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INVESTORENBLICK AUF DEN EUROPAISCHEN IMMOBILIENMARKT

Henry-Aurélien NATTER, MRICS
Head of Research

Das Jahr 2022 war von einem unerwartet starken globalen
Abschwung gepriagt, der durch die russische Invasion in
der Ukraine, die steigende Inflation, die Verscharfung der
Finanzierungsbedingungen und die anhaltende COVID-19-
Pandemie in China ausgelést wurde. Obwohl im Hinblick
auf die Wirtschaftsentwicklung in den ersten Monaten des
Jahres 2023 einige Wolken aufgezogen sind, durften sich
die Aussichten ab der zweiten Jahreshalfte aufhellen, und
fir 2024 zeichnet sich eine Erholung ab. Die Prognosen fur
das globale Wachstum liegen derzeit bei 2,7% fir 2023 und
3,2% fur 2024.

In der Eurozone wird die Energiekrise die makrookonomischen
Aussichten weiterhin dominieren. Nach der turbulenten Phase
zu Beginn des Jahres durfte sich eine allmahliche Erholung
abzeichnen, sobald sich die Energienotlage abschwacht
(Wirtschaftswachstum von +0,0% im Jahr 2023). Eine
kontrollierte Inflation ware dann unter der Voraussentzung
denkbar, dass die Gasbeschaffung vor dem nachsten Winter
gesichertist. FUr 2024 wird ein Aufschwung erwartet (+1,8%).
So wird fur Spanien mit einem Anstieg des BIP von +1,1%
bzw. +2,0% fur 2023 und 2024 gerechnet, gefolgt von den
Niederlanden (+0,5% und 1,5%), Frankreich (+0,1% und +1,6%),
Italien (-0,1% und +1,0%), Belgien (-0,3% und +1,8%) und
Deutschland (-0,7% und +2,2%).

WIRTSCHAFTLICHES UMFELD:
BIP IN EUROPA
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WIRTSCHAFTLICHES
UMFELD UND
IMMOBILIENMARKT

Der 2022 verzeichnete Héhepunkt der Inflation in der Eurozone
war eine direkte Folge des Krieges in der Ukraine und der
Wiederbelebung der Wirtschaft in Zusammenhang mit dem
Ende der Covid-19-Pandemie. Auch wenn eine optimistische
Note mit einer unter Kontrolle gehaltenen Inflation denkbar
ist, bleibt dennoch Vorsicht geboten. Ende Dezember 2022
hob die EZB ihre Leitzinsen erneut um 50 Bp an, um den
starken Inflationsanstieg (+8,4% im Jahresvergleich) zu
bekampfen. Die aktuellen Prognosen gehen davon aus, dass
die Inflation auch 2023 hoch bleibt (+4,9%), aber im Vergleich
zu 2022 sinkt. Es ist daher davon auszugehen, dass das
erklarte Ziel, den Verbraucherpreisindex nahe 2% zu halten,
die EZB zu einer erneuten Leitzinsanhebung veranlassen
wird, wenn auch in geringerem MaBe als 2022, und zwar
bereits in den ersten Monaten des Jahres 2023.

Der Anstieg der Renditen fiir 10-jihrige Staatsanleihen
im vergangenen Jahr bewirkte iiber die steigenden
Kreditkosten eine signifikante Verteuerung des Geldes.
Durch die Verteuerung der Kreditkosten fur Haushalte und
Unternehmen fuhrte diese Entwicklung zu einer geringeren
Nachfrage nach Krediten. In der Folge wurde die Wirtschaft
ausgebremst und der Preisauftrieb begann sich gegen Ende
des Jahres 2022 abzuschwachen.

10-JAHRIGE STAATSANLEIHEN, EURIBOR
UND VERBRAUCHERPREISINDEX
IN DER EUROZONE
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Im Gesamtjahr 2022 wurden auf dem europiischen
Immobilienmarkt’ iiber 270 Mrd. Euro investiert, was einem
Riickgang von 23% gegeniiber dem Vorjahr entspricht. Nach
einem AuBerst gegliickten Start lieB die Dynamik in der
zweiten Jahreshalfte nach.

Das Jahr 2022 wurde durch die Unsicherheiten im
Zusammenhang mit dem geopolitischen Umfeld
beeintrachtigt. Aufgrund der weniger guten wirtschaftlichen
Aussichten und der steigenden Leitzinsen war ein Rickgang
beim Transaktionsvolumen (110 Mrd. Euro) in der zweiten
Jahreshélfte gegentiber dem Vorjahr um 50% zu verzeichnen.
Die Anleger zogen es vor, abzuwarten und ihrer Risiko/Rendite-
Strategie entsprechend zu investieren. Allerdings zeichnet sich
ein neuer Bruch ab. Die Anleger, die Uber Liquiditat verfugen,
werden 2023 die Gewinner sein, da sie in der Lage sind, die
sich am Markt bietenden Chancen zu nutzen.

Nach den wichtigsten Landern aufgeschlisselt belief sich
das Anlagevolumen in Immobilien im Vereinigten Kénigreich
auf Uber 68 Mrd. (-12% im Jahresvergleich), in Deutschland
auf 45 Mrd. Euro (-56% im Jahresvergleich), in Frankreich
auf 37 Mrd. Euro (+9%), in Spanien auf 15 Mrd. Euro (+33%),
in den Niederlanden auf 16 Mrd. Euro (-20%) und in Italien
auf 11 Mrd. Euro (+5%).

Nach Anlageklassen betrachtet stehen BlUroimmobilien
mit nahezu 96 Mrd. an erster Stelle, gefolgt von
Wohnimmobilien (59 Mrd.), Logistikimmobilien (56 Mrd.),
Einzelhandelsimmobilien (38 Mrd.), Hotelimmobilien (14 Mrd.)
und Gesundheitsimmobilien (7 Mrd.).

INVESTITIONSVOLUMEN IN
EUROPAISCHE IMMOBILIEN
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Der Anstieg der Fremdkapitalkosten beeintrachtigte die
Wertentwicklung, wahrend die Mietrendite stabil blieb.
Vorerst bleibt der Total Return (Mietrendite + Wertsteigerung)
der Gesundheitsimmobilien im griinen Bereich, und die Hotel-
und Einzelhandelsimmobilien zeigen sich resistent.

Obwohl eine Mehrheit der Immobilienwerte in den letzten
Monaten des Jahres 2022 wertstabil blieb, war tber ein
Jahr gesehen, ein Anstieg der Renditen zu beobachten.
Diese Entwicklung ist auf die geldpolitische Straffung
zurtckzufuhren, die zu einer Wiederherstellung der
Risikopramie fuhrte, d. h. zu einem Anstieg der von den
Anlegern geforderten Renditen.

Gleichzeitig kam die Gesamtrendite durch die in die Hohe
schnellenden Fremdkapitalkosten erwartungsgemaB unter
Druck. Die Immobilienpreise sind unter Druck geraten, wobei
bisher keine Zwangsverkaufe verzeichnet wurden. Am Markt
kam es zu einigen Korrekturen. Da die Mietrendite in Europa
teilweise oder vollstandig an den Verbraucherpreisindex
gekoppelt ist, erhoht sich die Mietrendite unter sonst gleichen
Bedingungen. Die jingsten verfigbaren Daten zeigen, dass sich
Gesundheits-, Hotel- und Einzelhandelsimmobilien derzeit
am besten behaupten kénnen.

Auch wenn sich die Anleger abwartend verhielten als es
im letzten Halbjahr 2022 bei bestimmten Assetklassen zu
Preisanpassungen kam, sind Core-Objekte nach wie vor
gefragt.

'Der Immobilienmarkt umfasst Buroimmobilien, Einzelhandelsimmobilien,

Logistikimmobilien, Hotel-, Gesundheits- und Freizeitimmobilien sowie
Wohnimmobilien fur institutionelle Investoren.

VIERTELJAHRLICHER TOTAL RETURN VON
IMMOBILIENINVESTMENTS IN EUROPA

~—Gesundheits  — Gesundheitsimmobilien

Einzelhandel
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INVESTITIONEN IN BUROIMMOBILIEN IN EUROPA - Q4 2022 (12 MONATE)

T BUROIMMOBILIEN

96 Mrd. Euro

ENTWICKLUNG SPITZENRENDITEN IN EUROPE - Q4 2022 / Q3 2022 ’
ENTWICKLUNG BUROFLACHENUMSATZ IN EUROPA - Q4 2022 (12 MONATE) / ’

Q4 2021 (12 MONATE)

LEERSTANDSENTWICKLUNG IN EUROPA - Q4 2022 / Q3 2022 =5
MIETENTWICKLUNG IN EUROPA - Q4 2022 / Q3 2022 ’

BUROBESCHAFTIGTENENTWICKLUNG - Q4 2022 / Q3 2022 ’

Obwohl Biiroimmobilien nach wie vor von den Anlegern
bevorzugt werden, haben diese Investoren in der
zweiten Jahreshilfte 2022 aufgrund der steigenden
Staatsanleihenrenditen und des ungewissen
Umfelds zu einer vorsichtigeren Haltung veranlasst.
Der Sektor muss sich neu positionieren. Einerseits
sind die Markte aufgrund der Entwicklungen in
Zusammenhang mit hybriden Arbeitsmodellen
weniger attraktiv, andererseits bestehen Risiken in
Verbindung mit veralteten Geb&uden, bei denen noch
keine energetische Ertiichtigung vorgenommen wurde.
Das Investitionsvolumen in Blroimmobilien in Europa
belief sich im Jahr 2022 insgesamt auf Gber 96 Mrd.
Euro (-15% im Jahresvergleich). Auf das Vereinigte
Konigreich entfielen insgesamt 21 Mrd., gefolgt von
Frankreich, das mit Uber 17 Mrd. Euro aufgeholt hat,
wahrend Deutschland mit 16 Mrd. Euro einen deutlichen
Ruckschlag verzeichnete. Dann folgen Belgien mit
6 Mrd. sowie Italien, Spanien und die Niederlande mit
Investitionen zwischen 3 und 5 Mrd. Euro.

Innerhalb eines Jahres verzeichnete eine iiberwiegende
Mehrheit der Biiroimmobilien in Europa einen
Renditeanstieg aufgrund der stark steigenden
Anleiherenditen®. So kam es bei den BlUroimmobilien
zwischen Ende 2021 und dem vierten Quartal 2022 zu

einem Renditeanstieg zwischen 50 und 100 Bp. Damit
hat sich eine neue Renditehierarchie herausgebildet.
Auf ausgepragten Core-Mérkten in Stadten wie Paris,
London, Minchen, Wien, Stockholm, Kopenhagen und
Helsinki liegt die Rendite nun unter 4%. Markte mit
einer Rendite von 4% oder dariber sind Luxemburg,
die Niederlande, Spanien, Belgien, Portugal und Irland.

Der europiische Mietwohnungsmarkt war im Gesamtjahr
2022 dynamisch und profitierte von der Schaffung
neuer Arbeitsplatze (+1,3% im Jahresvergleich)
und konnte sich den geopolitischen Unsicherheiten
und der Inflationsspirale zum Trotz gut halten. Der
BuUroflachenumsatz belief sich im Gesamtjahr 2022 auf
Uber 11 Mio. m?, was einem deutlichen Anstieg gegenlber
den 9,8 Mio. Quadratmetern im Vorjahr entspricht. Der
Pariser Markt, der mit einer vermittelten Flache von
insgesamt 2,1 Mio. m? in Europa fuhrend ist, zeigte
sich recht dynamisch. Am meisten gesucht waren
die in den Augen der Nutzer attraktivsten Gegenden
mit einer hohen Qualitat der Flachen und einer guten
Verkehrsanbindung. London, Berlin und Minchen folgen
mit Buroflichenumsétzen, die zwischen Uber einer
Million und 700 000 m? liegen. In der Eurozone wurden
in Stadten wie Mailand, Madrid, Barcelona und Frankfurt
zwischen 300 000 m? und 600 000 m? vermittelt.

Le Shift ©Boegly_Grazia
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Zwischen Ende 2021 und dem letzten Quartal 2022
wurde allgemein eine Verringerung des zur Verfiigung
stehenden Angebots an Biiroimmobilien verzeichnet.
Dennoch kam es zu groBen Kontrasten zwischen den
einzelnen Markten. In zentralen Lagen in Paris, Berlin,
Minchen, Wien und Lyon liegt der Leerstand unter 5%
mit einem Uber das Gesamtjahr betrachtet abwarts
gerichteten Trend. In wenig attraktiven Vierteln oder an
Standorten, wo es zu einem bedeutenden Neuangebot
im Vergleich zu dem in der Regel von der Nachfrage
absorbierten Angebot kam, nahm die verfigbare Flache
Uber ein Jahr gesehen eher zu. In Stadten wie Barcelona,
Madrid und London City liegt der Leerstand immer
noch tber 10%.

Die steigenden Mieten wurden durch Objekte in
zentralen Lagen mit guter Verkehrsanbindung sowie

die Tatsache gestiitzt, dass zentral gelegene, moderne
und flexible Biiros, welche die ESG-Kriterien erfiillen,
in der Gunst der Nutzer stehen. Da die Leerstandsquote
in beliebten Stadtvierteln iiber ein Jahr gesehen
riicklaufig ist, wurde der Anstieg der Mieten im vierten
Quartal 2022 gegeniiber Ende 2021 auf zahlreichen
Mirkten gesichert. Paris mit seinem Quartier Central
des Affaires (QCA) weist mit rund 1 000 Euro/m? die
hochsten Mieten in der Eurozone auf, wiahrend diese
in Stadten wie Berlin, Frankfurt, Minchen und Mailand
zwischen 500 und 660 Euro/m? liegen und in Markten
wie Brussel, Madrid und Barcelona bei rund 250-
450 Euro/m?2.

2Rund hundert von Primonial REIM Rercherche et Stratégie analysierte
europaischen Markte.
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INVESTITIONEN IN EINZELHANDELSIMMOBILIEN IN EUROPA — Q4 2022 (12 MONATE)

EINZELHANDELSIMMOBILIEN

38 Mrd. Euro

ENTWICKLUNG SPITZENRENDITEN VON HIGH-STREET-SHOPS IN EUROPA - Q4 2022/ ’

Q3 2022

ENTWICKLUNG SPITZENRENDITEN VON SHOPPING-CENTERN IN EUROPA - Q4 2022/ Q3 2022 i

ENTWICKLUNG DER E-COMMERCE-DURCHDRINGUNGSRATE IN DER EUROZONE - 2022 ’

ENTWICKLUNG DES EINZELHANDELSUMSATZES IN DER EUROZONE - Q4 2022 / Q3 2022 ,

Nach einem positiven Jahresbeginn, der von der
Nutzung verschiedener Chancen gepragt war, kam
es bei den Investitionen in Einzelhandelsimmobilien
in der zweiten Jahreshilfte zu einer Abschwichung.
Das Investitionsvolumen in Einzelhandelsimmobilien
in Europa belief sich im Gesamtjahr 2022 auf Gber
38 Mrd. Euro, was einem begrenzten Rickgang von
4% Uber ein Jahr entspricht. Der attraktivste Markt
war das Vereinigte Konigreich mit ber 8 Mrd. Euro an
Investitionen im Jahr 2022, gefolgt von Deutschland
und Frankreich mit je Uber 5 Mrd. Euro, Spanien mit
knapp 4 Mrd. Euro, Italien mit etwas Gber 2 Mrd. und
den Niederlanden mit etwas weniger als 2 Mrd. Euro.

Die Renditen von High-Street-Shops und in noch
stidrkerem MaB von Shopping-Centern verzeichneten
im letzten Quartal 2022 einen Renditeanstieg. Dieser
lag zwischen dem dritten und vierten Quartal 2022
fur die High-Street-Shops zwischen 10 und 50 Bp und
fur die Shopping-Center zwischen 25 und 75 Bp. Die
Spitzenrenditen flr High-Street-Shops lagen in Paris,
Amsterdam, Lyon, Wien, Madrid und Brissel bei 4,5 %
oder darunter. In Minchen, Helsinki und Dublin liegen
die Renditen bei tUber 4,7%. Bei den Shopping-Centern
positionierten sich Paris, die deutschen GroBstédte
und auch Wien unter der Marke von 5,5%, wahrend
Helsinki, Madrid und die groBen italienischen Stadte
Uber der Marke von 5,7% lagen.
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Portefeuille High Street Retail ©Fabrice Debatty

Da die durchschnittliche Sparquote im dritten Quartal
weitgehend stabil blieb, kann daraus abgeleitet
werden, dass das konstante Konsumniveau auf
einen robusten Arbeitsmarkt und die Unterstiitzung
durch die Finanzpolitik zuriickzufiihren ist. Diese
positive Dynamik diirfte sich dndern, da einige
Friihindikatoren in Zusammenhang mit dem
privaten Verbrauch darauf hindeuten, dass sich
das Vertrauen in den Einzelhandel abschwicht,
das Vertrauen in den Dienstleistungssektor im
Euroraum im vierten Quartal 2022 jedoch intakt
bleibt. Die Einzelhandelsumsétze verzeichneten
im vierten Quartal 2022 einen Anstieg von 6% im
Jahresvergleich, wobei Lander wie Osterreich und
Portugal Gberdurchschnittlich abschnitten. Lander
wie Italien, Deutschland, Spanien, Frankreich, die
Niederlande und Finnland lagen nahe bei oder unter
dem EU-Durchschnitt. In der Eurozone waren die
Einzelhandelsumsatze ricklaufig. Diese Feststellung
ist auf die Tatsache zurlckzufuhren, dass das
Umsatzwachstum der Einzelh&ndler von hdheren
Preisen und weniger vom Verkaufsvolumen getragen
wird.

Im Gegensatz zum dritten Quartal 2022, als die
Mieten noch stabil waren, kam es im vierten Quartal
zu einer Trendwende bei High-Street-Shops und
den Shopping-Centern. So wurden die Mieten
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fur eine Uberwiegende Mehrheit der High-Street-
Shops der Eurozone Anpassungen unterworfen. Auf
einigen Markten kam es jedoch sowohl bei den High-
Street-Shops als auch bei den Shopping-Centern zu

einer Stabilisierung. Die Attraktivitat der von den
Einzelhdndlern bevorzugten Standorte wurde jedoch
nicht beeintrachtigt, da die Mieten im Jahresvergleich
liberwiegend stabil blieben oder anstiegen.

ANLAGEVOLUMEN
IN EINZELHANDELSIMMOBILIEN
IN EUROPA
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INVESTITIONEN IN WOHNIMMOBILIEN IN EUROPA — Q4 2022 (12 MONATE)

Daaaa VWOHNIMMOBILIEN

59 Mrd. Euro

ENTWICKLUNG SPITZENRENDITEN IN EUROPE - Q4 2022 / Q3 2022 ’

PREISENTWICKLUNG VON WOHNIMMOBILIEN IN EUROPA - Q4 2022 / Q4 2021 i
EINKOMMENSENTWICKLUNG VON PRIVATHAUSHALTEN IN DER EUROZONE - Q4 2022 / ’

Q3 2022

Investitionen in Wohnanlagen in Europa konnten im
vergangenen Jahr letztlich ihren zweiten Platz hinter
Biiroimmobilien, aber noch vor den Logistikimmobilien,
mit einem Investitionsvolumen von rund 59 Mrd. Euro
(-42% im Jahresvergleich) behaupten. Die Investoren
zogen es vor in Deutschland nach einem Rekordjahr
2021 oder in Schweden aufgrund der Trendwende
am Markt eine Pause einzulegen und wandten sich
Markten wie Frankreich, Spanien, Belgien oder dem
Vereinigten Koénigreich zu. In der Eurozone entfielen
nahezu 12 Mrd. Euro an Investitionen auf Deutschland,
gefolgt von Frankreich mit Uber 5 Mrd. Euro sowie
den Niederlanden und Spanien mit je Gber 3 Mrd.
Euro. AuBerhalb der Eurozone war das Vereinigte
Kdnigreich mit Investitionen von tber 15 Mrd. Euro
am aktivsten, gefolgt von Schweden mit Gber 5 Mrd.
Euro und Danemark mit Gber 4 Mrd. Euro.

In Verbindung mit dem raschen Anstieg der
Anleihezinsen kam es bei den Spitzenrenditen auf einem
GrofBteil der Mirkte zu einer Renditedekompression.
In der Eurozone verzeichnen Paris und Miinchen nach

Coliving Sharies - Bruxelles ©Jakub Mazur

dem Tiefpunkt im Jahr 2021 immer noch die niedrigsten
Spitzenrenditen, die sich aber immerhin der Marke
von 3,0% anndhern. In diesen beiden Stadten kam es
im letzten Quartal 2022 zu Anpassungen. Die anderen
groBen europdischen Metropolen verzeichneten
in Ubereinstimmung mit dem Zinsanstieg eine
ahnliche Entwicklung mit einem durchschnittlichen
Renditeanstieg zwischen 20 und 50 Bp..

Obwohl die Anstiege beim Verbraucherpreisindex
(VPI) innerhalb der Eurozone zwischen November
und Dezember 2022 zuriickgingen, blieb die
Inflationsrate fiir das Gesamtjahr auf einem hohen
Niveau von +9,2%. Folglich wird dieser Anstieg des
VPI bei der Mietpreisanpassung von Wohnimmobilien
entsprechend den in den einzelnen Landern geltenden
Indexierungsmechanismen teilweise weitergegeben.
Einen Preisanstieg Uber dem européischen
Durchschnitt, gemessen am VPI, verzeichneten
die Niederlande, Belgien, das Vereinigte Konigreich
und Spanien. Im Durchschnitt oder darunter lagen
Italien, Osterreich, Deutschland, Irland, Finnland
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und Frankreich. Dartber hinaus schitzen Regeln wie
«Mietpreiskontrollen» oder Energieeffizienzkriterien
fur Geb&aude die Mieter vor missbrauchlichen
Mietzinserhdhungen bzw. Wohnungen mit hohem
Energieverbrauch.

Der europidische Wohnungsbau verzeichnete in der
zweiten Jahreshilfte einen Riickgang in Zusammenhang
mit den steigenden Baukosten und Zinsen. Gleichzeitig
zogen die Preise fiir Wohnimmobilien in der Eurozone
aufs Jahr gerechnet weiter an, wobei es im vierten
Quartal 2022 jedoch zu Korrekturen kam. FUr das
Gesamtjahr zogen die Preise fur Wohnimmobilien
in der Eurozone im Durchschnitt weiter an (+2,5%
g/q-n-1). Einen Preisanstieg verzeichneten Portugal

(+10% q/g-n-1), Irland (+8%), die Niederlande (+5%),
Frankreich (+5%), Belgien (+4%), Osterreich (+4%),
Spanien (+3%), Italien (+2%) und Deutschland(+1%),
wiahrend die Preise in Finnland im Gesamtjahr 2022
gegenlber 2021 korrigierten (-2%). Zwischen dem
dritten und vierten Quartal 2022 kam es jedoch auf
einigen Markten aufgrund der geringeren Nachfrage
und des stérker eingeschrankten Kreditzugangs zu
Anpassungen. Im Weiteren hat die EinfUhrung neuer
Energieeffizienzstandards auf einigen Mérkten, wie z. B.
in Frankreich, direkte Auswirkungen auf Immobilien mit
exzessivem Energieverbrauch. Die Folge sind Abschlage
von rund 15% auf dem Verkaufspreis solcher Objekte
im Vergleich zu umweltfreundlicheren Gebduden.

ANLAGEVOLUMEN IN
VWOHNANLAGEN IN EUROPA
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Emﬁ GESUNDHEITSIMMOBILIEN

HEALTHCARE-INVESTITIONEN IN EUROPA - Q4 2022 (12 MONATE) 7 Mrd. Euro
ENTWICKLUNG SPITZENRENDITEN IN EUROPE - Q4 2022 / Q3 2022 ’
VORAUSSICHTLICHER BEDARF AN BETTEN BIS 2030 IN EUROPA ’

Nachdem in den ersten neun Monaten des Jahres
2022 bedeutende Volumen in Gesundheitsimmobilien
investiert wurden, legten die Anleger im vierten
Quartal eine Pause ein. Das Investitionsvolumen
(Seniorenresidenzen und Pflegeheime) belief sich im
Jahr 2022 in Europa auf insgesamt Uber 7 Mrd. Euro.
Dieses Ergebnis entspricht einem Rickgang von 26%
gegenlber dem Vorjahr, liegt aber immer noch tber
dem 10-Jahres-Durchschnitt. In Europa konzentrierten
sich die Kapitalzuflisse auf das Vereinigte Kdnigreich,
wo 2022 Uber 1,8 Mrd. Euro investiert wurden, gefolgt
von Deutschland mit rund 1,7 Mrd. Euro, Frankreich
mit rund 650 Mio. Euro und den Niederlanden und
Schweden mit je rund 600 Mio. Euro.

Gegen Ende 2022 waren die Spitzenrenditen bei
Gesundheitsimmobilien einem Auf und Ab zwischen
Kompression, Stabilisierung und Dekompression
unterworfen. In Frankreich, Schweden, dem Vereinigten
Koénigreich, Belgien, Deutschland und Osterreich liegen
die Spitzenrenditen fir die qualitativ hochwertigsten
Seniorenresidenzen mit Pflegeeinrichtungen bei
4,50% oder darunter. FUr eine Immobilie, die nicht im
Zentrum eines dicht besiedelten Stadtzentrums liegt,
missen zwischen 50 und 100 Bp hinzugefiligt werden.
In Italien, Spanien, den Niederlanden, Finnland, Irland
und Portugal lagen die Spitzenrenditen fir Pflegeheime
am Ende des vierten Quartals 2022 Uber 4,50%. Die

Spitzenrendite fur Kliniken blieb Gber das Jahr stabil.
Sie lag in Frankreich und Deutschland bei 5% oder
darunter, in den Niederlanden am Ende des vierten
Quartals hingegen bei 5,5%.

Im Jahr 2022 lag der Durchschnittspreis pro Bett in
Europa knapp unter 165 000 Euro. Wiahrend absolute
Core-Anlagen im Durchschnitt fiir rund 200 000 Euro
pro Bett vermittelt wurden, lag dieser Wert bei Anlagen
im unteren Quartil im vierten Quartal im Durchschnitt
iiber der Marke von 110 000 Euro. So verzeichnete
Frankreich in diesem Quartal einen durchschnittlichen
Preis von rund 160 000 Euro pro Bett, gefolgt von
Deutschland mit einem Transaktionspreis pro Bett
von knapp 140 000 Euro im Durchschnitt, wahrend der
Preis in Spanien und in Italien Gber 100 000 Euro lag.
AuBerhalb der Eurozone wurde ein Bett im Vereinigten
Koénigreich und in Danemark im Durchschnitt fur rund
160 000 Euro, in Schweden im Durchschnitt fur rund
300 000 Euro und in Polen fur weniger als 100 000 Euro
gehandelt.

Das durch die Alterung der Bevilkerung generierte
demografische Wachstum hat das Angebot
an Gesundheitsimmobilien in den wichtigsten
europdischen Liandern unter anhaltenden Druck
gesetzt. Gleichzeitig miissen der veraltete Bestand
renoviert und der Bau von Gebduden sichergestellt

Beausoleil EHPAD Korian ©Primonial REIM France
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werden, da die hohe Nachfrage in den kommenden
Jahren anhalten wird. Ende 2022 waren die Uber
75-Jahrigen hauptsachlich in den folgenden Landern
ansassig: Deutschland (9,5 Mio. Personen), Italien
(7,1 Mio.), Frankreich (6,6 Mio.), Vereinigtes Kdnigreich
(6,0 Mio.), Spanien (4,7 Mio.), Niederlande (1,5 Mio.)
und Belgien (1,1 Mio.). Der Abhangigkeitsquotient, d. h.

das Verhiltnis der Uber 65-Jahrigen zur Bevolkerung
im Alter von 15-64 Jahren, liegt derzeit bei etwa
32,5% und durfte bis 2050 auf 52,6% ansteigen. Die
Alterung der Bevdlkerung fihrt zu einem Anstieg der
Anzahl abhangiger alterer Menschen. Der Verlust der
Selbststandigkeit, insbesondere bei Senioren Uber
85 Jahren, verlangt Unterstltzung und Betreuung.

ANLAGEVOLUMEN IN SENIORENRESIDENZEN
UND PFLEGEHEIMEN IN EUROPA

Mrd. Euro

10 4

9

8

20Mm 2012 2013 2014 2015 2016

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Beausoleil EHPAD Korian ©Primonial REIM France



(-) PRIMONIAL

REIM
VALUE FROM VALUES

REAL ESTATE CONVICTIONS EUROPE
FEBRUAR 2023

VAGADAS

aoooo
ooooo

Nach einem zufriedenstellenden Start in der ersten
Jahreshilfte verfolgten die Investoren in der
zweiten Jahreshilfte einen vorsichtigeren Ansatz.
Im Jahr 2022 wurden insgesamt 14 Mrd. Euro in
Hotelimmobilien investiert, was einem Rickgang
von 22% im Jahresvergleich entspricht. Trotz
der deutlichen Erholung der internationalen und
inlandischen Flugreisen wurden die Transaktionen
durch das geopolitische und wirtschaftliche Umfeld
ausgebremst. In Europa konzentrierte sich das Kapital
auf das Vereinigte Kénigreich mit Investitionen von
weniger als 4 Mrd. Euro im Jahr 2022, gefolgt von
Spanien mit weniger als 3 Mrd. Euro, Frankreich mit
Uber 2 Mrd. Euro, Deutschland mit etwas weniger als
2 Mrd. Euro sowie Italien und Portugal mit je rund
einer Mrd. Euro.

Die Spitzenrenditen von Hotelimmobilien
verzeichneten iibers Jahr einen weiteren Anstieg von
durchschnittlich 5 bis 50 Bp am Ende des vierten
Quartals 2022. Die Spitzenrenditen fur Hotels mit
einem Pachtvertrag lagen in London und Paris bei 4,5%

HOTELIMMOBILIEN

14 Mrd. Euro

b4

~
b 4

oder darunter. In den deutschen GroBstddten sowie
Madrid, Mailand, Amsterdam, Brlissel und Lissabon
liegt die Rendite nun Uber 4,6%. Die Spitzenrenditen
von Hotels mit Managementvertriagen, bei denen der
Hoteleigentimer sowohl vom Hotelbetrieb als auch
vom Wert der Immobilie profitiert, bieten eine um
+100 bis +250 Bp hdhere Rendite.

Die Anzahl der in Europa bis am Ende des vierten
Quartals verkauften oder vermieteten Hotelzimmer
stieg im Zusammenhang mit der praktischen
Verdoppelung des Passagierverkehrs in Europa im
Jahr 2022 im Vergleich zu 2021 stark an (+78% im
Jahresvergleich). Allerdings hat sich die Anzahl
Touristen noch nicht wieder auf das Niveau von 2019, vor
der Covid-19-Pandemie, erholt, welche den Flugsektor
zum Stillstand gebracht und sich 2020 in einem
Einbruch des Passagieraufkommens niedergeschlagen
hatte. Nach dem durch die Omikron-Variante und die
Angst vor dem Einmarsch Russlands in der Ukraine
gepragten Jahresbeginn hat der Reiseverkehr in der
zweiten Jahreshalfte wieder Fahrt aufgenommen.

Hotel B&B Nice Aeroport Arenas ©Primonial REIM France
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Von dieser Dynamik getragen, erholten sich die Zahlen
far Zimmer in Hotels der gehobenen Kategorie (+83%)
und der Luxuskategorie (+99%) deutlich. Weniger
betroffen waren Budgethotels, die sich weiterhin gut
entwickelten (+51% im Jahresvergleich). Die Kategorie
der Mittelklassehotels verzeichnete ebenfalls starke
Zuwichse (zwischen +75% und +86%).

Die Hotelkennzahlen verzeichneten im Gesamtjahr
2022 gegeniiber dem vergleichbaren Vorjahreszeitraum,
als noch Beschrinkungen in Kraft waren, einen

starken Anstieg. Die Auslastung der Hotels in Europa
stieg im Jahresvergleich um 214 Bp auf Uber 64%,
was auf einen kontinuierlichen Anstieg hindeutet.
Der Durchschnittspreis folgt ebenfalls diesem
Aufwartstrend und stieg bis Ende Dezember 2022 auf
137 Euro gegenlber 122 Euro im Jahr 2021. Der RevPAR
beschleunigte sich weiter auf knapp 89 Euro, wiahrend
er ein Jahr zuvor nur 53 Euro betragen hatte. Nach
Kategorien betrachtet sind Budgethotels die einzige
Kategorie mit einer Auslastung von Uber 75%.

ANLAGEVOLUMEN IN
HOTELIMMOBILIEN IN EUROPA

Mrd. Euro
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Bundesanleihen : Schuldverschreibungen, die vom
deutschen Staat mit einer Laufzeit von 10 Jahren emittiert
werden. Eine zehnjahrige Bundesanleihe gilt als risikofreies
Investment.

Investitionsvolumen/Transaktionsvolumen
Gesamtvolumen der von einem Investor in Blros,
Wohnungen, Unternehmen, Geschaftsraumen und
Lagerhallen erworbenen Immobilien mit einem Kaufpreis
von mehr als 4 Mio. Euro.

Biiroflaichenumsitze : Gesamtheit von Blrovermietungen
oder Verkaufen an Eigennutzer bzw. von Eigennutzern
selbst errichteten Burogebauden. Buroflachenumsatze
werden als MFG in Quadratmetern angegeben.

Rendite : Verhaltnis zwischen dem Nettoreinertrag des
Gebaudes und dem vom Erwerber gezahlten Kaufpreis
(Anschaffungspreis + Kaufnebenkosten). Alle angegebenen

BEGRIFFSBESTIMMUNGEN

Renditen folgen dieser Definition, sofern nicht anders
angeben.

High-Street-Shops : Traditionelles Einzelhandelsgeschaft
im Erdgeschoss in den Einkaufsstra3en der Stadtzentren.

Shopping Center : Gebaude mit mindestens 20 Einzel-
handelsgeschaften, die in einer groBen Einzelhandelszone
gebundelt sind und so eine hohe Kundenfrequenz
gewahrleisten.

RevPAR : ReVvPAR ist eine Abklrzung fur den Umsatz pro
verfligbarem Zimmer. Er entspricht dem Beherbergung-
sumsatz eines Gastgewerbebetriebs geteilt durch die Ge-
samtanzahl der Zimmer.

Auslastungsquote (Hotel) : Die Auslastungsquote ist das
Verhaltnis zwischen der Anzahl der belegten Zimmer und
der Gesamtanzahl der Zimmer eines Hotels.

Uber Primonial REIM

Primonial REIM beschaftigt mehr als 400
Mitarbeiter in Frankreich, Deutschland,
GroBbritannien, Luxemburg, Italien und Singapur
und setzt eigene Uberzeugungen und Engagements
sowie das Know-how auf europiischer Ebene

ein, um Immobilienfonds fur nationale und
internationale Kunden zu konzipieren und zu
verwalten, ganz unabhangig davon, ob es sich um
Privatpersonen oder Institutionen handelt.

Primonial REIM verwaltet derzeit ein Vermdgen
von 34,8 Milliarden Euro. Die Allokation gliedert
sich in :

44 % Burogebaude,

33 % Gesundheit-/Bildungsimmobilien,

11 % Wohnen,

6 % Einzelhandel,

5 % Hotels,

1% Logistik.
Die europaweite Plattform verwaltet 61 Fonds und
hat mehr als 100.000 Kunden, von denen 54 %
Privatanleger und 46 % institutionelle Investoren
sind. Das Immobilienvermégen umfasst mehr als

1,535 Objekte (Biiro, Gesundheit/Bildung, Einzelhandel,
Wohnen, Hotels) in 10 europdischen Liandern.

www.primonialreim.com

KONTAKT

ABTEILUNG RESEARCH & STRATEGY
Daniel WHILE, MRICS - Research, Strategy &
Sustainability Director - daniel.while@primonialreim.com

Henry-Aurélien NATTER, MRICS + Head of Research
henry-aurelien.natter@primonialreim.com

Adrien ISIDORE - Okonom fur Statistik
adrien.isidore@primonialreim.com

Florian WENNER + Head of Research & ESG
florian.wenner@primonialreim.com

Die Aufgabe der Abteilung Research & Strategy besteht
darin, die Immobilienanlagestrategien von Primonial REIM
auf der Grundlage einer kontinuierlichen Beobachtung der
franzdsischen und europaischen Méarkte zu formalisieren.
Da institutionelle Investoren sowie Privathaushalte einen
zunehmenden Teil ihres Kapitals in Immobilienfonds
investieren, stehen diese im Spannungsfeld finanzieller
(Zinsentwicklung), wirtschaftlicher (Geschaftsmodelle der
Mieter), demografischer (Phanomen der Metropolisierung)
und gesellschaftlicher (Veranderungen in der Nutzung)
Faktoren. Aus diesem Grund ist eine Ubergreifende Analyse
erforderlich, die auch langfristig angelegt ist und somit dem
Horizont der meisten Immobilieninvestoren entspricht.

«Real Estate Convictions Europe» bietet die vierteljahrliche
Sicht von Primonial REIM auf die von ihm bevorzugten
Assetklassen in der Eurozone, d.h. Buros, Einzelhandel,
Gesundheits- und Wohnimmobilien.
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