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Ruckkehr der Geldentwertung

,Sind die Notenbanken im Augenblick Feuerwehr oder
Brandbeschleuniger?” Dieser Frage musste sich Bundesbank-
prasident Jens Weidmann karzlich in einer Rede vor dem
CDU-Wirtschaftsrat stellen. Sicherlich verandert sich die Lage
an den Finanzmarkten und in den Volkswirtschaften stan-
dig. So mussten die Zentralbanken 2008 die Feuerwehr sein.
Léschen konnten sie den Flachenbrand jedoch nicht.

,Hilfe, es brennt” méchte man da als mandiger Burger schrei-
en. Denn jeder von uns merkt, wie sich die Lage fur die eige-
nen Finanzen zuspitzt.

Auf der einen Seite gibt es keine Zinsen mehr auf ange-
spartes Kapital. Auf der anderen Seite knabbert eine wieder
starker werdende Geldentwertung an der Kaufkraft. Im De-
zember erreichte die Inflationsrate in Deutschland schon lan-
ge nicht mehr da gewesene 1,7 Prozent. Und im Januar sind
es sogar 1,9 Prozent geworden. Doch die Wahrungshuter
spielen nun tatsachlich Brandbeschleuniger. Die Geldmenge
M3 expandierte im Euro-Raum im Dezember um funf Prozent

— nochmals starker als in den Monaten davor.

FOr Anleger ist es hochste Zeit, ihr Vermdgen abzusichern
beziehungsweise renditetragend zu investieren. Grund ge-
nug fr FOCUS-MONEY, Sachwerte in diesem Gemeinschafts-
Spezial als Inflationsschutz und Vermoégenserhalt unter die
Lupe zu nehmen — gemeinsam mit den Spezialisten von
AS Unternehmensgruppe, Aureus Golddepot, Auvesta Edelme-
talle, BVT, Coininvest, Deutschland.Immobilien, Diamonds Im-
port, DNL Real Estate, Dr. Peters, pro aurum, Wealth Cap und ZBI.
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Diversifikation der Anlagen: Sparer und Inves-
toren sollten liber den Tellerrand hinausschauen

SACHWERTE

Hilte Geldentwertung

Verstarkt sich die Inflation, ist die Kaufkraft des Ersparten gefahrdet.
Doch es gibt Auswege: einerseits Gold als Krisenfestung, andererseits
Renditebringer im Immobiliensektor. Anleger positionieren sich jetzt
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M ario Draghi stolziert auf diinnem Eis. Die monatli-
chen Anleihenké&ufe wiirden auch tiber Dezember
2017 hinaus fortgesetzt, sagte der Chef der Europaischen
Zentralbank (EZB) in seiner Rede Anfang des Jahres. Na-
tirlich gelte dies nur, bis die Notenbanker sehen wiirden,
dass die Inflation in Einklang mit dem Inflationsziel sei,
so der Wahrungshiiter. Munter wird also weiter Geld ge-
druckt, um dieses EZB-Ziel von um fast zwei Prozent an-
steigenden Konsumentenpreisen zu erreichen.

Gefahrliche Mischung. Eine anziehende Inflationsrate
deutet sich bereits jetzt an — auch wenn der GroBteil ein
Basiseffekt des héheren Olpreises ist. Im Euro-Raum er-
reichte die Zunahme der Konsumentenpreise Ende 2016
1,1 Prozent, in Deutschland sogar 1,7 Prozent gegentiber
dem Vorjahreszeitraum. Wie schnell und wie weit ein
Anstieg in den kommenden Jahren gehen kann, wissen
selbst die Notenbanker nicht. Denn die weltweite enorme
Liquiditatsschaffung ist ein bisher noch nicht da gewe-
senes Experiment.

Zusammen mit weiter niedrigen Zinsen — auf Grund der
hohen Verschuldung in vielen Euro-Land-Staaten sind
hier der EZB die Hande gebunden — bedeutet eine ho-
here Inflationsrate jedoch einen schleichenden Kaufkraft-
verlust fir die Burger. Allein die EZB-Zielmarke von zwei
Prozent lieBe die Kaufkraft binnen 20 Jahren um mehr als
30 Prozent schrumpfen (s. Grafik S. 18). Zudem haben die
Sparer kaum Chancen, diesen Kaufkraftverlust mit Zins
tragenden Investments abzufangen.

Alternativen gesucht. Anders als mit Zinsanlagen kon-
nen Anleger mit Sachwerten im Niedrigzinsumfeld die
Geldentwertung schlagen. Gold ist dabei als Absiche-
rung die liquideste und am einfachsten handhabbare Va-
riante (siehe ab Seite 16). Bei anderen Edelmetallen gilt
es schon, steuerliche Gesichtspunkte ins Kalkiil mit ein-
zubeziehen. Eine auch in Investorenkreisen aufstrebende
Art der mobilen Sachanlage sind Diamanten. Doch hier
sollten Anleger ohne Beratung nicht einfach zugreifen.
Denn es gibt viele Bewertungskriterien sowie Qualitéts-
merkmale zu beachten.

Eine bevorzugte Option als Gewinn bringende Alter-
native zu Festzinspapieren stellen vor allem Immobilien
dar, wie das Institut der deutschen Wirtschaft in KéIn beo-
bachtet. Die hervorragenden Rahmenbedingungen dafiir
wirden sich auch 2017 fortsetzen: eine stabile wirtschaft-
liche Entwicklung, ein weiterer Anstieg der Beschafti-
gung, ein kraftiges Bevolkerungswachstum vor allem in
den GrofBstadten und dazu noch ein historisch niedriges
Zinsniveau, das die Finanzierungskosten senkt und zu-
gleich die Immobiliennachfrage erhoht.

Doch auch hier gilt: Immobilieninvestments sind kei-
ne Selbstlaufer, man sollte schon genau hinschauen, in
welche Objekte man sein Kapital steckt. Daftir stehen
verschiedene attraktive Teilmarkte zur Verfigung (s. ab
Seite 6). Doch auch interessante Beteiligungsmodelle fur
mobile Sachwerte wie etwa Flugzeuge sind viel verspre-
chende Alternativen (s. ab Seite 14). |

Selbst die als besonders fest gepriesene D-Mark hat
wahrend ihrer Lebenszeit von 53 Jahren rund 75 Pro-
zent an Kaufkraft eingeblBt. Die hohen Inflationsra-
ten der 1980er-Jahre konnten Anleger jedoch durch
hohe Zinsen zum Teil abfedern.

Kaufkraftaquivalente deutscher Wahrungen
Kaufkraft, jeweils umgerechnet in Euro des Jahres 2015

39,1

22,3
18,9
I 10,8
6,3
: 39 2,9 242
I o4 g g %32063 1.211,00

1810 1873 1810 1873 1873 1921 1924 1948 1948 2001 2002 2015
1 Gulden 1 Taler 1Mark  1Reichs- 1D-Mark 1 Euro
Quelle: Deutsche Bundesbank mark

ZU ZINSABHANGIG

Im heutigen Niedrigzinsumfeld erscheint der Anlage-
mix der Bundesburger ungunstig. Damit riskieren sie
die Kaufkraft ihrer Ersparnisse.

Geldvermadgen privater Haushalte in Deutschland
Ende 2016, in Prozent

Sonstiges—l Bargeld und Einlagen
(inkl. Zertifikate und Renten)

— ]

|—Versicherungen

Aktien

Investmentfonds
Quelle: DZ Bank

UNTERSCHIEDLICHE NUTZUNGSARTEN

Wahrend immer noch die meisten Bundesburger ihr
Wohneigentum dazu nutzen, darin selbst einzuziehen,
wird es zunehmend attraktiver, die Objekte als Kapital-
anlage zu erwerben und sie zu vermieten.

Immobilienbesitz in Deutschland 2016
Anzahl der Personen in Millionen, nach Nutzungsart

Einfamilienhaus

Haus/Wohnung zum Vermieten

Eigentumswohnung 6,85
Zweifamilienhaus 5,00

Drei- oder Mehrfamilienhaus [ 1,85

Ferienhaus/-wohnung j§§ 0,93
Quelle: Statista 2017



> WOHNIMMOBILIEN - D

WOHNEN ALS KAPITALANLAGE

Mieteinnanhmen
- der bessere /ins

Baugeld ist nach wie vor extrem giinstig.
Und der Wohnimmobilienmarkt lauft
weiter rund. Beste Bedingungen also
fUr den Einstieg in einzelne Wohnobjekte
oder gar ganze Wohnportfolios

Hausbau: dank niedriger Kredit-
insen nach wie vor ein begiinstigter

und renditetrachtiger Sachwert

Grundbuch statt Sparbuch — nach dieser Devise in-
vestieren clevere Anleger bereits seit Jahren. Und
das mit Recht: Eine aktuelle Studie der European As-
sociation for Banking and Financial History hat errech-
net, dass Wohnimmobilien auf eine jahrliche Rendite von
8,7 Prozent kommen — und damit seit 1870 auch Aktien-
investments locker hinter sich lassen. Vor allem, weil die
Stabilitat der Mieteinnahmen enorm ist und so die Ren-
diten der Immobilien auch weitaus weniger schwanken
als etwa die von Wertpapieren.

Der aktuelle Boom wird dank des billigen Geldes der
Zentralbanken so schnell auch nicht nachlassen. Auf der
Angebotsseite wird es dadurch nattrlich etwas enger,
und die Renditen sinken leicht. Dennoch ist der Markt
fiir Wohnimmobilien von einer moglichen Blase weit ent-
fernt: ,Die Wohnungspreise in Deutschland sind kraftig
gestiegen, aber es besteht aktuell keine Uberhitzungs-
gefahr”, schlussfolgert das Institut der deutschen Wirt-
schaft in Koln.

In den vergangenen Jahren haben sowohl die Mieten
als auch die Preise fiir Eigentumswohnungen im Schnitt
bereits um acht Prozent jahrlich angezogen, wie der Im-
mobiliendienstleister Jones Lang LaSalle (JLL) ausge-
wertet hat. In den begehrten GroBstddten liegen die Stei-
gerungsraten aber weit dartiber und erreichen etwa fur
Minchen sogar ein Plus von uber 50 Prozent. Neben
dem Handel mit Bestandsimmobilien nehmen daher auch
Neubauprojekte im Markt einen immer breiteren Raum
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ein. ,Trotz gestiegener Wohnbaugenehmigungen und
damit verbunden steigenden Fertigstellungszahlen im
Geschosswohnbau reicht das Angebot aber bei Weitem
nicht aus, um die Nachfrage durch starke Bevolkerungs-
zuwdchse in den Ballungsrdaumen zu decken”, beobach-
tet der Immobiliendienstleister CBRE. Vor allem in den
Metropolen bleiben Wohnobjekte also weiterhin lukrativ.

Direkt oder indirekt investieren. Wer als Kapitalanleger

eigenen einzelnen Objekts und der indirekten Beteili-
gung an gréBeren Wohnportfolios wahlen. Fur den Einzel-
erwerb sind in der Regel hohere Investitionen fallig. Bau-
geld ist aber nach wie vor sehr glinstig (siehe unten links).
Experten raten daher meist zu einer langeren Zinsbin-
dung und hoéheren Tilgungsraten. Die indirekten Invest-
ments etwa in Geschlossene Fonds sind bereits fir weit
weniger zu haben und profitieren ebenfalls von den liqui-

dabei sein will, kann zwischen dem direkten Kauf eines den Wohnungsmarkten (siehe unten rechts). [ |

BAUZINSEN BLEIBEN NIEDRIG

LIQUIDE WOHNINVESTMENTS

Wohnimmobilienmarkt in Europa
Volumen in Milliarden Euro
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Zentral Boden
Immobilien Gruppe

ZBl - der Spezialist fur deutsche VWohnimmobilien

ZB

Die ZBI Professional Fonds, ein nachhaltiges Erfolgskonz e
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» 5,25-15,50 % p.a.

Durchschnittsertrag p.a. vor Steuern der verkauften Fonds*

» tiber 750 Mio. Euro

,,,,,,,, z"'th - 7_ o eingeworbenes Kommanditkapital inkl. Agio*

» uber 17.000 Zeichnungen

AN #, > Besnﬁdefﬁ‘eﬂﬁ' ‘  \gio: _,
e

,.‘M_ ‘Neben der Nomm'alelnlgge ist d

ewm ere ird
zm;ﬁl ﬁa'erst ttet N
mw ? A"‘ -

Foto exemplarisch: Rostock, Késters Hof



> SPEZIALIMMOBILIEN - D

PFLEGEHEIM UND DENKMALSCHUTZ

[ Ukrative
Nischenmarkte

Abseits der klassischen Immobilien-
investments gewinnen bestimmte
Spezialsegmente an Bedeutung.
Gerade das Alter ist attraktiv - sei
es an Bausubstanz oder Lebensjahren

10

mit besonderen Steuervorteilen

1lle wollen alt werden, aber keiner will es sein!"” Das
Bonmot des deutschen Schauspielers Gustav Knuth
trifft den Nagel auf den Kopf. SchlieBlich ist das meiste im
Alter etwas angeknackst, in vielen Dingen schwierig und
braucht besondere Pflege. Dennoch werden Investments
ins Alter oft vernachléassigt, weil die Zielgruppe nicht so
im Fokus steht. Ein Fehler, denn sowohl historische Bau-
substanz als auch spezielle Wohnkonzepte fiir Senioren
bieten besondere Renditechancen fiir Sachwerte.
Geforderter Denkmalschutz. Die Zeit der friher so be-
liebten — oft aber auch wirtschaftlich unsinnigen — Steu-
ersparimmobilien ist erfreulicherweise schon lange vor-
bei. Heutzutage miissen die Investments vor allem mit
solidem finanziellem Zahlenwerk fur das Objekt selbst
uberzeugen. Nur ganz ausnahmsweise kénnen Anleger
dabei zusatzlich noch auf Steuervorteile setzen. Wie etwa
bei denkmalgeschiitzten Gebauden. Neben dem ganz be-
sonderen Charme solcher Objekte durfen sich Investoren
uber hohe steuerliche Sonderabschreibungen fur die er-
forderlichen BaumafBnahmen freuen. Auch diese werden
zwar im Vergleich zu friher weniger akzeptiert, aber der
Steuervorteil ist immer noch ganz beachtlich. Das gilt fiir
samtliche verschiedenen Nutzungsarten des Baudenk-
mals und sogar dann, wenn der Investor spdter selbst in
das historische Gebadude einziehen mochte.
Renditestarke Pflegeheime. Einen regelrechten Um-
satzschub hat im vergangenen Jahr der Markt fiir Pflege-
immobilien erlebt. Auch wenn ein grofier Teil davon pri-
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mar durch wenige groBe Portfolio-Transaktionen gepragt
ist, bleibt die allgemeine Wachstumsstory des deutschen
Pflegemarkts weiter intakt. ,Das verstarkte Interesse
an Pflegeimmobilien ist neben dem vorliegenden Ren-
ditevorsprung gegentiber den etablierten Assetklassen
auch auf die konjunkturunabhangige Nachfrage nach
Pilegeplatzen sowie den in den kommenden Jahren si-
gnifikant steigenden Bedarf an Pflegeplatzen zurtickzu-
fihren”, beobachtet der Immobiliendienstleister CBRE.

GROSSE ZIELGRUPPE

Pflegebediirftige in Deutschland
nach Alter, in Tausend

unter 15 J.EEN
15 bis 60 J.L1¥2
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90 J.und dlter

Quelle: Statista 2017
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Allein bis zum Jahr 2030 wird ein Anstieg um eine Mil-
lion pflegebediirftiger Personen erwartet, was das aktu-
ell vorhandene Angebot an Pflegeplédtzen deutlich tiber-
steigt. Auch wenn die Renditen fiir Pflegeimmobilien
inzwischen leicht auf rund 5,5 Prozent gesunken sind,
ist das immer noch ein deutliches Ertragsplus gegentiber
den anderen Immobiliensegmenten in vergleichbaren
Lagen — von den klassischen Zinsanleihen mal ganz zu
schweigen (s. unten).

HOHE ERTRAGE

Transaktionsvolumen und

lird. Spitzenrenditen bei Pflegeimmobilien
Euro

Transaktionsvolumen (linke Skala)

Rendite Pflegeheime
Rendite Biiros

2005 06 07 08 09

Quelle: CBRE Research
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Der reale Wert
schafft Stabilitat
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Das aktuelle Marktumfeld ist durch viele potenzielle Krisen
geprdgt. Ist das ein Vorteil flir Sachwerte?

Daniel Marburger: Krisen sind generell gut fur Sachwerte.
Das zeigt besonders Italien, wo die aktuelle Bankenkrise vie-
le Menschen verunsichert. Gold und Silber bieten sich hier als
sichere Hafen an.

Robert Hartmann: Vertrauenskrisen generell, auch in Wah-
rungen oder Regierungen, sind sicher von Vorteil, was die
Preisentwicklung von Edelmetallen betrifft.

Frank Neumann: Verglichen mit den vorherrschenden Risiken,
ist das aktuelle Preisniveau aber immer noch moderat.

Franz Holzl: Viele Menschen wollen doch primar die Kaufkraft
ihres Vermogens erhalten. Mit Blick auf die moglichen politi-
schen Unwagbarkeiten bieten gerade Edelmetalle Sicherheit.

Karlheinz Griinewald: Seit Ende der 1980er-Jahre haben wir
noch nie so viele Diamanten mit dem Ziel der Wertsicherung
verkauft wie im Moment.

Wie sieht es bei anderen Sachwerten aus, etwa Immobilien?2

Bjorn Peickert: Krisen verunsichern Menschen. Dies und der
Mangel an attraktiven klassischen Anlagemdglichkeiten for-
dern die Nachfrage nach Sachwerten, zum Beispiel Immobilien.

Frank Auzinger: Immobilien profitieren derzeit vor allem vom
aktuellen Nullzinsumfeld, weil Investoren verstarkt nach An-
lagealternativen suchen.

Andreas Schrobback: Wir erleben zurzeit einen enormen Be-
darf an krisensicheren Geldanlagen. Hinzu kommen die Ver-
zerrungen am Zinsmarkt. Die Flucht in sichere Hafen, beispiels-
weise Wohnimmobilien, ist da ein logischer Schritt.

Gabriele Volz: In unsicheren Zeiten bieten Sachwerte schon
deshalb eine gewisse Sicherheit, weil sie einen realen Wert be-
sitzen und weniger von der Entwicklung an den Finanzmark-
ten abhangen. Das schafft Stabilitat.

Marcus Kraft: Bei institutionellen Anlegern kénnen Uberra-
schende Krisen wie das Brexit-Votum der Briten aber auch
dazu fuhren, dass Anlageentscheidungen aufgeschoben wer-
den. Denn institutionelle Anleger schatzen die Berechenbar-
keit. Und genau dort kénnen Sachwerte punkten.

Wird der neue US-Priisident Donald Trump von Anlegern
eher als Chance oder als Risiko wahrgenommen?

Wolfgang Kunz: Unsere Kunden sehen eine Krise tendenzi-
ell eher in Europa und nicht in den USA. Die schlechte Stim-
mung, die hierzulande Gber Donald Trump vorherrscht, ist in
den USA so nicht wahrnehmbar. Immobilien werden unter
Trump nicht leiden. Immerhin ist er selbst ein Immobilienprofi.

Kraft: Der US-Immobilienmarkt entwickelt sich zumindest in
Teilbereichen seit Jahrzehnten unabhangig davon, wer US-
Prasident ist. In wachstumsstarken Stadten wie Boston zum
Beispiel trifft seit Langerem eine hohe Nachfrage nach Wohn-
immobilien auf ein geringes Angebot. Das treibt die Preise
nach oben. Wir konzentrieren uns auf solche Standorte.

Volz: Auf deutsche Sachwerte hat Donald Trumps Politik kei-
ne direkten Auswirkungen. Fur Kunden, die vor Ort oder in
Dollar investieren, ist die Entwicklung in den USA aber ganz
sicher ein Thema. Mittel- und langfristig stimmt jedoch das
Gesamtpaket USA. Und darauf kommt es bei Sachwerten an.

Donald Trump will die Mdrkte stirker deregulieren und das
Wirtschaftswachstum beschleunigen. Wire eine solche Riick-
kehr zur Vor-Finanzkrisen-Normalitdt schlecht flir Sachwerte?

Griinewald: Ein starkeres Amerika, wie Donald Trump es will,
fuhrte jangst bereits zu einer héheren Nachfrage nach Dia-
manten als Schmuck. Gleichzeitig profitiert der Diamanten-
markt von der gestiegenen Verunsicherung der Menschen.

Hartmann: Angesichts der bestehenden Verschuldungsproble-
matik vieler Staaten ist mit Blick auf die Zinsen keine schnelle
Ruckkehr zu normalen Zyklen zu erwarten. Stark steigende
nominale und reale Zinsen sind also nicht in Sicht.

Marburger: Abgesehen von der Schwierigkeit zu definieren,
was man heutzutage als ,,normal” bezeichnen kann, durfte
sich eine Normalisierung in den nachsten Jahren kaum ab-
zeichnen. Die Unsicherheitsfaktoren nehmen eher zu.

Welche Auswirkungen hdtte eine Riickkehr zu Verhdltnissen
wie vor der Finanzkrise auf den Immobilienmarkt?

Kunz: Solange Banken weiterhin keine 100 Prozent oder mehr
der Kaufpreise finanzieren, so wie vor der Finanzkrise, sondern

mindestens 30 Prozent Eigenkapital fordern, wird es keine ne-
gativen Auswirkungen auf den Immobilienmarkt haben.

Auzinger: Wir sind ausschlieBlich in Deutschland aktiv, also in
einem der politisch stabilsten und wirtschaftlich starksten Lan-
der der Welt. Das Risiko bei hiesigen Wohnimmobilien ist ver-
gleichsweise Uberschaubar, unabhangig von der Diskussion
um eine mogliche Ruckkehr zur Normalitat.

Peickert: Auch vor der Finanzkrise gab es einen stabilen Woh-
nungsmarkt. Ein Problem sehe ich vielmehr darin, dass es eine
falsche Verteilung innerhalb des Immobiliensektors gibt. Es
wurde viel far junge Menschen gebaut. Wenn man sich aber
die demografische Entwicklung ansieht, wird deutlich, dass
man vor allem mehr Wohnraum fur altere Menschen braucht.

Bei Immobilien ist immer wieder die Rede von einer Blasen-
bildung. Ist der Markt wirklich schon heilgelaufen?

Anselm Gehling: Ich gehe nicht davon aus, dass wir uns in ei-
ner Blase befinden oder eine allgemeine Gefahr auf dem deut-
schen Immobilienmarkt besteht. Allerdings ist es fur Investoren

inzwischen eine Herausforderung, gute Objekte zu identifizie-
ren. Man muss den Immobilienmarkt viel genauer beobachten.

Volz: Nur wenn viele Faktoren gleichzeitig eintreten, steigt die
Gefahr einer Blasenbildung. Derzeit lasst sich aber weder eine
lockere Kreditvergabe noch eine sehr starke Bautatigkeit erken-
nen. Auch entwickeln sich die Immobilienpreise nicht losgel&st
von den realen Wirtschaftsdaten. Irrationales oder stark speku-
latives Anlageverhalten ist bei unserem Kerngeschaft, der deut-
schen Buroimmobilie, ebenfalls nicht auszumachen. Gleichwohl
gibt es in bestimmten Premiumlagen preisliche Uberhitzungen.

Schrobback: Im europaischen und internationalen Vergleich
sind die Immobilienpreise in Deutschland, auch in Ballungs-
gebieten und prosperierenden Regionen, noch relativ niedrig.
Stadte wie New York, London oder Madrid sind deutlich teurer.

Welche Auswirkungen hdtten steigende Zinsen fiir Sachwerte?

Peickert: Das Thema Zinsen hat bei unseren Kunden kaum
Relevanz. Mehr als 80 Prozent sind aktuell Barzahler. Vor al-
lem altere Kunden wechseln von Versicherungen zu einem
Immobilieninvestment. Ihnen geht es eher um Sicherheit. »
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Kraft: Das Anlageverhalten wurde sich wahrscheinlich schon
verandern, sobald es auf der Zinsseite wieder mehr Alternati-
ven gabe. In Europa ist derzeit aber allenfalls eine moderate
Zinsanhebung zu erwarten. Dem hiesigen Immobiliensektor
durfte das nicht schaden.

Schrobback: Nie war es fur Anleger einfacher und attraktiver,
Immobilienvermégen aufzubauen. Die Beflirchtung, die Zin-
sen kénnten mittel- bis langfristig wieder steigen, fuhrt sogar
zu einer noch starkeren Nachfrage in diesem Marktsegment
und damit zu einem weiteren Anstieg der Kaufpreise.

In den USA haben die Renditen bei Staatsanleihen bereits
deutlich angezogen. Hatte das negative Auswirkungen auf
den dortigen Immobilienmarkt?

Kunz: Wir sind nur im Stdosten der USA tatig. Dort hatte es
keine Auswirkung. Bei der Mehrheit unserer Gewerbeimmobi-
lien kénnen wir mit durchschnittlich acht Prozent Ankaufren-
dite kalkulieren. Eine Fremdfinanzierung kostet uns im Schnitt
vier Prozent. Bei weiter steigenden Zinsen warde sich das Ver-
haltnis zwar verschlechtern. Solange wir aber beim Ankaufum
die acht Prozent Rendite erzielen, bleiben Gewerbeimmobili-
en auch mit einer Fremdfinanzierung attraktiv.

Apropos US-Immobilienmarkt: Wie ist die Entwicklung zu wer-
ten, dass junge Menschen in den USA vermehrt in Residenti-
als zur Miete wohnen, statt Wohneigentum zu erwerben?

Kraft: Sie sprechen die sogenannten Millennials an, also Gebur-
tenjahrgange ab 1980. Diese tendieren viel starker zum Mieten,
wodurch die Eigenheimquote in den USA in den vergangenen

zehn Jahren von etwa 70 Prozent auf zuletzt 63 Prozent zu-
rickging. Ein Grund ist sicher, dass junge Amerikaner noch fle-
xibler sein wollen in Bezug auf ihren Arbeitsplatz. Da die Ge-
neration der Millennials beim Thema Wohnen aber erst in den

Startldchern steht, durfte noch einiges an Nachfrage nach Miet-
objekten folgen. Entscheidend ist naturlich die Lage. Die Stadt

Boston zum Beispiel, wo unsere Residential-Fonds investieren,
entwickelt sich immer mehr zu einem High-Tech-Standort, der
junge, qualifizierte Arbeitskrafte anlockt. In diesem Umfeld

neue Wohnungen zu bauen hat eine hohe Stabilitat. Anleger,
die kurzfristig investieren wollen, profitieren davon besonders.

Kunz: Auch wir profitieren von der Entwicklung. Denn der Zu-
zug neuer Arbeitnehmer fuhrt auch zu einer Nachfrage nach
neuen Gewerbeimmobilien. Da unsere Kunden stabile, re-
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gelmaBige Ausschuttungen schatzen, konzentrieren wir uns
im Segment der Gewerbeimmobilien ausschlieBlich auf Be-
stands-immobilien, etwa in der Boomregion Atlanta.

Zurtick zu steigenden Zinsen: Wie riskant wéren diese fiir Edel-
metalle? Immerhin werfen die keine Zinsertrdage ab.

Holzl: Unsere Kunden sehen den Kauf von Edelmetallen als
langfristige Beimischung. Zinsénderungen und mégliche Aus-
wirkungen auf den Edelmetallpreis tangieren sie weniger.

Neumann: Es mag Edelmetall-Investoren geben, die sich bei
hoéheren Zinsen wieder nach anderen Anlageméglichkeiten
umschauen. Die Mehrheit unserer Kunden allerdings hat sich
fur Edelmetalle entschieden, weil sie den Wert ihres Vermo-
gens auf lange Sicht absichern wollen.

Zum Beispiel gegen eine anziehende Inflation?

Holzl: Sachwerte sollen in erster Linie die Kaufkraft des Ver-
mogens erhalten. Das heiBt, die Kaufer wollen trotz steigen-
der Preise kuinftig mindestens genauso viel konsumieren kon-
nen wie heute.

Hartmann: Unsere Kunden treibt das Thema Inflation genau
aus diesem Grund sehr wohl um. SchlieBlich geht es in erster
Linie darum, mit Hilfe von Edelmetallen der langfristigen Ent-
wertung des Papiergelds und dem damit verbundenen Kauf-
kraftverlust entgegenzuwirken.

Welche Rolle spielt eine Inflation bei Immobilien?

Gehling: Auch bei Immobilieninvestitionen kann Inflation ein
Thema sein, wenn zum Beispiel eine an die erwartete Inflati-
onsrate angepasste Steigerung der Mieterlose mit in die Ren-
diteberechnung einflieBt.

Schrobback: Inflation ist neben der demografischen und so-
ziobkonomischen Entwicklung, zunehmenden Internationa-
lisierung oder staatlichen MaBnahmen nur einer der zahlrei-
chen miteinander verknupften Einflussfaktoren, die auf den
Immobilienmarkt einwirken. Bei Wohnimmobilien in guten
bis sehr guten Lagen lassen sich die Mieteinnahmen in aller
Regel vergleichsweise einfach der Inflationsrate anpassen,
sodass die Nettorendite bei steigenden Preisen gleich bleibt.

Peickert: Inflation bedeutet Preissteigerung oder Geldent-
wertung. Davor schitzen Sachwerte, vor allem Immobilien.
Vielen Anlegern fallt es aber schwer, sich die enormen Aus-
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wirkungen einer Inflation auf die langfristige Vermogensan-
lage vorzustellen.

Zusammenfassend kénnte man fast meinen, Sachwerte seien
eine Art Eier legende Wollmilchsau der Geldanlage.

Schrobback: Unser Wirtschaftssystem basiert auf dem Mecha-
nismus von Angebot und Nachfrage. Grund und Boden aber
sind nicht beliebig vermehrbar. Vor allem in Innenstadten und
Ballungsgebieten ist das Angebot begrenzt. Kapitalanlage-
immobilien gelten als Investment mit langfristigem Anlage-
horizont, das regelmaBig Einnahmen bringt, ein relativ gerin-
ges Spekulations- und Verlustrisiko besitzt sowie Gewinn- und
Wertsteigerungspotenzial plus steuerliche Vorteile bietet.

Gehling: Sachwerte sind per Definition immer ein realer Wert.
Man kann sie anfassen und ,begreifen”. Daher spreche ich
bei Sachwerten auch gern von ,Realwert-Investitionen”.

Volz: Eine Buroimmobilie in Mlnchen zum Beispiel ist greif-
bar. Man kann sich ein eigenes Bild machen und einen Ein-
druck von der Entwicklung des Marktes vor Ort gewinnen.

Peickert: Man muss den Immobilienmarkt aber zuerst genau
analysieren. Bei Wohnimmobilien ist es unter anderem wich-
tig zu fragen, wo es Zuztige in der Bevélkerung gibt, wie gro3
die Kaufkraft ist und wie sich die Region kunftig wirtschaft-
lich entwickeln wird. Bei Pflegeimmobilien ist zusatzlich noch
auf die Bedarfssituation bei Pflegeplatzen zu achten.

Kunz: Das Bevolkerungswachstum ist ebenfalls ausschlagge-
bend. Entscheidend aber ist letztlich, wie sicher und nachhal-
tig die Mieteinnahmen sind, auch aus Gewerbeimmobilien.
Da gibt es selbst bei dicht beieinanderliegenden Regionen
oft groBe Unterschiede, nicht nur in Deutschland.

Auzinger: Ein Vorteil des Standorts Deutschland ist sicher, dass
es mehrere Ballungszentren gibt und sich interessante Investi-
tionsmoglichkeiten nicht auf eine Stadt konzentrieren.

Kunz: In Deutschland werden Immobilien als Sachwerte im
Ubrigen sehr haufig als etwas Statisches betrachtet. Lassen
Sie mich das an einem Beispiel verdeutlichen. Eine Wohnim-
mobilie in Hamburg, MUnchen oder DuUsseldorf ist ein Sach-
wert. In Bremerhaven oder Duisburg fallt es den Menschen
hingegen schwerer, von einem Sachwert zu sprechen.

Kraft: Sicher ist, der Immobilienmarkt in Mtnchen lauft nicht
nur im Moment gut. Wahrscheinlich werden wir auch in ein

oder zwei Jahren positiv darGber sprechen. Trotzdem kann
ein Immobilieninvestment in B-Stadten attraktiv sein, wenn
Lage, Objekt und Mieter sorgfaltig ausgewahlt werden.

Griinewald: Die Preise von Immobilien kénnen aber auch in
guten Lagen wieder fallen. Anleger durfen nicht vergessen,
dass eine Immobile, wie der Name ausdrtickt, nicht mobil ist.
Das kann zu einem Risiko werden, sollte sich beispielsweise
das Wohn- oder Geschaftsumfeld negativ entwickeln.

Auzinger: Mit einem gut diversifizierten Immobilienportfolio
sind Anleger aber sehr gut aufgestellt. Wichtig ist, dass man
auch versteht, in was das Geld investiert wird.

Bei Gold oder Silber diirfte das besonders leicht fallen, oder?

Marburger: Viele Anleger schatzen an Edelmetallen die Tat-
sache, etwas in der Hand halten zu kénnen. Sie fuhlen sich
dadurch sicher, ihr Vermégen haptisch immer verfagbar zu
haben und es entweder in ein paar Jahren verkaufen, verer-
ben oder, falls nétig, als Ersatz fur eine wertlos gewordene
Papierwahrung nutzen zu kénnen.

Griinewald: Diamanten und auch Edelmetalle lassen sich da-
raber hinaus prinzipiell weltweit erwerben oder verauBern.

Holzl: Dennoch ist ein Investment in Diamanten und physi-
sche Edelmetalle nicht frei von Risiken. Sollten zum Beispiel
China und Indien, die groBten Nachfrager von Edelmetallen,
die Einfuhr stoppen oder stark begrenzen, wirde eine we-
sentliche Nachfrage wegfallen. Kurzfristig hatte das sicher
massive Auswirkungen auf die Preise. Es ware aber eher ein
Kaufsignal und wurde nichts an der Bedeutung physischer
Edelmetalle fur die langfristige Vermogenssicherung andern.

Neumann: Politische Entscheidungen kénnen, wie bei Immo-
bilien, auch auf dem Markt fur Edelmetalle positive und ne-
gative Effekte hervorrufen. Ein Kilogramm Gold aber bleibt
ein Kilogramm Gold. Unterschiede gibt es allenfalls in der
Quialitat und der Zertifizierung.

Im vergangenen Jahr gab es unter anderem bei Gold und Sil-
ber deutliche Preisspriinge. Verschreckt so etwas die Anleger?

Hartmann: 2016 war insgesamt ein sehr gutes Jahr. Wir ha-
ben, gemessen an der Menge, 25 Prozent mehr verkauft als
2015, was auch schon ein gutes Jahr war. Vor allem im No-
vember und Dezember zogen die Verkadufe noch einmal kraf-
tig an. Zum einen sicherlich, weil der Goldpreis nachgab. »
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Zum anderen bekommen viele Arbeitnehmer am Jahresende
Sondergratifikationen, die sie in Edelmetalle anlegen wollen.

Marburger: Das Votum zum Brexit hat gezeigt, dass Briten den
Deutschen beim Thema Gold als Absicherung in nichts nachste-
hen. Mit dem Jahresverlauf sind wir sehr zufrieden. Die meis-
ten Kunden kaufen Ubrigens immer noch bevorzugt Mdnzen.
Der Grund drfte sein, dass man einen Krtigerrand, die klassi-
sche Goldmuinze Suidafrikas, in Deutschland genauso gut wie-
der verkaufen kann wie beispielsweise in den USA oder Japan.

Wann wird Gold und Silber am hdufigsten ge- oder verkauft?

Neumann: Oft lasst sich beobachten, dass Anleger gerade
dann verkaufen, wenn die Preise fallen oder lange gleich
bleiben. Dabei bedeutet, bei niedrigen Preisen nachzukaufen,
seinen Wertspeicher an Edelmetallen preiswerter zu erhéhen.
Man bekommt einfach mehr Menge fir sein Geld.

Marburger: Wir beobachten, dass unsere Kunden tendenziell
kaufen, wenn die Preise fallen. Wenn sie steigen, klingelt bei
uns &fter das Telefon wegen gewlinschter Verkaufe. Legen
die Preise allerdings Uber langere Zeit signifikant zu, denken
sich viele Kunden: ,Da passiert was, da will ich dabei sein.”
Dann wird auch bei steigenden Preisen gern zugegriffen.

Hartmann: Allgemein kann man sagen, dass eine Seitwartsbe-
wegung beim Goldpreis, wie zuletzt wieder, fur uns als Gold-
handler eher ungunstig ist. Anleger sind in diesem Umfeld
eher zurtickhaltend. Besser sind Zeiten mit einer héheren Vo-
latilitat, also starker steigenden oder fallenden Preisen. Dann
kommen die meisten Anleger zu uns.

Diamanten als Sachwert sind bei Anlegern noch weitgehend
unbekannt. Wie entwickelt sich dieser Markt?

Griinewald: Diamanten als Sachwertanlage oder ,Krisenwah-
rung” sind schon seit Langerem sehr gefragt, speziell farbige
Diamanten. Diese ,fancy diamonds” haben zuletzt die groB-
ten Wertsteigerungen erfahren. Tendenziell ist das Jahresend-
geschaft besonders gut, weil Diamanten nicht nur als Wert-
sicherung dienen, sondern auch gern verschenkt werden, etwa
als Schmuck. Eine Trennung zwischen Anlage- und Schmuck-
diamanten gibt es allerdings nicht. Denn jeder Diamant, der
fur die Wertsicherung gekauft wurde, kann auch als Schmuck
verarbeitet werden und behalt trotzdem seinen vollen Wert.
Wenn man will, kann man sein Vermdgen also auch am Finger
(weg-)tragen und so jederzeit und Uberall dartber verfgen.
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Wie transparent ist der Diamantenmarkt?

Griinewald: In Diamanten zu investieren ist noch nicht so ein-
fach wie zum Beispiel in physisches Gold. Der Markt fur Dia-
manten ist spezieller. Zum einen gibt es viele unterschiedliche
Qualitaten, und fur die Uberprifung der Echtheit braucht es
in aller Regel einen Experten. Ahnlich wie bei Immobilien ist
deshalb eine umfassende Beratung wichtig, damit man den
oder die richtigen Diamanten kauft.

Welchen Stellenwert hat bei Anlegern die Frage nach einer
Diversifikation von Sachwerten?

Hartmann: Auf unserer Internet-Seite haben wir einen Edel-
metallrechner. Kunden kénnen dort wahlen, warum sie Edel-
metalle kaufen wollen, zum Beispiel fir die Altersvorsorge,
zur Vermogensabsicherung oder als Inflationsschutz. Je nach
gewdinschter Anlagedauer und Anlagesumme wird eine
mogliche, sinnvolle Verteilung auf verschiedene Edelmetalle,
Formen und GréBen angeboten. Generell gesprochen, soll-
ten Edelmetalle zwischen sieben und zehn Prozent des Ver-
mogens ausmachen. Das ist aber nur eine Richtschnur.

Volz: Diversifikation, sprich eine Streuung, ist auch bei Sach-
werteinvestitionen absolut entscheidend. Welche Aufteilung
sinnvoll ist, hangt vom Kunden und der Anlagestrategie ab.

Gehling: Optimal ist eine Verteilung des Portfolios Uber Anla-
geklassen, die in ihrer Entwicklung nicht zwangslaufig korre-
lieren, zum Beispiel Immobilien und Flugzeuge.

Sie meinen sogenannte Multi-Asset-Portfolios?

Volz: Mit unserem gestreuten Portfolio investieren Anleger in
viele Sachwerte und mehrere Anlageklassen gleichzeitig. Wir
streben eine Aufteilung von 50 Prozent Immobilien, 30 Pro-
zent Energie und Infrastruktur sowie 20 Prozent Unterneh-
mensbeteiligungen an, sprich Private Equity.

Kraft: Schwerpunkt unserer Multi-Asset-Portfolios sind Immo-
bilieninvestments. Dabei streuen wir international, regional
und nach Nutzungsart. Im Fokus stehen Wohn- und Gewer-
beimmobilien in Deutschland sowie den USA. AuBerdem di-
versifizieren wir Uber Bestandsimmobilien und neue Projekt-
entwicklungen. Das Geld wird darUber hinaus in Private Equity,
regenerative Energien sowie Flugzeuge investiert.

Erneuerbare Energien, Flugzeuge oder auch Schiffe: Wie
attraktiv sind diese Anlageklassen als Sachwerte?
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Volz: Flugzeuge sind interessant, weil die weltweite Passa-
gieranzahl kontinuierlich steigt, vor allem in aufstrebenden
Regionen. Erneuerbare Energien haben generell Zukunft. Al-
lerdings gilt es dort regulatorische und politische Komponen-
ten zu beachten.

Gehling: Im Flugzeugsegment finden sich Anlagemdglichkei-
ten, die langfristig stabile Cashflows bei einem Uberschauba-
ren Risiko bieten. Bei Schiffen gibt es trotz einer Krise immer
noch gunstige Einstiegsmaoglichkeiten. Sie sind aber tenden-
ziell eher etwas fur sehr risikobereite Investoren.

Welchen Stellenwert hat eine Beratung bei Sachwerten?

Kunz: Bei Immobilien geht es nicht ohne Beratung. Das Seg-
ment ist viel zu heterogen. Unsere Kunden erwarten deshalb
eine umfassende Beratung, sowohl vor als auch nach der In-
vestition in unsere Immobilien.

Auzinger: Eine ausfuhrliche und kompetente Beratung ist der
Dreh- und Angelpunkt fur zufriedene Kunden. Das Zauber-
wort dabei lautet Portfolio-Diversifikation. Bei Bestandsimmo-
bilien im Wohnbereich zum Beispiel empfiehlt sich eine Streu-
ung auf viele Mieterbonitaten. Bei uns sind das zwischen 1500
und 2000 Mietverhaltnisse pro Fonds.

Peickert: Viele Investoren wissen durchaus, was sie wollen.
Einige schauen eher auf die Rendite, andere suchen attrak-
tive Immobilien in unmittelbarer Nahe. Unser jlingstes Pfle-
geimmobilienprojekt am Bodensee stieB3 auf so viel Interesse
bei Investoren aus der direkten Umgebung und aus dem ge-
samten Bundesgebiet, dass wir weitere Projekte dort planen.

Auzinger: Unsere Kunden schatzen vor allem die stabilen Aus-
zahlungen unserer Fonds. Selbst wahrend der Finanzkrise ha-
ben unsere Produkte zuverlassig ausgeschuttet.

Gehling: Eine umfassende, aufklarende und anlegergerechte
Beratung mit allen Chancen und Risiken sollte selbstverstand-
lich sein. Anleger legen dabei auch Wert auf eine zeitnahe
und transparente Kommunikation. Das gilt besonders dann,
wenn mal etwas nicht exakt so lauft wie geplant.

Volz: Eine Studie von uns hat gezeigt, dass bei einer Investiti-
onsentscheidung ganz klar die Qualitat, was Standort, Objekt
und auch Anbieter betrifft, im Vordergrund steht.

Wollen auch Kdufer von Edelmetallen und Diamanten beraten
werden? Und wenn ja, wie?

Hartmann: Unsere Kunden wollen in erster Linie wissen, wie
sie mit Edelmetallen die Kaufkraft ihres Vermogens absichern
kénnen. In diese Richtung informieren wir, wenn der Kunde
das wunscht.

Neumann: Bei Edelmetallen ist die ganzheitliche Beratung
gefragt, vom Kauf bis zur sicheren Lagerung. Gerade der
Durchschnittskunde kennt haufig nicht die Vorteile und Még-
lichkeiten eines mehrwertsteuerfreien Kaufs und der zoll-
freien Lagerung von Edelmetallen. Wichtig ist auch, auf die
Chancen eines ausgewogenen Edelmetallmixes hinzuweisen,
also einer Mischung aus Gold, Silber, Platin und Palladium.

Griinewald: Anlegern, die Diamanten als Wertsicherung ins
Auge fassen, ist oft nicht bekannt, dass der Preis praktisch nur
durch den physischen Handel der Steine bestimmt und nicht
durch Spekulationen am Future- oder Zertifikatemarkt be-
einflusst wird, weil es keine Termingeschafte auf Diamanten
gibt. Auch der Hinweis darauf, dass wir die Diamanten nicht
nur nach Hause liefern, sondern auf Wunsch auch bei uns oder
zollfrei im Ausland lagern, Uberrascht viele Anleger.

Auf welche Dienstleistungen legen Kunden sonst noch Wert?2

Hartmann: Der Kunde erwartet im Prinzip, alle Fragen rund
ums Thema Edelmetall beantwortet zu bekommen. Das be-
ginnt mit der Frage, ob besser Gold oder Silber, Barren oder
Munzen gekauft werden sollen, und endet mit der Frage nach
dem Erwerb ohne Mehrwertsteuer oder der zollfreien Lage-
rung an mehreren Standorten weltweit. Bei einigen Kunden
steht auch der numismatische Aspekt im Vordergrund, bei
dem Dinge wie Beschaffenheit und Seltenheit zahlen.

Holzl: Unsere Kunden schatzen unter anderem die umfas-
senden Méglichkeiten zur Lagerung mit den online jederzeit
verfugbaren Nachweisen. Aber auch die standige Verfugbar-
keit der eigenen Edelmetalle ist ihnen wichtig. Und nicht zu
vergessen der Erwerb von Bruchteileigentum. Neben Barren
bieten wir das jetzt auch fur MUnzen an. Kaufer mussen also
nicht sofort die gesamte Summe fir eine Minze aufbringen,
sondern ,,erwerben” sie schrittweise. Ist die Mlinze vollstandig
,bezahlt”, liefern wir sie auf Wunsch aus. [ |

31



