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REITSs Anleihen: Chancen nach dem Sturm

Anleihen von Immobilienbetreibern haben die letzten zwei Dekaden eine bewegte
Reise hinter sich. Auf das Platzen der Immobilienblase folgte 2008 die globale Fi-
nanzkrise und 2011 die Eurokrise. Im Niedrigzinsumfeld danach emittierten Immo-
bilienunternehmen zunehmend hohe Anleihevolumina. Nach einem Abverkauf von
Immobilienanleihen in der Corona-Krise 2020 und der darauffolgenden Erholung,
stiegen deren Risikoprdmien jiingst auf den hochsten Stand seit der Finanzkrise. Die
Mirkte fiirchten die Folgen steigender Finanzierungskosten, hoher Inflation und ei-
ner Abkithlung der Wirtschaft. Wir erachten diese Angste als {iberzogen und attrak-
tiv gepreiste REITs-Segmente (,,Real Estate Investment Trusts®) wie Logistik und

Rechenzentren als zunehmend interessant.

Immobilienbetreiber fiir Anfinger

Real Estate Investment Trusts (REITSs) sind am Markt gelistete Unternehmen, die
Immobilien besitzen und vermieten. Sie erwirtschaften laufende Mietertrige, Zins-
gewinne und schiitten diese mehrheitlich als Dividenden aus. Zudem partizipiert sie
an der Wertsteigerung der Immobilien. Je nach nationaler Regelung ist auch die ma-
ximale Verschuldung dieser Unternehmen begrenzt. Im Gegenzug fiir die Einhal-
tung dieser und anderer Einschrinkungen sind REITs von der Besteuerung auf Un-
ternchmensebene befreit.! Somit ist der REIT ein fiir Investoren spannendes Vehi-
kel, um mit eingebautem Hebel in Immobilien zu investieren. Es sind die Anleihen

genau dieser Unternehmen, die hier im Fokus stehen.

REITs-Anleihen unterscheiden sich von Mortgage-REITs. Diese Vehikel investie-
ren nicht direkt in Immobilien, sondern in Wertpapiere, welche sowohl physisch, als
auch synthetisch am Immobilienmarkt partizipieren. Synthetisch bedeutet, dass das
Vehikel verbriefte Pakete an Krediten, wie zum Beispiel Mortgage Backed Securities,
hilt. Damit droht im Insolvenzfall eine niedrigere Erlésquote als bei REITs-Anlei-
hen. Zudem unterliegen Mortgage-REITs weniger gesetzlichen Restriktionen, so-
dass im Zusammenspiel mit erhéhter Komplexitit des zugrundeliegenden Anlage-

vermdgens der Anleger das tatsichliche Risiko schwerer einschitzen kann.

Des Weiteren ist es wichtig, REITs als Immobilienbetreiber von Immobilienent-
wicklern zu unterscheiden, deren operatives Geschift aus dem Bau von Immobilien
und deren gewinnbringender VerduBerung besteht. Auch klassische REITs entwi-
ckeln mitunter Immobilien aber mit der Intention zur anschlieBenden Vermietung.
Immobilienentwickler erwirtschaften in guten Zeiten hohe Kapitalrenditen, doch lei-
den sie auch in einer Wirtschaftsabschwichung stirker. Denn sie generieren keine
iberbriickenden und regelmifligen Ertrige in Form von Mieten und missen zudem
hohe Rabatte auf noch nicht verkaufte Immobilien gewihren, wenn die Nachfrage
nach Neubauten sinkt. Aktuell diirften sie zudem unter den rasant steigenden Bau-
materialpreisen und Lieferengpissen leiden.

! Nicht alle Unternechmen die Immobilien besitzen und betreiben erfiillen diese Bedingungen und sind
damit REITSs. Wir verwenden die Begriffe REITs und Immobilienbetreiber sowie REITs-Anleihen und
Immobilienanleihen synonym.
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Bei den REITS sind in unterschiedlichen Segmenten des Marktes operativ titig (Abb.
1). Zu den gewdhnlichsten Sektoren gehéren Buro-, Wohn-, Einzelhandelsflichen
aber auch spezialisiertere Segmente wie Rechenzentren und Funkmasten. REIT's
sind hierbei entweder in ausschlieSlich einem Sektor unterwegs (sogenannte Pure
Plays) oder diversifiziert iiber mehrere Anlageklassen hinweg. Unterschiedliche
Werttreiber prigen die einzelnen Sektoren. Wihrend bei Biiroflichen zum Beispiel
der Standort die mitunter wichtigste Rolle spielt, ist der Unternehmensgewinn bei
Funkmasten-REITS stark an dem sidkularen Trend zu steigender mobiler Dateniiber-
tragung zuriickzufithren.

Abb. 1: Gangige REITs-Sektoren

REITs kinnen spezialisiert in einem oder
diversifiziert in  mebreren  Immobilien-Seg-
menten operatiy tatig sein

Abb. 2: Anteil der Immobilienanleihen am europdischen Unterneh-

mensanleihenmarkt ist stark gewachsen
Entwicklung des Anteils vom ICE BofA Euro Real Estate Index am Investment
Grade ICE BofA Euro Corporate Index (in %)
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Der rasante Aufstieg des Segments der Immobilienanleihen

Zur Jahrtausendwende war der europiische Immobilienmarkt noch deutlich frag-
mentierter als heute und viele Immobilienunternehmen finanzierten sich tiber Bank-
kredite. Die darauffolgende Privatisierungswelle von kommunalen Wohnungsbe-
stinden und sonstigen Immobilien aus 6ffentlicher Hand fiihrte zu einer Konsoli-
dierungswelle hin zu gréBeren, kapitalmarktreifen Unternehmen, die sowohl am Ak-
tienmarkt gelistet wurden als auch zunehmend Anleihen emittierten. So versechs-
fachte sich zwischen den Jahren 2000 und 2006 der Anteil von Investment-Grade-
Anleihen aus dem Immobiliensektor im Verhiltnis zum gesamten europdischen In-
vestment Grade Unternchmensanleihenmarkt. Nach dem Platzen der globalen Im-
mobilienblase war dieser Trend zunichst rickliufig. Ab 2010 zeigte sich dann aber
wieder starkes Wachstum (Abb. 2).

Das darauffolgende Niedrigzinsumfeld schickte Investoren auf die Jagd nach Ren-
dite. Fur institutionelle Investoren wie Versicherer und Pensionskassen waren
REITs-Anleihen aufgrund der guten Kreditratings, stabiler und visibler Cash-Flows
und der vermeintlich hohen Verwertungsquote im Insolvenzfall eine interessante
Anlageklasse. Zudem entschieden sich die gleichen Investoren hdufig auch direkt in
Immobilien zu investieren, um tber Mietertrige die benétigte Effektivverzinsung
ihrer Anlagemittel zu erzielen. Diese Investitionen wurden wiederum auch in gewis-
sem Maf3e mit Fremdkapital finanziert, sodass neu emittierte Anleihen aus diesem
Segment den Markt fluteten. Immobilienunternehmen stellen demnach mittlerweile
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nach Finanzunternehmen, Versorgern und Konsumgitern den viertgroBten Sektor
am gesamten Investment-Grade-Anleihemarkt dar.

Tabelle 1: Immobilienanleihen mit verhaltnismaBig attraktiver Verzinsung

Immobilien- Unternehmens-
Anleihen anleihen

Effektiv-Verzinsung 4,37% 3,23%
Effektive Duration 5,17 4,80
Durchschnittliches Rating BBB+ A-
Risiko-Aufschlag in Basispunkten 305 197
Anzahl Anleihen im Index 339 3963

Daten per: 31.08.2022

Quelle: ICE

REITSs miissen ohnehin schon aufgrund ihrer komplexen Organisationsstruktur und
erhéhter Zinssensitivitit Investoren mit einem héheren Risikoaufschlag entlohnen.
Durch das stetig ansteigende Neuemissionsvolumen verlangten Investoren jedoch
nochmals héhere Risikoaufschlidge. Die Verzinsungsniveaus stellten dennoch histo-
risch giinstige Finanzierungskonditionen fir Immobilienbetreiber dar. Gleichzeitig
wurde die Anlageklasse fiir Renteninvestoren angesichts der héheren Effektivver-
zinsung und sich verbessernder Risikokennzahlen, wie ein sinkender Verschuldungs-
grad, zunchmend attraktiv. Dies fithrte zu einem sich selbst verstirkenden Zyklus.

Hinzu kam der Trend zur nachhaltigen Kapitalanlage. Oftmals gentigt das Einhalten . .
. . . . . Der Trend zur nachbaltigen Kapitalanlage
von aktuellen Neubaustandards beztglich Energiceffizienz, Energiesuffizienz oder L
. o o . . . begiinstigte udem das Wachstum des Seg-
genutztem Baumaterial, damit eine Immobilie als nachhaltig klassifizierbar ist. So o )
. . . . L ments der Immobilienanleiben

kann sogar eine Bestandsimmobilie, die aktuellen Nachhaltigkeitsstandards ent-

spricht, nach einem gingigen Green Framework als nachhaltig umklassifiziert und

dann mit einer neuen grinen Anleihe refinanziert werden. Emittenten, die dem

Nachhaltigkeitstrend folgten, erfreuten sich erhéhter Nachfrage und setzten damit Immobilienanteiben sind in ESG Indizes
auch fiir sich glinstigere Finanzierungskonditionen durch. Ende August diesen Jah- doppelt so hoch gewichiet als in breiten Unter-
res waren Immobilienanleihen doppelt so hoch in ESG Indizes gewichtet wie in nebmensanleiben Indizes

breiten Unternehmensanleihen Indizes.

Risikoaufschlige von Immobilienanleihen aktuell auf dem héchstem Niveau
seit der Finanzkrise — deutlich héher als bei anderen Unternehmensanleihen
Im Corona-Jahr 2020 trafen die Lockdowns besonders den Einzelhandel und die
Hotelindustrie mit voller Wucht. Mit umfangreichen Méglichkeiten fiir Arbeitneh-

Die erbihte Unsicherbeit in den friihen Pha-
sen der Corona Pandemie fiibrte zu einem nur
voriibergebenden  Anstieg  der  Risikoanf-

mer von Zuhause aus zu arbeiten, gerieten zudem auch Biiro-REITS vermehrt unter
schlige von REITs

Beschuss. So sprang der Risikoaufschlag von Immobilienanleihen gegentiber Staats-
anleihen zwischen Januar und April 2020 um 80 Basispunkte mehr in die Héhe als
von Unternehmensanleihen im Durchschnitt (Abb. 3). Die gefiirchteten Miet- und
Zahlungsausfille materialisierten sich trotz monatelanger Lockdowns jedoch wei-
testgehend nicht. Die Risikoaufschlige fielen deshalb danach wieder auf historisch

normale Niveaus zurlck.

Im laufenden Jahr etlebten Immobilien-Anleihen erneut einen deutlichen Abvet- Risikoaufschlage im Immobiliensektor sind
kauf. Ein Blick auf den Spread-Unterschied zwischen Anleihen aus dem Immobili- in der aktuellen Markiphase auf dem bhichs-
ensektor und dem breiten Unternehmensmarkt spiegelt den Anlegerpessimismus wi- ten Stand seit der globalen Finanzkerise

der: lediglich wihrend der aus einer Immobilienblase resultierenden globale Finanz-

krise war die Differenz noch stirker ausgeprigt. Aktuell liegt der Spread zwischen

Immobilienanleihen und dem breiten Markt knapp vier Standardabweichungen

oberhalb des 10-Jahres-Durchschnitts (Abb. 3). Diese Situation erscheint uns in
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Anbetracht der fundamentalen Faktoren aullergewShnlich und stellt aus unserer
Sicht eine Opportunitit fiir Investoren dar.

Abb. 3: Kreditspreads von Immobilienanleihen gegeniiber dem breiten Unternehmens-
anleihenmarkt
Differenzial zwischen dem Risikoaufschlag gegentiber Staatsanleihen des ICE BofA Euro Real Estate

Index (EJRE) und dem Investment Grade ICE BofA Euro Corporate Index (ER00) (in Basispunkten)
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Die starke Spread-Ausweitung seit Anfang des Jahres ldsst sich auf mehrere Faktoren
zuriickfithren:

®  Rezessionssorgen und steigende Zinsen kénnten zu sinkenden Verkehrs-
werten der Immobilien fihren, sodass sich Kreditmetriken wie das Ver-
hiltnis vom Kreditbetrag zum Verkehrswert der Immobilien (,,Loan-to-
Value®) verschlechtern.

® Angesichts einer drohenden Rezession fiirchten Investoren operative
Probleme in Form von erhéhten Mietausfillen und ansteigenden Leer-
standsquoten.

®  Der mit der Inflation einhergehende Zinsanstieg kénnte REITSs bei der Re-
finanzierung ihrer deutlichen Verschuldung in Schwierigkeiten bringen.

® Idiosynkratische Ereignisse wie zum Beispiel bei der Adler Group und dem
schwedischen REIT Samhillsbyggnadsbolaget i Norden (SBB) haben die
Investorenstimmung gegentiber dem gesamten Sektor zuletzt stark getribt.
Hier haben aktivistische Investoren Anschuldigungen zu bilanziellen Un-
regelmilBigkeiten geduBert, woraufhin die Anleihenkurse dieser Emittenten
einbrachen.

Ausblick auf Immobilienpreise zwischen Inflation und Rezession

Der Ausblick auf die Immobilienpreiseentwicklung ist entsprechend wichtig, denn
diese treiben primir den Zihler des Verschuldungsgrades von REITs und somit die
vom Markt verlangten Risikoprimien. Diese Preise lassen sich einerseits aus einer
Summierung der zu erwartenden Mieteinnahmen tber die Lebenszeit einer Immo-
bilie und andererseits durch den bei einem Verkauf erzielbaren Verkehrswert ablei-
ten. Einer Berechnung des Asset Managers Natixis zufolge sind Mieten recht sensi-
bel gegeniiber einer Verinderung des BIP-Wachstums. Bei einer Verschlechterung
des BIP-Wachstums um einen Prozentpunkt wirde das Wachstum von Spitzenmie-
ten von Einzelhandelsimmobilien und Einkaufszentren historisch betrachtet um ca.
1,2 Prozentpunkte sinken. Logistik- und Wohnimmobilien reagieren hingegen weni-
ger sensibel und deren Spitzenmieten wiirden der Berechnung zufolge nur um ca.
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0,5 Prozentpunkte sinken. Ahnlich differenziert sieht es bei der geografischen Lage
aus, denn Spitzenmietenwachstum in Spanien und dem Vereinigten Konigreich ist
beispielsweise historisch sensibler als in den Niederlanden und Deutschland. Ein
moglicher Riickgang des BIP-Wachstums in der Eurozone diirfte sich somit auf Im-
mobilienpreise auswirken. Wir erwarten im Herbst und Winter fiir die Eurozone eine
durch die Energickrise bedingte Rezession, gefolgt von einer starken Erholung kom-
menden Jahr. Ausmal} und Dauer der Rezession sollten entsprechend begrenzt blei-
ben und nicht nachhaltig auf dem Wirtschaftswachstum lasten.

In den letzten Jahren verzeichnete der Immobilienmarkt hohe Investitionssummen.
So betrug 2021 alleine in Europa das Investitionsvolumen €359 Milliarden. Steigen-
den Finanzierungskosten und einer drohenden Rezession stehen 2022 einem weite-
ren Rekordhalbjahr an Investitionen in europdischen Immobilien entgegen. Wie sich
das Gesamtinvestitionsvolumen zukiinftig entwickelt ist schwer vorherzuschen,
denn hohere Zinsen und Rezessionsingste werden sicherlich eine Bremswirkung
entfalten. Doch spielt fir die beiden genannten Preistreiber wenig tiberraschend so-
wohl die Art der Immobilien als auch derer Qualitit (z.B. Lage und Alter) eine ent-
scheidende Rolle. Daher gilt bei der Emittenten-Auswahl ein besonderes Augenmerk
auf diese Merkmale zu legen.

REITSs sind gut finanziert — eine Refinanzierungswelle droht kurzfristig nicht
Die Befiirchtung, dass REIT' sich bei steigenden Nominalzinsen schwieriger finan-
zieren konnen, ist nicht ganz unbegrindet. Denn gerit das feine Gleichgewicht zwi-
schen Finanzierungskosten und operativem Geschift ins Wanken, missten Unter-
nehmen verhiltnismidBig mehr von ihren operativen Ertrigen zur Bedienung der
Zinskosten ausgeben. Dies reduziert den Zinsdeckungsgrad der Unternechmen, wel-
che eine von mehreren Risikokennzahlen fiir Investoren darstellt. Fillt dieser uner-
wartet stark, droht gar eine Abstufung der Bonitit durch die Kreditratingagenturen,
was einen weiteren Kursverfall zur Folge haben kénnte.

REIT-Betreiber haben jedoch die letzten Jahre genutzt, um ihre Finanzierungstruk-
turen im Negativzinsumfeld zu giinstigen Konditionen auszuschépfen, als auch um
ein Eigenkapitalpolster durch die Emission von ginstigen Hybrid-Anleihen aufzu-
bauen. Manch ein Marktteilnehmer kénnte davon abgeschreckt sein, dass Immobi-
lienunternehmen in den nichsten 12 Monaten knapp €5,6 Milliarden ausstehenden
Anleihen refinanzieren missen. Doch macht das lediglich rund 3% des gesamten
ausstechenden Anleihenominals aus. Insgesamt droht kurzfristig somit keine Refinan-
zierungswelle (Abb. 4), sodass sich Spreads im Sekundidrmarkt zumindest nicht an-
gebotsbedingt weiter ausweiten sollten. Die Unternehmen miissen nach und nach
auslaufende Anleihen und Bankkredite zwar sukzessive refinanzieren, doch speisen
sich die bei Neuemission héheren Zinskosten durch die gestaffelte Finanzierungs-
struktur und lange Restlaufzeiten erst mit der Zeit in die GuV ein. Zudem werden
die ohnehin verhiltnismiBig hoher verzinsten Anleihen zuerst refinanziert. Das
heiB3t einerseits, dass Zinsdeckungsgrade langsamer fallen werden als der Markt es
vermuten lisst und, dass REITs mit dem gewonnenen Spielraum Zeit haben, um ihr
operatives Geschift an die Gegebenheiten anzupassen.
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Abb. 4: Falligkeitsstruktur europaischer Immobilienunternehmen
Jéhrlich fillig werdendes Anleihenominal der Immobilienanleihen im ICE BofA All Maturity Euro Broad
Market Index im Verhiltnis zum gesamten ausstehenden Anleihenominal (in %) und nominal-gewichte-
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Belastung durch Mietausfille und Leerstand bleibt iiberschaubar

Unserer Ansicht nach ist auch die Angst um eine dramatische operative Verschlech- REITSs in gewerblichen Segmenten haben oft-
terung der REITs tiberzogen. Einerseits haben REITs mit gewerblichen Kunden mals inflationsgekoppelte Mietvertrage ver-
oftmals eine inflationsgekoppelte Langzeitmiete abgeschlossen. Die Mietanpassun- handelt und kinnen somit gestiegene Finan-
gen finden dabei nur einmal jihrlich statt, sodass es in den nichsten Quartalszahlen gierungskosten ansgleichen

zu einer vorlibergehenden Verschlechterung des Zinsdeckungsgrades kommen
konnte. Pendelt sich die Inflation mittelfristig wieder auf einem niedrigeren Niveau
ein, wiirden REITSs jedoch durch die zeitversetzte Inflationsanpassung sprunghaft
einen deutlich héheren Zinsdeckungsgrad verzeichnen. Ein voriibergehend gesun-
kener Zinsdeckungsgrad ist also vielmehr zunichst eine Momentaufnahme und nicht
zwangsldufig ein Indikator von anhaltender operativer Schwiche.

Andererseits muss man aber auch berticksichtigen, dass eine inflationsgebundene Inflationsgebundene Mieten kinnen das Kre-
Anpassung das Kreditrisiko der Mieter, also das Kontrahentenrisiko fiir die REITS, ditrisiko der Mieter gegeniiber dem REIT er-
erhoht. Gerade wihrend einer wirtschaftlichen Abkithlung ist es denkbar, dass Mie- héhen

ter eine in Prozent mittlere einstellige Erh6hung der Mietkosten zuziiglich der stark
angestiegenen Energickosten nicht tragen kénnen und daher in Zahlungsschwierig-
keiten kommen. Insbesondere in diesem Kontext ist auf eine diversifizierte Mietet-
struktur der REITSs zu achten, wobei Mieter mit hoher Bonitit eine wichtige Voraus-
setzung beim Kauf der Anleihen wiren. Selbst wenn dieses Szenario nicht eintritt,
sind mittelfristige héhere Leerstandsquoten denkbar. Daher gilt hier auch ein Au-
genmerk darauf zu richten, was die Treiber von Leerstandsquoten sind und wie man
sich hier bestméglich positioniert. Bei Biiro-REITS ist es letzten Endes die Lage,
wihrend andere Segmente durch einen sikuliren Nachfrage-Uberhang hiervon we-
niger betroffen sind.

Skandale und technische Faktoren iiberschatten solide Fundamentaldaten

Ein weiterer Aspekt, der europiische REITS seit Monaten belastet, sind idiosynkra- Einzelne Skandale belasten seit Monaten die
tische Skandale, welche die Anlegerstimmung triibten. Beispielweise unterstellte der Andlegerstimmung

britische Shortseller Fraser Perring der Adler Group betriigerische Handlungen und

Anleger-Tduschung. Auf die Anschuldigungen folgte im April diesen Jahres die

Nachricht, dass der Wirtschaftsprifer KPMG auf Grund von Ungereimtheiten nicht

in der Lage war, dem Unternehmen ein Prafungsurteil fur das Geschiftsjahr 2021
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zu erteilen. Die Anleihen fallen seitdem so gut wie ungebremst. Ahnlich erging es
den schwedischen REIT SBB, dem Finanzanalysten Anfang des Jahres unlautere
Geschiftspraktiken und bilanzielle UnregelmiBigkeiten vorwarfen. Wir sind der
Meinung, dass diese Skandale den gesamten Sektor mit Mitleidenschaft gezogen ha-
ben — und das unberechtigterweise. Es bleibt abzuwarten, wann dieser Effekt nach-
lisst und die breite Anlegerschaft das Segment wieder unabhingig von einzelnen
Skandalen betrachtet. Da noch Unklarheit in den Anschuldigungen gegen diese und
dhnliche gestressten Namen herrscht, wollen wir aktuell nicht versuchen den Markt
zu ,,timen und bertcksichtigen deren Anleihen nicht.

Nicht zuletzt erscheint es uns als sei die GréB3enordnung des Abverkaufs in diesem
Segment durch technische Faktoren getrieben. Zum Beispiel sahen sich Asset-Ma-
nager bei nennenswerten Kapitalabfliissen dieses Jahr gezwungen, Anleihen am kur-
zen Ende des Laufzeitspektrums zu verkaufen, weil der Markt kaum Liquiditit am
lingeren Ende bot. Dadurch ergeben sich mitunter deutliche Marktverwerfungen
wie die nachfolgend beschriebene Verflachung der Kreditkurve. Dabeti ist die aktu-
elle Verflachung der Kurve zwar auch im breiten Unternehmensanleihenmarkt ein
Phidnomen, jedoch im Immobiliensegment besonders stark ausgepragt (Abb. 5). Wir
sind der Ansicht, dass die Risikoaufschlige im Verhiltnis zu denen im breiten Markt
einen voriibergehenden Hoéhepunkt erreicht haben und man als Kiufer von einer
potenziellen Spread-Einengung profitieren kénnte. Selbst wenn dies kurzfristig nicht
eintritt, kénnen Investoren attraktive laufende Ertrige verdienen.

Abb. 5: Verflachung der Spreadkurve iiber das gesamte Restlaufzeitspektrum
Risikoaufschlag von den 305 Anleihen im ICE BofA Euro Real Estate Index gegentiber ihrer Restlaufzeit
(maximal 10 Jahre)
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Daten per: 31.08.2022
Quelle: ICE, Berenberg

Fir uns ergeben damit gerade bei Anleihen mit kiirzeren Restlaufzeiten attraktive
Opportunititen. In normalen Marktphasen weisen die Spreadkurven einen aufstei-
genden Trend auf. Der Emittent muss den Anleger bei lingeren Laufzeiten fir die
erhéhte Ungewissheit beziiglich des zukiinftigen Kreditrisikos vergiiten. Aktuell hat
sich diese Kurve jedoch verflacht, sodass man zum Teil fur lingere, gleichrangige
Anleihen eines Emittenten einen nur marginal héheren Risikoaufschlag bekommt
(Abb. 5). So bietet zum Beispiel eine Anleihe des britischen REITs SEGRO plc mit
einer Restlaufzeit von 9,0 Jahren lediglich einen Basispunkt mehr gegeniiber der
gleichrangigen Anleihe desselben Emittenten mit einer Restlaufzeit von 3,5 Jahren.
Ein Anleger bekommt also in der lingeren gegentiber der kirzeren Anleihe lediglich
eine durch den risikolosen Zins bedingte hohere Rendite. Uber das gesamte
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Technische Faktoren im Markt haben zu ei-
ner verflachten Basisanfschlagkurve gefiibrt
und somit Zu attraktiven Anlagemoglichkei-
ten



Anleihen- und Laufzeitenspektrum hinweg ergibt sich also die Mglichkeit bei boni-
titsstarken Emittenten die gleiche Risikoprdmie mit deutlich geringerem Zinsrisiko
zu verdienen.

Fazit: Kaufgelegenheiten bei Logistikern und Rechenzentren

Getrieben von Faktoren wie einer rezessionsbedingten Anpassung der Verbraucher-
ausgaben oder dem hybriden Arbeitsmodell geschuldeten Riickgang an Bedarf fiir
Biroflichen, besteht in einigen Segmenten wie Einzelhandels- und Biiro-REIT's mit-
telfristig noch viel Ungewissheit. Gleichermallen beobachten wir mit Interesse
REITSs in den Segmenten Logistik und Datazentren, da wir hier einen strukturellen

Ruckenwind erwarten.

Logistik-REITs betreiben sowohl grofie standardisierte und spezialisierte Lagerhal- Logistik REITs mit Immobilien in diversen
len als auch Abfertigungszentren in der Nihe von gréBeren Ballungszentren. Der ostenropdischen Lindern wurden seit dem
iber die letzten Jahre stark gewachsene E-Commerce-Markt war hier der treibende russischen Angriffskrieg iibermailfiig abgestraft

Faktor, wobei ein Nachfragetiberhang gegeniiber der verfiigbaren Fliche die Preise
fur Logistikflichen in die Hohe getrieben hat. Angesichts des russischen Krieges in
der Ukraine hat es REITs mit Immobilien in Russland und der Ukraine besonders
stark getroffen. Doch auch wo sich Immobilien lediglich in (NATO-Mitglieder) An-
rainerstaaten befinden, wurden REITs von den Mirkten in Sippenhaft genommen.
Wir gehen in unserem Basisszenario jedoch aktuell nicht davon aus, dass Russland
ein NATO-Mitglied angreifen wiirde. Demnach erachten wir manche dieser Anlei-
hen als Uberverkauft. Dazu erwarten wir fiir den Fall einer leichten Rezession in Eu-
ropa keine signifikant erhéhten Leerstandsquoten fir Logistik-Immobilien. Letztlich
gilt es dabei auf eine breite Diversifikation sowohl der Mieterstruktur aber auch der

Immobilien-Standorte zu achten.

Im Logistik-Segment hat ein groB3er Teil der REIT' ein inflationsgebundenes Miet- Attraktive Moglichkeiten bieten sich bei An-
portfolio, wodurch mittelfristig der Zinsdeckungsgrad stabil bleiben sollte. Beson- leihen mit einer kiirgeren Restlaufzeit als die
ders spannend wird es hier auch bei Anleihen, die eine kiirzere Restlaufzeit haben durchschnittliche gewichtete Restmietlanfzeit
als die vom REIT ausgewiesene ,,Weighted Average Unexpired Lease to First Break® des REIT-Portfolios

(WAULB) — also die durchschnittlich gewichtete Restmietlaufzeit bis zum ersten
Kindigungstermin seitens der Mieter. Sofern sich keine signifikanten Mietausfille
ergeben, bedeutet dies also, dass die Zinstilgungsfahigkeit als auch, in Anbetracht
von signifikanten Kassenbestinden und Zugtiff auf freie Kreditlinien, die Riickzah-
lung des Nominalvolumens gesichert sein sollten. Hier bietet sich bei der aktuell
verflachten Kreditkurve die Moglichkeit Anleihen mit einer kiirzeren Restlaufzeit als
die WAULB zu kaufen, und somit eine attraktive Laufzeitrendite bei geringem Kre-
ditrisiko zu sichern.

Daneben haben sich Rechenzentrum-REITS in letzter Zeit widerstandsfihiger als RechenzentrumREITS profitieren vom si-

kauldren Trend zum stetig wachsendem Bedarf
an Cloud Computing Kapazitit

der restliche REIT-Markt gezeigt. Das liegt einerseits daran, dass Datenzentren hiu-
fig in Internet-Kontenpunkten wie Deutschland, Frankreich und den Niederlanden
angesiedelt sind und somit vom russischen Krieg wenig beeinflusst wurden. Ande-
rerseits ist auch hier der sikulire Trend hin zum wachsenden Bedarf fiir Datenver-
arbeitung sowie im allgemeinen Cloud Computing Kapazitit und der dazugehérigen
spezialisierten Infrastruktur der stabilisierende Faktor. REITs genie3en eine hohe
Preissetzungsmacht und priferieren daher kiirzere Mietlaufzeiten, um die Preise 6f-
ter anheben zu kénnen. Wir erwarten auch zukunftig, dass die Mieten in diesem Seg-
ment iberproportional wachsen werden, was aus Kreditgebersicht einen Puffer fiir
den Zinsdeckungsgrad darstellt.
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Zudem sind mogliche Mietausfille in Angesicht einer Rezession in Europa fiir das
Geschilft relativ gesehen weniger belastend. Denn im Vergleich zu anderen Immo-
biliensegmenten sind Rechenzentren weitestgehend modular aufgebaut. Somit kén-
nen bei einem Auszug die zeitintensiven Renovierungen/Umgestaltung des Objekts
vermieden und die Flichen frithzeitig weitervermietet werden. Zwar sind die Rendi-
ten in diesem Segment dem Risikoprofil entsprechend niedriger als zum Beispiel bei
den Logistik-REITSs. Doch bietet sich hier eine defensive Moglichkeit bei mittleren
Laufzeiten Renditen von 3% bis 4% zu erzielen.

Wir haben die letzten Wochen genutzt um in unseren flexiblen Rentenstrategien, wie
dem Berenberg Euro Bonds und dem Berenberg Credit Opportunities, diese
und dhnliche Opportunititen umzusetzen.
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