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«Es wird Oportunititen geben»

Investmentmarkte - Um die Inflation einzudammen, haben die Notenbanken der USA, der
EU und der Schweiz die Leitzinsen erhoht, was unter anderem die Finanzierung von Lie-
genschaften und Projekten verteuert — und Immobilienpreise unter Druck bringen konnte.

Interview: Richard Haimann

IMMOBILIEN Business: Herr Kloess,
2021 wurden Top-Immobilien an besten
Ziircher Lagen zu Anfangsrenditen von
unter zwei Prozent gehandelt. Jetzt
steigen die Zinsen und driicken die
Preise von Liegenschaften. Haben wir
das Allzeithoch am Markt gesehen?
Stephan Kloess: Gegenfrage: Was ist
ein Allzeithoch? 2001 betrug die Spit-
zenmiete bei Bliroimmobilien in Zirich
circa 1.250 Franken pro Quadratmeter
und Jahr und in Frankfurt 53 Euro pro
Quadratmeter und Monat. Das gab es
seither nicht mehr. Allzeithochs haben
wir also schon gesehen. Andererseits
waren die Anfangsrenditen, zu denen
Biroliegenschaften damals gehandelt
wurden, mit mehralsvier Prozent deut-
lich héher als heute. Zehnjahrige Eid-
genossen rentierten aufgrund hoherer
Leitzinsen zujener Zeit beimehralsdrei
Prozent.

Angesichts steigender Zinsen ist nicht
damit zu rechnen, dass Anfangsrenditen
von unter zwei Prozent in ndchster Zeit
wieder gesehen werden...

In den nachsten ein bis zwei Jahren
nicht. Wir wissen aber nicht, wie hoch
die Zinsen 2025 oder 2026 sein werden.

Die Zentralbanken erhéhen die Leitzin-
sen, um die Inflation einzuddmmen.

Das diirfte mehr als ein oder zwei Jahre
dauern.

Inflation ist eine Frage der Definition.
Okonomen wie Dirk Meyer, Professor
fir Volkswirtschaft an der Helmut-
Schmidt-Universitat in Hamburg, der
2005 den Hamburger Appell von 243
Wirtschaftswissenschaftlern fur eine

streng stabilitatsorientierte Finanz-
politik mitinitiiert hatte, sehen in der
Tradition der dsterreichischen Natio-
nalokonomie bereits in einer aggressi-
ven Ausweitung der Geldmenge durch
die Zentralbanken eine monetare Infla-
tion.

Demnach wéren wir seit der Finanzkrise
von 2008 in der Schweiz und in Europa in
einer Inflationsphase? Die Européische
Zentralbank hatte damals die Leitzinsen
auf null gesenkt und durch Anleihe-
kdufe die Geldmenge ausgeweitet. Die
Schweizerische Nationalbank folgte, um
eine zu starke Aufwertung des Frankens
zu verhindern - und hat am Ende den
Leitzins auf minus 0,75 Prozent gesenkt.
Nach der Definition von Okonomen wie
Meyer ist diese Einschatzung richtig.
Allerdings haben etliche Unterzeichner
des Hamburger Appells sich seither lei-
der von der Forderung distanziert und
vertreten nun die aktuell dominierende
Mehrheitsmeinung. Danach bedeutet
Inflation einen Anstieg des Preisniveaus,
verursacht durch ein Ungleichgewicht
zwischen Angebot und Nachfrage. Kurz:
Wenn Menschen Uber gentigend Geld
verfiigen, um sich mehr Waren leisten
zu wollen, als die Industrie produzieren
kann, steigen die Preise.

Auch nach dieser Definition sind wir
zurzeit in einer Inflation...

Aufden ersten Blick, ja. Auf den zweiten
Blick fallt die Antwort differenzierter
aus. Die meisten Menschen haben heu-
te nicht mehr Geld als vor einem Jahr.
Die Wirtschaft ware grundsatzlich in der
Lage, genligend Waren zu liefern, um
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Dr. Stephan Kloess (56), Geschafts-
fihrer des unabhangigen Investment
Advisor KRE KloessRealEstate,
entwickelt seit 20 Jahren Immobilien-
anlagestrategien fur institutionelle

Investoren.

die Nachfrage zu erfiillen. Externe
Schocks haben das vorhandene Gleich-
gewicht gestort.

Sie meinen den russischen Angriffskrieg
gegen die Ukraine, in dessen Folge Gas
und Ol knapp und dementsprechend
teuer geworden sind, sowie die neuerli-
che Unterbrechung der internationalen
Lieferketten durch Corona-Lockdowns
in China?

Korrekt. Hinzu kommt noch ein weiterer
Aspekt. Einige Konzerne nutzen die da-
durch hervorgerufene Verknappung,
um die Preise fir ihre Giter tber Ge-
bihr anzuheben und so ihren Gewinn
kraftig zu steigern. Okonomen spre-
chen bereits von einer «Greedflation»,
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einer Inflation, verursachtvon Gier, eng-
lisch: Greed. Gleichzeitig sehen wir aber
auch, dass in den USA eine Reihe von
Unternehmen, darunter Handelsketten
wie Best Buy, Target und Walmart, der-
zeit massiv Preise senken, weil die Kon-
sumenten andere Waren nachfragen
und aktuell ihr Geld zusammenhalten.
Die Finanznachrichtenagentur Bloom-
berg schreibt von einer «landesweiten
Inventarschwemme».

Die Zentralbanken blicken nicht auf
solche Details, sondern auf einen sehr
breiten Warenkorb. Dessen Preis-
entwicklung signalisiert «Inflation».
Deshalb werden nun die Leitzinsen
erhoht. Die US-Notenbank Fed agiert
dabei besonders aggressiv und hat bis
zur Jahresmitte den Leitzins auf die
Spanne von 1,5 bis 1,75 Prozent angeho-
ben, im Juli dann nochmals um 0,75 Pro-
zentpunkte erhéht. Er liegt damit aktuell
in einer Spanne von 2,25 bis 2,50 Prozent
(15.8., A.d.R.]. 2021 rangierte er noch
zwischen null und 0,25 Prozent.

Mit Leitzinserhohungen lasst sich die
gegenwartige Inflation nicht stoppen.
Eben weil sie durch externe Schocks
ausgelost ist. Die Notenbanken miss-
ten daftir die Leitzinsen wahrscheinlich
auf ein Niveau von 15 oder gar 20 Pro-
zent anheben, wie es 1979 der damali-
ge Fed-Prasident Paul Volcker getan
hat, als die Inflation aufgrund der
vorangegangenen beiden Olkrisen ein
zweistelliges Niveau erreicht hatte. Das
Resultat wiirde jedoch heute nicht an-
ders sein als vor 43 Jahren: Es wiirde
eine tiefe Rezession mit hoher Arbeits-
losigkeit geben.

Fed-Prasident Jerome Powell présen-
tiert sich als entschlossener Streiter
wider die Inflation...

Wir werden sehen, wie lange Herr Po-
well diese Haltung beibehalt. Ich kann
mir vorstellen, dass die Fed noch zwei,
vielleicht auch drei Zinsanhebungen um
jeweils 50 Basispunkte vornehmen wird.
Dann aber stoppt, weil sie erkennt, dass
sie die Konjunktur damit abwirgt. Be-
denken Sie: Oberstes Primat der Fed ist
die Arbeitsplatzsicherung. Erst danach
folgt in ihrer Aufgabenliste die Preis-
stabilitat.
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Die Européische Zentralbank hingegen

ist nur der Preisstabilitat verpflichtet...

... auf dem Papier. In der Realitat muss
sie die Eurozone zusammenhalten. Sie
muss dafir sorgen, dass die hochver-
schuldeten slideuropaischen Lander
ihre Staatsanleihen weiterhin zu tiefen
Zinssatzen am Kapitalmarkt refinanzie-
ren kdnnen. Sonst drohen Staatspleiten
und eine neue Eurokrise. EZB-Prasi-
dentin Christine Lagarde hat deshalb
lange mit der Zinsanhebung gezdgert
und wird, so meine Einschatzung, auch
kinftig nur kleine und so wenige Zins-
schritte wie moglich machen, zulasten
eines sinkenden Euros und der Inflation.

Das Vorpreschen der Fed hat die EZB
unter Druck gebracht?

Definitiv. Mit den Leitzinsanhebungen
der Fed sind die Renditen zehnjahriger
US-Staatsanleihen deutlich gestiegen.
Das lockt Kapital aus Europa und lasst
den Eurogegenden Dollarfallen. Dader
Dollar die globale Rohstoffwahrung ist,
werden Gas und Ol diesseits des Atlan-
tiks noch teurer. Inflation wird impor-
tiert. Aufhalten konnen dies EZB und
SNB nur, wenn sie ihrerseits die Leit-
zinsen anheben. Wobei SNB-Prasident
Thomas Jordan, von einem sehr tiefen
Leitzins von minus 0,75 Prozent kom-
mend, nicht nurviel mehr Spielraum hat
als Frau Lagarde, sondern auch schon
reagiert hat, ein starkes Signal.

Wenn Ihre Annahme richtig ist und die
Fed und die tibrigen Notenbanken bald
die Anhebung der Leitzinsen beenden
werden, missten Investoren vorerst
vom Kauf weiterer Liegenschaften
absehen und dann zuschlagen, wenn die
héheren Zinsen die Immobilienpreise
gedriickt haben.

Keine Frage, es wird in jedem Fall Op-
portunitaten geben - allein schon durch
den Zinsanstieg, welcher Fremdkapital
verteuert. Sollte durch einen Gasliefer-
stopp zudem die Wirtschaft einbrechen
oder auch nur stagnieren, werden die
Immobilienpreise unter Druck geraten.
Vor allem aktuelle Eigentiimer von Ent-
wicklungen und Refurbishments werden
unter Druck kommen. Hinzu kommit,
dass viele junge Manager den Immo-
bilienmarkt bisher als Einbahnstrasse
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in der Boomphase kennen. Der Auf-
schwung hat fast 20 Jahre gewahrt. Ab-
schwung kennen sie nicht.

Sie meinen, es werden Fehlentschei-
dungen getroffen werden?
Fehlentscheidungen - ist mir zu krass.
Junge Fonds- und Portfoliomanager ha-
ben wahrscheinlich die Chance, erst-
mals die andere Phase des Schweine-
zyklus kennenzulernen. In der Theorie
sind sie darauf vorbereitet, dirfen aber
nun ihre personlichen Erfahrungen ma-
chen. Learning by doing lauft nun mal
nicht immer glatt. Allerdings kdénnen
Fehleinschatzungen uns allen immer
wieder unterlaufen, dazu muss man
nicht jung sein.

Gibt es gegenwartig noch attraktive
Immobilieninvestments?

Wer jetzt investieren will oder muss,
sollte besonders auf die Gite der Lage
achten. Diese sollte in jedem Zyklus
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funktionieren. Wohnimmobilien sind
trotz tiefer Anfangsrenditen attraktiv,
weil immer gewohnt werden muss. In
Regionen mit steigender Bevdlkerungs-
entwicklung ist der Bedarf hoch. Hohe
Nachfrage und mogliche Lohnerhohun-
gen bieten einen gewissen Schutz gegen
die Teuerung. Diese Liegenschaften sind
vergleichbar mit einer Investment-Gra-
de-Anleihe. Opportunitaten zeichnen
sich unteranderem auch in Deutschland
ab, wo JLL zufolge das Transaktions-
volumen am Wohnungsmarkt wegen der
hoheren Zinsen im zweiten Quartal um
36 Prozent gegeniiber dem Vorjahres-
zeitraum eingebrochen ist. #
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