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Kernaussagen

Solide Rahmenbedingungen fiir die Immobilienmirkte: Die Konjunktur in Deutschland leidet zwar un-
ter dem schwachen Industriesektor, aber das moderate Wachstum diirfte sich fortsetzen.

Weiterhin tiefe oder gar sinkende Anfangsrenditen, Mietmérkte mit guten Fundamentaldaten: Die
anhaltend lockere Geldpolitik befeuert Anlagemarkte in vorhersehbarer Zukunft.

Potenzial fiir leichtes Mietwachstum an den Biiromérkten: Trotz des Gegenwinds der Konjunktur und
steigender Fertigstellungen sorgt die aufgestaute Nachfrage fiir weiterhin niedrige Leerstinde.

- Herausforderungen an vielen Einzelhandelsstandorten in der Innenstadt diirften Linger anhalten als
erwartet: Die Vermieter miissen die verinderten Bediirfnisse der Mieter und die reduzierte Fihigkeit, Mie-
ten zu zahlen, akzeptieren, was zu einer Wertminderung der Immobilien fithren kénnte.

- Logistikmirkte weiterhin abhingig von Transport und Auslieferung im Onlinehandel: Verfiigbarkeit
von Flichen, insbesondere in Ballungsgebieten, als grosstes Hemmnis fiir den Mietmarke - Potenzial fiir
steigende Mieten bleibt.

Zunehmende Regulierung dimpft die Dynamik der Wohnungsmirkte: Dennoch bleiben Investments
aufgrund des fundamentalen Ungleichgewichts zwischen Angebot und Nachfrage in vielen Regionen at-

traktiv.

Grafik im Fokus

~N
[

Das ungeniigende Wohnungsangebot und steigende
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Bedingungen eine iibermissige Neubautitigkeit - ins-

gesamt somit ein gemischtes Bild.
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Weil nennenswerte geld- oder finanzpolitische Impulse
ttir die Binnenwirtschaft auf kurze Sicht fehlen, hingt
Deutschland bei der Belebung der Dynamik in der In-
dustrie weiterhin von der Auslandsnachfrage ab. An-
ders als in den letzten drei Aufschwungsphasen diirf-
ten Emerging Markets nicht wieder als
Wachstumsmotor fiir die Weltwirtschaft dienen. So-
mit wird der laufende Anpassungsprozess in der deut-
schen Produktion das Wachstum weiterhin belasten.
Derweil deuten Indikatoren der Unternehmensstim-
mung dezent aufsich stabilisierende Bedingungen hin.
Bei genauerer Betrachtung der letzten ifo-Umfrage
zeigt sich, dass die Nettozahl von Produktionsfirmen,
die in den nichsten drei Monaten Personal abbauen
wollen, so hoch ist wie seit Januar 2010 nicht mehr.

Lebhafte Biiromarkte

Die Konjunkturabkithlung und der Stellenabbau in
der Produktion haben sich am Btiromarkt noch nicht
manifestiert. Im Gegenteil: In den ersten Quartalen
2019 wurde gegentiiber dem Vorjahr in den Top-7-
Mirkten ein hoherer Flichenumsatz verzeichnet. Auf-
grund der sehr tiefen Leerstandsraten ist es fiir Mieter
schwierig, an Flichen zu kommen, weshalb die Vermie-
ter die Mieten erhohen kénnen. So verlingern Mieter
ihre Vertrige, um sich Flichen weiter zu sichern. Die
Erfahrung zeigt aber, dass die Vermietungsmarkte der
Wirtschaft fast ein Jahr hinterherhinken. Die Fertig-
stellungen werden in den nichsten Jahren zunehmen -
Vorsichtistalso geboten. Unser Ausblick ist vorsichtig,
aber positiv. Viele Neubauten wurden bereits vorver-
mietet und durch die tberschiissige Nachfrage wird
verhindert, dass der Markt auch bei sinkender Nach-
frage abflaut. Die Zeiten starken Mietwachstums dirf-
ten jedoch vorbei sein und in den kommenden Mona-
ten ist mit verhaltenem Wachstum zu rechnen.

Neubewertung im Einzelhandel

Der Kontrast zwischen dem schwichelnden textilba-
sierten Einzelhandel in der Innenstadt und den robus-
ten Einzelhandelsformaten fiir die tdglichen Bediirf-
nisse wurde oft angesprochen und diirfte sich so bald
nicht dndern. Kleinere Einzelhandelsflichen an Topla-
gen scheinen immer mehr Vorrang zu haben. Gleich-
zeitig entsteht neue Nachfrage z. B. von Restaurants
und kleinen Lebensmittelmirkten. Fiir diese kénnten
die hohen Mieten der Vormieter jedoch zu teuer sein.
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Viele Vermieter werden frither oder spiter eine Abwer-
tung ihrer Immobilie in Kauf nehmen miissen. Nach
einer Miet- und Preisanpassung konnten die Mieten
gar wieder steigen. Toplagen in den Innenstidten wer-
den immer Einkaufs- oder Freizeitkunden anziehen.

Flaues Angebot dimpft Logistik

Der Bedarf an Logistikflichen bleibt hoch. Der Onli-
nehandel wichst weiter und sogar der schwichelnde
Produktionssektor expandiert zumindest in einigen
Industrien. Die Autoindustrie z. B. benttigt Kapaziti-
ten fiir herkdmmliche und elektrische Fahrzeuge. Die
Vermietungstitigkeit nahm 2019 v. a. in Metropolregi-
onen ab und die Verlagerung der Nachfrage in andere
Regionen befeuerte den Flichenumsatz ausserhalb der
Ballungsgebiete. Die Verfuigbarkeit von Flichen ist ein
Hemmnis, weil die Anzahl Grundstiicke fiir Lo-
gistiknutzungen zurickgeht, und fithre v. a. in Bal-
lungsgebieten zu steigenden Mieten. Gerade Flichen
fir Distribution in stidtischen Gebieten sind gefragt;
die Mieten legen weiter zu.

Anhaltender Anlageboom

Der Boom an den Anlagemairkten hielt 2019 an und
nichts deutet auf ein Ende hin. Das Tiefzinsumfeld
itberwiegt weiterhin den Konjunkturriickgang und
mogliche Auswirkungen auf die Vermietungsmirkee.
Daher blieb das Transaktionsvolumen 2019 hoch, ob-
wohl der Rickgang von ca. 10% in den ersten drei
Quartalen auf weniger Marktliquiditit infolge des An-
gebotsmangels schliessen lisst. Es gibt jedoch Anzei-
chen dafiir, dass Marktakteure die Risiken zu mindern
versuchen, weil der Marktzyklus schon fortgeschritten
ist. Entwickler von Neubauten z. B. versuchen, das Ri-
siko leerer Flichen vermehrt auf Investoren zu tibertra-
gen. Dies ist zwar aufgrund des starken Wettbewerbs
um Objekte moglich, aber es ist auch ein Zeichen fiir
die Sorgen der Entwickler beztiglich einer kiinftigen
Eintribung am Markt. Insgesamt konzentriert sich die
Anlagetitigkeit vermehrt auf hochliquide Topmirkee.
In der Folge gingen die Anfangsrenditen 2019 weiter
zuriick. In den Top-7-Mirkten sanken die Spitzenbii-
rorenditen bis Q3 um ca. 20 BP auf durchschnittlich
3% und die Renditen fiir Logistikobjekte fielen unter
4%. Der Trend sinkender oder stabiler tiefer Renditen
diirfte in den nichsten zwei Jahren in den meisten Im-
mobiliensegmenten anhalten.
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Grafik 1: Biiros - Leerstand und Baustarts Grafik 2: Logistikmieten
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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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