KAPITALANLAGE AKTUELL

Aktuelle Inflationsrisiken und die Risiken und Chancen einer Anlage in Sachwerten.

Was tun -

des Vermagens in unterschiedliche
Anlageformen. Sachwerte gehéren
grundsdtzlich dazu.

Angesichts der Turbulenzen im Euroraum und der expansiven Geldpolitik der Europdischen Zentralbank (EZB)
wird Sachwerten seitens der Anleger eine hohere Beachtung geschenkt. Eine gemeinschaftlich vom HWW!I und
der Berenberg Bank erstellte Studie ,, Strategie 2030 — Sachwerte" beleuchtet sowohl die aktuellen Inflationsrisiken
als auch die Risiken und Chancen einer Anlage in Sachwerten. Die duBerst heterogene Vermogensklasse der
Sachwerte stellt hinsichtlich des Renditepotenzials und der Risikoeigenschaften eine interessante Erganzung

der Vermogensportfolios dar. Gleichzeitig ist eine Anlage in Sachwerten mit spezifischen Risiken verbunden,

die gesondert evaluiert werden sollten.

Prof. Dr. Alkis Henri Otto (HWWI),
Dr. J6rn Quitzau (Berenberg Bank)

AlFlch vier Jahre nach Ausbruch der
inanzkrise stellt sich die Lage an
den Finanz- und Vermogensmirkten
fiir Anleger undurchsichtig dar. Wenn-
gleich die Folgen der Spekulationsblase
an US- und an europdischen Immobi-
lien- und Derivatemirkten zu erheb-
lichen Vermogensabschreibungen und
Marktbereinigungen in der Finanzbran-
che gefiihrt haben, hat sich die Lage an
den Finanzmirkten kaum aufgeklart.
Dies liegt nicht nur an den vielfiltigen
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institutionellen Gegebenheiten der Fi-
nanzbranche und der Komplexitit zahl-
reicher Finanzprodukte. Auch die sub-
stanziellen Haushaltskrisen, die sich in
einigen Liandern teils aufgrund der
staatlichen Intervention an Finanz- und
Giitermirkten, teils aufgrund der an-
haltend schlechten Konjunktur und
struktureller Defizite aufgetan haben,
sorgen fiir Verunsicherung.

= Geldpolitik & Inflationsrate

Eine nicht unerhebliche Rolle fiir die
Unsicherheit der Anleger spielt auch die
Geldpolitik. So veranlasst die Krise der

Europdischen Wihrungsunion die EZB,
den bereits bei Ausbruch der Krise im
Jahre 2008 beschrittenen Pfad einer du-
Berst expansiven Geldpolitik weiter zu
beschreiten, um die Finanzmairkte und
die Europidische Wahrungsunion vor
einem Kollaps zu bewahren und die
vielerorts unausgelasteten Giiter- und
Arbeitsmirkte des Eurogebietes zu sti-
mulieren. Wenngleich die aktuelle wirt-
schaftliche Situation und die damit
verbundene moderate Kreditvergabe
eine rasche Ausweitung der Geldmen-
genaggregate und somit inflationdre
Entwicklungen derzeit bremst, droht
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bei einer wirtschaftlichen Erholung an-
gesichts des reichlichen Angebots an
Zentralbankgeld und der Ankiindigung,
auch kiinftig Staatsanleihen zu kaufen,
ein Anstieg der Inflationsrate. Zwar
kann die der Preisstabilitit verpflichtete
EZB einen Anstieg der Inflationsrate
durch den Entzug von Liquiditit be-
kampfen, jedoch diirften Zweifel beste-
hen, inwieweit ein derartiger geldpoli-
tischer Schritt angesichts der unter-
schiedlichen Ausmaf3e der Wirtschafts-
krise und der Asynchronitit der Wirt-
schaftsentwicklungen in den Mitglieds-
lindern rechtzeitig und energisch genug
vollzogen wird. Dabei haben nicht zu-
letzt die jiingsten Aussagen des EZB-
Vorsitzenden Mario Draghi Raum fiir
Interpretationen des kiinftigen EZB-
Kurses gelassen.

= Sachwerte statt Staats-Anleihen?
Die bestehende Furcht vor Inflation
befordert das Interesse an Sachwerten,
denen eine Schutzfunktion vor Anstie-
gen des allgemeinen Preisniveaus zuge-
schrieben wird. Das Interesse an Sach-
werten ist auch daher gestiegen, da ein
Teil der bisher als sicher erachteten
staatlichen Anleihen erhebliche Ausfall-
risiken aufweist und weiterhin als sicher
geltende Anleihen historisch niedrige
Verzinsungen (mit zum Teil negativen
Realzinsen) bringen. Doch auch der
Erwerb von Sachwerten, dies hat die
Immobilienmarktkrise in den USA und
einigen europdischen Staaten eindrucks-
voll gezeigt, ist mit Risiken fiir Anleger
und Volkswirtschaften verbunden.

= Immobilien

Immobilien, der Klassiker unter den
Sachwerten, fithrten in Deutschland
lange ein Schattendasein. Doch nun
haben die Preise fiir Immobilien auch
in Deutschland vielerorts kriftig zuge-
legt. Anleger investieren in unsicheren
Zeiten in ,Beton-Gold®. Aktuelle Stu-
dien kommen zu dem Ergebnis, dass
die gestiegenen Preise noch kein Anzei-
chen fiir eine Blase sind. Anleger sollten
sich — wie bei fast allen Sachwertinvest-
ments — intensiv mit der Frage ausein-
andersetzen, ob eine Direktanlage oder
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ein indirektes Investment vorteilhaft ist.
Gerade der Immobilienbereich weist bei
indirekten Anlageformen einige Un-
wigbarkeiten auf, wie die Probleme der
offenen Immobilienfonds wihrend der
Finanzkrise gezeigt haben.

= Rohstoffe

Rohstoff-Anleger blicken auf ein turbu-
lentes Jahrzehnt zuriick. Zwischen Mirz
2003 und Juli 2007 boomten die Roh-
stoffmarkte, der CRB-Rohstoffindex
(CRB: Commodity Research Bureau)
stieg in diesem Zeitraum von 2.200
Punkten auf 8.100 Punkte. Es folgten
eine scharfe Korrektur auf knapp 3.700
und ein erneuter Anstieg auf zuletzt
rund 7.200 Punkte. Zwar ist die Schwan-
kungsintensitit nicht immer so hoch,
doch bendétigen Investoren grundsitz-
lich gute Nerven und — angesichts der
extremen Linge von Rohstoffzyklen —
einen langen Atem. Seit dem Jahr 2000
erlebt die Welt den vierten Rohstoff-
Superzyklus, der noch bis zum Ende
dieser Dekade andauern kann. Zu be-
achten ist, dass industriell genutzte
Rohstoffe oftmals nicht wirklich knapp
sind. Es ist lediglich eine Frage des
Preisniveaus, wann und wie vorhandene
Ressourcen erschlossen und verfiigbar
gemacht werden. Fallende Notierungen
diirfen dann nicht iiberraschen.

m Agrarflichen & Waldinvestments
Die wachsende Weltbevilkerung, der
steigende Wohlstand, die verinderten
Erndhrungsgewohnheiten sowie die
neue Flichen- und Verwendungskon-
kurrenz bei Agrarprodukten machen
den Kauf von Agrarflichen attraktiv.
Neben Ackerland wird zunehmend
aber auch Wald von Anlegern entdeckt.
Waldinvestments verhalten sich hin-
sichtlich des Kapitalgewinns dhnlich
wie Immobilieninvestments: Der grof3-
te Teil des Ertrags fliefft am Ende, wenn
die Biume geschlagen oder die Flachen
verkauft werden. Ebenso konnen aber
auch Ertrige aus der Verpachtung der
Waldflichen sowie mogliche Zahlungs-
strome aus dem Emissionshandel bei
Forstflichen in Entwicklungslindern
erzielt werden.

» Diamanten

Diamanten bieten auf kleinstem Raum
die grofite Komprimierung von Vermo-
gen. Die Geldanlage in Diamanten ist
attraktiv, erfordert aber auch eine Reihe
spezieller Kenntnisse: So sind im Grof3-
handel angesichts oligopolistischer
Marktstrukturen Preisaufschlige von
30-60 % zu tragen. Ohne Insiderkon-
takte ist es kaum moglich, diese Marge
entscheidend zu verkleinern. Fir die
kommenden Jahre gehen Prognosen
von einer das Angebot iibersteigenden
Nachfrage und damit von weiter stei-
genden Preisen aus. Diese Prognosen
beziehen sich dabei rein auf die Nach-
frage nach Diamanten fur die Schmuck-
und Industrieproduktion und beinhal-
ten noch keinerlei Investment-Anteil.

= Kunstwerke

Im Gegensatz zu Immobilien und Roh-
stoffen haben Kunstwerke keinen nen-
nenswerten Materialwert. Kunst ist des-
halb ein untypischer Sachwert. Es zahlt
der geistige, kiinstlerische Inhalt. Ein
Kunstwerk ist dann wertvoll, wenn es
einzigartig, nicht reproduzierbar und
durch Originalitit gekennzeichnet ist.
Der Wert eines Bildes wird primér durch
den Namen des Kiinstlers bestimmt.
Das Motiv einer ,,Flucht in die Sach-
werte“ ist fiir den modernen Kunsthan-
del derzeit von besonderer Wichtigkeit.
Tatséchlich gibt es Kunstwerke, die ei-
nen Zufluchtsort darstellen kénnen. Zu
beachten ist aber auch, dass Kunstwerke
oder auch Antiquititen haufig erst bei
Verkauf zu Einnahmen fithren und zu-
vor eher Aufwendungen fiir den Werter-
halt erfordern. Ferner ist der Kunst-
markt im Vergleich zu den Kapitalmark-
ten durch ausgeprigte Intransparenzen
und Informationsasymmetrien zwi-
schen Marktinsidern und Auf3enstehen-
den gekennzeichnet. Allerdings werden
zunehmend auf Kunst spezialisierte
Fonds entwickelt, was die Effizienz des
Kunstmarktes erhéhen diirfte.

Berenberg Bank und Hamburgisches Weltwirt-
schaftsinstitut (HWWI) (2012): Strategie 2030 -
Sachwerte, Hamburg. Die Studie steht als down-
load im Internet zur Verfiigung unter: http://

www.berenberg.de/fileadmin/assets/publikationen/
strategie_2030/strategie_2030_sachwerte.pdf
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