Warum Betongold die stabilste Wahrung ist
und wie Sie mit Immobilien Vermogen aufbauen.



wDer einzige Mensch, der sich verniinfiig benimmt, ist mein
Schneider. Er nimmt jedes Mal nen Mafs, wenn er mich
trifft, wéhrend alle anderen immer die alten MafSstibe
anlegen in der Meinung, sie passten anch
hente noch.

George Bernard Shaw (1856-1950)
irischer Dramatiker
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Es wird sturmisch fur den Euro

o Lieber eine Stunde iiber Geld nachdenken, als eine
Stunde fiir Geld zu arbeiten.

John D. Rockefeller (1839-1937)
US-amerikanischer Unternehmer

oLeute kauft Land, Gott schafft kein nenes”, empfahl der US-
amerikanische Schriftsteller Mark Twain schon vor mehr als einhun-
dert Jahren. Nie war seine Empfehlung wertvoller als heute. Im Ge-
gensatz zum Papiergeld sind und waren Land und Immobilien tat-
sachlich wertvoller — zu allen Zeiten.

((( Stein schligt Schein
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Kluge Anleger investieren nicht nur in Krisenzeiten in Sachwerte,
insbesondere in Immobilien. Letztere bilden mit insgesamt rund
8.900 Milliarden Euro den groften realen Wert der deutschen
Volkswirtschaft. Nach Berechnungen der BulwienGesa AG belauft
sich dabei der Wert der deutschen Wohnungen auf rund 6.600 Milli-
arden Euro. Er macht damit rund drei Viertel des gesamten Immo-
bilienwerts in Deutschland aus. Wenn aus dieser Summe die eigen-
genutzten Wohnungen herausgerechnet werden, verbleibt ein Wert
von 2.250 Milliarden Euro, der allein auf Mietwohnungen entfallt.
Das ist in etwa der Gesamtwert des gewerblichen Immobilienbe-
standes, der sich aus Biiros, Einzelhandelsobjekten, Ho-

tels und Industrie zusammensetzt. Womit sich wieder

einmal bestatigt: ,,Gewohnt wird immer — nicht wobnen kann

man nicht.“ Dagegen sind gewerbliche Immobilienbesit-

zer auf mutige Gewerbetreibende angewiesen. Bleiben

sie aus, weil z. B. der Online-Handel immer mehr Kunden anzieht,
bleiben Immobilisten auf leer stehenden Gewerberdumen sitzen, wie
jedermann direkt vor seiner Haustiir beobachten kann. Selbst in
Fullgingerzonen konnen immer weniger gewerbliche Flichen ver-
mietet werden. Ein Trend, der unserer Meinung nach anhalten wird,
wie die Zahlen vom Bundesverband des Deutschen Versandhandels
(bvh) eindrucksvoll unterstreichen: ,,Der E-Commerce ist fiir die Konsu-
menten lingst ein alltéigliches und sicheres Geschaft*... ,,Wir sind mit Blick auf
die Zukunft verheifSungsvoll gestimmt.*

Angesichts dieser Entwicklung stellt sich, in Anlehnung an einen
Werbeslogan eines schwedischen Mébelhauses nur noch eine Frage:
,,Uberlegst du noch oder hast du schon?* — die eigene Immobilie,
die Sie vor der derzeitigen unsicheren Lage an den Finanzmairkten
besser schiitzt als fast jedes andere Investment. Gerade weil nie-
mand weil3, wie sich die Finanzmarkte entwickeln werden, steht Si-
cherheit an erster Stelle. Wagen wir also einen vorsichtigen Blick in
die monetire Zukunft, indem wit uns zunichst am Istzustand orien-
tieren.

Als 2007 die Finanzkrise ausbrach, hatte wohl niemand eine Vorstel-
lung davon, welche Umwilzungen rund um den Globus stattfinden
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sollten. Doch spatestens seit Marz 2013 ist auch dem Letzten in Eu-
ropa klar geworden, dass wir mitnichten aus der Krise heraus sind.
In diesem Monat wurde sie gedtfnet, die Biichse der Pandora, die
nach der griechischen Mythologie alles Schlechte tber die Welt brin-
gen soll. Solll Nicht zwingend muss. Insofern besteht noch Hoft-
nung, die ja bekanntlich zuletzt stirbt. Bemerkenswert 1st eine Reak-
tion aus dem Kanzleramt, die viele Anleger aufschreckte.

Sie erinnern sich, dass die Bundes-
kanzlerin, Dr. Angela Merkel, im
Oktober 2008 zusammen mit dem
damaligen Finanzminister vor die
Fernsehkameras trat und eine Ga-
rantieerklarung abgab, die es in die-
ser Form noch nie gegeben hatte.
Sie betonte, dass die Spareinlagen
auf den Bankkonten der deutschen
Sparer und Sparerinnen sicher seien.
Mit dieser Erklirung sollte ein Austrocknen der Liquiditit am Fi-
nanzmarkt verhindert werden. Man hatte einfach Angst, dass die
Sparer in einer Nacht- und Nebelaktion bei ihrer Bank vorstellig
werden wiirden, um ihre Spareinlagen abzuholen. Dabei wollten die
Protagonisten nicht die Banken schiitzen, sondern den Sparer nicht
um seine Illusion bringen. Die Illusion, sein Geld sei auf der Bank
sicher verwahrt. Denn das Geld auf dem Kontoauszug existiert gar
nicht. Es ist nur ein Zahlungsversprechen der Bank, diesen Betrag
auf Wunsch auszuhandigen. Tja, Papier ist bekanntlich geduldig, und
was man schwarz auf weil} besitzt, ist nicht immer etwas wert. Im
Einzelfall ist es nattrlich problemlos méglich, Geld abzuheben. Im
Einzelfall, nicht aber, wenn alle Sparer gleichzeitig ans Ersparte wol-
len. Was dann passiert, das haben wir Europiéer in den letzten Jahren
sehr hdufig mit ansehen miissen. Ob Griechenland, Portugal oder
Irland. Dort standen die Bankkunden in langen Schlangen vor den
Turen der Banken, um zu retten, was (noch) zu retten war.

Insofern fragen wir uns bis heute, wie die Bundeskanzlerin und ihr
Kabinett im Falle eines Falles thr Garantieversprechen von 2008 hit-
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ten einlésen wollen. Immerhin ging es hier um eine halbe Billion Eu-
ro! Inzwischen sind etliche Jahre ins Land gegangen und keiner hatte
wohl je geglaubt, dass Frau Merkel ihre Erklirung vom Oktober
2008 im Marz 2013 wurde erneuern mussen. Fakt ist, dass seit dem
16. Marz 2013 eine Zeitenwende eingeleitet wurde, die alles Bisheri-
ge in den Schatten stellen wird. Simtliche Vertriage, Garantien, Ver-
sprechungen etc. sind seit diesem Tag mehr Makulatur denn sicher.
Ausloser dieser Entwicklung ist ausgerechnet eines der

kleinsten Linder in der Euro-Zone, Zypern. Auf diesem
Inselstaat leben weniger Menschen als in Hamburg. Die @

Wirtschaftsleistung dieses Zwergenstaates in der Euro-

Zone liegt bei 0,2 Prozent. ,,Klein, aber oho* ist man ge-

neigt zu sagen, wenn es denn nicht so traurig ware. Tatsachlich er-
lebt dieser Staat den Super-GAU. Er ist faktisch pleite und ,,wei/*
frei nach dem Schriftsteller Christian Morgenstein, ,,s0 schliefst er mes-
serscharf, nicht sein kann, was nicht sein darf", setzten sich die Finanzmi-
nister der Euro-Zone am besagten 16. Marz 2013 zusammen, um
einen finalen Rettungsplan auszuarbeiten, der dann auch flugs der
Offentlichkeit vorgestellt wurde. Es ist schlichtweg nicht vorstellbar,
dass eine Kaste hoch bezahlter Experten aus Polittk und Wirtschaft
nicht in der Lage war, auch nur ansatzweise die Auswirkung ihrer
Ankiindigungen an diesem rabenschwarzen Tag zu erahnen. Und
doch hitten wir Europider es wissen miussen. Spitestens seit der
schwedische Kanzler Graf Axel Gustafsson Oxenstierna (1583—
1654) zu seinem Sohn sagte: ,,Du abnst nicht, mein Sobn, mit wie wenig
Verstand die Welt regiert wird.

An diesem denkwiirdigen Tag im Miarz 2013 wurde den staunenden
Biirgern der Euro-Zone mitgeteilt, dass man, wieder einmal, ein
Land in der Euro-Zone vor dem finanziellen Kollaps retten wird. Im
Falle Zypern, und das ist einmalig, mussen selbst die Biirger ran, um
das Land vor dem Bankrott zu retten. Der urspringliche Plan sah
vor, dass der, der weniger als 100.000 Euro auf seinem Sparkonto
hatte, 6,6 Prozent davon abgeben musste. Ab 100.000 Euro waren
es dann sogar 9,9 Prozent. Mit anderen Worten: Man hatte quasi im
Eiltempo eine Steuer auf Spareinlagen eingefiihrt, und zwar so
schnell, dass den Menschen noch nicht einmal Zeit blieb, diese An-
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kiindigung zu verarbeiten. Sicherheitshalber wurden simtliche Geld-
automaten auf der Insel gesperrt und die Betrage auf den Sparkon-
ten sofort um die entsprechenden Betrige gekiirzt. Wer hitte ge-
dacht, dass so etwas im demokratischen Europa moglich ist. Statt die
wirklichen Eigentiimer der Banken — Sparer sind mit thren Einlagen
auch ,kleinere* Eigentiimer — zur Kasse zu bitten, sollten die Bank-
kunden herangezogen werden, um die Folgen aus dem Missma-
nagement auszubtigeln. Das fiir sich genommen ist schon ein un-
glaublicher Frevel. Doch der Gipfel der Geschmacklosigkeit ist die
Eile, mit der das ganze ,.Sparpaket® umgesetzt werden sollte. Be-
merkenswert auch, dass in einem solchen Fall naturlich nicht die
Einlagensicherung, von der die Banker immer so gern sprechen,
wenn es um die Sicherheit geht, greift. Die kommt nur im Falle eines
Konkurses eines Bankhauses zum Tragen. Genau diesen will die Eu-
ro-Zone verhindern. Deshalb dieses ,,Sparpaket® mit einer neuen
Steuer, die die Menschen um Teile ihres selbst erarbeiteten Vermo-
gens bringt. Als die Zyprioten auf die Stralle gingen, um gegen die-
sen Aderlass zu protestieren, anderten die FEurokraten ihr Begehren.
Der Plan wurde gedndert. Nun werden nur noch die Sparer zur Kas-
se gebeten, deren Bankguthaben tber 100.000 Euro liegt. Ein Be-
freiungsschlag fiir die kleinen Sparer, eine Katastrophe fur die Ver-
mogenden. Aus den geplanten 9,9 Prozent wurden quasi tiiber Nacht
40 Prozent. Teilweise sollen es sogar 60 Prozent sein.

Man muss sich diese Situation noch einmal bildlich vor Augen fiih-
ren, was da im fernen Zypern passiert. Stellen Sie sich vor, Sie haben
jeden Monat, Jahr fur Jahr, gespart und das Geld, weil so sicher, aufs
Sparkonto gelegt. Mit Beginn des Rentenalters sind Sie im Besitz
von einer halben Million Euro. Diese halbe Million ist Ihre Alters-
vorsorge. Sie haben ausgerechnet, dass dieser Betrag 30 Jahre rei-
chen wird. Bei einer laufenden Verzinsung von zwei Prozent konn-
ten Sie so tiber monatlich 1.850 Euro verfiigen. Nun kommt die EU
und nimmt Thnen von lhrem Ersparten 40 Prozent, mithin 200.000
Euro. Es bleiben Thnen nur noch 300.000 Euro. Jetzt haben Sie zwei
Moglichkeiten. Sie halten an Ihrer Rente von 1.850 Euro fest, weil
Sie entsprechende Kosten im Monat haben, die davon zu bestreiten
sind. In diesem Fall reicht Ihr Geld nur noch 15 Jahre — statt 30!
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Oder aber Sie reduzieren Thre monatlichen Entnahmen, weil Sie das
Geld fir 30 Jahre benotigen. Dann stiinden Thnen monatlich nur
noch 1.100 Euro statt der geplanten 1.850 Euro zur Verfiigung. Sie,
der fir die Schieflage des Systems nicht verantwortlich ist, geraten
somit unverschuldet in finanzielle Schwierigkeiten, weil es die EU,
zumindest in Zypern, so will.

Nun ist Zypern nicht Berlin
und auch sonst nicht gerade
um die Ecke. Und doch ist
es extrem nahe, weil diese
Entwicklung ein Tabu ge- ~
brochen hat, dessen Auswit- .
kungen Gesamt-Europa zu
spuren bekommen  wird.
Statt sich namlich schiitzend
vor die Spareinlagen der Eu-
ro-Biirger zu stellen, greift der Staat hinterriicks in die Taschen der
so Gebeutelten. Man kann mit Fug und Recht behaupten, dass der
Staat seinen Status als Beschiitzer verloren hat. Er hat sich selbst
zum Dieb gemacht und gezeigt, wie schnell er sich an anderer Leute
Vermogen ungeniert bedienen kann.

w}» Al

Nun haben die EU-Finanzminister der Euro-Zone ein Glaubwiir-
digkeitsproblem. Sie konnen behaupten, was immer sie wollen, kein
EU-Birger wird es mehr glauben (kénnen). Wider besseren Wissens
stellt sich die Politelite vor die Kameras, um das (Wahl-)Volk zu be-
ruhigen. Unentwegt, ja fast schon einem Mantra gleich, behaupten
sie, dass diese Aktion einmalig war und nur auf Zypern begrenzt ist.
Wie heil3t es in der Bibel bet Matthius (5,3) doch so treffend? ,,Se/g
sind, die da geistig arm sind, denn das Himmelreich ist ibres.“ Wir glauben,
dass sich eine deutsche Redensart Gehor verschaffen wird, wenn die
Probleme in den anderen Euro-Lindern gro3er werden:

,,INot kennt kein Gebot*,

10
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Und die Not ist grofl. Auch wenn sich die Europiische Zentralbank
hinstellt und behauptet, die Euro-Krise sei tiberstanden, und die Po-
littk eine ebenso unverantwortliche Erklarung abgibt, werden sie
schon bald Liigen gestraft.

Halten wir uns an Fakten. Der Euro-Gruppen-Chef Jeroen Dijssel-
bloem sagte in einem Interview mit der Nachrichten-

agentur Reuters und der Wirtschaftszeitung ,,Financial

Times®, dass der Fall Zypern Modell steht fiir den Um-

gang mit drohenden Bankpleiten in der Zukunft. Mit

anderen Worten: eine Art Blaupause. Diese Ankiindigung sorgte fur
heftige Reaktionen an den Mirkten, und zwar so heftig, dass der
Chef Dijsselbloem zurtickruderte und nun nur noch von einem spe-
ziellen Fall sprach. Wie eingangs erwihnt, ist die Blichse der Pando-
ra geoftnet, da kann die Euro-Gruppe sagen und behaupten, was sie

will, sie wird 1m Falle eines Falles zu drastischen Mitteln greifen und
sich mitnichten schiitzend vor den Anleger stellen.

Zudem spielt es auch nur eine untergeordnete Rolle, ob die Euro-
Krise gelost ist oder nicht. Sie wird uns so oder so noch Jahre be-
schiftigen. Genauso wie ein anderes Problem, das aus unserer Sicht
viel grof3er und damit ernster ist.

Fast alle EU-Staaten dchzen unter der Last ithrer Schulden. Das war
schon vor der Finanzkrise so und ist mit threm Ausbruch noch viel
schlimmer geworden. Wir haben inzwischen eine exponentielle
Entwicklung, die viele Staaten in die Knie zwingen wird. Mit Sparen
allein werden sie das Problem nicht mehr 16sen konnen. Also bleibt
thnen nur der Weg, weitere Schulden aufzunehmen. Solange Schul-
den durch neue Schulden bedient werden, wird nicht ein einziges
Problem gelost, und genau deshalb ist die Sorge der EU-Biirger be-
rechtigt. Laut ARD-Politbarometer sorgt sich seit der Zypernkrise
jeder zweite Deutsche (48 Prozent) um seine Ersparnisse. Thre Sor-
gen sind verstindlich. Da helfen auch die Beteuerungen der Hochfi-
nanz nicht mehr. Wer, wie in Zypern gesehen, sich tber den EU-
Birger stellt und thm nimmt, was sein Figen 1st, hat jedes Vertrauen
verspielt. Deshalb ist der 16. Marz 2013 ein geschichtstrichtiges Da-
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tum, das Einzug in die Geschichtsbiicher halten wird. Es ist der Tag,
an dem der Euro sein Vertrauen endgultig verspielt hat. Wir sind uns
sicher, dass er seit diesem Tag nicht mehr das ist, was er, wenn
tberhaupt, einmal war.

Als die Politik den Gedanken einer Gemeinschaftswihrung auf-
brachte, fehlte es nicht an Kritik und Mahnungen namhafter Oko-
nomen. Sie sahen die Gefahren heraufziehen, mit denen sich der
Euro heute plagt. Doch ernst genommen wurden sie nie. Stattdessen
wurden ihre Bedenken einfach zur Seite geschoben, wahrend sich
die Politiker feiern lieBen.

Prof. Dr. Max Otte, der bereits die Finanzkrise 2008 vorhersagte,
geht davon aus, dass der Euro in seiner jetzigen Konstellation nur
noch zwei Jahre iberlebt. Bei unverinderter Polittk werden die
Probleme seiner Meinung nach in zwei Jahren so gigantisch und die
Schulden so hoch sein, dass das Euro-Aus kommen wird. ,,Ich sehe
die Chance dafiir bei 60 Progent*, sagte er in einem Interview.

Prof. Dr. Max Otte erwahnt, wie der ,,neue Crash‘ aussehen konnte.
Weil immer mehr Hilfskredite zu einer immer hoheren Verschul-
dung bis hin zur Uberschuldung einzelner Geberlinder selbige tiber-
fordern, kann es zu einer Vertrauenskrise kommen. Glaubiger ver-
leihen ihr Geld, wenn sie sicher sein konnen, dass der Schuldner es
auch zurtickzahlen wird. Schwindet dieser Glaube an die Sicherheit,
schwindet die Bereitschaft, sich in diesen Landern zu engagieren.
Fehlendes Vertrauen kann zum Einfrieren der Mirkte fihren. In der
Folge werden keine Kredite mehr vergeben, was sich negativ auf die
Realwirtschaft auswirken wird. Diese ldhmende Angst, so Prof. Dr.
Otte, sorgt dann fir einen Crash an der Borse, was wiederum zu
langen Schlangen vor den Banken und zu Kapitalverkehrskontrollen
fihren kann. Und damit moglicherweise zu einer Wihrungsreform.

Mit groBer Sorge sehen indes die Okonomen auch den Rettungs-
schirm, unter den die maroden Staaten schliipfen, wahrend die leis-
tungsstarken das Geld zur Verfigung stellen. Die Hauptlast trigt
Deutschland. Der Hamburger Wirtschaftsprofessor Dr. Bernd Lu-
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cke sagt, dass durch den Rettungsschirm das Uberschuldungsprob-
lem nicht gelost wird. Aus seiner Sicht gibt es nur einen

Weg, tiberschuldeten Staaten zu helfen: den Staatsbank-

rott. Dieser Begriff bereitet vielen Anlegern grofle Sorge,

zumal dartiber nicht mehr nur hinter vorgehaltener Hand
gesprochen wird. In einem Spiegel-Interview sagte die
Bundeskanzlerin: ,,Es geht das Geriicht um, ein Staat konne nicht pleitege-
hen. Dieses Gerdicht ist falsch. “ Recht hat sie — leider. Denn Deutschland
war hiufiger pleite als viele andere Staaten, wie ein Blick auf die
Entwicklung seit 1800 zeigt.

Staatsbankrotte
(Anzahl der Pleiten bzw. Umschuldungen ausgewihlter Lander seit 1800 oder Unabhingigkeit)

Frankreich

Niederlande e

Italien e

Rumanien

Polen

Russland

Griechenland

Portugal 6

Deutschland

Spanien

Ungarn 19

Osterreich

(Quelle: eigene Recherche)

((( Stein schligt Schein
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Insgesamt musste Deutschland sieben Bankrotte erkliren, weniger
wegen monetirer Schlamperei, sondern mehr durch Kriege. Genau
genommen ging im 19. Jahrhundert nicht Deutschland, wie wir es
heute kennen, pleite, sondern die ,,Vorlduferstaaten®, bis 1871 der
erste deutsche Nationalstaat entstand:

Jahr des Bankrotts Grund fir den Bankrott
1807 (Preul3en) Krieg
1812 (Westfalen) Krieg
1813 (Preul3en) Krieg
1814 (Hessen) Krieg

1850 (Schleswig-Holstein) Krieg
1932 (Weimarer Republik) Depression
1939 (Deutsches Reich) Krieg

Die Jahre 1923 und 1948 sind in dieser Auflistung nicht enthalten,
weil sie offiziell nicht als Staatsbankrott gefithrt werden. Formal kam
es namlich zu keinen Zahlungsausfillen gegenuber auslindischen
Glaubigern. Betroffen waren die Birger Deutschlands, die ihre
Vermogen fast zur Ginze einbullten. Wie das im Detail aussah, zeigt
die Wahrungsreform von 1948.

1:1 umgetauscht (also aus 1.000 Reichsmark wurden 1.000 Deutsche
Mark) wurden: Lohne, Gehalter, Renten, Beamtenpensionen, Miet-
und Pachtzinsen sowie Abgaben. Das Sparguthaben wurde nicht 1:1
umgetauscht. Altgeldguthaben und Barbestinde wurden 10:1 umge-
tauscht. Aus 10 Reichsmark wurde 1 Deutsche Mark. Verbindlich-
keiten aus Sichteinlagen inlandischer Geldinstitute wurden 100:15
getauscht. 100 Reichsmark ergaben somit nur noch 15 Deutsche
Mark. Dadurch erloschen automatisch alle Schulden des Staates. Er
war somit schuldenfrei und die Geldbesitzer — leider — geldfrei.
Vermogen auf Spar-, Fest- und Giroeinlagen sowie Bausparvertriage
wurden bis zu einer Hohe von max. 60 Reichsmark 1:1 umgetauscht.
Guthaben tber 60 Reichsmark wurden 100:6,5 getauscht. Statt 100
Reichsmark besal3en die Sparer nur noch 6,50 Deutsche Mark.
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Vermogen aus Pfandbriefen und verwandten Schuldverschreibun-
gen, Rentenbriefen, Kommunalschuldverschreibungen sowie alle
anderen mundelsicheren Staatsanlethen von bis zu 20.000 Reichs-
mark wurden bis zum Héchstbetrag von 1.300 Deutsche Mark um-
getauscht. Alle dartiber hinausgehenden Betrage wurden im Verhalt-
nis 100:6,5 umgetauscht.

Die Primienreserven der Kunden von
Lebensversicherungen wurden eben-
falls im Verhiltnis 100:6,5 umge-
tauscht. Vermogen von bis zu 20.000
Reichsmark reduzierten sich auf 1.300
Deutsche Mark. Doch es sollte noch
schlimmer fur die Kunden kommen.
Wer seine Versicherung trotzdem be-
hielt, musste nach dem 20. Juni 1948
die Versicherungsprimie 1:1 weiter-
zahlen. Obwohl der Wert seiner Versi-
cherung gegen null tendierte, kassier-
ten die Versicherungsgesellschaften
von vormals 100 Reichsmark Beitrags-
zahlung jetzt 100 Deutsche Mark!

Etwas besser erging es den Besitzern von Sachwerten. Die Bestinde
wurden 1:1 umgerechnet. Somit behielt das Haus seinen Wert, denn
aus 100.000 Reichsmark wurden 100.000 Deutsche Mark. Einen
Wermutstropfen gab es allerdings. Sachwertbesitzer, z. B. von Im-
mobilien, mussten einen Lastenausgleich zahlen. Basis war der Stich-
tag 21. Juni 1948. Die Abgabe belief sich auf 50 Prozent des zum
Stichtag festgestellten Vermogens. Diese wurde nicht sofort fallig,
sondern auf 30 Jahre verteilt. Die Besitzer konnten ihre Schuld bis
1979 in vierteljahrlichen Raten begleichen. Das war fiir die meisten
kein groBeres Problem, weil die Raten meistens aus den Vermo-
gensertragen und -zuwichsen gezahlt werden konnten.
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Niemand kann heute eine verbindliche Auskunft tiber die Entwick-
lung geben. Doch eines kann mit Sicherheit gesagt werden: Papier-
geld war in Krisenzeiten stets der ganz grof3e Vetlierer. Davon wis-
sen die alteren Deutschen zu berichten. Sie haben Zeiten etlebt, in
denen das Papiergeld zum Ofenheizen verwendet wurde,
weil es keinen Cent mehr wert war. Ubrigens, kein Einzel-
fall in der Geschichte. Schon der irische Dichter George
Bernard Shaw (1856—-1950) schrieb: , 87 haben die Wahl
zwischen der natiirlichen Stabilitit des Goldes und der Ebrlichkeit und Intelli-

genz, der Politiker. Und mit dem Respekt fiir diese Herren rate ich Thnen, solan-
ge das kapitalistische System bestebt, das Gold zu wiblen.

Sachwerte wie Aktien, Gold und die Immobilien waren stets die
Gewinner. Der kluge Anleger investiert deshalb zu allen Zeiten in
Sachwerte. Schauen wir uns an, wie Sie Thr Vermégen durch eine
Investition in Immobilien schitzen konnen.
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Das Geld anderer Leute

wDer Reichtum besteht nicht im Besitz von Schdtzen, sondern in der
Anwendung, die man von ihnen u machen versteht.

Napoleon Bonaparte (1769-1821)
frz. Staatsmann und Kaiser

Ungeachtet der Sicherheit, die einer guten Immobilie anhaftet, gibt
es hier ein interessantes Phinomen, das Sie so bel keinem anderen
Investment finden werden, das sogenannte ,,Other People Money*“-
Investment. Zu Deutsch: das Geld anderer Leute.
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Nehmen wir an, Sie sind 30 Jahre alt und wollen in 35 Jahren in
Rente gehen. Sie verdienen gut, zahlen allerdings den Hoéchstbetrag
in die gesetzliche Rentenversicherung, sodass Sie tiber keine weite-
ren finanziellen Gelder verfiigen, die Sie monatlich fir Thre Alters-
vorsorge aufwenden konnen.

Um im Alter nicht mit leeren Hinden dazustehen, erwerben Sie nun
in weiser Voraussicht eine FEigentumswohnung zum Preis von
100.000 Euro zzgl. Nebenkosten. Diese Wohnung wollen Sie ver-
mieten, gemal3 einer alten Redensart: ,,Der kluge Investor vermietet
sein Eigentum und wohnt selbst zur Miete.“ Nun ja, es geht auch
beides: Selbst genutztes Eigentum und eine Immobilie als Kapitalan-
lage, aber dazu spiter mehr.

Aufgrund Threr guten Bonitit unterstellen wir, dass dieser Betrag zur
Ginze finanziert wird. Bei Erstellung dieses E-Books notierte der
Nominalzins fiir eine 30-jahrige Zinsfestschreibung bei 3,3 Prozent.
Da es uns nicht um Schonrechnerei geht, rechnen wir mit einem
Zinssatz von vier Prozent. Das Objekt soll in 30 Jahren schuldenfrei
sein, daher wahlen wir hier eine Tilgung von 1,7 Prozent. Da wih-
rend der Laufzeit keine Zinsverinderungen auftreten, zahlen Sie
monatlich 475 Euro. Nach 30 Jahren haben Sie somit insgesamt
173.000 Euro zurtickgezahlt.

Zugegeben, ein stolzer Betrag, wenn man davon ausgeht, dass der
Kaufpreis bet 100.000 Euro liegt. Doch wer hat diesen Betrag be-
zahlt? Je nachdem, wie hoch die Miete ausfallt, der Mieter! Im besten
Fall zahlt er Thnen eine héhere Miete als Sie Thren monatlichen Ab-
trag. Was gut ware, denn irgendwann ist die Tilgung hoher als der
Zinsaufwand, was zu einer Versteuerung der Einnahmen fiihren
wird.

Selbst wenn in den ersten Jahren die Mieteinnahmen mit der Kredit-
und Tilgungsrate gleichauf liegen oder sogar ein wenig darunter, sind
Sie der Verdiener. Die Miete werden Sie im Laufe der 30 Jahre 6fter
anpassen dirfen. Damit hat sogar der Gesetzgeber kein Problem. Sie
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aber zahlen weiterhin die heute vereinbarte Kreditrate, die Sie in die-
sen Zeiten niedriger Zinsen eingegangen sind.

Selbst wenn Sie die Wohnung erwerben, um selbst einzuziehen, fin-
den Sie derzeit optimale Verhiltnisse. Statt dem Vermieter die Miete
zu Uberweisen, investieren Sie diesen Be-
trag in Thr eigenes Heim. Auch hier unter-
stellen wir den Erwerb einer Figentums-
wohnung wie oben beschrieben und zu
den gleichen Bedingungen. Thre monatli-
che Belastung liegt somit bei 475 Euro fur
30 Jahre. Statt 173.000 Euro an einen
Vermieter zu uUberweisen, erwerben Sie
fir diesen Betrag Eigentum, das nach 30
Jahren schuldenfrei ist. Auch wenn Sie
statt der urspriinglichen Kaufsumme von
100.000 Euro zzgl. Nebenkosten nun ins-
gesamt 173.000 Euro zahlen, sind Sie der
Gewinner. Bei einer angenommenen Wertsteigerung von zwei Pro-
zent ergabe sich nach 30 Jahren ein theoretischer Wert von 181.000
Euro. Theotetisch deshalb, weil Sie es in der Hand haben, wie Sie
mit Threm Eigentum umgehen. Je pfleglicher, je besser die Lage, je
interessanter die Infrastruktur, desto sicherer ist der Wertzuwachs,
den wir mit zwei Prozent noch sehr moderat angesetzt haben. Wir
lehnen uns hier im Ubertragenen Sinne an den Maastrichter Vertrag
an, der unsere Wihrung, den Euro, zum Leben erweckte. Dieser
Vertrag sieht vor, dass die Inflationsrate nicht mehr als 1,5 Prozent
Uber derjenigen der drei preisstabilsten Mitgliedsstaaten liegt.

Beim Wertzuwachs spielt es keine Rolle, ob Sie hier Ver-
mieter oder Selbstnutzer sind. Sie profitieren in beiden
Fillen. Wihrend der Vermieter von den Zahlungen seines
Mieters profitiert, liegt bei Ihnen die Ersparnis. Sie zahlen,
wie erwahnt, keine Miete mehr, sondern uber die gesamte Laufzeit
den Betrag von 475 Euro. Dieser Vertrag bleibt Gber die gesamte
Laufzeit unveriandert. Das wird man von Threm Gehalt aber nicht
behaupten konnen. Selbst wenn Sie nur den Inflationsausgleich er-
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halten, steigt Ihr Einkommen jahrlich um durchschnittlich zwei Pro-
zent. Diese Entwicklung fuhrt zu einer verdnderten prozentualen

Anpassung der Kreditrate.

Verhiltnis monatliche Kreditrate zum Bruttogehalt:

Jahr Monatsgehalt monatliche prozentualer
(brutto) Kreditrate Anteil
1 5.000,00 € 475,00 € 9,5
2 5.100,00 € 475,00 € 9,3
3 5.202,00 € 475,00 € 9,1
4 5.306,00 € 475,00 € 9,0
5 5.412,00 € 475,00 € 8,8
0 5.520,00 € 475,00 € 8,0
7 5.630,00 € 475,00 € 8,4
8 5.740,00 € 475,00 € 8,3
9 5.850,00 € 475,00 € 8,1
10 5.960,00 € 475,00 € 8,0

Ihr Monatsgehalt betrigt im Jahre eins der Kreditaufnahme 5.000
Euro brutto. Die monatliche Kreditrate liegt bei 475 Euro. Somit
geben Sie 9,5 Prozent vom Brutto fur die Kreditfinanzie-
rung aus. Bei einer jahrlichen Gehaltssteigerung von zwet
Prozent verdienen Sie im Jahre zehn nach Kreditauf-
nahme monatlich 5.960 Euro. Das sind fast 1.000 Euro
mehr. Da die Kreditrate unverindert bei 475 Euro liegt, sinkt Ihr
Anteil im Verhaltnis zum Gehalt von 9.5 auf 8 Prozent. Betrachten

wir den Zeitraum von 30 Jahren bei unverinderten Bedingungen,
sinkt dieser Anteil sogar auf 5,2 Prozent.

Wihrend Sie als Eigentimer von der Inflation im weitesten Sinne
profitieren, verliert der Mieter. Wenn sein Vermieter alle drei Jahre
die Miete um 20 Prozent erhoht, zahlt er im zehnten Jahr nach Ein-

zug schon 820 Euro.
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Ob als Erwerber zur FEigennutzung oder als Vermieter, Sie sind so
oder so auf der Gewinnerseite, denn:

« Immobilien steigen mittel- und langfristig im Wert.

o Immobilien unterliegen weniger Kursschwankungen als
Wertpapiere (z. B. Aktien).

e Durch steuerliche Abschreibungsmoglichkeiten werden ho-
here Mehrrenditen erzielt.

« Inflationsausgleich

o Langfristiger Vermogensaufbau

 Solide Altersvorsorge

» Begiinstigtes Erbrecht

» Regelmialiige Mieteinnahmen

» Bei Eigennutzung: gleichbleibende Kreditraten, die mietahn-

lich sind, nur dass fortan keine ,,Mieterh6hungen* fillig wer-
den.

Und noch etwas: Wer frih genug anfingt, seine Verbindlichkeiten
zu tilgen, wird 1m Alter seine Schulden abgebaut haben. Mit sinken-
dem Schuldenstand steigt gleichzeitig der Vermogenswert, wie die
folgende Studie bestitigt.
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Vermogenssituation der Immobilienbesitzer:

250.000 € -

200.000 € A

150.000 € -

O Restschuld

O Verkehrswert

100.000 € -

50.000 € -

0€ [ |

30-39 Jahrige 40-49 Jahrige 50-59 Jahrige

(Quelle: Empirica)

Wenn Sie heute 200.000 Euro besitzen und diese 30 Jahre lang ein-
fach unter die Bettmatratze legen, verlieren sie an Kaufkraft. Es
bleiben Thnen nur noch 75.000 Euro. Wer es nicht glaubt, sollte heu-
te einmal einen Bummel zum nichsten Volkswagen-Handler ma-
chen und sich den Golf V anschauen. Dieses Fahrzeug kostet heute
rund 20.000 Euro in der ,,normalen® Ausstattung. Das Modell gibt
es seit 30 Jahren. Als der Golf I im Jahre 1974 vorgestellt wurde, lag
der Einstiegspreis bei rund 3.700 Euro. Sie sehen, der Preis hat sich
mehr als verfinffacht. Natirlich haben sich im selben Zeitraum
auch die Lohne nach oben hin entwickelt, aber nicht im gleichen
Tempo wie die Preisentwicklung.

Sie sehen, wir sprechen hier von Verbindlichkeiten und nicht von
Schulden. Ein kleiner, aber feiner Unterschied. Sie haben Schulden,

wenn Sie sich ein fabrikneues Auto auf Kredit kaufen. Mit dem Tag
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der Zulassung hat es schon an Wert verloren. Die dadurch entste-
hende Differenz zwischen dem Kredit und dem Zeitwert des Autos
sind Schulden. Genauso verhilt es sich, wenn Sie heute einen Urlaub
planen und mittels Kredit bezahlen. Die Urlaubsbriune ist schnell
verflogen. Der Kredit belastet Sie indes noch Monate.

Wenn Sie eine gute Immobilie durch einen Kredit bezah- @
len, verhilt es sich genau anders herum. Der Kredit

nimmt ab, der Wert des Objekts nimmt zu. Mit anderen

Worten: Sie haben keine ,,ungedeckten® Schulden, sondern abneh-
mende Verbindlichkeiten.
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wDenke daran, dass Geld fruchtbar ist und sich vermehren
kann. Geld bringt Geld hervor, und seine Nach-

kommenschaft noch mebr.

Benjamin Franklin (1706—-1790)
Nordamerik. Staatsmann

Apropos Verbindlichkeiten. Tatsichlich sind die meisten Immobili-
enerwerber nicht in der Lage, den Kaufpreis des Objektes zur Ginze
zu bezahlen. Ein Umstand, der nicht sonderlich tberrascht, schlief3-
lich kostet eine gute Immobilie ein Vielfaches eines Jahresgehaltes.
Deshalb schauen kluge Investoren nicht nur auf den Kaufpreis eines
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Objektes, sondern nattirlich auch auf die Zinsen. Sie verteuern das
Engagement, aber eben nicht immer.

Es gab sie schon mal, die Zeit giinstiger Zinsen. Da muss man aber
lange suchen in den Geschichtsbiichern, um festzustellen, dass wir
ahnlich gute Entwicklungen zu Kaisers Zeiten hatten. Dazwischen
aber gab es Phasen, in denen die Banken zehn Prozent und mehr
verlangten. Heute sind wir auf einem extrem niedrigen Niveau, wes-
halb das Jammern tber verpasste Kaufchancen in den letzten Jahren
nicht angebracht ist.

So entwickelten sich die Zinsen von 1982 bis 2012:
(Angaben in %)

12

10

1982 1987 1992 1997 2002 2007 2012

Das Besondere an niedrigen Zinssitzen ist natiirlich, dass sie die Ge-
samtaufwendung fir die Immobilie um ein Vielfaches reduzieren.
Denn trotz der gestiegenen Immobilienpreise ist der Erwerb eines
Hauses heute giinstiger geworden. Klingt paradox, ist aber ganz lo-
gisch. Ein Beispiel verdeutlicht diese Aussage:

Kaufpreis eines Hauses im Jahr 1990: 200.000 €
Kaufnebenkosten: 20.000 €
Gesamtkosten: 220.000 €
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Nehmen wir weiter an, dieser Kaufer besal3 nun 20 Prozent Eigen-
kapital, dann musste er folgenden Betrag finanzieren:

Gesamtkosten: 220.000 €
./. 20 % Eigenkapital: 44.000 €
Kreditbedarf: 176.000 €

Dieser Kaufer musste also 176.000 Euro finanzieren. Als er dieses
Haus im Jahre 1990 kaufte, lag der Zinssatz fir eine zehnjihrige
Festschreibung bei rund 9 Prozent p. a. Daraus ergab sich folgende
monatliche Belastung:

9 % Zinsen von 176.000 €: 15.840 €
1 % Tilgung von 176.000 €: 1.760 €
Gesamtzahlung pro Jahr: 17.600 €
Zahlung pro Monat: 1.467 €

Fur monatlich 1.467 Euro war
unser Kiufer stolzer Besitzer
des Hauses. Weil er aber nur
mit einem Prozent tilgt, beno-
tigt er rund 26 Jahre bis zur
Gesamttilgung des Darlehens.
Dann ist das Haus bezahlt. Am
Ende hat er dafur 458.000 Eu-

ro aufgewendet.

Der Kaiufer, der sich heute ,
tber die exorbitant gestiegenen Immobﬂlenprelse beschwert, steht
vor einem #hnlichen Problem. Auch er will ein Haus kaufen und
muss dazu einen Betrag finanzieren. Da in den letzten Jahren die
Preise fiir Hauser jahrlich um durchschnittlich 1,2 Prozent gestiegen
sind, wiirde das obige Haus heute rund 240.000 Euro kosten.

26

(« Rico Gierke



((( Stein schligt Schein

Stein schlagt Schein

Daraus ergibt sich folgende Situation:

Aktueller Kaufpreis: 240.000 €
Kaufnebenkosten: 24.000 €
Gesamtkosten: 264.000 €

Sie sehen, er muss heute 44.000 Euro mehr bezahlen als noch vor
einigen Jahren. Auch in diesem Fall gehen wir davon aus, dass er Ei-
genkapital einsetzen wird. Um es spannender zu machen, unterstel-
len wir, dass er nur 44.000 Euro Eigenkapital einsetzen kann (wie im
Falle des Jahres 1990), was dann einer Quote von nur 16,7 Prozent
entspricht. Wiirde er 20 Prozent einsetzen kénnen, dann entsprache
dieses einem Betrag von rund 53.000 Euro:

Gesamtkosten: 264.000 €
/. 16,7 % Eigenkapital: 44.000 €
Kreditbedarf: 220.000 €

Die Berechnung beweist, dass der Kreditkunde einen Kreditbedarf
von 220.000 Euro, also 44.000 Euro mehr hat als im ersten Beispiel.
Nun hat er den groflen Vorteil, dass die Zinsen in den letzten Jahren
stark gesunken sind. Im Durchschnitt werden etwa 4 Prozent ver-
langt.

Schauen wir uns nun an, wie sich die Kreditkosten unter diesen Vo-
raussetzungen entwickeln:

4 % Zinsen von 220.000 €: 8.800 €
1 % Tilgung von 220.000 €: 2.200 €
Gesamtzahlung pro Jahr: 11.000 €
Zahlung pro Monat: 917 €

Hier zeigt sich klar, dass die heutige Situation giinstiger als vor mehr
als zehn Jahren ist. Damals musste der Kaufer 1.467 Euro im Monat
aufwenden, um sein Haus zu bezahlen. Heute sind es dagegen nur
917 Euro. Er spart 550 Euro pro Monat. Doch leider hat dieses Bei-
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spiel einen kleinen Haken. In beiden Beispielen haben wir die gleiche
Tilgung, nimlich ein Prozent, unterstellt. Prozent kommt aus dem
Lateinischen und heif3t ,,von hundert®. Mit anderen Worten: Wenn
sich jemand 100 Euro leiht und diese mit einem Prozent zurtick-
zahlt, dann ist das im Jahr ein Furo. Er misste also 100 Jahre diesen
Euro bezahlen, um sich der Schulden zu entledigen.

In der Finanzmathematik, wie

im vorherigen Beispiel, funktio-
niert es ahnlich. Weil aber die
Zinsen immer nur auf den Dar-
lehensrestbetrag gerechnet wer-
den, braucht ein Kredithehmer
nicht 100 Jahre, um sein Darle-
hen zu tilgen. Das wirde auch
wohl keine Bank mitmachen.
Sie erinnern sich, dass der
Hauskaufer aus dem Jahre 1990
rund 26 Jahre benotigte, um sein Haus zu entschulden. Bei smken—
den Zinsen und gleichbleibender Tilgung (wie in diesem Beispiel ein
Prozent) steigt die Laufzeit des Darlehens. Deshalb hat der zweite
Hauskaufer eine geringere monatliche Belastung, dafiir ist er aber
rund 40 Jahre an das Darlehen gebunden, muss also vierzehn Jahre
linger zahlen! Das sind dann am Ende der Laufzeit immerhin

445.000 Euro.

Schauen wir uns nun die Gesamtsituation einmal genauer an:

Gesamtkosten bei 9 % Zinsen: 458.000 €
Gesamtkosten bei 4 % Zinsen: 445.000 €
Vorteil des spiteren Hauskaufes: 13.000 €

Der Kiufer, der sich wesentlich spiter entschieden hat, steht am
Ende sogar noch als Sieger da. Immerhin zahlt er, trotz gestiegener
Kosten fiir Haus und Hof, unter dem Strich 13.000 Euro weniger.
Ein sehr gutes Ergebnis. Aber fiir uns nicht gut genug, es geht noch
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besser. Die meisten Menschen machen den groB3en Fehler, dass sie
bei sinkenden Zinsen die Tilgung auch nur mit einem Prozent wih-
len. Das aber ist fatal, wie Sie vorhin gesehen haben. Wir unterstel-
len nun, dass ein Hauskdufer aus dem Jahre 1990, der damals eine
Belastung von 1.467 Euro zu tragen hatte, das doch heute auch zah-
len kann. Nach all den Jahren darf durchaus unterstellt werden, dass
sein Gehalt gestiegen 1st, weshalb er heute wesentlich leichter eine
hohere Belastung tragen konnte. Lassen Sie uns nun schauen, wie
sich dann eine Investition ausnimmt, wenn wir diesen Umstand be-
rucksichtigen. Wir gehen im Folgenden davon aus, dass der heutige
Hauskaufer bereit ist, die gleiche monatliche Belastung zu akzeptie-
ren wie der Hauskdufer aus dem Jahre 1990, also 1.467 Euro monat-

lich.
Daraus ergibt sich nun folgender Tilgungsanteil:

Gesamtzahlung pro Jahr (12 x 1.467 €):  17.604 €
4 % Zinsen von 220.000 €: 8.800 €
Verbleiben fur die Tilgung (jahrlich): 8.804 €

Der Tilgungsanteil von 8.804 Euro entspricht 4 Prozent bezogen auf
den Kreditbetrag von 220.000 Euro. Durch diese erhohte Tilgung
sinkt nun die Darlehenslaufzeit empfindlich, und zwar von ur-
springlich 40 Jahren auf dann nur noch rund 18 Jahre. Das sind sat-
te 22 Jahre weniger! Deshalb betrigt der Gesamtaufwand nur noch
305.000 Euro. Schauen wir uns nun noch einmal den direkten Ver-
gleich an:

Gesamtkostenaufwand Hauskauf 1990 458.000 €
Gesamtkostenaufwand heutiger Hauskauf : 305.000 €
Ersparnis : 153.000 €
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Obwohl der zweite Hauskdufer Jahre spater 44.000

Euro mehr finanzieren musste, zahlt er am Ende tber
150.000 Euro weniger, und das bei gleicher monatli-

cher Belastung.

Hier haben Sie den Beweis, dass man trotz gestiegener Immobilien-
preise heute wesentlich billiger kauft, weil der Zinsaufwand der alles
entscheidende Faktor ist!

(« Rico Gierke
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Quo vadis Immobilie?

o Wer anf die Welt kommt, bant ein neues Haus, er geht und lisst
es einem weiten; der wird sich’s anders ubereiten, und
niemand baut es aus.

Johann Wolfgang von Goethe (1749-1832)
deutscher Dichter

Wagen wir an dieser Stelle einen weiteren Ausblick in die Zukunft,
so kann es fur die weitere Entwicklung in Sachen Immobilie doch
nur eine Richtung geben: nach oben, insbesondere was den Kauf-
preis angeht. Letzterer wird nicht nur deshalb steigen, weil viele An-
leger ihr Geld wegen der Buro-Krise sicher in Immobilien anlegen
wollen, sondern auch, weil derzeit sowohl die wirtschaftliche wie po-
litische Situation alles andere als zuverlassig sind. Selbst mit grof3t-
moglichen Anstrengungen sind diese Herausforderungen weder von
Banken noch von der Politik zu l6sen. Beugen wir uns also der Rea-
litait und handeln. Nicht warten — starten. Je eher, desto sicherer und

((( Stein schligt Schein
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vor allen Dingen billiger konnen Sie sich ,,in Sicherheit bringen.
Werfen wir nun einen Blick auf einige Themen, die fiir Ihre Immo-
bilieninvestition extrem wichtig sind.

1. Zahl der fertiggestellten Wohnungen:

,,Bleibe im Lande und ernihre dich
redlich®, rit ein Sprichwort. Wohl
wahr. Warum ins Ausland gehen, wenn
Deutschland trotz seiner Schwerfillig-
keit gute Bedingungen fiir Immobilis-
ten bietet. Zum einen sind wir hier |
weit von einer sogenannten Immobi-
lienblase entfernt, weil sich die Preise
hier, im Gegensatz zu vielen anderen
Staaten in Europa, moderat entwickel-
ten. Zum anderen herrscht ein Mangel an Mietwohnungen. ,,Wozu
in die Ferne schweifen? Sieh, das Gute liegt so nah®, meinte bereits
Goethe. Schlecht fir die Mieter, gut fiir Vermieter, brauchen sie sich
doch um nachfragende solvente Mieter nicht zu sorgen. Wir haben
seit Jahren schon einen Vermietermarkt, d. h. die Nachfrage nach
Mietwohnungen respektive Verkaufsobjekten ist gro3er als das An-
gebot. Nicht zuletzt auch deshalb, weil die Zahlen im Wohnungsbau
auf extrem niedrigem Niveau notierten. Seit die Bundesregierung die
Eigenheimzulage strich, verwarfen viele Bauwillige ithre Plane. Ohne
staatliche Forderungen sind sie schlichtweg nicht in der Lage, den
Traum vom eigenen Heim zu realisieren. Doch es keimt Hoffnung
auf. Nach Jahren fallender Fertigstellungsraten tibersprang die Zahl
der fertiggestellten Wohnungen im Jahr 2012 wieder die 200.000-
Grenze. Eine psychologisch wichtige Marke und doch, mit Verlaub,
Peanuts. SchlieBlich wurden noch bis Mitte der 1990er-Jahre mehr
als 600.000 Wohnungen jahrlich fertiggestellt. Heute ist es gerade
einmal ein Drittel — es gibt viel zu tun. Packen wir’s an, oder? Sind

Sie dabei?

32

(« Rico Gierke



((( Stein schlagt ¢

Stein schlagt Schein

Zahl der jihrlich fertiggestellten Wohnungen:

(Angaben in Tausend)

603

576 578

229

176 159 159 183

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

(Quelle: Statistisches Bundesamt)

Die Zahlen der letzten Jahre sind eine Katastrophe. Es wird einfach
zu wenig gebaut, wie inzwischen verschiedene Studien belegen. Das
Berliner Immobilieninstitut Empirica nahm den Wohnungsmarkt
genauer unter die Lupe. Die Studie kommt zu dem Ergebnis, dass
allein in Berlin 17.260 Neubauwohnungen fehlen — pro Jahr! In
Hamburg sind es ,,nur* 7.000. Allein in den zehn deutschen Grof3-
stadten mit der groBBten Wohnungsnot fehlen mehr als 100.000
Mietwohnungen.

Die Experten von der LBS Research haben ausgerechnet, dass bis
zum Jahr 2020 jahrlich 300.000 Einheiten gebaut werden
mussten, um die Nachfrage befriedigen zu konnen. Es ist
kaum vorstellbar, dass die Zahl der Neubauten sprunghaft
ansteigen wird. Es fehlt hier kaum am Willen der Investo-
ren. Langwierige Genehmigungsverfahren, ausufernde

Mehrkosten, um die Energiewende einzuleiten, und fehlende Bereit-

schaft kreditgebender Banken, sich zu engagieren, sind die wahren

Ursachen dieser Entwicklung.
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Wihtrend wir hier in Deutschland uberburokratisiert sind, schaffen
andere Lander mehr Freirdiume, sodass dort die Zahl der fertigge-
stellten Wohnungen deutlich tiber der von Deutschland liegt.

Wohnungsneubauten in Europa 2012

Fertigstellungszahlen je 1.000 Einwohner

Norwegen _ 5,90

Schweiz
Frankreich
Finnland
Osterreich
Belgien
Polen
Niederlande
Slowakei
Deutschland |
Tschechien
Schweden e 2 2()
Dinemark __ 2,10
Grol3britannien __ 2,00
Italien -_ 2,00

Portugal |

Spanien

Ungarn

= 0,90

(Quelle: Ifo/Euroconstruct)

Irland
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Mit Blick auf die demografische Situation in Europa und im Speziel-
len in Deutschland mag sich mancher fragen, warum wir mehr
Wohnungen benotigen. Wie konnen so viele Wohnungen fehlen,
wenn doch Deutschland ergraut und Schatzungen zufolge in weni-
gen Jahrzehnten nur noch 70 Millionen Burger zihlen wird, und
damit rund 10 Millionen weniger als heute? Sind die Singles schuld?

2. Single sein dagegen sehr

Zeiten andern sich. Menschen dndern sich. Und genau deshalb teilen
wir die Ansicht, dass es zu wenige Wohnungen auf Dauer geben
wird. War friher ,,nur® ein Dach tiber dem Kopf wichtig, so legt der
heutige Immobilist weitaus hohere Mal3stibe an. Der Trend geht in
Richtung groBerer Wohnungen. So standen vor 40 Jahren jedem
Deutschen durchschnittlich nur 20 Quadratmeter Wohnfliche zur

Verfugung. Diese Zahl erhohte sich Anfang der 1980er-

Jahre auf 35 Quadratmeter. Gegenwartig verlangen die
Deutschen schon 46 Quadratmeter Wohnfliche pro Per-
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son. Bis zum Jahr 2030 soll die durchschnittliche Wohn-
fliche pro Person sogar auf 56 Quadratmeter steigen. Was so viel
klingt, ist in Wahrheit nur eine weitere Abkehr von der Familie,
denn die Zahl der Familienmitglieder schrumpft bestindig, und das
hat Auswirkungen auf den gesamten Wohnungsmarkt. Waren es
1960 noch durchschnittlich drei Personen, die sich eine Wohnung
teilten, leben heute nur noch zwei Personen in einer Wohnung,.

Dartiber hinaus steigt die Zahl der allein lebenden Menschen in
Deutschland sprunghaft. In der Zeit von 1990 bis 2012 kletterte sie
von 11,4 auf rund 16 Millionen. 16 Millionen Menschen leben inzwi-
schen allein! Vorbei die Zeiten, in denen drei Generationen unter
einem Dach lebten. In GrolB3stidten mit mehr als einer halben Milli-
on Einwohner liegt der Anteil der Alleinlebenden schon bei anna-
hernd 30 Prozent. Ein Blick auf die folgende Grafik verdeutlicht die
Entwicklung:
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Singles auf dem Wohnungsmarkt in den Stidten Deutschlands
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Diese ,,neuen Singles* wollen zwar allein leben, aber nicht in einer
Hundehiitte, sondern ebenfalls in grof3ztigigen Wohnungen. Damit

wird deutlich, wer die Gewinner sind: die Immobilisten, die in diesen
Stadten investiert haben. Denn das ist die Kehrseite der Medaille. Da
die Bevolkerungszahlen in Deutschland zuriickgehen werden, wer-
den die Stidte davon nichts spiiren, wohl aber die Dérfer in landli-
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chen Regionen. Hier wird es schwierig werden, solvente Mieter zu
finden oder Kaufer. Der Trend wird aufgrund der Vergreisung der
Bevolkerung (ab 2030 ist jeder zweite Deutsche alter als 50 Jahre)
eine Landflucht auslosen.

Das alles wird dazu beitragen, dass die Immobilienpreise weiterhin
auf hohem Niveau verharren oder sogar noch deutlich steigen. Wer
jetzt die Gunst der Stunde nutzt, findet noch interessante Angebote
und vor allen Dingen gute Zinsbedingungen.

3. Keine Scheine, nur Steine

Kluge Anleger achten immer da-
rauf, ,,Herrscher® uber ihre In-
vestments zu bleiben. Als Aktio-
nir konnen sie zu jeder Zeit tiber
,ihre Aktien“ schalten und wal-
ten, wie sie mochten. Sie sind
dabei nicht auf Dritte angewie-
sen, die vorgeben, die besseren
Geldmanager zu sein. Gleiches
gilt fir die Immobilie. Wer hier
im Grundbuch eingetragen ist,
entscheidet eigenstandig tiber sein Hab und Gut. Das ist tausendmal
besser, als sein Geld in Anteilsscheine zu investieren. Hier iberneh-
men Fondsmanager die Verwaltung, nicht aber die Verantwortung.
Wie gut sie darin sind, zeigt sich leider erst im Nachhinein. Davon
wissen inzwischen viele Anleger, die thr Geld in geschlossene Im-
mobilienfonds investierten und damit Scheine statt Steine erwarben,
ein Lied zu singen. Ihre Rechte kénnen Sie nur auf dem Papier se-
hen. Einen Stein zum Anfassen gibt es nicht.

Nur beispielhaft moéchten wir den ,,CFB-Fonds 130 nennen, einen
von der Commerzbank-Tochter Commerz Real aufgelegten ge-
schlossenen Immobilienfonds. Ende der 1990er-Jahre finanzierte er
die damalige Zentrale der Deutschen Borse in Frankfurt. Im Pros-
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pekt hie} es dazu: ,,Das Fondskonzept ist auf eine langfristige aus-
schittungsorientierte Beteiligung ausgelegt und ist deshalb u. a. auch
zur Sicherung der privaten Altersvorsorge geeignet.” Ein unhaltbares
Versprechen, wie sich nun herausstellt.

In Zeiten wie diesen ist es wichtig, sein Geld sehr breit zu streuen.
,Nicht alle FEier in einen Korb legen.“ Diese simple wie wichtige
Botschaft schiitzt tatsichlich vor Verlusten. Hitten sich die Anleger
des ,,CFB-Fonds 130% daran gehalten, hitten sie heute weniger bis
gar keine Probleme. Das Fondskonzept war gestiitzt auf einen einzi-
gen Mieter. Nach Ablauf des zehnjahrigen Mietvertrages zog der
Mieter Ende 2010 aus. Seitdem steht das Bauwerk leer. Deshalb gibt
es auch keine Mieteinnahmen mehr. Anfang Juli 2012 erhielten die
Investoren Post von der Commerz Real. Darin wird auf ein Gutach-
ten einer Wirtschaftsprifungsgesellschaft verwiesen, welches die
Uberschuldung testiert. Um einer Insolvenz zu entgehen, sollen die
Anleger einem von der Commerz Real ausgearbeiteten Losungskon-
zept zustimmen. Das taten Ende Juli 96 Prozent der Anleger, weil
sie nur die Wahl zwischen Pest und Cholera hatten.

Nun ist das Objekt in den Besitz der Fondsgesellschaft tibergegan-
gen. Diese wird dem Vernehmen nach versuchen, es zu veriaul3ern.
An diesem Erl6s sollen dann die Anleger anteilig beteiligt werden.
Wie viel am Ende zur Auszahlung kommt, ist ungewiss. Rund 2.500
Investoren, die bis zu 100.000 Euro investierten, miissen also weiter
bangen und darauf hoffen, dass ein solventer Kéufer schnell gefun-
den wird.

Natirlich ergeht es nicht jedem geschlossenen Fonds so. Doch hiu-
fen sich in letzter Zeit die Probleme, auch bei den offenen Immobi-
lienfonds, von denen viele inzwischen vom Markt genommen wur-
den. Leidtragende sind fast immer die Anleger und selten die
Fondsmanager.
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4. Immobilien sicherer als Aktien?

Diese Frage stellt sich der kluge Investor nicht. Er ist in beiden
investiert, einfach deshalb, um das sogenannte Klumpenrisiko zu
minimieren. Darunter ist zu verstehen, dass hiufig zu viel Geld in
einer Anlageklasse investiert ist. Kommt es hier zu Verwerfungen,
kann schnell viel Geld vernichtet werden. Deshalb streuen diese
Investoren ihr Kapital auf verschiedene Anlagen, darunter eben
Immobilien und Aktien. Und
doch wollen wir einen Versuch -
unternchmen, die obige Frage % 15
aus unserer Sicht zu |
beantworten.

Der augenscheinlich  grofite
Nachteil einer Immobilie ist ihre
Immobilitit. Es ist nicht
moglich, ein Haus mal eben von
A nach B zu tragen, solange es
aus Stein und Beton gebaut ist. In Amerika, dem Land der
unbegrenzten Moglichkeiten, ldsst sich das Haus durchaus bewegen,
weil haufig ,,nur Holz als Werkstofft verwendet wurde. Das ldsst
sich dann auf einen ILastwagen stellen und tber die doch recht
breiten Stralen Amerikas transportieren.

Dartiber hinaus ist eine Immobilie nicht aus der Portokasse zu
bezahlen. Da sind Summen im Gesprich, Uber die lange verhandelt
werden muss, auch oder gerade mit Banken, die das Objekt dann
finanzieren sollen. Deshalb, so die Immobilienkritiker, bevorzugen
sie Aktien. Aktien sind einfacher zu handhaben, konnen jederzeit
verkauft werden und haben eine bessere Rendite, argumentieren sie.
Doch was als groBer Nachteil der Immobilie gegentiber der Aktie
erscheinen mag, ist beim genaueren Hinsehen eher ein gewaltiger
Vorteil.

Wenn Sie einen armen Menschen fragen, ob er Stress im Umgang
mit Geld hat, dann wird er diese Frage mit Sicherheit bejahen. Er
wird Thnen sagen, dass er jeden Tag dariber nachdenkt, wie er an
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mehr Geld kommt. Das verursacht Stress. Fragen Sie nun reiche
Menschen, ob sie Stress im Umgang mit Geld haben, werden auch
hier viele mit einem klaren Ja antworten. Der Reiche hat namlich das
Problem, dass er sich um den Erhalt seines Vermoégens sorgt, und
wir wollen nicht verheimlichen, dass fir viele Anleger mit dem
Steigen des Vermogens im selben Verhiltnis auch die Sorgen
steigen. Fur den Betroffenen ist das eine bittere Entwicklung. Aber,
und das mochten wir an dieser Stelle ausdricklich unterstreichen,
jeder ist seines Glickes Schmied. Was so viel bedeutet, dass jeder
Mensch frei entscheiden kann.

Der Altmeister der Borse, André Kostolany, behauptete: ,,Nur 70
Prozent der Birse reagieren anf Fakten, 90 Progent auf Psychologie.
Realistisch betrachtet verursacht eine Aktie den meisten Anlegern
mehr Stress als jede andere Anlageform. Zu grof3 ist die Angst, bei
sinkenden Kursen nicht rechtzeitig auszusteigen. Bei steigenden
Kursen setzt die Gier ein und man zockt in Erwartung auf noch
mehr Borsengewinne. Der unstete Kursverlauf vieler Aktien und
damit auch der Deutsche Aktienindex (DAX) bestatigt diese
Entwicklung. Vor solchen Fehlern sind Immobilisten sicher. Die
Preise fiir thre Objekte entwickeln sich linear, stetig und rentierlich.
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So entwickelten sich die unterschiedlichen Anlageklassen:

Realwerte verschiedener Anlagearten von 1963 bis 2012 mit
Euro | Wiederanlage der Ertrige nach Steuern in der jeweiligen Anlage
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Daruber hinaus haben Immobilien den Vorteil, dass ein Totalverlust
in der Regel nicht moglich ist, wenn man einmal von einem
Gebaudebrand ohne Versicherungsschutz absieht. Ansonsten ist
jedes Objekt versichert, im anderen Fall kann man durch
Sanierungsmalnahmen den Verfall stoppen.

Die Immobilitit der Immobilie schiitzt den Anleger also vor
psychologischem Stress. Auch die Tatsache, dass Wertentwicklungen
einer Immobilie nicht tiglich in der Zeitung nachzulesen sind wie
bei Aktien, vermeidet beim Anleger jede Form hektischer
Betriebsamkeit.

Das erkennen immer mehr Anleger. Das Institut fiir Demoskopie
Allensbach fand in einer Umfrage ,,Altersvorsorge in Deutschland
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2013/2014 heraus, dass jeder dritte Berufstitige, der verstirkt vor-
sorgen will, ein Haus oder eine Wohnung bauen oder kaufen moch-
te, um dort selbst einzuziehen!. Das ist Medienberichten zufolge fast
die Halfte mehr als noch vor finf Jahren. Gut zwei Drittel der Deut-
schen sehen die eigenen vier Winde als ,,ideale Form der Alterssi-
cherung®.

Diese Formen der Altersvorsorge werden als besonders sicher gese-
hen:

I | Tl

Eigenheim Staatl. Rente Mietimmobilie Priv. Gold
Rentenversicherung

(Quelle: Postbank Studie ,,Altersvorsorge in Deutschland 2013/2014)

Es spricht viel fiir eine Immobilie. Sprechen Sie mit? Dann sollten
wir uns kennen lernen.

Uhttp:/ /www.t-online.de/wirtschaft/altersvorsorge /id_65975650/ altersvorsorge-deutsche-setzen-auf-immobilien-statt-lebensversicherung.html
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5. Achten Sie auf die Lage

Die ersten drei Paragrafen des Gesetzes zur richtigen Auswahl von
Immobilien heiflen deshalb noch immer:

§ 1 :Lage der Immobilie
§ 2 :Lage der Immobilie
§ 3 :Lage der Immobilie

oder wie man sonst zu sagen
pflegt: ,,Von einer guten Immo-
bilie aus sieht man immer den
Kirchturm.“ Jedes Immobilien- |
schnippchen  wird  geprigt

durch den Standort. Was hilft
die schonste Immobilie, wenn
im Garten die Eisenbahnlinie &
verliuft?> Oder wie groB, glau- |
ben Sie, ist die Vermietungs-
chance einer Immobilie in =
Zwickau, Gera oder Cottbus im Verhiltnis zu einer Vermietung in
Berlin? Dazwischen liegen Welten. Es ist oft wirtschaftlich verninf-
tiger, einen hoheren Einstiegspreis, nattrlich in Anlehnung an die
ortsiiblichen Preise, zu akzeptieren, als ein vermeintlich giinstigeres
Angebot in einer schlechten Umgebung zu bezahlen. Darum geht es
immer wieder, wenn von der Lage die Rede ist. Wenig hilfreich sind
bei dieser Preisfindung dann auch immer wieder sogenannte Listen
mit Durchschnittspreisen. Die helfen in den seltensten Fillen. Fin
Bettler mit 0 Euro und ein Milliondr mit 1 Million Euro Vermégen
leben in grundverschiedenen Verhiltnissen, doch statistisch gesehen
verflgt jeder im Durchschnitt tiber einen Betrag von 500.000 Euro.

Auf Sie als Finzelnen kommt es an und nicht auf den Durchschnitt
oder die Statistik. Deshalb fiihren wir personliche Einzelgespriche.
Wir mussen uns kennenlernen, oder, wie der Volksmund sagt, die
Chemie zwischen uns muss stimmen. Doch nicht nur die. Sie sollen
langfristig Freude an Threr Immobilie haben, deshalb suchen wir das
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personliche Gesprich mit Thnen, damit aus Ihrem Traum kein Alb-
traum wird. Letzteres konnen wir als Projektentwickler per se aus-
schlieBen, wenn es um die Immobilie geht. Hier gehen Sie kein Risi-
ko ein. Ein Albtraum konnte es werden, wenn auf die Details nicht
geachtet wird. Mit dem Kauf eines Objektes allein 1st es ja nicht ge-
tan.

6. Und was ist mit Gold?

Nun, Gold 1st Geld, alles andere ist Kredit. Schon merkwiirdig, dass
eine eigene Wahrung wie Gold in einer anderen Wihrung, nimlich
in US-Dollar, gehandelt wird. Das zeigt doch, wie dekadent unser
Wihrungssystem ist. Ein System ibrigens, von dem der US-
amerikanische Autobauer Henry Ford einmal sagte:

» Wiirden die Menschen das Geldsystem verstehen, hdtten
wir eine Revolution noch vor morgen friih.

Schauen wir uns an, wie sich der Goldpreis in den letzten 15 Jahren
entwickelte, dann erhalten wir einen beeindruckenden Kursverlauf:

Imtraday iMm 3™ 6Mm 10 2J 5J 10. 154
s GOLD/US DOLLAR (XALVUSD) LSI
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Von 1999 bis 2013 legte der Goldpreis auf US-Dollar-Basis um
mehr als 500 Prozent zu — beeindruckend. Zweifelsohne. Doch war
das mitnichten immer so. Es gab sie, die Zeiten, in denen Goldanle-
ger nichts verdienten. Wer Anfang der 1980er-Jahre sein Geld in
Gold anlegte, war der, mit Verlaub, geborene Verlierer. Von diesem
Tag an sackte der Goldpreis immer weiter in den Keller. Es sollte
mehr als 25 Jahre (I) dauern, bis im Jahre 2005 der Einstiegskurs
wieder erreicht wurde. 25 Jahre, in denen Anleger damit keinen Cent
verdienten. 25 verschenkte Jahre.

Entwicklung des Goldpreises von 1980 bis 2013:

.Gold ab 1980 f YWL1178
von 04.01.1980 bis 31.07.2013 23:59:59
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Als 2007 die Finanzkrise ihren Anfang nahm, stirzten sich die Anle-
ger auf Gold. In weniger als fiinf Jahren verdoppelte sich der Preis.
Niemand kann sagen, ob das so weitergehen wird. Schauen wir uns
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doch nur einmal an, was in der Zeit von April 2012 bis April 2013
passierte: Der Goldpreis sackte ab — siehe folgenden Kursverlauf.

Entwicklung des Goldpreises von 2010 bis 2013:

(rote Linie zeigt ,,Preisentwicklung® von 2012 bis 2013)
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Im April 2012 kostete die Unze rund 1.600 US-Dollar. Ein Jahr spa-
ter waren es nutr noch 1.480 US-Dollar.

Natirlich sind solche Kursausschlige an den Borsen dieser Welt
moglich. Da stehen sich Silber, Gold und Aktien in nichts nach. Und
genau das macht sie ja so anfallig. Die Wall Street in Amerika, Sitz
der US-amerikanischen Borse, hustet, und Europa bekommt einen
Schnupfen, der sich zu einer handfesten Erkaltung ausweitet.

46

(« Rico Gierke



((( Stein schligt Schein

Stein schlagt Schein

Wer dagegen eine Immobilie in einer 1-A-Lage erwirbt und an einen
solventen Mieter vermietet, wird nie husten miissen und fangt sich
im ubertragenen Sinne auch keine Erkiltung ein. Das kann Thnen
nur eine Immobilie bieten.

Doch Achtung: Fine Immobilie ist nicht das Aspirin gegen finanziel-
le Kopfschmerzen. Sie ist ein Investment unter vielen, aber aus un-
serer Sicht eine der sichersten. Wenn Sie sich an das halten, was
Prof. Dr. Harry Markowitz in den 1950er-Jahren herausfand und da-
fir sogar den Nobelpreis erhielt, sind Sie mit Abstand auf der si-
chersten Seite aller Seiten.

Der Nobelpreistrager bewies, dass es flir einen Investor besser ist,
wenn er verschiedene Wertpapiere von unterschiedlichen Unter-
nehmen und Staaten kauft, als wenn er sein ganzes Vermogen in ei-
ne einzelne Aktie oder Anlethe steckt. Die Auswahl verschiedener
Anlageklassen, darunter Aktien, Anleithen, Immobilien, Rohstoffe,
Gold, Cash und Fonds, erbringt bessere Renditen, als wenn Anleger
alles auf eine Karte setzen. Die Portfolio-Mischung senkt zwar die
Rendite, sie reduziert aber zugleich auch das Risiko. Strategische
Studien in den USA belegen, dass rund zwei Drittel der Depot-
Performance von der Portfolio-Mischung abhingen. Anleger erzie-
len langfristig bessere Renditen, wenn sie vorsichtig vorgehen und
thr Vermogen breit streuen. Die Bedeutung der Diversifizierung fiir
die praktische Vermdégensanlage haben spiter weitere milliarden-
schwere Investoren wie Buffett und Lynch deutlich bewiesen. Dazu
sagt Protf. Dr. Harry Markowitz: ,,Der grifite Teil der Rendite, die ein An-
leger mit seinen Wertpapieren erzielt, ist abhéngig von der Art der Kapitalanlage
(zum Beispiel Aktien, Anleihen, Bargeld, Sachwerte) und nur zu einem geringe-
ren ‘Teil von der individuellen Auswahl der eingelnen Papiere. Dariiber hinaus
verringert diese Diversifizierung auf verschiedene Anlageformen das Risiko.
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Lassen Sie mich diese Erkenntnis, die immerhin einen Nobelpreis
hervorbrachte, in einem fur uns Normalsterbliche verstindlichen
Satz zusammenfassen:

s ist nicht so wichtig, dass Sie das beste Pferd im Stall haben. Auch
ezn durchschnittliches Pferd kann Lhnen Erfolg bringen, wenn Sie
Ihre Wetten nicht nur auf dieses eine Pferd setzen.

Das 1st das Erfolgsgeheimnis aller erfolgreichen Investoren, denen
wir uns anschlieBen. Wir stehen fiir einen Teil der Anlageklasse, fiir
die Immobilien und damit nicht fur Gold, Aktien oder Zertifikate.

Wir sind 100 %-Immobilisten mit einem Wissen von weit mehr als
100 Prozent.

Testen Sie uns. Sie werden uiberzeugt sein. Testen Sie aber auch Th-
ren Goldhindler, Ihren Borsenmakler und den Milchmann um die
Ecke, ob sie alle einen guten Job machen. Nur dann stimmt am En-

de Ihr Depot.

Wir wollen unseren Beitrag dafiir leisten — versprochen. Fur uns gilt:
Stein schligt Schein.
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Gut zu wissen...

Die Ausfiihrungen in diesem Buch dienen ausschlieBlich informativen Zwecken. Es
beinhaltet keine Anlageempfehlung fiir bestimmte Finanzprodukte oder Vermo-
gensgegenstinde. Aus diesem Grund ist jede direkte oder indirekte Inanspruch-
nahme von Regress oder Gewihrleistung ausgeschlossen. Das gilt im Besonderen
tur Fille, in denen Personen die in diesem Buch vorgestellten Anlagesituationen
nachbilden. Alle Beispiele, Berechnungen und Anlagesituationen stellen in keiner
Weise einen Aufruf zur individuellen oder allgemeinen Nachbildung, auch nicht
stillschweigend, dar. Die vorgestellten Investitionsméglichkeiten und Anlagepro-
dukte stellen keine Aufforderung von Kauf oder Verkauf von Wertpapieren jeder
Art, Finanzprodukten und sonstigen Vermoégensgegenstinden dar. Eine Haftung
fir mittelbare und unmittelbare Folgen der ver6ffentlichen Inhalte sind somit aus-
geschlossen. Alle Personen, die aufgrund der in diesem Buch veréffentlichten In-
halte Anlageentscheidungen treffen bzw. Transaktionen durchfthren, handeln voll-
standig in eigener Verantwortung und auf eigene Gefahr.

Grundsatzlich gilt, dass jede Geldanlage immer mit hohen Risiken verbunden ist.
Jeder Anleger, auch die Leser dieses Buches, handeln auf eigene Gefahr. Wir wei-
sen ausdriicklich darauf hin, dass Anleger nur dann eigenverantwortlich eine Anla-
geentscheidung treffen sollten, wenn sie tber eingehende Kenntnisse der Materie
verfiigen. Die Haftung fur Schiaden, die im Zusammenhang mit Bank- und Versi-
cherungsprodukten, Grundstiicks- und sonstigen Immobiliengeschiften sowie un-
ternehmerischen Titigkeiten entstehen kénnen, ist ausgeschlossen.
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