v v
Mit ruhiger Hand
Informationen fiir die langfristige Kapitalanlage
Nummer 52 / 2. Quartal 2017

Aktienmarkte, Hard Brexit, Hotelimmobilien in Suideuropa
sowie Anlegen mit Sammlersticken

Inhalt dieser Ausgabe:

Seite 2 Klartext: Weniger fiir mehr

Staatliche Fonds, Notenbanken und Stiftungen erhohen ihre Aktienbestdnde. Gleichzeitig kaufen
hochprofitable Firmen eigene Aktien zuriick oder tatigen Ubernahmen. Fiir immer weniger werden-
de Anlagemaoglichkeiten in interessanten Aktien gibt es immer mehr Investorengelder.

Seite 7 Der Hard-Brexit: absehbares Desaster oder

eine Riesenchance fiir disruptive Unternehmer?
Okonomen sehen einen Hard Brexit als Schreckensvision. Unternehmer Sir James Dyson hingegen ist
optimistisch, weil er die Chance zur Neuausrichtung der britischen Wirtschaft bringt. Wer hat recht?

Seite 13 Immobilien in Siideuropa:
Hotelmarkte zeigen deutliche Signale einer Erholung
Hotelimmobilien in Slideuropa haben schon von der konjunkturellen Entwicklung profitiert. Madrid,
Portugal und spanische Kistenregionen bieten aber nach wie vor interessante Anlagemaoglichkeiten.
Seite 20 Anleger und Sammler

Das Investment in Sammlerstiicken wird Anlegern oftmals als Alternative zu Wertpapieranlagen
empfohlen. Doch stimmen die hierfiir vorgebrachten Argumente? Oder handelt es sich beim Sam-
meln und beim Anlegen um zwei grundverschiedene Dinge, die nicht vermischt werden sollten?

Seite 27 Anhang: Quellen, Impressum, rechtliche Hinweise

Seite 32 Disclaimer

10. April 2017 Seite 1



Mt ruhiger Hand

Informationen fiir die langfristige Kapitalanlage

Klartext: Weniger fir mehr

Liebe Langfristanleger,

der norwegische Staatsfonds legt die Oleinnahmen des skandinavischen
Landes fiir zukiinftige Generationen an. Er ist mit einem Volumen von der-
zeit ca. 850 Mrd. € einer der groRRten Investmentfonds der Welt. Ihm geho-
ren jetzt schon 2,5% aller bérsennotierten Aktien in Europa (1,3% global).

In der letzen Marzwoche hat die norwegische Regierung dem Parlament
einen Gesetzentwurf vorgelegt, mit dem fiir diesen Fonds zwei wesentliche

Anderungen beschlossen werden sollen: 1) eine Erhdhung der strategischen .
Aktienquote von 60% auf 70% zulasten der Rentenanlage; sowie 2) eine Verminderung des jahrlichen
inflationsbereinigten Renditeziels von 4% auf 3%."

Das erste der beiden Ziele scheint in der aktuellen Kapitalmarktsituation folgerichtig: Die Zinsen von
Anleihen mit halbwegs akzeptabler Bonitat sind derzeit so niedrig, dass man mit ihnen inflationsbe-
reinigt bestenfalls nichts verliert, wahrscheinlich aber einen Kaufkraftverlust hinnehmen muss. Fur
einen sehr groBen Fonds, der viele hochliquide Anlagen braucht und deshalb nur in geringem Um-
fang auf Immobilien und Private Equity ausweichen kann, gibt es als Alternative nur die Aktie.

Doch warum wird das Renditeziel vermindert? Normalerweise erhoht ein Anleger die Aktienquote,
um mehr Rendite zu erzielen. Zudem hat sich die Rentabilitdt vieler Aktiengesellschaften stark er-
hoht. Warum soll das Portfolio mit mehr Aktien also weniger Ertrag bringen?

»Winner takes all“-Markte, starke Marken, Oligopole und der ganze Rest

Die Profitabilitdt der meisten grolRen bdrsennotierten Unternehmen ist derzeit so hoch wie seit den
50er und 60er Jahren des vergangenen Jahrhunderts nicht mehr. Dies zeigt beispielsweise die Mar-
genentwicklung der im S&P 500 enthaltenen Unterneh- 5 1. operative Marge der im S&P 500 ver-
men.? Doch wihrend die Gewinnentwicklung vor 60 Jah- tretenen Unternehmen 1994-2016

ren vom Wirtschaftsboom der Nachkriegszeit getrieben
wurde, waren die vergangenen Jahre durch die Finanzkri-
se 6konomisch sehr schwierig. Entgegen konventioneller

Logik ist im Moment oft festzustellen, dass selbst Firmen
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Ohne Umsatz-Wachstum dle Margen stelgern konnen' Quellen: Thomson Reuters, S&P 500, Yardeni Research

Grinde fir diese ungewohnliche Entwicklung gibt es mehrere:

|ll

1) Das Internet hat sogenannte , Winner takes all“-Markte erméglicht, die es relativ jungen Techno-
logieunternehmen erlauben, bereits friihzeitig in neuen Markten global dominante Positionen
einzunehmen, wie z. B. Google bei Suchsystemen oder Facebook bei sozialen Netzwerken. Zudem
haben diese Firmen zumeist einen relativ geringen Kapitalbedarf, was es ihnen ermdglicht, dauer-
haft eine sehr hohe Free-Cashflow-Rentabilitdt zu etablieren.

2) In bereits relativ gesattigten Markten wie z. B. Zement hat es eine relativ starke Konsolidierung

gegeben, bei denen nur noch einige global agierende Konzerne als Wettbewerber Uibrig geblieben
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sind. Diese Firmen konnen einerseits leichter GroBenvorteile bei der Kostensenkung realisieren.
Andererseits ist oft auch der Wettbewerb zwischen ihnen aufgrund einer oligopolistischen Markt-
struktur weniger intensiv geworden.

3) Es gab einen Strategiewechsel bei vielen Unternehmen weg von Expansion hin zur Fokussierung
auf eigene Starken. Dies hat beispielsweise in der Nahrungsmittelindustrie dazu gefiihrt, dass ein-
zelne Konzerne sich Marktfiihrerschaft in globale Marktnischen erarbeitet haben, wie z. B. Colgate
bei Zahnputzmitteln.

4) Niedrige Zinsen haben insbesondere Firmen entlastet, die hoch verschuldet sind bzw. bei denen
die Expansion stark auf schuldenfinanzierte Zukdufe beruht, wie z. B. bei Fresenius.

Wadhrend niedrige Zinsen nur einen voriubergehenden Vorteil bieten, dirften die anderen Faktoren
dafiir sorgen, dass die Profitabilitdt auch in den kommenden Jahren auf einem historisch hohen
Niveau bleibt. Dennoch wird dies nicht unbedingt zu einer allgemeinen Attraktivitatssteigerung der
Anlageklasse Aktien fliihren. Denn drei Faktoren flihren dazu, dass es eher schwieriger als einfacher
wird, am Aktienmarkt herausragende Renditen zu erwirtschaften:

a) Die Bewertung der Aktienmarkte reflektiert schon in grofem Male die gestiegene Profitabilitat.

b) Die relative Bedeutung der hochprofitablen Firmen an den Aktienmarkten nimmt gerade wegen
ihres Erfolges immer mehr ab.

c) Immer mehr GroR-Anleger haben die Aktienanlage fir sich entdeckt und konkurrieren um attrak-
tive Investments.

Aktienmarkt-Bewertung: Indikator fiir baldiges Unheil oder Resultat iiberragender Profitabilitit?

Um die Bewertung eines Aktienmarktes zu messen, hat sich das Durchschnitts-KGVs eingebiirgert.
Dies ist ein gewichteter Durchschnitt der KGVs aller in einem reprasentativen Marktindex enthalte-
nen Titel. Diese Kennzahl hat aber ihre Tlicken: Denn zum einen wird bei der Gewinnberichterstat-
tung oftmals ,adjustiert”; angeblich auRerordentliche Belastungsfaktoren werden herausgerechnet.
Manche Indexanbieter ignorieren zudem Unternehmen mit Verlusten komplett bei der Ermittlung
des Durchschitts-KGVs. Weiterhin ist die jahrliche Gewinnentwicklung durch zyklische Faktoren ver-
zerrt. Dies kann dazu fihren, dass der Markt zum Hochpunkt besonders billig erscheint, zum Tief-

punkt hingegen besonders billig. Abb. 2: CAPE-Bewertung US-Aktienmarkt seit 1888

Nobelpreistrager Robert Shiller hat sich des-
wegen eine Methodik (berlegt, mit der die
Schwachen von Markt-KGVs beseitigt werden
sollen: Das Zyklus-adjustierte KGV (Cyclical Ad-
justed Price-Earnings-Ratio; abgekurzt CAPE).
Hierbei berechnet er ein KGV auf der Basis der
nach den GAAP-Standards ermittelten Durch-
schnittsgewinne der vergangenen 10 Jahre?

Und daS CAP E'KGV Zeigt aktue” bedenk“CheS' ———Zyklus-adjustiertes KGV S&P 500 (nach Robert Shiller)

Mit einem Wert von knapp 30 ist es auf einem Quelle: Robert Shiller / Yale University
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Niveau, wie man es bisher nur bei den Finanzmarktblasen 1929 und 2000 gesehen hat. Selbst wenn
man die Krisenjahre um 2008 aus dem aktuellen CAPE herausrechnet, kommt man immer noch auf
ein CAPE-KGV von ca. 25; ein im historischen Vergleich sehr problematisches Niveau.

Das hohe CAPE lasst zwei Interpretationen zu: Entweder ist der US-Aktienmarkt stark Gberbewertet,
eine groRere Marktkorrektur ist deshalb Gberféllig. Oder, die strukturell erhéhte Profitabilitat recht-
fertigt eine hohere Marktbewertung als in der Historie. Aber auch nach der zweiten Interpretation
wadre der Markt bestenfalls angemessen bewertet, keinesfalls unterbewertet. Unabhangig davon,
welchem Szenario man als Anleger zuneigt, die aktuell vergleichsweise hohe Bewertung rechtfertigt
zumindest einen vorsichtigen Umgang mit langfristigen Renditezielen bei der Aktienanlage.

The loser takes it all — Aktien von Gewinnerfirmen werden immer knapper

Abb. 3: Netto-Emissionen US-Aktien (Mrd. Us$)  ES gibt kaum noch interessante Aktien-Neuemmisionen.

400 - Hochprofitable Firmen haben es im Moment nicht mehr
200 | notig, ihre Expansion am Kapitalmarkt zu finanzieren.

0 Im Gegenteil, diese Unternehmen kdnnen es sich sogar
200 4 leisten, Uberschissige Liquiditat fir Zukaufe von ande-
400 | ren borsennotierten Firmen zu verwenden. Weiterhin
600 x sind sie in der Lage, Geld in erheblichem Umfang durch

9019 3018 ?o,q 9015 3015

Aktienriickkdufe an ihre Anteilseigner zuriickzugeben.”

——USA, Nicht-Finanzunternehmen In den USA ist dieser Effekt besonders deutlich. In den

USA, Finanzunternehmen . . .
von der Federal Reserve ermittelten jahrlichen Finanz-
Quelle: Federal Reserve / Financial Accounts of the United States statistiken iSt erkennbar’ dass US_Firmen — zumindest
wenn sie nicht zum Finanzsektor gehdren — in den vergangenen Jahren im Saldo massiv Aktien an der
Borse gekauft haben, sowohl eigene wie fremde. 2016 entsprach die Summe ihrer Nettokdufe von

Aktien mit 565,7 Mrd. US$ immerhin 2,6% der Marktkapitalisierung zum Jahresende.”

Anbieter von Aktienemissionen war in den USA vorwiegend der Finanzsektor aufgrund der Kapitalan-
forderungen durch die Regulierung; sowie — vor der Schwellenlanderkrise 2014 — auslandische Fir-
men. Im Endeffekt gibt es immer weniger US-Aktien, aus denen die Anleger auswéahlen kénnen. Und
der Anteil hoch profitabler und damit fir Investoren attraktiven Investments hieran geht zurtck.

Die neue Vergesellschaftung der Aktienanlage

In den vergangenen 2 Jahrzehnten hat sich ein kleiner Kreis von nationalen Institutionen und priva-
ten Stiftungen herausgebildet, welche die langfristige Anlage in Aktien als zentralen Bestandteil ihrer
Investmentstrategie definiert haben. lhre wachsende Bedeutung fiuhrt dazu, dass sich institutionelle
Aktieninvestments zunehmend bei wenigen Investoren konzentrieren.

Dies waren bisher vor allem Lander mit strukturellen Leistungsbilanziiberschiissen wie Norwegen,
Qatar, Abu Dhabi oder China, die fiir ihre gigantischen Deviseniiberschiisse eine produktive Anlage
suchten. Hierflir haben sie Staatsfonds gegriindet, die den Wohlstand der jeweiligen Nationen fir
zukiinftige Generationen sichern sollen. Mit Ausnahme von 2015 und 2016, als der Olpreiseinbruch
die Deviseneinnahmen verminderte, kaufen alle diese Fonds jedes Jahr Aktien im Gegenwert von
mehreren Milliarden €, und behalten diese i.d.R auch fiir sehr lange Zeit.
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Hinzu kommen inzwischen weitere gewichtige staatliche Institutionen wie z. B. die Schweizerische

Notenbank SNB® oder der japanische Government Pension Investment Fund (GPIF)’, die sich bei der
Anlage langsam von ihrer traditionellen Rentenfixierung Abb. 4: Wert der Aktienbestinde bei der SNB

[6sen und schrittweise immer mehr Aktien kaufen. Die | ;
SNB hatte per Ende 2016 bereits 20% ihrer Devisenre- |
serven in Hohe von 691,1 Mrd. CHF hierin angelegt. Sie 1
halt damit bereits fiir fast 130 Mrd. € Aktien — und kauft

laufend zu, weil die Schweiz aufgrund ihrer hohen Ex- | |

60 -

30

. . . . 3 F 3 I EISI SIS
portlberschiisse einen permanenten Zufluss an Devisen SIS IS TFFES
hat. Der Wert der Aktien bei der SNB hat sich deshalb — —— Aktienanlagen bei der SNB (Mrd. CHF)

gerech net in CHF — seit 2010 fast verfinffacht. Quellen: Schweiz. Nationalbank SNB; eig. Berechnungen

Der japanische GPIF verdoppelte 2014 die Ziel-Aktiengewichtung von 25% auf 50% zulasten einhei-
mischer Rentenanlagen. Per Ende 2016 verwaltete der Fonds ein Gesamtvolumen von 144.800 Mrd.
¥ (=1.200 Mrd.€). 23,2% der Anlagen (= 280 Mrd. €) waren zu diesem Zeitpunkt in auslandischen
Aktien investiert; weitere 23,8% in inldndischen Aktien (= 290 Mrd. €). Damit kontrolliert der GPIF
schon ca. 6% aller inldndischen Aktien. Da zudem die japanische Notenbank jahrlich Nikkei 225-ETFs
im Gegenwert von ca. 50 Mrd. € kaufen will, kann man davon ausgehen, dass in den nachsten Jahren
ein immer groRer werdender Teil des japanischen Aktienmarktes in den Staatsbesitz tbergeht.®

Ein Umdenken in Hinblick auf die Aktienanlage findet im Moment auch im Stiftungswesen statt.
Noch vor wenigen Jahren gab es groRBere Aktienbestande nur bei wenigen Stiftungen vorwiegend in
angloamerikanischen Landern. Bekanntere Beispiele hierfir waren der Wellcome Trust oder Stif-
tungsvermogen von Universitaten wie Yale, Harvard oder Cambridge. Mit der Griindung der ,,Bill &
Melinda Gates Foundation” im Jahr 2000 wurde allerdings ein Trend eingeleitet, der in der aktuellen
Niedrigzinsphase an Dynamik gewonnen hat: Die Stiftungsgelder von modernen Philanthropen wer-
den langfristig Uberwiegend in Aktien angelegt, um so die Ertrage zu maximieren, die zur bestmaogli-
chen Verfolgung des Stiftungszwecks notig sind. Im Computer- und Internetzeitalter reich geworde-
ne Stifter wie Bill Gates haben als Unternehmer von der Wertgenerierung an den Aktienmarkten
profitiert und lbertragen diese Erfahrung auch auf ihre gemeinnitzigen Aktivitaten.

Der Trend hin zur Aktienanlage bei Stiftungen wird durch die aktuelle Niedrigzinsphase verstarkt.
Denn Stiftungen miissen, um ihre Gemeinnttzigkeit zu erhalten, i.d.R. Ausschiittungen fir ihren For-
derzweck vornehmen — was sich allerdings nicht mehr aus Zinsertragen finanzieren lasst. Ihnen bleibt
die Wahl zwischen einer Kannibalisierung des Stiftungsvermogens oder mehr hdherrentierlichen
Anlagen, wobei Aktien aufgrund ihrer Flexibilitat gerade fir Stiftungen vorteilhaft sind.

Der norwegische Staatsfonds wird zum gefahrlichen Vorbild

Der norwegische Staatsfonds hat in den vergangenen Jahren in mehrfacher Hinsicht einen Trendset-
ter gespielt: Als Pionier der Anwendung institutionellen Fondsmanagements fiir staatliche Vermo-
gen, als Voreiter bei der Verschiebung von der Rente hin zur Aktie als bevorzugte Anlageform groRer
Vermogen; und auch bei der Berlicksichtigung ethischer Anlagekriterien (hier allerdings mit bisher
nur wenigen Nachahmern). Das Problem dabei ist: Was als Anlagestrategie fiir ein relativ kleines
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Land wie Norwegen noch gut funktioniert und auch durch Staatsfonds von Qatar oder Abu Dhabi
relativ unproblematisch imitiert werden kann, gerat inzwischen an Grenzen, weil immer mehr sehr
grofe Institutionen wie der japanische GPIF oder die SNB dem Beispiel folgen.

Sehr gefdhrlich wiirde es, wenn sich auch groRere Lander am norwegischen Vorbild orientieren wiir-
den: Das skandinavische Land hat derzeit ca. 5,4 Mio. Einwohner; der Staatsfonds verwaltet fir je-
den dieser Menschen ca. 160.000 € an Vermoégen. Wiirde man z. B. alleine fiir Deutschland mit 80,7
Mio. Einwohnern (=1,1% der Weltbevélkerung) einen dhnlichen Staatsfonds aufsetzen, misste man
ca. 20% der Weltmarktkapitalisierung aller bérsennotierten Aktien aufkaufen, um auf einen ver-
gleichbare Vermogensanteil je Einwohner zu kommen. Dies ist jedoch praktisch unmaoglich.

Trotzdem ist zumindest ein groBes Land mit Staatsfonds an den Aktienmarkten sehr aktiv: China.
Moglicherweise versucht man sich Einfluss zu sichern, bevor es zu spét ist. Da es mehrere chinesi-
sche Staatsfonds gibt und sie relativ intransparent agieren, ist ihre Bedeutung nur schwer abzuschat-
zen. Der groRte von ihnen, die China Investment Corporation CIC, hat immerhin fir Ende 2015 mit-
geteilt, dass 47,5% der Anlagen im Gegenwert von damals 810 Mrd. USS in Aktien investiert waren.’

Immer weniger gute Aktien fiirimmer mehr Anlagegelder

Die Aktienmarkte werden in den nachsten Jahren einer gewaltigen Belastungsprobe ausgesetzt: Ei-
nerseits sorgen staatliche und gemeinnitzige Institutionen fiir einen permanenten Zufluss an Liquidi-
tat, die Anlage sucht. Andererseits werden die Anteile von hochprofitablen Firmen immer knapper,
weil diese im Moment netto mehr Kapital generieren, als sie fiir ihre weiter Expansion bendtigen.

Zum einen muss man sich wahrscheinlich an insgesamt hohere Bewertungsniveaus fiir Aktien ge-
wohnen. Die garantierten Liquiditatszuflliisse durch Zukdufe staatlicher Fonds, Notenbanken und
Stiftungen minimieren trotz der hohen Bewertung die Crash-Gefahr. Allerdings steigt auch die Mog-
lichkeit von spekulativen Exzessen bis hin ist zu einer Riesen-Blase.

Weiterhin ist eine Wiederbelebung des IPO-Marktes fiir fragwiirdige Aktienemissionen zu befiirch-
ten. Anfang Marz konnten wir bereits erleben, dass beim Snap-Bérsengang die neuen Titel trotz
einer irren Bewertung und ungeniigender Corporate Governance reifend abgesetzt werden konn-
ten.’® Dies diirfte nur ein Vorgeschmack auf kommende Jahre sein, wenn die Bérse — wie gegen Ende
der 90er Jahre des vergangenen Jahrhunderts — wieder als Abladestation fiir marode Staatsunter-
nehmen oder liberteuerte Technologiefirmen missbraucht werden kann.

Insofern erscheint es folgerichtig, die Ertragserwartungen fiir die Anlageklasse Aktien insgesamt zu-
reduzieren. Nur aufgrund der niedrigen Zinsen bleiben Aktien-Indexfonds in diesem Umfeld die bes-
sere Wahl als Rentenanlagen. Sie dirften allerdings einem Portfolio, das auf hochprofitable Quali-
tatsunternehmen setzt, unterlegen sein. Nichtsdestotrotz wird aber auch das Erzielen herausragen-
der Renditen auch fir erfolgreiche aktive Anleger immer schwieriger: Zu viele Aktien herausragender
Unternehmen sind bereits sehr hoch bewertet. Zentral fir iberdurchschnittlichen Anlageerfolg wird
deshalb vor allem die Vermeidung von Verlierern sein —und die wird es weiterhin reichlich geben.

Viel Freude beim Lesen und guten Erfolg { (
bei der Kapitalanlage wiinscht herzlichst lhr W/ /l/) %L/
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Der Hard-Brexit: absehbares Desaster oder eine
Riesenchance fiir disruptive Unternehmer?

Von Karl-Heinz Thielmann

Am 29. Marz hat die britische Premierministerin Teresa May mit einem Brief an die EU formell den
Austritt GroRbritanniens aus der européiischen Union erklart. Fast alle Politikbeobachter und Oko-
nomen auBerhalb GroRbritanniens sind sich einig (selbst wenn es die meisten diplomatischer formu-
lieren): dies war ein superdamlicher Schritt.

Nicht nur, dass die Motivation fir den Brexit eine Volksabstimmung war, bei der die Mehrheit durch
Fehlinformation und das Anstacheln nationalistischer Gefiihle gewonnen wurde. In Zeiten der Globa-
lisierung und internationalen Integration erscheint es grundsatzlich narrisch, die Partizipation am
groBten Binnenmarkt der Welt leichtfertig auf das Spiel zu setzen. Weiterhin riskiert das Land, des-
sen Wirtschaft wie kein anderes EU-Land von qualifizierten Zuwanderern abhéangig ist, durch die
Anti-Immigrationsstimmung die Abwanderung vieler Leistungstrdger. Die Abspaltung von Regionen
wie Schottland und Nord-Irland, die gegen den Brexit gestimmt haben, wird provoziert.

Vor allem aber ist GroBbritannien in den kommenden Verhandlungen mit der EU aufgrund der vor-
gegebenen Vorgehensweise in einer schlechten Position: Fiir einen zukiinftigen Kooperationsvertrag
ist das Land auf die Zustimmung jedes verbleibenden Mitgliedslandes abhangig. Damit wird GroRBbri-
tannien grundsatzlich erpressbar; z. B. von Spanien, mit dem es wegen Gibraltar einen seit Jahrzehn-
ten ungeklarten diplomatischen Konflikt gibt. Zudem hat die EU wenig Interesse an einer fiir GroRbri-
tannien vorteilhaften Vereinbarung, um potenzielle Austrittskandidaten abzuschrecken.

Die Vorstellung eines ,Soft Brexit“, bei dem Grof3britannien trotz EU-Austritts den freien Zugang zum
Binnenmarkt erhalt, erscheint unter diesen Voraussetzungen unrealistisch. Ein ,Hard-Brexit”, bei
dem der Handel wieder nach Regeln der Welthandelsorganisation WTO erfolgt — und somit auch
durch Zolle und Warenkontrollen behindert werden kann — erscheint aktuell viel wahrscheinlicher.
Nach den gangigen 6konomischen Vorstellungen ware dies ein Schreckensszenario: Neue Handels-
schranken sollen zu weniger Warenaustausch flihren; internationale Spezialisierung und damit die
Effizienz nehmen ab; in der Folge fallen Wohlstand und Beschaftigung.

Interessanterweise gibt es in GroRbritannien aber nicht nur verbohrte Nationalisten, sondern auch
einige ernst zunehmende Menschen, welche die Folgen eines Hard Brexit nicht fiirchten, sondern
sogar als Chance begreifen. So erklarte z. B. der mit innovativen Staubsaugern zum Milliardar gewor-
dene Sir James Dyson vor wenigen Tagen: ,,Ich bin auRerordentlich optimistisch fiir unsere Zukunft
und GroRbritannien muss einen harten Brexit nicht furchten.“*

Fiir unternehmerisch Denkende ist ein Hard Brexit nicht unbedingt ein Schreckgespenst

Der 69jahrige Sir James Dyson ist eine ungewdhnliche Personlichkeit. Er ist ein genialer Erfinder, der
seine revolutionare Idee des Zyklon-Staubsaugers gegen alle Widerstande am Markt durchsetzte und
damit zum Milliardar wurde. Als Unternehmer ist er disruptiv — ein typischer kreativer Zerstorer im
Sinne von Josef Schumpeter. Er denkt vorausschauender als der Mainstream — und kann in Zeiten
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des Umbruchs die Chancen erkennen. Damit ist er als alternativer Denker zum allgemeinen Konsen-
sus durchaus ernstzunehmen.

Mit Europa verbindet ihn eine zwiespaltige Beziehung. 1998 hatte er noch mit 20 Vorstédnden von
FTSE 100 Gesellschaften in einem offenen Brief daflir geworben, zu den Grindungsmitgliedern des
Euro zu gehoren. Inzwischen hat sich aber sein Verhaltnis zu Europa merklich abgekiihlt, wozu mogli-
cherweise beigetragen hat, dass er diverse rechtliche Konflikte mit der EU-Blrokratie hatte. 2015
verlor er in letzter Instanz einen Prozess wegen falscher Energiekennzeichnungen vor dem Europai-
schen Gerichtshof. Seit 2014 setzte er sich fiir eine ,Befreiung” der britischen Wirtschaft von restrik-
tiven EU-Regeln ein. Damit gehorte Dyson neben Next-CEO Simon Wolfson, Reebok-Griinder Joe
Foster sowie Tim Martin, dem Besitzer der Restaurantkette JD Wetherspoon zu den wenigen re-
nommierten britischen Unternehmern, die sich 6ffentlich flr einen Brexit ausgesprochen haben.

Sir James Dyson hat in verschiedenen Interviews mehrere Argumente dafiir aufgefihrt, warum
GroRbritannien auch bei einem Hard Brexit weniger geschwécht wird, als aktuell die meisten Oko-
nomen befiirchten.? Per Saldo Uberwiegen fir ihn die Vorteile:

a) Die vielfaltigen EU-Regeln behindern Geschafte eher als dass sie beglinstigt werden.

b) Das grofRe Handelsdefizit zeigt, dass GroBbritannien vom internationalen Handel weniger profi-
tiert hat als andere Léander. Zudem exportiert die Nation relativ wenig in die tibrige EU und hat bei
einem Ausscheiden aus dem Binnenmarkt weniger zu verlieren als das librige EU-Gebiet.

c) Die Zukunft des Handels liegt in den Wachstumsstaaten Asiens und weniger in Europa; GroRbri-
tannien sollte sich lieber auf diese fokussieren.

d) Fir den modernen AuRenhandel werden Zélle zunehmend unbedeutend, weil fir immer mehr
international gehandelte Produkte der Qualitdtswettbewerb entscheidend ist.

e) Wenn weniger Immigranten aus EU kommen, kdnnen stattdessen wieder mehr ehrgeizige und
talentierte Einwanderer aus Schwellenlandern ins Land kommen.

Doch wer hat nun recht, Querdenker Dyson oder die Mainstream-Okonomen? Um diese Frage zu

beantworten muss man sich die konomischen Verwerfungen sowie ihre Griinde naher betrachten.

GroBbritannien hat jahrzehntelang 6konomische Fehlentwicklungen hinter sich — und die EU hat

hieran zumindest nichts verbessert

In GroRbritannien ist es in den vergangenen Jahrzehnten zu deutliche Fehlentwicklungen in der Wirt-

schaft gekommen, die eine groRe Rolle fir die Ablehnung der EU gespielt haben:
a) eine 6konomische Spaltung des Landes
b) stark wachsende AulRenhandelsdefizite
c) der Niedergang des traditionellen Mittelstandes

Bei den Brexit-Beflirwortern hatte sich der Eindruck verfestigt, dass diese Missstande ein Resultat

von mehr als 40 Jahren EU-Mitgliedschaft waren. Viel starker als durch die europaische Integration

wurde die britische Wirtschaft aber von den 11 Jahren der Regierung Margaret Thatchers gepragt.

Die ,eiserne Lady” trat 1979 an, um die Nation nach jahrzehntelangen Niedergang durch einen kon-

sequent marktwirtschaftlichen Kurs wieder auf die Erfolgsspur zuriickzubringen. Damit war sie — zu-
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mindest auf den ersten Blick — erfolgreich: Die Wirtschaft wuchs wieder; GroRRbritannien entwickelte
sich zum einem bevorzugten Standort fir auslandische Investoren. Dennoch hat sich als Konsequenz
des Thatcherismus eine relativ einseitige Struktur der Wirtschaft mit klarer Trennung zwischen Ge-
winnern und Verlierern ergeben.

Selbst wenn die EU nicht verantwortlich fiir hausgemachte britische Schwierigkeiten ist, so muss
doch festgestellt werden, dass sie auch nicht nennenswert dazu beigetragen hat, sie zu beseitigen.
Und unabhangig davon, was nun die tatsachlichen Ursachen fiir die britische Misere sind, die Diskus-
sion um den Brexit hat die akuten Probleme auf die Tagesordnung gesetzt.

GroBbritannien ist 6konomisch tief gespalten ... und die Industrie ein besonderes Sorgenkind
Einerseits gibt es in GroRbritannien Wachstumszentren wie London, Edinburgh, Oxford oder Cam-
bridge, die von expandierenden Dienstleistungsbranchen (Tourismus, Bildung & Forschung, Finan-
zen, Medien) gepragt sind. Dem gegeniiber stehen sehr strukturschwache Regionen vorwiegend in
Nordengland und Wales, deren niedergegangene Industrie nicht ersetzte wurde und wo sich bei der
Bevolkerung groRRe Frustration breitgemacht hat.

Der Verfall des produzierenden Gewerbes ist dramatisch: Die Wertschopfung des industriellen Sek-
tors am Bruttoinlandsprodukt war z. B. 2015 mit 13,3% nur noch ca. halb so grof§ wie in Deutschland
mit 25,9%. Selbst die USA, die mit heruntergekommenen Industrieregionen und einem dominanten
Dienstleistungssektor relativ vergleichbar sind, hatten 2015 noch einen Wertschopfungsanteil der
Industrie von 16,9%.3

Die EU hat zwar versucht, (iber ihre Hilfsprogramme fiir strukturschwache Regionen der 6konomi-
schen Spaltung entgegenzuwirken. Im Endeffekt blieb sie damit aber relativ erfolglos. Zudem wurde
sie trotz ihrer Bemiihungen von den Brexit-Anhangern zum Siindenbock fir die Verarmung der zu-
rickgefallenen Regionen gemacht.

GroRbritannien ist im AuRenhandel ein strukturelles Defizitland

Abb. 1: Leistungsbilanzdefizit GroRbritannien in % des BIP Seit Ende der 90er Jahre stieg das Leistungs-
bilanzdefizit GroRbritanniens (in Relation

gesetzt zum BIP) kontinuierlich an. Mitte

2016 war ein Niveau erreicht, das man bisher
nur wiahrend der 1. Olkrise und vor dem Aus-
stieg Grol3britanniens aus dem Europdischen
Wahrungssystem 1992 verzeichnen konnte.

Dies sind fiir GroRbritannien sehr unange-

R R N
P T |

L, nehme Parallelen, denn hierauf folgten je-
%9 )\’990\’3939000900]900500;00;00;00 ;00 )900;00;0]090\,;0\,:0\,;0\, :0\,&90\,6 . . ’ . 8 J
weils heftige Strukturanpassungskrisen.

= | eistungsbilanzsaldo in % des BIP

Zwar zeigen jlingste Zahlen fiir das 4. Quartal

lle: Office for National Statisti . .
Quelle: Office for National Statistics 2016 eine Verbesserung des Defizits auf —

nur noch minus 2,4% nach der starken Abwertung des Pfundes infolge der Volksabstimmung. Den-
noch ist dies zundchst nicht mehr als eine momentane Reaktion, an den grundsatzlichen Problemen

hat sich nichts gedndert. Denn unabhédngig davon, ob man nun die EU-Mitgliedschaft, die Fehlsteue-
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rungen der Thatcher-Jahre oder noch andere Faktoren dafiir verantwortlich macht; die hohen und
steigenden Defizite zeigen, dass sich die Wettbewerbsfahigkeit Grobritanniens in den vergangenen
Jahren dramatisch verschlechtert hat.

Dies wird besonders am Rickstand bei der Abb. 2: Arbeitsproduktivitit (BIP per Arbeitsstunde) im
Arbeitsproduktivitat deutlich. Sie lag 2015 im internationalen Vergleich

Durchschnitt der G7-Nationen ohne Grof3bri-
tannien um 19% hoher als im Vereinigten Ko-

140 ~

nigreich. Selbst in Italien ist sie um 12% gro-

Rer.* In Lindern wie Frankreich, USA und

Deutschland ist die Arbeitsproduktivitat ca. 2014
28%-37% hoher. Ob mit oder ohne Brexit: Es
besteht erheblicher Anpassungsbedarf fiir die

britische Wirtschaft.

m 2015

Ein populdarer Narrativ der Brexit-Bewegung

ist allerdings, dass man nach einem Ausstieg : : —
Quelle: Office for National Statistics

aus der EU weniger Geld ins Ausland liberwei-

sen muss, und dies der heimischen Wirtschaft zugutekommen wird. Die hohen AuRenhandelsdefizite

(die durch Kapitalimporte finanziert wurden) zeigen aber, dass genau das Gegenteil richtig ist: GroR-

britannien hat in den vergangenen Jahren zunehmend auf Kosten des Auslands gelebt. Die starke

Abwertung des britischen Pfundes nach dem Brexit-Votum zeigt bereits, dass dies jetzt aber zuneh-

mend schwieriger wird.
Der Niedergang des britischen Mittelstandes

Die Ara Thatcher hat mit der Deregulierung des Finanzplatzes London 1986 entscheidend dazu bei-
getragen, dass sich die britische Hauptstadt mit weitem Vorsprung als erster Finanzplatz in Europa
etablieren konnte. Die Kehrseite dieser starken Kapitalmarktorientierung mit dem Fokus auf Boérsen
und Private-Equity-Gesellschaften ist jedoch, dass der traditionelle Mittelstand mit seinen Familien-
unternehmen einen Niedergang sondergleichen erlebt hat.

Ajay Bhalla, Professor fir ,Global Innovation & Family Business“ an der Londoner Cass Business
School, hat in seinen Forschungsarbeiten einen deutlichen Bedeutungsverlust kleiner bzw. mittel-
groRer familiengefiihrter Firmen in GroRbritannien festgestellt.” Insbesondere Unternehmen, bei
denen mehrere Generationen einer Familie zusammenarbeiten, gibt es immer weniger. Griinde hier-
fir gibt es mehrere, wie wichtig sie im Einzelnen sind, ist umstritten: Zerfall von Familienzusammen-
halt als gesellschaftliches Phanomen; Probleme bei der Finanzierung durch Banken; mangelnde poli-
tische Unterstiitzung. John Cridland, friiherer Chef des Industrieverbandes CBI, bemangelt schon seit
Jahren die Vernachlassigung und den hieraus resultierenden Rickstand zu Deutschland. Er bezeich-

nete den britischen Mittelstand in Hinblick auf das ungenutzte Potenzial als ,vergessene Armee“.®

Die geringe Bedeutung des Mittelstandes ist ein schwerwiegender Nachteil GroBbritanniens — mit
oder ohne Brexit. Speziell ein ,Hard Brexit” wird diesen Mangel aber besonders bewusst machen.
Die Regierung von Teresa May hat trotz einiger Lippenbekenntnisse zur Bedeutung des Mittelstands
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konkret wenig zu seiner Forderung erkennen lassen. lhre ,Industrial Strategy” setzt vor allem auf
GroRprojekte — womit sie eher Fehler der EU wiederholt als neue Akzente setzt. Schatzkanzler Ham-
mond versuchte sogar im Marz, Steuererhéhungen fir Kleinunternehmen zur Finanzierung von Bre-
xitkosten durchzusetzen. Er wurde nur durch einen Aufschrei in der britischen Offentlichkeit ge-
stoppt.” Obwohl der Vorschlag einer weiteren Belastung von Kleinunternehmen erstmal vom Tisch
ist, ist alleine die Tatsache, dass eine solche Idee Gberhaupt aufkommen konnte, symptomatisch fiir
die anhaltende Ignoranz der politischen Elite in Hinblick auf die Erfordernisse einer wettbewerbsfa-
higen Wirtschaft.

Die Borse sieht die Wirtschaft GroBbritanniens (noch) als relativen Verlierer

Abb. 3: Britische Aktienindizes (in €) im int. Vergleich An den Borsen hat sich der Optimismus von Sir

s James Dyson fiir die heimische Wirtschaft bisher

12 | noch nicht niedergeschlagen. Das fiir die Kapital-
115 markte Uberraschende Brexitvotum fihrte zu
Y n einer eindeutigen Reaktion: Wahrung und Londo-
Loj ,“'A,JJ \“ ner Aktienkurse brachen in dramatisch ein. Wih-
005 I \ rend sich die in Pfund gerechneten Aktienindizes
09 | dann aber in den Folgemonaten wieder etwas
085 - erholen konnten, blieb die Wahrung schwach. Per
08

Saldo ergibt sich bei Basierung auf € verglichen
mit den anderen Aktienmarkten der Welt eine

Apr. 16 Jun. 16 Aug. 16 Okt. 16 Dez. 16 Feb. 17 Apr. 17

e FTSE 250 € FTSE 100 € STOXX® Global 1800 €

klar unterdurchschnittliche Entwicklung.

Allerdings beeinflusste das Brexit-Votum die einzelnen Segmente des Aktienmarktes sehr unter-
schiedlich. Wahrend sich der vor allem aus sehr groRBen und international orientierten Titeln be-
stehende FTSE-100 noch vergleichsweise gut hielt, brach der Mid Cap Index FTSE 250 in € gerechnet
im Juni 2016 um 23% ein. Von den Tiefststanden konnte sich dieser starker aus binnenorientierten
Titeln bestehende Index zwar dann wieder erholen, blieb aber deutlich hinter den britischen Large
Caps oder internationalen Aktien zuriick.

Ein harter Brexit wird zundchst die Spaltung GroRbritanniens weiter verstirken — kann aber auch
die Modernisierung voranbringen und Chancen fiir disruptive Unternehmer eré6ffnen

Ein ,Hard Brexit” wird zum Moment der Wahrheit fiir die dysfunktionale britische Wirtschaft. Er
kann ihre Uberfallige Modernisierung schneller voranbringen als eine weitere Anbindung an die EU.
Sir James Dyson hat insofern mit seinen Argumenten fiir einen harten Brexit zumindest teilweise
recht. Das AulRenhandelsdefizit zeigt, dass GroRbritannien bisher innerhalb der EU nicht wettbe-
werbsfahig war. Insofern erschien es richtig, das Verhaltnis des Landes zum Ubrigen Europa infrage
zu stellen. Zo6lle sind — zumindest fiir den Handel mit hochwertigen Endprodukten (wie z. B. Dyson
Zyklon-Staubsauger) — nicht mehr so wichtig wie friher. Auch liegen die Wachstumschancen eher in
Asien als in Kontinentaleuropa.

Aber Dyson und die anderen Brexit-Beflirworter unterschatzen, dass es in GroRbritannien aufgrund
der Ausdiinnung der industriellen Basis und des schwachen Mittelstandes sehr wahrscheinlich nicht
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genug Unternehmen gibt, welche die Chancen des Wandels nutzen kdnnen. Zudem ist fiir die Nation
der Handel in Agrargltern und industriellen Vorprodukten eminent wichtig — und dieser wird durch
Zo6lle und zeitraubende Warenkontrollen empfindlich getroffen. In Dysons eigener Geschaftsstrategie
offenbart sich das grundsatzliche Problem britischer Strukturschwache: Konzernzentrale, Forschung
und Entwicklung sind in GroRbritannien angesiedelt. Die Produktion ist aber in Asien, und damit auch
die damit zusammenhangenden Arbeitsplatze und ihre Wertschopfung.

Die britische Politik macht wenig Hoffnung: Sie hat sich zu sehr daran gewohnt, die EU als Siinden-
bock fiir jede Fehlentwicklung zu prasentieren, als dass sie sich tiber konstruktive Alternativen zur
Entwicklung des eigenen Landes Gedanken machen wirde. Die von Schatzkanzler Hammond zwi-
schenzeitlich angedachte steuerliche Belastung von Kleinunternehmern offenbart eine tiefes Unver-
standnis der britischen Regierung fiir die Erfordernisse der Wirtschaft. Die Ablehnung von Immigra-
tion betrifft nicht nur EU-Blirger, sondern gerade auch die von Dyson als mdglicher Ersatz ins Spiel
gebrachten Einwanderer aus Schwellenldandern. Insofern ist zu beflirchten, dass der jetzt anstehende
Veranderungsprozess flir GroRbritannien die 6konomische Spaltung des Landes eher verstarkt. Fiir
einen GroRteil der britischen Bevolkerung — besonders in den bereits strukturschwachen Regionen —
wird ein Hard Brexit zum absehbaren Desaster.

Doch das mit einem Hard Brexit verbundene Chaos wird langfristig den disruptiven Wandel erleich-
tern. Dies eroffnet Chancen fiir kreative Unternehmen. Bei den borsennotierten Firmen werden die-
se besonders gut viele mittelgrofle Gesellschaften nutzen kénnen. Sie sind vom Mid Cap-Index FTSE
250 reprasentiert, dem groBen Borsen-Verlierer des letzten Jahres. Firmen wie z. B. DS Smith, Spirax-
Sarco Engineering, Halma oder Rotork haben schon in der Vergangenheit die Wachstumsmaoglichkei-
ten innerhalb und aulRerhalb GroBbritanniens konsequent genutzt. Bei ihnen — wie auch vielen ande-
ren international erfolgreichen britischen Unternehmen — ist zu erwarten, dass ihnen ein Brexit eher
neue Moglichkeiten eroffnet als schadet, selbst wenn er ganz hart kommt. Sie bleiben damit viel-
leicht in ihrem Heimatland die Ausnahmen — aber fiir Langfristanleger (auch auf dem Kontinent) ganz
besonders interessante Ausnahmen.
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Immobilien in Stiideuropa:
Hotelmarkte zeigen deutliche Signale einer Erholung

Von Karl-Heinz Goedeckemeyer

Die Hotelmarkte in Europa profitierten auch im vergangenen Jahr von der konjunkturellen Erholung
auf dem Kontinent und der weltweit gestiegenen Reisetatigkeit. Dabei erwiesen sich vor allem die
steigende Popularitat der Mittelmeer-Destinationen, die zunehmende Bedeutung Europas fiir Ge-
schaftsreisende und der Tourismus aus den USA und Asien als die Wachstumsmotoren. GemaR unse-
ren Recherchen liegt in diesen Destinationen auch das hochste Markt- bzw. Wachstumspotenzial.
Ziel der Studie ist es, in Stideuropa neben der aktuellen Marktentwicklung auch die Potenziale und
Herausforderungen zu beleuchten. Im Mittelpunkt der Betrachtung stehen die aktuellen Entwicklun-
gen und Trends auf dem stideuropdischen Hotelmarkt.

Infolge der gestiegenen Nachfrage sind die Investitionen in européische Hotelimmobilien im Gesamt-
jahr 2016 auf 20,4 Mrd. Euro gestiegen® und verzeichneten damit das zweitgroRte jahrliche Transak-
tionsvolumen fiir den europaischen Hotelsektor. Neben Deutschland, UK war Spanien der drittgroR-
te Markt bei Hoteltransaktionen mit einem Anteil von 14%. Generell konnte im abgelaufenen Jahr
auch eine deutliche Verschiebung bei der Herkunft der Investoren in Europa festgestellt werden.
Waéhrend inldandische Investitionen zunahmen und im Gesamtjahr zwolf Prozent der Hoteldeals aus-
machten, wurden die Aktivitdten innerhalb der Region EMEA auch von Investoren aus Norwegen und
Frankreich getatigt'. Befliigelt von der Erkenntnis, dass sich mit Hotelinvestments ansehnliche Rendi-
ten verdienen lassen, sind in 2016 ebenfalls viele Private Equity-Investoren als Kaufergruppe aufge-
treten. Dagegen weniger aktiv zeigten sich Anleger aus Ostasien und Stid-Ostasien, die 2015 noch die
Kéufe von Hotelportfolios dominierten, ebenso wie die liberwiegend opportunistisch agierenden
Fonds der USA®.

Entwicklungen auf dem europdischen Hotelmarkt in 2016

Vor dem Hintergrund der gestiegenen Besucherzahlen in Europa - plus 29 Mio. auf 609 Mio. im Ver-
gleich zum Vorjahr — erhohte sich die durchschnittliche Auslastung der Hotels per Dezember 2016
um 4,5% gegeniiber dem Vorjahreszeitraum?®. Der durchschnittliche Zimmerpreis (Average Daily Ra-
te/ADR) kletterte um 4% auf 107 Euro, wahrend die durchschnittlichen Erlose je verfligbarem Zim-
mer (Revenue per available room/RevPAR) um mehr als 8% auf 65 Euro zulegtenz.

Abb. 1: Europa: Hotel-Kennzahlen im Riickblick

@ Auslastung @ Zimmerpreis @ Zimmerumsatz

in% (ADR) in € (RevPAR) in €

2016 2015 2016 2015 2016 2015
Europa : :
Ost-Europa | |
Nord-Europa | i
Siid-Europa | |

West-Europa 61,4 59,0 ' 111,0 111,0 ! 68,3 65,8

Quelle: STR
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Damit ndherte sich der Markt weiter seinen Hochststanden von vor der Finanzkrise an. In Siideuropa
erhohte sich die Auslastung um 3% auf 68%, der durchschnittliche Zimmerpreis um 4% auf knapp
102 Euro sowie die durchschnittlichen Erlse pro Zimmer um mehr als 8% auf 54 Euro®. Noch deutli-
cher als auf dem spanischen Festland sind die Zimmererlése auf den Balearen mit 11% auf 84 Euro
bzw. Kanarischen Inseln mit 14% auf 95 Euro gestiegen.

Im abgelaufenen Jahr hat sich auch die Konzentration unter den Top-Hotelketten weiter beschleu-
nigt. Der weltweit groRte Deal war die Ubernahme von Mariott durch Starwood. Diese Gesellschaft
ist mit insgesamt 5.500 Hotels nunmehr die groRte Hotelgruppe der Welt. Daneben (ibernahm Euro-
pas groRter Hotelkonzern Accor die Fairmont Raffles Hotels und kommt dadurch weltweit auf 4.000
Hotels. Zum Jahresultimo hat sich die chinesische HNA-Gruppe mit 51% an Carlson Hotels beteiligt,
zu der auch die Rezidor-Gruppe zahlt.

Siideuropa: hochstes Preiswachstum in Porto

Der boomende Tourismus hat sich zweifellos positiv auf die Performance ausgewirkt und das Wachs-
tum des Hotelangebots merklich gefordert. Die hochsten Zimmerpreise in den siideuropéischen Lan-
dern werden mit 148 Euro in Barcelona und Rom und 136 Euro in Mailand verlangta. In Madrid liegt
der durchschnittliche Zimmerpreis bei 98 Euro und dirfte auch bis 2018 lediglich auf 105 Euro stei-
gen. Europaweit am starksten werden Geschaftsreisende und Touristen in Genf und Zirich mit 300
Euro bzw. 245 Euro sowie Paris mit 229 Euro belastet®. In Lissabon und Porto lagen die Zimmerpreise
bei 98 bzw. 81 Euro. Bis 2018 sollen die ADR-Prognosen zufolge in beiden Stadten auf 108 bzw. 100
Euro steigen, was einer Steigerung von rund 10% bzw. 20% entsprichts. Demgegeniiber werden fir
die italienischen GroRRstadte Rom und Mailand keine Preissteigerungen bis 2018 prognostiziert. Mit
148 Euro bzw. 136 Euro liegen die Zimmerpreise in Italiens Metropolen ohnehin im EU-Schnitt im
oberen Drittel’.

Auf Basis einzelner Studien ist davon auszugehen, dass die durchschnittlichen Zimmererl&se in Euro-
pas GroRstadten im Schnitt auch in den kommenden beiden Jahren weiter steigen werden. Europa-
weit soll die Hotelbranche ein Erléswachstum von 2,1% auf 78,64 Euro erzielen®. Zugleich sollen sich
die ADR um 1,5% auf 111,77 Euro erhdhen und die Auslastung um 0,6% auf 70,4% steigenz. Bis ins
Jahr 2018 wird in Europa nur in Porto mit einem zweistelligen Rev-  apb. 2: stidte mit dem groRten
PAR-Wachstum von 14,8% in 2017 bzw. 12,8% in 2018 gerechneta. erwarteten RevPAR-Wachstum

Neben Porto soll auch Budapest ein zweistelliges RevPAR-Wachstum _
2017 2018

von knapp 10% erzielen. Wie der nebenstehenden Tabelle zu ent-
nehmen ist, ist davon auszugehen, dass in vielen stideuropdischen |Porto 14,8% 12,8%
Stadten die Zimmererldse im hohen bis mittleren einstelligen Bereich Dublin 8,7% 7:4%
Budapest 6,8% 9,9%
im laufenden Jahr wachsen werden. Dazu zahlen Madrid (5,9%), Lis- |madrid 5,9% 8,2%
sabon (5,6%) und Barcelona (5,4%). In Mailand hingegen sollen die |Lissabon 5,6% 6,8%
Erlose lediglich um knapp 2% zulegen, nachdem die RevPAR in 2016 S;;CT):rr;?eich- >/4% >/2%
einen Riickgang um 14,7% verzeichnen mussten. Der Riickgang ist |mailand 1,9% 1,7%
zum groflen Teil auf den starken Anstieg im Jahr 2015 (+28%) w&h- |[Rom 1,1% 1,2%
rend der Expo im Jahr zuvor zurickzufiihren. Auch in Rom werden Quelle: STR
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die Zimmererlose in den kommenden beiden Jahren nur um 1,1% bzw. 1,2% zulegen. Die italienische
Hauptstadt konnte entgegen den Erwartungen nicht von dem Heiligen Jahr in 2016 profitieren.

Spanien: Vom Tourismusboom profitieren nicht nur die Metropolen

Vor allem Spanien und Portugal haben von ihrem Image als sicheres Ziel im Vergleich zu anderen
mediterranen Destinationen profitiert. Bereits wahrend der Finanzkrise erwies sich der Tourismus in
beiden Landern als widerstandsfdhig. Hinzu kommt, dass die Volkswirtschaften in einzelnen Landern
in der Peripherie starker wachsen als Kerneuropa. So diirften hier die verfligbaren Einkommen im
letzten Jahr um rund 2% im Vergleich zum Vorjahr gestiegen sein, wovon auch der Tourismus in die-
sem Jahr profitieren sollte®. Eine starkere Wirtschaftsbelebung kénnte sich auch positiv auf die Ge-
schiftsreisetitigkeit auswirken. Als Folge daraus sollten die Ausgaben fiir Ubernachtungskosten in
den Hotels weiter steigen. Neben den Metropolen Madrid und Barcelona zeigten auch Stadte wie
Valencia, Sevilla, San Sebastian, Malaga und Bilbao deutliche Zeichen einer Erholung. Diese positive
Entwicklung ist auf eine Verbesserung der Binnennachfrage und des wachsenden Tourismus zuriick-
zufihren. Wahrend Barcelona auf internationaler Ebene bereits eine etablierte Destination ist, hat
auch Madrid sich durch seine rapide positive Entwicklung in den letzten zwei Jahren zu einer gefrag-
ten Destination unter den europdischen Hauptstddten entwickelt. Darliber hinaus zeigten Stadte wie
Malaga und San Sebastian, wie wichtig — neben der Verbesserung der Infrastruktur — entsprechendes
Tourismusmarketing ist, um die Hotelindustrie zu starken und zu erweitern”.

Barcelona konnte sich abkiihlen und von Madrid tiberholt werden

Da nach aktuellen Informationen 8 weitere Hotels mit insgesamt 540 Zimmern in Barcelona hinzu-
kommen sollen, stellt sich die Frage, ob die Sattigungsgrenze bald erreicht sein kénnte. Hinzu
kommt, dass Airbnb bereits rund 18.000 Wohnungen fiir Ubernachtungen auf der Plattform anbie-
tet’. Die Unabhangigkeitsbestrebungen in Katalonien sowie der Tatsache, dass die Stadtverwaltung
den boomenden Tourismus abbremsen will, verunsichern. Ohnehin hat die seit Juni 2015 amtieren-
de Biirgermeisterin Ana Colau ein Moratorium fiir die Neuzulassung von Hotels und anderen Unter-
kiinften erlassen. Daraufhin wurden einzelne Projekte wie das Hyatt ausgesetzt.

Aufgrund der Reglementierungen und der politischen Unsicherheiten in der Hauptstadt Kataloniens
dirfte sich die Investmenttatigkeit eher auf Madrid und Sevilla verlagern. Wenngleich das Hotelan-
gebot in Madrid zuletzt insgesamt rlicklaufig war, dirfte sich die Investmenttatigkeit starker auf das
4-Sterne- und Luxussegment verlagern. Bereits in 2016 hat sich das Angebot in diesem Bereich um
12% erhoht?. Bis 2019 wird mit den Eroffnungen des Four Seasons und Edificio Espana gerechneta.
Im Januar 2017 wurde das Designhotel Barcelé Torre de Madrid eroffnet. Bisher lag Madrid gemes-
sen am RevPAR-Wachstum spiirbar unter Barcelona, dieser Trend kénnte sich bis 2019 drehen.

Portugals Hotels mit starker RevPAR-Steigerung

Wie auch in Spanien konnte der portugiesische Hotelmarkt in den letzten Jahren ein starkes Nach-
fragewachstum verzeichnen. Nicht zuletzt aufgrund der Instabilitdat konkurrierender Markte hat sich
Portugal wahrenddessen als eine der bedeutendsten Destinationen im europdischen Hotelmarkt
positioniert. Mit dazu beigetragen hat ebenfalls das gesteigerte Interesse groRer Airlines, sich auf
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den Flughafen Lissabon und Porto zu etablieren. Auch die im Vergleich mit anderen bedeutenden
Destinationen Westeuropas relativ glinstigen Zimmerraten haben dem portugiesischen Hotelmarkt
zu seinem Aufschwung verholfen®. Dabei verzeichnete insbesondere die Hauptstadt Porto wegen des
steigenden Tourismus einen starken Aufwartstrend. Seit rund zwei Jahren registrieren die Hotels
eine erhebliche RevPAR-Steigerung. Innerhalb der nachsten drei Jahre sollen in Porto etwa 20 Hotels
mit 1.100 Zimmern auf dem Markt kommen. In Lissabon wird fiir das laufende Jahr mit 13 neuen
Hotels bzw. etwa 1.000 Zimmern gerechneta.

Italiens Hotelmarkte leiden unter geringen Zimmererlésen

Italien zahlt zu den beliebtesten Urlaubslandern Europas. Gemessen an den internationalen Ankilnf-
ten nimmt es weltweit den flnften Platz ein. Auch fir asiatischen Touristen zahlt Italien zu den be-
liebtesten Langstreckenzielen. Nach Rom und Mailand zog es im vergangenen Jahr 47 bzw. 8 Millio-
nen Touristen®. Der Hotelmarkt in Mailand ist primar auf Geschiftsreisende ausgerichtet, rund 70%
der Nachfrage entfillt auf diese Klientel’. Einen substanziellen Beitrag liefert dazu das Messe- und
Kongressgeschaft. In den letzten Jahren hat Mailand nicht zuletzt wegen der in 2015 ausgerichteten
Expo die stirkste Performance bzw. den stirksten Erlészuwachs in Italien verzeichnet. Ahnlich wie in
vielen anderen européischen Markten haben die Zimmerpreise und Zimmererldse noch nicht wieder
das Vorkrisenniveau erreicht. Das Hotelangebot um fasst rund 400 kategorisierte Hauser mit 24.000
Zimmern, davon 60% im 4—Sterne—Segment5.

Im europaischen Vergleich liegt das RevPAR-Wachstum mit rund 2% im unteren Drittel, wobei Rom
mit rund einem Prozent deutlich schlechter abschneidet®. Da die italienische Hauptstadt in der letz-
ten Zeit keine nennenswerte Angebotsentwicklung verzeichnet hat, sollte vor dem Hintergrund der
stabilen Auslastung bei 70% ein leichtes Wachstum bei den Zimmererlésen maoglich sein.

In Mailand sind bis 2018 weitere 850 Zimmer geplant, wobei wahrend der Expo ihre Anzahl bereits
um 12% gestiegen ist>. Wahrend in der Modemetropole das Hotelangebot tGiberwiegend im 4-Sterne-
Segment wachst, kann Rom eher mit bekannten Marken aus dem 5-Sternebereich punkten. Daneben
zeichnen sich zwei andere Trends ab: Investments in Budget-Hotels und die Konversion von Biiroge-
bduden in Hotels. So wurde die friihere Niederlassung der BNL in ein 5-Sterne-Hotel umgewandelt.
In 2017 und 2018 sollen insgesamt rund 1.450 Zimmer auf dem Markt kommen®.

Europaweit mehr als tausend Hotels in der Pipeline

GemaR dem Datenanbieter STR wird in Europa in den kommenden Jahren mehr als 1.000 neue Ho-
tels mit rund 155.000 Zimmer auf dem Markt kommen. Damit sind alle Projekte gemeint, die bereits
unter Vertrag stehen, darunter Hotels im Bau und in der Planungsphase. Wéahrend in Deutschland
rund 600 Hotels mit knapp 88.000 Zimmern entstehen werden, sind in Spanien 73 Hotels mit 14.900
Zimmern und in Italien 65 Projekte mit 9.600 Zimmern geplant®. Per Ende Dezember sollen sich in
Europa Uber 68.777 Zimmer/442 Projekten im Bau befinden®. Basierend auf der Anzahl der Zimmer,
ein Anstieg von 13% im Vergleich zum Vorjahresmonat. Auf das obere Midscale-Segment soll der
grofite Teil der projektierten bzw. im Bau befindlichen Zimmer entfallen: 42.332 Zimmer unter Ver-
trag und 16.981 Zimmer in der Planungsphase. Im oberen Marktsegment sollen 15.580 Zimmer auf
dem Markt kommen, ein Anstieg um 20% gegeniiber dem Vorjahreszeitrauma.
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Zu den Hotels, die die groRte Pipeline aufweisen, gehéren Hampton by Hilton mit 42, Express by Ho-
liday Inn mit 34 und Hilton Garden Inn mit 26 Projektena.

Waéhrend sich die Transaktionsvolumen vor dem Hintergrund der projektierten Investitionen weiter
erhéhen konnten, dirfte sich zugleich der Druck auf die Hotels verstarken, mehr Einnahmen zu ge-
nerieren. Die Konsequenz aus dem héheren Angebotswachstum spiegelt sich bereits in der sinken-
den Profitabilitat vieler Hotels in London und Wien wider. Abgesehen von Mailand, wo die Perfor-
mance nach der Expo 2015 gesunken ist, konnten die Hotelmarkte in vielen Regionen Europas, da-
runter auch in Stideuropa, ihre Profitabilitdt deutlich verbessern.

Abb. 3: Hotel Transaktions-Volumen in Europa (Mio. Euro)

Q4 2016 YoY-Verand. FY 2016 dto, Verand.

Spanien 1.000 97% 2.125 -4%
Italien 313 20% 1.032 47%
Deutschland 2.194 45% 5.067 15%
Frankreich 744 137% 1.535 18%
Europa Total 7.457 19% 20.424 -7%
Quelle: CBRE

Hotelpipeline in Spanien gut gefiillt

Neben den Grolfistadten Madrid, Barcelona, Malaga, San Sebastian und Bilbao, wo die hochsten
Transaktionsvolumina erzielt werden, ziehen vor allem die von Touristen stark frequentierten
Urlaubsresorts an den Kisten (inkl. der Balearen und Kanaren) das Interesse grofRer Investorengrup-
pen an, die abseits der Metropolen nach Opportunitidten suchen. Auf den Inseln scheint das Bild
zweigeteilt zu sein: Wahrend auf den Balearen lediglich 397 Zimmer (+0,4%) in der Pipeline sind, soll
auf den kanarischen Inseln das Angebot um 1.504 Zimmer (+1,4%) erweitert werden®.

Der Investitionshotspot ist weiterhin Barcelona. Nachdem bereits zwischen 2009 und 2015 die Zahl
der Hotels in Barcelona von 466 auf 615 gestiegen ist, soll sich das Angebot um weitere 540 Zimmer
in acht Hotels erhohen. Generell konzentrieren sich die Investitionen auf Resort-Destinationen
(54%), stadtische Standorte (44%) sowie kleinere Stadte (2%).* Wenngleich der Markt bislang vor-
wiegend von inlandischen Investoren dominiert wurde, wozu auch die spanischen REITs zahlen, en-
gagierten sich in den vergangenen Jahren auch auslandische Investoren, (iberwiegend aus den USA
sowie dem Mittleren Osten fiir spanische Hotelimmobilien. Zu den gréRten ausldndischen Hotelin-
vestoren auf dem spanischen Markt gehéren Marriott-Starwood, Accor und Hilton>. Die grolRen Kau-
ferschichten fokussierten sich in letzter Zeit vor allem auf Luxusimmobilien. So wurde in 2016 das
Hotel Villa Magna in Madrid fiir einen Rekordpreis von 1,2 Mrd. Euro verduBert. Auch im laufenden
Jahr scheint sich das Transaktionstempo in Spanien aus 2016 fortzusetzen, was sich unter anderem
auch an dem Verkauf von 19 Hotels der spanischen Hotelkette Merlin ablesen lasst. Daneben be-
steht eine unverandert hohe Nachfrage nach Distressed Assets.
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Brexit konnte spanische Hotelmérkte nach 2018 beeinflussen

Vier Monate nach dem britischen Referendum zeigen Befragungen unter Hotelbetreibern und Reise-
veranstaltern in den spanischen Haupturlaubszielen (wozu auch die Kanaren und Balearen z&hlen)
britischer Touristen, dass noch groBe Unsicherheit ber die potenziellen Folgen des Brexits fiir den
spanischen Hotelmarkt herrscht®.

Zwar sind derzeit keine erheblichen Auswirkungen des Brexit-Votums auf das Reiseverhalten briti-
scher Touristen auf dem spanischen Hotelmarkt zu beobachten. Mdégliche Negativfolgen kdnnten
jedoch im Jahr 2018 spiirbar wirden. Dabei kdnnten auch der Kursriickgang des britischen Pfundes
gegenlber dem Euro und die Auswirkungen dieses Wertverlusts auf das Urlaubsbudget britischer
Touristen eine Rolle spielen. So dirfte die Abwertung des britischen Pfundes sowie die erhohte
Wettbewerbsfahigkeit anderer Destinationen im Mittelmeerraum den Zustrom britischer Touristen
in Spanien und Portugal schmilern®. Da GroRbritannien der wichtigste Quellmarkt fur Spanien ist,
bleibt abzuwarten, ob es den Hotels gelingt, durch erhéhte Werbeausgaben in anderen Quellen-
markten mogliche Erlésausfalle britischer Touristen zu kompensieren.

Renditen landeriibergreifend gesunken

Aufgrund der hohen Investorennachfrage nach Hotelimmobilien in Europa und der gestiegenen ope-
rativen Performance sind die Renditen wadhrend des abgelaufenen Jahres gesunken. Gleichwohl ist
festzustellen, dass in den Regionen, wo die Investorennachfrage offensichtlich verhalten ist, wie z. B.
auf den spanischen Inseln, Athen und Istanbul, Renditen spilirbar héher sind als in den bevorzugten
GroRstadten wie Barcelona, Madrid, Rom oder Mailand®.

Abb. 2: EU-Stidte/Regionen: Rendite-Uberblick

Pachtenditen Rendite/ Managementvertrag

Q42016 Q43016 Q42015 Q42016 Q32016 Q42015
Barcelona 5,50% 5,50% 6,00% 6,50% 6,50% 6,75%
Madrid 5,75% 5,75% 6,25% 6,75% 6,75% 7,00%
Span. Inseln 7,00% 7,00% 7,25% 8,00% 8,00% 8,25%
Mailand 6,00% 6,00% 6,00% 6,75% 6,75% 7,00%
Rom 5,50% 5,50% 5,75% 6,50% 6,50% 6,75%
Athen 7,50% 7,50% 7,75% 8,25% 8,25% 8,75%
Istanbul 6,26% 6,50% 5,75% 8,00% 7,75% 7,50%
Deutschl. Top 5 4,75% 4,50% 5,00% 5,50% 5,50% 5,75%

Quelle. CBRE

Fazit: Madrid, Hotelresorts an den spanischen Kiisten und Portugal bieten sich noch als Destinatio-
nen fiir Investments an

Aufgrund des verbesserten Konjunkturbilds, der politischen Unsicherheiten in einzelnen konkurrie-
renden Markten, der weltweit wachsenden Touristenstrome und der vergleichsweise glinstigen
Zimmerraten dirften die Markte in den bedeutenden Regionen Siideuropas stark wachsen. Damit
einhergehend dirfte nicht nur die Investmenttéatigkeit weiter zulegen, sondern auch die Hotels im
Schnitt profitabler werden.
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Fiir Investments bieten sich in erster Linie Madrid und die Resorts an den spanischen Kiisten an, wo-
zu auch die Balearen und die kanarischen Inseln — hier vor allem Teneriffa und Gran Canaria - zdhlen.
Der Madrider Hotelmarkt dirfte aufgrund der hohen Popularitdat sowohl bei Touristen als auch bei
Geschaftsleuten die gute Performance im laufenden Jahr fortsetzen. Diese starke Dynamik spiegelt
sich auch in der Zahl der neuen Hotelprojekte und Transaktionen im letzten Jahr deutlich wider. Die
Attraktivitdt der spanischen Hauptstadt speist sich aus dem Flughafen — nach dem Passagierauf-
kommen der sechstgroRte Europas — sowie der Bedeutung als Business und Eventcenter (weltweit
Nr. 5 gemall dem ICCA-Ranking (International Congress and Conference Association)). Die spani-
schen Resorts hingegen diirften auch in den kommenden Jahren trotz der Brexit-Unsicherheiten von
den steigenden Touristenstromen vorwiegend aus Deutschland und Skandinavien profitieren. Viele
Resorts generieren auch ein hoheres RevPAR als jene auf dem spanischen Festland. Als Alternative
zu direkten Investments bieten sich auch Engagements in auf Hotels spezialisierten REITs sowie bor-
sennotierten Hotelbetreibern an.

Daneben sind wir auch fiir den portugiesischen Hotelmarkt positiv gestimmt. Fir attraktiv halten wir
Lissabon sowie die Urlaubsregionen Algarve und Alentejo, wobei Lissabon und die Hotels an der Al-
garve im Schnitt den héchsten Zimmererlés erzielen. Ahnlich wie in Madrid ist auch in Lissabon das
Angebot an 4- und 5-Sterne-Hotels in den letzten Jahren gestiegen und diirfte auch weiter steigen.
Trotzdem sollten sich hohere Zimmerraten realisieren lassen. Die Hotels an der Algarve diirften indes
vorrangig vom Ausbau des Flughafens von Faro profitieren, der im Jahresverlauf 2017 abgeschlossen
sein dirfte.
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Anleger und Sammler

Von Karl-Heinz Thielmann

Eine der Nebenerscheinungen der aktuellen Kapitalmarktphase ist, dass hdufig in der Presse und von
Finanzberatern empfohlen wird, als Alternative zu Wertpapieren in Sachwerte zu investieren. ,Mit
Sachwertanlagen der Niedrigzinsfalle entkommen® lautet hierbei eine typische Uberschrift!, die sie
als Alternative zu Rentenpapieren anpreist. In Perioden mit hoher Aktienvolatilitdt werden sie auch
gerne als stabile und renditestarke Alternative zu Aktien angepriesen. Speziell Sammlerstiicke als
besondere Form der Sachwertanlagen werden oftmals besonders herausgestellt. Favorit der Medien
sind dabei zumeist Anlagen, welche in den vergangenen Jahren besonders stark an Wert gewonnen
haben, wie edle schottische Single Malt Whiskeys?, oder seltene Oldtimer.

Sachwertanlagen: ein Sammelbegriff fiir sehr unterschiedliche Investments

Speziell vermogenden Privatanlegern wird verstarkt dazu geraten, ihr Glick abseits von Renten- und
Aktienmarkten zu suchen. Sei es, weil angeblich hohe Renditen winken; oder sei es, weil sie die Risi-
ken von Geldentwertung oder unberechenbaren Wertschwankungen wie an den globalen Finanz-
markten vermindern sollen. Diese Sachwertanlagen lassen sich in fiinf grolle Gruppen aufteilen:
aulerborsliche Unternehmensbeteiligungen, Agrarflaichen, Immobilien, Rohstoffe und Sammlersti-
cke. Bei Sammlerstlicken gibt es ein relativ weites Spektrum, das von historischen Musikinstrumen-
ten, Antiquitadten, seltenen Briefmarken und Miinzen sowie edlen Weinen bis hin zu Oldtimern und
Kunst geht.

Charakteristisch fiir fast alle Sachwertanlagen sind (mit Ausnahme bei einigen Rohstoffen) relativ
hohe Transaktionskosten; ihre llliquiditat durch den seltenen Handel, fehlende Regulierung der Han-
delsplatze sowie eine hohe Intransparenz der Markte. Oftmals gibt es auch eine emotionale Verbun-
denheit der Besitzer, Kaufer und Handler mit diesen Anlagen, die an organisierten Markten fiir An-
leihen oder Aktien nicht Ublich ist. Diese Besonderheiten der Sachwertanlagen bieten einem clever
vorgehenden Investor Chancen, wie sie sonst nur sehr selten bei Wertpapieren finden sind. Der Er-
finder des Multi-Asset-Ansatzes David Swenson hat z. B. institutionellen Anlegern empfohlen, einen
bestimmten Anteil ihres Vermoégens in ineffizienten Anlagemarkten zu investieren, um die dortigen
Effizienzmangel flir besondere Renditen zu nutzen und sich von den Schwankungen der organisier-
ten Finanzmarkte abzukoppeln. Fiir Investoren und Spekulanten mit entsprechender Expertise bie-
ten die Markte fir Sachanlagen besondere Chancen, da sie sich vollig legal einen Informationsvor-
sprung Uber andere Anleger verschaffen und ausnutzen kénnen. Allerdings sind mit Sachwerten be-
sondere Risikofaktoren verbunden, die sie flr Nicht-Experten besonders gefahrlich machen.

Nicht alle Sachanlagen sind fiir Investoren dhnlich zu sehen. Die Risiken und Wertentwicklungen von
auBerborslichen Unternehmensbeteiligungen, Agrarflichen, Immobilien und Rohstoffen werden
weitgehend durch 6konomische Entwicklungen und Notwendigkeiten bestimmt. Sie haben entweder
einen Ertragswert (d. h., ihr Wert lasst sich aufgrund von Erwartungen bezliglich zukinftiger Produk-
tivertrage bestimmen); oder sie werden wie Rohstoffe zu werthaltigen Glitern weiterverarbeitet (der
Wert ergibt sich dann aus der Knappheit bzw. dem Beitrag zum Endprodukt). Damit lassen sie sich
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auch relativ gut mit Aktien und Anleihen vergleichen. Eine Anlageentscheidung zwischen den ver-
schiedenen Kategorien aufgrund relativ objektiver finanzeller Kriterien ist moglich. Bei Sammlersti-
cken hingegen ist dies anders, was im Folgenden naher beschrieben wird.

Sammlerstiicke: Sachwerte mit vor allem subjektiven Werten

Sammeln gehort seit Beginn der Geschichte zu den Urtrieben des Menschen. Doch wahrend es bei
bei unseren urzeitlichen Vorfahren hauptsachlich um das Anlegen von Nahrungsmittelvorraten ging,
ist es in den Industrielandern von heute zur ideellen Beschaftigung von speziellen Institutionen wie
Museen, Bibliotheken oder Archiven oder wohlhabenden Privatleuten geworden. Diese verfolgen
mit ihren Sammlungen zumeist ganz bestimmte Ziele und gehen bei der Suche, Beschaffung und
Aufbewahrung der Sammelstiicke zumeist sehr systematisch vor. Zwar gibt es auch einige private
Gelegenheitssammler, die unsystematisch und spontan sammeln, aber sie spielen an den Markten
flr Sammlerstiicke nur eine geringe Rolle bzw. sind oft leichte Betrugsopfer.

Bei Sammlerstiicken ist die Wertermittlung kaum oder nur indirekt von 6konomischen Faktoren be-
stimmt: Andere, relativ subjektive Faktoren dominieren stattdessen die Preisbildung. Geschmack,
Emotionen sowie kulturelle und soziale Faktoren dominieren die Wertfindung; rein finanzielle Nut-
zenerwagungen sind fiir viele Sammler zweitrangig oder ganz irrelevant. Dies macht die Sammlersti-
cke als Kapitalanlage anders als alle anderen — sowohl aufRergewohnlich chancenreich wie auch be-
sonders schwierig.

Emotionale Rendite, Transaktionskosten und spezifische Risiken unterscheiden Sammlerstiicke

Die Berichterstattung liber die Wertentwicklung bei Sammlerstiicken ist in der Presse oftmals dhnlich
wie diejenige liber Lottogewinner — im Vordergrund steht der Einzelfall mit spektakuldarem Erfolg,
seien es ein sensationeller Auktionserlds oder 6 Richtige. Uninteressant hingegen ist die graue Masse
der vielen erfolglosen Lottospieler oder Sammler, die keine herausragenden Ertrdage oder Spielge-
winne erzielen.

Die tendenziose Wahrnehmung von mdglichen Renditen mit Sammlerstiicken wird dadurch ver-
starkt, dass es zwar Indizes gibt, welche die Marktentwicklung reprasentieren sollen, diese aber oft
so konstruiert sind, dass sie nur ein kleines und sehr populdres Teilsegment des Sammlermarktes
beschreiben. Beispiel hierfir ist der HAGI Top Index fir Oldtimer, der vorwiegend sehr seltene histo-
rische Modelle von Mercedes, Ferrari und Porsche enthalt, oder der Artnet Contemporary C50-Index
fir zeitgendssische Kunst, der Werke von 50 der aktuell populdrsten Kiinstler enthalt.

Die Okonomen Elroy Dimson von der London Business School und Christophe Spaenjers von der HEC
Paris haben im Jahr 2013 eine Untersuchung zur langfristigen Wertentwicklung von Sammlerstiicken
veroffentlicht.> Dabei kommen sie zum Ergebnis, dass diese im Zeitraum 1900-2012 mit einer durch-
schnittlichen jahrlichen Rate von nominal 6,4% -6,9% (bzw. 2,4% -2,8% inflationsbereinigt) an Wert
gewonnen haben. Die langfristigen Renditen erscheinen damit auf den ersten Blick hoher als diejeni-
gen von Staatsanleihen oder Gold, aber nicht so hoch wie diejenigen von Aktien.

Dimson und Spaenjers weisen gleichfalls darauf hin, dass diese einfache Betrachtung in dreierlei Hin-
sicht zu oberflachlich ist. Denn einerseits sind die Transaktionskosten in Sammlermarkten sehr viel
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hoher als bei Wertpapieren und auch bei anderen Sachwerten. Dies kann die Netto-Rendite bei einer
nicht-langfristigen Besitzdauer erheblich vermindern. Darliber hinaus gibt es andere Risiken als bei
Wertpapieren, wie Geschmacksanderungen und hohe Betrugsanfilligkeit. Andererseits bieten
Sammlerstlicke einen Ertrag liber die reinen Finanzertrage hinaus, den die Autoren als ,,emotionale
Rendite” bezeichnen. Diese emotionale Rendite kompensiert echte Sammler fiir ihre hoheren Kosten
oder die mogliche finanzielle Minderrendite.

Kann man mit Sammlerstiicken Finanzmarktrisiken ausweichen?

Ein viel gelesenes Argument zur Rechtfertigung von Investments in Sammlerstiicken ist, dass ihr
Wert relativ stabil ist, was einer niedrigen Preisvolatilitat zum Ausdruck kommt. Weiterhin soll ihre
Performance mit derjenigen von Wertpapieren nur gering korreliert sein. Nach der Modern Portfolio
Theory senkt die Beimischung von nicht oder nur niedrig korrelierten Anlagen das Gesamtrisiko eines
Wertpapierportfolios.

Diese Sichtweise ist allerdings ausgesprochen oberflachlich: Zum einen stellt die Modern Portfolio
Theory mit ihrem RisikomaR Volatilitdt vor allem auf Wertschwankungen ab; lasst aber die fur
Sammlerstiicke spezifischen Risiken aufer Betracht. Zudem beruht die niedrige Volatilitdt von
Sammlerstiicken nicht auf einer hohen Wert-Stabilitat, sondern darauf, dass sie so selten gehandelt
werden. So haben Mei Moses beispielsweise fiir Kunstwerke eine durchschnittliche Haltedauer von
28 Jahren ermittelt.” Selbst bei relativ haufig gehandelter zeitgendssischer Kunst ist die durchschnitt-
liche Haltedauer mit 11,2 Jahren weit langer als bei Wertpapieren>.

Weiterhin haben Dimson und Spaenjers gezeigt, dass auch Sammlerstiicke oft einen Boom-Bust-
Zyklus durchlaufen, ahnlich dem am Aktienmarkt. Dabei ist ein wichtiger Einflussfaktor, wie wohlha-
bend sich Kdufer von Sammlerstiicken fihlen, und dies wird nicht zuletzt durch Kursgewinne am Ak-
tienmarkt bestimmt. Dimson und Spaenjers stellen deshalb auch fest: , Die Korrelationen mit den
Vorjahresaktienrenditen zeigen definitiv, dass eine Verbindung zwischen dem Wertsteigerungen am

»6

Aktienmarkt und den Preisen von Sammlerstiicken besteht. ”° Insofern sind die Marktentwicklungen

von Aktien und Sammlerstiicken schon korreliert, allerdings zeitversetzt.

Die Vorstellung, dass man mit Sammlungen Finanzmarktrisiken ausweichen kann, erscheint deshalb
geradezu abwegig. Allerdings kdnnen Trendwenden am Aktienmarkt moglicherweise eine Indikator-
funktion fiir stark von der Vermoégensentwicklung abhangige Sammlermarkte wie demjenigen fiir
Kunst haben. Ob ein Investor dies angesichts der hohen llliquiditat der Sammler-Markte fir sich aus-
nutzen kann, erscheint mehr als fraglich.

Warnendes Beispiel Antiquitatenmarkt: Der Zeitgeist bestimmt den Preis

Der aktuelle Boom bei bestimmten Sammlerstiicken ist nicht der erste. Auch in den unsicheren 70er
und 80er Jahren des vergangenen Jahrhunderts wurden sie in den Medien als krisensicheres Invest-
ment angepriesen. Besonders herausgestellt wurden damals Antiquitdaten. Hochwertige Md&bel aus
dem 18. und 19. Jahrhundert hatten sich als Statussymbol des GroRRblirgertums seit mehreren Gene-
rationen etabliert, die hieraus resultierende Nachfrage schien hohe und steigende Preise weiter zu
garantieren.7
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Die Protagonisten des Antiquitdtenmarktes rechneten vor 30 Jahren aber nicht damit, dass sich der
Zeitgeist grindlich wandeln wiirde. Zum einen anderte sich der Mébelgeschmack: Reich verzierte
alte M6bel wurden zunehmend als spieRig empfunden. Vor allem groBe Mdbel werden zunehmend
als inkompatibel mit einer modernen Lebensweise empfunden. Hingegen gewannen durch eine klare
Formensprache gepragte Mobel vom Anfang des 20 Jahrhunderts stark an Beliebtheit bei Sammlern,
deren Geschmack durch die Auseinandersetzung mit moderner Kunst gepragt war. Weiterhin verlor
das Sammeln von Mo6beln im Vergleich zum Sammeln von Wein, Oldtimern oder bildender Kunst an
Beliebtheit.

Auch wenn aktuell noch gelegentlich fiir herausragende Stiicke von Antiquitdaten hohe Preise erzielt
werden konnen, ist der Markt fir mittelpreisige Antiquitaten stark eingebrochen; ihre Preise befin-
den sich im 21. Jahrhundert im freien Fall. GroRe historische Moébel sind praktisch unverkauflich ge-
worden. Hieran wird sich auch nichts andern, da zu den Verkaufern zunehmend Erben von Sammlern
zdhlen, denen der emotionale Bezug fehlt und die ihre historischen Mdbel nur noch loswerden wol-
len, bevor der Preis weiter sinkt. Viele angestammte Antiquitatenhandler in den traditionellen Han-
delszentren London und Paris haben bereits aufgegeben, weitere werden noch folgen.

Der Boom bei Antiquitaten lag darin begriindet, dass sich das wohlhabende Birgertum im 19. und
20. Jahrhundert in seinem Lebensstil an adeligen Vorbildern orientierte. Doch im aktuellen Internet-
zeitalter gibt es nicht nur eine Veranderung der Wirtschaftsweise, sondern — zumindest in Europa
und Nordamerika — auch eine Abkehr von bisherigen Statussymbolen. Ahnliches kann auch bei ande-
ren Sammlerstlicken passieren, insbesondere wenn sie stark vom Zeitgeist gepragt sind. Insbesonde-
re der aktuelle Boom bei Oldtimern wird relativ stark von wohlhabenden Sammlern getragen, die
sich nach ihrem finanziellen Aufstieg den Traumwagen ihrer Jugend zulegen. Fir die aktuell an Be-
deutung gewinnenden ,Millennials“ (oder Generation Y) hingegen spielen Automobile grundsatzlich
eine geringere Rolle; viele lehnen sie als Statussymbol rundweg ab.

Echt, falsch, oder stark restauriert?

Ein Thema, Giber das an Sammlermarkten nur sehr ungerne gesprochen wird, ist die Falschung von
Sammlerobjekten. Viele Sammler unterschatzen das Risiko, einer Falschung aufzusitzen. Und wenn
sie es doch tun, gestehen sie es nur selten ein, weil es ihnen peinlich ist. Die Dunkelziffer ist deshalb
hoch, der Umfang von Falschungen am Markt fiir Sammlerstiicke ist kaum abzuschatzen.

Gelegentlich werden einige spektakulare Fille bekannt wie der Kunstfalscher Wolfgang Beltracchi
oder der Weinfalscher Rudy Kurniawan. Strafverfolger konnten in beiden Fallen zwar Betrug nach-
weisen, aber nicht einmal anndhernd den ganzen Umfang des Schwindels aufdecken. Denn viele Ge-
schadigte beider Betriiger haben sich bis heute nicht gemeldet.

Gelegentlich kann man aber an relativ Gbersichtlichen Fallen wie dem legenddaren Modell K3 vom
britischen Sportwagenbauer MG (gebaut 1933-34) die moglichen Dimensionen des Betrugs-
Problems erahnen: Von dem Auto wurden nur 33 Exemplare gebaut; viele von diesen wurden bei
Rennen stark beschadigt bzw. zerstort. Trotzdem stehen aktuell weltweit Gber 100 Automobile des
Typs bei Oldtimersammlern.®
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Besonders falschungsgefahrdet sind Weine, da eine rechtzeitige Aufdeckung einer Falschung relativ
unwahrscheinlich ist.’ Kaufzeitpunkt und Konsum liegen zeitlich oft weit auseinander; sofern der
Wein Uberhaupt getrunken wird und nicht jahrzehntelang im Keller verschwindet. Nur sehr wenige
Weinsammler verfligen Uber die geschmackliche Ausbildung, um einen Spitzenwein wirklich von
einer guten Falschung unterscheiden zu kénnen — was sie sich nattrlich nicht selbst eingestehen wol-
len. Und selbst wenn Zweifel Gber die Authentizitdt aufkommen, ist geschmacklich oft nicht nach-
vollziehbar, ob die Qualitatsmangel anstatt durch Falschung durch unsachgemaRe Lagerung zustande
gekommen sind. Lediglich eine Isotopenuntersuchung des Weines und ihr Abgleich mit einer Refe-
renzdatenbank (wie z. B. der amtlichen EU-Weindatenbank) kann die Echtheit von Wein beweisen,
wird aber von Sammlern i. d. R. nicht durchgefiihrt.

Ein besonders unklares Thema ist die Frage der Authentizitdt bei Oldtimern. Den bei historischen
Automobilen handelt es sich um Gebrauchsgegenstande mit vielen VerschleiBteilen — die irgend-
wann ersetzt werden missen. Zudem wurden die Wagen von ihren Ursprungsbesitzern oft nicht sehr
pfleglich behandelt. Wirklich originale Oldtimer sind deswegen dulerst selten, die meisten heute
vorhandenen sind mehr oder weniger stark restauriert. Und gerade bei stark restaurierten Modellen
stellt sich oft die Frage, wie viel vom Original noch im aktuellen Wagen enthalten ist. Oft handelt es
sich nur um Nachbauten, die um Originalteile erganzt wurden.

Zudem haben starke Preisunterschiede fiir einzelne Jahrgidnge oder Versionen dazu gefiihrt, dass
weniger seltene historische Wagen zu einer wertvolleren Version umgebaut werden. So werden z. B.
alte StraRenversionen vom Porsche 911 gerne in deutlich héherpreisige Rennversionen verindert.™°

Als Mittel gegen die Falschung (und auch gegen den versehentlichen Erwerb gestohlener Objekte)
hat sich insbesondere bei hochwertigen Sammlerstiicken die Provenienz etabliert — ein moglichst
lickenloser Herkunftsnachweis. Allerdings kann man auch diese selbst fdlschen — Kunstfalscher
Wolfgang Beltracchi verwendete beispielsweise groBe Miihe fir die Konstruktion einer erfundenen
Herkunft fur seine Bilder (,Sammlung Jagers” und ,Sammlung Wilhelm Knops”).11 Trotzdem erhoht
gerade die Provenienzfilschung die Moglichkeit der Aufdeckung des Betriigers. Im Fall Beltracchi
fielen beispielsweise dem Kunsthistoriker Ralph Jentsch Fehler auf, die letztlich zur Aufdeckung des
Falschungsskandals flihrten. Dennoch muss man eingestehen, dass es sich hier um einen Zufallstref-
fer handelt. Denn Experten suchen nur selten gezielt nach gefélschten Provenienzen und akzeptieren
viele gutgldaubig. Besonders perfide ist, wenn sich einige Experten selbst als Provenienzfdlscher beta-
tigen und so das Vertrauen ihrer Klienten gleich doppelt missbrauchen.

Am problematischsten ist aber, dass zu viele Sammler die Provenienz vernachldssigen oder komplett
ignorieren. Wenn sie die Gelegenheit wittern, glinstig seltene Objekte zu erwerben, vergessen sie die
dubiose Herkunft und kaufen oftmals fast blind.

HeiRes Geld fiihrt zu absurden Werten

Der Milliardarserbe und Kunstsammler Adam Lindemann hat 2006 mit dem Buch ,Zeitgendssische
Kunst sammeln” ein Standardwerk tber den Markt fir Gegenwartskunst veroffentlicht. Seitdem ist
er als Kolumnist tatig und beschreibt dabei nicht selten Praktiken des Kunstmarktes, die ihm dubios
erscheinen. Mit seinem Buch war er einer der Hauptverantwortlichen dafiir, dass Kunst als Invest-
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ment angesehen wurde und sich die Grenzen zwischen ,,in Kunst investieren” und , Kunst sammeln“
verwischten.

Heute sieht Lindemann den Kunstmarkt sehr kritisch und lehnt zeitgendssische Kunst als Investment
ab.™ Fiir ihn haben 2 Typen von Sammlern die Preisgestaltung fir Top-Werke komplett verdorben:
,Die ,Mega-Art-Kaufer’, die internationale Kunst als Trophde wollen. Sie haben kein Budget-Limit und
wollen den kiinstlerischen Gegenwert einer Statusimmobilie. Dann gibt es die ,Spieler mit dem hei-
Ren Geld‘: Besserwisser, Angeber und Prominente. Sie kaufen dass, was ,heiR’ ist, was sie nach
aullen als ,smart‘ erscheinen lasst und womit man schnelles Geld machen kann.” Weiterhin beman-
gelt er, dass ein funktionierender Sekundarmarktes fur zeitgendssische Kunst nicht immer gegeben
ist: ,,Die uneingestandene Wahrheit ist, dass ein verlasslicher Wiederverkaufermarkt nur fur Kinstler
existiert, die entweder sehr beriihmt sind oder gerade im Trend liegen.”

Darliber hinaus hatte Lindemann auch noch eine dritte Gruppe von Kaufern erwdhnen kénnen, die
speziell unterhalb des Top-Segmentes die Preisbildung verzerrt: Diejenige der Geldwascher; bei
denen der An- und Verkauf von Sammlerobjekten als Methode immer beliebter wird, um illegal er-
worbene Gelder zu legalisieren.”® Je mehr Behérden weltweit die Mdglichkeiten einschranken konn-
ten, Geld international zu transferieren, wurden die traditionellen Moglichkeiten Schwarzgeld zu
»waschen” bekdmpft. Um so mehr nutzen inzwischen Kriminelle und Steuerhinterzieher die Kaufe
und Verkaufe von Sammlerstiicken, um Geld dubioser Herkunft zu legalisieren bzw. international zu
verschieben.

Lindemann beschreibt fir den Kunstmarkt ein Phanomen, was auch an anderen Sammler-Markten
zu beobachten ist, wenn auch in geringerem Umfang: Es gibt einen Verdrangungsprozess von echten
Sammlern, die thematisch tief gehend interessiert sind und deren Interesse durch Leidenschaft fir
das Sammelthema getrieben wird. Stattdessen werden oberflachliche Kaufer immer wichtiger, fir
die Sammlen nur Zweck fir etwas anderes ist, sei es Gewinngier, Geldwasche oder die Befriedigung
eines Ubersteigerten Egos. Fur alle diese Kaufer spielt die eigentliche Qualitdt eines Sammelstlickes
nur eine untergeordnete Rolle. Je mehr aber , heiRes Geld” die Preisgestaltung verzerrt, umso ver-
rickter werden die Preise. Hiermit steigen zwar die Chancen fiir kurzfristige Spekulationsgewinne.
Gleichfalls sinken in den hochgejubelten Sammlermarkten die Chancen, langfristig auch nennens-
werte Anlageertrdge zu erzielen.

Emotionalitat ist bei Sammlerstiicken ein Erfolgsfaktor

Ein interessanter Aspekt bei Sammlerstiicken ist, dass ein wesentlicher Erfolgsfaktor eine hohe emo-
tionale Verbundenheit mit dem Anlageobjekt ist. Denn diese motiviert den Kaufer dazu, mdoglichst
viel eigene Expertise im Umgang mit seinem Sammelgebiet zu entwickeln. Diese eigene Expertise ist
der beste Schutz dagegen, lUberteuerte Objekte zu erwerben bzw. auf Betrug hereinzufallen. Weiter-
hin ist man besser in der Lage, glinstige Kaufgelegenheiten bei wertmaRig unterschatzten Sammler-
sticken zu erkennen und fir sich zu nutzen.

Andererseits ist der Sammler vom ,Egotrip des Besitzes” (Adam Lindemann) angetrieben.14 Deswe-
gen will er sich im Grunde nicht von seinem Sammlungsstiicken trennen, selbst wenn sie stark im
Wert gestiegen sind; es sei den, die emotionale Bindung lasst aus irgendeinem Grund nach.
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Emotionale Verbundenheit mit einem Anlageobjekt ist bei normalen Finanz-Anlagen ein gravieren-
der Grund flr Verhaltensfehler. Um kognitive Dissonanzen zwischen der eigenen Anschauung und
der tatsachlichen Welt zu vermeiden, verleitet sie dazu, unangenehme Informationen entweder zu
ignorieren oder im Sinne der eigenen Anschauung zu interpretieren. Wer sich als Investor beispiels-
weise in Aktien ,verliebt”, ignoriert Fehlentwicklungen bzw. iberhohte Bewertungen bei seinen
Lieblingstiteln. Anleger reden sich bei Enttduschungen ihrer Favoriten gerne ein, dass der Markt dies
falsch sieht, anstatt Verluste durch Verkaufe zu begrenzen.

Die Gefahr kognitiver Dissonanzen und damit zusammenhangender Selbsttduschung gibt es zwar bei
Sammlerstiicken auch. Dennoch wird dieser Nachteil mehr als aufgewogen, wenn man durch die
Fahigkeit zu eigener Expertise in den ineffizienten Markten fir Sammlerstiicke glinstige Gelegenhei-
ten besser identifizieren kann als Andere, bzw. nicht auf Falschungen oder Abzocke hereinfillt.

Ohne die gefiihlsmaRige Verbundenheit ergibt sich fliir Sammler auch keine emotionale Rendite, die
von Dimson und Spaenjers als zentral fiir den personlichen Anlageerfolg identifiziert wurde. Diese
kann einen Sammler auch bei einer enttduschenden finanziellen Performance Freude machen.
Sammler hingegen, die vorwiegend aus finanziellen Motiven sammeln, sind auf teure Berater ange-
wiesen, welche die Ahnungslosigkeit ihrer Klienten nicht selten ausnutzen, um ihnen (berteuerte
Objekte anzudrehen. Bekannt geworden ist beispielsweise der Fall des Beraters Helge Achenbach,
der durch Abrechnungsfilschung bei der Beschaffung von Kunst und Luxus-Oldtimern zwei Unter-
nehmer um mehr als 21 Mio. € betrogen hat."

Sammeln fiir finanzelle Gewinne ist vor allem Spekulation und hat nichts mit Kapitalanlage zu tun

Untersuchungen — wie z. B. von Dimson und Spaenjers oder auch von Mei und Moses fiir den
Kunstmarkt — zeigen, dass hohe Renditen mit Sammlerstiicken zwar moglich, aber keineswegs
selbstverstandlich sind. Quelle dieser Rendite ist keine produktive Werterstellung, sondern eine
permanente Verknappung der Sammlerstiicke. Hierbei spielen soziale Trends und Herdenverhalten,
aber auch Manipulationen und der Zufall eine entscheidende Rolle. Dies alles sind nur sehr schwer
einschatzbare Faktoren. Zudem beglinstigen grolRe Marktineffizienzen Akteure mit Insiderwissen,
und auch Betriger. Kaufer sind essenziell auf eigenes Expertenwissen angewiesen, um Chancen rich-
tig erkennen zu kénnen und sich selbst vor Betrug zu schiitzen.

Gerade zu absurd ist die Idee, sich mit Anlagen in Sammlerstiicken gegen Finanzmarktrisiken absi-
chern zu wollen. Die Marktentwicklungen von Aktien und Sammlerstlicken z. B. sind zeitversetzt kor-
reliert. Zudem gibt es aufgrund der hohen Transaktionskosten, Intransparenz und llliquiditat bei
Sammlerstiicken sehr spezifische Risiken, die es beim Handel mit Wertpapieren nicht gibt.

Das Erzielen von finanziellen Ertragen mit Sammlerstiicken ist eher als Nebenprodukt echter Sam-
melleidenschaft zu sehen als etwas, was man planmaRig anstreben kann. Es hat daher sehr viel mehr
mit Gllicksspiel bzw. Spekulationen zu tun als mit Kapitalanlage. Wer als Sammler nicht mit der
»,emotionalen Rendite” zufrieden ist, muss sich klar sein, dass er sehr spezifische Risiken eingeht und
die Ertrdage hochst unsicher sind. Kapitalanleger hingegen, fiir die dauerhafte Ertrage bzw. langfristi-
ge Vermodgensmehrung oder Absicherung im Vordergrund stehen, sollten von Sammlerstiicken die
Finger lassen.
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Wirtschaftskammer Osterreich (2017): »Wertschépfung nach Sektoren«; Februar 2017
http://wko.at/statistik/eu/europa-wertschoepfung.pdf (zuletzt abgerufen 06.04.2017)

Vgl. Ward, Ashley; Parkinson, Matthew (2017): »International comparisons of UK productivity (ICP), final estimates:
2015«; Office for National Statistics — Statistical bulletin 05.04.2017;
https://www.ons.gov.uk/economy/economicoutputandproductivity/productivitymeasures/bulletins/internationalco

mparisonsofproductivityfinalestimates/2015 (zuletzt abgerufen 09.04.2017)

Vgl. Boyde, Emma (2013) »Multi-generational ventures decline in the UK«; Financial Times (EUROPE), 1.4.2013;
Seite: 8

Vgl. FT Special Report : Private Business (2015): »Brittelstand stymied by lack of growth and skills« Financial Times
(UK), 01.10.2015; Section: FT Special Report : Private Business, Seite: SR2-2

Parker, George; Pickard, Jim; Allen, Kate (2017): »Tory U-turn as Philip Hammond scraps tax rise on self-employed;
FT.com vom 15.3.2017 https://www.ft.com/content/9ch405ae-0977-11e7-97d1-5e720a26771b (zuletzt abgerufen
09.04.2017)

Quellen zu ,Immobilien in Siideuropa: Hotelmarkte zeigen deutliche Signale einer Erholung”:
1. CBRE, Europe Hotel Investment Q4 2016

2. STR, Global Hotel Review, Januar 2017

3. PWC, European Cities Hotel Forecast for 2017 and 2018

4. Christie & Co, International Business Outlook 2017

5. Deka Immobilienmarkt Italien 2015

6. Christie & Co, ,Summer after Brexit: Holiday Destinations in Spain“, Marz 2017

Quellen zu , Anleger und Sammler”:

1.

Ruhl, Michael (2014): »Mit Sachwertanlagen der Niedrigzinsfalle entkommen«; Borsen-Zeitung 19.02.14, 19:55
http://www.onvista.de/news/mit-sachwertanlagen-der-niedrigzinsfalle-entkommen-888961 (zuletzt abgerufen
06.04.2017)

Z. B. bei: Pilz, Gerald (2015): »Alternative Wertanlagen: Whisky«; Capital vom 11. Aug 2015,
http://www.capital.de/investment/alternative-wertanlagen-whisky.html(zuletzt abgerufen 06.04.2017)

Vgl. Dimson, Elroy; Spaenjers, Christophe (2013): »The investment performance of art and other collectibles«
https://papers.ssrn.com/sol3/Delivery.cfm/SSRN [1D2344651 code698255.pdf?abstractid=2319338&mirid=1 (zuletzt
abgerufen 06.04.2017). Der Artikel ist ebenfalls enthalten als Chapter 10 bei: Dempster, Anna (2014): »Risk and Un-
certainty in the Art World«, Bloomsbury Publishing, Seite 219-238

Vgl. Mei, Jiangping; Moses, Michael (2002): »Art as an Investment and the Underperformance of Masterpieces«;
American Economic Review, 92(5): 1656-1668.

Vgl. Manly, Lorne; Pogrebin, Robin (2014): »Barbarians at the Art Auction Gates? Not to Worry«; New York Times
17.8.2014 (http://www.nytimes.com/2014/08/18/arts/design/barbarians-at-the-art-auction-gates-not-to-
worry.html? r=0) (zuletzt abgerufen 15.12.2014)

Dimson, Elroy; Spaenjers, Christophe (2013): »The investment performance of art and other collectibles«
https://papers.ssrn.com/sol3/Delivery.cfm/SSRN 1D2344651 code698255.pdf?abstractid=2319338&mirid=1 (zuletzt
abgerufen 06.04.2017) S.8. Das wortliche Zitat lautet im Original: , Indeed, the correlations with previous-year equity

returns show that a relation exists between wealth creation in the equity market and collectibles prices.”

Vgl. The Economist (2015): »Out with the old«; The Economist Christmas Edition; vom 16.12.2015

Vgl. Mangasarian, Leon; Winters, Patrick (2014): »Classic Car Buyers, Beware of Fakes«; bloomberg.com vom
02.01.2014 https://www.bloomberg.com/news/articles/2014-01-02 /fake-classic-cars-rise-as-auction-prices-soar (zu-
letzt abgerufen 06.04.2017)

Vgl. Robinson, Jancis (2007): »Flushing out wine fraud and fakes«; jancisrobinson.com vom 17.03.2007

http://www.jancisrobinson.com/articles/flushing-out-wine-fraud-and-fakes (zuletzt abgerufen 06.04.2017)
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Vgl. Kahn, Jeremy (2014): »To Find Fakes, Vintage-Car Sleuth Hunts by Millimeter«; Bloomberg Markets vom
10.06.2014 https://www.bloomberg.com/news/articles/2014-06-09/to-find-fakes-vintage-car-sleuth-hunts-by-
millimeter (zuletzt abgerufen 06.04.2017)

Vgl. Fricke, Christiane; Schreiber, Susanne (2011): »Falschungen mit fingierter Provenienz«, Handelsblatt.com
3.9.2001 http://www.handelsblatt.com/panorama/kultur-kunstmarkt/sammlung-jaegers-faelschungen-mit-
fingierter-provenienz/4569710.html (zuletzt abgerufen 06.04.2017)

Vgl. Lindemann, Adam (2015): »The Art World’s Biggest Lie: A Collector Debunks Art as an Investment«; aus obser-
ver.com 11.02.2015 http://observer.com/2015/02/the-art-worlds-biggest-lie-a-dealers-mea-culpa-on-collecting-as-
investing/ (zuletzt abgerufen 06.04.2017)

Die wortlichen Zitate von Adam Lindemann lauten im Original: “Today there are two serious types of buyers. The
mega art buyers who want international trophy art, who have no budget limit and only want the artistic equivalent of
oceanfront property. Then there’s the hot money players: Wise guys, hooligans and celebrities. They go for what’s hot,

what’s going to make them look smart and make them fast money.”

“The unspoken truth is that a reliable resale market for art does exist, but only for certain very famous or very trendy
artists at any given point in time.”

Vgl. Abrams, Loney (2015): »Laundering money through art, if you're into that sort of thing« hopesandfears.com
vom 01.07.2015 http://www.hopesandfears.com/hopes/culture/art/214699-guide-to-laundering-money-art (zuletzt
abgerufen 06.04.2017)

Vgl. Ayers Robert (2007) »The 7 Lessons in Adam Lindemanns "Collecting Contemporary"«; blouinartinfo.com vom
21.05.2007 http://www.blouinartinfo.com/news/story/19475/the-7-lessons-in-adam-lindemanns-collecting-

contemporary (zuletzt abgerufen 06.04.2017)
Vgl. Dorothea Hulsmeier (2015) »Das Urteil«, Art vom16.03.2015 http://www.art-magazin.de/szene/7366-rtkl-helge-
achenbach-urteil-das-urteil (zuletzt abgerufen 06.04.2017)

Hauptborsen sind: Aktien Deutschland & ETF's: Xetra; Renten: Borse Stuttgart; USA: NYSE bzw. Nasdaq; Niederlande &
Frankreich: Euronext; Spanien: Bérse Madrid; Italien: Borse Mailand; internationale Technologieaktien: Nasdag. Bei nicht
als ETF’'s gehandelten Investmentfonds werden die von der KAG veréffentlichten Riicknahmekurse genommen. Volks-
wirtschaftliche Zeitreihen beziehen wir - sofern nicht anders angegeben - bei der Deutschen Bundesbank und beim IWF.
Die Kursdaten fiir Gold kommen vom World Gold Council (https://www.gold.org/).
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Rechtliche Hinweise:

Hinweise gemaR FinAnV:

Die LONG-TERM INVESTIING Research AG — Institut fir die langfristige Kapitalanlage erstellt Finanzanalysen im Sinne der
,Verordnung liber die Analyse von Finanzinstrumenten (Finanzanalyseverordnung - FinAnV)“.

Hinweis gemaf § 4 FinAnV:

1) Wesentliche Informationsquellen: siehe Seite 26.

2) Finanzanalysen werden vor ihrer Veroffentlichung dem Emittenten normalerweise nicht zugénglich gemacht und da-
nach geandert. Abweichungen von dieser Praxis werden gesondert gekennzeichnet.

3) Zur Erstellung genutzte Bewertungsgrundlagen und Methoden: siehe Abschnitt ,Systematik der Anlageempfehlungen”
auf Seite 31.

4) Das Datum der ersten Veroffentlichung unserer Analysen ist — sofern nicht anders gekennzeichnet — der auf der ersten
Seite angegebene Erscheinungstag von ,,Mit ruhiger Hand“; fiir diese Ausgabe also der 10.4.2017.

5) Datum und Uhrzeit der darin angegebenen Preise von Finanzinstrumenten entsprechen — sofern nicht anders gekenn-
zeichnet — dem Schlusskurs vom letzten Handelstag vor dem Erscheinungsdatum an der genannten Hauptbdrse des je-
weiligen Finanzinstruments.

6) Aktualisierungen: Fur Aktualisierungen der bestehenden Analysen aus der aktuellen Ausgabe ist kein fester Zeitrah-
men vorgesehen und besteht auch keine Verpflichtung.

7) Hinweis auf eigene Finanzanalysen aus den der Veroffentlichung vorausgegangenen zwolf Monaten, die sich auf die-
selben Finanzinstrumente oder Emittenten beziehen: keine Verdffentlichungen.

Hinweis gemafR § 5 FinAnV:

Interessenkonflikte: Umstande oder Beziehungen werden im Folgenden angegeben, die Interessenkonflikte begriinden
kénnen, weil sie die Unvoreingenommenheit der Mitarbeiter, die die Analysen in dieser Ausgabe erstellt haben, der
LONG-TERM INVESTING Research AG — Institut flr die langfristige Kapitalanlage als das fiir die Erstellung verantwortliche
Unternehmen sowie sonstiger an der Erstellung mitwirkenden Personen oder Unternehmen gefdhrden kdénnten.
Mitarbeiter an dieser Ausgabe haben oder waren in Bezug auf ein in dieser Ausgabe erwahntes Finanzinstrument bzw.
mit einem genannten Emittenten:

1) Anteile im Besitz: keine

2) inden vergangenen 12 Monaten an Transaktionen beteiligt: keine

3) eine vertragliche Beziehung eingegangen: nein

4) an einer Emission oder Sekundarmarktplatzierung eines Finanzinstruments beteiligt: nein
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Systematik der Anlageempfehlungen:

a) Unser System der Unternehmensanalyse:

1. Mit der qualitativen Analyse werden Erfolgsfaktoren identifiziert, durch die Unternehmen eine anhaltende Fahigkeit
zur Generierung von freiem Cashflow bzw. Uberschusskapital haben: Weil sie a) aufgrund von dauerhaften Wettbe-
werbsvorteilen Gber eine Uberdurchschnittliche Marktposition verfligen; b) ein am langfristigen Unternehmenserfolg
ausgerichtetes Management haben; c) den Erfolg nicht auf Kosten der Mitarbeiter oder der Umwelt erzielen (Corpo-
rate Governance; Nachhaltigkeit) bzw. d) von globalen Megatrends profitieren.

2. Finanzstatusanalyse: Bilanz, Gewinn-und-Verlust-Rechnung sowie Cashflow Rechnungen aus den aktuellsten Ge-
schaftsberichte werden mit Bilanzkennzahlen ausgewertet.

3. Die Bewertungsanalyse wird auf der Basis eigener Prognosen mittels allgemein anerkannter und weitverbreiteter
Methoden der fundamentalen Analyse wie dem DCF-Modell; der Kennzahlenanalyse (insbesondere Kurs-Gewinn-
Verhaltnis; Dividendenrendite; Kurs-Buchwert; Unternehmenswert zu Umsatz) sowie von Peergroup-Vergleichen
durchgefihrt.

4. Bei der technischen Analyse untersuchen wir langfristige Trendverlaufe sowohl in der absoluten Kursentwicklung wie
auch in der relativen Kursentwicklung zu einem Vergleichsindex. Sofern nicht anders bezeichnet, ist fiir europaische
Aktien dieser Vergleichsindex der STOXX® Europe 600 Preisindex; fir auereuropaische Aktien der STOXX® Global
1800 Preisindex.

5. Dariber hinaus erfassen wir auch die Risikofaktoren, die einem langfristigen Anlageerfolg entgegenstehen. Dabei
werden folgende Risiken einzeln bewertet:

Ausfallrisiko (Renten: das angelegte Geld wird nicht oder nur unvollstdndig zurlickgezahlt; Aktien: Aufgrund von
unternehmerischem Misserfolg kommt es zur dauerhaften Wertminderung der Anlage). Die Kriterien fiir das Ausfallri-
siko sind: bei Unternehmen Bonitat, Verschuldung (bilanziell und auRerbilanziell), freier Cashflow, Produktvielfalt,
Marktzutritt-Schranken, etc.; bei Landern Budgetdefizite, Schattenhaushalte, Leistungsbilanzsalden, Wahrungssys-
tem, Stabilitat.

Kursrisiko (eine Kapitalanlage kann aufgrund von Kursschwankungen nur zu einem unginstigen Kurs verkauft wer-
den). Kriterien fiir das Kursrisiko sind Volatilitdtskennzahlen wie die Standardabweichung oder B, etc.

Liguiditatsrisiko (eine Kapitalanlage kann mangels Nachfrager nicht oder nur unter Wert verkauft werden). Kriterien
flr das Liquiditatsrisiko sind: Tiefs bei Borsenumsatzen; Bid Ask Spread; Transaktionskosten, etc.

Inflationsrisiko (eine Kapitalanlage wird durch Steigerungen des allgemeinen Preisniveaus entwertet). Kriterien fir
das Inflationsrisiko sind: Duration, Kapitalintensitat, Zinssensitivitat, Preiselastizitdt der Nachfrage, etc.

Die Risikoarten werden nach Schulnoten eingestuft. Im Einzelnen vergeben wir folgende Bewertungen:

sehr gut (minimales Risiko)

gut (praktisch kein Risiko; erhohtes Risiko nur unter sehr unwahrscheinlichen theoretischen Extremumstédnden)

befriedigend (normalerweise geringes Risiko; unter Extremumsténden erhéhtes Risiko)

A W N R

ausreichend (normalerweise leicht erhohtes Risiko; unter Extremumstanden stark erhohtes Risiko)
5: mangelhaft (hohes Risiko, fiir Langfristanleger nicht geeignet; moglicherweise aber fiir Spezialisten mit kontinu-
ierlicher Risikokontrolle oder kurzfristige Anleger noch geeignet)
6: ungeniigend (unverantwortlich hohes Risiko)

6. BeiInvestmentfonds wird zusatzlich noch die Kostenbelastung bewertet. Hierbei wird ein Schulnotensystem analog
zur Risikobewertung verwandt.

b) Empfehlungssystem:

Die Empfehlungen richten sich an einen Anleger mit einem Anlagehorizont von 5-10 Jahren und werden je nach der Risi-

koausrichtung der Investoren (risikoavers, konservativ, chancenorientiert, risikobewusst) differenziert. Hierbei gibt es 4

Abstufungen: Nicht empfehlenswert (0% Portfoliogewicht); zur Depotbeimischung geeignet (0%-2% Portfoliogewicht);
Basisinvestment (2%-4% Portfoliogewicht); Kerninvestment (4%-8% Portfoliogewicht). Ein Anleger sollte bei der Auswahl
einzelner Investments auf Risikozusammenhange zwischen den einzelnen Finanzinstrumenten achten und einen qualifi-
zierten Anlageberater hinzuziehen.
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Disclaimer:

Die in dieser Publikation enthaltenen Informationen dienen ausschlieBlich informativen Zwecken. Sie stellen
auf keinen Fall Werbung oder ein Angebot, insbesondere einen Prospekt oder eine Aufforderung zum Handel,
der Zeichnung, dem Kauf oder dem Verkauf von Wertpapieren bzw. zur Teilnahme an einer Handelsstrategie,
dar.

Obwohl unsere Informationen aus Quellen stammen, die wir fiir zuverlassig halten und der Inhalt dieser Pu-
blikation mit groRer Sorgfalt zusammengestellt wurde, konnen wir keine - weder ausdrickliche noch still-
schweigende - Gewahr fir die Richtigkeit oder Vollstandigkeit der Angaben Gibernehmen.

Wir behalten uns das Recht vor, jederzeit und unangekiindigt Anderungen oder Aktualisierungen der in dieser
Publikation enthaltenen Informationen vorzunehmen. Weder die LONG-TERM INVESTING Research AG — Insti-
tut fur die langfristige Kapitalanlage noch irgendwelche Aufsichtsrdte, Vorstandsmitglieder oder Mitarbeiter
dieser Gesellschaft kdnnen direkt oder indirekt fur in dieser Publikation enthaltenen Informationen und/oder
Empfehlungen haftbar oder verantwortlich gemacht werden.

Die in dieser Publikation enthaltenen Informationen sind auf keinen Fall als Erbringung einer Investment-
dienstleistung zu verstehen und sind kein Ersatz fiir eine persénliche Anlageberatung. Die Verwendung der in
dieser Publikation enthaltenen Informationen erfolgt ausschlielich auf eigene Gefahr. Wir sind weder direkt
noch indirekt fiir irgendwelche Verluste oder Schaden, die dem Leser durch die Verwendung dieser Publika-
tion oder durch eine darauf basierende Entscheidung entstehen, haftbar.

Investitionen sind mit Risiken verbunden. Bitte beachten Sie, dass der Wert der Anlage steigen oder sinken
kann und die Wertentwicklung in der Vergangenheit nicht notwendigerweise aussagekraftig fur die Wertent-
wicklung in der Zukunft ist und in keinem Fall als aussagekraftig betrachtet wird.

Diese Publikation und die darin enthaltenen Informationen sind streng vertraulich und diirfen zu keinem Zeit-
punkt ohne unsere vorherige Zustimmung kopiert, vervielfiltigt, verbreitet oder Dritten zuganglich gemacht
werden. Jegliche Anspriiche, die sich aus oder im Zusammenhang mit den Bedingungen dieses Haftungsaus-
schlusses ergeben, unterliegen deutschem Recht.

Die in dieser Publikation enthaltenen Analysen und alle darin aufgezeigten Informationen sind nur zur Ver-
breitung in den Landern bestimmt, nach deren Gesetz dies zulassig ist. Diese Analyse richtet sich ausdriicklich
nicht an Anleger in den USA, Japan und Kanada. In GroRRbritannien ist sie nur fiir Personen bestimmt, die in
Art. 11 (3) des Financial Services Act 1986 (Investments Advertisements) (Exemptions) Order 1996 (in der je-
weils geltenden Fassung) beschrieben sind. Es wird darauf explizit hingewiesen, dass insbesondere auch die
Weiterleitung dieser Publikation in die USA und an US-Personen sowie in alle Lander, in denen der Vertrieb
dieser Publikation beschrankt ist, nicht zul3ssig ist.

Allein verbindliche Grundlage fiir den Erwerb von Investmentfonds sind die jeweiligen Verkaufsprospekte mit
Risikohinweisen und ausfiihrlichen Informationen, die Sie kostenlos bei Investmentgesellschaft unter auf ihrer
Internetadresse erhalten.

Die Entlohnung der Mitarbeiter von ,Mit ruhiger Hand“ hdangt weder in der Vergangenheit, der Gegenwart
noch in der Zukunft direkt oder indirekt mit den Einschatzungen oder den Sichtweisen, die in dieser Publika-
tion gedullert werden, zusammen.
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