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 Liebe Leserin,
lieber Leser,

Sascha Magsamen, 
Chefredakteur des Nebenwerte-Journal

Herzlichst Ihr

nichts ist bekanntlich so vergänglich wie 
die Zeit, egal ob Groß oder Klein, ist ge-
mein, nicht zu halten mit Händen selbst 
von Regenten. Das gerade begonnene vier-
te Quartal, der Jahresendspurt also, ist an 
der Börse statistisch eine Goldgrube. So 
hat der DAX 40 seit 1988 im historischen 
Mi� el 6.49 % zugelegt. In den vergangenen 
35 Jahren gab es nur wenige Zeiträume, in 
denen das nicht geklappt hat: 1991, 2000, 
2008 und 2018, womit die Tre� erquote 
dieser Betrachtung bei beeindruckenden 
88 % liegt. Bei solchen Zahlen „muss“ ein 
aktiver Anleger auf den Index positiv sein 
und eine losgelöst vom Bestandsportfolio 
isolierte Handelsposition eingehen. Mit 
einem disziplinierten Stopp-Loss und et-
was Glück sowie der Annahme, dass 2026 
auch ein positives Jahr wird, wäre mit solch 
einem auf maximal drei Monate angelegten 
Trade mehr Ertrag zu erzielen, als etwa mit 
einer zehnjährigen US-Staatsanleihe. Kriti-
ker dieser � ese werden einen rein auf Sta-
tistik angelegten Anlageansatz ohne die 
Berücksichtigung der Makrolage sowie der 
Bewertungen im DAX 40 ablehnen. Was 
sagen also die Bewertungen – diese sind im 
Gegensatz zur politischen Lagebewertung 
objektiv? Der Index steht beim 2026er 
KGV in der Spanne von 15 bis 18 und be-
� ndet sich damit etwas über dem histori-
schen Durchschni� , der bei 13 bis 15 liegt. 
Im internationalen Vergleich ist Deutsch-
land damit billig, der weltweitführende 
S&P 500 etwa steht bei einem Faktor von 
25. Wenn die Statistik und die Bewertung 
passen – los geht’s mit dem Wintertrade.

Knallt der Immobilienmarkt 
Mit den jüngsten Wahlergebnissen in Ber-
lin, mit dem Sieg der Linken und damit 
auch deren Programmpunkte, hat der Sou-
verän seinen Willen kundgetan. Kommt es 
zu einer links-geführten Stadt- und Landes-
regierung in der Bundeshauptstadt, dann 
ist das � ema Enteignung von Wohneigen-
tum, ein altbekannter Fiebertraum linker 
Politiker, auf der Tagesordnung. Die Folgen 
wären dramatisch, denn abgesehen von 
langwierigen Rechtsverfahren der geschä-
digten Unternehmen und deren Bilanzpro-
bleme müsste Berlin neue Schulden auf-
nehmen. Für Immobilienbesitzer kommt 
neben den vielen operativen und regulato-
rischen Widrigkeiten nun der Punkt „Ent-
eignung“ dazu, etwas, das für die soziale 
Marktwirtscha�  der absolute Ausnahmefall 
sein sollte. Doch nun werden die Karten 
neu gemischt, der wichtige Berliner Immo-
bilienmarkt wird durchgeschü� elt. Kapital 

bleibt an der Seitenlinie, bis die Verhältnis-
se klar sind. Ich habe dieses Problem immer 
wieder an dieser Stelle thematisiert, so dass 
der geneigte Börsianer nicht überrascht 
sein dür� e. In der Chefetage von Vonovia 
etwa mit ihren über 150 000 Wohnungen 
in Berlin brennt nicht der Baum, die Ent-
scheider wissen, dass es jetzt richtig ernst 
wird.

Das Undenkbare mal denken
Aber es zeigt, dass das Unmögliche denk-
bar sein muss. Und dann sind wir beim 
Punkt – was ist denn sonst noch möglich? 
Nun, ein Credit Crunch für die Immobi-
lien� nanzierungen, nicht nur auf Berlin be-
schränkt, könnte uns bevorstehen. Warum? 
Die günstigen Re� nanzierungen vieler In-
vestoren aus den Jahren 2015 bis 2022 lau-
fen jetzt vermehrt aus, es handelt sich dabei 
meist um zehnjährige Standardkredite, die 
in diesen Niedrigzinsphasen zwischen 
1.8 % und bis unter 1 % abgeschlossen wur-
den. Investoren, die nun Anschlussdarle-
hen suchen, stehen vor einer Feuerwand. 
Heute, wenn eine Bank überhaupt weiter 
� nanziert, dür� en Sätze oberhalb 4 % das 
Maß der Dinge sein. Passt die Bonität oder 
das Risikopro� l eines Objektes nicht, sind 
auch mehr als 4 % drin. Wenn sich Zinskos-
ten mehr als verdoppeln, kommen Schuld-
ner mit knappem Rechenmodell aufgrund 
hoher Kaufpreise in Problemstellungen 
hinein, die schlimmstenfalls zu Notverkäu-
fen führen. Was wiederum auf die Bewer-
tungen drückt, wenn der Kredit nicht voll-
ständig aus dem Verkauf gedeckt werden 
kann, was sicherlich an vielen Stellen vor-
kommen dür� e. Ho� entlich nicht in der 
Breite, denn dann haben auch die Geldge-
ber aufgrund von Abschreibungen auf ihre 

Ausleihungen ein Problem, denn der Im-
mobilien- und der Finanzierungssektor 
hängen traditionell eng zusammen. Was der 
eine nicht hat, muss der andere abschrei-
ben, und das dür� e einige der Institute 
hierzulande in Schie� agen hineintreiben. 
Die nun immer weiter anwachsende Welle 
von Nach� nanzierungen lastet auf dem 
Markt. Der Ausweg? Konjunkturbelebung, 
niedrigere Zinsen, sinkende Baukosten, 
mehr Konsum und Investitionsfreude von 
Verbrauchern und Unternehmen. 

Sind Bafin und Bundesbank zu locker?
Für die Banken soll all das kein Problem 
sein, was da kommen könnte, das zumin-
dest suggerieren dem geneigten Leser die 
Ergebnisse des jüngsten Stresstests der Auf-
sicht. Die Bundesbank und die Ba� n haben 
1100 Institute hinsichtlich ihrer Ertrags- 
und Widerstandsfähigkeit bewertet (Less 
Signi� cant Institutions). Die Erhebung ist 
europaweit und gibt auch in andern Län-
dern Aufschluss über den Zustand der 
Banken. Auf Basis dieser aufsichtsrechtli-
chen Befragung der Banken geht es im 
Wesentlichen um deren Kapitalisierung, 
die sich gegenüber der 2024er Erhebung 
verbessert habe und über den Mindestan-
forderungen des Gesetzgebers liege, so 
Daniel Quinten, der federführend für die 
deutsche Kreditwirtscha�  die Ergebnisse 
zusammengefasst hat. Macht Quinten auf 
gut We� er? Sicherlich, doch im Rahmen 
des vertretbaren, denn die einzelnen insti-
tutionsspezi� schen Nachforderungen der 
Aufsicht, die nur den Betro� enen bekannt 
werden, dür� en mancherorts ein nicht so 
rosiges Bild zeichnen. Die nachlassende 
Geschä� saktivität der Banken – Stichwort 
einbrechendes Kreditgeschä�  – lastet auf 
den Instituten. Größere Abschreibungen 
auf der Immobilienseite dür� en nur wenige 
Institute gut verkra� en. Sind dann etwa 
börsennotierte Banken eine Idee für einen 
Leerverkauf ? Aufgrund der Zinswende und 
der sich ausweitenden Spreads zwischen 
Einlagen- und Darlehenszinsen: Nein. Zu-
dem ist der Kursze� el hierzulande, was 
Banken angeht, dünn geworden. Und von 
Sondersituationen wie der Commerzbank 
(Übernahme) geprägt. Was Anlegern bleibt 
– ein � aues Gefühl im Magen, wenn es am 
Immobilienmarkt kracht.


