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US-Hauserpreise: Markt mit Gewinnchancen

= Die Hauspreise in den USA beginnen zu stei-
gen. Das hietet Investitionsmdglichkeiten fir
Anleger.

= Sechs Grinde, weshalb die Hauspreise in
Amerika auch weiter nach oben gehen wer-
den.

= Das grol3e Risiko sind die Zinsen, die auf
dem Immobilienmarkt eine besondere Rolle
spielen.

Die Suche nach rentablen Anlageformen wird immer
schwieriger — nach dem Zinsschock der vergangenen
Woche noch mehr als bisher. Jetzt muss man entweder
abwarten bis sich der Sturm gelegt hat. Oder man muss
nach Opportunitéaten suchen, die von der Krise nicht so
betroffen sind. Fur viele sind das Aktien, die in der allge-
meinen Aufwartsentwicklung zuriickgeblieben sind. Der
Volkswirt sucht nach Markten, die sich von der Krise er-
holen, aber noch weit von ihren bisherigen Hochststan-
den entfernt sind.

Ein solcher Markt sind die amerikanischen Hauserpreise
(siehe Grafik). Sie sind in der gesamten Nachkriegszeit
immer gestiegen, mal mehr, mal weniger. Es gab schon
Experten, die der Meinung waren, die Hauserpreise in
den USA kdnnten Uberhaupt nur nach oben gehen.
Dann aber brachen sie ein. In der Finanzkrise 2006/
2008 sind sie um ein Drittel gefallen. Anschlieend blie-
ben sie eine Zeitlang auf dem niedrigen Niveau. Seit et-
wa einem Jahr gehen sie wieder nach oben.

Fur den Gesamtmarkt der USA ist der Anstieg noch re-
lativ gering. In einzelnen Regionen sind die Preisstei-
gerungen aber schon ganz betréchtlich. In den letzten
zwolf Monaten haben sich die Hauserpreise in San
Francisco um knapp 4 % nach oben bewegt. Ahnlich

in Utah und in Florida. In der alten Autostadt Detroit da-
gegen oder in Minneapolis im Mittleren Westen gehen
die Preise nach wie vor zuriick.

Es wiirde mich wundern, wenn sich die Aufwartsentwick-
lung der amerikanischen Hauserpreise nicht fortsetzen
wirde. Erstens sind die Zinsen nach wie vor niedrig. Hy-
pothekenkredite mit 15-jahriger Zinsfestschreibung sind
auch nach dem Anstieg der letzten Woche fir etwas
mehr als 3 % zu haben. In den letzten 20 Jahren lagen
sie im Durchschnitt bei knapp 6 %.
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Zweitens sind solche Kredite relativ leicht zu bekommen.
Bei den US-Banken gehort das Hypothekengeschéft in-
zwischen wieder zu den profitabelsten Geschéaftszwei-
gen. Die Banken kdnnen die Kredite Uiber die "Agencies"
Fannie Mae und Freddy Mac leicht refinanzieren. Die
Federal Reserve wird nach eigener Aussage mindestens
noch bis Mitte 2014 Hypothekenkredite am Markt kau-
fen, wenn auch vermutlich nicht mehr in dem Ausmalf, in
dem sie das bisher getan hat.

Ende der US-Hauserkrise?
S&P-Case-Shiller-Hauspreisindex
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Drittens werden Wohnungen in den USA gebraucht. An-
ders als in Deutschland wéachst dort die Bevolkerung,
und zwar mit einer Rate von rund 0,7 % pro Jahr. Das
sind Uber zwei Millionen Menschen. Seit 2008, dem Ho6-
hepunkt der Krise, hat sich die Zahl der Einwohner der
Vereinigten Staaten um 13 Millionen erhdht. Der Markt
ist daher fundamental gestinder als beispielsweise der
in Deutschland. In Deutschland steigen die Hauserprei-
se, weil die Menschen Angst vor Inflation haben. In man-
chen Gegenden (etwa Miinchen) &hnelt die Lage einer
Blase, die eines Tages wieder in sich zusammenfallen
konnte.

Viertens geht es den privaten Haushalten in Amerika
wieder besser. Sie haben ihre Hypothekenschulden seit
der Lehman-Pleite um USD 2.300 Mrd. zuriickgefiihrt.
Das sind 19 % des verfugbaren Einkommens. Das war
freilich ein schmerzhafter Prozess, sowohl fiir Schuldner
(2wangsvollstreckungen) als auch fir Glaubiger (seit
2008 sind uber 400 Banken pleite gegangen).
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Funftens ist die Stimmung bei Verbrauchern und Unter- den Wechselkurs. Die meisten erwarten derzeit, dass
nehmen gut. Die Wirtschaft wachst nach Ansicht der US- der Dollar steigt. Er kann aber auch fallen.
Notenbank im kommenden Jahr mit einer Rate von tiber Das grofte Risiko freilich sind steigende Zinsen. Sie
3 %. Ein solches Umfeld befligelt natirlich auch den kénnten sich zumindest voriibergehend negativ auf
Hausermarkt. Die Wirtschaftsleistung liegt inzwischen die Hauserpreise auswirken, weil der eine oder andere
um 3 % dber dem Vorkrisenniveau, die Hauspreise sind Kauf zurtickgestellt wird. Noch schlimmer ist der Effekt
30 % niedriger. steigender Zinsen auf Finanzinstrumente, mit denen

Anleger auf dem amerikanischen Hypothekenmarkt in-
Fiir den Anleger vestieren kénnen (zum Beispiel sogenannte REITs =

Real Estate Investment Trusts). Die Kurse der REITs
haben schon in den letzten Wochen in Erwartung ho-
herer Zinsen deutlich nachgegeben. Mit dem Kauf von
REITs sollte man daher warten, bis sich die Zinssitua-
tion in den USA beruhigt hat.

Wer direkt Immobilien in den USA erwerben will, braucht
viel Sachverstand. Die Verhéltnisse auf dem US-Hauser-
markt sind in vielerlei Hinsicht anders als in Europa. Zu-

dem spielt bei Hauskaufen wie tberall die Lage des ent-

sprechenden Objekts eine wichtige Rolle.

Aus volkswirtschaftlicher Sicht bieten sich auf dem US-
Hausermarkt gute Investitionschancen. Selbst wenn die
Preise im Durchschnitt des gesamten Landes um 25 %
steigen, liegen sie immer noch unter dem Niveau vor der
grof3en Finanzkrise.

Freilich gibt es Risiken. In den letzten Jahren haben die
Hauserpreise ein paar Mal Anlauf genommen zu stei-
gen, sind dann aber wieder zurtickgefallen. So etwas
kann nattrlich auch jetzt wieder passieren. Dann gibt es

Anmerkungen oder Anregungen? Ich freue mich auf den Dialog mit Ihnen: martin.huefner@assenagon.com.
Weitere Informationen tber Assenagon und unsere Publikationen finden Sie auch auf www.assenagon.com.
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