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Zweites Halbjahr 2018

Kernaussagen

- Der deutsche Immobilienmarkt diirfte trotz einer leichten Konjunkturabschwichung in den kommenden
Quartalen seinen Aufwirtstrend fortsetzen und im Fokus nationaler und internationaler Investoren stehen.

- Die Biiromirkte sind von einem Mangel an verfiigbaren Flichen bestimmt. Auch wenn die Fertigstellungen
zunehmen, besteht noch Potenzial fiir Mietwachstum.

- Der stationire Einzelhandel bleibt durch das anhaltende Wachstum im Onlinehandel gefordert. Nur Topla-
gen in einigen wenigen Innenstidten und etablierte Einkaufszentren bieten Potenzial fiir Mietwachstum.
Geschifte fiir den tidglichen Bedarf bleiben unser bevorzugtes Segment im Einzelhandel.

- Wohnimmobilienanlagen erzielten 2017 den hdchsten Total Return (16,6%) aller Sektoren. Die unverin-
derte Knappheit in den Ballungsriumen sowie in zahlreichen grossen und attraktiven mittelgrossen Stid-
ten treibt Mieten und Kaufpreise, sodass wir auch fiir 2018 eine gute Performance erwarten.

- Bei den Anfangsrenditen fiir die Hauptsektoren findet derzeit eine Bodenbildung statt, fiir Top-Immobilien
bei rund 3%. Kurzfristig erwarten wir keine Veridnderung. Das Transaktionsvolumen hingt stark an der Zin-
sentwicklung. Es gibt also keine Anzeichen dafiir, dass die hohe Nachfrage in absehbarer Zukunft zuriick-

geht.
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Nach vier Jahren mit einem BIP-Wachstum tiber 1,5%
rechnen wir fiir 2018 mit einem Plus von 1,8%. Dabei
deuten Stimmungsindikatoren wie die Einkaufsmana-
gerindizes oder der ifo-Geschiftsklimaindex auf eine
nachlassende Dynamik hin. Hauptgriinde dafiir sind
die Aufwertung des Euro, hohere Rohstoffpreise und
die angesichts der Handelsspannungen zurtickhalten-
deren Unternehmensinvestitionen. Dennoch wichst
Deutschland weiter iiber seinem Potenzial. Damit ver-
grossert sich die positive Produktionsliicke weiter, was
zu steigendem Lohndruck fiihre, einer typischen Ent-
wicklung im Spitzyklus. Daher muss der jiingste Infla-
tionsanstieg auf 2,2% genau beobachtet werden. Ein
Grossteil des Anstiegs diirfte auf hohere Energieprei-
sen zuriickzufithren sein. Ohne dieses temporire Phi-
nomen erwarten wir mittelfristig eine durchschnittli-
che Inflation zwischen 1,5% und 2,0%.

Investitionen bleiben dynamisch

Der institutionelle Anlagemarke erzielte 2017 ein Vo-
lumen von EUR 57 Mrd. bei gewerblichen und fast
EUR 16 Mrd. bei Wohnimmobilien und bestitigte so
das hohe Niveau der Vorjahre. Auch im ersten Quartal
2018 war das Gesamtvolumen mit EUR 20 Mrd. (JLL)
hoch. Wenn die Konjunktur und die Vermietungs-
mirkte in guter Verfassung und die Zinsen tief bleiben,
sollte das Volumen im Jahr 2018 ein dhnliches Niveau
wie in den Vorjahren erreichen. Es ist mit weiterem An-
gebot am Markt zu rechnen, einerseits durch Projekt-
entwicklungen und andererseits durch Immobilien,
die Investoren zu einem fritheren Zeitpunkt im Zyklus
gekauft haben und nun wieder verkaufen wollen.

Biiros: weiteres Mietwachstum

Durch den Boom der Vermietungsmairkte erzielte der
Biirosektor 2017 einen Total Return von 10,3%, davon
5,9% durch Wertsteigerung. Die starke Nachfrage spie-
gelt das Beschiftigungswachstum und die Verlagerung
von Mietern in attraktive innerstidtische oder innen-
stadtnahe Standorte wider. Moderate Fertigstellungs-
zahlen sind der wesentliche Faktor, dass 2017 und An-
fang 2018 die Leerstinde weiter gesunken und der
Aufwirtsdruck auf Mieten geblieben sind. Durch zu-
nehmende Bautitigkeit und die erwarteten Fertigstel-
lungen werden vor allem in Berlin und Miinchen drin-
gend benotigte moderne Flichen entstehen. Das damit
verbundene Risiko fiir das Mietwachstum diirfte eher
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die Top-7 als die regionalen Mirkte betreffen. Wir be-
kriftigen unsere Einschitzung, dass die Mieten kurz-
fristig spiirbar steigen, die Dynamik jedoch miteelfris-
tig nachlassen diirfte.

Handel bleibt Herausforderung

Ein Total Return von 9,5% im Jahr 2017 ist ein leicht
unterdurchschnittliches, aber historisch sehr gutes Er-
gebnis fiir den Handelssektor. Es bedarf jedoch der
Differenzierung. Wir glauben, dass stationidre Formate
so kreativ und anpassungsfihig sind, dass sie langfris-
tig mit dem Onlinehandel konkurrieren kénnen, blei-
ben aber wegen der schwierigen Lage an den Mietmirk-
ten mittelfristig skeptisch. In den meisten
Haupteinkaufsstrassen und Einkaufszentren diirften
die Mieten auf dem heutigen Niveau stagnieren bzw.
in weniger attraktiven Mirkten und Zentren sinken.
Dagegen sind Flichen in Fachmarktzentren weiter ge-
fragt, was auf weiteres Mietwachstum deutet.

Wohnungsmarkt - erneut Spitze

Der Wohnimmobiliensektor erreichte 2017 mit 16,6%
den hochsten Total Return aller Sektoren. Auch wenn
die Performance der Vorjahre schwer zu erreichen ist,
wird die Nachfrage Mieten und Kaufpreise auch kiinf-
tig antreiben. Wihrend die Fertigstellungen 2017
leicht auf 285 000 Einheiten anstiegen (+2,5%), gingen
die Baugenehmigungen um rund 7% zuriick, sodass
der Bedarf von 400 000 Einheiten p.a. bei Weitem
nicht gedeckt wird. Die Mieten diirften in den Metro-
polen in den nichsten Jahren um rund 2% p. a. steigen.

Bodenbildung bei Renditen

Trotz primir guter Fundamentaldaten wichst mit
dem fortschreitenden langen Marktzyklus die Unsi-
cherheit tiber die weitere Entwicklung der Anlage-
mirkte, vor allem der Anfangsrenditen. Die Renditen
fur erstklassige Biiro-, Handels- und Wohnimmobilien
von rund 3% deuten auf eine Bodenbildung hin, wobei
ein weiterer Riickgang in einzelnen Lagen und Seg-
menten nicht auszuschliessen ist. Gleichzeitig erwar-
ten wir in unserem Hauptszenario fiir die kommenden
Quartale stabile Renditen, die bei verinderten Zinsen
ab Ende 2019 leicht ansteigen diirften.
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Haben Sie Fragen an uns oder mochten Sie unsere Berichte abonnieren?
Senden Sie eine E-Mail an: info@swisslife-am.com.
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Swiss Life Asset Managers hilt fest, dass die oben stehend erliuterten Empfehlungen méglicherweise vor der Publikation dieses Dokuments durch Swiss Life Asset
Managers umgesetzt worden sind. Wir stiitzen uns in der Erstellung unserer Prognosen auf Quellen, welche wir fiir vertrauenswiirdig halten, lehnen jedoch jede
Garantie betreffend Richtigkeit oder Vollstindigkeit der verwendeten Informationen ab. Dieses Dokument beinhaltet Aussagen zu in der Zukunft liegenden Entwick-
lungen. Wir tibernehmen keinerlei Verpflichtung, diese Annahmen spiter zu aktualisieren oder zu revidieren. Die tatsichlichen Entwicklungen kénnen im Ergebnis
von unseren urspriinglichen Erwartungen deutlich abweichen.

Frankreich: Die Abgabe dieser Publikation an Kunden und potenzielle Kunden in Frankreich erfolgt durch Swiss Life Asset Management (France), 7 rue Belgrand,
F-92682 Levallois-Perret cedex und Swiss Life Real Estate Management, 153 rue Saint Honoré, F-75001 Paris. Deutschland: Die Abgabe dieser Publikation in Deutsch-
land erfolgt durch Corpus Sireo Real Estate GmbH, Aachenerstrasse 186, D-50931 Ko6ln und Swiss Life Invest GmbH, Zeppelinstrasse 1, D-85748 Garching
b. Miinchen. Grossbritannien: Die Abgabe dieser Publikation erfolgt durch Mayfair Capital Investment Management Led., 2 Cavendish Square, London W1G 0PU.
Schweiz: Die Abgabe dieser Publikation erfolgt durch Swiss Life Asset Management AG, General-Guisan-Quai 40, CH-8022 Ziirich.

© Swiss Life Asset Management AG - Real Estate House View - Deutschland Redaktionsschluss: 29.06.2018 - Seite 3/ 3


mailto:andri.eglitis@corpussireo.com
mailto:emanuel.eckel@corpussireo.com
mailto:francesca.boucard@swisslife.ch
mailto:marc.bruetsch@swisslife.ch
https://twitter.com/SwissLife_AM
https://www.linkedin.com/company/swiss-life-asset-management
https://www.xing.com/companies/swisslifeassetmanagers

