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Teil | Sachwerte: Vier Fragen an acht Vertriebs-Profis

Kommt ,dem Sach-

1 wert” im Beratungs-/
B Vermittlungs-
Gesprach inzwischen eine
steigende oder wichtigere
Rolle zu als vor dem Krieg?

Dr. Sebastian Grabmaier,
Vorstandsvorsitzender Jung,
DMS & Cie.:

Sachwertanlagen sind immer
schon die wirkungsvollste An-
lageform, wenn es darum geht,
das investierte Kapital vor einem
inflationsbedingten Kaufkraft-
verlust zu schiitzen. Natiirlich
spielt das Thema ,Sachwerte®
seit Ausbruch des Angriffskriegs
Russlands auf die Ukraine und
den darauffolgenden, kriftig stei-
genden Inflationsraten im Bera-
tungsgesprich eine noch gréflere
Rolle als vorher.

Axel Hermann,

Prokurist,

Hoértkorn Finanzen GmbH:
Eine steigende Nachfrage nach
Sachwerten beobachten wir auf
alle Fille. Wir wiirden das nicht
unbedingt in Kausalitit zum
Ukrainekrieg stellen, sondern
sehen den Trend langfristig und
grundsitzlich angetrieben durch
das Potentzal von alternativen
Assets, stetiger im Ertrag und
weniger volatil als Aktientitel zu
sein. Die aktuell hohe Inflation
wirkt dabei insbesondere auf In-
vestmentvermdgen, die noch zu
vorinflationiren® Konditionen
beziiglich Einkauf und Finanzie-
rung erworben wurden, wie ein
Nachfrage-Turbo.

Felix Knaak,

Teamleiter Geldanlage

im Produktmanagement
Plansecur:

Wir verspiiren in einer Gesamt-
betrachtung des Umsatzes bei
Wohn- und Teileigentum sowie
im Bereich geschlossener AIF Um-
satzrﬁckgﬁnge im Vergleich zum
- fiir Plansecur - Rekordjahr 2021,
was Sachwertumsitze betrifft. Es
besteht Unsicherheit bei den Anle-
gern durch den Ukrainekrieg, die
damit auch verbundenen volatilen
Kapitalmirkte, der Energiekrise
und auch hohen Inflation.

Ulrich Liick,

Vertriebsleiter Beteiligungen
& AIF Netfonds AG:

Beziiglich ihrer Kundengespriche
berichten unsere Partner tatsich-
lich zunehmend, dass bestindige
Sachwerte in diesen unruhigen
Zeiten auf grofSeres Interesse sto-
Ben. Allerdings gibt es auch An-
leger, die wegen der unsicheren
Marktentwicklungen zunichst
wauf Sicht fahren“ moéchten und
aktuell langfristige Investitio-
nen meiden.Es gibt verschiedene
Auffassungen und Anlegertypen
— somit sind die Anlagestrategien
aktuell sehr heterogen.
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) Unabhangige Finanzberater
eine wichtigere Rolle zukommt Cashflow ein Inflationsschutz
Udo W. Masrouki, als vor dem Ukraine-Kriegistun-  méglich. Diese Faktoren haben
Vorstand bestritten. Da jedoch zugleich mit  einen sehr hohen Stellenwert bei

FinanzNet Holding AG:
Bereits vor dem Ausbruch des
Krieges in der Ukraine war eine
erhebliche Verunsicherung und
das deutlich gestiegene Sicher-
heits- und Vorsorgebediirfnis der
Kunden zu spiiren. Nunmehr
kommen einige Aspekte zusam-
men - durch die Corona-Krise sind
bei den Kunden bereits Einnah-
men ausgeblieben, hinzu kommen
die spiirbar gestiegene Inflation,
die explodierenden Energiepreise
sowie eine polarisierende Politik,
was zu einem brisanten Mix fiihrt.
Kunden haben das Vertrauen in
Geldanlagen, insbesondere auf
Eurobasis, verloren und suchen
die Sicherheit in Sachwerten oder
in anderen Wihrungen.

Roxana Naumann,

Senior Manager PR

& Kommunikation
Bonnfinanz GmbH:

Bei uns spielt das Thema Sachwert
im Beratungsgesprich heute keine
grofiere Rolle als vor Ausbruch des
Krieges. Speziell beim struktu-
rierten Vermdgensaufbau ist eine
Investition in Sachwerte ein wich-
tiger Bestandteil. Generell ist fest-
zustellen, dass sich Kund*innen
tendenziell zuriickhalten, was die
langfristige Bindung von Kapital
betrifft.

York Stadtfeld,

Sales Director bei

Mayflower:

Mit dem Beginn des Ukraine-
Krieges und der sich damit be-
schleunigenden Inflation haben
Sachwerte weiter an Bedeutung
gewonnen. Investitionen in Sach-
werte wie Aktien und Immobilien
nehmen damit auch in der Bera-
tung einen noch stirkeren Stel-
lenwert als Inflationsschutz ein.
Auf der anderen Seite erhalten
Sparer jetzt wieder eine geringe
Verzinsung auf Einlagen. Dies
wird von Kunden zunehmend
nachgefragt.

Bernhard Stern,
Geschiftsfiihrer,

Stern Capital GmbH:

Dass in den Beratungsgesprichen
dem Sachwert zwischenzeitlich

diesen Argumenten pro Sachwerte
auch die , Strafzinsen® abgeschafft
wurden und Tagesgeldkonten, zu-
mindest bei auslindischen Ban-
ken, wieder Zinsen abwerfen,
ist die Beratung nicht einfacher
geworden. Ein Grofiteil der Ver-
braucher muss intensiv dariiber
aufgeklirt werden, dass es einen
Unterschied zwischen der rein
rechnerischen Rendite und der
Realrendite gibt. Was zunichst
einmal sehr einfach erscheint,
wird durch die dufleren Rah-
menbedingungen der extremen

Unsicherheit jedoch erheblich

erschwert.
2 gesprach auch dari-

B ber gesprochen, auf
welche Weise ein Sachwert (es
gibt wenigstens 26 Sachwert-
kategorien) Inflationsschutz
bewirkt? Fragen Investoren
danach?

Wird im Beratungs-

Grabmaier: Wenn entsprechen-
der Informations- oder Erkli-
rungsbedarf besteht, erliutern
unsere Vertriebspartner ihren
Kunden selbstverstindlich,
dass Sachwertanlagen eine In-
vestition in ,reale” Giiter sind,
deren regelmiflige Ertrige be-
ziehungsweise Wertentwicklun-
gen tendenziell der gesamtwirt-
schaftlichen Preisentwicklung
folgen und damit dem Kauf-
kraftverlust entgegenwirken.

Hermann: Das Thema Inflati-
onsschutz steht seit Anfang dieses
Jahres an erster Stelle. Sachwerte
grundsitzlich und insbesondere
Immobilien haben dabei die Ei-
genschaft, ,organisch® parallel
zur Inflation im Wert zu steigen:
Wenn die Erstellungskosten fiir
Neubau und Sanierung stark an-
steigen, steigen auch gut bewirt-
schaftete Bestandsobjekte im
Preis. Auflerdem wird insbeson-
dere bei Immobilien darauf ge-
schaut, ob, wann und in welcher
Hoéhe eine Indexierung der Miet-
vertrige erfolgt. So ist sowohl in
Punkto Sachwert als auch beim

unseren Anleger, und es wird re-

gelmiflig dartiber gesprochen.

Knaak: Inflationsschutz  bei
Sachwertanlagen ist kein neues
Vertriebsargument. Die Thema-
tisierung  erfolgt grundsitzlich
im Rahmen der Prisentation des
Betriebskonzeptes und der wirt-
schaftlichen ~ Grundlagen  des
jeweiligen  Investitionsobjektes.
Investoren setzen ihr Augenmerk
verstarke auf inflationsgeschiitzte
Anlagen und ihnen ist bewusst,
das zur Kompensierung der Infla-
tion teils auch Investitionen in ri-
sikoreichere Finanzanlagen, dafiir
aber in der Regel auch renditet-
richtigere Finanzanlagen erfolgen
miissen bezichungsweise sollten.

Liick: Natiirlich wird auch dar-
iiber gesprochen, dass Sachwerte
unabhingig von Wihrungsent-
wicklungen relativ  wertstabil
bleiben. Seriése Berater kliren
allerdings auch dariiber auf, dass
zum Beispiel Anschlussfinan-
zierungen Zinsrisiken bergen
oder wegen sinkender Nachfrage
Markepreise fallen kénnen. Auch
das gehort zur Wahrheit.

Masrouki: Dies ist Bestandteil
der Beratung und wird auch oft
durch den Kunden selbst ange-
sprochen. Wir versuchen, bei
aller Inflations- und Euroangst,
bei den Kunden eine langfristi-
ge Sicht aufzubauen, um nicht
durch kurzfristige Effekte den
durchaus wichtigeren Aspeket ei-
ner verniinftigen Streuung und
Allokation der Investments aus
den Augen zu verlieren.

Naumann: Ja, in einer Beratung
zum Thema Sachwertanlage wird
auch tber die Moglichkeit des
Inflationsschutzes  gesprochen.
Der Inflationsschutz ist ein Be-
ratungsargument fiir eine Inves-
tition in eine Realkapitalanlage.
In diesem Zusammenhang stel-
len wir eine verstirkte Nachfrage
nach (Gewerbe-) Immobilien mit
indexierten Mietvertrigen fest.

Stadtfeld: Die Wirkung von Sach-
werten — also physische Anlage-
Fortsetzung auf Seite 4
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giiter mit einem materiellen Wert
— sind vielen Investoren bereits
bekannt. In der Regel jedoch nur
wenige der Kategorien. Da hilft
es, in der Beratung zum einen den
Blick zu weiten und die Méglich-
keiten in Ginze aufzuzeigen und
zum anderen zu erliutern, welche
Sachwerte zum Investor in der je-
weiligen Situation passen.

Stern: Unter Bezug auf die Ant-
wort zur obigen Frage ist es un-
erldsslich, dass Anleger dariiber
informiert werden, auf welche
Weise Sachwerte einen Inflati-
onsschutz bieten kénnen. Dabei
ist es nicht unbedingt so, dass
Investoren konkret danach fra-
gen. Um jedoch die Bedeutung
der Realrendite herausstellen zu
kénnen, ist es notwendig, die
Wirkung des Inflationsschutzes
bei Sachwerten zusammen mit
dem Anleger herauszuarbeiten.

Welche Sachwert-
Kategorien werden
H  bevorzugt?

Grabmaier: Unserer Erfahrung
nach erstrecke sich die Nachfrage
tiber etliche Kategorien, angefan-
gen bei alternativen Investment
Fonds (AIF), die sich auf Spezial-
immobilien oder Logistik-Equip-
ment konzentrieren, iiber den
direkten Kauf von Wohnimmo-
bilien als Kapitalanlage bis hin zu
Investments in Selfstorage-Immo-
bilien oder Photovoltaik-Anlagen.

Hermann: Unsere Anleger bevor-
zugen Immobilien sowie unsere
exklusiven Private-Equity-Direke-
investments. Dabei finden aktuell
aufgrund der Euro-Schwiche auch
Investments in Fremdwihrungen
wieder mehr Interesse.

Knaak: Die Assetklassen Private
Equity, Erneuerbare Energien und
Biiro- sowie Wohnimmobilien
finden bei Investoren derzeit die
grofite Nachfrage.

Liick: Nach wie vor ist der Immobi-
liensektor dominant. Die aktuellen
Produkte punkten mit schr niedri-
gen Darlehenszinsen, welche oftmals
im vergangenen Jahr langfristig ge-
fixt wurden. Diesbeziiglich wird es
fir zukiinftige Angebote spannend,
wenn die Belastung durch Fremd-
kapital um zwei bis drei Prozent
p-a. hoher ausfille. Ich denke, dass
dadurch das eigenkapitalbasierte
Angebot zunehmen wird.

Masrouki: Wir orientieren uns
grundsitzlich an den Wiinschen
der Kunden. Unsere priferierten
Sachwertanlagen kommen aus
den Bereichen Edelmetalle, Ak-
tienfonds, Erneuerbare Energien
und Auslandsimmobilien.

Naumann: Wir bieten Invest-
ments im Bereich Edelmetalle,
Photovoltaik und geschlossene
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Immobilienfonds an. Die grofite
Nachfrage besteht zwischen die-
sen Optionen bei geschlossenen
Immobilienfonds, gefolgt von
Edelmetallen und Photovoltaik.

Stadtfeld: Die Sachwert-Favo-
riten sind zu einem die Anlagen
in Aktienfonds und zum anderen
Investitionen in Immobilien. Hier
werden in der Regel Direktanlagen
in fremdgenutzte Wohnimmobi-
lien aber auch Investitionen iiber
Fonds-Konstrukte in Biiro- oder
Logistik-Immobilien gewidhlt.

Stern: Bevorzugte Sachwert-Ka-
tegorien sind hier insbesondere
Immobilien- und Unternehmens-
beteiligungen. Unternehmensbe-
teiligungen wiederum kénnen auf
zwei Arten dargestellt werden.
Dies kann in Form eines Akti-
eninvestments oder in Form von
Private Equity erfolgen. Wegen
der derzeit sehr hohen Volatili-
titen am Aktienmarkt fehlt den
Anlegern bei dieser Anlageklasse
hiufig das Verstindnis fiir den
Vorteil des Sachwerts Aktie. Ein-
facher lisst sich dieser Vorteil an
der mittel-/langfristigen Investiti-
on in Private Equity herausarbei-
ten. Bei dieser Anlageform fehlt
die 6ffentliche Volatilitits-Wahr-
nehmung. Besonders wirksam in
beiden Fillen ist der Inflations-
schutz dann, wenn die Zielunter-
nehmen so aufgestellt sind, dass
sie die Macht zur Preisgestaltung
am Markt besitzen.

Spielen Nachhaltig-

keits-Uberlegungen

] bei der Entscheidung,

in welchen Sachwert investiert
wird, eine Rolle?

Grabmaier: Aufgrund staatlicher
Umweltanforderungen aber auch
entsprechender  Fordermafinah-
men werden nachhaltig orientier-
te Anlageformen in Sachwerte wie
etwa Photovoltaik oder nachhalti-
ge Immobilien — Stichwort Green
Building — immer interessanter,
weil sich damit mittel- bis lang-
fristig die Renditechancen fiir
Anleger steigern lassen.

Hermann: Durchaus, doch es
verhilt sich ihnlich wie beim
Thema Steuern. Zuerst muss der
Sachwert plausibel und rentabel
sein, danach schaut man nach
den ESG-Komponenten. Nicht
anders herum. Fiir die meisten
unserer Anleger ist das gute Ge-
wissen immer noch ein Zusatz-
nutzen, nicht der Hauptzweck.

Knaak: Wir bieten unseren Be-
rater bereits jetzt — trotz fehlen-
der gesetzlicher Verpflichtung
fir den §34f-GewO-Bereich
- eine IT-Strecke an, die die
Abfrage der Nachhaltigkeitspri-
ferenzen bei der Geldanlagebe-
ratung ermdglicht. Man muss
sich aus Vetriebssicht vor Augen

fithren, dass das Bewusstsein fiir
Nachhaltigkeit bei Investoren
stark gewachsen ist. Zudem be-
steht bereits eine Verpflichtung
zur Beriicksichtigung der Nach-
haltigkeitspriferenzen von Ver-
sicherungsanlageprodukten  fiir
Banken und Vermogensverwal-
ter. Anleger sowie Berater kon-
nen dadurch einen Beitrag zur
Finanzierung nachhaltiger Wirt-
schaftsaktivititen leisten. Das
motiviert Kunden, aber auch die
Berater schon jetzt die Nachhal-
tigkeitspriferenzen zu erfragen,
schliellich geht es auch um Um-
satzpotenziale, die Vermeidung
von Kundenirritationen und
Kundenabgingen, der Verhinde-
rung von Wettbewerbsnachteilen
und auch schon vor der wahr-
scheinlich im Mirz 2023 ohne-
hin kommenden Abfragepflicht
fir §34fler um das Erlernen des

neuen Beratungsprozesses.

Liick: Stark zunehmend ist die
Nachfrage bei Anbietern, die sich
auf Investitionen in Erneuerbare
Energien spezialisiert haben. Hier
spielt die Zinsentwicklung durch
weitreichende Foérderungen eine
geringere  Rolle, beispielsweise

durch KfW-Darlehen. Zudem

Roxana Naumann
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doch aus unserer Erfahrung eine
klare Minderheit.

Naumann: Wenn Kunden Inte-
resse an nachhaltigen Investitio-
nen haben, kénnen wir ihnen die
Investition im Bereich Photovol-
taik anbieten. Generell kénnen
wir nicht feststellen, dass Uberle-
gungen zum Thema Nachhaltig-
keit entscheidend dafiir sind, in
welche Sachwert-Kategorie inves-
tiert wird.

Stadtfeld: Die Beriicksichtigung
von Nachhaltigkeitskriterien
nimmt zwar zu, ist aber einen
insgesamt noch gering ausge-
prigt. Anleger, die eine Nachhal-
tigkeitspriferenz besitzen, haben
nicht automatisch auch eine In-
flationsschutzpriferenz und um-

gekehre.

Stern: Nachhaltigsiiberlegun-
gen spielen bei der Entschei-
dung, in welchen Sachwert in-
vestiert wird, notwendigerweise
eine Rolle. Hiufig ist gerade
der Umstand, dass nachhaltig
investiert wird, zugleich maf3-
geblich fir den Inflations-
schutz. Hierbei sei insbesondere
auf Bestandsimmobilienfonds
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gibt die Medienprisenz beziiglich
der Energiekriese starken Riicken-
wind. Flankiert wird der Trend
zusdtzlich mit der politischen
Stofirichtung in Deutschland und
Europa. Regulatorische Anforde-
rungen, ESG und die EU-Offen-
legungsverordnung machen diese
Assetklasse absolut relevant.

Masrouki: Ja, es gibt Anleger,
welche auf die Nachhaltigkeit
speziellen Wert legen - dies ist je-
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