Eisiger Februar

Das ausgepragte Hoch Hartmut l6ste im
Februar die Hochs an den Aktienmark-
ten ab und sorgte fiir eisige Temperatu-
ren. An den Aktienmdrkten blieben die
frostigen Temperaturen nach den
crashartigen Korrekturen Anfang Febru-
ar ebenfalls im Keller. Automatisierte
Handelssysteme stehen im Verdacht,
die kurzen und ausgepragten Kursriick-
gange (sog. Flash Crashs) ausgeldst zu
haben. Dennoch kdnnen die jiingsten
Kursriickgdnge der Finanzmarkte in der
Summe als gesunde Kursbereinigungen
betrachtet werden. Die Bewertungen
haben sich an den meisten Aktienmark-
ten wieder in den fairen Bereich,
manchmal sogar giinstigen Bereich zu-
riickgebildet. Es konnte daher an der
Zeit sein, sich interessanten Investiti-
onsmoglichkeiten zuzuwenden. Zu-
nachst aber muss man noch abwarten,
ob der 45. US-Prasident Trump seinen
Ankiindigungen Taten folgen lasst und
wirklich einen (sinnlosen) Handelskrieg
mit Europa und China vom Zaun bricht.
Die EU konnte auf US-Stahl- und Alumi-
nium Importbeschrankungen ihrerseits
mit einer Reihe von Zdllen aufwarten,
die schmerzhaft fiir die USA wadren.
Letztendlich waren aber alle Verlierer,
nicht zuletzt die Konsumenten, die fur
mit Zollen belegte Produkte mehr be-
zahlen missten. Dies kdnnte eine wei-
tere Befeuerung der Inflationsédngste
mit entsprechend negativen Wirkungen
auf die Aktienmarkte bedeuten. Es steht
zu hoffen, dass sich die moderaten und
professionellen Krafte im WeiRen Haus
durchsetzen kdnnen. Aktuell scheinen
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die Wachstumskréfte in Europa an ihren
Hohepunkt zu geraten, denn die ersten
Stimmungsindikatoren, wie der ifo-Ge-
schaftsklimaindex in Deutschland, das
Verbrauchervertrauen in  Frankreich
oder der ,,Economic Sentiment Indicator
(ESI)“ entfernen sich leicht von ihren
Hochststanden, bewegen sich aber im-
mer noch auf komfortablen hohen Ni-
veau. Der starke Euro belastet hierbei
sicher das Sentiment, sodass die jlings-
te kleine Euro-Korrektur aufgrund des
positiven Konjunktur- und Zinsausblicks
des neuen US-Fed-Chefs Powell den
europdischen Aktiennotierungen gut
tun wird. Insgesamt konnte den Inves-
toren eine Seitwartstendenz an den
Markten bevorstehen, weil fiir die
nachsten Wochen und Monate die wei-
tere Entwicklung der Inflations- und
Zinsdaten abgewartet werden muss. Ein
zu starker Anstieg in diesem Bereich,
von dem wir nicht ausgehen, wiirde die
Aktienmarkte wohl belasten.

Inflationsangste verun-
sichern Markte

Die ersten Kommentare nach den deut-
lichen Kursverlusten an den Anleihe-
markten im Februar waren noch be-
schwichtigender Natur. Zu recht, wiesen
sie doch auf die zwar unverandert posi-
tiven, aber noch nicht im tberschielRen-
den Boom-Bereich befindlichen kon-
junkturellen Rahmenbedingungen hin.
Nun werden die Einschdtzungen jedoch
etwas skeptischer. Die Angst vor starker
als erwartet steigenden Inflationsraten
belastet die Rentenmarkte zunehmend.
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Denn die internationalen Konjunkturda-
ten sind immer noch in bestechender
Form und die sich immer mehr veren-
genden Arbeitsmarkte treiben die Ar-
beits- und Lohnkosten derart, dass sie
Inflations- und Zinsdngste weiter befeu-
ern. Dabei dirften die Inflationsdngste
in der Summe etwas Ubertrieben sein.
Zwar sorgen die sehr engen Arbeits-
markte fiir einen gewissen Lohndruck,
der insbesondere in Deutschland an den
jlingsten Tarifabschliissen und -forde-
rungen ablesbar ist. Aber auf der Ener-
gie- und Rohstoffseite ist schon wieder
Entspannung in Sicht, denn der erneute
Fracking-Boom in den USA sorgt fiir
nachgebende Rohdlpreise. In Verbin-
dung mit dem starken Euro bedeutet
dies einen nachlassenden Druck auf der
Inflationsseite. Dennoch werden die
Marktteilnehmer in den nachsten Wo-
chen und Monaten alle neu verdffent-
lichten Verbraucherpreisdaten rund um
den Globus mit Argusaugen betrachten
und ihre Investment-Entscheidungen
danach ausrichten. Die hoheren Markt-
schwankungen werden uns wahrschein-
lich erhalten bleiben, was aber eine will-
kommene Rickkehr zu eher normalen
Verhadltnissen bedeutet. Anleiheinvesto-
ren sollten auf moglichst niedrige durch-
schnittliche Restlaufzeiten (,Duration)
achten. Eine weltweit diversifizierte
Strategie-Aufstellung sorgt fiir Aus-
gleich und antizyklische Investment-
moglichkeiten. Bei einem Euro-Kurs ab
1,24 Euro/USD konnen USD-Invest-
ments in Frage kommen, denn wir sehen
den Abwertungstrend des USD in die-
sem Bereich als weitgehend beendet an.
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Der deutsche Wohnim-
mobilienmarkt — Uber-
hitzt oder noch eine
Investition wert?

Die Frage nach dem Zustand des deut-
schen Wohnimmobilienmarktes wird
immer hdufiger und vielerorts sehr kon-
trovers diskutiert. Stehen wir unmittel-
bar vor dem Ende eines Jahrhundertzy-
klus und dem damit verbundenen
schmerzhaften Platzen einer Preisblase,
die sich in den letzten Jahren immer dy-
namischer aufgeblasen hat? Oder sehen
wir lediglich — begtinstigt durch ein ent-
sprechend positives, konjunkturelles
Umfeld — die Nachholbewegung eines
Uber zwei Jahrzehnte im Dornréschen-
schlaf liegenden Teilmarktes, der weite-
res Aufwartspotential birgt? Die Ant-
wort lautet wie so oft: Es kommt darauf
an. Um dieser Frage auf den Grund zu
gehen und eine fundierte Prognose aus
den Entwicklungen der Preise der ver-
gangenen Jahre am deutschen Markt
fiir Wohnimmobilien abzuleiten, sollten
zahlreiche Parameter unter die Lupe ge-
nommen werden, um nicht vorschnell
zu urteilen. Zunéchst stellt sich die Fra-
ge nach der genauen Definition des Be-
griffs Preisblase. Viele Experten spre-
chen haufig dann von der Gefahr einer
Blasenbildung, sobald sich ein beson-
ders starker und ungerechtfertigter An-
stieg von Preisen fiir ein bestimmtes
Wirtschaftsgut abzeichnet. Das Deut-
sche Institut fiir Wirtschaftsforschung in
Berlin (DIW) konkretisiert dies dahinge-
hend, dass die Anfinge derartiger Uber-
treibungen in Zeiten wirtschaftlicher
Expansion liegen. Dabei wird in der Fol-
ge auf immer hdohere Gewinne speku-
liert, sodass die erzielten Preise sich zu-
nehmend von der Entwicklung wichtiger
soziookonomischer Variablen abkop-
peln — hierzu zdhlen insbesondere
Kennziffern ber das verfligbare Ein-
kommen oder die demografische Ent-
wicklung der betrachteten Region. Ein
weiterer Indikator fiir eine ungesunde
Preisentwicklung besteht nicht zuletzt
darin, dass das Risikobewusstsein zahl-
reicher Marktteilnehmer drastisch ab-
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nimmt und die Blasenbildung durch
eine starke, teils unkontrollierte Zunah-
me des Kreditvolumens begleitet wird.

Insbesondere seit dem Jahr 2009 haben
die Preise fiir deutsche Wohnimmobili-
en stark angezogen. Diese Entwicklung
hat dazu gefiihrt, dass Deutschland in
diesem Zeitraum zu den Landern zahlt,
in denen die Hauserpreise weltweit am
starksten gestiegen sind. In Europa wird
der deutsche Markt seit dem Ausbruch
der Finanzkrise lediglich von den Schwe-
den uibertrumpft. Derartige Entwicklun-
gen werden mithilfe langfristig erhobe-
ner Hauspreisindizes transparent. In
Deutschland genieRt der Immobilienin-
dex der bulwiengesa AG ein hohes An-
sehen. Das unabhdngige Analysehaus
erhebt die Daten ihres Barometers fiir
den deutschen Immobilienmarkt bereits
seit 1976. Im internationalen Vergleich
der Immobilienmarkte zdhlt der
Hauspreisindex des Wirtschaftsmaga-
zins The Economist als einer der meist
beachteten Gradmesser fiir die Entwick-
lung der weltweit 27 wichtigsten Immo-
bilienmarkte. Dessen Datenbasis geht
teilweise bis auf das Jahr 1970 zuriick.

Im internationalen Ver-
gleich giinstig bewertet

Betrachtet man den deutschen
Wohnimmobilienmarkt anhand seiner
langfristigen Preisentwicklung vollkom-
men isoliert, so zeichnet sich auch hier
das Bild stetig steigender Preise ab. Der
dargestellte Chart zeigt den Hausprei-
sindex auf Basis der von der Deutschen
Bundesbank seit 1970 verdffentlichten
Daten. Allerdings war es in den letzten
fiinfzig Jahren nicht uniblich, dass sich
der deutsche Wohnimmobilienmarkt
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schubweise entwickelte. Zeitrdume
stark steigender Preise miindeten regel-
maRig in ausgepragten Konsolidie-
rungsphasen, ohne dass die Immobili-
enpreise einbrachen. Sie stabilisierten
sich vielmehr auf hohem Niveau, bevor
sie Jahre spéter — beglinstigt durch ent-
sprechende dkonomische Rahmenbe-
dingungen — erneut anzogen.
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Die Entwicklung der Preise fiir deutsche
Wohnimmobilien erscheint allerdings in
einem véllig anderen Bild, sobald man
diese im internationalen Vergleich be-
trachtet. Diese wirken im langfristigen
Trend eher bieder und unaufgeregt.
Selbst die USA, deren Exzesse auf dem
Immobilienmarkt erst zum Ausbruch
der internationalen Finanz- und Wirt-
schaftskrise im Jahr 2008 fiihrten, zeich-
nen hier noch eine vergleichsweise mo-
derate  Preisentwicklung an den
Immobilienmarkten.  Viel  hdheren
Schwankungen unterlagen im selben
Zeitraum beispielsweise die Markte fiir
private Hauser und Wohnungen in den
europdischen Teilmarkten Frankreich,
Italien, Schweden, Irland oder Spanien.
Insbesondere die Spanier und die Iren
mussten Anfang 2008 leidvoll das Plat-
zen einer Preisblase an ihren Immobili-
enmarkten erfahren, nachdem sich die
Notierungen fiir Immobilien in diesen
Regionen zuvor weit Uber zehn Jahre
ohne nennenswerte Konsolidierungs-
phase mehr als verdrei- bzw. vervier-
fachten.



Glinstige 6konomische
Rahmenbedingungen

Beguinstigt wurde die Preisentwicklung
der deutschen Immobilienmarkte der
vergangenen Jahre natiirlich durch die
historisch niedrigen Kapitalmarktzin-
sen. Infolge deutlich gefallener Finan-
zierungskosten wurde die Nachfrage
nach Immobilien zusatzlich angetrie-
ben. Fraglich ist allerdings, ob diese
Rahmenbedingungen die Preise fiir Im-
mobilien auf ein bedrohliches Niveau
haben ansteigen lassen.

Die Daten der Deutschen Bundesbank
zeigen, dass es im Laufe der vergange-
nen 15 Jahren nicht zu einer exzessiven
Ausweitung des Volumens der an Pri-
vathaushalte vergebenen Wohnungs-
baukredite kam. Die Experten des DIW
kommen dabei in der in ihrem Wo-
chenbericht Nr. 25.2017 verdffentlich-
ten Studie zum Fazit, dass die Entwick-
lung des Finanzierungsvolumens im
Verhdltnis zum Bruttoinlandsprodukt
stabil geblieben ist. Insbesondere seit
2016 hat sich die Zunahme des Kredit-
volumens sogar deutlich verlangsamt.

Ein weiterer Aspekt zur Beurteilung der
Blasenbildungsgefahr liegt in der Ana-
lyse der Einkommensentwicklung der
Haushalte im Vergleich zu den Preisstei-
gerungen am Immobilienmarkt. Hier
fihrte der robuste Zustand der hiesigen
Wirtschaft zu deutlich hoheren Be-
schaftigungszahlen in Verbindung mit
spiirbar realen Einkommenszuwachsen
in breiten Teilen der Bevdlkerung. So-
wohl das DIW als auch die Analysten
der bulwiengesa AG kommen in ihren
Verdffentlichungen zu der Erkenntnis,
dass sich das Verhaltnis zur Erschwing-
lichkeit von Immobilien im Verhaltnis
zur Einkommensentwicklung seit An-
fang des Jahrtausends trotz gestiegener
Preise sogar zu Gunsten der Verbrau-
cher verbessert hat.

Diese Ergebnisse und Entwicklungen
sprechen auf Basis der Lehre klar gegen
eine Blase am deutschen Wohnimmo-
bilienmarkt. An dieser Stelle ist es je-
doch wichtig, hervorzuheben, dass der
deutsche Immobilienmarkt sehr he-
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terogen zusammengesetzt und stark
fragmentiert ist. Die fir die Gesamtheit
des Marktes erhobenen Daten unter-
scheiden nicht zwischen den sieben
Topstandorten (,A-Stadte”), den ihnen
in GroRe, Bedeutung und Liquiditat des
Immobilienmarktes nachfolgenden
120 Kommunen (,B-, bis ,D-Stadte)
oder den landlichen, teils nur sehr diinn
besiedelten Gebieten, der Bundesrepu-
blik. Sie bilden vielmehr einen Durch-
schnitt und gleichen so regional be-
dingte  Schwankungen in ihrer
Darstellung aus.

Insbesondere in den deutschen A-Stad-
ten (Miinchen, Stuttgart, Frankfurt
a.M., Hamburg, Dusseldorf, Kéln und
Berlin) kam es zu besonders starken
Preissteigerungen in der Zeit nach 2008.
Dort hat sich der Preis fiir Bauland seit-
dem mehr als verdoppelt, wahrend sich
Wohnungen um rund 68 Prozent (Neu-
bau) bzw. 78 Prozent (im Bestand) ver-
teuert haben. Dem konnten die Miet-
preise nicht Schritt halten und stiegen
im gleichen Zeitraum im Mittel ledig-
lich um rund 35 Prozent. Nicht selten
kam es in landlichen Regionen dagegen
zu deutlich geringeren Anstiegen oder
gar zur Stagnation in der Preisentwick-
lung.

Keine Blasenbildung in
deutschen Immobilien

Ein Zwischenfazit 1asst sich an dieser
Stelle wie folgt ziehen: Der deutsche
Wohnimmobilienmarkt als Ganzes un-
terliegt keiner Blasenbildung. Getragen
von guten d6konomischen Rahmenbe-
dingungen kam es in den vergangenen
Jahren parallel mit einer Steigerung der
Einkommen zu anziehenden Kauf- und
Mietpreisen. Dabei stieg allerdings we-
der die Kreditvergabe ins Uferlose noch
kam es in der Breite zu einer Abkopp-
lung der Immobilienpreise von der ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung. Ins-
besondere  gilt es aber die
Entwicklungen der , A-Stddte” im Blick
zu behalten. Hier sind mitunter die
Preise doch deutlich starker gestiegen
als die Mieten. Dies betrifft vorrangig
den Wohnungsgeschossbau und unbe-

baute Grundstiicke. In nahezu allen
,A-Standorten” sehen die Experten des
DIW auf Basis von Erhebungen der bul-
wiengesa in mindestens einem dieser
Teilméarkte Anzeichen fiir die Bildung
von Spekulationsblasen. Davon ausge-
nommen sind bisher einzig Stuttgart
und Frankfurt a.M., wenngleich auch
hier in besonderen Lagen fiir bestimm-
te Objekte Preise aufgerufen werden,
die das Potential haben - {ibertragen
auf die Masse der Angebote — eine Im-
mobilienblase zu beschreiben.

Private Investitionen am
Bedarf ausrichten

Diese Situation wird aus verschiedenen
Griinden allerdings kurz- und mittel-
fristig nicht zu einem dramatischen
Preisriickgang fiir Eigentumswohnun-
gen in A-Standorten fiihren.

Zwar sind die Baufertigstellungen zwi-
schen 2012 und 2016 von rund 200.000
Einheiten auf zuletzt iber 277.000 Ein-
heiten gestiegen, aber bereits im Jahr
2017 sind die erteilten Baugenehmi-
gungen fiir Wohngebaude wieder ge-
sunken. Parallel dazu schatzt das Insti-
tut der deutschen Wirtschaft in Kdln
(IW) den Wohnungsbedarf zwischen
2015 bis 2020 auf mehr als 350.000
Einheiten — je Jahr. Dies fiihrt dazu, dass
in keiner der sieben , A-Stadte” der Be-
darf an neuen Wohneinheiten zu mehr
als 60 Prozent gedeckt wird. Auch in de-
ren Umland wird splirbar mehr Wohn-
raum nachgefragt als hergestellt. Wah-
renddessen entstehen in ladndlichen
Gebieten — auBerhalb der eigentlichen
Ortskerne — auf ,den griinen Wiesen”
der ausgewiesenen Neubaugebiete
weiterhin mehr Hauser als langfristig
eigentlich benétigt.

Verstarkt wird dieser Umstand des nicht
gedeckten Bedarfs in urbanen Bal-
lungsgebieten zudem von sich veran-
dernden Anforderungen an modernes
Wohnen. Ein wesentlicher Trend liegt
hierbei in der stetigen Zunahme der
Ein- und Zweipersonenhaushalte. Das
Statistische Bundesamt rechnet damit,
dass deren Anteil zwischen 1991 und
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2035 von leicht Gber 60 Prozent auf na-
hezu 80 Prozent aller deutschen Haus-
halte angestiegen sein wird. Im glei-
chen Zeitraum wachst auch die
Gesamtanzahl der Haushalte von rund
35 Millionen auf tber 40 Millionen.
Zum Vergleich: Heute leben in rund 75
Prozent der ca. 40 Millionen Haushalte
in Deutschland lediglich eine oder zwei
Personen. Diese Zunahme der Haushal-
te konzentriert sich insbesondere auf
die Stadte, in denen die Mehrzahl der
Arbeitsplatze entsteht und die langfris-
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tige Versorgungssicherheit am besten
gewahrleistet sein wird. Diese Entwick-
lung bestdtigt die Bertelsmann-Stif-
tung in ihrem Wegweiser Kommune,
mit dem sie regelmaRig tiber die erwar-
tete, demografische Entwicklung im
Bundesgebiet informiert. Die weiterhin
zu geringe Bautatigkeit in den grolien
Stddten und die dauerhaft hohe Nach-
frage nach Wohnraum genau an diesen
Standorten sollte zu einer mittelfristi-
gen Stabilisierung der Preise fiir Woh-
nimmobilien auf hohem Niveau sorgen
— auch in den heute schon sehr teuren
A-Stadten”

Risiken fiir diese erwartete Preisstabili-
tdt gehen von der weiteren Geldpolitik
der Notenbanken — insbesondere der
EZB — aus. Hohere Finanzierungskosten
kdnnten, je nach Intensitat einer mogli-
chen Straffung, zu einem spirbaren
Riickgang der Immobiliennachfrage
und somit zu empfindlichen Preiskor-
rekturen in diesem Segment fiihren.
Investitionen in Immobilien — insbe-
sondere zur Kapitalanlage — sollten da-
her am Bedarf ausgerichtet und mit
Augenmal getatigt werden. Nicht alles,
was momentan am Markt angeboten
wird, trdgt ein angemessenes Preis-
schild.

Ausgewogene Chance-Risiko-Potentia-
le im deutschen Wohnimmobilien-
markt liefern weiterhin ausgewdhlte
B-Standorte oder spezielle Immobilie-
nentwicklungen, die gezielt die Anfor-

derungen an das Wohnen der Zukunft
in noch nicht gesattigten Markten —
auch A-Stadten — erfiillen. Fir unsere
Kunden sind wir stets auf der Suche
nach derartigen Immobilien zur Kapi-
talanlage, leistet diese Anlageklasse —
bewusst ausgewdhlt — doch einen
wertvollen Beitrag zur Diversifikation
auf Gesamtvermogensebene. Bei der
Auswahl derartiger Objekte legen wir
einen mehrstufigen Priifprozess zu-
grunde, der neben der Beurteilung der
Angemessenheit des Kaufpreises wei-
tere Aspekte wie die Zukunftsfahigkeit
der Lage, die langfristige Nachfrage
nach dem jeweiligen Immobilientyp,
die Qualitat und Erfahrung des Bautra-
gers oder die Verwaltung des Objektes
im Detail beleuchtet.

Uber interessante Objekte informieren
wir regelmaRig in unserer personlichen
Kundenansprache. Bei Interesse priifen
wir gemeinsam, wie sich das jeweilige
Anlageobjekt in die individuelle Verm&-
gensstruktur unserer Kunden einfiigt
und begleiten sie bei Gefallen auch in
allen Fragen rund um die Finanzierung
bis hin zur finalen Unterschrift unter
den notariellen Kaufvertrag. Sollten Sie
auf der Suche nach einer geeigneten
Immobilie zur Kapitalanlage sein, spre-
chen Sie uns an. Gerne stellen wir lh-
nen unsere aktuellen Projekte vor.

WICHTIGE HINWEISE

Die Darstellungen geben die aktuellen Meinungen und Einschdtzungen zum
Zeitpunkt der Erstellung dieses Dokuments wieder. Sie kdnnen ohne Voran-
kiindigung angepasst oder gedndert werden. Die enthaltenen Informationen
wurden sorgfiltig gepriift und zusammengestellt. Eine Gewahr fiir Richtig-
keit und Vollstandigkeit kann nicht Gbernommen werden. Die Informationen
sind keine Anlageberatung, Empfehlung oder Finanzanalyse. Fiir individuelle
Anlageempfehlungen und umfassende Beratungen stehen lhnen die Berater
unseres Hauses gerne zur Verfiigung. Die Urheberrechte fiir die gesamte inhalt-
liche und graphische Gestaltung liegen beim Herausgeber und diirfen gerne,
jedoch nur mit schriftlicher Genehmigung, verwendet werden.

Ergidnzende Hinweise:

(1) Angaben zur steuerlichen Situation sind nur allgemeiner Art. Fiir eine indi-
viduelle Beurteilung der fiir Sie steuerlich relevanten Aspekte und ggf. abwei-
chende Bewertungen sollten Sie lhren Steuerberater hinzuziehen.

(2) Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein zuverldssiger Indikator
fiir zukiinftige Entwicklungen.

(3) Finanzinstrumente oder Indizes kénnen in Fremdwahrungen notiert sein.
Deren Renditen kdnnen daher auch aufgrund von Wahrungsschwankungen
steigen oder fallen.



