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viele andere Rohstoffe. Wenn China 
schwächelt würde das alle Rohstof-
fe exportierenden Länder besonders 
hart treffen. Aber auch Länder wie 
Deutschland, die viel nach China ex-
portieren oder die die Rohstofferzeu-
ger mit Maschinen ausstatten werden 
in Mitleidenschaft gezogen.

Zusätzlich werden große Teile Euro-
pas im Jahr 2014 das erste mal die 
Folgen einer negativ-nachhaltigen 
demografischen Entwicklung zu spü-
ren bekommen, was das sowieso nur 
fragile Wachstumspflänzchen zusätz-
lich belastet.

In der Folge rutscht Europa erneut 
in die Rezession. Die zurückgehen-
den Zahlungsbilanzüberschüsse der 
Emerging Markets reduzieren deren 
Appetit auf ausländische Anleihen 
weiter. Somit steigen die Zinsen in 
den USA und Europa erneut, was sich 
vor allem auf die Immobilienmärkten 
sehr negativ auswirken wird.

Und so weiter und so fort.

Dieses, bzw. ein sehr ähnliches Sze-
nario haben eine ganze Reihe von 
Marktteilnehmern aktuell für 2014 
eingeplant.

Offene Immobilien-
fonds in Zwangs-
abwicklung

Zum Thema »offene Immobilienfonds 
in Zwangsabwicklung« habe ich für 
die Zeitschrift Smart Investor (Ausgabe 
11/2013) einen Artikel verfasst:

 �y www.investment-strategy-research.
com/veroeffentlichungen.html

Im Sommer und Herbst hat sich in 
diesem Segment, eine Menge getan. 
Es kam zu relativ vielen Objektver-
käufen. Die Liquidität wurde überwie-
gend zum Schuldenabbau benutzt. 
Rein rechnerisch sind inzwischen 

zwei weitere Fonds schuldenfrei. An-
dere Fonds haben große Ausschüt-
tungen an die Anleger bezahlt. Zwei 
Fonds haben bereits die vorgegebene 
Abwicklungsfrist erreicht.

Bisher verliefen die Abwicklungs-
prozesse durchaus im Rahmen der 
Erwartungen. Natürlich gibt es – wie 
immer – auch positive und negativ 
Überraschungen und Ausnahmen. 
Aus heutiger Sicht scheint die emp-
fohlene Strategie breit zu streuen die 
richtige gewesen zu sein. Aber noch 
sind die Fonds nicht abgewickelt. 
Die Großen der Branche haben noch 
einen langen Weg vor sich und die 
Rest-Immobilienportfolios der Fonds, 
die bereits weit fortgeschritten sind, 
werden vermutlich eher die schwie-
rigeren Immobilien beinhalten. Es 
bleibt also spannend.

Aber es gibt noch einige andere Mel-
dungen, die in unseren Augen eben-
falls positiv zu werten sind:

KanAm hat einen neuen Immobili-
enfonds aufgelegt. Aktuell führt die-
ser Fonds seinen ersten »Cash-Call« 
durch, um Mittel für die ersten Ob-
jektkäufe zu bekommen. Zwar hat 
dieser neue Fonds erst mal nichts 
mit dem in Abwicklung befindlichen  
KanAm Grund zu tun – aber wir 
vermuten, dass KanAm sich wohl 
ziemlich sicher sein muss, dass die 
nächsten Objektverkäufe relativ gut 
werden. Würden KanAm hier nämlich 
riesige Abschläge und negative Mel-
dungen erwarten, so wäre es doch 
fatal gleichzeitig einen neuen Fonds 
starten zu wollen. Vermutlich wird es 
sowieso schon schwer im aktuellen 
Umfeld einen neuen Immobilienfonds 
aufzulegen  - wenn das aber durch 
negative Presse bei dem Flaggschiff 
des Hauses begleitet werden würde, 
würde der Neustart wohl nicht gelin-
gen. Deshalb werten wir die Tatsache, 
dass der neue Fonds aufgelegt wurde 
bereits positiv. Es bleibt abzuwarten 
ob KanAm damit auch Geld einsam-
meln kann.

Auch SEB hat angekündigt zwei neue 
Fonds auflegen zu wollen. Noch sind 
die Fonds nicht am Start – aber die 
Grundüberlegung ist hier die gleiche 
wie bei KanAm. Auch SEB hat einen 
großen Fonds in Zwangsabwicklung 
– und es wäre wohl verhängnisvoll 
zwei neue Fonds in dem Segment 
aufzulegen, wenn Horromeldungen 
bei dem großen Fonds zu erwarten 
wäre.

Eine irische Firma Namens »Burling-
ton Loan Management« bietet eine 
Barabfindung für die Anteile des SEB 
Immoinvest an. Das ist in etwa der 
aktuelle Börsenpreis. Diese Firma 
scheint in der Vergangenheit ähn-
liche Angebote für Anleihen einer 
spanischen Bad Bank und für Papie-
re isländischer Banken und ähnliche 
Geschäfte gemacht zu haben. Inso-
fern interpretieren wir, dass diese 
Firma das Angebot nicht mir der In-
tention einer geldmarktnahen Ren-
dite gemacht hat und werten dieses 
(erneute) Angebot positiv, unterstellt 
Burlington ja anscheinend auch deut-
lich höhere Abwicklungsergebnisse, 
als den aktuellen Börsenpreis.

Anhand des bisherigen Verlaufs der 
Abwicklungen, den Verkaufsaktivi-
täten in diesem Sommer und auch 
wegen den zuletzt genannten Mel-
dungen sind wir weiterhin sehr po-
sitiv für dieses Segment eingestellt 
– haben aber keinen klaren Favoriten, 
sondern raten weiterhin hier sehr 
breit zu streuen.

Man kann auch über einige Dach-
fonds nachdenken, die in diesem 
Segment investiert sind – auch die-
se sind teilweise in Abwicklung und 
werden mit ähnlichen Abschlägen 
gehandelt. Bei Interesse melden Sie 
sich einfach bei uns – wir haben sehr 
umfangreiche Datensammlungen zu 
all diesen Fonds.
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Gold und Silber
Die Stimmung der Anleger wird für 
Gold und Silber – langsam aber sicher 
– immer schlechter.

Der Silberpreis erreichte in Euro be-
reits im Frühjahr 2011 sein Hoch – 
aktuell steht er mehr als 50% tiefer. 
Der Goldpreis in Euro erreichte sein 
Hoch im Herbst 2012 – aktuell steht 
er über ein Drittel tiefer. 

Leider ist es – wie so oft – auch so, 
dass viele Anleger die Entwicklung 
der Edelmetallpreise zunächst un-
gläubig beobachtet haben, bevor sie 
dann gekauft haben. Gerade diese 
Anleger sind sehr nervös. Wie Volu-
men-Daten von börsengehandelten 
Gold-Fonds belegen, haben auch sehr 
viele Anleger die Hoffnung verloren 
und ihre Bestände verkauft. 

Die einfache Frage lautet, ob die 
Hausse in den Edelmetallen vorbei ist 
oder ob wir hier – ähnlich wie zwi-
schen 1974 und 1978 – eine sehr 
ausgeprägte Schwächephase inner-
halb eines übergeordneten Bullen-
marktes sehen.  

Einige Marktkommentatoren verbin-
den den Goldpreis mit dem Realzins 

– also dem Unterschied zwischen den 
mittelfristigen Zinssätzen und der In-
flationsrate.

Ein negativer Realzins sei demnach 
einer der Hauptgründe für steigende 
Edelmetallpreise. Aktuell ist der Real-
zins in den USA aufgrund der niedrigen 
Inflation (1%) und Anleihezinsen von 
1,35% für 5-jährige Anleihen positiv. 
Folglich können die Edelmetallpreise 
im Moment nur fallen. Zwar ist es rich-
tig, dass negative Realzinsen oftmals 
mit stark steigenden Edelmetallprei-
sen korrelieren – ob diese jedoch ur-
sächlich sind, wage ich an dieser Stel-
le zu bezweifeln – zumindest gab es 
zum Beispiel von 2003 bis 2005 eine 
lange Phase mit deutlich positiven Re-
alzinsen und die Edelmetallpreise sind 
trotzdem gestiegen. Außerdem wird 
hier die Situation in den USA isoliert 
betrachtet. Im Euroraum war die Real-
rendite nur sehr selten negativ – trotz-
dem sind die Edelmetallpreise auch in 
Euro jahrelang gestiegen.

Nur aufgrund der Tatsache positiver 
Realzinsen weiterhin fallende Edel-
metallnotierungen zu erwarten halten 
wir für die falsche Schlussfolgerung. 
Wir würden die Gründe für die großen 
Preisbewegungen in den Edelmetal-
len eher in Punkten wie Vertrauen 

und Krisen in Politik, Währungen und 
Volkswirtschaften sehen und in den 
geldpolitischen Aktivitäten der Län-
der.

Hinter uns liegen einige turbulente 
Jahre. Mit den Folgen des Zusammen-
bruchs verschiedener Immobilienbla-
se standen viele Volkswirtschaften 
am Abgrund, nachfolgend setzte eine 
geldpolitische Expansion auf globaler 
Ebene ein. Zeitgleich setzte die Euro-
krise ein. All das hat Vertrauen gekos-
tet. In dieser Phase sind die Edelme-
tallpreise deutlich angestiegen. 

Seit letztem Herbst ist in fast allen 
Punkten eine deutliche Beruhigung 
festzustellen. Viele Volkswirtschaften 
haben den Tiefpunkt der Rezession 
wohl durchschritten, einigen gelingt 
auch wieder eine erste Expansion. In 
wenigen Ländern – wie in Deutsch-
land – boomt es sogar. Zeitgleich 
scheint sich die Situation im Nahen 
Osten zu entspannen.

Das führt wieder zu steigendem Ver-
trauen und somit zu fallenden Edel-
metallpreisen.

Die weitere Entwicklung der Edelme-
tallpreise wird also von der Entwick-
lung des Vertrauens abhängen. 

Chart 2: 5-Jahres-Entwicklung von Gold (gold-gelb) und Silber (silber-grau) in Euro
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Aktuell sieht ja erst mal alles gut aus. 
Wird es aber nach einer zyklischen 
Erholung in Europa entgegen allen 
demografischen Trends zum Beispiel 
aufgrund der durchgeführten Refor-
men weiter aufwärts gehen? Wer-
den vielleicht völlig neue Probleme in 
ganz anderen Regionen auftauchen? 
Wird vielleicht das Säbelrasseln im 
Nahen Osten oder im chinesischen 
Meer oder auf der koreanischen Halb-
insel wieder zunehmen? 

Und was geschieht mit der Geldpo-
litik? Werden die Notenbanken von 
ihrem aktuell Kurs abkommen und 
tatsächlich nachhaltig Liquidität aus 
den Märkten nehmen? Oder wird die 
Geldpolitik noch lockerer?

Werden Themen wie zum Beispiel 
eine Vermögensabgabe Fluchtbewe-
gungen in (noch) nicht registrierte 
Anlagemöglichkeiten auslösen?

Viele Fragen solcher Art sollte man 
sich stellen. 

Wir für unseren Teil haben das immer 
wieder getan – wir kommen zu dem 
Schluss, dass Gold und Silber eventu-
ell nochmal neue Tiefstkurse sehen 
könnten, danach vermutlich längere 
Zeit undynamisch »herumdümpeln« 
und sich dann langsam wieder be-
rappeln, bis sie im Vorfeld der nächs-
ten Krise – welche auch immer es 
sein wird – dann wieder deutlich 
nach oben gehen. Wir denken sogar, 
dass auf diesen nächsten Anstieg 
dann sogar eine Investment-Manie 
im Metallsegment einsetzen könnte – 
also irrational sehr stark ansteigende 
Kurse. In einer solchen Blase sollte 

man sich dann aber auch aus diesen 
Märkten verabschieden. 

Wir sehen die Metalle mittel- und 
langfristig also als Kauf – auch wenn 
man aktuell noch etwas abwarten 
sollte mit größeren Neuinvestitionen.

Mehrwertsteuererhöhung 
bei Silbermünzen

Zum Jahreswechsel erhöht sich auf 
Silbermünzen die Mehrwertsteuer 
von jetzt 7% auf dann 19%. Das wird 
bei den europäischen Anlagemünzen 
zu Verteuerung führen.

Bei ausländischen Anlagemünzen 
dürften die meisten Händler das Dif-
ferenzbesteuerungsverfahren anwen-
den. Dadurch würden sich die Münzen 
so gut wie gar nicht verteuern. Wer 
also Anlagemünzen aus dem europä-
ischen Raum kaufen möchte – zum 
Beispiel die österreichischen Philhar-
moniker – der sollte dieses Jahr noch 
handeln, wenn er sich die Steuerer-
höhung um 12% ersparen will. 

Man sollte aber darauf hinweisen, 
dass im Silber eine Preisbewegung 
von 12% absolut nichts unübliches 
ist. Somit könnte es sein, dass die er-
sparte Steuer durch einen Kursverlust 
schnell wieder aufgefressen wird. 

Freistellungsaufträge, 
Verlustverrechnungs-
töpfe, Kirchensteuer

Da das Jahresende wieder naht, lohnt 
sich ein Blick auf die noch verfügba-
ren Beträge bei Ihren Freistellungs-

aufträgen. Diese kann man nutzen, 
um Gewinne steuerfrei zu realisie-
ren. Gleiches gilt für die sogenannten 
»Verlustverrechnungstöpfe«. Wir ha-
ben für alle Kunden die Daten Ende 
November zusammengestellt, so dass 
wir Ihnen schnell Auskunft darüber 
geben können, ob es Sinn macht hier 
wegen den Freibeträgen in diesem 
Jahr noch aktiv zu werden.

Falls Sie Freistellungsaufträge bei 
anderen Banken gestellt haben und 
nicht wissen, ob diese ausgenutzt 
wurden, empfiehlt sich ein kurzes 
Anruf in der Bank. Die freien Freistel-
lungsbeträge verfallen zum Jahres-
wechsel und können nicht im neuen 
Jahr verrechnet werden – wie die 
»Verlustverrechnungstöpfe«.

Sofern Sie Mitglied einer Kirche sind, 
sollten Sie bei allen Banken und 
Fondsplattformen den automatischen 
Kirchensteuerabzug in Auftrag gege-
ben haben. Wenn Sie das nicht ge-
macht haben, so empfiehlt es sich das 
kurzfristig  nachzuholen, weil diese 
Aufträge immer nur zum Jahreswech-
sel neu aktiviert werden können. 
Wenn Sie die Bank also im Januar 
2014 beauftragen, dann führt diese 
die Steuer erst ab 2015 ab. Deswe-
gen sollte man hier schnell handeln.
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