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Baumeister mit Bauchschmerzen

Deutsche Baukonzerne profitieren vom Immobilienboom am Heimatmarkt. Fur Aktienanleger ist

der Einstieg dennoch gewagt

Julia Groth

Julia Groth

Wollte man die Stimmung in der deut-
schen Baubranche dieser Tage beschrei-
ben, so musste man sagen: himmelhoch
jauchzend und zu Tode betriibt - und
zwar beides gleichzeitig. So verkiindete
einerseits das Statistische Bundesamt
vor einigen Tagen, die Auftragsein-
gange im ersten Halbjahr 2012 seien im
Vergleich zum Vorjahreszeitraum preis-
bereinigt um 5,5 Prozent gestiegen. Der
Umsatz des Bauhauptgewerbes habe im
Vergleich zum ersten Halbjahr 2011 um
0,5 Prozent zugelegt. Andererseits war
vom Ifo Institut zu horen, die Stim-
mung in der Branche sei aufgrund von
Konjunktursorgen gedrtckt. "Die Situa-
tion ist kurios", sagt Jochen Mdbert,
Spezialist fur die Bauindustrie bei der
Deutsche-Bank-Tochter DB Research.
Die Entwicklung der Baubranche hangt
von zwei Faktoren ab: der Nachfrage
nach Immobilien und der Konjunktur.
Die Nachfrage ist unverandert hoch, vor
allem die Preise fur Wohnimmobilien
steigen weiter. "Bei Wohnungen in
guten |nnenstadtlagen zeigen sich sogar
leichte Ubertreibungstendenzen”, sagt
Nico Rottke, Président des Instituts der
Deutschen Immobilienwirtschaft. Inve-
storen schétzen derzeit den Status von
Immobilien als Sachwertanlagen und
bauen lieber ein Haus, alsihr Kapital in
Aktien oder Anleihen zu investieren.
"Der Wohnimmobilienmarkt ist im
Moment sehr aktiv", bestétigt Rottke.
Die groRRe Frage ist, ob die Nachfrage
nach Wohnimmobilien die schwache
Konjunktur ausgleichen kann. "Das ist
wahrscheinlich nicht der Fall", sagt
Christoph Schéndube, Spezialist fir die
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Baubranche beim Frankfurter Analyse-
haus Independent Research. Nicht (iber-
all ist die Nachfrage namlich so grof3
wie in Deutschland. Die deutschen Ver-
braucher, die in Sachwerte flichten,
sind eher die Ausnahme. Hochstens
noch in Nordeuropa sei die Nachfrage
nach neuen Immobilien &hnlich hoch,
schétzt Schondube. "Weltweit dirfte die
Baubranche eher stagnieren.”

Aktien aus der Baubranche sind zykli-
sche Titel, und die Weltwirtschaft befin-
det sich derzeit in einem schwachen
Zyklus. Die meisten deutschen borsen-
notierten Bauunternehmen sind interna-
tional aufgestellt, leiden also starker
unter der schwachen Konjunkturent-
wicklung, als sie vom punktuell boo-
menden Immobilienmarkt in der Hei-
mat profitieren kénnen. "Viele Kon-
zerne sind mit ihren Prognosen fir das
laufende Geschéftsjahr deshalb vorsich-
tig geworden", sagt Schéndube. "Hinzu
kommen Sondereffekte, die die
Geschéaftsentwicklung belasten."”
Die Aktie von Hochtief etwa hat sich
von ihrem Sturz Anfang vergangenen
Jahres noch nicht wieder erholt, der
Kurstendiert derzeit seitwérts. Der Kon-
zern, der mehrheitlich dem spanischen
Konkurrenten ACS gehort, wird durch
die Elbphilharmonie stark belastet.
Wegen Verzégerungen bei dem Ham-
burger Grof3projekt musste das Unter-
nehmen Ruckstellungen in Millionen-
hohe bilden. Der Konzern machte damit
im zweiten Quartal dieses Jahres unterm
Strich Verluste und enttauschte die
Erwartungen der Analysten.

Einer der wenigen Titel, die Analysten
derzeit positiv sehen, ist die Aktie von
Heidelberg Cement. Nachdem das

Papier im zweiten Quartal nachgegeben
hatte, sieht es jetzt nach einem Auf-
waértstrend aus. Das Ergebnis je Aktie
liegt in diesem Jahr geschétzt bei 3
Euro, fUr das néchste Jahr werden 3,94
Euro erwartet. Der im DAX notierte
Baustoffkonzern profitiert vom Wachs-
tum in Asien und von der anziehenden
Baukonjunktur in den USA. Daruber
hinaus schnitt er dank hartem Sparkurs
und Preiserhéhungen fiir seine Kunden
gut ab. Auch Analyst Schondube bewer-
tet die Aktie von Heidelberg Cement
wegen ihrer starken Stellung in Schwel -
lenléandern und in Nordamerika positiv.
"Bei den anderen Unternehmen sind wir
aufgrund der Unsicherheiten hinsicht-
lich der européischen Staatsschulden-
krise vorsichtiger", sagt er.

Fir Anleger ist es grundsétzlich schwie-
rig, die Entwicklung der Baubranche
Uber Aktien nachzuvollziehen. "Es gibt
viele Spezialanbieter, deren Aktien
dementsprechend nicht den gesamten
Markt abdecken", sagt M&bert von DB
Research. Auf der anderen Seite erkl&-
ren immer mehr Baukonzerne, sich brei-
ter aufstellen und nicht mehr alein auf
ihr Kerngeschéaft beschranken zu wol-
len.

Bilfinger Berger etwa will sein Geschaft
durch Ubernahmen diversifizieren und
hat jingst einen Montagedienstleister in
den USA gekauft. Dadurch werden die
Unternehmen zwar unabhangiger von
Konjunktur- und branchentypischen
Zyklen. lhre Aktien sind dadurch aber
auch Uber kurz oder lang kaum mehr als
reines Bauinvestment anzusehen.
Immobilienaktien profitieren: Seite 18

Nicht immer auf Beton gebaut: Die Baubranche in Deutschland leidet unter den Konjunktursorgen.

Heidelberg Cement dagegen sehen viele Experten im Aufwartstrend
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