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Osteuropa – Die unterschätzte Gefahr
Das Feindbild ist „der Westen“, der durch Globalisierung (Migration) und weitgehende Freiheitsrechte für Frauen und Minderheiten eine „Unordnung“ verursacht habe und zu allem Überfluss durch supranationale Institutionen wie EU-Gerichte oder den Europäischen Gerichtshof für Menschenrechte eine „Diktatur“ errichten wolle. Das Gegenbild ist der von allen rechtlichen Beschränkungen und rechtsstaatlichen Prinzipien befreite „Volkswille“, der sich über individuelle Rechte hinwegsetzt, seien es die Bürgerrechte von Minderheiten und politischer Opposition oder die Eigentumsrechte von Investoren.
Die Wirtschaft wird in Putin‘scher Manier dem Regime unterworfen und eine regimetreue Wirtschaftselite geschaffen. Diese Vermögensverschiebungen lassen sich nur mithilfe einer loy-alen, von rechtsstaatlichen Prinzipien befreiten Justiz durchsetzen, die politisch motivierte Rechtsbeugung und Erpressung deckt. Daher der Drang der Rechtspopulisten nach „Justizreformen“.
Mit dem Rechtsstaat verschwindet die Grenze zwischen legitimer Regierung und offener Korruption, wie nicht zuletzt in Polen, Ungarn und der Slowakei zu beobachten ist. Die Folgen sind eine Ausbreitung der Korruption und eine Erosion der Wirtschaft, wie an Ungarn zu erkennen: In der jüngsten Ausgabe des Rankings der EU-Staaten nach Wettbewerbsfähigkeit der ungarischen Notenbank MNB verlor Ungarn nicht nur zwei Plätze (Rang 19 von 27), sondern liegt auch beim Indexwert im unteren Drittel der EU-Staaten. Das ist kaum ein Zufall, denn seit Orbans Rückkehr an die Regierung im Jahr 2010 rutschte Ungarn im Korruptionsranking von Transparency International von Platz 53 auf Platz 76 ab, Polen verschlechterte sich unter der PiS-Regierung von Platz 29 auf Platz 54.
Korruption ist zudem ein Einfallstor für russische Einflussnahme, wie Transparency International zufolge auf dem Westbalkan, in Bulgarien oder Georgien nachvollziehbar ist. Die Kernstaaten der EU setzen dem politisch nichts entgegen. Sie überlassen das Problem der EU-Kommission und dem EuGH. Damit riskieren sie eine Dauerblockade der EU durch die wachsende Zahl der Putin-Freunde. Langfrsitig stabile Verhältnisse sind nur für Tschechien und die baltischen Staaten zu erwarten. mk
Platow Börsenbarometer
Devisen: Während sowohl der Rubel (-2,0%) als auch die Lira (-1,8%) zum Euro abwerteten, konnten der polnische Złoty (+1,0%) und der südafrikanische Rand (+0,9%) leicht zulegen.
Rohstoffe: Edelmetalle wie Platin (+4,9%), Gold (+3,5%) und vor allem Palladium (+8,2%) werden teurer (vgl. PB v. 9.4.). Palladium unterschreitet zwar noch den 200-Tage-Durchschnitt, unsere Analyse deutet jedoch auf einen positiven Trend hin.
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Indonesien – Fortschritt durch Ex-General?
Das Szenario für 2024/25 geht von einem weiterhin robusten Konsum aus, der durch eine niedrige Inflation gestützt wird. Die Anlageinvestitionen werden durch die Infrastrukturprojekte im Zusammenhang mit dem Bau der neuen Hauptstadt gestützt. Die offene Frage ist allerdings, wie es nach dem anstehenden Wechsel im Präsidentenamt von Joko Widodo („Jokowi“) zu seinem designierten Nachfolger, dem General und bisherigen Verteidigungsminister Prabowo Subianto, weitergeht. Präsident Widodo, der im Herbst nach einem erfolgreichen Jahrzehnt an der Spitze der indonesischen Regierung aufgrund der verfassungsmäßigen Amtszeitbeschränkung aus dem Amt scheiden wird, hat große Anstrengungen unternommen, um sein Erbe und seine Politik über sein Ausscheiden hinaus zu sichern.
Inzwischen hat Prabowo, der im Wahlkampf von Widodo kräftig unterstützt wurde, mehrfach erklärt und „versprochen“, die Wirtschaftspolitik Jokowis fortzusetzen. Dies betrifft neben der bereits erwähnten Verlagerung der Hauptstadt mit einem geschätzten Investitionsvolumen von 32,3 Mrd. US-Dollar vor allem das industrielle Downstreaming. Damit ist das Verbot (oder die Behinderung) des Exports von Rohstoffen gemeint, um die Weiterverarbeitung zu Endprodukten und damit die weiteren Glieder der Wertschöpfungskette ins Land zu holen. Dadurch sollen höherwertige und besser bezahlte Arbeitsplätze im Land entstehen und Impulse für die technologische Entwicklung gegeben werden.
Es bleibt abzuwarten, ob Prabowo im Amt den erfolgreichen Kurs Widodos tatsächlich fortsetzen wird. Der Ex-General scheint, wie viele Militärs, eine starke Neigung zur Schaffung einer möglichst autarken Wirtschaft zu haben. Die strategische Ausrichtung könnte den Einsatz staatlicher Unternehmen und lokaler Konglomerate beinhalten, um spezifische nationale Ziele zu erreichen, darunter die Beschleunigung der Entwicklung nachgelagerter Rohstoffindustrien, die Steigerung der Öl- und Gasproduktion und die Beschleunigung der Energiewende. Sollte sich dies durchsetzen, läuft es vermutlich auf eine Stärkung des Einflusses staatlicher Unternehmen und lokaler Investoren insbesondere im Rohstoff- und Energiesektor sowie Konglomerate im Energie- und Rohstoffsektor hinaus. Ausländische Investoren müssten mit weniger lukrativen Bedingungen rechnen. mk
Kurznachrichten im Überblick
Gold Fields profitiert weiter von der Goldrally (vgl. PB v. 9.4.). Seit unserer letzten Besprechung in PEM v. 21.2. hat die Aktie (16,55 Euro; ZAE000018123) um über 30% zugelegt.
 Gold Fields ist ein Kauf. Stopp hoch auf 11,10 (9,30) Euro. dog
Vor den Gj.-Zahlen am 10.5. feiert die Larsen & Toubro- Aktie (41,00 Euro; USY5217N1183) ein neues Rekordhoch. L&T bleibt ein Kauf. Stopp hoch auf 29,70 (22,70) Euro. dog
Sowohl Fujitsu als auch Capcom haben am 28.3. Aktiensplits im Verhältnis 1:10 bzw. 1:2 durchgeführt. Die Fujitsu-Aktie (14,84 Euro; JP3818000006) hat ihren neuen Stopp bei 11,81 Euro. Für Capcom (16,09 Euro; JP3218900003) liegt dieser bei 14,40 Euro. dog
Hauptgebäude von Sky Deutschland veräußert
MÜNCHEN _ Die MEAG kauft das rd. 11 000 qm Mietfläche umfassende Objekt „Arte Fabrik“ im Stadtteil Schwabing von AXA IM Alts.
Aareal Bank tauscht ihren Vorstandsvorsitzenden aus
Private Wohnimmobilienpreise hinter Talsohle
Europace registrierte seit Jahresbeginn eine gestiegene Nachfrage, die bei anhaltendem Rückgang der Zinsen die Wohnimmobilienpreise im März wieder ansteigen ließ. Insgesamt stieg der Europace Hauspreisindex im März um 0,6% auf 210,94 Punkte. Die Preise für bestehende Ein- und Zweifamilienhäuser und Eigentumswohnungen legten dabei um je rd. 0,8% zu, für Neubau etwas leichter um 0,28%. Im Jahresvergleich sind Eigentumswohnungen im März damit 2,55%, Bestandshäuser 3,57% billiger als im März 2023. Die Neubaupreise lagen 1,47% höher als im Vorjahr.
Logistik auf dem Weg zur großen Assetklasse
Obwohl das Transaktionsvolumen 2023 mit 5,82 Mrd. Euro geringer als im Vorjahr (-37%) ausfiel, habe sich die Assetklasse im Vergleich zu Büro- und Handelsimmobilien deutlich schneller erholt, so C&W. Die relativ zunehmende Bedeutung der Logistik-Transaktionen täuscht aber aus PLATOW-Sicht über den brutalen, zinsbedingten Bewertungsverfall hinweg, der bislang seinen Weg in die Bilanzen der Bestandshalter noch nicht vollständig gefunden hat. Zum Markthöhepunkt Ende des Jahres 2021 erreichte lt. C&W die durchschnittliche Logistik-Spitzenrendite innerhalb der Top-7-Märkte mit 3,01% das niedrigste Niveau. Das lag unter den Geschäftshäusern in 1a-Lagen, die bei 3,48% notierten. Per Ende Dezember 2023 war die Logistik- Spitzenrendite für Core-Logistikimmobilien um 50% auf 4,50% gestiegen. Die Multiplikatoren stürzen entsprechend von fast 33 auf gut 22-fache Nettojahresmiete ab.
Allerdings wiesen Fachleute, wie PLATOW 2021 bereits berichtete, auf den Irrsinn der Preisentwicklung frühzeitig hin. Bei Logistikimmobilien habe das deutliche Mietwachstum der vergangenen Jahre einen noch höheren Kapitalwertverlust verhindern können. Größtes Akquisitionshindernis für institutionelle Investoren bleibe die Fremdkapitalbeschaffung inklusive hoher Eigenkapitalhinterlegung. Für 2024 zeichne sich eine Rendite- und Preisstabilisierung für moderne und ESG-konforme Core-Logistik- und Distributionsimmobilien ab, resümiert C&W.
Flaute bei Gewerbeinvestments hält weiter an
Gegenüber Q1 2022, in dem noch Gewerbeimmobilien im Wert von rd. 20 Mrd. gedealt wurden, bedeutet das einen Einbruch von rund drei Viertel. Bei Büros zeigt sogar der Vorjahresvergleich noch ein Minus von -8%. Bei institutionellen Wohninvestments sind es lt. CBRE nochmal -60%. Lt. Cushmann & Wakefield (C&W) wurde der 5-Jahresmittelwert der jeweils ersten Quartale von 12,41 Mrd. Euro um mehr als die Hälfte unterschritten. Unter Berücksichtigung der mageren Wohninvestments, fällt die Bilanz zum Vorjahr mit -16% bei CBRE und -19% bei JLL dann deutlich negativ aus. Rund 4 Mrd. Euro, das entspricht etwa 72% des gesamten Transaktionsvolumens entfielen lt. C&W auf Einzelverkäufe. Der Anteil ausländischer Käufer lag lt. BNPPRE auch zum Jahresauftakt auf dem relativ niedrigen Niveau von 35% – und damit weiter unter dem langjährigen Durchschnitt.
Gespalten sind die Maklerhäuser darüber, welche Assetklasse in Q1 die beliebteste war. Büroimmobilien bleiben angesichts der noch nicht abgeschlossenen Neupreisfindung, der andauernden strukturellen Thematiken zu Transformation und Remote Working herausfordernd. Mit einem Umsatz von rd. 870 Mio. Euro, das entspricht einem deutlichen Rückgang von rd. 31% ggü Q1 2023 mit rd. 1,3 Mrd. Euro, kommen Büros im BNPPRE-Segmentranking nur noch auf Platz 3. Im langfristigen Vergleich ist Q1 2024 lt. BNPPRE eines der schwächsten jemals erfassten Ergebnisse. Es konnte kein Abschluss im dreistelligen Millionenbereich registriert werden, Portfolioverkäufe finden nicht statt.
Der Einzelhandel wurde von den zwei in Summe fast 500 Mio. Euro schweren Münchner Transaktionen (Fünf Höfe und Maximilianstraße 12-14) um fast 30% gepusht und liegt mit rd. 1,6 (C&W) bis 1,7 Mrd. Euro (JLL) vorn. Logistik legte bei allerdings geringerem Preisniveau um 50% auf 1,4 Mrd. Euro zu. Mit Hotels wurden lt. BNPPRE 236 Mio. Euro und damit etwa 13% weniger als im Vorjahr umgesetzt. Mit einem Minus von 34,5% bzw. rd. 237 Mio. Euro verbuchte Healthcare den relativ stärksten Rückgang.
In den Top 7 hat sich München mit 1,28 Mrd. Euro (+135 %) an die Spitze gesetzt. Dann folgt mit 457 Mio. Euro Berlin, das den größten Investitionsrückgang verzeichnete. Den dritten Rang belegt Hamburg mit 376 Mio. Euro (+133%), gefolgt von Düsseldorf mit unverändert 325 Mio. Euro, Frankfurt mit 174 Mio. Euro (+81%), Köln mit 145 Mio. Euro (+190%) und Stuttgart mit 61 Mio. Euro (-70%). Die durchschnittliche Bürospitzenrendite für Core-Objekte in den Top-7-Märkten sieht C&W wie Ende 2023 bei 4,78%.
Tencent Music wächst kräftig
Dabei profitiert das Musik-Geschäft u.a. dank eines neuen mehrjährigen Vertrags mit dem führenden Musikverlag Universal Music Group von stetig mehr neuen Kunden. Während 200 Mio. Songs und Tonaufnahmen zum Abruf bereitstehen, kletterte der monatliche Umsatz je Kunde auf 10,7 Renmimbi (RMB, +20,2%) und die Anzahl der zahlenden Abonnenten wuchs auf 106,7 Mio. (+20,6%). Weil bisher aber nur 18,5% (Vj.: 14,7%) aller Nutzer ein festes Bezahlabo haben, sehen wir noch weiteres Wachstum.
Der Umsatz der Musikgeschäfte stieg wie in den Vorquartalen mit hoher Dynamik (+40%) und konnte die Schwächen der zweiten Sparte „Social Entertainment Services“ mit weniger Live-Events mehr als kompensieren. Unterm Strich sank zwar der Gesamtumsatz im Q4 um 7,2% auf 6,9 Mrd. Renminbi (RMB, rd. 876,0 Mio. Euro), die Bruttomarge stieg aber weiter von 33,0 auf 38,3% und der operative Gewinn legte um 23,5% auf 1,71 Mrd. RMB zu. Mitterweile werden knapp 75 (Vj.: 48)% der Erlöse in der Musik-Sparte generiert.
Das KGV der Aktie (11,10 Euro; US88034P1093) von 23 finden wir angesichts eines Gewinn-CAGR der kommenden drei Jahre von 20% noch immer attraktiv. Zudem ist das Unternehmen schuldenfrei und die Kapitalrendite (ROIC; 5J.: 13,2%) könnte in Zukuft auch noch zulegen. sm
Tencent Music ist weiter ein Kauf. Unser Stopp steigt auf 8,35 (5,80) Euro.
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