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- Fundamentaldaten der Mirkte intakt: Der Bedarf an modernen Mietflichen besteht in allen Immobilien-

sektoren unabhingig von temporiren konjunkturellen oder geopolitischen Einfliissen unverdndert fort.

- Mieten unter Aufwirtsdruck: Knappheit an Wohnraum oder modernen Biiroflichen sorgt fiir weiteres

Mietwachstumspotenzial. Die Differenzierung der Mirkte nimmt jedoch zu: Geringe Objektqualititen und

dezentrale Lagen verlieren an Nachfrage und Mieteinnahmen.

- Cashflows als Performancetreiber: Das Wachstum an den Mietmirkten wird zum entscheidenden Treiber

fiir die Performance von Immobilien.

- Immobilienanlage langfristig denken: Konjunktur, Zinsumfeld und geopolitische Unsicherheiten lasten

aktuell auf den Investmentmirkten. Hochwertige Immobilien werden auf mittlere Sicht durch Mietwachs-

tum den temporiren Riickgang in Preisen und Werten tiberkompensieren.

- Bedeutung des Asset Management steigt weiter: Langfristiger Investmenterfolg braucht aktives Asset Ma-

nagement und (lokale) Marktexpertise, um die Anforderungen an die Immobilien professionell umzusetzen,

die sich unter anderem aus dem Erhalt eines stabilen, diversifizierten Mieterbesatzes oder aus bautechni-

schen Fragen rund um ESG ergeben.
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Die Erholung der Tourismusbranche schreitet voran:
2022 stieg die Zahl der Gistetibernachtungen in
Deutschland gegentiber dem Vorjahr um 45%, lag aber
9% unter dem Niveau von 2019. Die Zahl auslindi-
scher Giste hat sich mehr als verdoppelt, hat aber noch
viel Potenzial (-24% gegentiber 2019). Da die Sommer-
monate bereits an die Zeit vor der Pandemie ankniip-
fen konnten, sind die Prognosen nicht zu gewagt, wo-
Hotelmarkt 2023  von  den

Ubernachtungszahlen den Einbruch der letzten Jahre

nach der

tiberwinden kann. Kostendruck und eine preissensible
Kundschaft beeintrichtigen jedoch den Sektor und be-
giinstigen kapitalstarke Betreibergesellschaften.
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Deutschlands Konjunkturdaten prisentieren sich zu
Beginn des Jahres 2023 uneinheitlich. Unter den gros-
sen Lindern der Eurozone diirfte Deutschland im ers-
ten Quartal den stirksten Wachstumsriickgang erfah-
ren. Im Jahresdurchschnitt wird das reale
Bruttoinlandsprodukt gerade einmal um 0,3% wach-
sen. Dies wird aber nicht zu einem starken Anstieg der
Arbeitslosenquote fithren. Gemiss Umfragen der Eu-
ropiischen Kommission sind deutsche Firmen europa-
weit am stirksten vom Fachkriftemangel betroffen
und rechnen in den kommenden Monaten eher mit ei-
ner Verschirfung dieser Engpisse. Sie diirften deshalb
mit Entlassungen zuriickhaltend bleiben. Es ist zu er-
warten, dass die Inflationsraten im Verlauf des Jahres
unter 4% sinken werden. Im Jahresdurchschnitt rech-
nen wir mit einer Inflationsrate von 5,8% fiir 2023.
Werte unterhalb von 2% sind allerdings erst wieder fiir
2024 zu erwarten.

Moderne Biiros bleiben gefragt

Die Flichennachfrage 2022 unterstreicht die heutige
und die kiinftige Priferenz der Biironutzung: hoch-
wertige Buroflichen an zentraler Lage, die Beschiftig-
ten ein attraktives Arbeitsumfeld bieten und zugleich
ESG-Kriterien erfiillen. Rund 70% der Anmietungen in
den Top-7-Mirkten entsprachen letztes Jahr diesen
Kriterien. Deren geringe Verfiigbarkeit - und Neubau
wird nicht giinstiger - sorgt fiir steigende Mieten, auch
wenn die Dynamik etwas nachlassen diirfte (+7% in
den Top 7 im Jahr 2022). Flichen geringer Qualitit fin-
den hingegen immer schwerer Mieterschaft mit ent-
sprechender Konsequenz fiir Leerstinde und Mieten.

Wohnungsmangel verschirft sich

Deutschland wichst: Im Jahresverlauf 2022 nahm die
Bevolkerungszahl infolge starker Zuwanderung, mass-
geblich aus der Ukraine, um mindestens 1,1 Mio. Men-
schen zu. Vor allem Grossstadtregionen erfahren stei-
gende Zahlen hinsichtlich Einwohnern und Haus-
halten und treffen auf ungeniigend Wohnraum - bei
geringer Aussicht auf mehr Neubau. Bereits 2022 zo-
gen die Mieten in der Neuvermietung kriftig an: Die
Angebotsmieten legten im Bundesschnitt um 5,7% im
Vergleich zum Vorjahr zu (2021: 4,6%). Das Ungleich-
gewicht von Angebot und Nachfrage schafft auf lange
Sicht die Grundlage fiir deutliches Wachstum der
Marktmieten, die 2023/24 in Grossstidten um ca. 5%
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zulegen diirften. Einschrinkungen bleiben: Budgets
mancher Mieter werden von hohen Nebenkosten be-
lastet, Regulierungen setzen lokal Grenzen und koénn-
ten weiter verschirft werden.

Stabiler Lebensmittelhandel

Auf Handelsformate fiir Lebensmittel und Waren des
tiglichen Bedarfs fokussieren sich Investoren seit Jah-
ren. Geringe Schwankungen in der Kundennachfrage,
geringe Online-Konkurrenz und bonititsstarke Mieter
unterlegen diesen Ansatz. In Zeiten sinkender Kauf-
kraft sinkt zwar die Konsumneigung, v.a. im Non-
food-Segment, und das Kostenbewusstsein steigt auch
bei Lebensmitteln, doch riittelt dies nicht an den
Strukturfaktoren. Lebensmittel- und Fachmirkte blei-
ben wenig krisenanfillig, wihrend die Transformation
von la-Lagen und Shopping-Centern fortschreitet.

Lieferketten brauchen Logistik

Flichenmangel prigt den Logistikmarkt in Deutsch-
land. Unternehmen stellen ihre Lieferketten breiter auf
und bendtigen mehr moderne Flichen fiir Lager und
Produktion. Zudem wird der Onlinehandel auf mitt-
lere Sicht wieder Fahrt aufnehmen und zusitzlichen
Bedarf verzeichnen. Aus Mangel an Grundstiicken
kann in Ballungsriumen wenig gebaut werden, sodass
sich die Fertigstellungen auf weniger attraktive Stand-
orte konzentrieren und die Spitzenmieten 2022 in den
Top-7-Regionen laut bulwiengesa im Schnitt um 8%
zugelegt haben. Ein Mietwachstum von 3 bis 4% ist we-
gen des Angebotsmangels 2023/24 zu erwarten.

Investments fundamental denken

Ob steigender Bedarf an modernen Biiros, Logistikhal-
len oder Wohnungen: Die langfristigen fundamenta-
len Trends bilden ungeachtet kurzfristiger Einfliisse
durch Konjunktur oder Kapitalmirkte die Basis fiir in-
stitutionelle Immobilienanlagen. Marktmietwachs-
tum und Indexierungen werden fiir steigende Cash-
flows sorgen. Aktuell ist der Markt gedimpft, es wird
sondiert, und einzelne Opportunititen werden ge-
nutzt. Wenn sich das Zinsumfeld 2023 wie erwartet
aufklire, ist zum Jahresende mit mehr Transaktionen
und dem Beginn einer Erholung der Preise zu rechnen.
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Grafik 1: Biiroflichenumsatz und Miettrend in Grafik 2: Spitzenmiete Logistik-/Lagerflichen
den Top-7-Mirkten
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Haben Sie Fragen an uns oder méchten Sie unsere Berichte abonnieren?
Senden Sie eine E-Mail an: info@swisslife-am.com.
Fiir mehr Informationen besuchen Sie auch unsere Website: www.swisslife-am.com/research.
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Swiss Life Asset Managers hilt fest, dass die oben stehend erlduterten Empfehlungen maglicherweise vor der Publikation dieses Dokuments durch Swiss Life Asset
Managers umgesetzt worden sind. Wir stiitzen uns in der Erstellung unserer Prognosen auf Quellen, die wir fiir vertrauenswiirdig halten, lehnen jedoch jede Garantie
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