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Zweites Halbjahr 2018
Kernaussagen

- MSCI All Property UK rentierte in den ersten vier Monaten 2018 mit 2,9%. Die Wertinderungsrendite war
durch weitere Renditekompression getrieben, das Mietwertwachstum trug 0,5 Prozentpunkte bei.

- Die Entwicklung blieb zwischen den Sektoren stark polarisiert. Logistikimmobilien verzeichneten mit 5,5%

die stirkste Performance der drei traditionellen Sektoren, der Einzelhandel als schwichster Sektor nur 1,5%

- Zyklische und strukturelle Verinderungen treiben die Unterschiede zwischen und innerhalb der Sektoren.

Das Wachstum im Onlinehandel hat die Performance im Logistiksektor gestiitzt, wihrend der Einzelhandel
in mittelgrossen Zentren darunter gelitten hat.

- Investoren antizipieren diese Trends, sodass Logistikobjekte hart umkidmpft sind, wihrend viele Einzelhan-
delsobjekte nach wie vor kaum auf Interesse stossen.

- Diese Divergenz wird sich nichstes Jahr fortsetzen, weshalb die Objektauswahl entscheidend bleibt.

- Die Nachfrage nach qualitativ hochwertigen Objekten bleibt hoch, wie auch der Mangel an Investitions-

moglichkeiten. Die Nachfrage nach Produkten, die vom strukturellen Wandel profitieren, ist hoch. Die Ren-
diten in den meisten Sektoren befinden sich in zyklischen Tiefs.

- Der britische Konjunkturausblick ist ungewiss. Das BIP-Wachstum diirfte nachlassen, doch die tiefste Ar-
beitslosigkeit seit 40 Jahren, die geringe Bautitigkeit und die Flucht der Mieter in die Qualitit stiitzen den

Umsatz im Biiro- und Gewerbesektor, sodass der Leerstand bei hochwertigen Objekten gering bleibt.
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Die wirtschaftliche Dynamik hat im ersten Halbjahr
2018 nachgelassen. Das annualisierte BIP-Wachstum
verlangsamte sich im Q1 auf nur noch 1,2%. Der
schwache Jahresauftakt lag nur teilweise am schlech-
ten Wetter, denn offenbar hat sich das unterdurch-
schnittliche Wachstum im zweiten Quartal fortgesetzt.
Die britische Wirtschaft diirfte im Jahresverlauf um
1,1% wachsen - eine beachtliche Korrektur gegeniiber
den im Dezember 2017 prognostizierten 1,5%. Immer-
hin sind die Arbeitsmarktdaten weiter solide und die
Arbeitslosigkeit sank im April auf den niedrigsten
Stand seit 1975. Die Inflation ist vom Hochststand von
3,1% im November 2017 auf nur noch 2,4% im Mai
2018 gesunken. Daher verzichtete die Bank of England
im Mai auf eine Straffung der Geldpolitik, was den
handelsgewichteten Wert des Pfundes schwichte und
den Aktienmarke stiitzte.

Solide Performance

In den ersten vier Monaten 2018 rentierte der MSCI All
Property mit 2,9%. Dadurch blieb es bei einer zweistel-
ligen Jahresperformance, und die jiingste IPF-Konsen-
susprognose von 5,2% konnte sich als etwas pessimis-
tisch erweisen. Die Entwicklung seit Anfang 2018 zeigt
aber einen Riickgang, und der Total Return diirfte sich
weiter abschwichen. Laut Property Archive wurden im
Q1 2018 Immobilien im Wert von GBP 13,8 Mrd. ge-
handelt - ein relativ verhaltener Jahresauftakt, der auf
fehlende Kaufgelegenheiten hindeutet. Sofern verfiig-
bar, sind Objekte von hoher Qualitit hart umkimpft.

Regionale Biiros gefragt

Die Performance im Londoner Biiromarkt hat sich
2018 (bis Ende April) unterschiedlich entwickelt. City-
Biiros schnitten mit 2,4% besser ab, wobei die Rendite-
kompression anhielt. Dagegen waren die Renditen im
West End stabil, woraus ein niedrigerer Return von
1,7% resultierte. Die Vermietungsmirkte in London
sind aktiv. Der Flichenumsatz im Q1 2018 stieg im
Vergleich zu 2017 um 10% (JLL) und das Vermietungs-
angebot erreichte den hochsten Stand seit zehn Jahren.
Die Vermietungsaktivitit wird jedoch weiterhin von
flexiblen Anbietern aufgebliht und das Flichenange-
bot aus zweiter Hand ist in drei Jahren um 74% gestie-
gen. Der Gesamtleerstand sank im Q1 um 20 Basis-
punkte auf 5,5%. Regionale Biiromirkte entwickeln
sich positiv, wenn Angebot und Nachfrage nicht im
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Gleichgewicht sind - mit entsprechendem Aufwirts-
druck auf die Mieten. Viele regionale Biiromirkte hat-
ten 2017 Rekordflichenumsitze und leiden unter ei-
Objekten. Da
Biironeubauten fehlen und immer mehr Nutzer aus

nem Mangel an hochwertigen
London abwandern, sind die Vermietungsaussichten
fiir die beliebtesten regionalen Mirkte positiv.

Starke Logistik

Die Wertinderungsrendite im Logistiksektor liegt bis
Ende April bei 3,8%, getrieben durch Mietwachstum
und Renditekompression. Die Spitzenankaufsrendi-
ten liegen laut Savills mit 4,25% auf einem Allzeittief.
Grund ist das starke Investoreninteresse infolge des
vermieterfreundlichen Mietmarkts. Der Flichenum-
satz war im Q1, hauptsichlich aufgrund der Aktiviti-
ten von Onlinehidndlern, doppelt so hoch wie der lang-
fristige Durchschnitt (BNP), und es fehlt an Top-
Objekten. Daher errichten Nutzer zunehmend eigene
Immobilien. Spekulative Neubauprojekte nehmen zu,
was derzeitige Engpisse mildern konnte, doch viele Re-
gionen bleiben unterversorgt.

Divergenzen im Handel

Der innerstidtische Einzelhandel und sekundire Ein-
kaufszentren befinden sich in einem schmerzhaften
Wandel aufgrund von veridnderten Verbraucherbediirf-
nissen und zunehmendem Online-Wettbewerb. Daher
ist der Mietauftrieb gering, und MSCI hat 2018 an ei-
nigen Standorten Mietriickginge erfasst. Dies zeigt
sich auch in Teilen des ausserstidtischen Einzelhan-
dels, doch im Discountsegment der Fachmarktzentren
hat sich die Performance verbessert. Anfang 2018 er-
reichten viele etablierte Einzelhidndler in Nachver-
handlungen, dass sie Mieten kiirzen und Filialen mit
unterdurchschnittlicher Performance schliessen konn-
ten. Weitere diirften bald folgen, was die Performance
im Einzelhandel weiter schwichen wird. Allerdings
gibt es klare Gewinner und Verlierer. Bei Einzelhind-
lern, die modernisieren, iiber ein integriertes Omni-
Channel-Angebot verfiigen oder sich auf den Dis-
count- oder Erlebnis-Einzelhandel konzentrieren, ver-
bessert sich die Lage. Erfolgreiche Standorte und For-
mate bleiben tragfihige Investitionsmaoglichkeiten.
Einige Marktteile werden aber alternative Nutzungs-
moglichkeiten suchen miissen.
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Grafik 1: Total Return, alle Immobilien (bis April

2018)
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Quelle: MSCI
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Grafik 2: Transaktionsvolumen bei Gewerbeimmo-
bilien und durchschnittliche Kaufpreise
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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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