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Analysten beurteilen
Immobilienaktien skeptischer

Hoher Konsolidierungsdruck speziell fur kleinere
Werte

Borsen-Zeitung, 1.10.2013
ge Berlin — Erstmals seit einem Jahr
hat sich die Stimmung unter Analys-
ten von Immobilienaktien auf kurz-
fristige Sicht verschlechtert. Wurden
die Immobilienwerte noch im Som-
mer mit optimistischen 0,7 Punkten
bewertet, zeigt das jlingste Zitel-
mann-Immobilienaktien-Barometer
trotz des ungebremsten Run auf ,,Be-
tongold“ fast eine Halbierung auf
0,4 Zahler. Dabei erwartet eine
Mehrheit der Experten stagnierende
Kurse in den kommenden drei Mo-
naten, bei einer Minderheit, die
noch an leicht steigende Aktienno-
tierungen glaubt.

Auch auf Jahressicht gab das Stim-
mungsbarometer nach — von 0,8 auf
0,6 Punkte. Dabei gehen knapp zwei
Drittel der befragten Analysten da-
von aus, dass die Kurse deutscher
Immobilienaktien in den kommen-
den zwolf Monaten leicht steigen,
wihrend der Rest stagnierende
Kurse erwartet. Trotz des jiingsten
Riickgangs zeigen sich die Immobi-
lienexperten zuversichtlicher als vor
Jahresfrist, als ,lediglich“ ein Wert
von 0,4 Zahler zu Buche stand.

,,Es konnte sein, dass wir bei eini-
gen Tankern unter den Wohnimmo-
bilienaktien den Peak schon gesehen
haben“, urteilt Stefan Scharff, Ana-
lyst bei SRC Research — ,,Gewerbei-
mmobilienaktien mit gutem Objekt-
und Mieterprofil konnten im Jahres-
endspurt und auch fiir 2014 die bes-

sere Wahl sein.“ Voraussetzung sei
jedoch, dass die Konjunktur halb-
wegs stabil bleibt.
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Scharff scheint mit seiner Einschét-
zung nicht alleine zu stehen: Denn
sowohl auf kurz- wie mittelfristige
Sicht sprechen die Fachleute Gewer-
beimmobilienaktien (mit Werten
von 0,5 bzw. 0,6 Punkten) mehr
Kurspotenzial zu als den Aktien von
Wohntiteln. Ulf van Lengerich, Ana-
lyst bei der Solventis Wertpapier-
handelsbank, erwartet angesichts
des hohen Konsolidierungsdrucks
am hiesigen Immobilienmarkt eine
generelle Neuformierung: ,Deut-
sche Wohnen/ GSW und Prime Of-
fice/Oaktree diirften nur der Anfang
sein. Insbesondere kleinere Immobi-
lien-AGs sind nur bedingt kapital-
marktfahig und werden zwangslau-
fig in den Fokus strategischer Inves-
toren geraten.“
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