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Zweites Halbjabr 2023

Kernaussagen

— Erste Anzeichen einer Abkiihlung des Arbeitsmarkts: Die Lage der Unternehmen in Sachen Arbeitskrif-
temangel und Rekrutierungsschwierigkeiten entspannt sich, wie auch tiber die nichsten zwei Jahre zu er-
warten ist. Dieser vorlaufende Indikator signalisiert, dass der Lohninflationsdruck allmihlich nachlasst.

— Robuste Investitionsvolumen fiir Wohnsegmente: Obwohl das Transaktionsvolumen in den klassischen
Immobiliensektoren im ersten Halbjahr 2023 zurtickging, bleibt das Anlegerinteresse am Wohnsektor, u. a.
Build to Rent, Studentenwohnungen und betreutes Wohnen, hoch.

— Performance von «Super Prime»-Biiros: Flexibles Arbeiten und verschirfte ESG-Vorschriften erhéhen die
Risikoprimie fiir Biiros weiter. «Super Prime»-Biiros bleiben jedoch beliebt und bieten Spielraum fur at-
traktive Renditen, wobei die Objektauswahl aber entscheidend ist.

— Trendwende in der Logistik: Kein Sektor war vor der Korrektur der Kapitalwerte im zweiten Halbjahr
2022 gefeit. Seither verzeichnet die Bewertung von Logistikobjekten allmihlich eine Trendwende, weil giins-
tige strukturelle Trends den Mietmarkt und die Aussichten fiir Mietwachstum weiterhin stiitzen.

— Nicht diskretionire Ausgaben stiitzen den Einzelhandel: Investitionen in Supermirkte, Fachmarktzen-
tren und kleinere Lebensmittelliden tiberzeugen weiterhin, weil sich die Passantenfrequenz und die Kon-
sumausgaben in diesen Segmenten trotz anhaltendem Kostendruck robust zeigen.

— Aufder Suche nach Riickenwind: Der Gegenwind im Markt hilt an und daher empfiehlt sich ein Perspek-
tivenwechsel, um wieder von Riickenwind profitieren zu kénnen. Zur Maximierung der Performance lassen

in der Immobilienbewirtschaftung Strategien entwickeln, die Ertragspotenzial und Wachstum freisetzen.

Grafik im Fokus
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Das Risiko einer Stagflation bleibt im Vereinigten Ko-
nigreich hoch. Anders als in anderen Industrielindern
hat der Inflationsdruck bisher kaum nachgelassen, was
die Bank of England dazu zwingen konnte, die Leitzin-
sen noch linger anzuheben als die EZB. In unserem Ba-
sisszenario erwarten wir im Durchschnitt fiir 2023 ein
Nullwachstum des realen BIP. Auch die Erholung 2024
diirfte eher verhalten ausfallen, womit die britische
Wirtschaft in den kommenden Quartalen unter ihrem
langfristigen Potenzial wachsen wird.

Hin zu alternativen Strategien

Aufgrund der strafferen Geldpolitik behalten Portfoli-
omanager ihre Immobilienanlagestrategien genau im
Auge. Dies giltv. a. fiir durch Schulden besicherte Kiu-
fer, die durch hohere Finanzierungskosten einge-
schriankt werden und daher weniger aktiv sind. Trotz
rickldufigen Transaktionsvolumen in «traditionellen»
Immobiliensektoren zeigten sich Anlagen in britische
Wohnsegmente widerstandsfihiger. Giinstige Funda-
mentaldaten, u. a. demografische Verinderungen und
ein geringes verfiigbares Angebot, deuten auf eine ro-
buste Mietwachstumsperformance hin. Die Anleger
durften auch im zweiten Halbjahr 2023 alternative An-
lagestrategien berticksichtigen, wenn struktureller Ru-
ckenwind strategische Chancen bietet.

«Super Prime» gegen den Rest

Der Biirosektor steht weiterhin vor Herausforderun-
gen: Zunichst ist da das hybride Arbeiten, zweitens die
verschirften ESG-Vorschriften. Daher konzentrieren
sich Mieter und Anleger auf «Super Prime»-Flichen,
die an gut erschlossenen, lebendigen und gemischt ge-
nutzten Lagen flexible Arbeitsriume und viele An-
nehmlichkeiten bieten. Die Total Returns im ersten
Halbjahr 2023 spiegeln diese Herausforderungen wi-
der, aber die Mieten zogen in jedem Segment an, was
auf die bessere Auslastung von Biiros zuriickzuftihren
sein kénnte. Obwohl noch in einem frithen Stadium
und weit vom Vorpandemieniveau entfernt, zeichnet
sich im Mietmarkt wieder eine Verlagerung hin zum
Arbeiten im Biro ab. Dies diirfte sich mittelfristig in
einem stetigen Mietwachstum manifestieren, das sich
aber auf «Super Prime»-Flichen konzentrieren wird,

die sehr knapp sind.
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Positive Trends in der Logistik

Der Logistiksektor zeigt gut, warum Anleger struktu-
relle Trends zur Untermauerung ihrer Anlagestrate-
gien berticksichtigen sollten. Logistiktrends gibt es
viele: Onlinehandel, Citylogistik, Deglobalisierung,
Near- und Reshoring, Automatisierung usw. Trotz den
jungsten Schwankungen der Kapitalwerte in allen Im-
mobiliensektoren seit Ende 2022 machte die Logistik
im ersten Halbjahr 2023 bei der Wertinderungsrendite
und beim Mietwachstum eine Kehrtwende. Treiber wa-
ren die anhaltende Anlegernachfrage und die starken
Fundamentaldaten am Mietmarkt. Fiir die zweite Jah-
reshilfte sind Fertigstellungen zu erwarten, ohne mit
einem Uberangebot zu rechnen, auch wenn die Leer-
standsquoten unter Aufwirtsdruck geraten konnen.
Das Mietwachstum diirfte sich robust zeigen.

Retail: starke Cashflow-Renditen

Die Renditen im Einzelhandel iibertrafen im ersten
Halbjahr dank starken Netto-Cashflow-Renditen die-
jenigen aller Immobilien. Dies gilt v. a. fir Einkaufs-
zentren, die im ersten Halbjahr 2,8% abwarfen, obwohl
die Kapitalwerte um 1,1% sanken. Obwohl die Preise
sinken, stiitzen giinstige Mietstrukturen, oft mit in-
dexgebundenen Mieterhohungen, die Gesamtperfor-
mance. Die Preise in einigen Retail-Segmenten entspre-
chen nun dem Fair Value, da die Renditen weit tiber
dem risikolosen Zinssatz liegen. Die Anlagetitigkeit
konzentriert sich daher auf Segmente, in denen sich
die Konsumausgaben angesichts des wachsenden Kos-
tendrucks dusserst robust zeigen. Dazu gehoren Super-
mirkte, Fachmarktzentren mit Discounter-Anker und
kleinere Lebensmittelgeschifte. Die Performance des
Sektors wird durch diese Segmente weiter verzerrt.

Auf der Suche nach Riickenwind

Immer wieder wird von strukturellem Gegenwind fur
Immobilien gesprochen, aber trotzdem Umfeld gibt es
Chancen. Ziigige technologische Fortschritte ermogli-
chen neue Dienstleistungen und verbessern das Erleb-
nis der Mieter in ihren Gebiuden. Betreiberimmobi-
lien, u. a. Wohnimmobilien und Self Storage, diirften
ein starkes Ertragswachstum verzeichnen, da Investo-
ren ihre betrieblichen Plattformen iiber die Portfolios
hinweg skalieren und Kosten niedrig halten kénnen.
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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.
Fir mehr Informationen besuchen Sie auch unsere Website: www.swisslife-am.com/research.
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Erstellt und verabschiedet durch das Economics Department, Swiss Life Asset Management AG, Ziirich

Swiss Life Asset Managers hilt fest, dass die oben stehend erlduterten Empfehlungen moglicherweise vor der Publikation dieses Dokuments durch Swiss Life Asset
Managers umgesetzt worden sind. Wir stiitzen uns in der Erstellung unserer Prognosen auf Quellen, die wir fiir vertrauenswiirdig halten, lehnen jedoch jede Garantie
betreffend Richtigkeit oder Vollstindigkeit der verwendeten Informationen ab. Dieses Dokument beinhaltet Aussagen zu in der Zukunft liegenden Entwicklungen.
Wir iibernehmen keinerlei Verpflichtung, diese Annahmen spiter zu aktualisieren oder zu revidieren. Die tatsichlichen Entwicklungen kénnen im Ergebnis von
unseren urspriinglichen Erwartungen deutlich abweichen.
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F-75001 Paris. Deutschland: Die Abgabe dieser Publikation in Deutschland erfolgt durch Swiss Life Asset Managers Deutschland GmbH, Clever Strasse 36, D-50668
Koln, Swiss Life Asset Managers Luxembourg, Niederlassung Deutschland, Darmstidter Landstrale 125, D-60598 Frankfurt am Main, und BEOS AG, Kurfiirsten-
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Schweiz: Die Abgabe dieser Publikation erfolgt durch die Swiss Life Asset Management AG, General-Guisan-Quai 40, CH-8022 Ziirich. Norwegen: Swiss Life Asset
Managers Holding AS, Haakon VIIs gt 1, NO-0161 Oslo.
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