Coronakrise: Substanzwerte einmal anders —
ein Blick auf die Assetklasse Kunst

Kolumne von Markus Merkel, steinbeis & hacker vermégensverwaltung gmbH in Miinchen.
Der Investmentanalyst (DVFA) und Kunsthistoriker M.A. leitet dort den Bereich Mandate und
Kooperationspartner.

,Geld allein macht nicht gliicklich. Es gehéren auch noch Aktien, Gold und Grundstiicke dazu.”
Hat der US-amerikanische Schauspieler Danny Kaye zurecht nicht auch an Kunstgegenstiande
gedacht? Nichtern betrachtet und in krisenhaften Zeiten wie derzeit sicherlich. So hatte der
US-Okonom John Exter (1910 — 2006) eine inverse Pyramide gingiger Vermdgensklassen
entwickelt, in der unsichere und volatile Vermogenswerte wie Kunst, Derivate oder
unbesicherte Pensionsanspriiche ganz oben stehen. Diese Vermogenswerte versprechen nur
in Phasen mit hoher Liquiditdt und glinstiger allgemeinwirtschaftlicher Entwicklung bzw.
Stimmungslage eine positive Wertentwicklung. Gegenwartig wird Kunst als Investment somit
eher riskanter.

Internationales Netzwerk

Wir bei steinbeis & hacker agieren der Struktur der uns anvertrauten Gelder nach als
institutionell gepragter Asset Manager und bieten unseren (semi-)institutionellen Mandanten
wie auch Privatkunden Zugang zu hochliquiden Qualitdtswerten der Realwirtschaft. Eine
Diversifikation in illiquide Anlagekategorien wie eben Kunst ist zur Erreichung der Anlageziele
somit primar nicht erforderlich. Gleichwohl bedienen wir aus unserem internationalen
Netzwerk heraus und im Sinne eines Family Offices gegebenenfalls auch den Wunsch nach
Anlagemoglichkeiten im Kunstmarkt. Mit dem Kauf z.B. einer Bronzeskulptur erwirbt man
immerhin mindestens den Materialwert verbunden mit der emotionalen Gratis-Dividende
eines Wohlfiihlfaktors.

It’s a people’s business

Mehr noch als andere Marktplatze gilt fiir den Kunstmarkt ,,it’s people’s business“ und die
Lockdown-MaRBnahmen treffen dieses Wirtschaftssegment mit besonderer Harte. Kiinstlern
fehlt angesichts abgesagter Vernissagen und verschobener Ausstellungen der Zugang zu
Sammlern bzw. Kaufern und der Versuch der Galerien in die digitale, virtuelle Welt des
Internets auszuweichen, erweist sich als nicht zielfihrend. Die Verfassung des Kunstmarkts
weist traditionell sehr hohe Amplituden auf und war schon vor Ausbruch der Virus-Krise
gestresst. Der sich abflachende Trend erreichte zunachst die internationalen Auktionshauser
und flhrte zu zweistelligen UmsatzeinbulRen, insbesondere im Premiumsegment.
AnschlieBend wird es wohl zu einer Marktbereinigung gerade unter noch nicht etablierten
Galerien kommen. Eine V-férmige Erholung mit baldiger Riickkehr der Marktverfassung zum
Status Quo im Zeitalter vor Corona gilt nicht als Basis-Szenario. Ahnlich wie in der
Wertpapieranlage vermag Fokussierung auf unbedingte Qualitat einen gewissen Risikoschutz
zu bieten.

Kriterien der Preisfindung



Eine erste Indikation fiir die Preisfindung eines Kunstobjekts ergibt sich grundsatzlich u.a. aus
der Qualitat der Materialien und der Ausfiihrung, inwieweit das Objekt als typisch fir den
Kinstler anzusehen ist, als wegweisend fur sein Gesamtwerk und letztlich in welchem Umfang
es als maRgeblich fur die Fortentwicklung der Kunstgeschichte einzustufen ist. Gab es
prominente Vorbesitzer oder wurde das Werk im Rahmen wichtiger Ausstellungen gezeigt?
Mit Vorsicht zu genielRen sind demgegeniber Objekte, die auf verschiedenen Auktionen
bereits wie Sauerbier angeboten wurden.

Kunst generiert keine laufenden Ertrage

Ahnlich wie Gold und Edelmetalle generiert Kunst keine laufenden Ertrige, es sei denn,
man stellt eine thematisch geschlossene Sammlung Museen gegen Entgelt zur Verfligung und
partizipiert zusatzlich am damit einhergehenden Merchandising. Einen eher mittelbaren Weg
unternehmen Kunst-Fonds im Vehikel eines Publikumsfonds. Die Anlegergelder werden bei
diesen Konzepten in einen Sammlungsaufbau investiert, verbunden mit der Perspektive ein
Museum oder einen dauerhaften Ausstellungsbetrieb als Abnehmer zu gewinnen. Die
Renditechance liegt dann meist in einem potenziellen Paket-Aufschlag. Allerdings neigen
derartige Fondskonzepte dazu mitunter als Rohrkrepierer zu enden. Uns scheint der Erwerb
von Einzelobjekten somit praktikabler und wir stellen gerne entsprechende Kontakte zu
Kinstlern ausgewahlter Gattungen her.



