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Kemaussagen

- Langfristige Trends bestimmen weiterhin die Mérkte: Die Corona-Krise beschleunigte die laufenden
grundlegenden Trends in der Immobilienbranche. Bleiben die anhaltenden wirtschaftlichen Einschrinkun-
gen bestehen, werden raschere und intensivere Verinderungen eintreten.

- Wohnungsmairkte unbeeindruckt? Die Mieten stiegen auch 2020 unvermindert und diirften weiter stei-

gen, aber Regulierungen dimpfen diesen Trend lokal.

Giiter des tiglichen Bedarfs als Lichtblick fiir den Einzelhandel: Die wiederholten Ladenschliessungen
setzen die Mieten in innerstidtischen Lagen weiter unter Druck. Giiter des tiglichen Bedarfs profitieren
weiterhin und bieten Potenzial fiir Mieterhhungen.

- Industrie und Logistik heterogen: Der Onlinehandel erhoht die Nachfrage nach Logistikimmobilien, wih-
rend die Produktion gedimpft bleibt, sich aber auf ein besseres Wirtschaftsklima freuen kann.

- Anbhaltender zaghafter Optimismus bei Biiros: In den kommenden Monaten diirfte die Nachfrage ge-
dimpft bleiben, ohne dass sich die Stimmung angesichts der sich abzeichnenden Wirtschaftserholung deut-
lich verschlechrtert.

- Zentralbanken bleiben beste Freunde der Investoren: Die starke Investorennachfrage wird in den kom-

menden Jahren mit Fokus auf Wohnen, Gesundheitswesen und Logistik anhalten. Die Renditen von Core-

Objekten bleiben gering und kénnten leicht weiter sinken.

Grafik im Fokus

Die Ubernachtungen brachen wihrend der Lockdowns
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gegen ist mittel- und langfristig von einem klaren

Riickgang auszugehen, der sich vor allem auf die Bele-

gung und die Solvenz von Hotels in den fiir Touristen
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2020 weniger attraktiven Metropolen auswirken diirfte.
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Anfang 2021 haben die deutschen Behorden restrikti-
vere Massnahmen ergriffen, um die zweite Pandemie-
welle zu bekdmpfen. Die Erfahrung aus dem 4. Quartal
2020 zeigt, dass die wirtschaftlichen Auswirkungen
solcher Massnahmen wesentlich weniger schidlich
sind, da die globalen Lieferketten in der Produktion in-
takt bleiben und die Nachfrage aus Asien nach deut-
schen Giitern deutlich gestiegen ist. Mit dem Impfstart
ist das Ende des Tunnels in Sicht. Da 2021 in Deutsch-
land ein wichtiges Wahljahr ist, hat die bestehende Ko-
alitionsregierung grosses Interesse daran, ihre derzei-
tige grossziigige Fiskalpolitik beizubehalten. Die
Nettoneuverschuldung diirfte 2021 das Volumen des
Vorjahres tibersteigen. Die Jahresinflation diirfte in der
zweiten Jahreshilfte 2021 deutlich iiber 2% klettern, da
die Riickkehr des MWST-Satzes auf sein altes Niveau
und die COz-Bepreisung dem Verbraucherpreisindex
voriibergehend erheblichen Auftrieb verleihen.

Wohnen zuerst!

Der Sektor blieb 2020 nicht nur stabil und liquide,
sondern erhohte auch seinen Investitionsanteil und
etablierte sich als Lieblingssektor der Anleger. Grund
fur die Flucht der Anleger in Wohnimmobilien ist ein
intakter Vermietungsmarke, auf dem die Mieten stabil
waren oder stiegen und es kaum Ausfille gab. Kiinftig
miissen wir Miettrends unterscheiden fiir Neubauten,
bei denen das Mietwachstum bei etwa 2% liegen sollte,
und Bestandsgebiude mit regulatorischen Einschrin-
kungen. Vorstidtische Gebiete werden attraktiver, da
hiufiger von zu Hause aus gearbeitet wird und Mieten
und Kaufpreise giinstiger sind. Dies konnte etwas
Druck von den Mieten in Grossstidten wegnehmen.

Ubergangsjahr im Biiromarkt?

2020 war der Biiromarkt hin- und hergerissen zwi-
schen steigender Anlegernachfrage nach «Super Core»-
Produkten im Sommer, der Normalisierung im Herbst
sowie dem Stillstand unsicherer Mieter in den Lock-
downs im ganzen Jahr. Im Q4 2020 nahm der Markt
aufgrund der wirtschaftlichen Unsicherheit durch den
zweiten Lockdown und die Unsicherheit beziiglich
dessen Dauer eine abwartende Haltung ein. Diese Situ-
ation wird uns 2021 noch einige Zeit begleiten und den
Vermietungsmarkt dimpfen. Vertrige diirften fiir sehr
kurze Zeitriume unterzeichnet oder verlingert wer-
den, um lingerfristige Entscheidungen auf 2022 zu
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verschieben. So sollte die Frage des Platzbedarfs im
Zuge von mehr (oder weniger?) Home-Office an Be-
deutung gewinnen. Wir erwarten nach leicht riickliu-
figen Mieten im Jahr 2020 fiir 2021 im Nachgang zur
erwarteten wirtschaftlichen Erholung mehr oder weni-
ger stabile Spitzenmieten und fiir die Folgejahre Auf-
wirtspotenzial. Da der Markt aber stark durch Anreize
geprigt ist, wird die effektive Mietentwicklung gerin-
ger ausfallen. Dennoch gehen wir von stabilen bis
leicht sinkenden Spitzenrenditen aus, da Biiroflichen
fiir Anleger mit Fokus auf Core-Objekte und solvente
Mieter eine wichtige Kategorie bleiben.

Einzelhandel: Food als Must-have

2020 teilte sich der Einzelhandel zunehmend auf in
gut performende schnelllebige Konsumgiiter, die ge-
geniiber dem Vorjahr einen Umsatzanstieg von {iber
5% verzeichneten, und den Rest, d. h. das schon vor
Corona kimpfende Non-Food-Segment, v. a. die Mo-
debranche im mittleren Preissegment. Infolge der
Lockdowns und zdgerlicher Konsumenten wurde 2020
sogar in den Top-7-Mirkten ein markanter Mietriick-
gang an High-Street-Lagen beobachrtet, der sich 2021
fortsetzen diirfte, v.a. weil nicht alle Vermieter die
Lage richtig eingeschitzt haben. Zudem gibt es einen
Trend hin zu kiirzeren Mietdauern. Die Probleme im
Vermietungsmarkt spiegeln sich im Anlagemarket wi-
der, wo die Spitzenrenditen 2020 anzogen und 2021
weiter steigen diirften. Fachmarktzentren mit starkem
Food-Mieter diirften ihre Stabilitit 2021 unter Beweis
stellen, inklusive héherer Mieten.

Logistik - ein Dauerthema

Das grossvolumige Logistiksegment zeigte sich in der
Krise robust, muss aber aufgegliedert werden: Die
Nachfrage der Online-Hédndler stieg, aber die Mieten
der Hersteller und ihrer Logistikdienstleister litten.
Dank der Bediirfnisse des Onlinehandels bleibt die
Nachfrage nach modernen Flichen hoch. Wir rechnen
fir 2021 und dartiber hinaus mit einem leichten
Mietanstieg, v. a. weil die Wirtschaft anziehen diirfte.
Bei kleinen Flichen sorgt die Nachfrage der City-Logis-
tik fur einen weiteren Mietanstieg. Industrieflichen
werden die Effekte des Abschwungs noch etwas spii-
ren. Fiir 2021 rechnen wir mit stabilen Mieten. Der ge-
sunde Mietmarkt zieht immer mehr Anleger an. Wir
erwarten daher mittelfristig eine Renditekompression.
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Grafik 1: Transaktionsvolumen im Zeitverlauf Grafik 2: Leerstand Biiros Top 7
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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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