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Vorwort

Mehrere Jahre nach Aufireten der ersten Anzeichen der Finanzkrise sind Real Assets
oder auch Sachwerte nahezu ein Modewort geworden. Dieses wird unter Assetmana-
gern diskutiert, zwischen Bankern, von Vermégensverwaltern — unter all jenen, die
Verantwortung fiir das ihnen anvertraute Vermégen von Kunden tragen. Denn das
Vertrauen in Kapitalmirkte und Geld ist in den Krisenjahren ebenso gesunken, wie
die Angst vor Inflation gestiegen ist.

Auch in der Presse finden sich inzwischen Artikel zum Thema Real Assets. Der Begriff
ist ebenfalls in der Politik zu finden, wenngleich er dort noch nicht explizit erwihnt
wird. So hatte beispielsweise Kanzlerin Angela Merkel 2011 mit der Mongolei ein
Abkommen unterzeichnet, das der deutschen Wirtschaft den Zugang zu Rohstoffen
sichern soll. Rohstoffe sind ein klassischer Sachwert und dazu in Deutschland ein
knappes Gut, da das Land selbst iiber keine nennenswerten Rohstoffvorkommen ver-

fiigt. Die Regierung kiimmert sich also um den Bezug von Sachwerten.

Real Assets erschdpfen sich allerdings lingst nicht nur in Rohstoffen. Alles, was fiir re-
ale Werte steht, wird unter dem Begriff Real Assets subsumiert. Es lisst sich sagen, ein
Sachwert ist unter anderem wegen seiner Substanz cin von Geldwertschwankungen
unabhingiges Gut. Entsprechend gehéren beispielsweise auch Immobilien in diese
Kategorie, Infrastruktur oder Aktien.

Der Privatanleger hat diese Entwicklung in Teilen erkannt, indes daraus noch niche die
norwendigen Schritte in der Praxis gezogen. Diese Einstellung kann erhebliche Fol-
gen nach sich ziehen. Verharrt der Anleger, moglicherweise durch Unsicherheit dazu
getrieben, in niedrig verzinslichen Sichteinlagen, erleidet er durch die Inflation einen
Vermégensverlust. Die Geldentwertung wiirde also dazu fithren, dass diese Anlagen
real einen Negativzins erzielen wiirden. Verschirft wird diese Entwicklung durch die
finanzielle Repression, des Phinomens also, dass der Staat zur Reduktion seiner Ver-
schuldung unter anderem eine moderate Inflation, die iiber dem Zins fiir Geldanlagen
der Privatanleger liegt, nutzt. Dies wire nicht nur mit Blick auf die Notwendigkeit des
Aufbaus einer privaten Altersvorsorge eine Fehlentwicklung, sondern auch fiir jeden
anderen Ansparprozess, der dadurch entweder linger dauern oder gar verunméglicht
werden wiirde. Es ist jedoch nicht zu erwarten, dass dieses Umfeld sich so schnell
indert.



Die Herausforderung an die Politik lisst sich am besten als magisches Dreieck visua-
lisieren, das aus drei Faktoren besteht — der Staatsverschuldung, dem mit zu geringem
Eigenkapital ausgestatteten Bankensektor und der langfristigen Wachstumsschwiiche.
Diese drei Aspekte sind gemeinsam nur schwerlich miteinander in Einklang zu brin-
gen. Wenn beispielsweise Staaten Banken retten, steigt ihre Verschuldung. Mit der
Realisierung cines Zieles entstehen also ,,Anpassungslasten®. Wer diese Anpassungslas-
ten indes zu tragen hat, hat die Politik noch nicht bestimmt. Je weniger die Politik in
diesem Zusammenhang tut, desto stirker wird die Europiische Zentralbank (EZB).
Denn diese ist laut Gesetz unabhingig. Die nationalen Parlamente sind somit nicht
direke zur Entscheidung dariiber befugt, wie stark sich die Zentralbank engagiert. Die
Machtfiille der EZB miindet immer mehr in einer Verquickung von Geld- und Fis-
kalpolitik. Damit und mit anderen Schritten nimmt die EZB zwar zeitlichen Druck
von der Politik. Mehr noch: sie unterstiitzt die Politik durch niedrige Zinsen. Doch
die grundsitzlichen Probleme I6st dieses Vorgehen nicht. Vielmehr kann es nur so
lange funktionieren, wie der Sparer dieses System nicht durchschaut und sich freiwillig
durch die Negativrenditen ,enteignen® lisst. Endet dieser Zustand und realisiert der
Sparer, dass er in letzter Konsequenz die Anpassungskosten zu tragen hat, kommt es

zur Flucht in die Sachwerte.

Bereits jetzt gilt es fiir den Privatanleger, diese Entwicklung zu antizipieren und
entsprechend auch noch nicht konsequent beachtete Anlagen bei der Investitions-
entscheidung zu beriicksichtigen. Zu diesen Anlagen gehoren Sachwerte. Zwar sind
einzelne Untergruppen der Sachwerte bereits jetzt ausgesprochen populir, Gold zum
Beispiel oder Immobilien, doch eine konsequente Analyse und Implementierung ist
bislang unterblieben. Selbst wenn die Verwalter der Stiftungsfonds der Universititen
Yale und Harvard bereits seit Jahren die Bedeutung der Real Assets betonen, hat dies
in den Portfolios der breiten Offentlichkeit, bei den Privatinvestoren, noch keinen
Niederschlag gefunden. Dies liegt an einer Reihe von Griinden, insbesondere auch
weil die Preise von Sachwerten kurzfristig sehr volatil sein kénnen.

Zuriickblickend galt die Streuung zwischen Aktien, Anleihen und Liquiditit als aus-
reichend. Doch spitestens die Finanzkrise zeigte, dass dies ein Trugschluss war. Die
Korrelationen der entsprechenden Assetklassen stiegen (,,All Asset Correlation®) und
entsprechend konnte ein Portfolio, das Berater und Kunde in vertrauensvoller Zusam-
menarbeit als gering korreliert und damit hinreichend diversifiziert aufgebaut harten,
ebenso unter der Krise leiden wie andere auch. Entsprechend strukturierten kluge
Investoren ihre Portfolios um und suchten nach Anlageklassen, die den skizzierten

Entwicklungen nicht unterfielen. Die Manager der bereits genannten Universitits-
stiftungsfonds haben diesbeziiglich Pionierarbeit geleistet und beispielsweise friihzeitig
Forstbeteiligungen allokiert. Doch auch andere Sachwerte kénnen einen erheblichen
Nutzen im Portfolio stiften. Steigt zum Beispiel die Inflation, kénnen bérsennotierte
Unternechmen mit einer marktbeherrschenden Position entsprechende Kostenerhs-
hungen an ihre Kunden weiterreichen, ohne dass es zu Umsatzeinbufien kommt. Thre
Fihigkeit, Dividenden an die Aktiondre auszuschiitten, leidet damit zumindest nicht

grundsirzlich unter der Inflation, ebenso wenig die Kursentwicklung ihrer Aktien.

Einfach indes ist die Implementierung der Sachwerte nicht. Um dies zu verstehen, gilt
es einen kurzen Blick auf die Historie der Real Assets zu werfen. Die Bereitstellung und
Pflege von Straflen beispielsweise war jahrzehntelang eine originir hoheitliche Aufga-
be der Bundesrepublik Deutschland und ihrer Gebietskorperschaften. Erst langsam
setzt sich die Bereitschaft durch, auch Investoren an diesen Aufgaben zu beteiligen.
Andere Real Assets gab es schon lange, Aktien zum Beispiel. Nur wurden sie niche als
Bestandteil der groferen Gruppe der Real Assets betrachtet. Die lange Abstinenz der
Privatinvestoren fuflt zudem auf dem Grad der Verfiigbarkeit von Daten. Denn hoch-
wertiges Datenmaterial, zum Beispiel fortlaufende Wertnotierungen, wie sie Aktien
bieten, waren und sind lingst nicht fiir alle Real Assets verfiigbar. Schon bei Immo-
bilien, einem der bekannten Sachwerte, ist dies schwieriger als bei Aktien. So ent-
spricht der endgiiltige Preis, auf den sich die Kaufparteien einigen, nicht notwendiger-
weise dem erstmals aufgerufenen Verkaufspreis. Oftmals wird iiber den tatsichlichen
Kaufpreis sogar Stillschweigen bewahrt. Dies macht es gerade fiir Privatinvestoren

schwer, cinen angemessenen Preis fiir eine Immobilie festzustellen.

Ein anderer Aspekt der Verfiigbarkeit der Sachwerte ist deren Form. Wihrend Aktien
grundsitzlich jedermann offenstehen, ist dies bei einigen Sachwerten wie zum Beispiel
Infrastrukturprojekten nicht der Fall. Gerade Privatinvestoren steht in aller Regel nur
der Weg iiber cinen geschlossenen Fonds offen. Diese indes erfordern eine gewisse
Mindestinvestitionssumme. Legt man zugrunde, dass auch Real Assets aus Risikostreu-
ungsgesichtspunkten nicht das gesamte Vermogen cines Anlegers ausmachen sollten,
wird deutlich, dass damit zumindest Kleinsparern der Zugang zu gewissen Real Assets
faktisch versperrt war. Dazu kommt die Kapitalbindungsdauer solcher Beteiligungen,
was gleichfalls einen Guuteil der Sparer ausschlieft, die sich nicht langfristig binden
konnen oder wollen. Investmentfondslésungen, die jedem Investor offenstehen,
gibt es nicht fiir alle Sachwerte, da diesen einige rechtliche Hiirden im Wege stehen.
Direkte Investments, beispiclsweise in Infrastrukturvorhaben, sind nicht maglich.



Trotz der skizzierten Probleme sind Sachwerte die richtige Antwort auf die Herausfor-
derungen der Geldanlage im aktucllen Umfeld. Zwar hat, wie geschen, nur ein kleine-
rer Teil der Privatinvestoren die entsprechenden Schlussfolgerungen gezogen und den
konsequenten Schritt in Richtung eines htheren Anteils von Real Assets (Sachwerten)

getan. Doch es ist ein gewisses Umdenken zu verzeichnen.

So gaben wohlhabende Amerikaner zuletzt an, mehr Geld in Rohstoffe und Private
Equity investieren zu wollen. Dies belegt eine Befragung der Mitglieder des Institute
for Private Investors (IPI). 48 Prozent geben an, ihre Rohstoffengagements ausbauen
zu wollen, 45 Prozent wollen dies bei ihren Immobilienbestinden machen. Dafiir
sollen Bargeldbestinde abgebaut werden. 36 Prozent der Befragten wollen weniger

Bargeldreserven vorhalten als noch im Jahr zuvor.

Stimmungen wie sie diese Umfrage skizziert, kénnen sich zweifelsohne schnell indern.
Dennoch werden wir offenbar Zeugen eines Umdenkens. Die Investoren werden ge-
wahr, dass auf absehbare Zeit ein ,goldilock-Szenario® mit ertragreichen Aktien und
stabil rentierlichen Anleihen unwahrscheinlich ist. Dieser Anlagewelt muss sich der

Investor stellen und auch von liebgewonnenen Vorstellungen trennen.

Immerhin haben Finanzhiuser diesen generellen Trend erkannt und legen verstirkt
entsprechende Produkte auf, die der skizzierten Entwicklung Rechnung tragen sollen.
Fonds mit einem breiteren Anspruch durch Allokation unterschiedlicher Sachwerte
sind akruell indes kaum zu finden. Es bleibt somit noch viel zu tun. Einer der notwen-
digen Schritte ist es, dass Bewusstsein fiir die Relevanz der Implementierung von Real
Assets zu wecken und die Privatanleger an deren Charakreristika heranzufithren. Die-
ses konnen Banken und die dort arbeitenden Berater leisten, aber auch selbststindige
Consultants. Desgleichen muss die entsprechende Erkenntnis auch bei Vermagens-
verwaltern wachsen, welche die Sorge fiir das Vermogen der Privatanleger iibernommen
haben und sich deswegen den hier nur skizzierten Fragestellungen stellen miissen.
Damit liegt vor der Finanzindustrie ein erheblicher Anpassungbedarf.

Das vorliegende Buch soll fiir den Privatanleger einen Beitrag zum besseren Verstind-
nis dieser Entwicklung leisten. Viel Vergniigen bei der Lekriire wiinschen Thnen

Dr. Heinz Wings Professor Dr. Jens Kleine
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