


Die Immobilienaktie hat in den vergangenen Jahrzehnten zu
den bedeutendsten Assetklassen in Deutschland gehört, insbe-
sondere aufgrund deren Nachhaltigkeit. Die US-Immobilienkri-
se hat allerdings mittlerweile weltweit für Verunsicherung rund
um das Thema Immobilien geführt, auch am Aktienmarkt. Gera-
de vor dem Hintergrund der aktuellen Finanzmarktkrise halten
wir es für notwendig, dass sich Immobilienunternehmen,
Dienstleister und Journalisten über die aktuellen Trends und
Entwicklungen rund um die Immobilienaktie austauschen. Vor
diesem Hintergrund begrüßen wir es, dass die Initiative Immo-
bilien-Aktie eine Plattform bietet, um nicht nur die aktuelle Si-
tuation zu diskutieren, sondern zukunftsgerichtet Erfahrungen
und Lehren zu analysieren und herauszuarbeiten. 

Realwirtschaft auch von Krise betroffen
In den vergangenen Wochen hat sich die internationale Fi-
nanzkrise dramatisch verschärft. Dem Zusammenbruch zwei-
er amerikanischer Investmentbanken folgte die schwierige
Rettungsaktion der deutschen Hypo Real Estate. Von der ne-
gativen Entwicklung auf den Finanzmärkten konnten sich
auch die Börsenkurse von Immobilienaktien nicht abkoppeln.
Gemessen am DAXsubsector Real Estate haben europäische
Immobilienaktien ca. 66,25% ihres Wertes verloren (Stichtag:
07.10.2008). Eine Fortsetzung der deutlichen Kursrückgänge
konnte auch in den letzten Handelstagen beobachtet werden.
Mit einer Stabilisierung der Kurse bzw. einer Aufhellung am
Markt für Immobilienaktien ist derzeit nicht zu rechnen. Ne-
ben den Turbulenzen auf den Finanzmärkten zeigt sich mehr
und mehr auch die Realwirtschaft von der Krise betroffen. Im
nächsten Jahr geht das DZ BANK Research deshalb aktuell
nur noch von einem geringen deutschen Wirtschaftswachs-
tum von 0,4% aus.

Einige tragfähige Geschäftsmodelle
In der Einzelfallanalyse ist das Immobilien-Aktienresearch der
DZ BANK allerdings nach wie vor davon überzeugt, dass es eine
Reihe von Immobilienunternehmen gibt, die aufgrund ihres
tragfähigen Geschäftsmodells gestärkt in die Zukunft blicken
können und bei denen ein Investment lohnen kann. Die
primären Kriterien für ein nachhaltig ertragreiches Investment
in Immobilienaktien sind dabei eine geringe Verschuldung und
stabile Mieteinnahmen. Diese Kriterien werden mittelfristig ei-
nen deutlichen Wettbewerbsvorteil darstellen. Hohe Schulden
und geringes Eigenkapital machen Unternehmen anfällig für
Zinsänderungen und erschweren die Finanzierung neuer Ak-
quisitionen oder die Refinanzierung alter Kredite. Dies hat eine

10

Einführung

Smart Investor Special „Immobilienaktien 2008“

Andreas John, 
Head of Equity Capital Markets

Wolfgang Lawrenz, 
Equity Capital Markets Origination

Immobilienaktien – Quo vadis?
Eine konstruktive Bestandsaufnahme im Jahr der Krise

Gastbeitrag von Andreas John (Head of Equity Capital Markets) und Wolfgang Lawrenz
(Equity Capital Markets Origination), DZ Bank



Anzeige

27. – 28. Januar 2009, Mövenpick Hotel Zürich-Regensdorf
Spezialpreis für Smart Investor-Abonnenten: CHF 2‘770.– statt CHF 2‘980.–

Weitere Informationen und Anmeldung unter: www.zfu.ch/pdf/kap.pdf 

24. Internationale Kapitalanleger-Tagung 2009
Analysen – Prognosen – Investmentstrategien

ZfU ■ International Business School ■ Im Park 4 ■ CH-8800 Thalwil ■ Tel. +41 44 722 85 85 ■ Fax +41 44 722 85 86 ■ www.zfu.ch ■ info@zfu.ch

Marc Faber
Marc Faber Ltd., Hongkong

Hans-Jörg Rudloff
Barclays Capital, London

Felix W. Zulauf
Zulauf Asset Management, Zug

Edmund S. Phelps
Nobelpreisträger, San Diego

Nouriel Roubini
New York University, New York

Jim O‘Neill
Goldman Sachs, London

Hochkarätige Börsenexperten geben fundierte Prognosen über die Entwicklung der Weltwirtschaft und 
durch welche Investment-Trends Sie im nächsten Jahr pro  tieren können. 

w
w

w
.z

fu
.c

h

International Business School

L E R N E N A L S W E G

30 
Jahre

Einführung

Reihe von Immobilienunternehmen schmerzhaft zu spüren be-
kommen, deren Leverage überhöht war und bei denen das Ei-
genkapital nicht ausreichte, Marktschwankungen auszuglei-
chen (Beispiel: Konkurs Level1). Prognostizierbare Erlöse müs-
sen aus Mieteinnahmen, Provisionen aus der Verwaltung gema-
nagter Fonds und Wertsteigerungen auf den Immobilienbesitz
herrühren; keinesfalls dürfen sie aus der Wertzuschreibung auf
den Immobilienbestand generiert werden. Auch hierzu gibt es
leider eine Reihe von Negativbeispielen.

Neue Perspektiven
Der Vorteil vieler deutscher Immobilienaktien liegt nach An-
sicht unserer Immobilien-Research-Spezialisten aktuell darin,

dass sie oftmals realistisch bewertet oder sogar unterbewertet
sind. Können dann mittelfristig bis langfristig noch Immobilien-
wirtschaftliche Faktoren wie Mietsteigerung, Leerstands- und
Kostenreduktion realisiert werden, wird eine Outperformance
im Kapitalmarkt für möglich gehalten, insbesondere wenn ne-
ben den immobilienwirtschaftlichen Fundamentaldaten weite-
re Wertsteigerungspotenziale, die z.B. durch ein aktives Asset
Management im Sinne eines „value-added“ generiert werden
können, existieren. Das aktuelle Umfeld scheint derzeit durch-
aus neue Perspektiven für Investitionen in Immobilienaktien zu
bieten: Die von vielen erwartete Eintrübung der konjunkturel-
len Lage könnte auf Sicht der nächsten Monate zu Zinsrückgän-
gen und mittelfristig zu relativ niedrigen Zinsen führen und so
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zu einem attraktiveren Investiti-
onsumfeld für Immobilien beitra-
gen. Die Umschichtung von Porte-
feuilles zugunsten von Immobi -
lien, die bereits in den letzten Jah-
ren zu beobachten war, könnte
sich durch die Finanzkrise daher
sogar noch beschleunigen. Einer
Studie der Beratungsgesellschaft
Ernst&Young Real Estate zufolge
wollen Großanleger ihre Immobi-
lienquote im kommenden Jahr
deutlich anheben. Insofern er-
scheint es plausibel, dass beson-
ders die indirekten Immobilienin-
vestitionen von dieser Entwick-
lung profitieren könnten. 

Spielräume für
Preissteigerungen vorhanden
Die deutschen Immobilienpreise
haben, im Gegensatz zu den Ent-
wicklungen in anderen europäi-
schen Ländern, im Vorfeld der Fi-
nanzkrise nach Meinung vieler
Experten keine übertriebenen
Preissteigerungen erfahren. Ein
aktuelles Beispiel: Wohnimmobi-
lien sind mittlerweile in den neu-
en Bundesländern zum Teil güns -
tiger als im angrenzenden eu-
ropäischen Ausland. Dies führt zu
dem Ergebnis, dass in Ost-
deutschland zunehmend Mieter
aus Polen wohnen, da sie sich
Mietwohnungen angesichts deut-

licher Preissteigerungen in ihrer Heimat nicht mehr leisten kön-
nen. Damit liegt die Schlussfolgerung nahe, dass Abwärtsrisi-
ken der Immobilienwerte gegebenenfalls begrenzt sein könn-
ten, was eher für steigende Kurse der Immobilienaktien spre-
chen würde, um die Lücke zum NAV zu schließen. 

Bei börsennotierten Unternehmen wird momentan nach An-
sicht vieler Immobilienexperten oftmals eine signifikante Diffe-
renz von Börsenkapitalisierung und Nettovermögenswert beob-
achtet. Im internationalen Vergleich müssen hiesige Immobili-
enaktien sogar mit die deutlichsten Abschläge hinnehmen. Im
historischen Kontext wurden zwar regelmäßig Abweichungen
zwischen den Börsen- und Nettovermögenswerten – sowohl
nach oben als auch nach unten – festgestellt. Langfristig glichen
sich die beiden Größen jedoch immer wieder an. In den USA
deutet der Abschlag der Börsenkurse der dortigen REITs zum
NAV demgemäß auf eine Unterbewertung des Segments hin (s.
Abb. 1).

Die geringe Korrelation von Immobilienaktien zu anderen Akti-
en- und Rentenanlagen trägt darüber hinaus zur Attraktivität
dieser Anlageform bei. Das Portfolio wird durch eine Beimi-
schung von Immobilieninvestments für Wertschwankungen
weniger anfällig. Immobilien haben deshalb als relativ sichere,

konservative Kapitalanlage in Deutschland
bisher eine hohe Wertschätzung genossen.
Nicht umsonst haben Immobilien den Beina-
men „Betongold“ erhalten.

Fazit
Zusammenfassend bleibt festzuhalten, dass
die Finanzkrise zu hohen Wertverlusten bei
Immobilienaktien geführt hat. Trotz der Fi-
nanzkrise sollte man sich jedoch bei Immobi-
lieninvestitionen weiterhin auf die belastba-
ren Argumente konzentrieren – vor allem auf
die guten Eigenschaften, in einem gemisch-
ten Anlageportfolio das Gesamtrisiko zu re-
duzieren und weitgehend stabile Zahlungs-
ströme zu generieren. Investoren werden
sich auch in Zukunft auf die sich mittel- und
langfristig bietenden Investments mit attrak-
tiven Renditechancen konzentrieren. Wir
sind insofern davon überzeugt, dass Immobi-
lienwerte sicherlich auch zukünftig aus lang-
fristiger Sicht eine für das Portefeuille stabili-
sierende Wirkung entfalten werden. 

Abb. 1: Börsenkurse US-REITs deutlich unter NAV

Quelle: DZ Bank
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