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EUROPAISCHE IMMOBILIENAKTIEN: WO DIE GROSSTEN

CHANCEN LIEGEN

Direkte Investments in europdische Wohn- und Gewerbeimmobilien sind infolge der vieler-
orts weit fortgeschrittenen Immobilienzyklen mittlerweile ziemlich teuer. Automatisch
riicken deshalb indirekte Formen der Immobilienanlage in den Fokus der Anleger. Dazu
gehoren auch Unternehmen, deren Immobilienportfolios bérsengelistet sind: REITs aus
Europa liefern laut der Analyse des Autors seit Jahren attraktive risikoadjustierte Renditen.
Im folgenden Beitrag erdrtert er die vielfaltigen Vorzlige dieser Anlageklasse, die in Deutsch-
land auch zehn Jahre nach Einflihrung des REIT-Gesetzes immer noch ein Schattendasein
fristet. Darliber hinaus beleuchtet er die Aussichten auf wichtigen européischen Immobilien-

markten und gibt Einblicke in die Investmentstorys vielversprechender REITs.

Red.

Die Immobilienmarkte in Europa boomen.
Zum einen, weil die Bevdlkerungszahlen in
vielen europdischen Landern steigen und
damit der Bedarf an Wohnraum - beson-
ders in den Ballungsrdumen. Zum anderen
flhrt die gute wirtschaftliche Verfassung
in Europa zu einer weiter steigenden ge-
werblichen Immobiliennachfrage in den
Segmenten Einzelhandel, Biro, Industrie
und Logistik. Der Immobilienzyklus schrei-
tet in Europa weiter voran. In einzelnen
Markten schneller wie anderen. Jeder Im-
mobiliensektor und jede Region bezie-
hungsweise Stadt folgt dabei ihrem eige-
nen Rhythmus.

REITs liefern dringend bendtigte Ertrige

Bei den meisten europdischen Immobi-
lienmetropolen handelt es sich um bereits
reife Markte mit seit vielen Jahren kontinu-
ierlichen Wertsteigerungen. Investoren sind
deshalb gut beraten, sehr selektiv bei der
Auswahl ihrer Investments vorzugehen. Die
gute wirtschaftlicne Lage und der daraus
resultierende  Nachfrageliberhang  bei
Wohn- und Gewerbeobjekten fiihren dazu,
dass bei den Mieten mit weiteren Preisstei-
gerungen zu rechnen ist. Vor allem auch
deshalb, weil in den vergangenen Jahren
die Mieten langsamer gestiegen sind als die
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Immobilienbewertungen. Von dem positi-
ven Umfeld an den Immobilienmarkten und
der Suche der Investoren nach Rendite in
einem weiterhin extremen Niedrigzinsum-
feld profitieren Immobiliengesellschaften,
deren Portfolios als borsennotierte REITs
gelistet sind. Denn REITs bieten attraktive
risikoadjustierte Ertrage. Die Grlinde hierflr
sind vielfdltig. Zum einen aufgrund solide
wachsender Dividendenrenditen. Diese lie-
gen derzeit bei etwa flnf Prozent pro Jahr.
Zum anderen sind Immobilienaktien deut-
lich glinstiger und liquider als Direktinvesti-
tionen in Immobilien.

Daruiber hinaus tragen die gesunden Bilan-
zen europaischer REITs zu einer Risikomini-
mierung des Immobilieninvestments bei.
Die Loan-to-Value-Kennzahl, also das Ver-
haltnis von Krediten zum Marktpreis einer
Immobilie, liegt auf einem Mehrjahrestief.
Bei europdischen REITs ist davon auszuge-
hen, dass der Gesamtertrag flr Anleger,
der sich aus Dividendenrendite und dem
Wachstum der Nettoinventarwerte zusam-
mensetzt, bis 2019 bei jahrlich 8,5 Prozent
liegt. Riickenwind kommt derweil von der
Zinsseite. Die Finanzierungskosten fur Im-
mobilienunternehmen sollten in den kom-
menden Jahren weiterhin niedrig bleiben.
Somit wird der Abstand zwischen den Im-
mobilienrenditen und den Finanzierungs-
kosten nach wie vor erheblich bleiben.

Nachdem in den Vereinigten Staaten be-
reits erste Schritte in Richtung hoherer
Zinsen unternommen wurden, mehren sich
auch in Europa die Anzeichen flr mogli-
cherweise bald wieder steigende Zinssatze.
Immobilienanleger hierzulande sollte dies
aber nicht beunruhigen. Denn Ublicherwei-
se haben Zinssteigerungen nur kurzfristige
Auswirkungen auf Immobilienaktien, wah-
rend die langfristigen Effekte in der Regel
tiberschaubar bleiben.

Steigende  Anleiherenditen haben zwar
kurzfristig hdufig Kursverluste bei Immobili-
enaktien zur Folge. Diese Effekte verflichti-
gen sich aber umso mehr, je langer der be-
trachtete Zeitraum ist. Untersuchungen im
Markt fir US-REITs zeigen, dass sich schon
bei einem mittleren Zeithorizont die Korre-
lation zwischen Anleiherenditen und der
Entwicklung von REITs bei null einpendelt.
Das Korrelationsverhalten von Immobilien-
aktien im kurz- beziehungsweise mittel- bis
langfristigen Bereich bietet sich also dazu
an, temporare Marktrlcksetzer fir den Auf-
und Ausbau von Positionen zu nutzen.

EZB-Politik ohne nennenswerte Risiken

Seitens der EZB sieht es derzeit nicht nach
schnellen Zinserhéhungen, sondern vorerst
einer sukzessiven Ruckfiihrung der quanti-
tativen MaBnahmen aus. Auf die Cash-
flows borsennotierter Immobilienunter-
nehmen sollte dies nur sehr begrenzte
Auswirkungen haben. Alles deutet darauf
hin, dass die Finanzierungskosten sogar
noch sinken kénnen. Durch das niedrige
Zinsniveau der vergangenen Jahre konnten
die Fremdkapitalkosten stetig gesenkt wer-
den. Viele Gesellschaften haben die Situati-
on genutzt, um teure Langfristfinanzierun-
gen umzuschulden.

Uberhaupt haben Europas Immobilienge-
sellschaften ihre Finanzierungsstrukturen
in den vergangenen Jahren deutlich opti-
miert und damit die Sensitivitat flr einen
Zinsanstieg signifikant reduziert. Das Idsst
sich auch am Leverage ablesen, also an der
Nettoverschuldung auf das Immobilien-
portfolio. Sie lag im Jahr 2017 bei europai-
schen Immobiliengesellschaften  durch-
schnittlich bei 37 Prozent. AuBerdem sind
die Risikoaufschldage bei europdischen
REITs weiterhin hoch. Die Dividendenrendi-
te abzliglich des risikofreien Zinses befin-
det sich mit etwa drei Prozentpunkten auf
einem 4-Jahres-Hoch.

Europa steckt voller Chancen
Manager aktiv gemanagter Immobilien-
aktienfonds sollten sich eher darauf kon-

zentrieren, die tatsdchlich guten borsen-
notierten Immobiliengesellschaften vom
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MittelmaB3 zu unterscheiden. Denn es ist
langst nicht alles Betongold, was im euro-
paischen REIT-Universum glénzt.

Vor allem kommt es darauf an, sich das Ma-
nagement der einzelnen Unternehmen an-
zuschauen, denn es sind die handelnden
Personen, die in den meisten Fillen den Un-
terschied machen. Neben diesem Invest-
mentkriterium sind bei der Immobilienakti-
enselektion weitere qualitative Merkmale
wichtig, wie die Qualitdt und Diversifikation
des Immobilienportfolios sowie die Finan-
zierungstrukturen. Dartiber hinaus mussen
quantitative Kennzahlen wie Cashflow- und
Dividendenrenditen und der Zinsdeckungs-
grad stimmen.

Wenngleich Immobilienaktien in Europa
noch nicht so populér sind wie in den Ver-
einigten Staaten, bietet der ,alte" Konti-
nent aktiven Stock-Pickern eine groBe Fiille
an Gelegenheiten in den verschiedenen
Immobiliensektoren. Besonders attraktiv
sind derzeit Logistikobjekte, solange sie in
den europdischen Logistikzentren angesie-
delt sind. Insbesondere der starke Boom im
Onlinehandel treibt die Nachfrage in die-
sem Segment. Anfangsrenditen bezogen
auf die Anschaffungskosten zwischen sie-
ben und acht Prozent sind bei guten Logis-
tikimmobilien realistisch.

Die deutsche VIB Vermégen kann derzeit
als das interessanteste von insgesamt nur
vier borsengelisteten Logistikimmobilien-
unternehmen in Europa angesehen wer-
den. Attraktiv sind in Deutschland auch
Wohnimmobilien. Insbesondere der soziale
Wohnungsbau sowie Pflegeheime sind
vielversprechend. Aufgrund des hohen Be-
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darfs im Zuge steigender Bevolkerungs-
zahlen sowie der demographischen Uberal-
terung dirfte die Nachfrage das Angebot
dauerhaft Gbersteigen. AuBerdem ist bei
diesen Immobilien die Visibilitdt der Cash-
flows besonders stark.

Bei Immobilienaktien aus dem Einzelhan-
delssegment kommt es vor allem auf eines
an: Topqualitdt. Durch den wachsenden
E-Commerce haben B-Qualitdten bereits
Probleme. Investoren sollten sich auf die
absoluten Topplayer konzentrieren. Dazu
zéhlt der franzdsische Shoppingcenterriese
Kiépierre. Die Gesellschaft agiert global mit
dem Ziel, den Konsumenten wahre Shoppin-
gerlebnisse zu vermitteln. Immobilienaktien-
Perlen finden sich auch in Spanien. Weniger
positiv gestaltet sich die konjunkturelle Lage
in Italien. Dennoch bieten sich im Rahmen
der aktiven Einzeltitelauswahl auch dort
gute Investmentmaaglichkeiten. Zum Beispiel
mit Coima. Die Gesellschaft managt und
entwickelt Immobilienprojekte in den Wirt-
schaftszentren ltaliens und kdnnte in 2018
mit einem Uberzeugenden Management und
einem restrukturierten Portfolio fir positive
Uberraschungen sorgen.

Vorzeigebeispiel Aroundtown

Starke Finanzkennzahlen, eine diversifizier-
te Schuldenstruktur und die Fahigkeit, bei
Transaktionen schnell zu sein, zeichnet
Aroundtown aus. Das S-Dax-Unternehmen
konzentriert sich auf hochqualitative
Wohn-, Hotel- und Blroimmobilien in be-
volkerungsreichen Regionen in Deutsch-
land und den Niederlanden. Erhebliches
Mietsteigerungspotenzial bei den Bestand-
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sobjekten sowie weit unterdurchschnitt-
liche Leerstande lassen weitere Ergebnis-
steigerungen des Unternehmens in den
kommenden Jahren erwarten.

Die hohe Cashquote und schnell liquidierba-
re Assets ermdglichen dem Konzern Wettbe-
werbsvorteile bei attraktiven Zukaufen. Die
Finanzierungsstruktur ist mit Aktienemissio-
nen, klassischen Anleihen sowie Wandel-
und Daueranleihen sehr ausgeglichen.

Augen auf in GroBbritannien

Kritisch sehen viele Immobilienmarktakteure
derzeit den britischen Markt. Anlésslich des
bevorstehenden Brexits durchaus zurecht.
Allerdings sind Pauschalurteile bei der Ein-
schdtzung von Chancen und Risiken wenig
zielfiihrend, Immobiliensektoren und Stand-
orte sollten vielmehr im Einzelnen unter-
sucht werden. Sicherlich ist ein EU-Austritt
GroBbritanniens fiir den Wachstumsaus-
blick negativ zu werten. Der Londoner Biiro-
markt bekommt dies bereits flichendeckend
durch sinkende Mietpreise zu spiiren, eben-
so landesweit Einzelhandelsobjekte.

Immobilien mit langfristig abgeschlossenen
Mietvertrdagen zeigen sich bislang unerwar-
tet stabil - nach diesen Objekten geht eine
hohe Nachfrage von asiatischen Investoren
aus. Hingegen muss beim Thema ,Wohnen"
auf der britischen Insel genau hingeschaut
werden. Sehr hochwertige Objekte sind we-
nig aussichtsreich, wahrend gut gelegene
Wohnimmobilien, die zu erschwinglichen
Preisen vermietet werden, fiir die Portfolios
bdrsengelisteter  Immobilienunternehmen
durchaus sehr attraktiv sind. —

Immobilien Investments und
Assetmanagement weltweit

Die Real I.S. Gruppe ist einer der flihrenden deutschen Anbieter

von Immobilien Investments fur private und institutionelle Anleger.
Sie managt weltweit Immobilien im Wert von tUber 6,5 Mrd. EUR und
ist mit Tochtergesellschaften oder Niederlassungen in 5 Landern
Europas und in Australien vertreten.
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