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Liebe Leserinnen und Leser,

wer Angst vor Inflation hat, sollte auf Sach-
werte setzen. Wie ein Mantra beten viele
Finanzexperten - auch wir - diese Empfehlung
runter. Sie ist auch sicherlich nicht falsch.
Aber bei weitem nicht flir jeden Anleger gleich
zutreffend. Als Wertpapier-Spezialisten haben
wir immer auch ein Auge auf die individuelle
Situation unserer Kunden und achten auf das
richtige Mafs bei der Vermdgensaufteilung.

Bei Untersuchungen der Deutschne Privatver-
magen, fdllt regelmdfiig ein grofses Ungleich-
gewicht beim Immobilienbesitz auf. Das ,Be-
tongold“ stellt besonders oft einen méchtigen
Posten im Gesamtvermdgen dar, nicht selten
den mdchtigsten. Das hat nicht nur Vorteile.

Angesichts der Verstdrkung unseres Immo-
bilinconsulting-Teams haben wir uns daher
entschlossen, eine Sonderausgabe zum Immo-
bilienmarkt herauszubringen. Denn das Thema
bewegt viele von lhnen und die aktuellen Ent-
wicklungen haben flir Verunsicherung gesorgt.

Immobilien sind in Deutschland jahrelang im-

mer teurer geworden, getrieben von niedrigen

Zinsen. Das ist vorbei. Seit 2022 sind die Zin-
sen deutlich gestiegen. Jetzt sinken mancher-

orts die Preise flir Wohnungen und Hduser. Ist
dies das Ende einer Ara?

Egal wie, darauf gilt es zu reagieren. Vielleicht
finden Sie auf den folgenden Seiten bereits
Antworten, wie das in lhrer individuellen Situa-
tion aussehen kénnte. Falls nicht: Wir beraten
Sie gerne!

Herzlichst Ihr

V1

Frank Gutschalk, Vorstand
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Immobilienerwerb ist Vernunftssache
Vererben - je friiher desto besser

Aktien oder Immobilien, was ist besser?
Hypothekenzinsen vorerst auf hohem Niveau

HWWNDN

WANDEL IM IMMOBILIENMARKT ERFORDERT NEUE STRATEGIEN

Comeback der
Immobilie?

»Schaffe, schaffe, Hiausle baue.” Nicht nur die Schwaben folgten iiber Jahrzehn-
te dieser Devise. Diese Vorliebe haben Anleger vor allem hierzulande scheinbar
ebenfalls verinnerlicht. Nur so lisst sich die starke Priferenz fiir Inmobilien als
Investitionsform in Deutschland erkliren. Jetzt ist die Zeit gekommen, einen
kritischen Blick auf den Anteil des Betongoldes im eigenen Gesamtvermoégen

zu werfen. Dafiir gibt es gleich mehrere G

Grund 1: Seit Jahren kannten die Preise
flir Wohnimmobilien in Deutschland nur eine
Richtung, namlich nach oben. Jetzt sind sie
so stark zuriickgegangen wie seit 60 Jahren
nicht. Dies gilt sowohl fiir Eigentumswoh-
nungen als auch Ein- und Mehrfamilienhau-
ser, wie das neueste Update des German
Real Estate Index (GREIX) mit Daten fir das
vierte Quartal 2023 zeigt. Dieser Trend steht
im Kontrast zu den langjahrigen Erwartungen
an die Immobilienpreise als stetig steigende
Vermogenswerte.

Grund 2: Eine zu starke Fokussierung
auf Immobilien als einzige Anlageklasse birgt
Risiken. Insbesondere wenn sich die Immo-
bilienpreise nicht mehr standig nach oben
entwickeln und andere Anlageklassen nicht
ausreichend berticksichtigt werden. Neben
Immobilien sollten Anleger auch andere Ver-
mogenswerte und Anlageklassen wie Aktien,
Anleihen, Rohstoffe und alternative Anlagen
zur Risikostreuung in Betracht ziehen, um
mogliche Verluste auszugleichen.

Grund 3: Immobilien stellten in den
letzten Jahren keinen nachhaltigen Schutz

riinde.

vor der hohen Inflation dar. Kommt es zu
starken Preisriickgangen kann eine hohe In-
flation auch negativ flr Immobilien sein, die
als Sachwerte eigentlich eine Absicherung vor
steigenden Preisen bieten sollen.

Grund 4: Sanierungsdruck und Repa-
raturkosten, ungeklarte Fragen nach der
Zukunftsfahigkeit von Heizungssystemen,
gestiegene Handwerkerrechnungen, Roh-
stoffpreise und Verwaltungskosten machen
Eigentiimern die Kostenplanung schwer. All
das wird bei der Berechnung der erwarteten
Mietrendite oftmals vergessen.

Fazit: Der Inmobilienmarkt befindet sich der-
zeit in einem signifikanten Wandel. Gestiegene
Zinsen, hohe Baukosten und gesetzliche Hiir-
den bei der Sanierung scheinen ein Investment
gerade fiir kleinere Investoren mittlerweile in
weite Ferne riicken zu lassen. Wer eine lohnen-
de Rendite erzielen méchte, bendtigt deshalb
eine gut durchdachte und weitsichtige Stra-
tegie sowie Kenntnisse der Lage am Immobili-
enmarkt, der Risiken, aber auch der Chancen,
die ein rentables Investment ermdglichen. Wir
beraten Sie hierzu gerne!



DAS SOLLTE BEIM IMMOBILIENERWERB DEN AUSSCHLAG GEBEN

,Logik statt Emotion®

Der Kauf und Verkauf einer Immobilie ist ein komplexer Prozess, der gut vorbereitet sein will. Worauf es dabei
ankommt und welche Faktoren in 2024 besonders wichtig sind, haben wir mit unserem Kooperationspartner und
Immobilienmakler Thomas Winter sowie unserem Vorstand Frank Gutschalk besprochen.

Herr Winter, was sind lhrer Meinung nach die wichtigsten
Faktoren, die man beim Immobilieninvestment berlicksichtigen sollte?
Winter: Es ist erstens wichtig zu verstehen, dass Immobilieninvesti-
tionen eine Angelegenheit der Logik und nicht der Emotionen sind. Viele
Investoren machen den Fehler, sich von Begeisterung oder andersherum,
von einem ,komischen Gefiihl“ leiten zu lassen, anstatt sich auf Zahlen
und Fakten zu konzentrieren. Zweitens ist Investment-Knowhow ent-
scheidend. Es reicht nicht aus, iber Fachwissen im Immobilienbereich
zu verfligen. Wir bieten unseren Kunden ein umfassendes Investment-
Knowhow, das alle relevanten Aspekte wie Kalkulation, Finanzierung
und Strategie umfasst.

Dazu kommt, dass der deutsche Immobilienmarkt derzeit
nicht ganz einfach ist. Welches sind aus lhrer Sicht aktuell die gréf3sten Her-
ausforderungen, Herr Gutschalk?

Gutschalk: Zentralen Herausforderungen, mit denen Immobilien-
kaufer und -besitzer konfrontiert sind zum einen das deutlich gestiegene
Zinsniveau. Sowohl Kaufer als auch Immobilienbesitzer haben deutlich
hoéhere Finanzierungskosten, wenn Darlehen jetzt neu abgeschlossen
oder verlangert werden miissen. Dazu kommt der Sanierungsdruck, der
durch das Gebiudeenergiegesetz (GEG) verstarkt wird. Dieses legt fest,
dass Neubauten und Bestandsgeb&ude deutlich héhere Anforderungen
in Sachen Energieeffizienz erflllen miissen. Die begrenzte Verfligbar-
keit von Fachfirmen treibt zusatzlich die Kosten. In wieweit die neuen
Forderprogramme dies abfedern, bleibt noch abzuwarten.

Und wie wirkt sich das alles auf die Nachfrage nach Im-
mobilien aus?

Gutschalk: Die Kapitaldienstfahigkeit vieler privater Haushalte
hat sich aufgrund steigender Kosten und restriktiverer Kreditvergabe
der Banken deutlich verschlechtert. Zudem hat die Unsicherheit tiber
zuklinftige Gesetze zur energetischen Optimierung bereits jetzt die
Nachfrage beeinflusst - insbesondere bei nicht-modernisierten alteren
Objekten. Weniger Haushalte sind daher in der Lage, Wohnraum zu
erwerben, was zu einem Nachfragertickgang geflihrt hat.

FondsNews: Vor diesem Hintergrund wird eine qualitativ hohe Bera-
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tung immer wichtiger. Welche Dienstleistung bieten sie in diesem Zusammen-
hang konkret an?

Winter: Wir kdnnen aufgrund unserer langjahrigen Markterfahrung
umfassende Beratungsdienstleistungen sowohl fiir Immobilieninvestiti-
onen als auch fur Immobilienverkaufe anbieten. Aufgrund unserer De-
tailkenntnisse konnen wir die Kunden dabei unterstitzen, die richtigen
Kaufentscheidung zu treffen oder eine effektive Vermarktungsstrategie
fr ihr Immobilienportfolio entwickeln.

Wie sieht das konkret beim Verkauf aus?

Winter: Unsere Vermarktungsstrategie kombiniert klassische Ver-
kaufsansatze mit neuen Elementen der Bedarfsanalyse. Von der Vorbe-
reitung bis zum Termin beim Notar begleiten wir unsere Kunden indivi-
duell und transparent. Wir analysieren den Immobilienbestand sorgfaltig,
erstellen professionelle Wertermittlungen, entwickeln maBgeschnei-
derte Vermarktungskonzepte und unterstiitzen bei der Durchfiihrung
von Besichtigungen und Verhandlungen bis hin zur Kaufpreiseinigung.
AbschlieBend bereiten wir den Kaufvertrag vor und unterstitzen bei
der Protokollierung des Verkaufs.

Reicht dies alles angesichts der von Ihnen beschriebenen
Herausforderungen auf dem Immobilienmarkt aus?

Gutschalk: Ich denke schon. Eine fundierte Analyse der Situation
und professionelle Beratung sind entscheidend. Immobilienkaufer und
-besitzer sollten sich tiber staatliche Férderungen informieren und mégli-
che Risiken abwégen. Eine genaue Planung und Kosteneinschatzung sind
unerlasslich, um fundierte Entscheidungen zu treffen und die Risiken
zu minimieren. Das alles wird Thomas Winter zuk{inftig ibernehmen.

So weit, so gut also. Welche weiteren Faktoren kénnten
noch eine Rolle spielen?

Winter: Neben den energetischen Anforderungen stehen Immobi-
lienkaufer und -besitzer vor wirtschaftlichen und politischen Herausfor-
derungen. Der Anstieg des Zinsniveaus, gestiegene Baukosten, erhohte
Energiekosten, Inflation und geopolitische Risiken wirken sich ebenfalls
auf den Immobilienmarkt aus. Last, but not least auch die Pandemiefol-
gen und die damit verbundenen Unsicherheiten.
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WIE DAS DENNOCH PLANVOLL UND STEUERSPAREND KLAPPEN KANN

Immobilien vererben - keine leichte Sache!

Auch wenn das geerbte und geschenkte Vermégen nach dem Rekordjahr 2021 wieder etwas gesunken ist, lisst einen die
Zahl trotzdem staunen: Im Jahr 2022 haben die Finanzverwaltungen in Deutschland laut Statistischem Bundesamt in Héhe
von 101,4 Milliarden Euro Vermégensiibertragungen durch Erbschaften und Schenkungen veranlagt. Fast ein Viertel davon
war mit 23,7 Milliarden sogenanntes Grundvermaogen, also Hiauser, Wohnungen oder unbebaute Grundstiicke.

Dies zeigt auch, wie wichtig eine rechtzeitige Planung ist, um den Nachlass sinnvoll zu vererben oder zu verschenken, ohne in

Steuerfallen zu tappen. Folgende Checkliste kann dabei helfen:

Vor dem Erbe Bilanz ziehen. Hier reicht eine grobe Auf-
stellung der einzelnen Vermégenswerte auf der dann Ziele wie etwa
finanzielle Sicherheit fur die Familie verfolgt werden kénnen. Oftmals
flhrt diese Bilanz zur Erkenntnis, dass die gesetzliche Erbfolge durchaus
sinnvoll ist. Im Falle einer Familie bekommt der Giberlebende Ehepartner
im Gliterstand der Zugewinngemeinschaft die eine, die Kinder die andere
Halfte des Vermogens. In jedem Fall den Nachlass regeln, sollten Patch-
workfamilien und auch kinderlose Ehepaare. Bei Letzteren erben nach
gesetzlicher Erbfolge auch die Angehdrigen des Verstorbenen mit. Wer
welche Teile des Vermégens erbt, sollte dabei genau festgelegt werden.

Den genauen Wert der Immobilie ermitteln. Wird eine
Immobilie vererbt oder verschenkt, ist der Verkehrswert wichtig. Das ist
der Preis, zu dem eine Immobilie am Markt verkauft werden wiirde. Denn
davon hangt neben dem Verwandtschaftsverhaltnis zum Erblasser auch
ab, wie hoch die Erbschaft- oder Schenkungsteuer ausfallt. Beim soge-
nannten Vergleichswertverfahren streiten Erben oder Beschenkte und
das Finanzamt kaum Giber den Wert der Immobilie. Es kommt zum Zug,
wenn in einer Region Durchschnittswerte fir vergleichbare Immobilien
errechnet werden kénnen. Bei Einfamilienhdusern oder Doppelhaus-
halften wird haufiger das Sachwertverfahren angewendet, bei dem die
Restnutzungsdauer eine entscheidende Rolle spielt: Je jiinger das Haus,

WAS IST BESSER: AKTIEN ODER IMMOBILIEN?

Kommt darauf an .

Ubersteigt die Durchschnittsrendite von Immobilien die von
Aktien? Das wollten Wirtschaftswissenschaftler der Uni
Bonn wissen und haben dafiir Unmengen an Preis- und
Kursdaten aus 16 Lindern weit in die Vergangenheit
zuriickverfolgt. Betrachtet man die Zeit seit Kriegsende und
insbesondere die letzten Jahrzehnte zeigen Aktien eine
deutlich bessere Performance: Seit 1980 erzielten Anleger
mit Aktien trotz gréBerer Schwankungen eine Rendite von
gut 10 Prozent pro Jahr, wiahrend Immobilienpreise nur um
4,1 Prozent zulegen konnten.

Neben der Rendite haben Immobilien diese Vor- und Nachteile
gegenuber Aktien: lhr Wert schwankt weit weniger stark und Mietein-
kiinfte sind tendenziell unabhangig von Konjunktur und Krisen. Solange
Wohn- und Gewerberaum sowie bebaubare Flachen begrenzt sind, mis-
sen Vermieter auch in der Rezession keine fallenden Mieten flirchten,
denn Wohnraum wird immer benétigt. Sinkt die Neubautatigkeit in einer
Rezession, sorgt das knappe Angebot fiir stabile oder sogar steigende
Mieteinnahmen.

Auf der anderen Seite miissen Anleger groBe Summen investieren,
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desto hoher sein Wert. Dazu kommt der sogenannte Sachwertfaktor,
mit dem der Zeitwert des Hauses multipliziert wird. In ihn flieBt etwa
die Ausstattung und Bauart der Immobilie mit ein.

Wer unsicher ist, ob die ermittelten Werte korrekt sind,
sollte zusatzlich einen Gutachter beauftragen, um ein Gefihl fir den
Wert der Immobilie zu bekommen. Eine Garantie, dass das Finanzamt
dieses anerkennt, gibt es nicht. Bleiben die Beamten hartnickig, konnen
Betroffene beim Finanzgericht klagen.

Einziehen, um Steuern zu sparen. Kinder kénnen das
Haus oder die Wohnung der Eltern ungeachtet seines Wertes steuerfrei
erben, wenn sie direkt einziehen und zehn Jahre lang darin wohnen. Die
Wohnflache des Anwesens darf aber 200 Quadratmeter nicht Giber-
schreiten. Fir verwitwete Ehepartner gilt das Gleiche, jedoch ohne die
Grenze von 200 Quadratmetern.

Tipp: Um die Erbschaft- oder Schenkungsteuer zu senken, kann es sich
lohnen, schon zu Lebzeiten Grundbesitz auf die zukiinftigen Erben zu
tibertragen. Oftmals lohnt es sich auch, diese Vorgehensweise mit einer
Nief8brauchsregelung zu kombinieren, bei der der Schenkende das Recht
behidilt, die (ibertragene Immobilie weiterhin zu nutzen.

deshalb sind Immobilien in der Regel kreditfinanziert. Das schmalert
die Eigenkapitalrendite und ist zugleich ein Risiko. Die hohen Investiti-
onskosten lassen zudem oft keine Streuung (iber mehrere Objekte zu.
Vielmehr sind Immobilien oft ein Klumpenrisiko, weil deutlich weniger
Geld in andere Anlageformen flie3t.

Anleger, die nicht genug liquide Mittel fir den direkten Immobili-
enkauf haben, kénnen dennoch von steigenden Immobilienpreisen pro-
fitieren. Immobilienfonds sind eine Moglichkeit, bei der Anleger Anteile
an einem diversifizierten Portfolio von Immobilien erwerben kénnen.
In diesen Fonds ist das Risiko gestreut, allerdings haben sie ebenfalls
unter den gefallenen Bewertungen gelitten. Eine weitere Option bieten
Immobilienaktien, da Anleger durch den Erwerb von Aktien von Unter-
nehmen im Immobiliensektor Dividendenrenditen und Kapitalwachs-
tumspotenzial erhalten.

Tipp: Bei der Frage nach der besseren Anlageform muss auf die Prioritdten
und Bediirfnisse des Anlegers geachtet werden und in welcher Marktphase
er sich zwischen Aktien und Immobilien entscheidet. Erwischt man einen
glinstigen Anlagezeitraum und einen Investitionsstandort ohne einschnei-
dende Krisen, kann man mit beiden Anlageformen ordentliche Renditen
einfahren. Wir unterstiitzen Sie gerne bei der Entscheidung.



Verstarkung fur
unser Immobilien-
consulting

Da wir regelmaBig von unse-
ren Kunden angesprochen wer-
den, die Ihre Immobilie verkaufen
oder aber auf der Suche sind, ha-
ben wir uns Unterstiitzung flr un-
ser Immobilienconsulting gesucht.
Seit Ende des letzten Jahres ist fiir
uns nun Thomas Winter als Immo-
bilienexperte tatig.

Der gelernte Industriekauf- ]
mann und Diplom-Betriebswirt verfiigt tiber eine langjahrige
und umfassende Expertise im Immobilienbereich. Seit 2015 ist
erinsbesondere als zugelassener Makler und Berater im Immo-
bilienmanagement tatig. Seine bisherigen beruflichen Stationen
haben ihn mit verschiedenen Aspekten des Immobilienmarktes
vertraut gemacht, angefangen von der Bewertung von Objekten
bis hin zur erfolgreichen Verhandlung von Vertragen.

Was Thomas Winter jedoch besonders auszeichnet, ist sei-
ne Leidenschaft fiir die Kundenzufriedenheit. Er versteht, dass
der Kauf oder Verkauf einer Immobilie oft eine der wichtigsten
Entscheidungen im Leben unserer Kunden ist und er setzt alles
daran, um ihre Bedirfnisse zu verstehen
und ihnen zu helfen, ihre Ziele zu errei-
chen. Sein starkes Kommunikationstalent
und sein einfiihlsamer Umgang mit Men-
schen machen ihn zu einem ausgezeich-
neten Vermittler zwischen Kaufern und
Verkaufern.

Wir sind Uberzeugt, dass er eine
wertvolle Bereicherung flr unser Im-
mobilien-Team sein wird. Dieses besteht
aktuell aus J6rg Kunze und Laura Schuller.
Jorg Kunze ist hauptsachlich fir die Haus-
und Mieterverwaltung verantwortlich.
Laura Schuller ist hingegen auf die Buch-
haltung und Abrechnungen spezialisiert.

AUSBLICK FUR HYPOTHEKENZINSEN

Markante Wende

Die Leitzinsentwicklung in Europa ist ein zentrales Thema,
das sowohl die Wertpapiermarkte aber auch die Bauzinsen
stark beeinflusst. In den letzten Jahren kam es zu einer
bemerkenswerte Zinswende, bei der die Europdische
Zentralbank (EZB) nach langer Niedrigzinsphase begonnen
hat, die Zinssitze schrittweise zu erhohen. Wird sich diese
Entwicklung fortsetzen?

Die Bauzinsen haben in den letzten Monaten eine markante Wende
erlebt. Trotz gegenteiliger Prognosen haben sich die Bedingungen fir
Immobilienkaufer deutlich entspannt. Dies ist vor allem auf die Speku-
lation der Anleger Uiber eine bevorstehende Wende bei den Leitzinsen
zurlickzufiihren. Die Bauzinsen haben diese erwartete Entwicklung vor-
weggenommen und sind in einen beschleunigten Abwartstrend tiberge-
gangen, der zu Beginn des Jahres jah gestoppt wurde. Zuletzt stiegen
die Zinsen sogar wieder leicht auf ein Niveau von ca. 3,6 Prozent. Damit
liegt der Wert zwar unter den Hochststanden von Gber 4 Prozent, die
Gegenbewegung zeigt aber, dass nicht mit einem schnellen Zinsriickgang
gerechnet werden sollte.

Zinsen konnten langsamer
sinken als erwartet

Wahrend im letzten Jahr noch von méglichen US-Leitzinssenkungen
im Frihjahr ausgegangen wurde, sind die Experten aktuell fir die USA,
aber auch fur Europa pessimistischer. Dazu passt, dass der Riickgang der
Inflation langsamer voran geht als erwartet. Sollten die Notenbanken am
erklarten Inflationsziel von 2 Prozent festhalten, kdnnte es sein, dass
die Europdische Zentralbank erst zum Jahresende erste Zinssenkungen
vornimmt.

Damit sollten die Hypothekenzinsen vorerst auf erhéhtem Niveau
stagnieren. Der kurzzeitig starke Riickgang ware dann etwas verfriiht
gekommen. Grundsétzlich ist man sich in der Branche einig, dass die
extrem niedrigen Zinsstande aus der Vor-Corona-Zeit so schnell nicht
wieder erreicht werden. Die EZB hat erkennbar aus den Fehlern der
Vergangenheit gelernt und wird ein Wiederaufflammen der Inflation mit
allen Mitteln verhindern wollen. Nullzinsen werden damit eine histori-
sche Ausnahme bleiben.

Fazit: Aktuell kann nicht von einer schnellen Verbesserung der Finan-
zierungs-Konditionen ausgegangen werden. Umso wichtiger ist es, die
Konditionen verschiedener Anbieter zu vergleichen und auch Férderpro-
gramme optimal zu nutzen. Wir unterstiitzen Sie grne bei der Finanzie-
rungskonzeption und stellen gerne den Kontakt zu unseren Kooperati-
onspartnern her.
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