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Immobilien & Finanzierung 09 — 2015

Kaufen, Halten, Verkaufen

Tendenz

Immobilien an Börse und Kapitalmarkt

Der deutsche Aktienmarkt bleibt weiterhin im Spannungsfeld der Impulse niedriger Zinsen und unklarer Wirtschaftszahlen. Dies 
zeigte sich unter anderem beim rückläufigen ZEW-Index, der die Erwartungen von Analysten, Volkswirten und Investoren wider-
spiegelt. Auch die Unternehmensgewinne entsprechen nicht immer den Erwartungen. Eine Ausnahme hierbei scheint der Immo-
biliensektor zu sein, denn nahezu alle bisher vorgelegten Resultate entsprachen oder übertrafen die Analystenschätzungen. Die 
Ergebnisse sind aber weiterhin stark von den günstigen Fremdfinanzierungskosten und den Effekten auf die Gewinnrechnung 
geprägt. Belastend für den deutschen Leitindex Dax, der wieder unter die 12 000er Marke gefallen ist, wirkt sich die unklare Situ-
ation in Griechenland aus. Darüber hinaus kommen aus den USA, speziell von der Fed, zunehmend kritischere Kommentare be-
züglich einer möglichen Blasenbildung am dortigen Rentenmarkt sowie an der Bewertung des US-Aktienmarktes. Dafür sind 
US-Anleger für europäische Aktien positiv gestimmt, hier trägt sicherlich der günstige Dollar bei, der Käufe in Europa anregt. Bei 
der Abwägung der positiven Elemente mit möglichen Belastungen bleibt ein leichtes Unbehagen bezüglich der Entwicklung in 
den nächsten Wochen. Unverändert steht aber die Frage im Raum, ob es überhaupt eine sinnvolle Alternative zu Aktien solider 
Unternehmen und „gesunden“ Immobilien gibt? ber
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Immofinanz hochgestuft

Die Deutsche Bank hat ihre Anlageemp-
fehlung für Immofinanz von „halten“ auf 
„kaufen“ geändert. Gleichzeitig wurde 
das Kursziel von 3,20 auf 3,80 Euro an-
gehoben. Dass Russland-Risiko ist aus 
Sicht der Analysten mit einem Abschlag 
von 40 Prozent auf den Net Asset Value 
mehr als abgegolten. Innerhalb des von 
der Deutschen Bank analysierten Portfo-
lios ist Immofinanz – gemessen am NAV 
– die billigste Aktie.

VIB Vermögen stark in der 
Region
Das Kursziel für die VIB Vermögen hat 
das Bankhaus Lampe von 18 auf 19,50 
Euro erhöht und hält an der Kaufemp-
fehlung fest. Gründe für das angehobene 
Kursziel sind höhere Schätzungen für 
Gewinne und Net Asset Value sowie das 
weiter gesunkene Zinsniveau. Die Gesell-
schaft hat für 2014 besser als erwartete 

Zahlen vorgelegt und einen über den 
Erwartungen der Analysten liegenden 
Ausblick für 2015 gegeben.

Deutsche Wohnen auch  
alleine attraktiv
Die Aktien der Deutsche Wohnen sind 
auch nach der gescheiterten Übernah-
me der Conwert attraktiv. Dieser Mei-
nung sind die Analysten von Beren-
berg, die ihr Kursziel von 24,50 auf 
26,50 Euro angehoben und die Kauf-
Empfehlung beibehalten haben. Das 
Kernportfolio von Conwert hätte zwar 
gut gepasst, aber der Verkauf der Nicht-
Kern-Aktivitäten wäre aufwendig ge-
wesen und hätte Management-Kapazi-
täten gebunden, heißt es.

Von Buwog werden 
Akquisitionen erwartet
Die Analysten der Berenberg Bank erhö-
hen den Druck auf die Buwog AG. Das 

Unternehmen habe zu demonstrieren, 
dass es in der Lage sei, ausreichend ex-
ternes Wachstum zu erzielen, um gegen-
über den wichtigsten Wettbewerbern 
nicht an Momentum zu verlieren. Im am 
1. Mai beginnenden neuen Geschäftsjahr 
sollten 2 000 bis 4 000 neue Einheiten 
zugekauft werden. Gleichzeitig haben 
die Analysten ihr Kursziel von 19 auf 21 
Euro angehoben und empfehlen die 
Aktie zum Kauf.

Atrium weiter zum Kauf 
empfohlen 
Trotz der Schwierigkeiten im russischen 
Markt ist die Baader Bank weiter für 
Atrium positiv gestimmt. Sie hat ihr 
Kursziel von 4,90 auf 5,20 Euro erhöht 
und empfiehlt die Aktien weiterhin zum 
Kauf. Die schwierigen Rahmenbedingun-
gen in Russland – Mietern werden der-
zeit Nachlässe auf ihre Pacht von 25 
Prozent eingeräumt - werden sich nega-
tiv auf die FFO niederschlagen.
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Die Kursentwicklung der deutschen Immobilienaktien

Titel
Markt- 

kapitalisierung
in Millionen Euro

Kurse
in Euro

Kurse 
07.04.2015

Kurse 
21.04.2015 Veränderung  

in ProzentHoch Tief 
in Euro in Euro

(52 Wochen)
1st Red AG 8,02 0,70 0,20 0,40 0,40 0,00
A.A.A. AG Allgemeine Anlagenverwaltung 34,74 1,90 1,53 1,80 1,79 - 0,56
Accentro Real Estate AG (vormals Estavis AG) 60,24 3,08 1,72 2,45 2,52 2,86
Adler Real Estate AG 429,82 14,94 4,56 13,71 13,12 - 4,30
Agrob Immobilien AG 49,85 14,40 11,60 12,75 13,20 3,53
Alstria Office REIT-AG 1 170,66 13,93 9,03 13,28 13,35 0,53
Amira Verwaltungs AG 69,43 949,00 700,00 889,00 949,00 6,75
Areal Immobilien und Beteiligungs AG 0,45 1,50 0,00 0,53 0,52 - 1,89
AVW Immobilien AG 36,93 3,20 1,23 2,66 2,90 9,02
Bastfaserkontor AG 22,80 2 600,00 1 950,00 2 376,72 2 404,15 1,15
Bayerische Gewerbebau AG 303,66 50,95 31,00 49,50 50,95 2,93
BBI Bürgerliches Brauhaus Immobilien AG 109,20 23,00 17,43 21,00 21,00 0,00
Berliner AG für Beteiligungen 1,20 110,00 50,00 75,00 75,00 0,00
CD Deutsche Eigenheim (vormals Design Bau AG) 5,97 1,78 0,58 1,09 1,12 2,75
Colonia Real Estate AG 266,32 6,64 4,01 5,80 5,98 3,10
CPI Property Group SA (vormals GSG Group) 2 147,45 0,73 0,45 0,66 0,65 - 1,52
CR Capital Real Estate AG 30,60 1,95 0,84 1,63 1,65 1,23
Demire Real Estate AG 87,14 5,00 0,99 4,22 4,35 3,08
Deutsche Annington Immobilie SE 11 090,61 35,50 19,75 31,21 31,06 - 0,48
Deutsche Beamtenvorsorge Immobilienholding AG 0,13 0,05 0,00 0,02 0,01 - 50,00
Deutsche Euroshop AG 2 544,34 48,33 23,45 46,87 47,01 0,30
Deutsche Grundstücksauktionen AG 23,07 14,70 8,44 13,97 14,17 1,43
Deutsche Real Estate AG 23,07 1,40 0,38 1,11 1,10 - 0,90
Deutsche Wohnen AG 7 332,71 25,40 15,00 23,88 24,34 1,93
DIC Asset AG 631,88 9,99 5,77 9,24 9,20 - 0,43
Dinkelacker AG 570,90 2 286,56 1 227,79 2 000,00 1 903,00 - 4,85
DO Deutsche Office AG (vormals Prime Office AG) 767,25 4,38 2,55 4,22 4,18 - 0,95
Fair Value REIT-AG 79,90 8,95 4,60 8,34 8,43 1,08
Franconofurt AG 51,17 7,55 0,00 6,70 7,21 7,61
GAG Immobilien AG 982,87 74,45 48,35 61,46 58,48 - 4,85
Gagfah S. A. 4 790,39 21,26 11,25 19,74 19,56 - 0,91
Gateway Real Estate AG 2,89 1,79 0,55 0,90 1,05 16,67
Germania-Epe AG 0,80 1,11 0,25 0,60 0,34 - 43,33
GIEAG Immobilien AG 9,66 3,00 1,00 2,30 2,31 0,43
Grand City Properties S. A. 2 062,28 18,00 7,53 17,56 16,60 -5,47
GWB Immobilien AG 0,18 0,06 0,00 0,02 0,02 0,00
Haemato AG 111,17 5,48 3,51 5,28 5,32 0,76
Hamborner REIT AG 557,98 11,50 7,40 10,17 11,11 9,24
Hasen-Immobilien AG 73,92 189,50 98,00 164,90 140,00 - 15,10
Helma Eigenheimbau AG 138,90 40,15 21,21 38,64 37,73 - 2,36
IC Immobilien Holding AG 9,03 4,05 1,00 2,90 3,31 14,14
IFM Immobilien AG 91,54 10,50 7,65 9,61 9,46 - 1,56
Immovaria Real Estate AG 2,62 1,32 0,75 0,91 0,92 1,10
IMW Immobilien SE 154,79 10,30 3,52 9,42 9,37 - 0,53
Incity Immobilien AG 19,45 1,20 0,81 1,07 1,01 - 5,61
Isaria Wohnbau AG 95,08 4,90 2,26 4,15 4,01 - 3,37
KWG Kommunale Wohnen AG 120,14 7,97 5,70 7,54 7,55 0,13
LEG Immobilien AG 4 248,94 79,76 45,72 74,79 74,13 - 0,88
Nymphenburg Immobilien AG 217,48 420,00 305,50 410,00 387,00 - 5,61
OAB Osnabrücker Anlagen- und Beteiligungs-AG 9,81 2,72 0,25 1,61 1,46 - 9,32
Patrizia Immobilien AG 1 269,40 19,00 7,42 16,81 18,27 8,69
Polis Immobilien AG 133,83 15,50 6,70 12,11 12,11 0,00
Primag AG 3,76 1,25 0,80 0,86 0,86 0,00
RCM Beteiligungs AG 26,50 2,10 1,65 1,99 2,00 0,50
RIM AG 4,13 2,60 1,40 1,85 1,52 - 17,84
Sedlmayr Grund und Immobilien KGaA 1 452,04 2 300,00 1 409,52 2 203,93 2 251,88 2,18
Sinner AG 22,97 14,33 12,32 12,71 13,20 3,86
Stern Immobilien AG 73,33 53,00 29,00 46,60 46,60 0,00
TAG Immobilien AG 1 603,88 13,09 8,65 12,75 12,20 - 4,31
TLG Immobilien AG 396,14 16,31 10,66 14,69 14,32 - 2,52
Verianos Real Estate AG (vormals Real2 Immobilien AG) 6,55 1,00 0,82 0,94 0,91 - 3,19
VIB Vermögen AG 433,72 17,85 12,41 17,33 17,01 - 1,85
WCM Beteiligungs & Grundbesitz-AG 73,31 2,22 1,28 1,84 2,19 19,02
Westgrund AG 375,13 6,50 2,72 5,08 5,03 - 0,98
Youniq AG 16,83 1,62 0,76 1,40 1,59 13,57
Zucker & Co. Immobilien- und Beteiligungs-AG 0,20 2,75 0,11 0,55 0,40 - 27,27

Quelle: Bankhaus Ellwanger & Geiger
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