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Zweites Halbjahr 2019

Kernaussagen

- Der Total Return des MSCI All Property UK lag im H1 2019 bei 1,1% (H1 2018: 4,5%). Belastend wirkte der
Retailsektor mit einer negativen Rendite von 2,2% im H1 2019. Dagegen verzeichneten die Biiros 2,1% und
die Industrie 3,5% Total Return.

- Der rollierende jihrliche Total Return fiir UK All Property sinket seit iiber einem Jahr. Das Mietwertwachs-
tum ist gesunken, in manchen Sektoren auch die Renditen. Der Einzelhandel ist am stidrksten betroften,
aber auch die Biiros und die Logistik. Wichtigster Renditetreiber ist heute die Netto-Cashflow-Rendite.

- Da der Immobiliensektor nicht iiberschuldet ist, die Renditen von Staatsanleihen weiterhin tief sind und
neue Angebote fehlen, wird sich unserer Ansicht nach der Immobilienzyklus in Grossbritannien noch ver-
lingern. Britische Immobilien diirften fiir Investoren auf der Suche nach Ertrag attraktiv bleiben.

- Wert und Anzahl der seit Jahresbeginn abgeschlossenen Transaktionen liegen unter dem Fiinfjahresdurch-
schnitt, doch der Markt polarisiert nach Sektor und Qualitit. Die Investoren sind angesichts des geopoliti-
schen Umfelds risikoscheuer geworden, aber fiir hochwertige, gut vermietete Immobilien mit sicherem Er-
trag gibt es noch gute Investitionsmdoglichkeiten.

- Aufgrund der starken Fundamentaldaten im Biiro- und im Logistiksektor ldsst sich in Markten mit knap-

pem Angebot immer noch ein Mietwertwachstum erzielen. Entscheidend ist eine sorgfiltige Objektauswahl.

Quelle: MSCI (2019), Mayfair Capital (2019)
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Quelle: MSCI Global Digest Monthly (Juni 2019)
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Auf dem Papier startete die britische Wirtschaft gutins
Jahr 2019, denn ein nicht nachhaltiger Lageraufbau
stiitzte das BIP im Q1. Die bisherigen Daten bestitigen
den erwarteten Ausgleich im Q2. Fiir das Gesamtjahr
rechnen wir nur mit rund 1,2% Wachstum. Die Inves-
titionsabsichten liegen nun laut dem Agents’ Survey
der Bank of England in der Produktion und im Dienst-
leistungssektor auf dem tiefsten Niveau seit der Fi-
nanzkrise und diirften sich angesichts der Brexit-Unsi-
cherheit auch kaum verbessern. Beide Kandidaten fiir
die Nachfolge von Theresa May haben versprochen,
iber ein Abkommen mit der EU neu zu verhandeln.
Gelingt dies nicht, haben die Kandidaten ein «No
Deal»-Szenario zum Stichtag 31. Oktober nicht ausge-
schlossen. Wir halten eine Fristverlingerung, eventuell
mit vorgezogener Wahl, nach wie vor fiir das wahr-
scheinlichere Szenario und schitzen das Risiko eines
No-Deal-Brexit bei Redaktionsschluss auf etwa 30%.

Verhaltene Marktaktivitit

Der Total Return des UK All Property lag im H1 2019
bei 1,1% (H1 2018: 4,5%). Das Mietwertwachstum blieb
unverindert, wobei der Wertverlust auf die Rendite-
schwiche zuriickzufithren ist. Wegen nachlassender
Dynamik wurde der Total Return des IPF Consensus
All Property fiir 2019 im Juni um 0,6 Ppkt. auf 1,8%
gesenkt. Fiir 2020 und 2021 werden hohere Renditen
erwartet. Die Unsicherheit dimpft die Investitionsti-
tigkeit, da die meisten Teilnehmer mit Blick auf den
Brexit lieber abwarten. Laut Property Archive wurden
im Q2 2019 bei rund 200 Transaktionen etwa GBP 7 4
Mrd. in britische Gewerbeimmobilien investiert, 54%
bzw. 64% unter dem S5-jihrigen Quartalsdurchschnitt.

Biiros bleiben robust

Im Biirosektor lag die Rendite im H1 2019 bei 2,1%
(H1 2018: 3,5%). Trotz der moderaten Renditedekom-
pression erweist sich das Mietwertwachstum mit
durchschnittlich 0,9% im Berichtszeitraum als robust.
Das stirkste Mietwachstum verzeichnete der Biiro-
markt London City. Mit seinen Besonderheiten diirfte
er trotz der wirtschaftlichen Unsicherheit fiir Mieter
und Investoren attraktiv bleiben. Auch einzelne regio-
nale Biiromirkte werden sich aufgrund der anhalten-
den Nachfrage, der Dezentralisierung der Mieter und
des Kampfs um Talente gut halten. Die Entwicklungs-
pipeline ist 2018 gewachsen, doch das Angebot ist an
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den meisten Standorten unter Kontrolle. Dadurch
diirfte es bei wenig verfiigbarem hochwertigem Fli-
chenbestand bleiben. Investoren auf der Suche nach
Zugang zum Buromarkt sollten die Objekte mit Be-
dacht wihlen und nach geeigneten Produkten in den
begehrtesten Teilmarkten oder solchen mit besser wer-
dender Infrastruktur oder Stadterneuerung suchen.

Logistik mit bester Performance

Der Logistiksektor erzielte im H1 2019 einen Total Re-
turn von 3,5% (H1 2018: 9,7%). Trotz sinkender Perfor-
mance bleibt dieser der renditestirkste traditionelle
Sektor Grossbritanniens. Grund fiir den Riickgang ist
die riickliufige Wertinderungsrendite. Die Werte stie-
gen im H1 2019 um 1,1% (H1 2018: 7,0%). Die beste
Performance hatte trotz des Renditeriickgangs das
Segment «South East» mit einer Wertinderungsren-
dite von 1,7% und einer Mietwertsteigerung von 2,2%.
Der Sektor diirfte weiter vom Strukturwandel in Rich-
tung Onlinehandel profitieren. Zudem erwarten die
Verbraucher vermehrt reaktionsstarke, schnelle Liefer-
ketten. Durch die Reaktion in der Entwicklungspipe-
line besteht in einigen Mirkten das Risiko eines Fli-
cheniiberangebots. Besonders risikoanfillig sind
Grossobjekte ab 10 000 Quadratfuss (ca. 9300 m?).

High Street leidet

Laut MSCI verzeichnen alle Einzelhandelssegmente
riickldufige Werte. Am stirksten betroffen ist jedoch
der regionale Handel an High-Street-Lagen und in Ein-
kaufszentren. Seit Jahresbeginn meldeten gemiss
Centre for Retail Research 24 Einzelhindler Insolvenz
an. Viele andere schliessen Filialen oder reduzieren Fli-
chen. Dennoch sind die Umsatzzahlen robust. Nach
neuesten ONS-Daten stieg das Wareneinkaufsvolu-
men (ohne Treibstoff) im Q2 2019 auf Jahresbasis um
3,4%. Der Marktanteil des Onlinehandels stieg im Juni
auf 18,9% aller Einzelhandelsausgaben. Physische For-
mate, die Komfort, Preiswiirdigkeit oder Erlebnis bie-
ten, laufen weiter gut und expandieren. Durch die
grossen Altportfolios, den rasanten Strukturwandel
und das allgemeine Flicheniiberangebot diirfte der
Total Return im Einzelhandel bald weiter sinken. Fiir
einzelne Standorte, die strukturellen Verinderungen
widerstehen, z. B. gemischt genutzte Stadtzentren oder
moderne, leicht erreichbare Fachmarktzentren, konnte
eine Uberkorrektur des Marktes drohen.
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Grafik 1:

Gewerbeimmobilientransaktionen in
Grossbritannien pro Quartal

Grafik 2: Zusammensetzung der Total Returns nach

Segmenten (12 Monate bis Juni 2019)
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Quelle: Property Archive (Juni 2019)

+ Total Return =Wertinderungsrendite *Netto-Cashflow-Rendite

Quelle: MSCI Monthly Index (Juni 2019)
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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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