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Slmpliiied

Anleger, die von den laufenden Ertragen ihres Vermogens leben wol-
len, stehen vor einer schweren Aufgabe. Die Verzinsung von Staats-
und Unternehmensanleihen befindet sich auf einem historischen
Tiefstand. Eine Besserung ist, wenn man die Aussagen der dafiir
verantwortlichen Zentralbankchefs als Indiz nimmt, nicht in Sicht.
Immobilien kommen nur bei sehr hohen Vermogen infrage, denn
sonst ist eine verniinftige Diversifizierung iiber Regionen und Nut-
zungsarten nicht moglich. Offene Immobilienfonds sind angesichts
vieler Probleme und der daraus abgeleiteten Handelseinschrankun-
gen auch keine liquide Alternative mehr. Rohstoffe wie Gold oder
Kupfer unterliegen grofien Wertschwankungen, liefern aber keine
laufenden Ertrage, sondern verursachen bestenfalls keine zusatz-
lichen Lagerkosten. Und auch Kunstgegenstdande sind laut neuesten
Untersuchungen keine rentable Anlageklasse, denn laufende Ertrage
liefern auch sie nicht.

So bleibt als Alternative nur die Anlage in verniinftig bewertete Ak-
tien solider Unternehmen, die aus ihrem Cashflow Dividenden an
ihre Aktiondre zahlen oder zumindest Aktienriickkdufe bestreiten.

Hier will dieses Buch die grundsatzlichen Zusammenhdnge aufzei-
gen und dem Leser das Handwerkszeug und das Rezept fiir eine
systematische Cashflow-Anlagestrategie an die Hand geben. Damit
ist es moglich, diese Strategien entweder selbst umzusetzen oder
die Durchfiihrung durch einen professionellen Fondsmanager oder
Vermogensverwalter qualifiziert zu iberwachen und zu beurteilen.
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Slmpliiied

Mehr als vier Jahre sind seit der ersten Auflage dieses Buches ins
Land gegangen. Jahre, in denen die Zentralbanken im Hinblick auf
die Zinspolitik volliges Neuland betreten haben. Noch nie zuvor ha-
ben wir negative Zinsen auf Bankeinlagen gesehen. Wann hatte es
das gegeben, dass man fiir die sichere Anlage seiner Mittel bei einer
Bank bezahlen musste? Dies gibt dem Satz »Eigentum verpflichtet«
eine ganz neue Bedeutung.

Aus heutiger Sicht ist es schwer vorstellbar, dass die Verzinsung von
Anleihen in nachster Zeit stark ansteigen wird. Eine gewisse Nor-
malisierung ja, das ist denkbar, aber ein starker Anstieg nicht. Des-
halb gehen wir davon aus, dass Dividendenwerte ihre Attraktivitat
behalten werden. Dies gilt umso mehr, je weiter der Anlagehorizont
ist.

Wir wiinschen viel Spaf bei der Lektiire der {iberarbeiteten und ak-
tualisierten Fassung.

Stuttgart, im Januar 2018
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Slmpliiied

Dieses Buch richtet sich an Investoren, die aus den Ertrdagen ihres
Vermogens, wir nennen sie Cashflows, den laufenden Lebensun-
terhalt vollstandig oder anteilig bestreiten wollen oder miissen. Es
ist fiir jedermann geeignet, vollig unabhadngig davon, ob es sich
dabei um einen 30-jdhrigen jungen Abenteurer handelt, der sein
Erbe dazu nutzen mochte, um finanziell vollig frei von Zwangen zu
leben, oder um ein Rentnerpaar, das die Ertrdge aus dem ersparten
Vermogen dazu nutzen mochte, seine staatlichen und privaten
Renteneinkiinfte aufzubessern, oder um einen erfolgreichen Unter-
nehmer, bei dem nach dem Verkauf seines Unternehmens die lau-
fenden Einnahmen aus der Unternehmertdtigkeit wegfallen und
der nach Alternativen sucht.

Widhrend es frither relativ einfach war, einen Vermodgensbetrag
durch den Kauf von festverzinslichen Wertpapieren in attraktive
laufende Einnahmen umzuwandeln, stellt das aktuelle Investitions-
umfeld den Anleger vor ganz neue Herausforderungen. Finanzielle
Repression durch sehr niedrige Zinsertrage, die nach Abzug der
Steuern unter der Inflationsrate liegen, und die potenziell unsiche-
ren Einlagensicherungssysteme der Banken erfordern ein Um- bzw.
Weiterdenken, wenn das Vermogen real nach Inflation erhalten
oder sogar vermehrt werden soll.

Wihrend es in den USA und England schon seit Jahrzehnten iiblich
ist, grofsere Teile des privaten Vermogens in liquides Produktiv-
kapital, d. h. in die Aktien borsennotierter Unternehmen anzu-
legen, fristet diese Anlageform im deutschsprachigen Raum zu Un-
recht ein Schattendasein. Wahrend mehr als 50 % der Amerikaner
direkt oder indirekt Aktien besitzen, halt in Deutschland nur einer
von 14 Anlegern Aktien in seinem Depot.
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1 Einfiihrung: Was dieses Buch erreichen soll

Es gibt ganz unterschiedliche Anlagephilosophien, um das eigene
Vermogen in Aktien zu investieren: Ein Anleger kann beispiels-
weise auf Wachstumsunternehmen setzen in der Hoffnung, die
ndchste Microsoft-Aktie zu finden. Ein solches Vorgehen ist ver-
gleichbar mit dem Kauf von Lotterielosen, von denen jedes ein-
zelne die Hoffnung auf einen groffen Gewinn in sich tragt. Wie bei
Lotterielosen werden am Ende aber die allermeisten Hoffnungen
enttauscht, wenn aus der kleinen »Perle« dann doch keine
Microsoft-Kursrakete wird. Gerade weil sehr viele Investoren solche
Lotterien lieben, ist der Preis, der fiir diese Lose an der Borse
gefordert wird, leider viel zu hoch. Enttduschungen sind deshalb
vorprogrammiert, selbst wenn neben vielen Nieten das eine oder
andere Los ein kleiner Treffer wird.

Oder als Investor: Man kauft einfach die gréfiten Unternehmen ei-
nes Landes, indem man in Indexfonds investiert. Hier wird jedoch
ein Eintopf serviert, bei dessen Zubereitung niemand auf die Zuta-
ten achtet. Manche Zutaten sind sehr lecker, aber von manchen an-
deren geht schon ein leichter Geruch der Faulnis aus. Bei Licht be-
trachtet wiirde man auf jeden Fall lieber die Finger davon lassen.

Vielleicht will ein Anleger sein Geld auch einem aktiven Fonds-
manager anvertrauen. Aber wie ldsst sich beurteilen, ob dieser
wirklich gute Arbeit leistet oder einfach nur Gliick hat? Anlage-
ergebnisse sind in jedem einzelnen Jahr stark zufallsbedingt. Um
hier Gliick von Konnen zu unterscheiden, braucht es 30 oder mehr
Datenpunkte. Aber welcher Fonds oder Vermdgensverwalter kann
schon eine Historie von mehr als 30 Jahren und dann noch mit
stets demselben Management vorweisen?

Man sollte in diesem Zusammenhang nicht vergessen, dass es fiir
private und professionelle Anleger aufierordentlich schwer ist, einen
Index iiber einen ldngeren Zeitraum zu schlagen. Wann immer ein
Investor eine Aktie kaufen will, kommt das Geschaft nur zustande,
wenn ein anderer Anleger sie zum selben Preis verkaufen will. Na-
turgemaf’ liegt einer von beiden falsch bei seiner Entscheidung. Der
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1.1 Uberblick iiber die verschiedenen Anlageformen

Verkaufer hat sich geirrt, wenn ihr Kurs steigt, der Kaufer, wenn er
fallt.

Alle Anleger, die im Aktienmarkt investiert sind, werden zusammen
im Mittel genau die Rendite erwirtschaften, die der Weltaktienindex
erzielt, denn sie zusammen halten ja alle Aktien dieser Welt in ihren
Portfolios. Wenn es also Anleger gibt, die eine hohere Rendite er-
wirtschaften, dann geht das nur zulasten von Anlegern, die entspre-
chend weniger vom Kuchen abbekommen.

Wer in diesem Spiel eine realistische Chance haben will, braucht
passende Beurteilungskriterien, um das Chance-/Risikoverhdltnis
auf seine Seite zu bringen.

Wir prdsentieren in diesem Buch eine systematische Anlagestrate-
gie, die wissenschaftlich fundiert ist und sich iiber Jahre, ja sogar
Jahrzehnte, bewahrt hat. Auflerdem erldutern wir, worauf ein An-
leger bei der Auswahl einzelner Aktien und dem anschlieflenden
Portfolioaufbau am besten achtet.

Dies ist ein Buch fiir Praktiker, die ihr Anlageproblem l6sen wollen
oder auch miissen.

1.1 Uberblick iiber die verschiedenen
Anlageformen

Grundsatzlich lasst sich jede Geldanlage in eine von zwei Abteilun-
gen einsortieren: in Geldwerte und in Sachwerte.

Bei Geldwerten erwirbt man Nennwerte in einer bestimmten Wah-
rung. Dieser Geldwert kann in seiner Kaufkraft schwanken. Kann
man im Zeitablauf mehr Waren oder Dienstleistungen fiir einen be-
stimmten Betrag erwerben, nennt sich dies Deflation. Das Gegen-
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1 Einfiihrung: Was dieses Buch erreichen soll

teil, also der Kaufkraftverlust, wird als Inflation bezeichnet. Defla-
tion ist wesentlich seltener als Inflation; und auch die letzten
hundert Jahre waren im Wesentlichen durch Inflation gekennzeich-
net. Man konnte fiir einen bestimmten Geldbetrag also laufend we-
niger Giiter und Dienstleistungen erwerben. So kostete der Bau der
1886 eingeweihten amerikanischen Freiheitsstatue damals 250.000
US-Dollar. Hundert Jahre spater wurden fiir deren Renovierung ge-
schatzte 100.000.000 US-Dollar ausgegeben. Dies entspricht dem
400-fachen Betrag oder einer Inflation von 16,2 % pro Jahr - ein
eindrucksvolles Beispiel, wie der Kaufkraftverlust etwa der Welt-
wdahrung US-Dollar mit der Zeit voranschreitet. Bei vielen anderen
Wahrungen sieht das Bild noch deutlich diisterer aus.

Zu den Geldwerten zdhlen Sparbiicher, Festgeldkonten und jede Art
von festverzinslichen Wertpapieren. Die Zinsen, die diese Anlagen
abwerfen, sollten den erwarteten Kaufkraftverlust und die mit der
Anlage eingegangenen Risiken ausgleichen. Betragen die Zinsen fiir
deutsche Staatsanleihen mit 10 Jahren Restlaufzeit zum Beispiel
1,5 % pro Jahr und belauft sich die Inflation auf 2 % pro Jahr, so
steigt das Vermogen nominal, also vor Beriicksichtigung von Infla-
tion, jedes Jahr leicht an. Das Vermdgen nimmt zwar zu, aber real,
also nach Berticksichtigung des Kaufkraftverlustes durch die Infla-
tion, sinkt die Menge an Giitern und Dienstleistungen, die man da-
fiir kaufen kann, trotzdem um 0,5 % pro Jahr. Man wird also real
drmer, obwohl der Kontostand stetig steigt. In einer Niedrigzin-
sphase, wie wir sie aktuell erleben, kann sich niemand dieser heim-
lichen und schleichenden Enteignung mit Geldwerten entziehen.

Von wenigen Ausnahmen abgesehen unterscheiden sich die ver-
schiedenen Geldwertanlagen durch die Hohe des eingegangenen
Risikos und den damit verbundenen Mehrertrag im Vergleich zu
einer »absolut sicheren« Anlage wie z. B. zu deutschen Staatsan-
leihen. Je hoher also das Risiko einer Anlage, desto hoher ist in der
Regel auch der angebotene Zinssatz.
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1.1 Uberblick iiber die verschiedenen Anlageformen

Bietet ein Unternehmen z. B. fiir eine Anleihe mit einer Laufzeit
von fiinf Jahren einen Zinssatz von 9 % pro Jahr, wahrend die ver-
gleichbare »sichere Anlage«, eine deutsche fiinfjahrige Staatsan-
leihe, nur mit 0,5 % rentiert, dann ist hochste Vorsicht geboten.
Auch wenn die besagte Anleihe »Mittelstandsanleihe« heifst und
Soliditat und Sicherheit suggeriert, ist das Risiko, dass fiir diese An-
leihe die Zins- oder sogar die Riickzahlung ausfallt, um ein Viel-
faches hoher als bei der sicheren Anlage!

Das heif’t nicht, dass in diese Anleihen nicht investiert werden darf,
sondern lediglich, dass nicht ohne eingehende Analyse des emittie-
renden Unternehmens investiert werden darf. Man muss sich eben
ein genaues Bild dariiber machen, ob das eingegangene Risiko an-
gemessen verzinst wird.

Unter Sachwerten versteht man den Gebrauchswert von Wirt-
schaftsgiitern wie Grundstiicken, Hdusern, Unternehmen, Maschi-
nen, Rohstoffen oder auch Wein, Zigaretten etc. Der Wert dieser
Sachwerte ist nicht an einen Nennwert oder eine Wahrung gebun-
den, sondern hat einen »inneren Wert«. Ein Sachwert ist beispiels-
weise der »Wohnwert«, den eine Immobilie darstellt, oder die
Fertigungskapazitdt eines Unternehmens. Dies fiihrt dazu, dass die
Preise von Sachwerten in inflationdren Phasen normalerweise stei-
gen. Dies stellt dann einen gewissen Inflationsausgleich sicher. Wer
also der Inflation ein Schnippchen schlagen will, sollte einen spiir-
baren Teil seines Vermdgens in Sachwerten anlegen. Was verschie-
dene Anlageformen in der Vergangenheit an Rendite gebracht ha-
ben, zeigt Tabelle 1.

Fiir den Investor, der von seinen laufenden Ertrdgen, dem Cash-
flow, leben mdochte, ist jedoch neben der Betrachtung der Gesamt-
rendite von besonderem Interesse, welche laufenden Ertrdge er mit
seinem Vermdgen in Form von Zinsen, Dividenden oder Mietein-
kiinften erzielen kann (siehe Tabelle 2).
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1 Einfithrung: Was dieses Buch erreichen soll

1990-2016 (p.a.) Vor Steuern, Nach Steuern, Nach Steuern,

vor Inflation vor Inflation nach Inflation
(brutto nominal) (netto nominal) (netto real)

Deutsche Staatsanleihen 5,8 % 4,3 % 2,8 %
(REX Performance Index)

Deutsche Aktien 7.1 % 5,2 % 3,7 %
(DAX)

Internationale Aktien 4,3 % 3.1 % 1,6 %
(Weltaktienindex TR)

Rohstoffe 2,3 % 1,7 % 0,2 %
(Continuous Commodity Index)

Immobilien 1,8 % 1,3 % -0,2 %

(EPRA Index TR)

Tabelle 1: Jahrliche Renditen verschiedener Anlageformen 1990 bis 2016,
Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen

Laufende Ertrage 2017
vor Steuern / nach Steuern

Zehnjéhrige Bundesanleihe 90%/6,6% 49%/3,6% 30%/22% 037%/0,27%
(REX Performance Index)

Deutsche Aktien KA. 20%/15% 27%/20% 28%/21%
(DAX)

Internationale Aktien k.A. 146%/10% 24%/1,8% 2,6%/1,8%
(Weltaktienindex TR)

Rohstoffe 0% 0% 0% 0%
(Continuous Commodity Index)

Immobilien 6,6 % /4,7 % 3,8%/28%
(EPRA Index TR)

Tabelle 2: Laufende jahrliche Ertrdge aus verschiedenen Anlageformen,
Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen

Hier fallt die Analyse der aktuellen, rechten Spalte sehr erniichternd
aus. Klar ersichtlich ist: Anders als vor 18 bzw. 28 Jahren erfordert
es aktuell ein ziemlich grofies Vermogen, um mit zinstragenden
»sicheren« Staatsanleihen sein Auskommen zu haben. Anders sieht
das Bild bei den Dividenden deutscher und internationaler Aktien-
titel aus: Diese belaufen sich auf ein Vielfaches der Zinsen und sind
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1.2 Das zinslose Risiko

dariiber hinaus in den letzten 8 bzw. 18 Jahren sogar noch gestie-
gen. Anders als feste Zinsen konnen Dividenden im Laufe der Jahre
bei sorgfaltig ausgewdhlten Unternehmen auch steigen, und in der
Tat sind die Dividenden entsprechender Aktien in der Vergangenheit
deutlich stdarker angestiegen als die Inflation.

1.2 Das zinslose Risiko

Wer sich im heutigen Niedrigzinsumfeld langlaufende Anleihen ins
Depot legt, der erhdlt nicht nur eine historisch tiefe Verzinsung fiir
sein Geld, sondern geht zudem ein erhebliches Zinsanderungsrisiko
ein. Abbildung 1 zeigt, wie stark sich die Umlaufrenditen inlandi-
scher Inhaberschuldverschreibungen in der Vergangenheit geandert
haben.

Umlaufrenditen inldndischer Inhaberschuldverschreibungen

Umlaufrendite in %

e b D g o g G B a0 AL B g ah GBS g DB S B S e . ]
FFFFFFF PSPPI IS F ST I

Quelle: Deutsche Bundesbank
Stand: 01.11.2017

Abbildung 1: Umlaufrenditen inldndischer Inhaberschuldverschreibungen 1955 bis 2017,
Quelle: Deutsche Bundesbank
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1 Einfiihrung: Was dieses Buch erreichen soll

Wie sieht dieses Risiko in der Praxis aus? Ein Anleger erwirbt z. B.
eine sehr lange laufende 2-%-Anleihe fiir 100 EUR, weil der markt-
iibliche Zinssatz 2 % betrdgt. Diese Anleihe bringt ihm also jedes
Jahr 2 EUR an Zinsen. Nun verdndert sich das Marktumfeld, die
Zinsen steigen auf 5 %. Was ist diese Anleihe jetzt noch wert? Ein
potenzieller Kiufer stellt folgende Uberlegung an: Er erhilt jedes
Jahr 2 EUR Zins. Von welchem Betrag aus gerechnet entsprechen
2 EUR einem Zinssatz von 5 %? Die Antwort lautet 40 EUR, weil
40 EUR x 5 % = 2 EUR ergibt. Ein Kdufer wird dementsprechend
nur noch 40 EUR fiir diese Anleihe zahlen, und der urspriingliche
Investor hat damit 60 % seines Einsatzes verloren.

Man konnte jetzt einwenden, dass der urspriingliche Investor ja
nicht verkaufen muss, da er am Ende der Laufzeit wieder 100 EUR
zuriickerhdlt, und damit nichts verliert. Das ist aber nur die halbe
Wahrheit. Denn er konnte in der Zwischenzeit ja deutlich héhere
Ertrage fiir sich verbuchen. Halt er die Anleihe bis zur Falligkeit,
hat er zumindest einen sogenannten Opportunitatsverlust.

Wie stark die Kurse einer Anleihe mit bestimmter Restlaufzeit bei
einer Zinsanderung tatsachlich sinken, wird aus Abbildung 2 er-
sichtlich. Fiir die Restlaufzeiten von 2, 10 und 30 Jahren ist hier das
Zinsanderungsrisiko angegeben. Man sieht auf den ersten Blick,
dass die Verlustrisiken von der restlichen Laufzeit abhdngen. Sie
sind bei kurzen Restlaufzeiten sehr viel geringer als bei langen.

Man konnte ja nun einfach Anleihen mit kurzer Restlaufzeit kaufen
und so dem Schwankungsrisiko aus dem Weg gehen. Aber leider
ist die Verzinsung kurzlaufender Anleihen regelmifig deutlich
niedriger als bei langen. Diese Option stellt damit keine sinnvolle
Handlungsalternative dar. Der Anleger ist wie so oft in der Zwick-
miihle. Entweder er entscheidet sich fiir eine sehr niedrige Rendite
bei wenig Risiko oder er wahlt eine recht niedrige Rendite bei ho-
hem Risiko. Auch hier zeigt sich also: Chance und Risiko gehen
immer Hand in Hand.
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1.2 Das zinslose Risiko

Verdnderung des Zinsniveaus (Umlaufrendite)
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Abbildung 2: Verdnderung des Zinsniveaus in Abhdngigkeit von der Laufzeit,

Quelle: eigene Berechnungen

Interpretationshilfe fiir die Grafik

Wer sich eine deutsche Staatsanleihe mit einer Restlaufzeit von 10
Jahren und einer Verzinsung von 1,5 % ins Depot legt, der sitzt,
wenn die Zinsen allgemein auf 4,5 % steigen, auf einem Verlust von
ca. 25 %. Ein solcher Anstieg erscheint heute vielen Marktteilneh-
mern sehr unwahrscheinlich, ist aber, wie die Geschichte zeigt,

ganz bestimmt nicht ausgeschlossen.
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1 Einfiihrung: Was dieses Buch erreichen soll

Bei den heutigen Zinssadtzen kann bei festverzinslichen Wertpapie-
ren nicht mehr wie frither von einem risikolosen Zins, sondern ei-
gentlich nur noch von einem zinslosen Risiko gesprochen werden.
Das bisher wenig beachtete Kursrisiko bei festverzinslichen Anlei-
hen wird friiher oder spdter bei vielen konservativen Investoren fiir
lange Gesichter sorgen.

Besonders Vorsichtige konnen natiirlich Kursrisiken komplett ver-
meiden, indem sie in verzinsliche Produkte investieren, die gar
nicht an der Borse notiert werden. In Deutschland sind dies unter
anderem Sparbiicher, Tages- und Festgelder. Wahrend sich weitge-
hend herumgesprochen hat, dass es sich bei Sparbiichern schon
seit langem um aktive Kapitalvernichtung handelt, erfreuen sich
Tages- und Festgelder immer noch ausgesprochen hoher Beliebt-
heit. Doch sind nicht allein die Minizinsen von Nachteil, die nach
Inflation und Kapitalertragsteuer nicht einmal fiir den realen Kapi-
talerhalt sorgen. Zudem unterliegen Tages- und Festgelder auch
noch einem anderen Risiko, ndmlich dem Bonitatsrisiko der Bank.
Das Beispiel Zypern hat hoffentlich auch dem letzten Zweifler ge-
zeigt, dass Bankeinlagen nicht vollstdndig sicher sind. Gerade noch
sind Anleger mit Ersparnissen unter 100.000 EUR davongekom-
men. Kunden der zweitgrofiten Bank Zyperns verlieren voraus-
sichtlich alle Ersparnisse oberhalb dieser Grenze. Ob es bei einer
solchen Sparerenteignung bleibt, ist fraglich, insbesondere wenn
zukiinftig Banken und Staaten betroffen sind, die in ihrer wirt-
schaftlichen Bedeutung grofier als Zypern sind. Auch woher im Fall
der Pleite einer grofleren deutschen Bank die notwendigen finanzi-
ellen Mittel fiir eine Entschddigung der Sparer kommen sollen, ist
aus unserer Sicht nicht abschliefiend geklart.

Da man selbst bei vielen Staatsanleihen nicht sicher sein kann, ob
sie jemals zurilickgezahlt werden, und da heute selbst bonitatsstarke
Lander wie Deutschland eventuell durch die Vergemeinschaftung
der Schulden mit in den Sumpf gezogen werden konnen, bleiben als
Ausweg bei den festverzinslichen Papieren nur Anleihen von sol-
venten Unternehmen als Alternative zu Aktien.
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1.3 Sind Immobilien eine gute Losung?

Die deutsche Einlagensicherung

Mit dem spektakuldaren Konkurs der Herstatt-Bank im Jahr 1974,
bei der Privatkunden knapp 20 % ihrer Einlagen bei der Bank ver-
loren, kam das Thema Sicherungssysteme der Banken wieder auf
die Tagesordnung. Eine gesetzliche Pflicht, den bestehenden Siche-
rungseinrichtungen beizutreten, bestand zunachst nicht, jedoch
folgte 1986 eine Empfehlung der EU-Kommission und 1997 eine
verbindliche Richtlinie. Seit Dezember 2010 sind durch das Einlagen-
sicherungs- und Anlegerentschadigungsgesetz EU-weit 100 % der
Einlagen bis maximal 100.000 EUR pro Person geschitzt, bei
Gemeinschaftskonten also 100 % von 200.000 EUR. In Deutschland
betreiben allerdings auch Banken mit Hauptsitz im Ausland
Geschafte, die nicht der deutschen gesetzlichen Einlagensicherung
unterliegen. In Deutschland bieten viele Banken iber die Einlagen-
sicherungsfonds oder -systeme der jeweiligen Bankenverbande
weitere Absicherungen an, die die Einlagen der Kunden weit ber
die gesetzlichen Anforderungen hinaus schiitzen. Ob diese Siche-
rungssysteme allerdings auch nur die Insolvenz einer einzigen
grofBeren Bank abfangen konnen, ist bis heute nicht durch einen
Ernstfall verifiziert worden. Skepsis ist angebracht. Am 8. Novem-
ber 2017 empfahl die EZB die Abschaffung der Einlagensicherung,
um im Krisenfall einen Bail-in zu ermoglichen, der auch die Gut-
haben von Kleinsparern umfasst.

1.3 Sind Immobilien eine gute Losung?

Eine der Anlagen, die sicherlich fast jedem Deutschen einfallen,
wenn von Sachwerten die Rede ist, sind Immobilien. Viele Anleger
besitzen bereits eine Immobilie, auch wenn sie diese vielleicht
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1 Einfithrung: Was dieses Buch erreichen soll

selbst bewohnen. Damit sind sie in dieser Anlageklasse investiert.
Wenngleich Immobilien ein wunderbares Investment sein konnen,
sollte man nicht vergessen, dass sie einer ganzen Reihe von haufig
vernachldssigten Risiken unterliegen.

Zum fest verankerten Wissen um Immobilien gehort, dass diese
nicht im Wert fallen. Diese Fehleinschdtzung hat in erster Linie da-
mit zu tun, dass der Preis einer Immobilie nicht jeden Tag aufs
Neue berechnet und veréffentlicht wird. Viele Anleger erfahren
von der tatsdchlichen Wertveranderung ihrer Immobilie erst nach
vielen Jahren, wenn diese verkauft werden soll. Dass eine stetige
Wertsteigerung ein Ammenmadrchen ist, belegen viele Beispiele.
Abbildung 3 und 4 verdeutlichen dies fiir Japan und die USA.

Preisindex Wohnimmobilien in stédtischen Regionen (Japan)
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Quelle: Bloomberg, Recruit Co. LTD
Stand: 30.11.2017

Abbildung 3: Preisindex Wohnimmobilien in stddtischen Regionen Japans,
Quelle: Bloomberg, Recruit Co. LTD
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1.3 Sind Immobilien eine gute Losung?

Index der Ha ise ohne ialwohnei, (UsA)
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Quelle: Bloomberg. S&P Case-Shiller 20 City Composite Home Price NSA Index
Stand: 30.11.2017
Abbildung 4: Index der Hauserpreise ohne Sozialwohnungen in den USA,
Quelle: Bloomberg

Deutschland ist bisher im Groflen und Ganzen mit Ausnahme eini-
ger Gebiete im Osten, die nach der Wiedervereinigung einen wah-
ren Run erlebten, von einer solchen Entwicklung verschont worden,
aber das ist keine Garantie fiir die Zukunft. Gerade die fiir die Wirt-
schaftsentwicklung in Deutschland viel zu niedrigen Zinsen férdern
die Spekulation mit Immobilien. Waren es nicht auch in Spanien die
viel zu niedrigen Zinsen nach der Einfithrung des Euro, die zur
dortigen Immobilienblase gefiihrt haben? Man darf gespannt sein,
ob wir in Deutschland vor einer dhnlichen Entwicklung stehen.
Dariiber hinaus sind fiir Immobilieninvestments in den interessan-
ten Ballungsraumen sehr hohe Tranchengrofien erforderlich. Wer
iiber verschiedene Regionen und Nutzungsarten diversifizieren will,
muss liber erhebliche Summen verfiigen, und ist selbst dann erst in
einer Anlageklasse investiert.
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