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Sind Immobilien ein guter Inflations-

schutz? Ja, aber nicht jetzt!

Auf einen Blick

e Immobilien, insbesondere Wohnimmobilien, gelten als Absiche-
rung gegen eine hohe Inflation par excellence. Dies ist 6kono-
misch plausibel und hat in der Vergangenheit auch gut funktio-
niert.

e Allerdings laufen die Hauspreise fur gewdhnlich den Verbrau-
cherpreisen voraus. Immobilien sind daher nur ein Schutz gegen
Inflation, die noch nicht absehbar ist. Gegen bereits eingetretene
Inflation helfen sie nichts. Im Gegenteil: Hohe Inflation fuhrt zu
hohen Zinsen und lastet auf den Hauspreisen.

e Als Geldanlage sind Immobilien daher aktuell nicht erste Wahl.
Der derzeitige Rlickgang der Hauspreise durfte sich aber ver-
langsamen.

Zusammenhang gegeben,
aber Chronologie beachten!

Wenn es darum geht, welche Vermdgenswerte einen guten Schutz vor
hohen Inflationsraten bieten, dann durfen Immobilien in der Diskussion
nicht fehlen. Sachwerte stellen einen natirlichen Schutz gegen eine Ent-
wertung des Geldes dar. Nicht umsonst spricht man bei Immobilien zu-
weilen auch vom ,Betongold®“. Doch es gibt Fallstricke zu beachten.

Schaut man in die Vergangenheit, so bestatigt die empirische Beobach-
tung die Theorie. Phasen einer hohen Inflation waren zumeist auch Pha-
sen kraftiger Hauspreissteigerungen. Doch es lohnt sich, genauer hinzu-
schauen und nicht gleich das Fazit zu ziehen: ,Die Inflation ist hoch, also
lohnt sich jetzt der Kauf einer Immobilie“. In den meisten Fallen war es
namlich so, dass sich zuerst das Wachstum der Hauspreise beschleunigt
hat und dann die Inflationsentwicklung mit leichtem zeitlichem Abstand
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folgte. Zuletzt war dieser zeitliche Abstand sogar ganz gehdrig (vgl. Gra-
fik 1). Aber auch hier wurde die Reihenfolge eingehalten, die sich schon
in den 1970er und 1980er Jahren manifestierte: Erst stiegen die Haus-
preise, dann die Verbraucherpreise.

Grafik 1
Wachstumsrate der Verbraucherpreise und der Hauspreise in
Deutschland ggii. Vorjahr, in %
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Quelle: Refinitiv, LBBW Research

Diese Beobachtung ist plausibel, wenn man davon ausgeht, dass beide
Preise durch die Geldpolitik beeinflusst werden. Die Preise der Vermo-
gensmarkte reagieren Ublicherweise unmittelbar auf die Geldpolitik, wah-
rend die Verbraucherpreise dies nur mit zeitlicher Verzégerung tun. Als
Daumenregel wird dieser Zeitversatz oft mit ein bis zwei Jahren beziffert.
Im zuruckliegenden Jahrzehnt sprang die Inflation Gberhaupt nicht an,
obwohl die EZB sie nach Kraften anschob. Die Hauspreise sprachen da-
gegen sehr gut auf die Geldpolitik an. Sie stiegen in immer schnellerem
Tempo. Entsprechend ausgepragt war in dieser Zeit die Differenz zwi-
schen dem Wachstum der Hauspreise und jenem der Verbraucher-
preise.

Inzwischen schlagt das Pendel in die andere Richtung aus. Die Geldpo-
litik ist auf die restriktive Seite gewechselt, und auch in diesem Fall sind
die Hauspreise friiher dran als die Verbraucherpreise. Die Wachstums-
rate der Hauspreise durchlief in der zweiten Jahreshalfte 2021 ihren Ze-
nit. Seit dem dritten Quartal 2022 sinken die Hauspreise sogar in abso-
luter Betrachtung. Die Inflationsrate beschleunigte sich hingegen von
2020 bis 2022 von unter 0 % auf fast 9 %. Erst seit dem Marz 2023 ist
eine spurbare Verlangsamung des Preisanstiegs festzustellen.

Auch in den 1970er und 1980er Jahren reagierten die Hauspreise
schneller auf eine restriktive Geldpolitik als die Verbraucherpreise. Die
derzeit schwache Entwicklung der Immobilienpreise trotz hoher Inflation
kommt insofern nicht Uberraschend.

Ein Blick in die USA untermauert unseren Befund. Auch hier ist ein deut-
licher Zusammenhang zwischen Hauspreisen und Inflation erkennbar,
bei dem die Hauspreise der Inflationsrate vorauslaufen (vgl. Grafik 2).
Dies gilt sowohl mit Blick auf die jliingere als auch die fernere Vergan-
genheit. Groflere Abweichungen beider Zeitreihen gibt es vor allem im
Vorfeld und im Nachgang der sogenannten Subprime-Krise 2008, bei der
ausgesprochen bonitatsschwache Haushalte guinstige Immobilienkredite

Landesbank Baden-Wirttemberg
STRATEGY RESEARCH | 08.08.23 | Seite 2

Zeitversatz ist
plausibel

Geldpolitik zent-
raler Treiber

Zeitversatz so-
wohl bei stei-
genden als auch
fallenden Prei-
sen

Phanomen nicht
auf Deutschland
beschrankt

LB=BW



erhielten, die dann haufig in intransparenten Anlagevehikeln an Investo-

ren weitergereicht wurden. Diese Praxis sorgte fir einen Immobilien-

boom in der ersten Halfte der 2000er Jahre und nach dem Platzen der

Spekulationsblase fiir einen Preiseinbruch gegen Ende des Jahrzehnts.

Diese Entwicklung war mithin nicht in erster Linie durch die Geldpolitik Auch andere
der Notenbank getrieben. Diese Phase ist ein Beispiel dafiir, dass so- Krafte wirken
wohl die Inflation als auch die Hauspreise natirlich nie ausschlieRlich
von der Geldpolitik getrieben sind.

Grafik 2
USA: Wachstumsrate der Verbraucherpreise und der Hauspreise
ggi. Vorjahr, in %
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Quelle: Refinitiv, LBBW Research

Was bedeutet dies fur die
aktuelle Situation?

Die aktuell hohe Inflation ist kein Grund, gerade jetzt zu Immobilien als

Kapitalanlage zu greifen. Im Gegenteil: Die Zinsen sind infolge des Infla- Immobilien aktu-
tionsanstiegs ebenfalls stark gestiegen, weshalb Anleihen derzeit in un- . .
seren Augen ein attraktiveres Investment darstellen als Immobilien. Le- ell kein attrakti-
diglich fur den Fall, dass die EZB zligig wieder auf eine lockere Geldpo- ves Investment

litik umschwenkt und sich dies als Fehler herausstellt, so dass sich Uber
viele Jahre ein erhdhtes Inflationsregime einstellt, durften Immobilien die
Nase vorn haben (vgl. die 1970er Jahre). Dies ist nicht unsere Erwar-
tung, und auch das Gros der Teilnehmer an den Finanz- und Immobi-
lienmarkten scheint hiervon nicht auszugehen. Ausschlieen lasst sich
ein solches Inflationsszenario aber natirlich nie.

Die Preise von Wohnimmobilien haben seit ihrem bisherigen Hochpunkt

im zweiten Quartal 2022 bis zum ersten Quartal 2023 um 8,7 % nachge- Preisrickgang
geben. Daten zum zweiten Quartal veroffentlicht das Statistische Bun- durfte sich ver-
desamt am 22. September. Wir erwarten, dass der Preistrend in den

kommenden Quartalen weiter abwarts zeigen wird. Nach der bereits er- Iangsamen

folgten Korrektur durfte sich der weitere Preisriickgang aber in einem
deutlich gemachlicheren Tempo vollziehen. Die Wohnraumknappheit ist
grof’ und das Ende der Zinserhdhungen der EZB zunehmend absehbar.
Wir erwarten lediglich noch einen Zinsschritt.
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Disclaimer

Diese Publikation richtet sich ausschlief3lich an Empfanger in der EU, Schweiz und Liech-
tenstein.

Diese Publikation wird von der LBBW nicht an Personen in den USA vertrieben und die
LBBW beabsichtigt nicht, Personen in den USA anzusprechen.

Aufsichtsbehdrden der LBBW: Europaische Zentralbank (EZB), Sonnemannstralle 22,
60314 Frankfurt am Main und Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin),
Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn / Marie-Curie-Str. 24-28, 60439 Frankfurt.

Diese Publikation beruht auf von uns nicht tberprifbaren, allgemein zuganglichen Quel-
len, die wir fUr zuverldssig halten, fir deren Richtigkeit und Vollstandigkeit wir jedoch
keine Gewahr Uibernehmen konnen. Sie gibt unsere unverbindliche Auffassung Uber den
Markt und die Produkte zum Zeitpunkt des Redaktionsschlusses wieder, ungeachtet et-
waiger Eigenbestéande in diesen Produkten. Diese Publikation ersetzt nicht die persénli-
che Beratung. Sie dient nur zu Informationszwecken und gilt nicht als Angebot oder Auf-
forderung zum Kauf oder Verkauf. Fur weitere zeitnahere Informationen Uber konkrete
Anlagemoglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie
sich bitte an lhren Anlageberater.

Wir behalten uns vor, unsere hier geduBerte Meinung jederzeit und ohne Voran-
kiindigung zu @ndern. Wir behalten uns des Weiteren vor, ohne weitere Vorankiin-
digung Aktualisierungen dieser Information nicht vorzunehmen oder voéllig einzu-
stellen.

Die in dieser Ausarbeitung abgebildeten oder beschriebenen friiheren Wertentwicklun-
gen, Simulationen oder Prognosen stellen keinen verlasslichen Indikator fir die kinftige
Wertentwicklung dar.

Die Entgegennahme von Research Dienstleistungen durch ein Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen kann aufsichtsrechtlich als Zuwendung qualifiziert werden. In diesen
Fallen geht die LBBW davon aus, dass die Zuwendung dazu bestimmt ist, die Qualitat
der jeweiligen Dienstleistung fir den Kunden des Zuwendungsempfangers zu verbes-
sern.
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