Damit Leidenschaft keine Leiden schafft

Genuss und Geld haben gemeinhin wenig gemein. Doch
auf dem Kunstmarkt, bei seltenen Bordeaux-Jahrgingen
oder Briefmarken-Sammlungen schlagen auch immer
mehr Investoren zu. Dabei eignen sich diese Anlagen
fiir renditehungrige Gliicksritter nur bedingt.
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Wien - Rekorde sind auf den Fi-
nanzmérkten ein untriigliches
Signal fiir Interesse. Wenn die
Preise von Aktien oder Anleihen
auf neue Hochststdnde steigen,
haben sich Anleger von den rosi-
gen Aussichten tiberzeugen las-
sen. Zuletzt haben gerade alterna-
tive Markte abseits der Wall Street
mit Rekorden aufgewartet. Davon
zeugen millionenschwere Kunst-
auktionen und rekordhohe Um-
sdtze bei den Auktionshidusern
Sotheby’s und Christie’s. Die Fi-
nanznachrichtenagentur Bloom-
berg schrieb jiingst von einer
»Kunst-Welle®, die den Markt er-

Weine

erzielten zuletzt Rekordpreise
bei Sotheby’s. Laut dem
britischen Finanzforscher
Elroy Dimson eignen sich
- gerade etablierte Chateaus
fiir die Geldanlage.

fasst habe, und berief sich etwa
aufeinen Index von Artnet, der die
Werke von  zeitgendssischen
Kiinstlern abbildet und seit 2003
um 430 Prozent zugelegt habe.

Kein Wunder also, dass Banken
von JPMorgan in New York bis zu
HSBC in Hongkong angefangen
haben, die Sammelleidenschaft
ihrer Kunden mit Beratung und
Research zu begleiten. AufIndizes
werden hande%bare Wertpapiere
angeboten. Bei der Grofbank
Barclays etwa ist vom Trend zu
»Ireasure Assets® die Rede, zu
Schétzen. Bis zu 20 Prozent des
Vermogens werden der Bank zu-
folge gerade in Schwellenlédndern
in Anlagen wie Kunst, Wein oder
Oldtimern investiert.

Wein, Marken, Renditen

»Bei Investitionen in emotiona-
len Vermégenswerten gibt es aber
enorme regionale Unterschiede®,
betont Elroy Dimson, Finanzpro-
fessor an der London Business
School, der zuletzt ein umfangrei-
ches Forschungspapier zu Wein
als Investment verfasst hat. Wih-
rend Kdufer aus Hongkong und
Singapur den Markt fiir teure Wei-
ne dominieren, sind Gemalde in
China, Schmuck in Indien oder
Oldtimer in Saudi-Arabien die
Anlageobjekte der Wahl.

Dimson - der aus einer Familie
von Weinhéndlern stammt - hat
die Investmentertrige fiir Wein
seit 1900 analysiert, dank Daten
zu Auktionsergebnissen. Sein Er-
gebnis préasentierte er kiirzlich auf
Einladung des Spéangler IQAM Re-
search Center an der Wirtschafts-
universitit Wien: Demnach war
Wein mit einer Rendite von 4,1
Prozent nach Abzug der Inflation
ein besseres Geschift als etwa An-
leihen oder auch Kunst oder Brief-

marken. Doch auch diese Anlage--

klassen haben zinszahlende
Schuldscheine geschlagen. Laut
Sotheby’'s hat im abgelaufenen
Jahr eine Kiste Chéteau Latour a
Pomerol 1961 einen Wert von iiber
167.000 Dollar erzielt.

Doch wie aussagekriftig sind
diese vergangenen Ertragsdaten?
Auch Dimson spricht von einer
»Obergrenze“. Er hat etwa aus-
schliefilich Bordeaux-Weine ana-

lysiert, von fiinf Chateaus (Haut-

Brion, Lafite-Rothschild, Latour,
Margaux, Mouton-Rothschild).
Viele Kunstindizes sind auf eini-
Ee wenige Kiinstler oder Epochen
eschriankt. ,Dazu haben Fonds
und Indizes im Kunstbereich mit
dem grofen Problem der Bewer-
tungskriterien zu kampfen“, be-
tont Gunter Vogl, Autor des Bu-
ches ,Kunst als Geldanlage“ und
selbst leidenschaftlicher Samm-
ler. Denn vielfach seien die Kunst-
schitze zu tiberhthten Preisen in
den Portfolios von Fonds gelegen,
als diese etwa in der Finanzkrise
2008 in Probleme schlitterten.

Dazu handelt es sich oft nicht
um homogene Produkte. Ein
Unternehmen kann seine Aktien
in kleine Teile stiickeln, die alle
gleich sind. Gemalde von ein und
demselben Kiinstler sind aber Zu-
stand, Qualitdt oder schlicht der
Phase unterschiedlich zu bewer-
ten: ,Jeder Kiinstler hat auch
schwichere Werke®, betont Vogl.
»So0lange man die Kunstwerke
nicht verkaufen muss, geht es
gut.“ Doch muss ein Investor
schnell verkaufen, fallen auch die
Preise rapide.

Das Bewertungsproblem ist
jetzt auch bei der Essl-Sammlung
offenkundig. Wegen Problemen
bei der Baumarktkeite Baumax
will Karlheinz Essl die Werke an
die Republik verkaufen, ein Ver-
kauf am freien Markt sei kaum
moglich, glaubt der leidenschaft-
liche Sammler. Denn wenn die
knapp 4900 Werke ungeordnet auf
den Markt kommen wiirden, lie-
fen sich die von Essl erhofften
Preise niemals realisieren.

Ganz unabhéngig ist der Markt
fiir emotionale Vermdgenswerte
damit nicht von der Geldwirt-
schaft. In den USA etwa mussten
Milliardare wie Hedgefondsmana-
ger im Zuge der Krise auch ihr
Kunstvermogen auf den Markt
werfen. ,Die Uberschussliquiditat
der Wall Street geht ganzklarauch
in den Kunstmarkt®, betont Vogl.
In einer Krise kann sie daher wie-
der auch abfliefien.

Aus rein finanzieller Sicht ha-
ben Kunst oder Wein einen ent-
scheidenden Nachteil: Sie zahlen
keine Zinsen. Doch im Vergleich
zu der Anleihe eines Versicherers
schmiickt ein Kunstwerk wenigs-
tens das Wohnzimmer und auch
ein Wein ldsst sich besser genie-
fen. ,Es gibt auf dem Kapitalmarkt
Wege, sicherer oder schneller an
den Profit zu kommen als iiber
Kunst“, glaubt auch Vogl, ,doch
gerade fiir Kunstfans geht es auch
um den Genuss der Werke.*
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Es sind Werke von Superstars,
wie die Skulpturen von Tony Cragg,
die bei Auktionen in New York und London
regelmaBig fiir neue Rekorde sorgen.

Briefmarken
wie die Pony Express von 1861 sind oft
Teile von millionenschweren Sammlungen,

zuletzt hat vor allem China seine
Sammelleidenschaft entdeckt.



