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Erstes Halbjahr 2024

Kernaussagen

Grossere Marktsicherheit: Man ist sich einig, dass die Geldpolitik ihren Hohepunkt erreicht hat, da die
Inflationsraten in ganz Europa sich den Zielen der Zentralbanken annihern. Dies wird fiir die notwendige
Stabilitit an den Finanzmirkten und somit fir Klarheit iiber die Preisgestaltung sorgen.

Die Talsohle timen: Den Tiefpunkt eines Zyklus zu erkennen, ist viel einfacher, wenn er vortiber ist, aber
Anleger sollten bereit sein fiir notleidende Anlagen, bei denen sich die Preisvorstellungen des Verkiufers am
schnellsten mit den Erwartungen des Kiufers decken.

Wertschépfung durch aktives Management: 2023 hat die Anlageklasse ihr Versprechen, Schutz vor Infla-
tion zu bieten, gehalten. Da die Renditen von Staatsanleihen gestiegen sind, wird die Immobilienperfor-
mance zunehmend von der Netto-Cashflow-Rendite und dem Ertragswachstum getrieben. Fiir eine Outper-
formance sind aktive Managementstrategien notwendig.

Eingeschrinkter Zugang zum richtigen Produkt: Die Probleme im Bausektor werden das neue Angebot
begrenzen und Anleger und Mieter konzentrieren sich weiterhin auf hochwertige Flichen. Dies wird trotz
des gedimpften Wirtschaftswachstums kurzfristig ein Rettungsanker fiir das Mietwachstum sein.

Sikulare Trends prigen Nachfrage: Um sich vor Rezession und Storungen zu schiitzen, sollten Anleger

die sikularen Trends beachten, die die Art pragen, wie Nutzer interagieren und die gebaute Umwelt erleben.

Asset Managers

Wann ist der richtige Zeitpunkt fiir einen Wiedereinstieg?

Die Angst, bei sinkenden Werten zu investieren, iibte
starken Abwirtsdruck auf das Investitionsvolumen
aus. Stattdessen beobachten Anleger die Renditen von
Staatsanleihen und suchen nach Stabilitit beim risiko-
losen Zinssatz, was signalisiert, dass sich auch die
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Immobilienrenditen stabilisieren. 2024 diirfte die In-
vestitionstitigkeit wieder steigen und die Preisfindung
stiitzen. Auch wenn das erste Halbjahr nur zaghafte
Anzeichen einer Besserung zeigen diirfte, wird die Ak-
tivitit im zweiten Halbjahr wieder anziehen.

Als Antwort auf die Frage, wann der richtige Zeitpunkt
fur einen Wiedereinstieg ist, hat RCA den aktuellen Ab-
schwung mit anderen verglichen. Sie verfolgten die An-
zahl gehandelter Immobilien Gber einen rollierenden
Zwolfmonatszeitraum, indexiert an den Spitzenmo-
nat. Per September 2023 waren die Investitionen in eu-
13 Monate
rickldufig, was sich weitgehend mit der Position wih-

ropdische Gewerbeimmobilien bereits
rend der Finanzkrise deckt. Abschwichungen sind sehr
unterschiedlich und nicht leicht vergleichbar. Die ak-
tuelle Abschwichung konnte im 18. Monat, irgend-
wann im ersten Quartal 2024, die Talsohle erreichen,
wenn sie sich dhnlich entwickelt wie in der Finanzkrise.
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Funf Themen prigen 2024 das Wirtschaftsumfeld:
Erstmals seit 2021 steigen die Reallohne, was heisst,
dass das konjunkturelle Tief Mitte Jahr wohl tiber-
schritten sein dirfte. Zweitens bringt die geldpoliti-
sche Straffung die Inflationsziele der Notenbanken in
greifbare Nihe. Drittens gibt es eine Verschiebung in
Geld- und Fiskalpolitik. Nachdem die Fiskalmassnah-
men das Wirtschaftswachstum seit der Pandemie ge-
stiitzt haben, dirften 2024 eher tiefere Finanzierungs-
kosten und niedrigere Zinsen als Impulse dienen.
Dann wird 2024 ein Rekordjahr fiir die Demokratie:
Noch nie wurden so viele Menschen rund um den Glo-
bus in einem einzigen Jahr zu Wahlen aufgerufen. Ab-
gesehen von temporirer Volatilitit an den Finanz-
mairkten und v. a. an den Devisenmirkten diirften sich
politische Ereignisse kurzfristig kaum auf die Wirt-
schaftsaussichten fiir Europa auswirken. Das fiinfte
grosse Thema jedoch wird die Weltwirtschaft stirker
belasten: Wachstumsimpulse aus China durften nach
wie vor ausbleiben. Europas Giiterexporte nach China
erholen sich langsam und die Zahl chinesischer Tou-
risten liegt weiterhin unter dem Vorpandemieniveau.

Das BIP im Fokus

Trotz einer kurzen Atempause Mitte Jahr nehmen die
Rezessionsidngste gemiss Marktumfragen wieder zu,
v. a. in der Eurozone (Wahrscheinlichkeit einer Rezes-
sion von 65%), befeuert von Deutschland und Italien,
wo Umfragen auf eine Wahrscheinlichkeit von 75%
bzw. 60% hindeuten, und Grossbritannien (60%). Eine
Rezession wiirde die Konsumenten und die Firmen vor
grosse Herausforderungen stellen und dazu fihren,
dass der aktuelle Abschwung auch den Mietmarkt er-
reicht, der sich bisher sehr robust gegentiber dem
schwierigen Wirtschaftsumfeld gezeigt hat. Im Fall ei-
ner Rezession gibt es aber vielleicht dennoch Hoft-
nung: Sollte das Wirtschaftswachstum wie vom Markt
erwartet stagnieren, diirfte dies ein hinreichender An-
halespunkt dafiir sein, dass die Zentralbanken von
Zinsschritten zu Senkungen tibergehen konnen. In un-
serem Basisszenario erwarten wir die erste Zinssen-
kung durch die EZB im April, gefolgt vom Fed im Juli
und von der Bank of England im August. Dies wird
sich positiv auf die Renditen lokaler Staatsanleihen
auswirken, was wiederum einen positiven Effekt auf
die Immobilienrenditen und die Investitionstitigkeit
haben wird. Zum jetzigen Zeitpunkt diirften Immobi-
lienanleger hochwertige Moglichkeiten finden kon-
nen, da das gesamte Anlageuniversum starke Preiskor-
rekturen erfahren hat, wobei die Kapitalwerte
uberpriift und neu bewertet wurden und nun den fairs-
ten Preis aufweisen.

© Swiss Life Asset Management AG - Real Estate House View - Europa

Hohere Langfristzinsen erwartet

Wir rechnen zwar fiir 2024 mit Zinssenkungen durch
die Zentralbanken, aber die Leitzinsen diirften nicht
auf die Vorpandemietiefs zurtickkehren. Die Inflation
wird sinken, aber nicht weit unter das Ziel der Zentral-
banken, weshalb die Zinsen gentigend restriktiv blei-
ben miissen. Wir glauben, dass wir uns in einem neuen
makrodkonomischen Umfeld mit hoheren Langfrist-
zinsen befinden. Trotzdem bieten Immobilien im Kern
einen effektiven Schutz vor Inflation, da Gewerbemiet-
vertrige meist anhand von Indizes Gberpriift werden.
Daher diirften Immobilien bei den Anlegern beliebt
bleiben, aber die Performance wird zunehmend vom
Ertragswachstum getrieben.

In den Startlochern

Aufgrund der Entwicklungen an den breiteren Finanz-
mirkten ist die Transaktionstitigkeit seit dem
Q4 2021 ruckliufig. In ganz Europa geht die Marktak-
tivitit seit sieben Quartalen jedes Quartal zuriick und
die Q3-Daten zeigen, dass nur Transaktionen von
EUR 34,6 Mrd. getitigt wurden (-59% vs. Vorjahr), der
tiefste Wert seit der Periode nach der Finanzkrise vor
weit iiber zehn Jahren. Dieser Riickgang war in allen
Regionen und Immobiliensegmenten breit abgestiitzt,
denn die Preisvorstellungen der Kiufer und die Erwar-
tungen der Verkidufer weichen stark voneinander ab.
Etwas besser schnitten die siideuropiischen Mirkte im
Q3 ab, wo der Abschwung schneller abzuflauen
scheint: In Spanien z. B. legte die Aktivitit vs. Q2 um
8% zu. Kurzfristig diirfte sich die Liicke bei den Preis-
erwartungen schliessen, sofern die Inflationsraten wei-
ter sinken und die Zentralbanken die Zinsen senken.
Dies verschafft dem Markt nicht nur mehr Preissicher-
heit, sondern diirfte auch den Refinanzierungsdruck
mindern und die Marktstimmung aufhellen. Die
Transaktionen dirften sich daher im ersten Halbjahr
2024 erholen. Vorlaufige Q4-Daten deuten bereits auf
eine stirkere Aktivitdt hin, gestiitzt durch solide Kapi-
talzusagen globaler Anleger, die mit viel «<Dry Powder»
auf Investitionen in europdische Immobilien warten.

Wohnen bleibt robust

Angesichts der Mieterbasis beim Wohnen, die auf Pri-
vaten und nicht auf Firmen beruht, reagiert der Wohn-
sektor weniger stark auf Konjunkturabschwiinge als
Gewerbeimmobiliensektoren. Wir sind von Wohnim-
mobilien daher stark tberzeugt, v. a. angesichts des
chronischen Unterangebots in den europiischen
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Mirkten. Zudem wirkten sich die jingsten Zins-
schritte auf die Hypothekarzinsen aus, was zu einem
Kaufkraftverlust fihrte und das ohnehin schon gravie-
rende Ungleichgewicht zwischen Angebot und Nach-
frage verschirfte. Lingerfristig wird die Nachfrage
nach Mietraum (Mehr-/Einfamilienhiduser, Studenten-
wohnheime, Co-Living) durch giinstige demografische
Verinderungen wie Migration und Bevolkerungs-
wachstum gestiitzt. Anleger sollten aber aufpassen, da
das starke Mietwachstum in den letzten zwolf Mona-
ten zu Erschwinglichkeitsbedenken geftihrt hat, und
weil ESG immer wichtiger wird, sollte die Auswahl
nachhaltiger Geb4dude oberste Prioritit haben.

Lichtblick bei der Performance

Trotz der geringeren Aktivitit 2023 im Anlage- und im
Mietmarkt fokussieren wir uns weiterhin auf Industrie
und Logistik, ein Lichtblick in Sachen Performance.
Geopolitische Ereignisse haben Schwachpunkte in den
Lieferketten offengelegt. Folglich werden die Unter-
nehmen mehr Industrieflichen fiir Lagerung und Ver-
trieb benotigen, um sich gegen weitere Probleme abzu-
sichern und die stindig steigenden Erwartungen der
Verbraucher an schnelle Lieferdienste zu erfiillen. Lin-
gerfristig wird das Wachstum im Onlinehandel von 6
bis 10% bis 2028 in europiischen Schliisselmirkten
(PMA) die Nachfrage v. a. nach Citylogistik und gros-
seren Einheiten an Transportrouten stiitzen. Unsere
Uberzeugung beztiglich des Sektors widerspiegelt sich
auch in unseren Mietwachstumsprognosen (Grafik 1),
wo das Wachstum im Prognosezeitraum klar tiber der
Inflation liegen diirfte.

Grafik 1: Miet- und Inflationsprognose
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Sorgenkind Biiros

Der Biirosektor galt einst als sicherer Wert, wenn es um
die Performance ging. Die digitale Autonomie bleibt
aber eine Gefahr fiir den Sektor, der nun keinen klaren
langfristigen Nachfragetreiber mehr hat. Nun miissen
Portfoliomanager mit grossen Biiropositionen erhebli-
che Investitionen titigen, um Leerstand und Uberalte-
rung zu vermeiden, oder Neupositionierungen vorneh-
men. Daher ist es wichtig, robuste Stidte anzupeilen,
v. a. solche, in denen die Biirobeschiftigungsprogno-
sen und das BIP-Wachstum am stirksten sind. So
duarfte das Spitzenmietwachstum in den nichsten fiunf
Jahren im Pariser CBD (durchschn. 3,50% p.a.), in
Madrid (3,00% p.a.) und im Londoner West End
(2,00% p. a.) am stirksten ausfallen, obwohl angesichts
des riicklaufigen Anteils an Spitzenflichen ein dusserst
selektiver Anlageansatz empfohlen wird.

Konsumorientierte Sektoren ge-

fahrdet

Obwohl die Inflation von ihren Hochs gesunken ist,
bleibt die Konsumentenstimmung negativ, weil die eu-
ropdischen Haushalte grossem Kostendruck ausge-
setzt sind. Hohe Leerstandsquoten an zentralen Ein-
kaufslagen werden die Performance einschrinken,
weshalb wir fiir die Berichtsperiode keine Erholung im
Einzelhandel erwarten. Derweil hat sich der Hotelsek-
tor gut erholt und der Tourismus liegt fast wieder auf
dem Vorpandemieniveau. Reisen gilt aber weitgehend
als nicht essenzieller Ausgabenposten, weshalb fur uns
nur die wichtigsten Geschifts- und Tourismusmirkte
wie London, Paris, Madrid und Berlin infrage kom-
men.

Grafik 2: Transaktionsvolumen Europa
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