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Aktienanlegerinnen und -anleger hinge-
gen sind von der Inflation nicht dauerhaft
betroffen. Ihnen gehort ein Bruchteil eines
Unternehmens mit all seinen Giitern — sei-
en es Maschinen, Vorrate, Schreibtische
oder Patentrechte. Diese Gliter werden
nicht weniger wert, weil es Inflation gibt. Sie
haben eine Substanz und sind nicht nur ein
flichtiger nominaler Anspruch auf Zahlung
einer bestimmten Summe.

Inflation fiihrt dazu, dass der Kurs einer
Aktie idealerweise um die Inflationsrate
steigt. Allerdings beeinflussen viele andere
Faktoren den Aktienkurs, zum Beispiel der
Markterfolg eines Unternehmens. Deshalb

wird der Inflationseffekt nie isoliert zu se-
hen sein, sondern ist immer in der Gesamt-
kursentwicklung enthalten.

Erschwerend kommt hinzu: Kurzfristig
schadet Inflation den Kursen sogar, weil die
Unternehmen die gestiegenen Einkaufs-
preise meist nicht sofort und in vollem
Umfang an die Konsumentinnen und Kon-
sumenten weitergeben. Die Erzeugerpreis-
inflation verringert erst einmal die Margen
und Gewinne der Unternehmen, bis diese
ihre Preise anpassen und auf das alte Ge-
winnniveau zurtickkehren. Aber langfristig
gilt: Aktien sind — anders als Zinspapiere —
ein tauglicher Schutz gegen Inflation.

Mit Investmentfonds
langfristig zum Erfolg

Aktien bieten Chancen, sind aber riskant. Das Risiko konnen
Sie verringern, wenn Sie die Papiere mindestens zehn Jahre
halten und gut mischen. Mit Indexfonds (ETF) gelingt das.

Fiir Anlegende gilt der Spruch vom
Winterdienst: Wer gut streut, rutscht
nicht aus. Bei Aktien heifdt streuen: nie-
mals alles auf eine Karte setzen.
Wer nur in eine einzige Aktie investiert,
spekuliert. Erst mit vielen verschiedenen

Aktien, die aus unterschiedlichen Regio-
nen der Welt und aus unterschiedlichen
Branchen stammen, wird aus Spekulation
uberlegte Kapitalanlage. Denn wenn es in
einem Sektor der Wirtschaft oder in einem
Land mit den Kursen bergab geht, besteht

Stiftung Warentest | MaRnahme 2: In Aktien-ETF investieren



Geduld zahlt sich beim Anlegen aus

Je langer Anlegende regelmaRig in einem ETF auf dem MSCI World ansparen, desto sicherer war zu-
mindest in der Vergangenheit eine positive Rendite. Selbst im schlimmsten Fall waren sie nach 18 Jahren
im Plus und schlossen nach 30 Jahren mit einem Ergebnis von 5,4 Prozent ab.
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die Chance, dass andere Sektoren und Re-
gionen dies ausgleichen.

Die zweite wichtige Zutat fiir den Erfolg
ist Geduld. Wer nur ein Jahr oder fiinf Jahre
auf das Geld verzichten kann, das in Aktien
angelegt ist, spekuliert, auch wenn er oder
sie streut. Denn die Statistik im Rendite-
trichter auf dieser Seite zeigt fur den welt-
weiten Aktienindex MSCI World: Erst ab
acht Jahren Anlagedauer ging das Risiko,
dass Verluste entstehen, bislang gegen null.

Ab 18 Jahren waren Anlegende historisch
gesehen immer auf der Gewinnerseite. Das
stimmt fir Sparpldne und fir Einmalanla-
gen. Das ist zwar keine Garantie, dass es
auch kiinftig so kommt, aber solange die
Mechanismen, die hinter den Aktienmark-
ten stecken, intakt sind, sollte das auch in
Zukunft klappen. Und auflerdem: Welche si-
cherere und bessere Alternative gibt es?
Vielleicht nur Immobilien und Edelmetalle,
doch davon mehr in spateren Kapiteln.

Nun kénnen die wenigsten Privatanleger
alle 1500 Aktien kaufen, die im MSCI World
Index enthalten sind, schon gar nicht in der
richtigen Gewichtung. Daftlir waren ein Mil-
lionenbetrag und ein Uppiges Zeitbudget
notwendig. Zum Gliick gibt es ETF (Exchange
Traded Funds). Das sind Investmentfonds,
genauer gesagt sogenannte Indexfonds, die
an der Borse gehandelt werden. Sie bilden
den MSCI World und viele andere Aktien-
indizes dieser Welt nach, und diese Anteile
konnen Anlegende schon ab einer Sparrate
von 25 Euro erwerben.

Mit ETF ist das Investment gestreut, und
das Risiko, mit wenigen Aktien auszurut-
schen, minimiert. Auch andere Aktienin-
dizes sind Uiber ETF zuganglich, so etwa der
Euro Stoxx 50 oder der Dax, aber bei ihnen
fallt das Verhdltnis von Risiko und Ertrag
historisch gesehen weniger glinstig aus als
beim MSCI World — auch weil sie deutlich
weniger breit gestreut sind.
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Weltweit anlegen lohnt sich

Die Rendite ist nur eine Seite der Anlagemedaille, das Risiko ist die andere. Die Volatilitat oder Schwankungs-
neigung einer Geldanlage bildet ab, wie stark die Nerven der Anlegenden strapaziert werden. Je geringer
die Volatilitat bei gleicher Rendite oder je hoher die Rendite bei gleicher Volatilitat, desto besser die Anlage.
Der MSCI World schlagt die regionalen Indizes sowohl in der 5- als auch in der 10-Jahres-Betrachtung:
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Der zuvor erwdhnte zweite Faktor — Ge-
duld - hangt mit der Zeit zusammen, die
Anlegende auf das in Fonds angelegte Geld
verzichten konnen. Deshalb gilt die Regel:
Legen Sie nur das Geld in Aktien an, auf das
Sie mindestens zehn Jahre verzichten kon-
nen. Dann fillt Geduld gar nicht mehr so
schwer. Und falls beim Sparplan am Ende
doch ein Minus vor der Rendite stehen soll-
te, was beim MSCI World in den letzten 30
Jahren bei den Zehnjahreszeitraumen, die
zwischen 2008 und 2009 endeten, der Fall
war, dann drehte die Rendite spétestens
nach zwei weiteren Jahren wieder ins Plus.
Kein tolles Ergebnis, aber ertraglich, wenn
Anlegende am Ende des Sparzeitraums
nicht sofort das volle Guthaben bendtigen.

Diese Betrachtung geht zudem davon
aus, dass Anlegende ihr ganzes Geld in Ak-
tien stecken. Das ist aber normalerweise
nicht der Fall, weil nur Spekulanten und
kaum eine Anlegerin oder ein Anleger dieses
Risiko zu tragen bereit sind. Welcher Aktien-
anteil in einem Portfolio sinnvoll ist, hangt
vom erwarteten Zins, der Anlagedauer und

vom tolerablen Maximalverlust bei Akten
ab: Wer sich fiir zehn Jahre einen Zins von
zwei Prozent sichert, kann bis zu 18 Prozent
Aktien-ETF ins Depot legen — einen Totalver-
lust der Aktien einkalkuliert. Wenn man da-
von ausgeht, dass der Aktienmarkt nicht
mehr als 50 Prozent verlieren wird, ist ein
ETF-Anteil von 30,5 Prozent vertretbar. Dass
die Borse um die Hilfte an Wert verliert, ist
in den letzten 50 Jahren schon mehrfach
vorgekommen. Einen Totalverlust bei ei-
nem groflen Aktienindex hingegen hat es
seit dem Zweiten Weltkrieg nicht gegeben.

Es spricht fast alles dafiir, den Aktienan-
teil im Portfolio durch ETF abzubilden und
nicht durch Einzelaktien oder aktiv gema-
nagte Fonds. Einzelne Aktienpositionen
sind zu riskant, da Privatanleger wie oben
am Beispiel des MSCI Word erldutert ibli-
cherweise nicht tiber eine Depotgrofie und
die Zeit verfiigen, die eine verniinftige Mi-
schung und Streuung ermoglichen.

Damit bleiben Investmentfondsanteile
und Anlagezertifikate als Anlagevehikel.
Beide Wertpapiergattungen gibt es in der

Stiftung Warentest | MaRnahme 2: In Aktien-ETF investieren



Aktien, Fonds und ETF im Vergleich

Wer anlegen statt spekulieren will, sollte nicht auf einzelne Aktien setzen, sondern auf
Investmentfonds. ETF sind gemanagten Fonds in Kosten und Ertrag meist iiberlegen.

Einzelne Gemanagter bzw.
Standardaktie aktiver Fonds

Welches
Anlagein-
strument ist
gemeint?

Langfristige
Rendite

Schwankungs-
breite

Sicherheit

Verfiigbarkeit

Kosten

Steuer

Fiir wen?

Aktie, die zu einem gro-
Ben Index gehdrt, zum
Beispiel dem Dax oder
dem MSCI World. Bei-
spiel: Adidas.

Von Totalausfall bis
sehr hoch.

Hoch.

Totalverlust moglich
durch Insolvenz (Bei-
spiel Wirecard).

Anlegende mit Wert-
papierdepot konnen
Standardaktien borsen-
taglich kaufen und ver-
kaufen.

Von kostenlos (Neo-
broker) bis sehr teuer
(in der Regel Filial-
banken).

Bei Verkauf Abgel-
tungssteuer (plus Soli
und ggf. Kirchensteuer)
auf Dividenden und
realisierte Gewinne.

Nur fir Anlegende mit
mindestens sechsstel-
ligem Depotwert und
SpaR an der Sache, die
das Anlagerisiko ver-
kraften konnen.

Investmentfonds, bei dem
ein Fondsmanagement die
Anlageentscheidungen fallt.

Meist schlechter als der
Vergleichsindex.

Ahnlich wie der Vergleichs-
index.

Standardindexfonds
als ETF

Fonds, der einen groRen
Index wie den MSCI World
nachbildet und in Frankfurt
auf Xetra (oder Stuttgart
BestX) handelbar ist.

Wie der Vergleichsindex.

Wie der Vergleichsindex.

Totalverlust aufgrund der Streuung unwahrscheinlich.

Eventuell Borsenhandel mdg-

lich, sonst tber die Fonds-
gesellschaft zum Preis des
Folgetages zu zeichnen oder
zuriickzugeben.

Bei Kauf liber die Fonds-

gesellschaft oft mit Ausgabe-

aufschlag; hohe laufende
Kosten.

Anleger mit Wertpapier-
depot kénnen ETF borsen-
taglich kaufen und ver-
kaufen.

Handel kostenlos (einige
Neobroker) bis sehr teuer
(manche Filialbanken);

niedrige laufende Kosten.

Ahnlich wie Einzelaktien, aber mit jahrlichem Abschlag.
Die Depothanken tibernehmen den Grofteil der Arbeit.

Fir Anlegende, firr die kein
ETF infrage kommt, weil sie
genau in das Aktienspektrum
investieren mochten, das der
aktive Fonds abdeckt, und die
das Risiko verkraften kdnnen.

Fiir alle, die das Anlage-
risiko verkraften konnen.
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MafRnahme 3:
Richtig mischen

Ein stabiles und ertragreiches Portfolio zeichnet sich
auch durch die richtige Mischung von Aktienfonds
und Zinspapieren aus. Die Pantoffel-Portfolios von
Finanztest leisten genau das, weil sie das Rendite-
Risiko-Profil der Anlegenden berucksichtigen.

Die Untersuchungen iiber die Geld-

anlage der Deutschen fordern immer
wieder dieselben Fehler zutage. Es hapert an
der richtigen Mischung im Portfolio. Wir
versparen uns, weil wir zu wenig Aktien-
fonds und zu viele Zinspapiere in unseren
Depots und Konten haben. Und selbst bei
den Aktien machen wir einiges falsch.

Der beliebteste Fehler ist der sogenannte
Home Bias — das ist der englische Ausdruck
dafiir, dass wir dazu neigen, uns zu viele hei-
mische Aktien ins Depot zu legen. Dieses
Ubergewicht in deutschen Aktien beraubt

uns der Chancen, die die weltweiten Aktien-
markte Kapitalanlegenden bieten.

Auflerdem steht langst fest, dass die
Wertentwicklung eines Portfolios selten aus
der Auswahl einzelner Titel und der Wahl
des Einstiegszeitpunkts, sondern weit tiber-
wiegend aus der sogenannten Asset Alloca-
tion kommt - das ist die Auswahl der regio-
nalen Markte und Branchen und nicht der
Einzeltitel. Es ist also zweitrangig, welche
Aktien jemand kauft, solange diese Aktien
aus dem richtigen Markt und aus den richti-
gen Branchen kommen.
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Auch beim Ubergang in die Altersrente
passieren Fehler. Grundsatzlich ist es ja in
Ordnung, in der Rentenphase Schwankun-
gen aus dem Portfolio herauszunehmen, in-
dem Zinspapiere hoher gewichtet werden.
Andererseits haben Rentnerinnen und
Rentner heute bei Renteneintritt mogli-
cherweise noch mehr als 30 Jahre Lebens-
zeit vor sich. Deshalb sind Aktienfonds auch
im Ruhestand eine geeignete Anlage.

Die richtige Mischung und Streuung ver-
ursachen Aufwand. Doch wer 140 Stunden
und mehr im Monat hart fiir sein Geld gear-
beitet hat, sollte und kann sich auch wenige
Stunden pro Jahr mit seinen Geldanlagen
beschiftigen. Mehr ist nicht notig. Finanz-
test hat mit den Pantoffel-Portfolios ein
Konzept entwickelt, mit dem Anlegerinnen

und Anleger ihre Wiinsche nach Sicherheit
und Ertrag ohne viel Aufwand in die Tat
umsetzen konnen. Die Portfolios sind be-
quem wie ein Pantoffel — daher der Name.
Wer selbst diesen geringen Aufwand
scheut, sollte sich mit automatisierter Ver-
mogensverwaltung durch einen ,Robo-Ad-
visor auseinandersetzen (siehe S. 63). Es
gibt daflir inzwischen gute Losungen, aber
manche sind deutlich zu teuer. Und diejeni-
gen, die sogar Spaf3 an der Geldanlage ent-
wickeln und ihre Renditechancen aufpep-
pen wollen, konnen sich mit dem Core-
Satellite-Konzept beschaftigen: Dabei er-
ganzen sie ein sicheres Kerninvestment,
Core genannt, durch ausgewahlte Spezialin-
vestments, die Satelliten, von denen ein
Mehrertrag erwartet wird (siehe S. 65).

In Pantoffeln stetig zum Ziel

Geldanlage sicher, kostengunstig, moglichst bequem und trotz-
dem ertragreich? Die Pantoffel-Portfolios leisten genau das.

Drei bis fiinf Anlageziele verfolgen
Anlegende in der Regel. Diese Ziele
sind nie alle simultan erreichbar — dafir
steht das magische Drei-, Vier- oder Flinfeck
der Geldanlage. Ihre Ziele sind: Sicherheit,
Ertrag, Verfligbarkeit, oft auch geringe Steu-

erlast und Nachhaltigkeit. Das Dreieck der
Geldanlage hat je nach Anleger einen unter-
schiedlichen Schwerpunkt.

So unterscheiden sich zum Beispiel die
Bedirfnisse nach Sicherheit. Finanztest hat
mit den Pantoffel-Portfolios ein Konzept

Stiftung Warentest | MaRnahme 3: Richtig mischen



Das wiare aus 200 Euro monatlich geworden

Wer iiber 30 Jahre 72 000 Euro in ein Pantoffel-Portfolio eingezahlt hatte, wiirde sich am Ende der Sparphase
je nach gewahlter Variante und Risikoneigung iber ein Guthaben zwischen 129 600 und 212 000 Euro freuen.
Offensive Anleger brauchten dabei Nerven, denn ihr Portfolio ware einmal sogar weniger wert gewesen als

die Summe der Einzahlungen.

Aktien-ETF
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entwickelt, das die Ziele des Dreiecks gut
ausbalanciert. Es besteht aus zwei Kompo-
nenten: einer Zinsanlage, die Vermogen ab-
sichert und Verluste begrenzt, und dem Ak-
tienanteil, der Ertrag bringen soll.

Die Zinsanlage enthalt Stand Ende 2022
Tages- und/oder Festgeld. Sobald die Anlei-
hezinsen wieder gestiegen sind, kommen
auch Anleihefonds erneut in Betracht. Der
Sicherheitsbaustein des Portfolios ist bei
niedrigen Zinsen zwar ertragsarm, aber da-
fir schwankt er nur wenig im Wert.

Den Aktienfondsanteil decken Anlegen-
de mit ETF ab — Kernbestandteil ist ein ETF,
der den weltweit anlegenden Index MSCI
World nachbildet. Diese Komponente bringt
den Lowenanteil der Ertrdge — langfristig
waren es gut 7 Prozent pro Jahr. Wer moch-
te, kann einen Schwellenldnder-ETF beimi-
schen - das ist dann der ,Tiger-Pantoffel”,
weil Schwellenlander auch als Tiger-Staaten

Quelle: Refinitiv, eigene Berechnungen Stand: 1. Januar 2023

bezeichnet werden. Wem eine 6kologische
Geldanlage wichtig ist, kann auf nachhaltig
anlegende ETF setzen.

Zu beiden Varianten lesen Sie spiter
mehr. Thre Funktionsweise unterscheidet
sich nicht vom Standard-Pantoffel. In wel-
chem Verhaltnis Anlegende die Komponen-
ten mischen, hiangt von ihrer Risikotoleranz
ab. Vorsichtige packen 75 Prozent in die
Zinskomponente, Mutige nur 25 Prozent.

Die Grafik oben zeigt die Wertentwick-
lung eines Portfolios, das halftig auf die
Komponenten aufgeteilt war. Die Mischung
schonte die Nerven, da es in turbulenten
Borsenzeiten weniger stark an Wert verlor
als der Index. Dies bezahlten Anlegende mit
einer — gemessen an der Wertentwicklung
des Aktienindex — geringeren Rendite. Doch
es kommt in erster Linie darauf an, dass An-
legende sich mit der Mischung wohlfiihlen
und sich an Aktien herantrauen.
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Maf3nahme 4-:
Betongold

Immobilien gehoren wie Aktien zu den Sach-
werten. Deshalb kann ihnen die Inflation lang-
fristig wenig anhaben. Aber sie sind pflege-
intensiv und bergen eine Reihe anderer Risiken.
Sie sind also kein einfaches Investment.

Das meiste Geld dieser Welt steckt

weder in Aktien noch in Anleihen,
sondern in Immobilien. Sie sind mit Ab-
stand die grofite Anlageklasse. An ihr
kommt niemand vorbei, denn jeder
Mensch muss irgendwo wohnen. Auch die
Erwerbsarbeit findet bei den meisten Men-
schen in einer Immobilie statt. Zudem sind
Immobilien Sachwerte wie Aktien oder
Edelmetalle. Damit sind sie gegen Geldent-
wertung relativ unempfindlich.

Dennoch liegen die Dinge bei Immobi-
lien weniger einfach und eindeutig als bei
Aktien, gemanagten Fonds und ETF. So ist
die Wohnimmobilie, sofern nicht vermie-
tet, sondern selbst genutzt, kein reines In-

vestment, sondern ein Mittelding zwischen
Konsum und Anlagegut. Nicht umsonst
warben die Sparkassen eine Zeit lang mit
dem Slogan: ,Die eigenen vier Wiande sind
die einzige Altersvorsorge, von der Sie heu-
te schon etwas haben.”

Betrachtet man die Immobilie als Anla-
gevehikel, fallt auf: Immobilien bewegen
sich im Wert grundsitzlich und tiber lange-
re Zeitraume in dieselbe Richtung wie
Aktien, aber sie schwanken weniger stark.
Zudem bringt jede Immobilie nach dem
Kauf das Portfolio von Anlegerinnen und
Anlegern in seiner Mischung und Streuung
flr viele Jahre aus dem Gleichgewicht, weil
eine Immobilie dann den weit iiberwiegen-
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den Teil des Vermogens ausmacht. Man
spricht auch vom Klumpenrisiko. Auf3er-
dem mussen Erwerbende fiir die Immobilie
meist den Grofdteil ihrer Ersparnisse auflo-
sen, weil Eigenkapital erforderlich ist. Das
gilt auch fiir die vermietete Immobilie.

Nicht verschwiegen werden sollten die
Risiken der Immobilie. So kann nach einer
Scheidung ein Notverkauf unausweichlich
werden. Auch Nachbarschaftsstreitigkeiten
konnen Geld und Nerven kosten.

Als Alternative bietet sich fur alle, die
kein Wohneigentum, keine Mietwohnung
und keine Gewerbeimmobilie kaufen wol-
len oder konnen, der Erwerb von Immobi-

Eig

lienfonds an. Die gibt es als offene und ge-
schlossene Variante. Letztere kann als un-
ternehmerische Beteiligung mehr Ertrag
bringen als Erstere, ist aber oft auch we-
sentlich riskanter und mit hohen Kosten
verbunden. Fur die meisten Anlegenden
bleibt deshalb der offene Immobilienfonds
die Variante der Wahl. Er glittet die Wert-
entwicklung eines Aktienportfolios, wenn
er beigemischt wird.

Injlingerer Vergangenheit sind durch in-
novative Fintechs nachrangige Immobilien-
darlehen in Mode gekommen. Aber die sind
dhnlich riskant wie geschlossene Fonds,
weil sie in genau ein Objekt investieren.

enheim - der Traum

mit dem gewissen Risiko

Viele Menschen wunschen sich immer noch die eigenen vier
Wande. Einen garantierten Inflationsschutz bieten sie nicht.

Wer in Miinchen 2003 ein Einfa-

milienhaus mit 150 Quadratmetern
Wohnflache in guter Wohnlage erwarb, hat
ein ordentliches Geschaft gemacht. 2022
waren solche Objekte oft mehr als 2 Millio-
nen Euro wert und haben sich damit im
Preis mehr als verzweieinhalbfacht. Das

entspricht einer jahrlichen Preissteigerung
von mehr als 4,7 Prozent. Wahr ist aber
auch, dass diese Preissteigerung eigentlich
komplett seit 2011 stattgefunden hat. Je-
mand, der das Haus dann erstanden hitte,
konnte sich nicht nur Giber 9,7 Prozent jahr-
lichen Zuwachs freuen, sondern hétte sich
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Seit 2011 stiegen die Preise stark an

Sowohl fiir das Bundesgebiet als auch fiir die beispielhaft ausgewahlten Stadte Berlin und Miinchen
gibt es einen klaren Trend: Seit 2011 stiegen die Preise fiir Wohnimmobilien stark und stetig an —in
Ballungsraumen wie der Bundes- und der bayerischen Landeshauptstadt noch stérker als bundesweit.
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auch acht Jahre Kosten und Instandhal-
tungsaufwand gespart. Fiir Gesamtdeutsch-
land ergibt sich ein ahnliches Bild wie fiir
Minchen, nur dass sich hier die Preise le-
diglich verdoppelt haben. Das bringt eine
durchschnittliche Preissteigerung von 3,5
Prozent pro Jahr seit 2003 und 5,9 Prozent
von 2011 bis Ende 2022.

Diese Beispiele zeigen, wie es um Preis-
entwicklung und Inflationsschutz bei Im-
mobilien bestellt ist. Langfristig schiitzen
Immobilien vor Geldentwertung, auch wenn
die Besitzer schon zwischen 1992 und 2011
sehr viel Geduld an den Tag legen und
streckenweise sogar leichte reale Verluste
akzeptieren mussten. Zudem verursachen
Immobilien Instandhaltungsaufwinde, die
vom Wertzuwachs durch Preissteigerung
abgezogen werden mussen. Bei der Rendite
hatten diejenigen das meiste Gluick, die kurz
vor 2011 eingestiegen sind. Langfristig ist
das Ergebnis bundesweit nach Abzug der In-
flation eher durchwachsen.

T T 1
2019 2021 2022
Quelle: vdp Stand 1. Januar 2023
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Doch auch hier gilt wieder: Der Blick in
den Ruckspiegel ist bedingt tauglich, wenn
die Strafe, auf der man fahrt, kurvenreich
ist. Ob Immobilien der Renditerenner blei-
ben, der sie in den letzten zehn Jahren wa-
ren, oder ob eine Korrektur der Preise
droht, vermag heute niemand verldsslich
zu sagen. Erste Anzeichen fir eine Preis-
korrektur sind Ende 2022 sichtbar. Sollten
die Preise auf Dauer stark sinken, dann
wirde dies nicht nur die Rendite vernich-
ten, sondern auch den Inflationsschutz
uberlagern, den Immobilien als Sachwert-
anlagen zweifelsohne bieten.

Sollten Anlegende also die Finger von
Immobilien lassen, lieber Mieter bleiben
und stattdessen ihr Geld in Aktien stecken?
Die Antwort auf diese Frage ist mehrschich-
tig und komplex. Zuerst einmal ist ganz
grob festzuhalten, dass Aktienmarkte unter
dem Strich besser abschnitten als Immo-
bilien. Allerdings bleiben Aussagen mit
diesem Anspruch auf Allgemeingtltigkeit
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nattrlich angreifbar, da es in beiden Katego-
rien immer Teilmérkte und Zeitabschnitte
geben wird, fiir die das nicht gilt.

Allerdings widerspriache es dem Portfo-
liogedanken, der auf eine gute Mischung
und Streuung der Anlagen setzt, Immobi-
lien vollig auflen vor zu lassen. Denn Immo-
bilien helfen aufgrund ihrer geringen Wert-
schwankungen und vergleichsweise siche-
ren Mieteinnahmen oder -ersparnissen, die
Performance eines Portfolios zu versteti-
gen. Immobilien- und Aktienmarkte sind
nicht sehr stark korreliert. Das heif3t, sie ent-
wickeln sich kurzfristig oft gegenlaufig.

Das Problem liegt in der schieren Grofse
der Investition: Eine selbst genutzte Immo-
bilie kostet meist einen sechsstelligen
Betrag. Und damit bringt sie fast jedes Port-
folio von privaten Anlegerinnen und Anle-
gern aus der Balance: Die Immobilie wird
zum alles beherrschenden Bestandteil der
Anlagen. Zudem miissen viele von ihnen
ihre Aktien, Anleihen und Fonds zu Geld
machen, wenn sie ein Haus oder eine Woh-
nung kaufen. Denn ohne Eigenkapital be-
kommen sie keine Finanzierung.

Die Zwitterstellung der selbst genutzten
Immobilie kann ihren Erwerb dennoch
rechtfertigen. Denn sie ist nie nur reines
Anlagevehikel, sondern immer auch langle-
biges Konsumgut, das meist sogar an die
Kinder weitergegeben werden soll. Und da
Menschen nun mal irgendwo wohnen ms-
sen, spitzt sich die Frage dann zu auf: ,Kau-
fen oder mieten?” Viele Jahre war diese
Frage einfach zu beantworten: Kaufen war
meist der bessere Weg.

Doch heute ist die Antwort auf diese
Frage nicht mehr so eindeutig. Das hiangt
damit zusammen, dass sich ein wesentli-
cher Kennwert stark verandert hat: der Ver-
vielfaltiger. Er gibt an, wie viel Jahresnetto-
kaltmieten ein Mieter aufwenden muss, um
die Immobilie, in der er wohnt, zu kaufen.
Er betrug tber Jahrzehnte in einfachen La-
gen 15 und in sehr guten Lagen 25.

Doch weil die Mieten im vergangenen
Jahrzehnt langst nicht so stark stiegen wie
die Kaufpreise, liegt die Spanne heute eher
zwischen 20 und 40. Das bedeutet um-
gekehrt: Die Mieteinsparung wird heute
viel teurer erkauft als noch vor zehn oder

Mieten oder kaufen? Die Stiftung Warentest stellt dazu im

Internet unter test.de/kaufen_oder_mieten einen Rechner bereit.

Wir raten Nutzerinnen und Nutzern, verschiedene Szenarien mit
unterschiedlichen Eingaben zu rechnen, um ein Gefuhl fur die Stellschrau-

ben ihrer Entscheidung zu bekommen.

Stiftung Warentest | MaRnahme 4: Betongold
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Wie viel darf die Immobilie kosten?

Wer Wohneigentum anstrebt, sollte zuerst die eigene finanzielle
Leistungsfahigkeit auf den Prifstand stellen.

WELCHE RATE KANN ICH MIR LEISTEN? [y

Wie hoch ist Ihre Miete (Nettokaltmiete in Euro pro Monat)? 1300

Wie viel haben Sie im Durchschnitt der letzten + 750
beiden Jahre im Monat gespart (Euro)?"

Wie groB soll Ihr Haus oder Wohnung sein (m?)? |/ 100

Pauschale fiir Nebenkosten pro m? und Monat x |/ 4,00
(Bewirtschaftung, Heizung,
Riicklage fiir Instandhaltungen)

i

Bewirtschaftungskosten (Euro) — - 400

Maximale Kreditrate pro Monat (Euro)

Die monatliche
Belastung sollte die

aktuelle Nettokaltmiete

WIE VIEL KREDIT KANN ICH AUFNEHMEN? |0y ind i Spanaen sow
Al S —— — die zu erwartenden

tueller Zinssatz fur Darlehen mit 15 oder Bewirtschaftungskosten
20 Jahren Zinsbindung (Prozent pro Jahr) ( 350 nicht iibersteigen.

Tilgungssatz (Prozent pro Jahr), mindestens 2%  + |/ 2,00 Daraus ergeben sich die
= Hahe des mdglichen

Annuitét (Prozent pro Jahr) =i 5,50 Kredits und der maximal

o 5,50 finanzierbare Kaufpreis.

12 (Raten pro Jahr) x 100 X

Maximale Kreditsumme (Euro)

1200
360000

=

WIE HOCH DARF DER KAUFPREIS SEIN? ‘

Verfluigbares Eigenkapital (Euro) + 112000
10000

i B

o

Reserve zum Beispiel flir Umzug (Euro) -

Finanzierbare Gesamtkosten (Euro) = 462000
Kaufnebenkosten in Prozent des Kaufpreises? |/ 10
+ 100

Gesamtkosten in Prozent des Kaufpreises = 110
Divisor =
Finanzierbarer Kaufpreis (Euro) 420000
1) Variante: Ermitteln Sie anhand Ihrer Kontoauszlige 2) Grunderwerbsteuer, Notar-

den durchschnittlichen monatlichen Uberschuss und Grundbuchkosten und

Ihrer Einnahmen Uber Ihre Ausgaben. Maklerprovision.





