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Zweites Halbjahr 2024

Kemaussagen

Erholungsanzeichen: Lange wurde die Erholung des Immobilieninvestmentmarktes vorhergesagt. Mit sin-
kenden Leitzinsen und sich stabilisierenden Finanzierungskosten zeigt der Markt nun endlich die ersehnten
Erholungsanzeichen, sodass das Transaktionsvolumen 2024 tiber dem Vorjahr liegen diirfte.

Nichts gedndert I: Logistik und Wohnen erfreuen sich weiterhin grosser Beliebtheit bei den Anlegern, den
Fundamentaldaten sei Dank. Biiros werden weiterhin kritisch hinterfragt, ebenso wie der Einzelhandel. Die
Spitzenrenditen diirften — den Bundesanleihen mit Verzégerung folgend - 2024 ihren Peak erreichen.
Nichts gedndert II: Auch bei den Mieterwartungen hat sich nichts gedndert: In den fundamental starken
Sektoren/Segmenten - wie Logistik, Wohnen, Nahversorgung und Premium-Biiros - ist, aufgrund der
Nachfrage, weiterhin mit Mietwachstum zu rechnen.

Alles anders: Wurden die Gesamtrenditen (Einkommensrendite plus Kapitalwertsteigerung) in den Jahren
vor 2022 grosstenteils durch die Kapitalwertsteigerungen getrieben, sind es nun die Einkommensrenditen.

Das Gute: Als aktiver Asset-Manager hat man das Ertragswachstum (teilweise) selbst in der Hand.

Grafik im Fokus

Transaktionsvolumen am deutschen Investmentmarkt

in Mrd. EUR

1o Der deutsche Immobilieninvestmentmarkt zeigte im
100 1. Halbjahr 2024 zaghafte Erholungsanzeichen: Di-
90 verse Makler berichten von einem (leichten) Umsatz-
80 plus gegeniiber dem 1. Halbjahr 2023. Da der deutsche
70 Immobilieninvestmentmarke (-74%) seit 2021, im eu-

ropdischen Vergleich (-60%), deutlich stirker unter
Druck geriet, ist auch das grosste Erholungspotenzial
zu erwarten (2024: +33% vs. 2023), wobei davon auszu-

gehen ist, dass die Liquidititszufliisse nicht gleichmis-
sig verteilt sein werden, da der Market sich aufgrund des
Strukturwandels und des ESG-Fokus weiter polari-
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Die konjunkturelle Erholung vollzieht sich nur lang-
sam. Erstmals seit 2021 wieder steigende Reallohne
stiitzen zwar den Konsum der Haushalte. Die Verbrau-
cher zeigen sich in Umfragen zuversichtlich, dass sich
ihre personliche finanzielle Lage auch tiber die nichs-
ten zwolf Monate weiter verbessern wird. Der tiberaus
wichtige Industriesektor erholt sich dagegen vom Auf-
tragseinbruch der Vorjahre bisher nur schleppend. Un-
ternehmen sehen eine weiterhin sich verschlechternde
internationale Wettbewerbsfihigkeit. Tatsache bleibr,
dass sie im Vergleich zur Konkurrenz, gerade aus den
USA und China, mit deutlich hoheren Energiepreisen
konfrontiert bleiben. Auch die kiirzlich angekiindigten
neuen Zolle der EU auf Elektrofahrzeuge aus China
dirften fiir die deutsche Industrie kaum Erleichterung
bringen. Die sich abzeichnende markante Normalisie-
rung der Geldpolitik wird die Investitionstitigkeit
stiitzen, insbesondere sind Impulse fiir die Bauwirt-
schaft zu erwarten.

Logistik: Die Zeit ist gekommen

67% der europiischen Investoren einer INREV-Erhe-
bung gaben an, dass sie 2024 die Linder-Sektor-Kom-
bination Deutschland-Industrie/Logistik priferieren.
Damit gehort diese Melange, neben UK-Industrie/Lo-
gistik und Deutschland-Wohnen, zu den Top-Favori-
ten. Zusitzlich zu den fundamental starken Treibern -
Flichennachfrage, die u. a. durch Verringerung der Ab-
hingigkeit von auslindischen Importen, Re-Shoring
und Erhohung der Lagerbestinde getrieben wird, die
auf zu wenig moderne Flichen trifft, was wiederum
Mietsteigerungspotenzial bedeutet - bietet der Sektor
bereits jetzt schon wieder Einstiegsmoglichkeiten,
nachdem die Spitzenrenditen in die Seitwirtsbewe-
gung libergegangen sind (Q1 2024 & Top 5: 4,4%, +0
BP vs. Q4 2023).

Einzelhandel: Licht und Schatten

Der stationire Einzelhandel ist gebeutelt: Obwohl die
Reallohne steigen, geben zwei Drittel der befragten
Hindler einer HDE-Umfrage dennoch sinkende oder
deutlich sinkende Frequenzen an ihren stationiren
Standorten an. Die Konsumzuriickhaltung ist u. a.
auch auf unzureichende Erreichbarkeit der Innen-
stidte zuriickzuftihren - hier sei das Zusammenspiel
aus Verkehrswende (autofreie Stidte) und unzuverlis-
sigem OPNV angefiihrt. Besser sieht es bei den Nahver-
sorgern aus: Diese sind aufgrund der recht hohen
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Dichte - fiir 74% der Menschen in Deutschland ist der
nichste Supermarkt oder Discounter maximal 1 km
entfernt - nicht nur gut erreichbar, sondern konnten
so auch dem Wettbewerb durch den Onlinehandel
trotzen. Mittlerweile ziehen sich die Lebensmittel-Lie-
ferdienste teilweise sogar aus Deutschland zurtick.
Und so werden in diesem Segment, wie bei Fachmarkt-
zentren, real steigende Mieten erwartet.

Biiros: kein (totaler) Abgesang

Zwar haben Biiros den Platz als des Anlegers Liebling
lingst abgegeben, dennoch sprechen manche Daten
fiir den Sektor: So nihert sich die Konjunkturflaute
dem Ende - ab 2025 soll die deutsche Wirtschaft wie-
der wachsen. Auch steigt die Biirobeschiftigung, je-
denfalls in den Top 7, weiter an, wenn auch gedimpft
(2024-28: @ +1,1% p.a. vs. 2014-23: @ +1,7% p. a.).
Und drittens holen Unternehmen ihre Mitarbeiter zu-
riick ins Biiro, zumindest fiir feste Prisenztage. Alles in
allem hat dies zur Konsequenz, dass zwar insgesamt
die Biiroflichennachfrage bis 2030 in den Top 7 um
rund 12% abnehmen diirfte, so das ifo Institut, aber
moderne Flichen in guten Lagen, welche die neuen An-
forderungen erfiillen, weiter eine hohe Nachfrage und
dementsprechend Mietpreissteigerungen erfahren.
Insbesondere fiir Berlin und Miinchen wird auch lang-
fristig mit realen Mietsteigerungen gerechnet.

Wohnen: Das Defizit wichst

Der massive Riickgang an Fertigstellungen verschirft
die ohnehin schon angespannte Wohnsituation in
Deutschland. Eine Kombination aus Baustopps und
weniger Projekten in Planung fihrt dazu, dass im
1. Halbjahr 2024 gerade einmal 1,7 Mio. m? Wohn-
raum in den von RIWIS abgedeckten Stidten fertigge-
stellt wurden, im Vergleich zu annualisiert 6,4 Mio. m?
im Schnitt der letzten drei Jahre. Experten kritisieren
u.a. fehlgeleitete Forderprogramme, die durch zu
hohe Effizienzstandards das Bauen verteuern, so die
Neubaumieten nach oben treiben und zur Folge ha-
ben, dass selbst gemeinwohlorientierte Unternehmen
kaum noch bauen. Die Bundesregierung gelobt zwar
Besserung und will die Regelungen fiir den Wohnungs-
bau entschlacken, aber bis es so weit ist, bleibt der
Nachfragetiberhang bestehen - zur Freude der Anleger.
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Grafik 1: Spitzenmiete Logistik Top 5 Grafik 2: Baustopps im Wohnungsneubau der
Top-125-Stidte
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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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