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Portfolio-Diversifikation
Alternative Anlagen en vogue:
Kunst, Uhren, Wein — Wie soll man investieren?

Von Dr. Ariel Sergio Goekmen

Partner und Head Bank, Kaiser Partner

Trendanalyse
Die derzeitige Liquiditdtsversorgung ist
legendir: Die Geldschleusen bleiben weit
geoffnet, um grossere Probleme in den
grossen Wirtschaftsrfiumen zu vermei-
den. Die Unternehmen horten Geld. Statt
es in neue Maschinen oder Mitarbeiter zu
investieren, kaufen sie lieber Aktien zu-
riick, um den Aktienpreis zu erhéhen.
Damit sind unter anderem Mitarbeiter
begiinstigt, die von Aktienoptionen als
Entschadigung profitieren. Mehrwert im
unternehmerischen Sinn wird damit nicht
geschaffen, aber hohere finanzielle Ent-
schiadigungen winken zum Jahresende.
Das Gleiche gilt fiir die privaten In-
vestoren. Sie konnen mit ihrem Geld kon-
sumieren, d.h. in die Ferien gehen, in gu-
ten Restaurants essen und vieles Schones
mehr tun. Das so ausgegebene Geld kur-
belt zwar die Wirtschaft an, fehlt aber im
Portemonnaie. Private Investoren konnen
aber auch iiberlegen, wie sie sich und ihr
Vermdgen schiitzen. Schiitzen vor dem
Zukiinftigen, ndmlich dem Kappen der
Liquidititszufuhr der Nationalbanken,
was viele Auguren, den Vogelflug studie-
rend, stiindlich voraussagen.
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Ein Weg ist — wie erwédhnt — die In-
vestition in die offenbar noch immer im
Steigflug befindlichen Aktienmarkte.
Viele private Investoren mogen aber die
stindigen Fluktuationen nicht. Vor allem
seit Gold seinem Waterloo vor einigen
Wochen begegnete, sind betroffene Ver-
mogende auf der Suche nach scheinbar
sicheren Anlagen. Viele erliegen der Ver-
lockung, in reale Werte zu investieren,
und zwar jene, die im Preis scheinbar
nicht schwanken. Vor allem deshalb, weil
ihr Markt illiquider ist und deswegen
nicht stdndig ein Auszug nach Hause flat-
tert, der die Wechselbader von Angebot
und Nachfrage in Real Time widerspie-
gelt. Dazu gehoren Immobilienanlagen,
die sich bekanntlich grossen Zuspruchs
auch von Investoren aus China und Uber-
see erfreuen.

Alternativen hinterfragt

Wir werden als Bank und Vermdgensver-
walter oft gefragt, wie es mit weiteren al-
ternativen Anlagen zur Diversifikation
des Portfolio-Vermdgens steht. Zum Bei-
spiel Anlagen im Kunstmarkt, in Wein
oder Schweizer Uhren.

Das Problem liegt in der Transparenz
dieser Miérkte und dem Herden-Bewusst-
sein der Investoren. Wie findet der Inves-
tor eine Vergleichs- und eine Investitions-
moglichkeit, die ihm genehm ist? Ver-
gleichsmoglichkeiten gibt es auf Stufe
der Securitized Investments sparlich.

Wie gross ist eigentlich der weltweite
Kunstmarkt? Gemiss der Okonomin Clare
McAndrew, die mit der European Fine Art
Foundation und der Tefaf (The European
Fine Art Fair) im Jahr 2011 eine Studie
durchfiihrte?, ist der weltweite Kunst-
markt etwa 61 Mrd. US$ gross. Das ist
eine unscheinbare Grosse, wenn man sie
mit dem weltweiten Kapitalmarkt ver-
gleicht, wo rund 212 Billionen investiert
sind, davon etwa 75% in Obligationen?.
Der weltweite Kapitalmarkt entspricht
damit vereinfacht viermal dem Wert des
weltweiten Bruttoinlandprodukts.

Von den 61 Mrd. US$ gehen gemass
dem Bericht je die Hilfte durch Auktions-

hduser und private Handler. Mit global
rund 37 Millionen Transaktionen ist der
durchschnittliche Betrag sehr tief, rund
1’600 USS pro Stiick. Die grosse Mehr-
heit der Transaktionen bezieht sich auf
Kunst, die nach 1875 geschaffen wurde.
Ebenfalls mehr als die Hilfte der Trans-
aktionen wird tiber New York und London
abgewickelt. Ungefdhr ein Drittel der
Transaktionen in Auktionen wird iiber
Sotheby’s und Christie’s abgewickelt. Mit
tiber 13 Mrd. US$ werden tiber 40% der
Auktionen von chinesischen Investoren
absorbiert. Weltweit sind aber die Euro-
pder die grossten Investoren, gefolgt von
den USA und dann, fast gleich gross,
China (2012).

Das bedeutet, dass der weltweite
Kunstmarkt wertméssig 0,03% der welt-
weit verbrieften Investitionen darstellt.
Wenn also ein Investor heute in diesen
Markt diversifiziert, muss er sich Fol-
gendes vergegenwirtigen: Es steht dem
Kunstmarkt eine fast unermessliche
Menge an Liquiditit gegeniiber in Form
von weltweit ausgegebenen Obligationen
und Aktien, die theoretisch jederzeit
verdussert und in den Kunstmarkt umge-
lagert werden kénnen. Damit konnten die
Preise im Kunstmarkt eigentlich ins Un-
endliche katapultiert werden. Was wir
aber aus dem letzten Tefaf Art Market
Report 2013 entnehmen kdnnen, mag er-
staunen: Der weltweite Kunstmarkt in
Euro schrumpfte um 7% im Jahr 20122,
Dies mag mit Wechselkursschwankungen
zusammenhéngen; der Einbruch ist aber
statistisch dem derzeitigen Wertverlust
chinesischer Kunst zuzuschreiben. Die
Tendenz fiir den Investor ist klar: Der
Kunstmarkt ist ebenfalls keine Einbahn-
strasse, auch wenn Kunstwerke nicht je-
den Tag bewertet werden.

Von Rekord zu Rekord

Wie kann das sein, wo doch in den Nach-
richten des Ofteren neue Verkaufsrekorde
von Christie’s und Sotheby’s vermeldet
werden? Zum Beispiel «Dustheadsy (1982)
des afroamerikanischen Malers Jean-
Michel Basquiat (1960-88). Es wurde
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auf etwa 30 Mio. US$ geschitzt und fiir
48,8 Mio. US$ im Mai 2013 in New York
an einer Christie’s-Auktion gekauft?. Am
2. Mai 2012 wurde ein Weltrekord erzielt,
als Sotheby’s das Werk «Der Schrei»
(1895) von Edvard Munch (1863-1944)
fiir iiber 119 Mio. USS$ verdussern konnte.
Notabene, eine von vier Versionen dieses
Werks®. Hier muss man das subkutane
Arbeiten des Kunstmarktes verstehen.

Nehmen wir an, ein vermdgender In-
vestor mag die Gemélde des expres-
sionistischen Norwegers Munch. Dieser
Investor kann auch eine Gruppe von
Gleichgesinnten sein oder ein Galerist.
Er kauft sich zuerst ein Gemailde, dann
eine weitere Grafik und bald hat er eine
ergdtzliche kleine Sammlung zusammen.
Wieso wiirde er nun geneigt sein, einen
Preis fiir ein weiteres Werk von Munch zu
zahlen, der offensichtlich {iber dem
Schitzwert liegt? Ganz einfach: Die
Anzahl Kunstwerke eines verstorbenen
Kiinstlers ist limitiert, zeitgendssische
Félschungen einmal ausgeschlossen.
Dies im Unterschied zur Unzahl von Ak-
tien, die zudem mit Kapitalerhhungen
verwissert werden konnen. Indem ein
Gemailde gekauft wird, entzieht man es
dem weltweiten Spiel von Angebot und
Nachfrage, bis es wieder zum Verkauf ge-
langt. Damit geschieht Folgendes: Mit je-
dem iiberhohten Preis, den ein Besitzer
einer Kollektion von beispielsweise
Munch fiir denselben Kiinstler zahlt, er-
hoht sich auch der Wert seiner bereits
existierenden Sammlung an Kunstwerken
von Munch. Ganz genau: Es ist derselbe
Mechanismus, den wir eingangs mit dem
Riickkauf der eigenen Aktien von Unter-
nehmen gesehen haben.

Individuelle Perspektiven

Nach diesen erniichternden Erkenntnis-
sen wenden wir uns wieder dem Kunst-
markt per se zu. Wenn also ein Investor
sich dem Kunstmarkt widmen mochte
und dabei nicht direkt investieren, son-
dern sich auf das Wissen von anderen ver-
lassen und insbesondere eine liquidere
Anlageform wihlen mdchte, dann kom-
men Anlagefonds als Erstes auf den Ra-
dar. Deloitte und ArcTactic haben eine
Studie tiber diese Anlageform publiziert,
in welcher die Grosse des weltweiten
Kunstmarkts in Anlagefonds auf 1,6 Mrd.
USS$ geschitzt wird (2013)®. Dies ist ein
sehr niedriger Betrag, wenn wir ihn ins
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Verhiltnis zu unserem «Schrei» von
Munch setzen: Gerade 13 dieser Munch-
Kunstwerke sind darin wertméssig ent-
halten. Es sind weniger als 3% des wert-
missigen Kunstmarktes.

Machen wir ein Beispiel: Der ameri-
kanische Collectors Fund wurde 2007 ge-
griindet und die eingelegten Gelder be-
laufen sich nach eigenen Angaben auf
iiber 20 Mio. US$. Gemiss Verwalter des
Fonds wurde eine IRR von 28,5% p.a. er-
zielt”. Das ist stattlich. Ein interessierter
Investor muss sich folgende Frage stel-
len: Wie wird der NAV dieses Fonds ge-
rechnet? Wie bei Immobilien werden be-
reits gehaltene Kunstwerke entweder zum
Kaufpreis verbucht und wertméssig un-
verdndert gehalten oder von einer Dritt-
partei regelméssig geschitzt, um auf ei-
nen anrechenbaren Wert zu kommen. Das
bedeutet, vereinfacht gesagt: Die endgiil-
tige Rendite eines solchen Fonds kann
erst bestimmt werden, wenn alle Kunst-
werte verdussert wurden. Beim Col-
lectors Fund ist dies 2017 der Fall.

Die zentrale Frage
Damit kommen wir zur Problematik aller
Investitionen in den Kunstmarkt oder den
Weinmarkt oder irgendeinen anderen
Markt in verbriefter Form: Erst bei voll-
stindiger Liquidierung aller Vermogens-
werte, die darin enthalten sind, kann die
Rendite bestimmt werden. Im Fall des
Collectors Fund ist ein Ablaufdatum vor-
her bestimmt worden und es bleibt das
Restrisiko, dass gewisse Wertgegenstinde
nicht verkauft werden kdnnen. Dies auch,
weil ein externes Ereignis den Wert be-
einflussen kann. Raubkunst kann ein Ele-
ment sein oder dass ein gesammelter
Kiinstler plotzlich nicht mehr dem Zeit-
geschmack entspricht. Dies ist zum Bei-
spiel bei Werken von Damian Hirst der
Fall gewesen, der 2008 viele seiner
Kunstwerke in einer weit publizierten
Auktion zu Rekordpreisen verdussern
konnte. Wie wir der Presse entnehmen
konnen, fielen bis heute die Werte bis zu
30%, wihrend ein Drittel der Werke nicht
einmal mehr einen Abnehmer fand®.
Was oft von Investoren nicht in die
Rendite eingerechnet wird, sind die Kos-
ten des Haltens von Kunstwerken, des
Rahmens, der Reparatur im Falle von Uh-
ren, des Unterhalts z.B. der Klimatisierung
von Aufbewahrungsrdumen, der Versi-
cherung usw. Ebenfalls muss man sich
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bewusst sein, dass, wenn Auktionshduser
involviert sind, dort ebenfalls Zuschlags-
kosten von rund 20% anfallen. Das be-
deutet: Ein Kunstwerk, welches 50%
Wertsteigerung vom Zuschlagspreis er-
fahren hat, ist bei Verkauf nach Kosten
genau 0% mehr wert.

Das fiihrt uns zur Konklusion dieses
Artikels. Investieren in alternative Anla-
gen wie Kunst, Wein und Uhren ist en
vogue. Aber es ist ein Investment for the
Big Boys. Alle anderen halten sich mit
Weisheit an die Regel, dass man direkt in
Kunst oder Wein oder Uhren investieren
soll, die einem personlich zeitlos gefal-
len. Es gibt selbstverstindlich eine Reihe
von namhaften Experten, die einem No-
vizen beim Aufbau einer Sammlung hel-
fen konnen. Diese sind unter anderen die
Auktionatoren von entsprechenden Wert-
gegenstinden, bekannte Sammler und
Dritte, die iiber einen respektablen Ruf
verfligen. Vermogendere Investoren, die
liquide Verméogen von iiber 100 Mio. US$
diversifizieren konnen, sollten unseres
Erachtens nicht mehr als 10% ihrer Mittel
in diese Form der Anlage legen, die zu
den Aficionado Investments gehdren. Das
sind Anlagen, die den Investoren selbst
interessieren und ihm eine Zusatzrendite
in Form von Vergniigen beim Betrachten,
Konsumieren oder Ausstellen der Wert-
gegenstinde geben. Daher sind Anlagen
in diesem Bereich grundsitzlich als il-
liquid zu bewerten und als langfristig an-
zusehen. Sie sind unseres Ermessens am
einfachsten freudig als hedonistisches
Lifestyle Enhancement zu begriissen und
jeder Gewinn nach Kosten bei allfdlligem
Verkauf ist als Geschenk zu verbuchen.
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