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ermutlich gibt es unterhalt-

samere Schriftstiicke als Re-

gierungserklirungen. Doch

das am 27. Februar veroffent-

lichte Dokument, in dem die
Dreierkoalition erklirt, wie sie in den
kommenden Jahren Osterreich regieren
will, entlockte zumindest einigen Lesern
ein zufriedenes Licheln. Auf Seite 35f des
insgesamt 212 Seiten umfassenden
Schriftstiicks seht ndmlich wortlich fol-
gendes zu lesen: ,Mit 1. 1. 2022 trat die
Novelle des dsterreichischen Immobilien-
Investmentfondsgesetzes (ImmolnvFG)
in Kraft. Ab spiitestens 1. 1. 2027 gelten
eine Mindestbehaltedauer (zwolf Monate)
und eine Rickgabefrist (zwolf Monate)
fiir osterreichische Immobilienfonds. Ein-
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fiihrung einer ,Hurdlerate', unter der die
Riickgabefrist von zwolf Monaten nicht
anwendbar ist. Wichtig auch, um Kapital
fiir Wohnraumschaffung zu generieren!
Mit der in méflig elegantem Deutsch
verfassten Passage kinnen Durchschnitts-
leser wahrscheinlich eher wenig anfangen,
fiir die Manager der heimischen Immohbi-
lienfonds birgt sie indes nach einigen
diirren Jahren die Aussicht auf erfreuli-
chere Zeiten. Verdonnerte die erwithnte
Novelle 2022 niimlich noch alle, die ihr
Geld in Immobilienfonds investieren wol-
len, zu einer einjéihrigen Behaltefrist plus
einer einjihrigen Kundigungsfrist (giiltig
ab 2027, fiir neu aufgelegte Fonds ab so-
fort), so stellt die Regierungserklirung
nun also eine Lockerung dieser Regeln in
Aussicht. Diese bilden nimlich zumindest

einen Grund fiir den Gegenwind, mit dem
sich Immobilienfonds seit Lingerem kon-
frontiert sehen. Einen anderen Grund fiir
die massiven Mittelabfliisse lieferte die
Zinslandschaft.

SCHWACHE ALTERNATIVE. ,Die Anleger
haben Immobilienfonds als Alternative
zu Sparbiichern oder zum Fixed-Income-
Bereich gesehen. Das hat bei steigenden
Zinsen naturlich nicht mehr funktio-
niert®, erklirt Peter Karl, Geschiftsfithrer
der Erste Asset Management. Doch auch
hier zeichnet sich eine Wende ab. Zwar
lisst sich die EZB mit Zinssenkungen of-
fenbar mehr Zeit, als Analysten noch vor
einem Jahr angenommen hatten, iiber
diec Richtung kiinftiger Zinsschritte
herrscht aber weitgehend Einigkeit unter
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AUSSCHUTTUNGSSIEGER. AUSSCHUTTUNGSFAUL. Statt aus-  VOLATIL. Das aus Immo-Wertpa- KONSTANT. Laufende Bewertungen
Erfolgreiche Verkiufe lassen die zuschitten, stérkt die Inmofinanz ~ pieren zusammengesetzte Port- des Immobilienportfolios federn
Kassen der Aktionére kiingeln. lieber ihre Kapitalbasis. folio sorgt fiir Kursschwankungen.  Schwankungen ab.

niamlich ab-
wirts. Gemeinsam mit einem sich ver-
bessernden Umfeld sollte dies der lah-
menden Branche wieder zum erschnten
Aufwind verhelfen. ,Die Normalisierung
der Inflations- und Zinserwartungen hat
auch Auswirkungen auf den Immobilien-
markt. Da sehen wir den Beginn eines
neuen Marktzyklus mit hoherer Investi-
tionstitigkeit. Das spiegelt sich auch in
den Transaktionsvolumina wider®, kon-
statiert Christoph Schultes, Chef Equity
Analyst der Erste Group. ,Jedenfalls ha-
ben wir das Schlimmste tiberstanden.
Das Bild hat sich deutlich gebessert.*
Anlegern bieten Immobilienwertpapie-
re die Moglichkeit, in einen langfristig
interessanten Markt zu investieren, ohne
gleich einige Hunderttausend Euro in die

den Markbeobachtern -

Hand nehmen zu miissen. In Osterreich
stehen dazu zwei Moglichkeiten zur Ver-
figung: offene Immobilienfonds und
Immobilienaktien. Der wesentliche Un-
terschied: Fonds miissen jederzeit eine
Riicknahme zu einem festgelegten Preis,
der sich aus der Bewertung der im Fonds
befindlichen Immobilien ergibt, garantie-
ren, withrend Aktien an der Borse zum
jeweiligen Tageskurs gekauft und verkauft
werden kénnen und daher wesentlich
hohere Schwankungen aufweisen.

RENDITEWETTLAUF. So erzielte der
Marktfithrer Bank Austria Real Invest
(ISIN: AT0000634357) tiber zehn Jahre
eine annualisierte Rendite von 2,61 Pro-
zent. Der Fonds investiert in Osterreich
tiberwiegend in Wohnimmobilien und zu
20 Prozent in Buroim-
mobilien.

Regional stiirker di-
versifiziert ist der Erste
Immofonds T (ISIN:
ATOO00AO08SHS5), der
32 Prozent des Volumens
in Deutschland hiilt, den
grofieren Rest in Oster-
reich. Die Zehnjahres-
rendite betrigt annuali-
siert 1,97 Prozent (Quelle
jeweils fondsweb.com). ‘
Mit 64 Prozent ist auch
dieser Fonds iiberwiegend im Wohnungs-
bereich engagiert.

Nicht direkt in Immobilien, sondern in
Immobilienwertpapiere investiert der
LLB Aktien Immobilien Europa (ISIN:
AT0000746250), der mit eine Zehnjah-
resdurchschnittsperformance von minus
1,20 Prozent zwar unter Wasser notiert,
mit seiner Einjahresperformance von 5,84
Prozent aber hervorsticht.

Der Union Investment Immofonds 1
(ISIN: AT0000632193, thesaurierende
Variante: ATOO00A0S392) ist zu 60 Pro-

»Am Immobilien-
markt sehen wir
den Beginn eines
neuen Markt-
zyklus mit
héherer Investi-
tionstatigkeit."

~ ERSTE GROUP

zent in Deutschland engagiert, der Rest in
Osterreich. Schwerpunkt sind mit knapp
50 Prozent Biiroimmobilien, 19,68 Pro-
zent entfallen auf Einzelhandel, 16,74
Prozent auf Wohnen. Die annualisierte
Zehnjahresrendite betriigt 2,11 Prozent.

In ciner anderen Liga starten Immobi-
lienaktien. Ahnlich wie Fonds veranlagen
sie zwar auch in Immobilien, doch eine
Riicknahmegarantie gibt es hier nicht.
Daher miissen sich Anleger auf grofiere
Kursschwankungen einstellen, die keines-
wegs nur mit der Bewertung der im Port-
folio gehaltenen Immobilien zusammen-
hiingen, sondern deren Notierung auch
von der jeweiligen Bérsenstimmung an-
hingt. Die beiden im Fliefhandel notier-
ten Papiere reprisentieren dabei unter-
schiedliche Strategien:

Mit Ausschiittungen
verwohnt die CA Immo
(AT0000641352) ihre
Aktionare. Aus dem
Portfolio wurde einiges
verkauft, Ungarn und
Osterreich diirften nicht
mehr zu den Favoriten.
zihlen - im Gegensatz zu
Deutschland, Polen und
Prag.

Was Ausschuttungen
betrifft, zeigt sich die
Immofinanz (ISIN:
AT0000A21KS2) trotz einer starken Ent-
wicklung des operativen Ergebnisses eher
knausrig.

Die Bewertungen sind jedenfalls giins-
tig: CA Immo wird um knapp 30 Prozent
niedriger als der Netto-Anlagewert
(NTAV) gehandelt, bei Immofinanz sind
es mehr als 40 Prozent.

Ein Blick auf den Kursverlauf der Im-
mo-Aktien nithrt jedenfalls die Hoffnung,
dass nach dem Absturz des vergangenen
Jahres in absehbarer Zeit der Wende-
punkt naht.



