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Kernaussagen

- Gute Nachrichten: Je niher die Inflation dem 2%-Ziel der Bank of England riickt, desto wahrscheinlicher
wird es, dass die Zinsen ihren Peak erreicht haben. Obwohl sie «fiir lingere Zeit hoher» bleiben diirften, ist
dies eine gute Nachricht fir die Bewertungen und durfte die Investitionstitigkeit im neuen Jahr stiitzen.

- «Super Prime»-Biiros bleiben robust: Die Nachfrage nach Spitzenbiiros wurde durch die «Flucht in Qua-
litit» gestiitzt und der Mangel an «Super Prime»-Flichen konnte 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 Aktivitit von den postpandemischen
Hochs normalisiert, und deuten nicht auf einen marktbedingten Abschwung hin. Hochwertiges Angebot
duarfte beschrinkt bleiben.

- Einzelhandel noch nicht aus dem Schneider: Die sinkende Inflation diirfte zwar den Kostendruck min-
dern, aber die hohen Fremdkapitalkosten werden die verfiigbaren Einkommen und das Verkaufsvolumen
didmpfen. Lebensmittel-, Convenience- und preiswerte Retail-Formate diirften sich am robustesten zeigen.

- Anleger priifen Asset Allocation: Wegen hoherer Zinsen und Staatsanleiherenditen priifen Immobilienan-
leger ihre Allokation und die Quellen aktiven Kapitals dndern sich. Durch Ausstieg oder Refinanzierungs-
druck wird ein Anstieg des Investmentangebots erwartet, was 2024 Anlagechancen bieten durfte.

- Verlagerung zu aktiven Strategien: Da erwartet wird, dass die Outperformance tiber die Ertrige erzielt
wird, miissen die Immobilienverwalter ihre Aufmerksambkeit auf einen aktiveren Managementansatz rich-

ten, um Wachstum erzielen zu kénnen.
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Der Inflations-Wachstums-Mix als Makrohintergrund
fur die Anlagetitigkeit dirfte sich 2024 verbessern. Die
Fiskalpolitik diirfte dem Aufschwung entgegenwirken,
da die Regierung Ausgaben kiirzen will und grosse Inf-
rastrukturprojekte wie HS2 zuriickfihrt. Die Geldpo-
litik bremst weiterhin die Konjunktur, da das Inflati-
onsziel der Bank of England ausser Reichweite bleibt.
2024 werden Zinssenkungen wohl giinstigere Finanz-
bedingungen zur Folge haben, da sich der Inflations-
ausblick verbessert. Zusammen mit steigenden Real-
Iohnen, die den Privatkonsum stiitzen, diirften
niedrigere Zinsen die «Animal Spirits» beleben und zu
hoheren Investitionsausgaben im Privatsektor fithren.
Doch geopolitische Spannungen bleiben ein grosses
Abwirtsrisiko fiir das ansonsten bessere Bild.

Ubergang in ein neues Umfeld

Die Bank of England erhohte 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 Ankiindigung, dass die Zinsen
«fiir lingere Zeit hoher» bleiben werden, ziehen Strate-
gen nun die Moglichkeit in Betracht, dass die langlau-
fenden Gilts nicht wieder auf das Mittel der letzten
zehn Jahre zuriickkehren werden. Dies beeintrichtigte
die Bewertungen. Daher sank das Investitionsvolumen
in sechs aufeinanderfolgenden Quartalen und er-
reichte im Q3 2023 GBP 7,9 Mrd., den tiefsten Stand
seit iiber zehn Jahren. Die Bewertungen korrigieren seit
Juni 2022 und sanken im Mittel um 23,7% (bis Novem-
ber 2023). Dadurch diirften sich die Preiswiinsche der
Kiufer allmihlich mit den Erwartungen der Verkiufer
decken und die Anlagetitigkeit im neuen Jahr stiitzen.

Biiro: Chancen identifizieren

Die Flucht in Qualitit blieb zentral, weil die Mieter
ihre Angestellten weiterhin ins Biiro zuriickholen wol-
len. Folglich erwies sich der Flichenumsatz angesichts
des abflauenden Wirtschaftswachstums als robust.
Dies sorgt fur Wettbewerbsdruck beim Spitzenmiet-
wachstum, v. a. im West End, wo Rekordmieten erzielt
werden. Ein mangelndes Angebot an hochwertigen
Grade-A- und griinen Biirogebiuden in London und
regionalen Stidten konnte Vermietern, die durch Sa-
nierungen an starken thematischen Lagen zweistellige
Renditen erzielen wollen, attraktive Chancen erdffnen.
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Industrie und Logistik: Normali-
sierung, nicht Abkiihlung

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 Flichenumsatz
war ungefihr halb so hoch wie 2022. Dies deutet aber
auf eine Abschwichung des postpandemischen Booms
hin und nicht auf eine Abkiihlung. Das Investitionsvo-
lumen lag bis September gar 5% tiber dem langfristigen
vorpandemischen Mittel. Zudem diirfte eine be-
schriankte Entwicklungspipeline den Leerstand nichs-
tes Jahr dimpfen, obwohl das Angebot an Gebraucht-
flichen wegen anspruchsvollerer Mieter wachsen
konnte. Im neuen Jahr wird die Nachfrage gestiitzt
durch die Bemithungen der Firmen, die Lieferkette
durch grossere Lagerbestinde robuster zu machen. Da-
her erwarten wir in unterversorgten regionalen Mirk-
ten ein moderates Wachstum der Spitzenmieten.

Einzelhandel bleibt unter Druck

Die Konsumentenpreisinflation ging von ihrem Hohe-
punket stetig zuriick 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 Einzelhandelsumsitze, die derzeit 30%
unter dem Vorjahr liegen, einschrinken wird. High-
Street-Lagen verzeichnen weiterhin Leerstand. Einige
Segmente erweisen sich jedoch als robust, namentlich
Supermirkte und Fachmarktzentren, v. a. solche an
gemischt genutzten, giinstigen Lagen, die Online-Be-
stellungen bedienen kénnen.

Aktive Verwaltung essenziell

Angesichts hoherer Renditen auf britischen Staatsan-
leihen diirfte die Immobilienperformance kaum durch
eine renditegetriebene Wertinderungsrendite gestiitzt
werden. Vielmehr sollten Anlageverwalter mit aktiven
Managementstrategien dafiir sorgen, dass die Netto-
Cashflow-Rendite und das Ertragswachstum gesteigert
werden. Dazu gehort nicht nur ein erhéhtes Engage-
ment in Betriebsimmobilien, sondern auch die Identi-
fikation von Chancen zur Steigerung der Ertrige tiber
Vermogensverwaltungsinitiativen.
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Grafik 1: Vierteljidhrliches Investitionsvolumen, Grafik 2: Kapitalwertentwicklung seit Juni 2022
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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.

Frankreich: Die Abgabe dieser Publikation an Kunden und potenzielle Kunden in Frankreich erfolgt durch Swiss Life Asset Managers France, 153 rue Saint-Honoré,
F-75001 Paris. Deutschland: Die Abgabe dieser Publikation in Deutschland erfolgt durch Swiss Life Asset Managers Deutschland GmbH, Clever Straf8e 36, D-50668
Kéln, Swiss Life Asset Managers Luxembourg, Niederlassung Deutschland, Darmstidter Landstrafe 125, D-60598 Frankfurt am Main, und BEOS AG, Kurfiirsten-
damm 188, D-10707 Berlin. Grossbritannien: Die Abgabe dieser Publikation erfolgt durch Swiss Life Asset Managers UK Ltd., 55 Wells Street, London W1T 3PT.
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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