Kanadische REITs weiterhin mit solidem Gewinnwachstum

Bereits seit 1993 gibt es in Kanada die als ,Real
Estate Investment Trusts' (REITS) bezeichneten, bor-
sengehandelten Immobilienbeteiligungsgesellischaf-
ten, die ein einfaches und transparentes Investment
in kommerzielle Immobilienportfolios ermaoglichen.
Die Besonderheit dieser Anlageform besteht in deren
steuerlicher Behandlung. Im Gegensatz zu regularen
Immobilienaktiengesellschaften, den ,Real Estate
Operating Companies’ (REOCSs), unterliegen REITs
nicht der Kérperschaftsteuerpflicht, sondern schitten
ihre Nettoerlése zu 100 % an ihre Anteilseigner aus,
die diese dann individuell versteuern missen. Auf
diese Weise koénnen REITs fir gewdhnlich mit einer
Uberdurchschnittlichen Ausschiittungsrendite aufwar-
ten. Daflr unterliegen sie aber auch gewissen Be-
schréankungen hinsichtlich Art und Umfang ihrer Im-
mobilieninvestments. So missen sie u.a. mindestens
90 % ihres Vermdgens in Immobilien halten und dur-
fen maximal 10 % ihrer Bruttoeinnahmen aufl3erhalb
der Immobilienverwaltung erzielen.

Wahrend REITs in den USA schon seit Beginn der
1960er Jahre Verbreitung fanden, nahm der kanadi-
sche Immobilientrust-Markt erst Mitte des letzten
Jahrzehnts so richtig an Fahrt auf. Zwar wurde ein
erster Boom durch die globale Finanzkrise zunéachst
jah unterbrochen, ab 2009 sorgten aber u.a. das En-
de der ,Income Trust'-Ara, von dem die REITs als ei-
ne der wenigen Ausnahmen nicht betroffen waren,
sowie die einsetzende Niedrigzinsphase fiir einen
neuerlichen Aufschwung, der 2013 mit der Ausgliede-
rungswelle bei Einzelhandelskonzernen wie Loblaw
(Choice Properties REIT) oder Canadian Tire (CT
REIT) seinen Hohepunkt erreichte. Bald danach fihr-
ten jedoch die sich allmahlich eintribende Wirt-
schaftslage in Kanada und insbesondere der Mitte
2014 einsetzende Olpreisverfall zu einem Nachfrage-
rickgang bei Buro- und Gewerbeimmobilien, vor al-
lem in den Olmetropolen Albertas. Hinzu kam die
nicht zuletzt durch die zunehmende Online-Kon-
kurrenz ausgeldste Krise im kanadischen Einzelhan-
del, welche die SchlieBung zahlreicher Elektronik-
und Bekleidungsketten zur Folge hatte und gemein-
sam mit der Fusionswelle in Kanadas Lebensmittel-
einzelhandel sowie dem Uberraschenden Rickzug
des US-Discounters Target aus dem kanadischen
Markt bei Shopping-Mall-Betreibern wie dem RioCan
REIT fur den Verlust wichtiger ,Ankermieter’ sorgte.

Seit Jahresbeginn scheint es fir die kanadischen
REITs aber wieder aufwarts zu gehen. Dabei macht
sich vor allem die Olpreiserholung positiv bemerkbar.
AuRerdem scheint sich die Angst einiger Investoren
vor steigenden Zinsen, die diese voribergehenden
zum Ausstieg aus dem Markt bewegt hatte, auch bis
auf weiteres als unbegriindet zu erweisen. Vielmehr
profitierten die REITs zuletzt gleich doppelt vom nied-
rigen Zinsumfeld: Zum einen konnten sie sich giinstig
refinanzieren, zum anderen stieg angesichts ver-
gleichsweise hoher Ausschittungsrenditen von lber
5 % die Nachfrage der Anleger. Fir die Immobilien-
trusts spricht aktuell aber auch die Gewinnentwick-
lung der letzten beiden Quartale, in denen Steigerun-
gen von durchschnittlich Gber 4 % zu verzeichnen
waren — ein Trend, der sich nach Ansicht der RBC-
Analysten fortsetzen dirfte. Die von vielen Beobach-
tern beflirchtete Blasenbildung im kanadischen Im-
mobilienmarkt sollte sich hingegen nur maRig auf den
REIT-Sektor auswirken, da sie vor allem Einfamilien-
hauser und Eigentumswohnungen (,Condos’) in den
Metropolregionen Vancouver und Toronto betrifft, die
nicht zum Anlagespektrum der REITs zahlen. Stei-
gende Wohnimmobilienpreise sorgen allerdings be-
reits flr eine grolRere Nachfrage nach Mietwohnun-
gen, wodurch die Gewinne von Apartment-REITs zu-
letzt Gberproportional zulegten. Immobilientrusts mit
dem Schwerpunkt auf Biro- oder Einzelhandelsob-
jekten sollten indes auch weiterhin eher unterdurch-
schnittlich wachsen. Ein zuletzt wiedererstarkter can$
kénnte sich obendrein auf Dauer negativ auf REITs
mit groRerem US-Immobilienanteil auswirken.

Ende Mai waren an Kanadas Borsen exakt 104
REITs und REOCs mit einem Gesamtmarktwert von
rund can$ 93,2 Mrd. notiert. Anlegern, die kosten-
glnstig und risikoarm an deren weiterer Entwicklung
partizipieren mdochten, steht mittlerweile eine ganze
Palette an entsprechenden ETFs zur Verflgung.
Wahrend die Produkte von BlackRock (XRE), der
Bank of Montreal (ZRE) und Vanguard (VRE) ver-
schiedene, wenn auch ahnlich konzipierte und zu-
sammengesetzte Indizes nachbilden, versuchen sich
die Fondsmanager des ,First Asset Canadian REIT
ETF' (RIT) und des ,Purpose Duration Hedged Real
Estate Fund' (PHR) an einer aktiven Auswahl, wobei
letztere dabei zur Halfte auch auf US-Immobilien-
trusts zuriickgreifen durfen.

iShares S&P/TSX BMO Equal Weight Vanguard FTSE Cana-

ETF Capped REIT Index ETF REITs Index ETF dian Capped REIT Index

(XRE) (ZRE) ETF (VRE)
Nettoinventarwert (NAV) can$ 1.360,2 Mio. can$ 404,4 Mio. can$ 111,2 Mio.
Verwaltungsgebihr 0,55 % 0,55 % 0,35 %
Fondskosten (MER) 0,61 % 0,61 % 0,40 %
Beteiligungen 16 18 20
Ausschittungsintervall monatlich monatlich monatlich
Ausschittungsrendite 4,93 % 5,22 % 5,30 %
Gesamtrendite (1 Jahr) 11,85 % 10,05 % 15,55 %
52-Wochen-Hoch/Tief can$ 16,99 — 13,44 can$ 20,23 — 16,04 can$ 30,46 — 24,48
Kurs (30.06.) can$ 16,98 can$ 20,23 can$ 30,44
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