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Zweites Halbjahr 2021

Kemaussagen

- Sichere Hifen gefragt: Das aktuelle unsichere Umfeld treibt Anleger in sichere Sektoren und Core-Objekte.
Schnell steigende Wertinderungsrenditen sind zu hinterfragen, um nicht in die «Core-Falle» zu tappen.

- Biiros — alle Augen auf Core: Wihrend Firmen ihre Arbeitsstrategien noch tiberdenken, bleibt die Biiro-
nachfrage bestehen, jedoch werden sich die Anforderungen an neue Arbeitsformen (Home-Office) und Ar-
beiten vor Ort anpassen. Core-Objekte in Spitzenlagen diirften von der verinderten Nachfrage profitieren.

- Einzelhandel - eGroceries? Geschifte mit Lebensmittelanker zeigen trotz wachsender Nachfrage nach On-
line-Lebensmitteln Momentum. Der gesamte Sektor — auch gebeutelte High-Street-Lagen und Einkaufszen-
tren — muss noch kliren, wie er auf strukturelle Verinderungen und neue Verbraucherpriferenzen reagiert.

- Logistik und Wohnen fiithrend: Beide Sektoren verfiigen tiber gesunde und gefragte Mietmirkte. Auch
weisen beide Sektoren einen Angebotsmangel auf, der Mieten und Kapitalwerte antreibt.

- Hotels - das Schlimmste ist vorbei: Der Sektor erholt sich langsam. Stiitzend wirkt der Binnentourismus.

- Gesundheitswesen - klein, aber fein: Ein Nischensektor mit starker 6konomischer Basis - einer alternden

Gesellschaft -, in dem ein Angebotsmangel herrscht, der auf eine steigende Anlegernachfrage trifft.

Eine nachhaltige Verinderung?

Dass sich das Konsumverhalten wihrend der Pande-
mie stark verindert hat, ist bekannt. Wie nachhaltig
diese Verinderungen und die digitale Adoption auch
nach Covid-19 sind, variiert jedoch von Sektor zu Sek-
tor. Einer aktuellen Umfrage von McKinsey zufolge,
diirften vor allem Online-Lebensmittelliden, das virtu-

elle Gesundheitswesen und Home Nesting nach der
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Pandemie weiterbestehen. Unterricht, Freizeitluftver-
kehr und Live-Unterhaltung hingegen werden wohl zu
vorpandemischen Mustern zuriickkehren und von der
digitalen Adoption abkehren. Ein weiterer Effekt der
Krise ist ein hoheres Nachhaltigkeitsbewusstsein. Laut
einer Umfrage von Accenture geben 60% der Befragten
an, dass sie seit Beginn der Pandemie umweltfreundli-

chere, nachhaltigere oder ethischere Kiufe titigen.

Die risikoscheuere Haltung fithrt zu einer Polarisie-
rung bei Objekten. Diese Polarisierung hin zu Spitzen-
immobilien macht sich im Biirosektor bemerkbar.
Hier suchen Anleger Objekte in leicht erreichbaren, er-
lebnisreichen Stadtzentren, die hochwertige, spezifi-
sche Flichen bieten und ESG-Konformitit besitzen.
Andererseits besteht eine gedimpfte Nachfrage nach
sekundiren, minderwertigen Flichen mit schlechter
Erreichbarkeit bzw. Infrastruktur. Die Polarisierung
fuhrt zu einer Ausweitung des Cap Rate Spread. Per Q2
2021 betrug der Spread 300 BP. Das ist der hochste
Wert der letzten fiinf Jahre.
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Europas Linder profitieren stark von den schnellen
Impfkampagnen und der anhaltenden Unterstiitzung
durch Geld- und Fiskalpolitik. Die EU-Hilfsfonds ha-
ben eine beachtliche prozyklische Wirkung und diirf-
ten 2021 und 2022 rund 0,8% des BIP zum Wirtschafts-
wachstum im Euroraum beitragen. Seit Juni 2021
liegen die Unternehmensstimmungsindikatoren und
die Einkaufsmanagerindizes in allen Lindern und Sek-
toren im expansiven Bereich. Aufgrund von Basiseffek-
ten und Lieferengpissen infolge der Pandemie stieg die
Inflation europaweit stark an. Die aktuell hohe Infla-
tion diirfte sich als temporir erweisen und der Hohe-
punket des Inflationszyklus wird wohl im Q4 2021 ein-
treten. Dennoch diirfte sich die Inflation mittelfristig
um die Zielwerte der Zentralbanken einpendeln, was
heisst, dass die Inflation in Zukunft héher ausfallen
diirfte als im Schnitt der zehn Jahre vor der Pandemie.

Der Preis der Sicherheit

Trotz des Konjunkturaufschwungs und Impffort-
schritten sind die Anleger verunsichert. Angesichts des
anhaltenden Niedrigzinsumfelds bleiben Immobilien
attraktiv, aber die Anleger sind risikoscheuer gewor-
den. Dies fiihrt zu zwei Trends: erstens zu einem Fokus
auf Sektoren, die wegen intakter Mietermirkte als ro-
bust gelten. Diese Sektoren sind Logistik (Treiber: On-
linehandel und Insourcing), Wohnimmobilien (Trei-
ber: Wohnungsknappheit) und Gesundheit (Treiber:
Demografie). Zweitens droht in Sektoren mit grosserer
Unsicherheit, wie im Biirosektor, eine Flucht in Core-
Anlagen. Aufgrund der Homogenitit der Risikoaversi-
onspriferenzen der Anleger steigen die Preise dieser
ausgewihlten Objekte und die Spitzenrenditen sinken.
Folglich droht in einigen Mirkten die «Core-Falle»:
wenn die Hohe der Kapitalwerte nicht mehr durch die
erwarteten Ertrige gerechtfertigt ist. Fliesst zu viel Ka-
pital in Core-Immobilien, gehen die Renditen zuriick
bei gleichzeitig steigendem Risiko einer Uberpreisung.

Biiros: je mehr Core dGStO besser

Der Mietmarkt hat sich noch nicht von der Pandemie
erholt und die Firmen haben ihre Arbeitsstrategien
post-Covid-19 noch nicht definiert, weil bei den zu-
kiinftig benoétigten Biiroflichen Unsicherheit herrscht
und die meisten Firmen noch an Mietvertrige gebun-
den sind. Die aktuelle Zuriickhaltung fiithrt zu ge-
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dimpften Flichenumsitzen und steigendem Leer-
stand. Die Zuriickhaltung der Marktteilnehmer 16ste
steigende Mietanreize aus. In dichten Mirkten mit ge-
ringem Leerstand, wie Miinchen, sind die Anreize je-
doch geringer als in Mirkten mit hohem Leerstand
und hoher Bautitigkeit, wie Paris La Défense. Neben
Anreizen bevorzugen die Mieter kiirzere, flexible Miet-
dauern und frithere Kiindigungsoptionen. Auch die
Untervermietung von Flichen legt zu. Da flexible Bii-
roflichen nunmehr Teil des Gesamtpakets eines Ver-
mieters oder innerhalb eines Gebiudes werden, gera-
ten Anbieter von flexiblen Biiro-/Co-Working-Flichen
unter Druck. Alle Faktoren fithrten in den meisten
Mirkten zu sinkenden Spitzenmieten, in einigen Kern-
mirkten, wie den Top-sieben in Deutschland, blieben
sie aber stabil. Die Unsicherheit wird die Mieten 2021
belasten. Somit wird ein leichter Riickgang erwartet,
bevor das Mietwachstum wieder einsetzt. Im Anlage-
markt entscheiden sich Anleger fiir risikoreduzierte
Core-Objekte. Daher diirften die Spitzenrenditen 2021
europaweit recht stabil bleiben oder leicht sinken.

Gespaltener Einzelhandel

High-Street-Lagen und Einkaufszentren wurden von
der Pandemie und den Lockdowns hart getroffen, mit
der Folge, dass die Mieten 2020 teilweise um 20 bis 30%
zuriickgingen. Obwohl die Offnungen und die aufge-
staute Nachfrage den stationiren Einzelhandel sehr
kurzfristig, also im 2. HJ 2021, stiitzen, sind die Tur-
bulenzen nicht vorbei. Der Sektor muss weiterhin zei-
gen, wie er auf strukturelle Verinderungen und die On-
linekonkurrenz reagiert. Somit sind fiir 2021 weitere
Mietkorrekturen zu erwarten und die Anleger werden
weiterhin Risikopramien verlangen. Fiir 2021 wird ein
Anstieg der Spitzenrenditen um weitere 30 BP erwartet
- nach einem Anstieg um rund 30 BP im 2020. Ge-
schifte rund um Lebensmittel hingegen bliithen weiter
auf: Da sie wegen der kurzfristigen und alltdglichen Art
ihrer Giiter offen bleiben durften, ziehen sie Konsum-
ausgaben an und bieten stabile Cashflows. Daher stei-
gen die Investitionsvolumen und die Wertinderungs-
renditen in diesem Subsektor an. Der Preisanstieg
fithrt zu einer Renditekompression. Von 2019 bis Q1
2021 sank die durchschnittliche Spitzenrendite fiir Su-
permirkte in Europa um 30 BP. Doch diirfte der Hype
um Lebensmittelinvestitionen mittelfristig etwas ab-
flauen, da die Nachfrage nach Online-Lebensmitteln
steigt - ein Trend, den Lebensmittelhdndler nicht ver-
passen sollten.
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Logistik: Konig sicherer Hifen

Die Logistik gilt im Gewerbesektor als sicherer Hafen.
Dies ist berechtigt, da der Mietmarkt eine grosse Fli-
chennachfrage aufweist und die Mieten in den meisten
Mirkten Europas per Q1 2021 vs. 2020 stabil blieben.
Wichtige Logistikmirkte wie Amsterdam oder Mirkte
mit geringer Flichenverfiigbarkeit wie Dublin ver-
zeichneten gar positive Mietverinderungen. Flichen-
und Landmangel diirften die Mietaussichten stiitzen.
Da der Mietmarke intake ist, treiben Anleger die Inves-
titionsvolumen an: Das rollierende Vier-Quartals-In-
vestitionsvolumen von EUR 49,8 Mrd. per Q2 2021 ist
ein neuer Rekord. Die Anlegernachfrage treibt die Ka-
pitalwerte an, was zu einer Kompression der Spitzen-
renditen fithrt. Per Q2 2021 lagen die Spitzenrenditen
im europiischen Marke bei 4,1% und damit 20 BP tie-
fer als vor sechs Monaten. Fiir 2021 deutet alles auf
weiteres Momentum in der Logistik hin.

Wohnen: Konigin der Sicherheit

Mit einem rollierenden Vier-Quartals-Investitionsvo-
lumen von EUR 83 Mrd. per Q2 2021 ist Wohnen der
grosste Fluchtsektor. Die Flucht in sicherere Sektoren
steigert den Anteil von Wohnimmobilien am Anlage-
marke. Per Q2 2021 lag der Anteil bei 28% vs. 19% 2019.
Da der Flichenbestand die Nachfrage nicht decke,
stieg auch der Anteil der Terminverkidufe von unter 5%
im 2011 auf akcuell 30%. Griinde, warum Anleger den
Marke iiberschwemmen: sichere steigende Cashflows
und Wertinderungsrenditen. Zudem sind Wohnim-

Grafik 1: Preise im obersten Quartil, bis Q2 2021,
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mobilien der einzige Sektor, der wihrend der Pande-
mie positive Mietwachstumsraten aufwies. Anhaltende
Fundamentaldaten - mangelnder Wohnraum und
steigende Vermietungsquoten - stiitzen die Fortset-
zung dieses Trends kurzfristig. Mittelfristig sollten
Fragen der Bezahlbarkeit und der Mietregulierung
nicht ausser Acht gelassen werden.

Gesundheit: kleine Sicherheit

Eine alternde Gesellschaft, die altersgerechte Wohnfor-
men nachfragt, ist ein starkes Fundament fiir Gesund-
heitsimmobilien. Der Sektor entwickelte sich wihrend
der Pandemie gut. Folglich steigt die Anlegernach-
frage, obwohl ein Immobilienmangel besteht. Das
knappe Angebot positioniert die Gesundheit als Ni-
schenmarkt, obwohl das rollierende Vier-Quartals-Vo-
lumen (EUR 9,3 Mrd.) per Q2 2021 einen Rekord dar-
stellt. Die Anlegernachfrage spiegelt sich auch in einer
Kompression der Spitzenrenditen in Europa wider.

Hotels: langsame Erholung

Dank Impftortschritten nimmt das Reisen zu. Eine Er-
holung auf Vorkrisenniveau ist in Mirkten wie Spa-
nien 2022 moglich, allerdings werden sich die meisten
Mirkte erst 2023/2024 erholen. Eine rasche Erholung
wird in Mirkten/Hotels stattfinden, die auf Inlands-
nachfrage und Tourismus bauen; auf Geschifts- und
Auslandsreisen angewiesene Hotels werden sich lang-
samer erholen. Obwohl die Investitionsvolumen stark
sanken, gab es keine Notverkiufe.

Grafik 2: Rollierende Transaktionsvolumen iiber
vier Quartale bis Q2 2021
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