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- Corona-Krise weiterhin mit Folgen fiir den Immobiliensektor: Die Spitzenrenditen fiir Premium Assets
werden mittelfristig weiter sinken, was zu einer Verflachung der Risiko-Rendite-Kurve fithren kann. Immo-
bilieninvestoren bleiben auf der Jagd nach Rendite.

- Verinderungen im Biiromarkt: Einige Mieter werden ihre Biiroflichen reduzieren, aber Biiros bleiben ein
Ort, an dem sich Mitarbeitende treffen, Kontakte kniipfen und innovieren.

- Auffillige Verschiebungen im Einzelhandel: Die offengebliebenen Supermirkte erzielten starke Umsitze,
auch gestiitzt durch Onlineshopping, was aber keine Flichennachfrage auslost. High-Street-Lagen litten
unter Home-Office.

- Logistik als Gewinner: Die Mieten blieben in den meisten europiischen Mirkten 2020 stabil und die be-
grenzte Verfiigbarkeit von Flichen diirfte diese Entwicklung weiter begiinstigen.

- Hotels bleiben unter Druck: Die Investments diirften sich nicht vor 2024 auf das Vorkrisenniveau erholen.
Unternehmen werden bei Geschiftsreisen nach der Pandemie wihlerischer sein.

- Abschwichung bei Wohnimmobilien: Die Wirtschaftsentwicklung (mit erwartetem Anstieg der Arbeitslo-

sigkeit und zunehmender Regulierung) wird ihre Effekte fiir die Anleger mittelfristig zeigen.

EE-pH35 — wie geht Onlinehandel auf Chinesisch?

2020 lag das durchschnittliche Onlinehandelswachs-
tum in Europa bei ca. 10%, in China bei ca. 30%. Im
Gegensatz zur Konsumentenorientierung (mit Live-
streams, Social Media und immer dem Ziel, Teil des
Produktes zu sein) des chinesischen Onlinehandels-

marktes wird im Westen ein «technologiegetriebener»
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Top-down-Ansatz verfolgt. Die drei fithrenden Firmen
(Amazon, Shopify und eBay) machen 50% des US-On-
linemarkrtanteils aus, in China (Alibaba, JD.com und
Pinduoduo) sind es 90% des Binnenmarkts. Zudem
liegt der Mobile-Anteil derzeit bei 90% (vs. 43% in den
USA). Diese Entwicklungen gilt es zu beobachten.

Die Wohneigentumsquote in Europa ist sehr unter-
schiedlich - von 42% bzw. 51% in der Schweiz und
Deutschland bis 84% bzw. 92% in Polen und Ungarn -
und verindert sich laufend: Von 2010 bis 2019 sank die
Quote um durchschnittlich 2,1%. Vor allem in Dine-
mark und in Grossbritannien geht sie zuriick. Die
Wohneigentumsquote sinkt nicht nur in Lindern wie
Deutschland und Osterreich, in denen sie unter dem
Durchschnitt (69%) liegt, sondern auch dort, wo sie
historisch hoch ist, wie in Spanien (76%). Dieser Riick-
gang deutet auf einen steigenden Mietermarkt hin, der
Chancen fiir Anleger schafft.
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Neue Massnahmen zur Eindimmung der zweiten Pan-
demiewelle unterbrachen die im Mai 2020 begonnene
Wirtschaftserholung. Die Dienstleistungsbranche ist
am stirksten betroffen, wihrend Produktionsbetriebe
von intakten Lieferketten und starker Aussennach-
frage profitieren. Mit den Impfstarts sehen Anleger
und Politiker Licht am Ende des Tunnels. So hat zum
Beispiel Deutschlands amtierende Regierung bis zu
den Bundestagswahlen im September besonders star-
kes Interesse daran, vom Shutdown betroffene Firmen
grossziigig zu unterstiitzen. Angesichts der erwarteten
Verbesserung der Gesundheitslage diirfte die Erholung
in der EU im Q1 2021 wieder einsetzen. Die tiefste Re-
zession seit Jahrzehnten wird aber Spuren in Form von
steigender Arbeitslosigkeit, Konkursen und negativen
Effekten auf das mittelfristige Wachstumspotenzial
hinterlassen.

Jagd auf Rendite

Nach dem ersten Schock versuchen die Anleger mit
strategischen Anpassungen zu ihrem Transaktionsziel
zurlickzukehren. Aus Anlagesicht dndert sich nichts:
Die niedrigen Zinsen verbleiben auf unbestimmte Zeit.
Das weitere Fundament von Immobilien - der sichere
Ertragsstrom - ist aber unsteter geworden. Die Inves-
torennachfrage konzentriert sich somit auf begehrte
Top-Objekte. Das Transaktionsvolumen in Europa
sank 2020 gegentiber 2019 um 27%. Doch trotz gros-
sem Interesse sind nicht alle Anleger bereit, jeden Preis
zu zahlen. Die Renditen erstklassiger Objekte werden
mittelfristig sinken, was zu einer Verdnderung der Ri-
siko-Rendite-Kurve fithren kann. Bei sinkenden Rendi-
ten versuchen Anleger, ihre Renditeerwartungen auf-
rechtzuerhalten oder von hoheren risikobereinigten
Renditen zu profitieren. Dies konnte dazu fithren, dass
die Anleger die Risikokurve verflachen und das Risiko
nicht mehr entschidigt wird. Sind sie aber risikoscheu
und fokussieren sich auf Core/Core+, fithrt dies zu ei-
ner steileren Kurve mit hoherer Entschidigung fur ri-
sikoreichere Strategien. Daher konnten Anleger ein ho-
heres Risiko in Betracht ziehen, um ihre Renditeziele
zu erreichen.

Biromarkt vor Verinderungen

Um die Rendite zu halten, sind die Ertrige entschei-
dend. Derzeit stehen alle Sektoren vor Herausforde-

© Swiss Life Asset Management AG - Real Estate House View - Europa

rungen. Aufgrund neuer Lockdowns und mittelfristi-
ger Effekte wie Konkursen und steigender Arbeitslosig-
keit bleibt unsere Prognose mit Risiken behaftet. Die
grosste Unsicherheit stammt von strukturellen Veridn-
derungen, durch verdndertes menschliches Nutzerver-
halten, die am schwersten vorhersehbar sind und von
diversen Faktoren abhingen. Firmen scheinen bereit,
ihre Biiroflichen zu reduzieren, um Geld zu sparen
und dem Wunsch ihrer Mitarbeitenden nachzukom-
men, auch kiinftig teilweise von zu Hause aus zu arbei-
ten. Dies konnte zu Flicheneinsparungen von durch-
schnittlich 10 bis 20% fithren. Dennoch glauben wir,
dass das Biiro ein Ort fiir Begegnungen und Innova-
tion bleibt und ein Gefiithl von Firmenzugehorigkeit
vermittelt. Die Mieten werden aufgrund laufender Ver-
trige und der langsamen Reaktion auf wirtschaftliche
Veridnderungen nicht sofort reagieren. Derzeit versu-
chen Makler, den effektiven Mietriickgang zu vertu-
schen, indem die gestiegenen Anreize verheimlicht
werden. Die Mieten diirften 2021 dennoch reagieren,
nachdem sie dies teilweise schon 2020 getan hatten,
bevor sie sich dann entlang der wirtschaftlichen Ent-
wicklung erholen. In Mirkten wie Madrid und Mai-
land sanken die Mieten 2020 aber um 6,5% bzw. 5,5%.
London als volatiler Markt ging um bis zu 5% zuriick,
wird sich aber 2021 stabilisieren. Alle anderen Mirkte
dirften sich 2021 zwischen 0 und -2% bewegen. Bei
den Renditen wirkt sich die Anlegernachfrage stabili-
sierend auf die Netto-Spitzenrenditen aus, wobei die
Werte in volatileren Mirkten wie Warschau und Buda-
pest vorher ansteigen. An den Sekundirmairkeen diirf-
ten Mieten sinken und Renditen steigen. Da sich
Firmen auf gut vernetzte, zentrale Standorte konzent-
rieren, werden es alle anderen schwer haben.

Retail: das Erlebnis zihlt

Die Pandemie hat die strukturellen Verinderungen be-
schleunigt und vor allem zu einem weiteren starken
Anstieg des Onlineshoppings geftihrt. Sogar Linder,
die historisch als Nachziigler galten (z. B. Spanien und
Italien), verzeichnen einen starken Anstieg. Hinder-
nisse beim Onlineshopping (z. B. Zahlungsmethoden,
Lieferzeiten) wurden teilweise aus dem Weg geriumt.
Diese Entwicklung diirfte anhalten. Die Polarisierung
zwischen Teilsegmenten und Standorten nahm somit
weiter deutlich zu. Bei den Teilsektoren gelten Super-
mirkte als Gewinner der Krise. Das scheint etwas kurz-
sichtig: Supermirkte haben zwar davon profitiert, dass
sie offen bleiben durften, und verzeichneten fiir 2020
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gesunde Einzelhandelsumsitze - allerdings stark ge-
stiitzt durch Onlineshopping, das keine Flichennach-
frage auslost. Bisher werden Einzelhindler durch hohe
Lieferkosten eingeschrinkt - weil die rechtzeitige Lie-
ferung frischer Lebensmittel teuer ist -, aber wenn dies
geldst ist, werden die Kunden zunehmend online ein-
kaufen. Das (Einkaufs-)Erlebnis von frischen Lebens-
mitteln findet teilweise weiterhin in den Liden statt,
aber alltigliche und sperrige Waren sind einfacher on-
line zu kaufen. Zudem haben erstmals seit vielen Jah-
ren High-Street-Lagen mehr gelitten als Lagen am
Stadtrand, da die Menschen zu Hause blieben. Es
bleibt zu hoffen, dass die Betreiber solcher High-
Street-Lagen die Zeit genutzt haben, um sich Gedan-
ken tiber ihre kiinftige Kundengewinnung zu machen.
Insgesamt werden sich diese Entwicklungen in vielen
europdischen Mirkten 2020/21 mit bis zu -15% nega-
tiv auf die Mieten auswirken, was sich mittelfristig wie-
der ausgleicht.

Alle Augen auf Logistik gerichtet

Der Sektor etablierte sich als Gewinner der Pandemie.
Die Mieten blieben in den meisten Mirkten Europas in
den ersten drei Quartalen 2020 stabil und tendierten
in sehr angespannten Mirkten aufwirts. Die begrenzte
Verfiigbarkeit von Flichen wird diese Entwicklung
weiter befeuern. Dennoch diirften sich regionale Un-
terschiede zwischen Hauptlogistikmirkten wie Lon-
don und dezentraleren Regionen wie Polen zeigen, die
unter der Pandemie und ihren wirtschaftlichen Folgen
leiden.

Grafik 1: Durchschnittliche Renditen seit 2009 vs.
durchschnittliche prognostizierte Renditen bis 2025
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Hotels: Erholung nicht vor 2024

Nach einem Riickgang des Investitionsvolumens um
84% im 2020 gegeniiber 2019 erwarten wir vor 2024
keine Erholung auf das Vorkrisenniveau. Die Impfung
wird hier einen grossen Einfluss haben, da der Sektor
auf diese Entspannung und eine wieder anziehende
Wirtschaft wartet. Ein Strukturwandel wird nicht er-
wartet, denn die Menschen werden wieder reisen. Fir-
men werden sich hingegen bei Geschiftsreisen wihle-
rischer zeigen. Der Sektor sollte nicht ginzlich
aufgegeben, sondern genau beobachtet oder gar be-
riicksichtigt werden, sofern die Risiken entsprechend
kalkuliert werden.

Wohnimmobilien als Fundament

Der Sektor wurde in der aktuellen Krise immer wieder
als «sicherer Hafen» bezeichnet, obwohl die Zahlen ei-
nen Riickgang des Transaktionsvolumen im Q4 2020
um 35% zeigen (-15% im 2020 gegeniiber 2019). Dies
unterstreicht, dass die Anlegernachfrage nicht immer
durch das Angebot gedeckt werden kann und einige
Zahlen Anfang 2020 durch grosse Deals stark unter-
stiitzt wurden. Dennoch hilt sich der Sektor besser als
andere, da auch keine strukturellen Verinderungen er-
wartet werden. Welche Effekte die wirtschaftliche Ent-
wicklung mit steigender Arbeitslosigkeit und zuneh-
mender Regulierung haben wird, wird sich
mittelfristig zeigen.

Grafik 2: Transaktionsvolumen Gewerbeimmobilien
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