2010 bis 2021 waren ein Ausreif3er nach oben,
eine historische Anomalie.

Das in deutschen Grof3stidten aktuell immer noch hohe
Bewertungsniveau und die Moglichkeit weiterer Nominal-
zinserh6hungen sprechen tendenziell dafiir, dass dieses
Immobiliensegment aus einer Kduferperspektive derzeit
unattraktiv ist.

Eigentiimer von Wohnimmobilien kénnten sich fragen,
ob sie das aktuell immer noch hohe Preisniveau nutzen,
trotz geringer Nachfrage, eine VerduRerung zu versuchen,
jedenfalls dann, wenn diese im konkreten Fall steuerfrei
moglich ist.

Langfristig wird die Demographie in Deutschland als ein
struktureller Gegenwind dampfend auf die Entwicklung
von Wohnimmobilienpreisen wirken. Bereits einige Jahre,
bevor diese demographischen Faktoren realokonomisch
deutlich zu spiiren sein werden, wird der Markt beginnen,
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Zahl deutscher Stiftungen steigt
erstmals iiber 25.000

2022 sind in Deutschland 693 Stiftungen gegriindet worden.
Das entspricht einem Zuwachs von 2,5 Prozent. Damit steigt
die Zahl der deutschen Stiftungen auf 25.254.

im Jahr 2022 sind 693 neue Stiftungen gegriindet worden.
Damit steigt die Zahl der rechtsfihigen Stiftungen biirger-
lichen Rechts auf 25.254. Fiir den Stiftungssektor in
Deutschland bedeuten die Neugriindungen einen Zu-
wachs um 2,5 Prozent (2021: 3,2 Prozent). Aktuell kom-
men damit auf 100.000 Bundesbiirgerinnen und Bundes-
biirger durchschnittlich 30,3 Stiftungen.

Kirsten Hommelhoff, Generalsekretdrin des Bundesver-
bandes Deutscher Stiftungen: »Als Bundesverband Deut-
scher Stiftungen freuen wir uns sehr, dass der Stiftungs-
sektor in Deutschland kontinuierlich weiterwédchst und
erstmals die Marke von 25.000 Stiftungen geknackt hat.
In diesem Jahr feiert der Bundesverband sein 75-jdhriges
Jubildum und wir sind froh, dass wir als Interessenvertre-
tung zu dieser Erfolgsgeschichte seit vielen Jahrzehnten
unseren Beitrag leisten konnen.«

Gegenwairtig werden etwa 80 Prozent der Stiftungen zu
Lebzeiten der Stifterin oder des Stifters errichtet. Das be-
deutet, dass lediglich 20 Prozent der Stiftungen per Testa-
ment errichtet werden. Zu Beginn der 2000er Jahre war
der Anteil testamentarisch errichteter Stiftungen mit
ca. 15 Prozent etwas niedriger; historisch war er mit tiber
30 Prozent deutlich hoher.
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Steuerbegiinstigt und steuerpflichtig

Etwa 90 Prozent der rechtsfihigen Stiftungen biirgerli-
chen Rechts sind laut Datenbank des Bundesverbandes
steuerbeglinstigt. Steuerbegiinstigt sind alle gemeinnit-
zigen Stiftungen, wihrend zum Feld steuerpflichtiger Stif-
tungen beispielsweise unternehmensverbundene Stiftun-
gen gehoren. Sie sind zwar nicht gemeinniitzig, konnen
jedoch gemeinwohlorientiert sein. Gerade bei den steuer-
pflichtigen Stiftungen haben wir in den vergangenen
Jahren einen tiberdurchschnittlichen Anstieg beobachtet,
von den 693 Neugriindungen 2022 sind 384 steuerbegiins-
tigt und 309 steuerpflichtig.

Ost-West-Vergleich

Zum 31.12.2022 gab es insgesamt 25.254 rechtsfihige Stif-
tungen biirgerlichen Rechts in Deutschland. 22.364 davon
haben ihren Sitz in den westlichen Bundesldndern (ohne
Berlin). Im Osten der Republik gibt es 1.833 Stiftungen
(ohne Berlin). Der Abstand hingt zum einen mit den
unterschiedlichen Bevolkerungszahlen und der damit ver-
bundenen Wirtschaftskraft, Einkommen und Vermdégen
zusammen, hat aber auch historische Griinde.

Bundeslédnder mit den meisten Stiftungen

Die meisten Stiftungen gibt es in Nordrhein-Westfalen
(4.885). Bayern ist mit 4.418 Stiftungen auf Platz 2 und Ba-
den-Wiirttemberg mit 3.665 Stiftungen auf Platz 3.

Betrachtet man jedoch die Stiftungsdichte, also das
Verhiltnis von Stiftungen zur Zahl der dort lebenden
Menschen, bleibt Hamburg weiterhin an der Spitze:
Pro 100.000 Einwohnerinnen und Einwohner gibt
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es dort 80 Stiftungen. Bremen ist hier auf Platz 2 (51 Stif-
tungen pro 100.000 Einwohnerinnen und Einwohner) und
Hessen auf Platz 3 (43 Stiftungen pro 100.000 Einwohne-
rinnen und Einwohner). Die geringste Stiftungsdichte
haben zwei ostdeutsche Bundesldnder: Brandenburg und
Mecklenburg-Vorpommern mit jeweils 11 Stiftungen pro
100.000 Einwohnerinnen und Einwohner. Der Riickstand
der ostdeutschen Lander dokumentiert, dass der Aufhol-
prozess im ostdeutschen Stiftungssektor nach wie vor
nicht abgeschlossen ist.

Die meisten Neugriindungen in Hessen, Nordrhein-Westfalen
und Bayern

Hessen war 2022 das Bundesland, das mit 164 Stiftungen
am meisten zulegte. Das entspricht einem Nettowachs-
tum von 5,9 Prozent. Auf Platz 2 beim Stiftungswachstum
schaffte es Nordrhein-Westfalen mit 105 neuen Stiftun-
gen (Nettowachstum 1,9 Prozent). Bayern erreichte mit
91 Neuerrichtungen den dritten Platz (Nettowachstum 1,9
Prozent).

Spitzenreiter Landkreise und kreisfreie Stéidte bei gemeinniit-
zigen (steuerbegiinstigten) Stiftungen

Das Ranking der Landkreise und kreisfreien Stiddte fiihrt
Schweinfurt an (94 gemeinniitzige Stiftungen/100.000
Menschen), gefolgt vom unterfrdnkischen Wiirzburg
(91 gemeinniitzige Stiftungen/100.000 Menschen). Der
Blick auf die Karte offenbart Konzentrationen in der Mitte,
im Westen und im Stiden der Bundesrepublik, wahrend
im Norden und Osten Deutschlands kaum bzw. keine der
30 fiihrenden Landkreise und Stiddte vertreten sind. Bei-
spielsweise ist Weimar mit 48 gemeinniitzigen Stiftun-
gen/100.000 Menschen die einzige Stadt/der einzige Land-
kreis aus den ostdeutschen Lindern. Offensichtlich sind
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iiberdurchschnittlich hiufig groRere oder grofRe Stidte
vertreten.

Soziales, Kunst und Kultur, Bildung und Erziehung sind die
wichtigsten Betdtigungsfelder von Stiftungen

Knapp die Hilfte der Stiftungen betédtigen sich laut ihrer
Satzung im Bereich Soziales, beispielsweise als Tridger so-
zialer Einrichtungen oder indem sie benachteiligte Grup-
pen unterstiitzen. Ein Drittel der Stiftungen ist im Feld Bil-
dung und Erziehung titig, knapp 30 Prozent der Stiftun-
gen engagieren sich im Bereich Kunst und Kultur.

Ergebnisse der Stiftungsbefragung von Mérz [ April 2023
Die jlingsten Ergebnisse unserer Panel-Befragung werfen
insgesamt ein positives Licht auf den Stiftungssektor.
Mehr als zwei Drittel der Stiftungen gehen davon aus, dass
die Bedeutung der Stiftungen kiinftig weiterhin wachsen
wird, und sogar 86 Prozent sehen sich vor dem Hinter-
grund aktueller gesellschaftlicher Krisen gut aufgestellt.

Doch Zukunftssorgen gibt es auch: Fiir fast drei Viertel der
Stiftungen stellt die steigende Inflation eine groRRe Heraus-
forderung dar. Eine weitere Unwagbarkeit sind Personal-
sorgen: Rund 43 Prozent haben Schwierigkeiten, eine ge-
eignete Nachfolge fiir den Stiftungsvorstand zu finden.

Was den Frauenanteil im Vorstand betrifft, haben Stiftun-
gen noch Aufholbedarf: Laut den Ergebnissen des Stif-
tungspanels haben 36 Prozent der Stiftungen keine Frau
im Vorstand und bei 21 Prozent ist weniger als die Hilfte
der Personen im Vorstand weiblich.

www.stiftungen.org/stiftungsfokus
www.stiftungen.org o

www.annavonbergmann.de
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»Die spinnen, die Aktienmdrkte«
(Frei nach Asterix und Obelix)

Von Robert Halver, Baader Bank AG

Die Inflation hat Steherqualititen, die Liquiditdtshausse ldsst
Federn, Amerika liebéugelt mit dem Staatsbankrott, die
Finanzwelt verliert an Stabilitat, Chinas Konjunktur-Drache
speit wenig Feuer, Berlin verfolgt realititsferne Wirtschafts-
visionen und iiberhaupt ist die Welt schon heiler gewesen.
Das alles sind Zutaten fiir einen Hollywood-Thriller, aber
doch nicht fiir einen DAX in diesen luftigen Héhen, oder?
Woher nimmt die Bérse ihr Selbstbewusstsein oder ist es nur
gefahrliche Sorglosigkeit?

Die Bérsen sind weit von iiberschwénglicher
Euphorie entfernt

Von den schlechten Nachrichten haben sich selbst groRe
Investoren beeindrucken lassen. Dadurch haben sie den
Hausse-Zug verpasst, versuchten noch aufzuspringen und
haben damit den DAX zum Allzeithoch getrieben.

Aber wie epochal ist denn dieses neue Allzeithoch beim
DAX? In seiner bekanntesten Form als Performance-Index,
der Dividenden berticksichtigt, befindet er sich zwar in
Rekordlaune. Doch als Kursindex — der fiir die grof3en aus-
landischen Aktienmérkte Standard ist — hat er sein Rekord-
hoch von November 2021 nicht erreicht.

Immerhin, der Vergleich von »Brutto- und Netto-DAX« zeigt
eindrucksvoll die Bedeutung der Dividendenrendite, die
seit Griilndung des DAX 1988 durchschnittlich ca. 2,8 Pro-
zent p.a. ausmacht.

DAX-Performance- gegeniiber Kurs-Index
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Ohnehin, wenn ich wie fast jeden Tag die Frankfurter Bor-
se betrete, befinde ich mich nicht im ungehemmt hoff-
nungstrunkenen Aktien-Nirwana. Vielmehr erwarten viele
Héndler die baldige Ausniichterung und dass Aktien wie-
der »zur Besinnung« kommen. Ebenso sichern sie sich mit
z.B. Puts ab. Als Sentiment-technische Kontraindikatoren
sind das keine Zutaten fiir einen deutlichen Marktein-
bruch.

Robert Halver,
Leiter der Kapitalmarktanalyse
der Baader Bank AG

www.baaderbank.de

Zwar ist Luftholen gerechtfertigt und sind zwischenzeitli-
che Konsolidierungen gesund. Ebenso diirfen die uns um-
gebenden Krisen nicht unter den Teppich gekehrt werden.
Doch geht es bei der Borseneinschitzung nicht um die Kri-
sen an sich, die bekannt sind. Es geht um deren Entwick-
lung. Dabei ist der Aktienmarkt anscheinend bereit, auch
die Aufhellungen wahrzunehmen und der vermeintlich at-
traktiven Zinsseite nicht kampflos das Feld zu tiberlassen.

Die Zinsen als natiirlicher Feind der Aktien
sind gestiegen, aber ...

Die Notenbanken in den USA und der Eurozone haben die
Finanzmarkte mit den schnellsten und dynamischsten
Zinserhohungszyklen aller Zeiten unter Druck gesetzt. Das
klingt dramatisch, aber sie kommen ja auch von null. Doch
ist im Sommer bei Fed und EZB mit Zinserhohungen
Schluss. In Amerika konnte im Herbst bereits der Umkehr-
schub folgen.

Sowieso kommt die Inflation runter, wenn auch langsam.
Die Lieferketten sind wieder intakt, Rohstoffe wieder ver-
fiigbar und Gas- und Strompreise haben ihren Schrecken
verloren. Man mag jetzt einwenden, dass bei sinkender In-
flation doch auch die bislang negativen Realrenditen wie-
der in positives Terrain vordringen. Einer Preisentwicklung
nach unten werden aber auch die Nominalzinsen folgen.

Uberhaupt sind unsere (Finanz-)Politiker an niedrigen Zin-
sen, eben am liebsten an negativen Realzinsen interessiert
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wie Kinder an Schokolade. Und der Not der Uberschul-
dung, Bankenkrise und Standortdefizite gehorchend ha-
ben die Notenbanker offenbar ein offenes Ohr fiir diese
Wiinsche.

Insgesamt werden Festgeld und Staatspapiere nicht zu ih-
rer fritheren Attraktivitit zuriickkehren (kénnen). Vor der
Zinsseite muss sich der Aktienmarkt nicht fiirchten.

Globalisierung wird nicht zur aussterbenden Spezies

Sicherlich lésst die Konjunktur als fundamentale Unter-
stiitzung fiir die Aktienseite noch zu wiinschen tibrig.
Doch ist zu erwarten, dass massive fiskal- und geldpoliti-
sche MaRRnahmen der KP die Ladehemmung Chinas besei-
tigen und die allmédhliche US-Zinssenkungsphantasie Kre-
dit-Amerika wieder stimuliert. Beides kommt zyklischen
Aktien zugute, die in Europa und vor allem in Deutschland
auf dem Kurszettel stehen.

Uberhaupt sind die Vorteile der Globalisierung so groR,
dass man sie nicht einstampfen wird. So zelebrierte der
letzte G7-Gipfel zwar die Systemrivalitit zwischen freier
und autoritirer Welt, doch sprach man sich klar fiir fried-
liche Koexistenz mit China aus. Der Westen, speziell
Europa kann mit den Standortvorteilen Asiens nicht mit-
halten. Umgekehrt wird China nicht auf seine starken Au-
Renhandelspartner Amerika und Europa verzichten. China
und der Westen fithren eine Vernunftehe und die kann be-
kanntlich linger halten als so manche Liebesbeziehung.

Als Handicap fiir deutsche Aktien betrachten viele Aktien-
anleger das Berliner »Wirtschaftsfeindlichkeitsministeri-
um«. Doch kénnen Unternehmen dem hiesigen Standort
»fremdgehenc. Sie verfiigen iiber grandioses Know-How
und werden global bei der fortlaufenden Rationalisierung
der Industrie und beim Klimaschutz gebraucht. Weltweit
werden sie wie Popstars geschitzt. IThren Aktienkursen
schadet es also nicht, wenn Berlin ihnen keine ordentliche
Biihne bietet.

Schwarze Schwine sind nicht auszuschlieRen, aber
auch nicht auf jeder Pfiitze zu vermuten

Sprechen wir zum Schluss noch iiber den Weltuntergang,
der uns seit 2008 regelmiflig prognostiziert wird. Auch
heute wird der Teufel wieder an die Wand gemalt: Die Fi-
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nanzwelt befinde sich in der groRten Anlage- und Schul-
denblase aller Zeiten und der Knall komme bald. Aktuell
geht es um den Zahlungsausfall Amerikas als ultimativen
schwarzer Schwan. Kame es dazu, wird die amerikanische
Hauptstadt Washington in Mad City umbenannt. Der ame-
rikanische Adler wiirde sich selbst die Krallen ziehen und
geopolitisch die Pole Position an den chinesischen Drachen
abgeben. Nein, zum Schluss wird der gesunde Menschen-
verstand auch bei pathologisch selbstverliebten US-Politi-
kern wieder die Oberhand gewinnen.

Natiirlich hat die heutige Zeit mit friiherer (Finanz-)Stabi-
litdt so wenig zu tun wie Pommes Schranke mit Nulldiit.
Aber haben sich die umherlaufenden Hiobs - abseits ihrer
angestrebten medialen Aufmerksambkeit - einmal gefragt,
was ein Systemcrash fiir Weltkonjunktur, Finanzmarkte
und soziale Ordnung bedeuten wiirde? Kein Stein bliebe
auf' dem anderen. Diese Endzeitstimmung wird kein Poli-
tiker riskieren.

Und selbst wenn es im hypothetischen Fall eng wiirde,
wdre man mit Aktien immer noch deutlich besser dran als
mit Zinspapieren. Denn nach jedem Zusammenbruch
kommt der Neuanfang, fiir den man Unternehmen
braucht, was Aktien wiederbelebt. Siemens oder Daimler
haben zwei Weltkriege tiberlebt.

Dagegen hitten Zinspapiere — das lehrt die Finanz-Ge-
schichte - nur noch den Wert von einlagigem Toiletten-
papier und selbst diesen Zweck konnten sie nicht mehr
erfiillen, da sie heute nur noch virtuell existieren.

All das sieht der deutsche Aktienmarkt offenbar genauso.

Er spinnt nicht, er wigt die Dinge realistisch ab. Und der
Markt hat immer Recht. 0

[ | | MALER UND LACKIERER - RAUMGESTALTUNG - MUNCHEN
I WWW.PIB.COM.DE
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