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Kemaussagen

- Planungssicherheit fiir Investoren: Die geldpolitische Straffung neigt sich dem Ende zu. Somit diirfte es
im Jahr 2023 fiir langfristige Anleger in den Immobilienméirkten mehr Planungssicherheit geben.

- Starke Fundamentaldaten fiir langfristige Anleger: Immobilien bleiben wegen der soliden Mieternach-
frage und des Mietwachstums bei hochwertigen Flichen gefragt, oft auch wegen der Inflationsindexierung.

- Hohe Nachfrage nach hochwertigen Anlageobjekten: Die Differenzierung der Gebdudequalitit wird sich
weiter zugunsten von Spitzenobjekten verstirken.

- Chancen fiir aktive Immobilienmanager: Das verinderte Zinsumfeld und die hohen Anforderungen von
Mietern und Regulatoren erfordern professionelle Expertise bei der Bewirtschaftung der einzelnen Objekte.
So koénnen die Chancen, die sich aus veridnderten Bediirfnissen nach der Pandemie und laufenden Anpas-
sungen an strukturelle Verinderungen ergeben, in zusitzliche Mieteinnahmen verwandelt werden.

- Zinszyklen sind wichtig, aber strukturelle Verinderungen sind wichtiger: Preisinderungen bei Zins-
schwankungen deuten auf einen funktionierenden Market hin. Liegt der Fokus auf ertragsgenerierende Ob-
jekte, sind die strukturellen Verinderungen iiber einen Anlagehorizont von zehn oder mehr Jahren von

grosserer Bedeutung und generieren somit Performance.

Kommt mehr Planungssicherheit?

Im Mirz 2022 starteten die Zentralbanken der Indust- Immobilienmairkte fast das ganze Jahr 2022 tiber. Der
rielinder die schnellste und markanteste geldpoliti- Straffungszyklus diirfte im 1. HJ 2023 enden. Die lang-
sche Straffung seit Jahrzehnten. In der Folge stiegen fristigen Renditen auf Staatsanleihen scheinen ihren
die Zinsen entlang der Zinskurve und die Finanzie- Hohepunkt bereits erreicht zu haben. Sollte sich dies
rungskosten stark an. Unsicherheit beziiglich der Aus- bestitigen, wird es bald wieder mehr Planungssicher-
wirkung auf die Bewertungen und zeitweise ein beein- heit fiir die Anleger geben.

trichtigter Preisbildungsmechanismus prigten die
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Anfang 2023 stellen sich bei den Anlegern zwei Fragen:
der weitere Verlauf des Ukrainekriegs und das volle
Ausmass der Zinswende. Die erste Frage kann mit einer
wirtschaftlichen Analyse nicht beantwortet werden.
Man kann jedoch versuchen, die weiteren wirtschaftli-
chen Auswirkungen des Kriegs anhand von Annahmen
tiber die grossen Unsicherheitsfaktoren von 2022 ab-
zuschitzen. Zu diesen zentralen Themen gehoren die
Sicherstellung der Energieversorgung in Europa und
die kiinftige Ausrichtung der Geldpolitik. Die prall ge-
filllten Gasspeicher, der milde Winter und die Wieder-
aufnahme franzosischer Kernkraftwerke ins Netz ha-
ben Stromausfille verhindert. Nach den USA nimmt
der Inflationsdruck auch in Europa ab. Damit diirften
die Zentralbanken ihren Zinserhohungszyklus bald
abschliessen. Ein Signal fiir die erwartete leichte Rezes-
sion ist die Inversion der Zinskurve. Das heisst, die
kurzfristigen Zinsen liegen tiber denen langfristiger
Anlagen. Schliesslich lisst sich die Frage nach der wei-
teren Zinsentwicklung und damit der Finanzierungs-
kosten unter den obigen Umstinden beantworten. Im
Basisszenario von Swiss Life Asset Managers bietet
2023 mehr Vorhersehbarkeit fiir langfristige Anlage-
entscheidungen.

Neue Renditeniveaus ...

Bei Immobilienanlagen hilc die Suche nach dem «rich-
tigen Preis» im Jahr 2023 an. Die meisten Verkiufer
halten an ihren Bewertungen fest und das neue Preis-
gleichgewicht wurde noch nicht festgelegt. Bei den
Renditen diirfte es zu einer Neugewichtung kommen,
da die Zinsen tiber dem Niveau der letzten Jahre liegen.
Die meisten Bewegungen diirften aber bereits stattge-
funden haben (v. a. in Grossbritannien) oder werden
2023 erfolgen. Fiir Anleger ist es also an der Zeit, sich
auf Chancen vorzubereiten. Immobilienanleger erhal-
ten die Moglichkeit, die Auswirkungen potenziell tie-
ferer Bewertungen und steigender Mieteinnahmen in
Zeiten hoher Inflation verniinftig zu berechnen.

... bieten Chancen fiir Anleger

Immobilienanlagen mit ihren verschiedenen Sektoren
bleiben gefragt, vor allem weil sich die Fundamental-
daten der Mietmirkte mit einem anhaltenden Mangel
an hochwertigen Flichen an CBD-Standorten robust
zeigen und angenommen wird, dass sich das wirt-
schaftliche Umfeld nur beschrinkt auf die Mieternach-
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frage auswirken diirfte. Da neue Preisniveaus ausge-
handelt werden, konnen langfristige Anleger, die auf
starke und nachhaltige Ertrige aus sind, vom sich ver-
indernden Anlageumfeld profitieren. Zinszyklen sind
fiir kurzfristige Bewertungen wichtig, aber noch wich-
tiger sind strukturelle Verinderungen und fundamen-
tal starke Objekte, die alle Mieterbediirfnisse erfiillen
und damit Ertrige generieren. Hier kann Performance
erzielt werden.

Transaktionsvolumen nehmen
wieder zu

Die PMA-Umfrage aus Q1 2023 zu den Anlegerprife-
renzen, in der Anleger gefragt werden, ob sie in den je-
weiligen Sektor weniger, gleich oder mehr investieren
mochten, zeigt, dass die Attraktivitit des Logistik-, des
Wohn- und des Biirosektors iiber das Jahr abgenom-
men hat. Die Auswirkung auf den Einzelhandel war
weniger gross. Der Sektor durchliuft bereits strukeu-
relle Verinderungen und hat sich angepasst, sodass die
Anleger weniger Korrektur erwarten oder gar Kauf-
moglichkeiten erkennen. Die aktuelle Stimmung zeigt
sich in der Transaktionsaktivitit. Laut RCA war das
Transaktionsvolumen in Europa 2022 tiber alle Sekto-
ren 25% tiefer als 2021, v. a. wegen der gegeniiber den
Vorjahren gedimpften Volumen im Q4. Sobald die
Entwicklung der Zinsen klarer wird, diirften die Volu-
men in den nichsten Monaten zulegen.

Fundamentaldaten bleiben stark

Da der Zinserhohungszyklus bald abgeschlossen sein
diirfte und der Wirtschaftsausblick stabil bleibt, ist die
Nachfrage nach Mietflichen weiterhin hoch. Sinken-
den Transaktionspreisen stehen weitgehend stabile
Vermietungsmirkte und relativ tiefe Leerstandsquo-
ten gegeniiber. Dies gilt fuir alle Gewerbesektoren - zu-
mal die Praxis zeigt, dass eine Inflationsindexierung
(d. h. Anpassung an die Inflation) bei Mietvertrigen oft
mindestens einmal durchgesetzt werden kann. Die
grosse Nachfrage nach hochwertigen Flichen ist auch
der Grund, wieso die Mieten steigen und die Leer-
standsquoten fast gleichbleiben. Am Wohnungsmarke
ist die Flichenknappheit in fast allen europiischen
Grossstiadten der Hauptgrund fiir den Aufwirtstrend
bei den Mieten, wihrend das anhaltende Bevolke-
rungswachstum die Nachfrage ankurbelt.
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Das Biiro als Anker

Im Biirosektor wird dariiber diskutiert, wie viel Platz
kiinftig benotigt wird; das Biiro bleibt jedoch ein Ort
der Zusammenarbeit, der Begegnung und des Austau-
sches. Den Mietern geht es mehr denn je um die Nach-
haltigkeitsaspekte eines Biirogebdudes und eine opti-
male OV-Anbindung. Die europiischen Biiromieten
durften bis 2027 um rund 2,0% p. a. steigen. Dieses
Wachstum beruht auf der hoheren Inflation (d. h. ho-
heren Baukosten und somit verknapptem Angebot)
und der anhaltenden Mieternachfrage.

Kommt der Einzelhandel zuriick?

Aufgrund der hohen Inflation ist die Auswirkung auf
die Konsumausgaben im Einzelhandel derzeit die
grosste Unsicherheit. Aber wie bereits gesagt, sieht die
Lage eher positiv aus, weil sich die Anleger- und die
Konsumentenstimmung im dritten Quartal 2022 ver-
bessert haben. Unterstiitzt wird dies durch ein relativ
stabiles Mietwachstum von rund 1% p.a. bis 2027.
Schliesslich kénnte es Licht am Ende des Tunnels ge-
ben und neue Moglichkeiten fiir den Sektor.

Grafik 1: Renditeentwicklung Biiro-Sektor
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Logistik: Reshoring in aller
Munde

Da die Logistik-Spitzenrenditen in den letzten zwei
Jahren am schnellsten sanken, kénnten die Korrektu-
ren aufgrund der hoheren Zinsen stirker ausfallen.
Insgesamt ist der Sektor angesichts der Neuausrich-
tung der Lieferketten in Europa nach der Pandemie
und des Ukrainekriegs gut aufgestellt. Die Debatte um
das «Ende der Globalisierung» ist hier am relevantes-
ten. Das heisst, dass Firmen beginnen werden, unab-
hingig von einzelnen Lieferanten zu werden, aber es
heisst nicht, dass alles nach Europa zuriickverlagert
wird. Auch hier ist der Standort zentral, aber die Aus-
wahl des richtigen Nutzers ist genauso wichtig.

Wohnen mit Riickenwind

Hohere Zinsen fithren auch zu hoheren Hypothekar-
zinsen, wodurch die Nachfrage nach Mietwohnungen
zusitzlich gestiegen ist, v. a. in Grossbritannien und
anderen Lindern mit hohem Hauseigentiimeranteil.
Es handelt sich um einen eher krisenresistenten Sektor
mit stindigem Angebotsmangel. Derweil beobachten
wir die Mietentwicklungen genau, da hohere Inflati-
onsraten auch hierauf einen Einfluss haben. Mietinde-
xierung ist nicht einfach, weil hohere Mieten auf be-
grenztes Angebot treffen und somit politische
Marktinterventionen wieder zunehmen kénnten.

Grafik 2: Europiisches Transaktionsvolumen
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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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