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Editonial

Sehr geehrte Leserinnen und Leser

Nach einem Aufatmen im Sommer und der kurzzeitigen Hoffnung auf ein
baldiges Ende der Pandemie schleicht sich wieder eine allgemeine Unsicherheit
ein. Diese prigt auch den Immobiliensektor: Obwohl Immobilienanlagen

dank tiefer Zinsen positive Renditen versprechen, zeigen sich die Anleger wieder
vermehrt risikoscheu. Dies fiihrt dazu, dass sie auf der Suche nach Renditen
den Immobilienmarkt gerne durch die schwarz-weisse Brille betrachten.

Dabei gilt es - um beim schwarz-weissen Kontrast zu bleiben -, wie beim
Schach jede Situation genau zu analysieren und sich den Blick auf lingere
Sicht nicht triiben zu lassen. Auch vermeintlich unattraktive Sektoren
wie der Einzelhandel konnen bei detaillierter Betrachtung interessante
Investitionsmoglichkeiten parat halten.

Das Gesamtbild zeigt, dass die Immobiliensektoren, die sich am schnellsten
den neuen Bedingungen anpassen, robuste Anlagealternativen bieten.
Beispielhaft dafiir sind die Gewerbe- und Wohnimmobilien, die im Zuge der
Pandemie ihren Fokus vermehrt auf Gesundheitsaspekte legen. Wie beim
Konigsspiel haben die Spieler die besten Chancen, die sich gut vorbereiten,
sich bei Bedarf anpassen und nicht alles durch die schwarz-weisse Brille

betrachten. Sonst laufen sie Gefahr, sich vorzeitig matt setzen zu lassen.

Viel Vergntigen mit dieser Ausgabe von Insights wiinscht IThnen

Stefan Michler
Group Chief Investment Officer Swiss Life



Wirtschaftliches Umfeld

In der schwarz-weissen Welt
der Immobilien

In einem unsicheren Umfeld sind robuste Immobiliensektoren gefragt. In umstritteneren Immobilien-

sektoren hilft Differenzierung, die Spreu vom Weizen zu trennen.

Gudrun Rolle, Research Swiss Life Asset Managers, Deutschland

Der wirtschaftliche Ausblick triibt sich ein:
Da es mit den Impfungen nur schleppend
vorangeht, werden Massnahmen zur Be-
kimpfung der Corona-Varianten ergriffen.
Mit zunehmender Unsicherheit verschlech-
tert sich das Wirtschaftsklima wieder. Ins-
gesamt herrscht grosse Risikoaversion und
die Renditesuche der Anleger hilt an.

Da die EZB signalisiert, die Zinsen
trotz eines relativen Inflationsanstiegs
tief zu halten, bleiben Immobilienanlagen
mit ihren positiven Renditeerwartungen
attraktiv. Die Risikoaversion fiihrt aber zu
einer Schwarz-weiss-Bewertung der Sek-
toren, was sich auf die Anlagetitigkeit aus-

wirke.

Einerseits sind Sektoren mit intakten Miet-
mirkten wie Wohnen, Industrie/Logistik
und Gesundheitswesen gefragt. Thre In-
vestitionsvolumen blieben wihrend der
Pandemie und im ersten Halbjahr 2021 im
Vergleich zu vor der Pandemie stabil oder
stiegen an. Andererseits werden gebeutel-
te Sektoren wie der Einzelhandel auf den
ersten Blick gemieden. Auf den zweiten
Blick zeichnet eine Differenzierung ein
genaueres Bild: Einzelhandelsimmobilien,
deren Mieter stabile Umsatzvolumen ver-
sprechen, etwa unverzichtbare Liden oder
Objekte bei einem Ankermieter, der fiir Be-
sucherfrequenz sorgt, zeigen sich robust.

Ihre weniger umsatzstabilen Mitbewerber,

zum Beispiel Einkaufszentren ohne Anker-
mieter, verzeichnen weiterhin riickldufige
Kapitalzuflisse. Im Biirosektor begannen
sich die Anlagen in (angebotsbeschrinkten)
CBD-Objekten zu stabilisieren, unter der
Annahme, dass post-pandemische (hoch-
wertige) CBD-Biiros vom Strukturwandel
im Mietmarkt, ausgelost durch die Op-
tionen des mobilen Arbeitens, profitieren.
Die Nachfrage nach suburbanen Objekten
mit weniger positiven Aussichten hingegen
sinkt weiter.

Solange die Unsicherheit anhilc,
zeichnet die Anlagetitigkeit an den Immo-
bilienmirkten nach wie vor ein schwarz-

weisses Bild. W

Unterschiedliche Investitionsvolumen vor und wihrend der Pandemie im europiischen Immobilienmarkt

75%

60%

45%

In EUR Mrd.

Industrie/ Wohnung Betreutes Einzelhandel: Einzelhandel:
Logistik Wohnen und unverzichtbare ohne
Pflege Liden, Big Box, unverzichtbare

B Investitionsvolumen Drei-Jahres-Durchschnitt (2017-2019)

Anker Ldden, Big Box,

Anker

M Investitionsvolumen 2020

Unverzichtbare Liden: Lebensmittel, Apotheken, Convenience

Quelle: RCA

30% - —

Biiro: CBD

Biiro: Suburban Hotel

Rollierendes Vier-Quartals-Investitionsvolumen bis Q2 2021
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Betriebsimmobilien

Betriebsimmobilien auf dem Vormarsch -
die Chance nutzen

Der wirtschaftliche und konsumbezogene Strukturwandel verdandert die Mieternachfrage, was Immobilien

dynamischer und betriebsintensiver macht. Dies steigert das Interesse an Betriebsimmobilien und stellt

Anleger, die zukunftssichere Portfolios anstreben, vor neue Herausforderungen und bietet neue Vorteile.

Frances Spence, Director, Research, Strategy & Risk, Mayfair Capital Investment Management

Das UK Investment Property Forum defi-
niert Betriebsimmobilien wie folgt: «Im-
mobilie, bei der die Rendite direkt und
bewusst mit den Ertrigen des in den
Riumlichkeiten betriebenen Geschifts
verbunden ist.»

Als Nischensegment etablieren sich
Betriebsimmobilien aus folgenden Griin-
den immer mehr:

Erstens stossen das attraktive Er-
tragsprofil und die starken strukturellen

Fundamentaldaten in Sektoren mit ei-
nem Betriebsmodell wie in Hotels, Pflege-
heimen, Wohnimmobilien oder Mietla-
gern auf Interesse.

Zweitens deuten kiirzere Mietdau-
ern auf eine grossere Nachfrage nach fle-
xibleren, dienstleistungsorientierten An-
geboten hin. Daher miissen Vermieter
aufmerksamer werden und die Betriebsin-
tensitit erhdhen, um die Ertrige aufrecht-
zuerhalten. Damit verkleinert sich die Lii-

Vermieter erwarten von Biiromietern eine grossere Nachfrage nach

flexibleren Mietdauern

Erwarten Sie, dass lhre Mieter flexiblere Mietvertrige verlangen werden?

.Ja
M Nein

Unsicher

Quelle: Savills, «Landlord Flex Survey», Mirz 2021
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cke zwischen traditionellen Mietmodellen
und Betriebsimmobilien.

Schliesslich fiihrten innovative Dis-
ruptoren wie Anbieter flexibler Biiros, die
Annehmlichkeiten und Flichen «auf Ab-
ruf» bereitstellen, zur Entstehung von Be-

triebsmodellen in allen Sektoren.

Wieso in diesen Sektor
investieren?

Anlagen in Betriebsimmobilien schaffen
robuste Portfolios, partizipieren an Uber-
performance und diversifizieren das tradi-
tionelle Immobilienexposure.

Anleger mit operativer Kontrolle
kénnen Produkte liefern, die genau auf die
Endnutzer zugeschnitten sind. Sie diirften
mehr Erfolg haben, Mieter anzuziehen
und Leerstand zu reduzieren. Da 2020 die
Hilfte der neuen Mietvertrige in Grossbri-
tannien funf Jahre oder weniger dauerten,
wird das immer wichtiger.

Zwischen hochwertigen, dienstleis-
tungsorientierten Flichen und sekunda-
ren reinen Dienstleistungsprodukten ist
eine Polarisierung der Mieten zu beobach-
ten. Mit einem Betriebsmodell kénnen
Vermieter ihre Renditen steigern, indem
sie die Vorteile in Form von Mietprimien
aus gut gefiihrten Objekten nutzen, statt
sie an Externe weiterzugeben.

Auch die Umwelt profitiert. Anleger
mit einem Netto-Null-Ziel brauchen eine

stirkere operative Kontrolle.



QuellesiMiaytair Lap

Die Renovierung von Forge, Woking, durch Mayfair Capital bietet flexible, dienstleistungsorientierte Biiroflichen.

Welches sind die Risiken?

Ungeachtet der Moglichkeiten muss man
auch die Herausforderungen kennen. Be-
triebsimmobilien weisen ein grésseres Er-
tragsrisiko und stirkere Volatilitdt auf, da
die Ertrige nicht an fixe Mieten gebunden
sind. Auch die hoheren Kosten fiir eine

intensivere Verwaltung und interne Be-

triebsplattformen sind zu beachten. Al-
ternativ muss das Risiko einer Partner-
schaft mit einem etablierten Betreiber mit
einer genauen Kreditrisikoanalyse und
einem Verstindnis der Sektortrends ge-
mindert werden. Dazu miissen die Anle-

ger ihre Fihigkeiten erweitern.
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Betriebsimmobilien

Das Anlegerinteresse steigt

Strukturelle Verinderungen kurbeln die
Mieternachfrage in «alternativen» Sekto-
ren, die innerhalb eines Betriebsmodells
titig sind, an. Das zieht mehr Kapital an
und Swiss Life Asset Managers ist gut po-
sitioniert, um entsprechende Anlagechan-
cen zu bieten. Zudem werden Gebiudever-
waltung und -technik immer mehr tiber
die Renditen entscheiden, da Immobilien
von einer passiven Anlage zu betriebsin-
tensiveren Modellen tibergehen. Die An-
leger miissen die Herausforderungen und
Chancen verstehen, um die Performance-
aussichten und Diversifikationsvorteile

fiir ihr Portfolio zu erkennen. W

Sektoren mit Betriebs-
immobilien wie Mietlagern im
Angebot ziehen Anleger an.
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Life Sciences

Life-Science-Immobilien setzen auf den
Megatrend Gesundheit

Der Gesundheitssektor ist wichtig in Wohlstandsgesellschaften mit alternder Bevolkerung. Anlagen in

europiische Gesundheitsimmobilien sind gut etabliert. Investitionen in Gewerbeimmobilien auf Arealen,

die von Life-Science-Firmen genutzt werden, bieten die Moglichkeit, von der Stidrke und dem Wachstum

dieses Sektors zu profitieren.

Andri Eglitis, Head Research, Swiss Life Asset Managers, Deutschland

Life Sciences umfassen breitgeficherte Ak-
tivititen und kénnen als Anwendung von
Biologie und Technologie zur Verbesserung
der Gesundheit beschrieben werden. Sie
reichen von Pharmaforschung und -her-
stellung bis hin zu medizinischer Diagnos-
tik, Genomkartierung und zur Entwicklung
und Herstellung medizinischer Gerite.
Wegen der Bedeutung von For-
schung und Entwicklung lassen sich Life-
Science-Firmen hiufig in der Nihe 6f-
fentlicher und privater Forschungsein-
richtungen nieder. Dabei entstehen aus
diesen Organisationen neue Firmen, was
die lokale Mieternachfrage ankurbelt.
Aus Immobiliensicht benétigen Life-
Science-Firmen einen Mix aus Biro-,
Labor- und Produktionsflichen. Oft brau-
chen sie Immobilien mit speziellen Funk-
tionen wie Reinriume oder F&E-Ein-
richtungen. Etablierte, inlindische Firmen
haben oft eigene Flichen, Start-ups hinge-
gen diirften einen Grossteil ihrer Flichen
mieten. Letztere werden immer aktiver, da
Technologie tiber Biotechnologie und Medi-
zintechnik in die Gesundheitsdienstleis-

tungen integriert wird.

Der Sektor zieht attraktive

Mieter an

Auch regionale Unterschiede sollten be-
achtet werden, da Firmen aus Kontinental
europa beim Mieten zuriickhaltender sind
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Kapitalanlagen in europiische Life Sciences

Die hohen, wachsenden Life-Science-Anlagen in Europa, getrieben durch Firmenakquisitionen,
unterstreichen die Attraktivitit des Sektors fiir Anleger.

160 —
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M Deutschland M Grossbritannien

Frankreich

2018 2019 2020

Irland M schweiz

Quelle: Savills, «Life Sciences - Trends & Outlook 2021, Q1 2021»

als britische. Fiir Anleger bedeutet eine
hohe Eigennutzung einen Produkt-
mangel, dem etwa durch Sale-and-lease-
back-Vereinbarungen begegnet werden
kann. Die Life-Science-Branche bietet Ver-
mietern attraktive Mieter: Viele Firmen
haben eine starke Bonitit und, getrieben
durch die Mieterinvestitionen in individu-
elle Ausstattung, lange Mietvertrige, um
sich spezialisierte Immobilien strategisch

zu sichern.

Anders als in den USA ist der Life-Science-
Anlagemarkt in Europa weniger ausgereift
und nur schwer messbar. Laut dem Urban
Land Institute lag das Transaktionsvolu-
men in Life Sciences 2020 unter 1% der ins-
gesamt investierten EUR 275 Mrd. Der Fli-
chenhandel zeichnete sich durch einen
hohen Anteil grenziiberschreitender Anle-
ger aus. Die Anfangsrenditen liegen rund
100 BP tiber dem Niveau erstklassiger
Biiro- oder Wohnimmobilien.



Mehrere Faktoren treiben
die Branche an
Life-Science-Allokationen kénnen dank
der Aussicht auf attraktive risikobereinigte
Renditen interessant sein, um Immobili-
enportfolios zu diversifizieren. Swiss Life
Asset Managers verwaltet tiber ihre deut-
sche Betriebsimmobilienspezialistin BEOS
AG Investitionsprogramme mit diversen
flexiblen Objekten mit geeigneten Mietern,
die aber dem Industrie- und Logistiksektor
zugeordnet sind. 2020 erwarb BEOS ein
Biiro- und Laborgebiude im Business- und
Technologiepark Essener Bogen in Ham-
burg. Das Grundstiick mit ca. 11000 m?
Mietfliche ist Hauptsitz einer Biotech-Fir-
ma, ein Gebiude mit weiteren 11000 m?
Biiro- und Laborfliche soll auf einem an-
grenzenden Grundstiick errichtet werden.
Der Life-Science-Sektor ist in Europa
zwar noch jung, aber die Vorteile von Im-
mobilien, die von solchen Mietern entwor-
fen und genutzt werden, sind fiir Anleger
klar. Der demografische Wandel, steigende
Gesundheitskosten und neue Technolo-
gien treiben die Branche an. Die Immobi-
lien weisen dank Diversifikation zwischen
Produktarten und Mietern ein attraktives
Risiko-Rendite-Profil auf. W

Life Sciences

Grosser Life-Science-Cluster in Europa

Unter der Fiihrung von Universititen wie Oxford und Cambridge ist Grossbritannien, gemessen am Risiko-
kapitalzufluss, europaweit fiihrend in Life Sciences. Weitere aufstrebende Cluster sind um Spitzenforschungs-
einrichtungen im deutschsprachigen Raum sowie in Frankreich und den nordischen Lindern angesiedelt.
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Hauptsitz von Evotec, Hamburg
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Gesundheit und Wohlbefinden

Die Pandemie verdndert die Erwartungen
an Gesundheit und Wohlbefinden

Sowohl bei Gewerbe- als auch bei Wohnimmobilien streicht die Pandemie die Bedeutung von

Immobilien fiir die Gesundheit und das Wohlbefinden in der Gesellschaft hervor. Das veriandert vieles.

Valérie de Robillard, Head ESG Real Assets, Swiss Life Asset Managers

Gewerbeimmobilien befinden sich in
einer der schwersten und wohl lingsten
Verinderungsphase und der Wohnungs-
markt war in der Zeit von Covid einer der
robustesten Mirkte. Laut Statista sanken
die Investitionsvolumen bei Gewerbe-
immobilien in Europa von 2019 bis 2020
um 23%. Die Umfrage zum europiischen

Wohnungsmarkt unter 995 Befragten

(siehe unten) zeigt jedoch, wie stabil der
Marke in der gesamten Krise war.

Eine andere Umfrage von PwC in
Europa hilc fest, dass «einige Befragte
erwarten, dass Home-Office die Biiro-
nachfrage verringern wird, andere, dass
sie in bestimmten Bereichen gar lang-
fristig steigen wird, da Firmen die Fliche
pro Mitarbeitenden vergréssern, um das

Social Distancing zu gewihrleisten»'. Im
Biiromarkt beobachten wir eine Pola-
risierung zu Spitzenobjekten in gut er-
reichbaren, erlebnisreichen Stadtzentren
mit hochwertigen/spezifischen Flichen
und ESG-Konformitit. Im Wohnsektor
ist der Mietmarkt von Wohnungsnot in
stadtischen Gebieten geprigt. Aufgrund
des Home-Office-Trends und aus Bezahl-

Aussichten europiischer Immobilienanlagen und -entwicklungen in privat vermieteten Mietimmobilien
von 2018 bis 2021 — Durchschnittsindex
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Anlagen

M 2018
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2020

Quelle: Statista 2021
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Gesundheit und Wohlbefinden

Strategien von Marktleadern zur Férderung von Gesundheit und Wohlbefinden von Mietern und Kunden
(oberste 20% des GRESB Health & Well-being Score) 2018

Design- und Betriebsstrategien, 2018

Ergonomisches
Design

Inklusives Design
Wasserqualitit
Akustischer Komfort
Biophiles Design
Aussenluftqualitit
Soziale Interaktion
Wirmekomfort
Beleuchtung
Toxische Belastung

Raumluftqualitit

M Marktleader (oberste 20%) M Mehrheit (80%)

20%

57%

28%

37%

38%

36%

37%

56%

53%

60%

57%

% der Befragten

Quelle: «<Health & well-being in real estate, Green Health Partnership & GRESB - 2016-2018»

barkeitsgriinden ziehen die Mieter in Vor-
stadtgebiete ab.

Gleichzeitig erkennen einige Firmen
die Notwendigkeit, physische soziale In-
teraktion fiir die Mitarbeitenden zu schaf-
fen, und mit Biiros kann dies erreicht
werden. Hier konnte die Herausforde-
rung darin bestehen, die Mitarbeitenden -
v. a. die jiingeren - zu iiberzeugen, wieder
ins Biiro zu kommen. Gesundheit und
Wohlbefinden wird einer der Faktoren
sein, die den Biiromarkt aus der Post-
Covid-Krise fithren kénnte. Neben dem
Wohlbefinden am Arbeitsplatz kénn-
ten die Mieter auch einige messbare, im-
mobilienrelevante Kennzahlen vermehrt
berticksichtigen: akustischer Komfort,
Raumluftqualitit, Zugang zu Grinflichen

sowie Wellnesszertifikate wie Well, Fitwell
oder Osmoz.

Jones Lang Lasalle befragte franzo-
sische Buiroangestellte zu ihren Erwartun-
gen nach der Pandemie: 71% wiinschen
sich Wellnessangebote im Biiro (z. B. Mas-
sage, Yoga) und 66% Sporteinrichtungen
(Dusche, Fitnessraum).

Was friither ein Vor-Pandemie-Trend
war oder ein «Nice-to-have», kénnte durch-
aus zu einem post-pandemischen Diffe-
renzierungsfaktor fiir Gewerbeimmobilien
werden. Es ist gut moglich, dass Biiroge-
biude nach der Pandemie in zwei Katego-
rien unterteilt werden: in Gewerbeobjekte,
die Gesundheit und Wohlbefinden bieten
kénnen und sowohl Kunden als auch Anle-
gern einen Mehrwert bringen, sowie in an-

73%
75%
91%

93%

93%
96%
96%

98%
100%

100%
67%

dere Objekte, die sich nicht durch ein An-
gebot an Gesundheit und Wohlbefinden
abheben konnten. Insgesamt zeigen die
jungsten Trends und Erkenntnisse, dass
Gesundheit und Wohlbefinden in die-
ser sich wandelnden Welt nach der Pan-
demie entscheidend fiir den Erfolg des
Biirosektors sein wird. Die gesellschaft-
liche Bedeutung geht jedoch weit iiber
das Biiro hinaus, kénnen Gesundheit
und Wohlbefinden doch ein bestimmen-
der Faktor fiir die Nachfrage und fiir alle
Facetten und Nuancen des Immobilien-
markts werden. W

! PwC, «<Emerging Trends in Real Estate®: Europe 2021 -
An uncertain impact»
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Hotels

Hotels: Das Schlimmste ist vorbei,
bessere Tage stehen bevor

Vor Covid-19 hatte der Hotelsektor neben seinen langfristigen Mietvertridgen ein starkes Risiko-Rendite-

Profil. Die Pandemie zeigte den prozyklischen Charakter des Sektors auf: Es liegt weiterhin Risikoaversion

in der Luft und einige Vorreiter erwarten eine starke, aber uneinheitliche Erholung.

Béatrice Guedj, Head of Research & Innovation, Swiss Life Asset Managers, Frankreich

Historisch gesehen ist Europa das belieb-
teste Reiseziel der Welt, wobei Spanien,
Italien, Frankreich und Deutschland («die
grossen Vier») die grossten Mirkte waren
hinsichtlich Besucher und Ubernachtun-
gen. Die Effekte der Pandemie auf den eu-
ropdischen Hotelimmobilienmarkt 2020
waren eindeutig: Laut MSCI, der fast EUR
24 Mrd. an Hotelobjekten umfasst, waren
die Gesamtertrige in den Lindern durchs
Band sehr negativ. Wenig iiberraschend
verzeichneten stark vom auslindischen
Tourismus abhingige Linder wie Spa-
nien, Portugal, Belgien, die Niederlande,
Grossbritannien und Frankreich die am

stirksten sinkenden Wertinderungsren-
diten. In Deutschland und Schweden, wo
der Anteil auslindischer Touristen weni-
ger als 25% des Gesamttourismus betrigt,
sanken die Wertinderungsrenditen weni-
ger stark. Ein grosses Highlight bleibt die
Cashflow-Rendite, die 2020 in allen Mirk-
ten positiv war, wenn auch weit niedriger
als frither. Bei der Cashflow-Rendite gab
es grosse Unterschiede zwischen Lin-
dern und Hotelkategorien: 2020 litten
Luxus- und gehobene Objekte stark un-
ter den fehlenden internationalen Reisen-
den, Mittelklasse- und Billigketten wiesen
sehr robuste Cashflow-Renditen auf

Performance europdischer Hotels nach Land 2020 (%)

Cashflow-Rendite | Wertinderungsrendite

Quelle: MSCI und Swiss Life Asset Managers
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@ Total Return

(siehe Grafik 2). Dieser Trend diirfte an-
halten, bis sich der Sektor erholt hat.
Kotierte Immobilienaktienmirkte,
anhand derer grosse Verinderungen an
den Direktmirkten gut beurteilt werden
kénnen, erreichten im Oktober 2020 mit
den Impfstoffmeldungen einen Wende-
punkt: Der europidische Hotelindex er-
holte sich. 2021 erreichte er wie in den
USA oder Asien sein Vorkrisenniveau.
Dieser neue Optimismus beziiglich der
Konjunkturerholung ist dem Impfstoff
zuzuschreiben. Auch ausserhalb des Ho-
telsektors ist in Europa der Griine Pass
oder das Impfzertifikat fir die Wieder-
herstellung des Vertrauens zwischen den
Lindern und die Beschleunigung des
Produktionswachstums in der Eurozone
entscheidend. Trotz dieser steten Erho-
lung diirfte die Hotellerie unter Kollate-
ralschiden aus dem Home-Office-Trend
zu leiden haben. Ein solches Szenario
wurde von den Aktienmirkten bereits
eingepreist: Am stirksten leiden europii-
sche Hotelunternehmen, die starke Busi-
ness-Marken in ihrem Portfolio haben.
In einem positiven Szenario aber kénnte
Home-Office die Freizeitnachfrage erho-
hen, was zu lingeren Verweildauern an
bestimmten Standorten fithren kénnte.
Zudem diirften die zunehmen-
de Digitalisierung entlang der Wert-
schopfungskette der Hotellerie und die

wachsende Datenanalytik ein besseres



Performance europiischer Hotels nach Kategorie 2020 (%)
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Quelle: MSCI und Swiss Life Asset Managers
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Risikomanagement ermoglichen und
das Ertragspotenzial optimieren. Daher
darften sich die Wertinderungsrenditen
erholen, obwohl der Sektor wohl nicht
vor 2023 das Vorkrisenniveau erreichen
wird. Langfristig durfte eine Portfolio-
allokation aus den «grossen Vier» und Sa-
tellitenstaaten angesichts ausgeglichener
Nachfragetreiber fiir einen gut diversifi-
zierten Effekt sorgen.

In Anbetracht des anhaltenden
strukturellen Wandels im Sektor ist aber
eine Kombination aus richtigem Markt-
Timing und einer Objekt- und Standort-
auswahl durch nach Region und Segment
ausgewihlte Betreiber fiir stabile Cash-
flows und hohere Wertinderungsrendi-
ten entscheidend. W

Europdische und weltweite Performance: Bars, Restaurants und Hotels — Basis 1000 Ende 2013
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Verwaltete und bewirtschaftete Vermogen Aufteilung nach Immobilien-Sektor

(in CHF Mrd.)
M Biro

M Wohnen

(inkl. Studentenwohnheime)
M Einzelhandel

Hotels
B Gesundheitsimmobilien
| Logistik/Industrie

Andere

Proprietary Third Party Third Party Total Real Estate
Assets under Assets under Assets under Assets under
Management Management Administration Management and
Administration REuM CHF 81,8 Mrd.
Transaktionsvolumen Immobilien Unser Anlageuniversum
) B Kernmirkte
(in CHF Mrd.)
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