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Zweites Halbjahr 2021

Kernaussagen

- An der Spitze: Der deutsche Immobilienmarkt ist der grésste und liquideste Immobilienmarkt Europas
und bietet breite Mietmirkte, die tiber das ganze Land verteilt sind.

- Wohnen - kurzfristig attraktiv: Die positive Entwicklung der Wertinderungsrenditen und der Mieten
zeichnet den Wohnmarke aus. Kurzfristig diirfte das Momentum anhalten. Die Anleger sollten aber die
Auswirkungen der Bezahlbarkeitsfragen und moglicher Regulierungen mittel- und langfristig nicht unter-
schitzen.

- Verkehrte Welt im Einzelhandel: Mehrere Lockdowns und vermehrt online titige Konsumenten belasten
innerstidtische Verkaufslagen und Einkaufszentren sowie die jeweiligen Mieten. Fachmarktzentren und
Geschifte mit Lebensmittelanker bleiben stark und bieten Potenzial fiir leichte Mietsteigerungen.

- Industrie und Logistik - ein hochgespielter Sektor? Ein gesunder Mietmarkt mit Flichenbedarf trifft auf
einen Anlagemarkt mit Bediirfnis nach Sicherheit. Kurzfristig passt das gut zusammen und die positive
Entwicklung bei den Mieten und den Wertinderungsrenditen diirfte sich fortsetzen. Mittelfristig kénnte
sich das Momentum abschwichen und das Mietwachstum und die Renditen stabilisieren.

- Hybride Biiros: Mieter suchen kleinere Flichen, kiirzere Mietdauern und Mietanreize, Anleger suchen
Core-Immobilien, unter der Annahme, dass Core-Immobilien an Spitzenlagen den strukturellen Verinde-

rungen der Biiroanforderungen auf Dauer standhalten oder gar von ihnen profitieren.
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Hoch: Im 1. HJ 2021 betrugen die rollierenden Vier-
Monats-Volumen EUR 2,1 Mrd., was die Spitzenrendi-
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ten auf 4,0% driickte.
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Jingst gibt es immer mehr Anzeichen fiir ein grosseres
wirtschaftliches Vertrauen in kleinere Firmen und v. a.
in Dienstleister. Unter den zehn Sektoren mit den op-
timistischsten Aussichten fiir die nichsten sechs Mo-
nate sind laut ifo Institut auffallend viele, die beson-
ders stark unter den Eindimmungsmassnahmen
gelitten haben. Dazu gehoéren Catering, Beherbergung,
der gesamte Personenverkehr und Reisebiiros. Laut
derselben Quelle haben sich auch die Beschiftigungs-
absichten der Dienstleister stark erhoéht. Diese Ent-
wicklung ist auf den schnelleren Impffortschritt und
rasch sinkende Inzidenzwerte zuriickzufiihren. Locke-
rungen werden nun schnell umgesetzt. Diese wiede-
rum wirken sich positiv auf die Dynamik der Binnen-
wirtschaft und der Konsumentenstimmung aus.
Letztere stieg laut GfK im Juni zum zweiten Mal in
Folge. Die klare Verbesserung der Beschiftigungs- und
der Lohnerhdhungsaussichten diirfte das Wirtschafts-
klima in der zweiten Jahreshilfte weiter verbessern.

Wohnen: Sekundirstidte zuerst?

Mit rund 22,5 Millionen Mieterhaushalten ist
Deutschland Europas grosster privater Mietmarke, der
zudem Wohnungsknappheit aufweist, was wiederum
das positive Mietwachstum in Primir- und Sekundir-
stidten stiitzt. Da selbst die Durchschnittsrenditen in
Primirstidten nahe bei 2% liegen (Miinchen: 2,1% per
Q1 2021), werden Sekundirstidrte, in denen die Spit-
zenrenditen immer noch tiber 3% liegen und wo die
Mietaussichten positiv sind, fiir Anleger attraktiver.
Zudem werden suburbane Gebiete attraktiver, weil die
Menschen weiter in die Vorstidte abwandern. Der an-
haltende Trend zu erweiterten Einzugsgebieten wird
durch die neue Home-Office-Dynamik zusitzlich be-
feuert. Am deutschen Wohnungsmarkt wird laufend
iiber die Bezahlbarkeit von Mieten diskutiert - v. a. in
Primirstiddten, also den A-Stidten. Trotz der steten Re-
gulierungsdebatten, am besten veranschaulicht durch
Berlins Mietendeckel, der im April 2021 fiir ungtiltig
erklart wurde, sollten die Anleger die kiinftigen regula-
torischen Entwicklungen im Auge behalten.

Biiros in Richtung Core

Die Zukunft des Biiros wird Home-Office umfassen
und Liegenschaften, welche die erforderliche Biirofli-
che und das benotigte Arbeitsklima bieten. Vorerst
bleibt der Flichenumsatz verhalten. Im Q1 2021 sank
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der Flichenumsatz in den sieben grossten deutschen
Immobilienmirkten, verglichen mit dem Fiinf-Jahres-
Mittel, um durchschnittlich 17%. Es fillt auf, dass viele
Vertrige vom offentlichen Sektor unterzeichnet wer-
den, der private Sektor wartet bei der Anmietung neuer
Biiroflichen noch ab. Dies fiihrt in den Top-sieben-
Mirkten zu einem Anstieg des, wenn auch noch nied-
rigen, Leerstands (Durchschnitt: 4,3%). Private Firmen,
die auf dem Vermietungsmarke aktiv sind, bevorzugen
kleinere Standorte und kiirzere Vertrige. Die Ange-
botsmieten diirften nach 2020 auch 2021 stabil blei-
ben, obwohl Anreize die Mieten effektiv senken. Die
Polarisierung des Anlagemarkts hin zu Core stabili-
siert die Spitzenrenditen auf tiefen 2,65%. Berlin ist fiir
Anleger der teuerste Biiromarke.

Geteilter Einzelhandel

High-Street-Lagen und Einkaufszentren bleiben unter
Druck - fiir 2021 werden auch an Toplagen weitere
Mietriickginge und steigende Risikoprimien erwartet.
Fachmarktzentren und Lebensmittelliden hingegen
bieten stabile Cashflows und ziehen Anleger an. Im Q1
2021 lagen die Spitzenrenditen fiir Lebensmittelliden
bei 3,9% (-10 BP vs. Vorjahr), Fachmarktzentren waren
noch gefragter (3,8%, -30 BP vs. Vorjahr). Dank sinken-
der Mieten und freier Flichen an High-Street-Lagen
koénnen neue Mieter zu attraktiven Mieten und mit an-
gepassten Konzepten, mit hybriden stationiren/off-
line-Aspekten als Antwort auf das neue Kaufverhalten,
in den Marke eintreten. Da diese hybriden Formate we-
niger physische Verkaufsflichen bendtigen, kommt es
auch an Toplagen zu einer Flichenreduktion.

Logistik mit Momentum

Getrieben durch Onlinehandel, grossere Lagerbe-
stinde und Lieferketten, die auch im zweiten und im
dritten Lockdown intakt blieben, boomt der Miet-
markt und verlangt nach Flichen. Mit einem Flichen-
umsatz von 1,77 Millionen m? wurde im Q1 2021 ein
Rekordwert beim Q1-Flichenumsatz erzielt. Die Nach-
frage liegt nicht nur auf Topmairkten, sondern verteilt
sich auf das ganze Land. Auch wenn die Fertigstellun-
gen zunehmen, kénnen sie die Nachfrage nach moder-
nen Objekten nicht erfiillen. So steigen Spitzenmieten
und Wertinderungsrenditen, was zu sinkenden Spit-
zenrenditen fiithrt. Mit einer Spitzenrendite von 3,45%
(-45 BP vs. Vorjahr) ist Berlin auch hier am teuersten.
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Grafik 1: Investitionsvolumen im Zeitverlauf bis Grafik 2: Flichenumsatz im ersten Quartal im Zeit-
1.HJ 2021 verlauf in den Top-sieben-Mirkten
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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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