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Deutschland Asset Managers

Erstes Halbjahr 2024

Kernaussagen

- Mehr Liquiditit, h6here Renditetoleranz: Mit dem Ende der Straffung der Geldpolitik und sinkenden
Finanzierungskosten diirfte sich der Investmentmarkt zunehmend beleben. Zudem zeigen Umfragen, dass
Anleger bereit sind, einen niedrigen Spread zwischen Immobilienrenditen und Anleihen zu akzeptieren.

- Spitze bleibt spitze: In so gut wie in allen Segmenten kann konstatiert werden: Die Spitzenmiete steigt wei-
ter - ab 2024 voraussichtlich sogar selektiv fiir 1a-Lagen im Einzelhandel. Der Treiber ist immer der gleiche:
der Nachfragetiberhang nach erstklassigen Flichen. Probleme bereiten zweitklassige (Bestands)-Objekte.

- Brauner Discount: Zweitklassige Objekte bereiten auch am Investmentmarkt Probleme. So zeigt sich bei
Wohnimmobilien bereits jetzt, was langfristig fiir den gesamten Markt gelten wird: Nachhaltige Objekte,
wozu der Neubau gehort, sind wertstabil, wohingegen zweitklassige (unsanierte) Objekte an Wert verlieren.

- Aktives Asset Management: Neubau allein reicht jedoch nicht aus, um in einem Umfeld héherer Anleihe-
renditen eine Outperformance zu erzielen. Den feinen Unterschied macht das aktive Asset Management,
welches wesentlich zum Ertragswachstum beitrigt.

- Unsicherheitsfaktor Ampel? Der aktuelle und teilweise unvorhersehbare Kurs der deutschen Regierung -

wie kurzfristig gestoppte Forderprogramme - fungiert als Kostentreiber und als Unsicherheitsfaktor.

Grafik im Fokus

Aktuell noch ein Nischenmarkt im deutschen Immo-
bilienanlageuniversum, beruht der Life-Sciences-Sek-
9 tor auf verschiedenen Megatrends - angefiithrt von der
8 Alterung der Gesellschaften iiber die Ausbreitung von
Zivilisationskrankheiten. Zugleich sind Menschen al-
ler Altersgruppen zunehmend bereit, Geld fiir ihr ge-
sundheitliches Wohlbefinden auszugeben. Life-Sci-
ences-Unternehmen stehen fiir hohe Investitionen in
Forschung und Entwicklung, wie das Beispiel der Phar-
3 maindustrie verdeutlicht. Diese steigen in Deutsch-
2 land seit Jahren. Damit verbunden: der Bedarf an Im-

Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung deutscher
Pharmaunternehmen, in Mrd. EUR
@

mobilien. Die Nachfrage nach Mietflichen steigt.
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Deutschland wird von der zyklischen Erholung der
Weltwirtschaft rascher profitieren als die tibrigen gros-
sen Volkswirtschaften Europas. In der Industrie zeigt
sich bereits eine leichte Verbesserung beim Auftrags-
eingang aus dem Ausland. Die Binnenkonjunktur er-
fihrt 2024 Riickenwind von erstmals seit 2021 wieder
steigenden Reallohnen. Auch die Tendenz zu niedrige-
ren Finanzierungskosten fiir die Realwirtschaft wird
eine wachstumsstiitzende Entwicklung entfalten. Un-
gewiss bleiben allerdings die Folgen des Haushaltsur-
teils des Bundesverfassungsgerichts: Die fiskalische
Bremswirkung diirfte betrichtlich sein. Wir gehen da-
her nach einem Riickgang des realen Bruttoinlands-
produkts im Vorjahr fiir 2024 von einem Nullwachs-
tum aus.

Das Schlimmste vorbei?

Mit EUR 28 Mrd. (-51% nach RCA) war das Transakti-
onsvolumen 2023 so niedrig wie vor iiber zehn Jahren.
Gleichzeitig korrigierten die Renditen deutlich: teil-
weise fast 200 Basispunkte gegentiber dem Tiefpunkt
im Q1 2022. Zudem zwang ein Potpourri aus Griinden
- von Liquiditdtsproblemen tiber erhohte Baukosten
bis Nachfrageriickgang - so manchen Projektentwick-
ler in die Knie. Insolvenzen wird es auch 2024 geben,
aber die ersten Zinssenkungen diirften zu einer Wie-
derbelebung des Investmentmarktes und einem Ende
der Renditeanpassungen fithren. Auch der Gewerbe-
mietmarkt liess, zumindest bei der Flichennachfrage,
2023 Federn. Das prognostizierte Nullwachstum und
das teilweise nicht verlissliche Agieren der Ampel-Re-
gierung diirften 2024 Unsicherheiten schiiren und die
Flichennachfrage beeinflussen.

Logistik: Normalisierung

Nach den Rekordumsitzen in den Vorjahren verzeich-
nete der Industrie- und Logistiksektor einen Nachfra-
geriickgang (Q1-Q3 2023: 4,5 Mio. m?, -32% y-o-y), je-
doch ist die Regression auch darauf zurtickzufiihren,
dass Unternehmen gerne bestehende Vertrige verlin-
gern. Denn die Anmietung neuer Flichen ist deutlich
teurer geworden (2023: +12% in A-Stidten), der knap-
pen Verfiigbarkeit moderner Flichen sei Dank. Der Be-
darf an modernen Flichen bleibt, doch diirfte sich die
Flichennachfrage normalisieren, auch angesichts Kon-
junkturschwiche und manch abwandernder Industrie-
unternehmen.
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Handel: Konsumklima dreht

Im Einzelhandel diirften steigende Realeinkommen
(2024: +1,8%, nach Oxford Economics) - nachdem
diese seit 2021 gesunken waren - den Konsumausga-
ben Auftrieb geben. Folglich ist, nachdem die Spitzen-
mieten fiir la-Lagen 2023 noch riickliufig waren (A-
Stidte: -4%), 2024 mit einer Stabilisierung zu rechnen.
Fiir umsatzstarke bzw. touristisch geprigte Stidte, wie
Miinchen, kann sogar von Mietwachstum ausgegan-
gen werden. Fachmarktzentren und Supermirkte
diirften sich auch 2024 von ihrer Schokoladenseite zei-
gen. Zwar bekamen auch sie die negative Konsumstim-
mung 2023 zu spiiren, aber deutlich weniger: So stabi-
lisierte sich bspw. der reale Umsatz der Lebensmittler,
nachdem dieser jahrelang angestiegen war.

Topbiiros weiter Mangelware

Erreichte der Biiroflichenumsatz 2023 ein ihnlich
niedriges Niveau wie wihrend der Weltfinanzkrise,
trotzen die Spitzenmieten dem Nachfragertickgang,
der gespeist wird aus schwichelnder Konjunktur, einer
stabilen Homeoffice-Quote, die bei ca. 25% liegt, Aus-
wirkungen von KI - 12% der Unternehmen nutzten
diese 2023 - und einer gesittigten Flichennachfrage
des offentlichen Sektors, der zuletzt als aktiver Mieter
auftrat. Diesen Herausforderungen stehen jedoch
deutliche Riickginge in den Fertigstellungen gegen-
iiber, die wiederum die Spitzenmieten stiitzen: PMA er-
wartet, dass sich das Fertigstellungsvolumen von Bu-
roflichen ab 2024 deutlich reduziert und 2026 bei 50%
von 2023 liegt. Und bekanntlich treibt Mangel Mieten.

Spreu trennt sich vom Weizen

Am privaten Wohnungsmarkt zeigt sich exemplarisch
die Relevanz von Nachhaltigkeit: Wihrend der Neu-
bau, der automatisch die Nachhaltigkeitskriterien er-
tulle, seine Wertentwicklung - trotz steigender Zinsen
- fortsetzt, hat sich der Wind im (im Schnitt unsanier-
ten) Bestand gedreht - seit H2 2022 korrigieren dort
die Preise. Jedoch nicht die Mieten: Durch den Wohn-
raummangel steigen die Angebotsmieten sowohl im
Bestand (bis Baujahr 2015: +4,3% 01.-10.2023) als
auch im Neubau (+6,3%). Am institutionellen Markt
kommt es auch im Neubau zu einer Preiskorrektur, da
sich dort ein neues Preisgleichgewicht finden muss.
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Grafik 1: Flichenumsatz und Spitzenmiete in den
Top 7 im deutschen Biirosektor

Grafik 2: Hauspreisindex EPX Deutschland

5 50 240
230
4 40
w
. o
i ] =220
g 3 %
=3 308 S
£ 8 I
N 5 %210
E 2 <
32 203, o}
< ~ < 200
& < £
= E]
&
1 10 190
180
0 Jan Mrz Mai Jul Sep Nov Jan Mrz Mai Jul Sep Nov
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2022 2023

—Flachenumsatz rollierend iiber vier Quartale, links - Spitzenmiete, rechts = Neubauh&user - Bestandshduser
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Haben Sie Fragen an uns oder moéchten 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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