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Kernaussagen

- Der Aufschwung am deutschen Immobilienmarke diirfte sich 2018 dank guter Konjunktur und weiterhin
tiefer Zinsen fortsetzen.

- Die Biiromirkte profitieren von der hohen Flichennachfrage und der moderaten Bautitigkeit. Wir gehen
von kurzfristig relativ starkem und mittelfristig moderat positivem Mietwachstum aus.

- Beim Einzelhandel sind wir eher vorsichtig: Nur ausgewihlte innerstidtische Lagen und Einkaufszentren
konnen sich den negativen Auswirkungen des Onlinehandels dank hochwertiger Einkaufs- und Freizeitan-
gebote entziehen. Giinstiger ist die Lage beim Einzelhandel fiir den tiglichen Bedarf.

- Die Wohnimmobilienmirkte in den grossen Stidten leiden unter dem knappen Angebot, so dass Mieten
und Preise weiter einem Aufwirtstrend folgen.

- Das Anlegerinteresse und das zwar ausreichende, aber noch immer begrenzte Angebot fiithrten 2017 zu ho-
heren Transaktionsvolumen im Vergleich zu 2016. Das Angebot wird 2018 wohl nicht ausgehen, da einige
Investoren, die frith in den Markt eingestiegen sind, ihr Engagement reduzieren dirften.

- Die Renditen sind weiter unter Druck, doch in einigen Segmenten deutet sich eine Bodenbildung an. Die

niedrigen Zinsen sollten kurz- und mittelfristig einen spiirbaren Anstieg der Ankaufsrenditen verhindern.
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Tiefe Zinsen und ein wettbewerbsfihiger Exportsektor
befliigeln die deutsche Konjunktur. Stimmungsindi-
katoren wie der ifo-Geschiftsklimaindex stiegen Ende
2017 auf Rekordhohen. Der starke Arbeitsmarkt deu-
tet auf kiinftigen Lohndruck hin, der jedoch zum
Wachstum des privaten Konsums beitragen wird. An-
gesichts der anhaltenden Euro-Aufwertung erwarten
wir eine leichte Abschwichung der Wachstumsdyna-
mik. Durch geringere Importpreise dimpft der starke
Euro jedoch den Inflationsdruck. Ein Scheitern der Ge-
sprache zur Fortsetzung der Koalitionsregierung stellt
ein kurzfristiges Risiko dar, diirfte aber die Aussichten
fiir das mittelfristige Wirtschaftswachstum nicht be-
lasten. Unabhingig von der Zusammensetzung der
nichsten Bundesregierung erwarten wir von der Fis-
kalpolitik per Saldo einen positiven Beitrag zum BIP-
Wachstum.

Konjunktur treibt die Biiro-
mairkte

Angetrieben von der guten Konjunktur stiegen 2017
Nachfrage und Flichenumsatz in den Top 7 wie auch
den regionalen Biiromirkten. Trotz hoher Nachfrage
und riickliufigem Leerstand ist die Bautitigkeit noch
moderat, und es deutet nichts auf eine signifikante An-
derung hin. Biiroprojekte konkurrieren zunehmend
mit Wohnbau- oder Hotelprojekten, die an vielen
Standorten fiir Entwickler die attraktivere Alternative
sind. Entsprechend ging der Leerstand 2017 nochmals
zuriick. Die Flichenknappheit betrifft vor allem die
zentralen Lagen. Das Marktumfeld schafft die Basis
fiir weiteres Mietwachstum: Berlin und Miinchen ver-
zeichnen aktuell die stirkste Dynamik, und wir gehen
dort mittel- bis langfristig von einem tiberdurch-
schnittlichen Anstieg aus. Frankfurt diirfte von Verla-
gerungen aus London profitieren. Die Auswirkungen
auf den Biiromarket sollten jedoch nicht tiberschitze
werden, zumal im inlindischen Finanzsektor weiterer
Stellenabbau droht.

Vorsichtiger Optimismus im Ein-

zelhandel

Die giinstige Konjunktur treibt den Umsatz im deut-
schen Einzelhandel in die Hohe (+3,3% im 1. Halbjahr
2017), aber der stationidre Handel leidet unter der Kon-
kurrenz aus dem Internet, den verinderten Konsumge-
wohnheiten und der Schwiche der Modebranche, die
besonders die inlindischen Filialketten belastet. Der
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Vermietungsmarkt fiir Einzelhandelsflichen hat sich
in vielen innerstidtischen Lagen und Einkaufszentren
in den letzten Quartalen deutlich verindert: Die Nach-
frage sinkt nicht mehr nur in den grossen und mittle-
ren Stidten, sondern auch in den Top-7-Mirkten. Dies
fithre zu Leerstand und stagnierenden oder gar sinken-
den Mieten. Vor allem grossere Einheiten sind betrof-
fen, wihrend sich kleinere Flichen weiterhin gut ver-
mieten lassen. Kurz- bis mittelfristig erwarten wir eine
Stagnation der Mieten auf dem heutigen Niveau und
einen gewissen Druck in weniger attraktiven Mirkten.
Es gibt jedoch einige Ausreisser, wo das Mietwachstum
an die Inflationsrate heranreicht: Miinchen (aufgrund
seiner Wirtschaftskraft) und Berlin (als wichtiges Tou-
ristenziel) sind Ausgangspunket fir den Markteintritt
neuer Einzelhindler. Bei Einkaufszentren bieten domi-
nante Zentren mit einem hohen Anteil von Freizeitein-
richtungen und einem breiten Spektrum von Liden
weiterhin leichtes Mietwachstum. Die meisten Zentren
schwicheln jedoch, weil sie z. B. unter der einférmigen
Angebotspalette leiden. Die Folge sind stabile oder
riickldufige Mieten. Fachmirkte und Fachmarktzen-
tren sind dagegen vom Onlinehandel kaum betroffen
und diirften im Einzelhandel aktuell die besten Aus-
sichten haben. Lebensmittelgeschifte und Drogerie-
mirkte expandieren weiter und sind bereit, im Kampf
um Marktanteile auch hohere Mieten zu zahlen.

Wohnungsboom geht weiter

Die Zuwanderung in Grossstidte und ausgewdihlte
Stiddte mittlerer Grosse wird der fundamentale Treiber
der Wohnungsmirkte bleiben. Der Neubau (2016:
278 000 Einheiten, 2017: geschitzt rund 320 000 Ein-
heiten) ist von den jihrlich benotigten 400 000 Einhei-
ten weit entfernt. Die Baugenehmigungen waren 2017
sogar wieder riickliufig. In den nidchsten Jahren diirf-
ten die Mieten in den Grossstidten um rund 2% pro
Jahr steigen.

Investments in Rekordhohe

Die Transaktionsvolumen fiir Gewerbe- und Wohnim-
mobilien erreichten 2017 neue Rekordniveaus und wa-
ren deutlich hoher als zu Beginn des Jahres erwartet.
Ankidufe von Projektentwicklungen haben besonders
im Wohnsektor an Bedeutung gewonnen. Die Rendi-
ten sind weiter unter Druck, es zeichnet sich aber eine
Bodenbildung ab. Die Spitzenrenditen diirften sich
stabilisieren, doch ist ein weiterer Riickgang in einigen
Segmenten kurzfristig nicht auszuschliessen.
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Grafik 1: Leerstand im Biirosektor wird fiir Vermie- Grafik 2: Bautitigkeit im Wohnsektor - Fertigstel-
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Haben Sie Fragen an uns, oder mochten Sie unsere Berichte abonnieren?
Senden Sie ein E-Mail an: info@swisslife-am.com.
Fiir mehr Informationen besuchen Sie auch unsere Website: www.swisslife-am.com
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