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ieles spricht fiir einen giins-
; ; tigen Einstiegszeitpunkt bei
deutschen Wohnimmobilien-
aktien: Die Transaktionsvolumina
hatten sich stabilisiert, teils sogar be-
lebt - bei Eigentumswohnungen wa-
ren Preissteigerungen zu beobachten.

Doch das umfangreiche Schulden-
paket der neuen Regierung fiithrte zum
starksten Zinsanstieg seit der Wieder-
vereinigung. Steigende Mieten glei-
chen einen Teil des Zinsanstiegs zwar
aus. Wiirde das Renditeniveau der
zehnjahrigen Bundesanleihe nachhal-
tig tber die kritische Marke von 3%
steigen, konnte dies eine zweite Ab-
wartsbewegung bei den Immobilien-
preisen auslosen. Ein Preisverfall wie
in der ersten Korrekturphase gilt aber
als unwahrscheinlich.

Die bérsennotierten Wohnimmo-
biliengesellschaften haben sich durch
gezielte Verkaufe in der Krise finanziell
gestarkt. Zudem notieren die Aktien
der grofien Gesellschaften weiterhin
mit hohen Abschldgen zum Nettover-
mogenswert (NTA) im mittleren
zweistelligen Bereich.

Dennoch gilt: Ein erneuter Zinsan-
stieg iiber 3% diirfte die Aktienkurse
belasten - vor allem, wenn damit ein-
hergehend die Immobilienpreise unter
Druck geraten. Abgesehen von der
Zinsproblematik spricht aber vieles fiir

die Wohnaktien. Anders als viele an-
dere Sektoren sind sie nicht von der
US-Zollpolitik oder einer méglichen
Rezession betroffen. In nahezu allen
grofieren Metropolen herrscht akuter
Wohnungsmangel - die Leerstands-
quoten sind entsprechend niedrig.
Laut Pestel Institut fehlen derzeit
rund 550.000 Wohnungen in Deutsch-
land. Das aktuell kraftige Mietwachs-
tum von 3 bis 4% (je nach Region)
diirfte selbst bei schwécherer Kon-
junktur weitgehend stabil bleiben.

Auch aus Sicht der Ertragsbewer-
tung erscheinen die Titel attraktiv:
Das Verhaltnis von Preis zu Funds
from Operations (P/FFO) liegt aktuell
bei nur zehn bis 20 - historisch be-
trachtet ein glinstiges Niveau. Das
Gewinnwachstum ist allerdings be-
grenzt: Zwar liegt das durchschnitt-
liche Mietwachstum bei rund 4%, was
bei einem LTV von knapp 50 % rechne-
risch etwa 8 % Gewinnwachstum be-
deuten wiirde. Doch die hoheren Re-
finanzierungskosten zehren diesen
Effekt weitgehend auf.

Die bérsennotierten Wohnimmo-
biliengesellschaften reagieren unter-
schiedlich auf diese Rahmenbedin-
gungen:

Vonovia setzt auf weniger kapital-
intensive Geschiftsfelder wie Mehr-
wertdienste fiir Dritte (z. B. Verwaltung

»Sinkende Inflationsrisiken konnten zu
fallenden Zinsen fUuhren — ein Szenario, von
dem deutsche Wohnimmobilienaktien

profitieren wurden .«

oder Handwerkerleistungen), die Ein-
zelprivatisierung von Wohnungen
sowie das Entwicklungsgeschaft.
Trotz steigender Finanzierungskosten
stellt der Konzern mittelfristig ein
moderates Gewinnwachstum im
mittleren einstelligen Prozentbereich
in Aussicht.

TAG Immobilien entwickelt kapital-
effizient Wohnungen in Polen. Der
polnische Markt gilt als attraktiv -
mit solidem Wirtschaftswachstum,
dynamischer Mietentwicklung und
vergleichsweise geringer Regulierung.

LEG Immobilien bleibt ihrer kon-
servativen Strategie treu und konzen-
triert sich weiterhin auf das klassische
Vermietungsgeschaft. Das dirfte zu
einem etwas geringeren Gewinn-
wachstum fiihren, bietet im Gegenzug
jedoch auch geringere Risiken und ein
niedrigeres Enttauschungspotenzial.

Dennoch meiden viele Investoren
Immobilienaktien. Stattdessen flief3t
Kapital vermehrt in defensive Sekto-
ren wie Telekommunikation oder Ver-
sorger, die allerdings weniger robust
sind: Wahrend sich ein schwacheres
Umfeld in Form sinkender Preise oder
durch Konsumzuriickhaltung negativ
auswirken kann, bleiben die Cash-
flows der Immobilienunternehmen
vergleichsweise stabil.

Besonders interessant wird das
Segment im Fall einer US-Rezession:
Sinkende Inflationsrisiken konnten zu
fallenden Zinsen fiihren - ein Szena-
rio, von dem deutsche Wohnimmobi-
lienaktien profitieren wiirden.

Kurzfristig ist allerdings auch ein
Uberschiefen der Zinsen auf {iber 3%
moglich. In diesem Fall waren weitere
Kursriickgange nicht auszuschliefien.
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