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Erstes Halbjahr 2019

Kemaussagen

- Total Return betrigtim zweiten Halbjahr 2018 2.2% und auf Jahresbasis gemiss MSCI All Property
6.0%

- Anbhaltender Anlegerappetit auf britische Immobilien: Renditekompression und Mietwertwachstum von
0.5% treiben Wertinderungsrendite auf 1.4%

- Britischer Immobilienmarkt gekennzeichnet durch Polarisierung zwischen und innerhalb der Sekto-
ren: Anleger zeigen sich durch Mangel an hochwertigen Objekten wihlerisch bei Investments

- Logistik ist renditestirkster Sektor: weiterhin tiberdurchschnittliche Performance resultiert in einer Jah-
resrendite von 16.4% im Jahr 2018

- Renditeeinbruch im Einzelhandel: Detailhandel rentiert per Ende November mit -0.5% bedingt durch
markanten Einbruch von 4.5% wihrend der vergangenen sechs Monate infolge tieferer Mieten und Rendi-
ten

- Biiros rentieren 2018 mit 6.2%, mit der Wertinderungsrendite getrieben durch Mietwertwachstum
und anhaltende Renditekompression: Total Returns variieren sektorweit zwischen 8.0% im Rest of UK und

4.6% im Londoner West End
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deutlich weniger nachgefragt.
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Das Bruttoinlandsproduke (BIP) legte im dritten
Quartal um 0.6% zu - so viel wie seit sieben Quartalen
nicht mehr. Insbesondere der Juli verzeichnete durch
schones Wetter einen starken Privatkonsum. Wieder-
holen wird sich ein solcher Konsum wohl so schnell
nicht mehr, und so verschleiert dies das schwichelnde
zugrunde liegende Momentum. Denn laut Zahlen des
britischen Statistikamts stagnierte das BIP-Wachstum
im August und September. Auch trugen Unterneh-
mensinvestitionen im dritten Quartal in Folge negativ
zum Wachstum bei. Daten fiir das vierte Quartal zei-
gen eine weitere Abnahme der Dynamik: Einzelhan-
delsumsitze fielen im zweiten Monat in Folge, wih-
rend die PMI auf ein schwicheres Momentum im Pro-
duktions-, Bau- und Dienstleistungssektor hindeuten.

Verlingerter Marktzyklus

Total Returns britischer Immobilien flauten im Zuge
tieferer Renditekompression und geringeren Miet-
wachstums 2018 ab. Uber das Jahr 2018 rentierte der
MSCI All Property mit 6.0%. Die Wertinderungsren-
dite von 1.4% stammt primir von Preisbewegungen.
Diese Zahlen verdecken die Polarisierung zwischen
und innerhalb der Sektoren, die den zugrunde liegen-
den Mietmarkt widerspiegeln. Bei der Objektauswahl
gilt es daher die lokale Marktdynamik und den Miet-
bedarf zu analysieren. Fiir 2019 rechnen wir mit einem
verlingerten Marktzyklus, dessen Performance Cash-
flow-getrieben und dessen Preise durch Kapital gehal-
ten werden, das im Tiefzins- und wachstumsschwa-
chen Umfeld gewinnbringend investiert wird. Ein
unmittelbarer Abschwung steht kaum bevor: Relative
Preise sind attraktiv, die Verschuldung ist gering und
die Entwicklungspipeline nimmt ab. Dennoch besteht
eine Reihe von Abwirtsrisiken, und so kénnte ein ex-
terner Schock die Stimmung stark tritben - dieser
scheint derzeit eher politischer als struktureller Natur
zu sein.

Regionen generieren Mehrwert

Jahrliche Total Returns im Biirosektor beliefen sich im
Jahr 2018 auf 6.2%. Die Wertinderungsrendite lag bei
2.1%, davon 0.8% Mietwachstum und 2.0% Renditever-
hirtung. Biiroflichen im West End verzeichneten die
tiefsten Total Returns des Sektors (4.6%) - die Wertin-
derungsrendite legte um bescheidene 1.3% zu. Die City
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hingegen rentierte mit 6.9% bei einer Wertinderungs-
rendite von 3.1% - in Folge grosser Auslandsnachfrage
nach zentralen Spitzenflichen, die Renditen unter
Druck setzt. Ausserhalb Londons wurde die Perfor-
mance von einer hoheren Netto-Cashflow-Rendite ge-
trieben, zudem erhohte sich die Wertinderungsren-
dite. South East und Rest of UK rentierten mit 6.5% bzw.
8.0%. Einzelne Regionen sind bei Mietern aufgrund ih-
rer Erschwinglichkeit, eines guten Zugangs zu qualifi-
zierten Arbeitskriften und attraktiver Lebensqualitit
gefragt. Gepaart mit einer gedimpften Entwicklungs-
pipeline erwirtschaften diese Mirkte nach wie vor
Mehrwert.

Logistikperformance hilt an

Der Logistikbereich entwickelte sich 2018 mit 16.4%
tiberdurchschnittlich. Trotz geringerer Renditen in
den letzten 6 Monaten liegen sie noch weit tiber dem
generellen Immobiliendurchschnitt. Die Wertinde-
rungsrendite erhohte sich 2018 um 11.4% - davon 7.3%
Renditekompression und 4.6% Mietwertwachstum.
South East erzielte mit 18.5% die hochste Jahresrendite.
Durch die bereits realisierte Renditekompression ist
der Spielraum fiir eine weitere Verhirtung beschrinkt.
Das grosse Ungleichgewicht zwischen Angebot und
Nachfrage sowie strukturelle Nachfragetreiber bieten
aber kurz- und mittelfristig gute Mietwachstumsaus-
sichten.

Triibe Stimmung

In den letzten Monaten meldete der britische Einzel-
handel einige Konkurse. Dies schligt Anlegern aufs
Gemiit - die Renditen steigen. Der Mietmarkt bleibt
schwach und die beschrinkte Nachfrage lisst Mieten
sinken. Der Einzelhandel rentierte 2018 negativ
mit -0.5% im Vorjahresvergleich - 2017 mit 6.9%. Die
Wertinderungsrendite sank um 5.3%, weil die Mieten
um 2.2% abnahmen und die Renditen abflauten. Das
gesamte Retail-Segment verzeichnete Mietriickginge.
Die Mieten gingen in allen Segmenten zurtick. Am
stiarksten schldgt sich dies im Standard-Einzelhandel
im Rest of UK nieder. Wir gehen von weiteren Riickgin-
gen aus. In Zeiten zyklischer und strukrcureller Heraus-
forderungen finden sich jedoch vereinzelt Einzelhind-
ler, die diese meistern - und Komfort, Mehrwert und
ein Einkaufserlebnis bieten.
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Grafik 1: Performance alle Immobilien
(12 Monate rollend bis November 2018)
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Grafik 2: Zusammensetzung der Total Returns nach
Segment (12 Monate rollend bis November 2018)
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Quelle: MSCI Global Digest Monthly (November 2018)

Quelle: MSCI Monthly Index (November 2018)
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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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