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.Die fiirchterliche Uberbewertung
wird nun korrigiert”

Smart Investor im Gesprach mit dem Vermdgensverwalter
Dr. Holger Schmitz tber die derzeitige Immobilienkrise

Die SCHMITZ ¢ PARTNER AG —
Privates Depotmanagement mit Sitz
im Schweizer Tessin wurde 1997 zur
individuellen Betreuung anspruchsvol-
ler Kunden im Vermogensverwaltungs-
bereich gegriindet. Sie arbeitet mit der
2005 ebenfalls von Dr. Holger Schmitz
gegriindeten Schmitz & Cie. GmbH —
Individuelle Fondsberatung mit Sitz in
Miinchen zusammen. Dr. Schmitz ist
seit 1988 in der Vermagensverwaltung
titig und arbeitete mehrere Jahre bei
der FIDUKA Depotverwaltung mit
der Borsenlegende André Kostolany
zusammen, bevor er sich 1993 selbst-
stindig machte. Durch die Kooperation
mit der Schmitz & Partner AG haben

Anleger die Moglichkeit, in zwei sich

erginzende Vermagensverwaltungsfonds
zu investieren: den Schmitz & Partner
Global Offensiv sowie den Schmitz &
Partner Global Defensiv.
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Smart Investor: Herr Dr. Schmitz, Im-
mobilien gelten als der Deutschen liebs-
tes Kind. Wie rational ist die Anlage in
Betongold aus Ihrer Sicht grundsitzlich?
Schmitz: Nicht nur in Deutschland, auch
in anderen zivilisierten Lindern ist in der
Vergangenheit eine Immobilienanlage laut
verschiedenen Studien immer nur die zweit-
beste Anlageform gewesen, teilweise iiber
viele Jahrzehnte bzw. Jahrhunderte zuriick.
Die beste Anlageform ist immer noch die
Unternechmensbeteiligung, also die Aktie.
Die Frage ist aus meiner Sicht berechtigt,
ob man es als rational bezeichnen kann,
wenn man freiwillig nur die zweitbeste
Anlageform wihle.

Smart Investor: Nun hat sich — wie von
Thnen bereits befiirchtet — iiber die letz-
ten zwei Jahre eine veritable Immobili-
enkrise mit deutlichen Preisriickgingen
entwickelt. Kénnen Sie ein paar grobe
Zahlen fiir Sektoren, Lagen und viel-
leicht auch Linder nennen?

Schmitz: Die Hauptursache dafiir, dass es
tiberhaupt zu groferen Immobilienpreis-
riickgingen kam, sind die Zinsanstiege.
Vor eineinhalb Jahren hatten wir noch
Zinsen im zehnjihrigen Hypothekenkre-
ditbereich von 1%, jetzt sind wir bei 4% —
das war der Anstof fiir die Preisriickginge
auf dem Immobilienmarkt. Der zweite
Grund ist natiirlich die firchterliche Uber-
bewertung in den Jahren zuvor gewesen,
die jetzt korrigiert wird. Wir hatten ja z.B.
hier in Miinchen teilweise Verhiltnisse von
Jahresmiete zu Kaufpreis von 50 und hé-
her. Historisch liegt dieser Wert bei 15,
vielleicht auch 18, im Extremfall von mir
aus auch 20, aber eben nicht 50 — und die-
se Uberbewertung wird nun korrigiert. Die

Deutsche Bundesbank hat Berechnungen
angestellt, dass Immobilien in Deutsch-
land im Jahr 2022 im Durchschnitt um
20% bis 30% iiberteuert waren, in Grof3-
stidten sogar um mehr als 35%. Das zeigt,
wie hoch der Korrekturbedarf nach unten
moglicherweise sein kann. In Deutschland
sind die Preise jetzt bei Wohnimmobili-
en schon im Schnitt um 7% gefallen. In
Schweden, das im Immobilienbereich
traditionell eine Vorreiterrolle innehat,
sind sie bereits im zweistelligen Prozent-
bereich gesunken, in China zudem noch
stirker.

Smart Investor: Ist auch der Markt fiir
Gewerbeimmobilien betroffen?
Schmitz: Ja, allein wegen Corona. So sind
viele Menschen aus den Biiros ins Home-
office verschwunden, und die werden auch
nicht mehr alle zuriickkommen. Das ist
aber noch einmal eine Sondersituation.

Smart Investor: Gibt es Objektklassen,
die sich vergleichsweise gut gehalten
haben bzw. solche, deren Aussichten
Sie bereits wieder als positiv ansehen?
Schmitz: Im hoheren Segment, in soge-
nannten A-Lagen, z.B. in der Schweiz,
scheinen die Preise noch einigermaflen
stabil zu sein. Aber das sind auch Topla-
gen, bei denen man 30.000 CHEF fiir den
Quadratmeter zahlt, und stellen daher
nicht den Durchschnitt dar.

Smart Investor: Wie passen die hohe
Teuerungsrate und die fallenden Immo-
bilienpreise zusammen?

Schmitz: Vom Grundsatz hat das eine
mit dem anderen erst einmal gar nichts
zu tun. Es ist nur eine weit hergeholte



allgemeine Meinung, dass bei einer hohen Inflationsrate Werte wie
Gold, Aktien und Immobilien steigen. Das mag vielleicht in Phasen
einer galoppierenden Inflation so sein, nicht aber bei einer Inflation
von 6%, 8% oder 10%. Man muss sich aber vor allem die Vorge-

schichte genauer ansehen, mit véllig iiberzogenen Preissteigerungen
bei einer Inflation gleich null: Daran erkennt man, dass die Korre-
lation zumindest aus Sicht mehrerer Jahre aufgehoben war. Insofern
haben beide Grofien gar nichts miteinander zu tun. Die hohe Infla-
tionsrate ist kein Argument, dass die Immobilienpreise nicht fallen
konnten.

Smart Investor: Die Zinswende war Ausléser des Immobili-
enpreisriickgangs, von einem Preisniveau aus allerdings, das
zuvor durch anhaltend niedrige Zinsen kiinstlich aufgebliht
worden war. Aktuell rollt eine Pleitewelle durch die Bautri-
gerbranche, z.B. bei Euroboden. Was schitzen Sie, wie viel
Zeit wird die Korrektur solcher Verwerfungen benétigen —
oder ist sie schon vorbei?

Schmitz: Nein, sie ist auf keinen Fall schon vorbei. Ich kann mir
vorstellen, dass noch nicht einmal die Hilfte der Korrektur
voriiber ist, vielleicht auch erst ein Drittel. Gemif dem von
der Deutschen Bundesbank errechneten Korrekturbedarf in
grofien Stiddten wiren rund 35% Potenzial nach unten. Wie viel
der Uberteuerung ist davon schon abgebaut? Wird sie komplett
abgebaut oder wird sie moglicherweise, wenn das Pendel noch
in die andere Richtung ausschligt, iiber diese 35% hinausge-
hen? Wenn man dann hort, dass aktuell erst ca. 7% korrigiert
sind, dann ist diese Korrekturphase noch lange nicht zu Ende. Es
gibt auch keinen Grund, dass sie zu Ende sein sollte. Wenn man so
einen starken Hype in den 15 Jahren zuvor hatte, der sich erst ein-
mal wieder auf Normalniveau korrigieren muss, dann kann man
ja nicht erwarten, dass das in nur eineinhalb Jahren passiert. Ein
Blick auf die Aktienkursentwicklung der Wohnungsbaukonzerne
gibt moglicherweise auch einen Hinweis auf das Ausmaf3 der Preis-
korrektur der deutschen Wohnimmobilien. Der Deutsche Immo-
bilienaktienindex (DIMAX) gab auf Jahressicht bereits 35% nach
und Aktien wie TAG Immobilien, Vonovia oder Hamborner REIT
sind auf ihr Kursniveau von vor zehn Jahren zuriickgefallen.

Smart Investor: Der Wohnimmobilienmarkt in Deutschland
befindet sich in einer Sondersituation: zum einen die hohe
Wohnraumnachfrage aufgrund des ungebrochenen Zuzugs,
zum anderen immer neue Gesetze und Staatseingriffe wie Mie-
tendeckel und Heizungsgesetz, die Eigentiimern das Leben
schwer machen. Wie bewerten Sie diese Entwicklungen in al-
ler Kiirze, wie gehen Immobilienbesitzer damit um?

Schmitz: Man sollte sich fragen, wie hoch der Immobilienanteil
am Gesamtvermogen ist. Alles, was tiber 30% hinausgeht,
wiirde ich auch jetzt noch verkaufen. Und derjenige, der jetzt
kaufen will, der sollte auch gut iiberlegen, ob er in einem — zumin-
dest aus Sicht von Eigentiimern — immobilienfeindlichen Land wie
Deutschland investieren méchte. Warum investiere ich nicht z.B. in
der Schweiz oder meinetwegen auch in England oder in den USA,
warum tausche ich nicht Teile meiner deutschen Wohnimmobilien
gegen ein schones Chalet in St. Moritz oder gegen eine schone
Ferienvilla am Schweizer Teil des Lago Maggiore ein? Da habe ich
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keine Probleme mit dem Modernisierungs-
gesetz oder der Mietpreisbremse und oben-
drein noch einen Schutz vor einem weiter fal-
lenden Euro.

Smart Investor: Welche weiteren Nega-
tivszenarien aus der Politik wiiren noch
denkbar, Stichwort Vermégensabgabe,
Lastenausgleich usw.2 Was sind dazu Th-
re Gedanken — miissen wir mit so etwas
rechnen und wenn ja, wann?

Schmitz: Sicherlich nicht so schnell. In den
nichsten ein, zwei Jahren muss man aus mei-
ner Sicht damit nicht rechnen, aber auf mit-
telfristige Sicht schon. Eine weitere Las-
tenausgleichabgabe wird kommen. Es gab
einfach schon zu viele Anzeichen dafiir,
z.B. eine Anfrage beim Wissenschaftlichen
Dienst des Deutschen Bundestages, wie
verfassungsgemifs eine solche Vermégens-
abgabe wire. Das sind Indizien in dem Bild,
die fiir mich darauf hindeuten, dass man mit
solchen Extremszenarien rechnen muss.

Ein anderer Punkt ist, was aktuell mit der
Grundsteuerabfrage bezwecke wird. Es geht
ja nicht nur darum, die Grundsteuer zu ,,re-
novieren“. Aus meiner Sicht dient dieser aus-
fithrliche Fragebogen dazu, spiter einmal ei-
ne etwaige Vermdgens- oder Lastenausgleichs-
abgabe moglichst prizise auch erfassen zu
kénnen. Es wird dann nicht nur vorgegeben,
jeder hat eine gewisse Anzahl an Quadrat-
metern und hat pro Quadratmeter so und so
viel abzugeben. Stattdessen méchte man kon-
krete Qualititsunterschiede konstruieren:
Wo ist die Immobilie, in welchem Zustand
ist das Gebiude usw. Das alles sind fiir mich
alarmierende Signale.

Smart Investor: Was wiirden Sie Men-
schen raten, die unbedingt Immobilien
als Teil des Portfolios halten wollen?

Schmitz: Abwarten! Warum soll man jetzt
eine Immobilie kaufen, wenn die Preise auf
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absehbare Zeit fallen? Warum soll ich jetzt
etwas fiir 100 kaufen, was ich es in zwei
Jahren fiir 80 bekomme?

Smart Investor: Und wenn man die
Immobilie schon hat?

Schmitz: Dann kann man sich tiberlegen,
wie viel man denn hat. Wenn man nur
eine Immobilie hat und auch noch darin
wohnt, dann sollte man sie natiirlich behal-
ten, denn dann ist es mir einerlei, ob sie von
100 auf 80 fillt. Aber wenn ich mehrere Im-
mobilien besitze und woméglich noch dazu
ein Klumpenrisiko in Immobilien habe,
dann sollte ich mir iiberlegen, ob ich mich
jetzt nicht noch schnell davon trenne, bevor
die Korrektur weiter voranschreitet.

Smart Investor: Nun hingt der Immo-
bilienmarkt nicht in der Luft, sondern
istaufgrund des im Vergleich zu Aktien
hohen Kredithebels aufs Engste mit der
Finanzbranche verkniipft. Was erwar-
ten Sie an Ausstrahleffekten auf die rest-
liche Wirtschaft?

Schmitz: Man muss dabei beriicksichti-
gen, wie hoch die Abhingigkeit der Wirt-
schaft vom Immobilienmarkt ist. In
Deutschland ist sie zum Gliick nicht so
hoch wie z.B. in China: Dort betrigt der
mit Immobilien zusammenhingende Kon-
junkturanteil iber 30% und ist damit welt-
weit mit groffem Abstand am héchsten.
Wenn der jetzt in Schieflage gerdt — und
wir héren ja akeuell die Meldungen z.B.
von Country Garden mit iiber 200 Mrd.
USD Verschuldung —, dann ist das we-
sentlich dramatischer, als es fiir Deutsch-
land wire. Es gibt schon Menschen, die
sehen Parallelen zwischen Japan Ende der
1980er-Jahre und China heute. Damals
war der Kaiserpalast in Tokio mehr wert als
ganz Kalifornien. Heute ist nach Berechnun-
gen von Stanford-Okonomen der Wert simt-
licher Immobilien in China héher als in den

USA und in der EU zusammen, bei einem
Wirtschaftsraum, der doppelt so leistungs-
stark ist wie der chinesische. Infolge der
damaligen Uberbewertung der japanischen
Immobilien und der anschlieflenden krif-
tigen Korrektur wurden japanische Ban-
ken und die Wirtschaft in eine tiefe Kri-
se gezogen. Deutschland hat gliicklicher-
weise geniigend andere starke Branchen
wie Automobil, Chemie oder Maschinen-
bau.

Smart Investor: Die deutsche Konjunk-
tur ist aktuell allerdings recht labil, und
dies auch noch vor einem Winter mit
nicht auszuschlieBenden Energieeng-
pissen. Was wire vor diesem Hinter-
grund Thr Worst-Case-Szenario fiir den
deutschen Immobilienmarkt?

Schmitz: Ich hoffe sogar, dass bald eine Art
Blackout kommt — damit nicht nur die Po-
litik, sondern auch die Biirger merken, welch
riskante Strategie die von den Griinen do-
minierte Energiepolitik in Deutschland
tiberhaupt darstellt. Denn je weniger sol-
cher Blackouts wir ,kriegen®, desto mehr
fiihle sich vielleicht die Politik der Griinen
auch noch bestitigt, nimlich mit ihrer
wahnwitzigen Idee, gleichzeitig aus Atom-
kraft und aus Kohle auszusteigen und auf
der anderen Seite die Erneuerbaren Ener-
gien noch nicht genug ausgebaut zu haben.
Der Wahnsinn der Vergangenheit, sich so
abhingig gemacht zu haben von russischem
Billiggas, richt sich nun. Jetzt kauft man
von franzosischen Atomkraftwerken teu-
ren Strom ein. Die Franzosen hatten aber
im letzten Sommer viele technische Prob-
leme bei ihren AKWs und mussten diese
temporir abschalten — ja, und dann haben
die Deutschen das Problem.

Smart Investor: Zumal Deutschland
hinsichtlich Atomstrom in einem ziem-
lich Alleingang handelt, wenn man an
die neue EU-Taxonomie in Sachen Nach-
haltigkeit denkt.

Schmitz: Ja, Deutschland will Vorbild fiir
die Welt sein, aber die Welt zeigt uns doch
den Vogel und lacht uns aus wegen dieser
»idiotischen Energiepolitik.

Smart Investor: Das nehmen wir auch
wahr. Danke fiir Ihre interessanten Aus-
fithrungen. [ |

Interview: Ralf Flierl, Peter Seufert-Heyne



