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Vereinigtes Königreich

Erstes Halbjahr 2024 

Kernaussagen 

– Gute Nachrichten: Je näher die Inflation dem 2%-Ziel der Bank of England rückt, desto wahrscheinlicher 

wird es, dass die Zinsen ihren Peak erreicht haben. Obwohl sie «für längere Zeit höher» bleiben dürften, ist 

dies eine gute Nachricht für die Bewertungen und dürfte die Investitionstätigkeit im neuen Jahr stützen. 

– «Super Prime»-Büros bleiben robust: Die Nachfrage nach Spitzenbüros wurde durch die «Flucht in Qua-

lität» gestützt und der Mangel an «Super Prime»-Flächen könnte attraktive Renovierungschancen bieten.

– Nachfrage nach Industrie und Logistik normalisiert sich: Trotz der abflauenden Mieternachfrage in In-

dustrie und Logistik signalisieren langfristige Daten, dass sich die Aktivität von den postpandemischen 

Hochs normalisiert, und deuten nicht auf einen marktbedingten Abschwung hin. Hochwertiges Angebot 

dürfte beschränkt bleiben.

– Einzelhandel noch nicht aus dem Schneider: Die sinkende Inflation dürfte zwar den Kostendruck min-

dern, aber die hohen Fremdkapitalkosten werden die verfügbaren Einkommen und das Verkaufsvolumen 

dämpfen. Lebensmittel-, Convenience- und preiswerte Retail-Formate dürften sich am robustesten zeigen.

– Anleger prüfen Asset Allocation: Wegen höherer Zinsen und Staatsanleiherenditen prüfen Immobilienan-

leger ihre Allokation und die Quellen aktiven Kapitals ändern sich. Durch Ausstieg oder Refinanzierungs-

druck wird ein Anstieg des Investmentangebots erwartet, was 2024 Anlagechancen bieten dürfte. 

– Verlagerung zu aktiven Strategien: Da erwartet wird, dass die Outperformance über die Erträge erzielt 

wird, müssen die Immobilienverwalter ihre Aufmerksamkeit auf einen aktiveren Managementansatz rich-

ten, um Wachstum erzielen zu können.  

Grafik im Fokus 

Quelle: Swiss Life Asset Managers. Letzter verfügbarer Datenpunkt: 2023

Da die Zinsen und damit die Renditen britischer 
Staatsanleihen nicht auf ihr zyklisches Tief zurück-
kehren dürften, ändern sich die Aussichten für Immo-
bilienanlagen. Neben einem aktiven Management, das 
notwendig ist, um die Outperformance von Immobi-
lienportfolios zu steigern, verändert sich auch die Zu-
sammensetzung des zugesagten Kapitals. Insbeson-
dere leistungsorientierte Pensionskassen verlassen 
den Markt, da sie ihre Verpflichtungen besser mit fest-
verzinslichen und anderen liquiden Anlagen erfüllen 
können. Stattdessen prüfen Versicherer, Family 
Offices und Private-Equity-Fonds Immobilienanla-
gen, streben aber mit aktiven Managementstrategien 
höhere Renditen an. Da die Anleger ihre Allokation 
neu ausrichten, dürften sich 2024 Kaufgelegenheiten 
ergeben. 
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Der Inflations-Wachstums-Mix als Makrohintergrund 
für die Anlagetätigkeit dürfte sich 2024 verbessern. Die 
Fiskalpolitik dürfte dem Aufschwung entgegenwirken, 
da die Regierung Ausgaben kürzen will und grosse Inf-
rastrukturprojekte wie HS2 zurückfährt. Die Geldpo-
litik bremst weiterhin die Konjunktur, da das Inflati-
onsziel der Bank of England ausser Reichweite bleibt. 
2024 werden Zinssenkungen wohl günstigere Finanz-
bedingungen zur Folge haben, da sich der Inflations-
ausblick verbessert. Zusammen mit steigenden Real-
löhnen, die den Privatkonsum stützen, dürften 
niedrigere Zinsen die «Animal Spirits» beleben und zu 
höheren Investitionsausgaben im Privatsektor führen. 
Doch geopolitische Spannungen bleiben ein grosses 
Abwärtsrisiko für das ansonsten bessere Bild.   

Übergang in ein neues Umfeld

Die Bank of England erhöhte im Laufe des Jahres bis 
September den Leitzins um 175 BP von 3,50% auf ak-
tuell 5,25%. Die Zinsen steigen seit Dezember 2021 von 
ihren zyklischen Tiefs aus an, seit 2009 hatten sie unter 
1,00% gelegen. Nach der Ankündigung, dass die Zinsen 
«für längere Zeit höher» bleiben werden, ziehen Strate-
gen nun die Möglichkeit in Betracht, dass die langlau-
fenden Gilts nicht wieder auf das Mittel der letzten 
zehn Jahre zurückkehren werden. Dies beeinträchtigte 
die Bewertungen. Daher sank das Investitionsvolumen 
in sechs aufeinanderfolgenden Quartalen und er-
reichte im Q3 2023 GBP 7,9 Mrd., den tiefsten Stand 
seit über zehn Jahren. Die Bewertungen korrigieren seit 
Juni 2022 und sanken im Mittel um 23,7% (bis Novem-
ber 2023). Dadurch dürften sich die Preiswünsche der 
Käufer allmählich mit den Erwartungen der Verkäufer 
decken und die Anlagetätigkeit im neuen Jahr stützen. 

Büro: Chancen identifizieren

Die Flucht in Qualität blieb zentral, weil die Mieter 
ihre Angestellten weiterhin ins Büro zurückholen wol-
len. Folglich erwies sich der Flächenumsatz angesichts 
des abflauenden Wirtschaftswachstums als robust. 
Dies sorgt für Wettbewerbsdruck beim Spitzenmiet-
wachstum, v. a. im West End, wo Rekordmieten erzielt 
werden. Ein mangelndes Angebot an hochwertigen 
Grade-A- und grünen Bürogebäuden in London und 
regionalen Städten könnte Vermietern, die durch Sa-
nierungen an starken thematischen Lagen zweistellige 
Renditen erzielen wollen, attraktive Chancen eröffnen.  

Industrie und Logistik: Normali-
sierung, nicht Abkühlung 

Der Industrie- und Logistiksektor blieb 2023 im An-
lage- und im Mietmarkt nicht vom Abschwung ver-
schont. Das Investitionsvolumen sank bis September 
um 45,5% auf GBP 8,7 Mrd. und der Flächenumsatz 
war ungefähr halb so hoch wie 2022. Dies deutet aber 
auf eine Abschwächung des postpandemischen Booms 
hin und nicht auf eine Abkühlung. Das Investitionsvo-
lumen lag bis September gar 5% über dem langfristigen 
vorpandemischen Mittel. Zudem dürfte eine be-
schränkte Entwicklungspipeline den Leerstand nächs-
tes Jahr dämpfen, obwohl das Angebot an Gebraucht-
flächen wegen anspruchsvollerer Mieter wachsen 
könnte. Im neuen Jahr wird die Nachfrage gestützt 
durch die Bemühungen der Firmen, die Lieferkette 
durch grössere Lagerbestände robuster zu machen. Da-
her erwarten wir in unterversorgten regionalen Märk-
ten ein moderates Wachstum der Spitzenmieten.    

Einzelhandel bleibt unter Druck 

Die Konsumentenpreisinflation ging von ihrem Höhe-
punkt stetig zurück und sank im November 2023 vs. 
Vorjahresmonat auf +3,9%. Obwohl dadurch der Preis-
druck etwas nachgelassen hat, tragen die Haushalte 
weiterhin eine grosse Finanzierungslast, die jegliche 
Erholung der Einzelhandelsumsätze, die derzeit 30% 
unter dem Vorjahr liegen, einschränken wird. High-
Street-Lagen verzeichnen weiterhin Leerstand. Einige 
Segmente erweisen sich jedoch als robust, namentlich 
Supermärkte und Fachmarktzentren, v. a. solche an 
gemischt genutzten, günstigen Lagen, die Online-Be-
stellungen bedienen können. 

Aktive Verwaltung essenziell 

Angesichts höherer Renditen auf britischen Staatsan-
leihen dürfte die Immobilienperformance kaum durch 
eine renditegetriebene Wertänderungsrendite gestützt 
werden. Vielmehr sollten Anlageverwalter mit aktiven 
Managementstrategien dafür sorgen, dass die Netto-
Cashflow-Rendite und das Ertragswachstum gesteigert 
werden. Dazu gehört nicht nur ein erhöhtes Engage-
ment in Betriebsimmobilien, sondern auch die Identi-
fikation von Chancen zur Steigerung der Erträge über 
Vermögensverwaltungsinitiativen.  
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Grafik 1: Vierteljährliches Investitionsvolumen, 
britische Immobilien 

Grafik 2: Kapitalwertentwicklung seit Juni 2022  

Quelle: MSCI Monthly Index. Letzter verfügbarer Datenpunkt: 12.2023
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Haben Sie Fragen an uns oder möchten Sie unsere Berichte abonnieren? 
Senden Sie eine E-Mail an: info@swisslife-am.com. 
Für mehr Informationen besuchen Sie auch unsere Website: www.swisslife-am.com/research. 
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