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Kaufen, Halten, Verkaufen

Tendenz

Immobilien an Börse und Kapitalmarkt

Es war ein vielversprechender Auftakt für den Dax in den März: Pünktlich zum Monatsbeginn knackte das Börsenbarometer die 
12 000-Punkte-Marke. Als wirklich nachhaltig erwies sich der Sprung im Anschluss daran allerdings nicht, relativ lust- und impulslos 
bewegte sich der Dax in den Folgewochen seitwärts um die 12 000-Marke, weder die teils sehr ordentlichen Bilanzergebnisse deutscher 
Topunternehmen (unter anderem Vonovia) für 2016, noch die anhaltend robusten Konjunkturdaten und -prognosen für den Euroraum 
konnten daran viel ändern. Bei Redaktionsschluss drückten dann auch noch die schwachen US-Börsen sowie der starke Eurokurs auf 
die Stimmung, sodass der deutsche Leitindex letztlich bei 12 040 Punkten landete. Stolze acht Jahre währt der Bullenmarkt mittlerwei-
le in Deutschland – erste Unken rufen bereits das Ende der Rally aus. Das konjunkturelle Umfeld mag sich zwar als einigermaßen stabil 
und günstig erweisen. Ob dies jedoch für neue Höhenflüge an den Aktienmärkten ausreichen wird, ist momentan fraglich. Zumindest 
von der politischen Front konnte im März Positives vermeldet werden: Der Sieg Mark Ruttes bei den niederländischen Parlamentswah-
len hat unter Marktteilnehmern ein Stück weit für Beruhigung gesorgt. Doch nach der Wahl ist vor der Wahl: Bereits am 23. April 2017 
steht in Frankreich die Präsidentschaftswahl an. Ein Triumph Marine Le Pens gilt zwar als unwahrscheinlich, doch spätestens seit dem 
Brexit-Votum und der US-Wahl empfiehlt es sich, derartige Prognosen mit Vorsicht zu genießen. Apropos Prognosen: Auch die Aktien
strategen des VÖB sehen in ihrem aktuellen Ausblick nur geringes beziehungsweise gar kein Aufwärtspotenzial für den Dax. So erwar-
ten etwa die Experten der Nord-LB, der Bayern-LB sowie der Helaba den Dax im September 2017 unter 12 000 Punkte.� ph
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SRC von UBM-Zahlen 
enttäuscht
Von 48 auf 44 Euro hat SRC Research 
das Kursziel für die Aktie der UBM  
Development AG gesenkt, das Rating 
„Buy“ jedoch beibehalten. Grund für die 
Entscheidung: Das vorläufige Vorsteuer-
ergebnis von rund 40 Millionen Euro lag 
deutlich unter der Schätzung der Ana-
lysten von 54 Millionen Euro. Auch die 
vorgeschlagene Dividende von 1,60 Euro 
konnte mit den Erwartungen von SRC 
(2,50 Euro) nicht Schritt halten. Den-
noch sind die Research-Experten der 
Meinung, dass der österreichische 
Immobilienkonzern mit seinen Schwer-
punkten in den Kernmärkten Deutsch-
land, Österreich und Polen eine über-
zeugende Pipeline für die kommenden 
Jahre aufweise. Auch sei UBM auf einem 
sehr guten Weg, seine Nettoverschul-
dung weiter zu verringern, um dadurch 
den Equity Value des Unternehmens zu 
steigern.

Commerzbank hebt  
pbb-Kursziel an
Von 11 auf 13 Euro hat die Commerzbank 
das Kursziel für die Deutsche Pfandbrief-
bank angehoben und die Einstufung auf 
„Buy“ belassen. Grund: die guten Zahlen 
für das Schlussquartal sowie der Ge-
schäftsausblick des Immobilienfinan
zierers. Bei der Bewertung des Kursziels 
wurde die Verwendung von Überschuss-
kapital für eine Sonderdividende oder 
Aktienrückkäufe berücksichtigt. Dazu 
werde es kommen, sobald mehr Klarheit 
über regulatorische Änderungen herr-
sche, heißt es in der Mitteilung.

Kursziele von Vonovia steigen

Von 29,90 auf 30,80 Euro angehoben hat 
die US-Investmentbank Goldman Sachs 
das Kursziel für die Vonovia. Die Einstu-
fung blieb aber auf „Sell“. Die Kennzif-
fern des Immobilienkonzerns für 2016 

hätten keine positive Entwicklung der 
Kapitalsituation signalisiert. Derweil be-
ließ die Commerzbank die Einstufung auf 
„Hold“ – das Kursziel wurde nach Zahlen 
von 32,80 auf 33,80 Euro angehoben.  
Die DZ Bank wiederum hat den fairen 
Wert für Vonovia nach Jahreszahlen von 
36 auf 37 Euro angehoben und die Ein-
stufung auf „Kaufen“ belassen. Grund sei 
die Bestätigung der Markterwartungen.

SRC steigert Warimpex-Kursziel 
deutlich
Das Analysehaus SRC Research hat die 
Kaufempfehlung des Projektentwicklers 
Warimpex bestätigt und das Kursziel 
deutlich von 1,60 auf 1,90 Euro angeho-
ben. So konnte die Mehrheit des unter-
nehmenseigenen Hotelportfolios – acht 
Hotels – zu einem Preis von rund 180 
Millionen Euro einem Investor aus Thai-
land verkauft werden. Dieser Deal habe 
die Bilanzrelationen erheblich verbessert.  
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Die Kursentwicklung der deutschen Immobilienaktien

Titel
Markt- 

kapitalisierung
in Millionen Euro

Kurse
in Euro

Kurse 
20.2.2017

Kurse 
17.3.2017 Veränderung  

in ProzentHoch Tief 
in Euro in Euro

(52 Wochen)

1st Red AG 10,00 0,68 0,21 0,44 0,50  13,64

A.A.A. AG Allgemeine Anlagenverwaltung 39,48 2,10 1,70 1,91 2,00  4,71

Accentro Real Estate AG (vormals Estavis AG) 243,74 12,26 4,03 9,97 9,95 - 0,20

Adler Real Estate AG 654,10 15,55 10,45 14,67 13,70 - 6,61

ADO Properties SA 1 523,66 40,30 27,39 34,85 33,95 - 2,58

Agrob Immobilien AG 66,46 18,50 13,51 17,20 17,20  0,00

Alstria Office REIT-AG 1 757,56 12,90 11,01 11,44 11,55  0,96

Amira Verwaltungs AG 122,91 1650,00 1293,00 1 532,00 1 542,00  0,65

AVW Immobilien AG 17,89 2,28 1,10 1,19 1,40  17,65

Bastfaserkontor AG 50,24 5300,00 3000,00 5 300,00 5 300,00  0,00

BBI Bürgerliches Brauhaus Immobilien AG 117,05 24,99 20,50 22,56 22,51 - 0,22

CD Deutsche Eigenheim (vormals Design Bau AG) 4,22 1,35 0,40 0,90 0,80 - 11,11

CR Capital Real Estate AG 33,10 2,10 0,95 1,71 1,76  2,92

Demire Real Estate AG 205,90 4,27 3,20 3,84 3,78 - 1,56

Deutsche Beamtenvorsorge Immobilienholding AG 0,05 0,02 0,00 0,01 0,01  0,00

Deutsche Euroshop AG 2 232,82 42,61 35,87 39,00 38,37 - 1,62

Deutsche Grundstücksauktionen AG 23,20 15,40 12,25 14,08 14,50  2,98

Deutsche Konsum REIT-AG 215,66 9,56 6,01 9,30 8,57 - 7,85

Deutsche Real Estate AG 33,45 3,81 1,02 1,74 1,63 - 6,32

Deutsche Wohnen AG 11 051,15 35,76 25,91 31,54 31,52 - 0,06

DIC Asset AG 653,00 9,77 7,75 9,30 9,56  2,80

Dinkelacker AG 601,50 2300,00 1865,00 1 926,00 1 926,00  0,00

Fair Value REIT-AG 101,74 7,80 5,98 7,60 7,21 - 5,13

Franconofurt AG 63,94 9,90 7,01 8,88 8,88  0,00

GAG Immobilien AG 905,25 58,45 50,20 56,00 54,11 - 3,38

Gateway Real Estate AG 7,18 3,34 0,76 3,20 3,00 - 6,25

GxP German Properties AG 39,85 1,59 0,17 0,61 0,57 - 6,56

GIEAG Immobilien AG 27,51 8,40 3,10 6,55 6,55  0,00

Grand City Properties S. A. 2 633,63 20,59 14,66 18,13 17,45 - 3,75

GWB Immobilien AG 0,11 0,04 0,00 0,02 0,01 - 50,00

Haemato AG 135,50 6,97 4,51 6,66 6,50 - 2,40

Hamborner REIT AG 737,95 10,67 8,20 9,51 9,29 - 2,31

Hasen-Immobilien AG 72,48 220,00 122,50 160,00 151,00 - 5,63

Helma Eigenheimbau AG 162,02 62,00 36,21 51,88 40,56 - 21,82

IC Immobilien Holding AG 2,41 3,00 0,60 0,80 0,95  18,75

Immovaria Real Estate AG 3,10 1,18 0,81 0,90 1,08  20,00

Incity Immobilien AG 63,00 1,34 0,96 1,07 1,05 - 1,87

KWG Kommunale Wohnen AG 178,08 12,10 10,02 11,25 11,06 - 1,69

LEG Immobilien AG 4 840,21 92,74 67,91 78,40 77,22 - 1,51

Nymphenburg Immobilien AG 283,79 524,99 414,74 515,00 507,00 - 1,55

OAB Osnabrücker Anlagen- und Beteiligungs-AG 13,00 1,62 0,75 1,54 1,43 - 7,14

Patrizia Immobilien AG 1 437,74 23,08 14,08 17,60 17,39 - 1,19

Primag AG 5,29 1,39 1,08 1,21 1,25  3,31

Publity AG 212,96 40,46 25,34 38,49 35,55 - 7,64

RCM Beteiligungs AG 30,87 2,51 1,84 2,18 2,11 - 3,21

RIM AG 4,11 2,06 1,00 1,69 1,69  0,00

Sedlmayr Grund und Immobilien KGaA 2 065,86 3260,00 2395,00 3 130,00 3 130,00  0,00

Sinner AG 16,13 13,00 8,32 8,54 9,27  8,55

Stern Immobilien AG 65,53 48,00 39,90 42,00 42,00  0,00

TAG Immobilien AG 1 866,39 13,34 10,50 12,88 12,81 - 0,54

TLG Immobilien AG 1 315,87 20,84 16,23 18,18 18,01 - 0,94

Verianos Real Estate AG (vormals Real2 Immobilien AG) 11,48 1,38 0,83 1,25 1,21 - 3,20

VIB Vermögen AG 561,11 21,46 16,35 19,80 20,51  3,59

Vonovia SE 15 146,72 37,00 28,66 32,95 32,51 - 1,34

WCM Beteiligungs & Grundbesitz- AG 397,21 3,37 2,41 2,83 3,03  7,07

Westgrund AG 514,07 6,58 3,50 6,41 6,39 - 0,31

Quelle: Bankhaus Ellwanger & Geiger


