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Kernaussagen

- Mit einer Gesamtperformance von 11,2% war 2017 fiir britische Immobilien ein sehr gutes Jahr. Wichtigster
Treiber des Total Return war die von sinkenden Ankaufsrenditen getriebene Wertinderungsrendite.

- In allen Segmenten kam es zu einem Riickgang der Ankaufsrenditen, wobei Logistikimmobilien die stirkste
Veridnderung zeigten. Da auch das Mietwertwachstum hier am hochsten ausfiel, war Logistik im vergange-
nen Jahr das Segment mit der stirksten Performance.

- Der jeweilige Marktzyklus sowie strukturelle Verinderungen spiegelten sich in der unterschiedlichen Perfor-
mance zwischen den und innerhalb der Sektoren wider. 2018 diirfte sich dieser Trend fortsetzen.

- Makrorisiken blieben bestehen, doch diirfte im Niedrigzinsumfeld das Interesse der Investoren fiir Immobi-
lien Bestand haben. Die Renditen bleiben im internationalen Vergleich attraktiv, und es gibt keine Anzei-
chen fiir einen Riickgang bei den Zufliissen auslindischen Kapitals.

- Angesichts der geringsten Arbeitslosenquote seit vier Jahrzehnten und des positiven, wenn auch riicklaufi-
gen Wirtschaftswachstums ist die Mieternachfrage robust.

- Der innerstiddtische Einzelhandel leidet am stirksten unter der Expansion des Onlinehandels, der steigen-
den Inflation und dem riickldufigen Lohnwachstum. Wir gehen davon aus, dass die Nachfrage von Mietern

und Investoren in Teilen des Einzelhandelssektors in diesem Jahr weiter sinkt.
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Quelle: MSCI
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Nach den jiingsten Daten von Consensus Economics
reichen die BIP-Wachstumsprognosen fiir 2018 von
mageren 0,9% bis 2,2% - eine ungewohnlich breite
Reichweite. Natiirlich werfen die laufenden Brexit-Ver-
handlungen einen Schatten auf die Prognosen. Die
Unsicherheit zeigt sich auch daran, dass wir unsere
Prognose von 1,2% auf 1,5% anheben, wihrend Con-
sensus seinen Ausblick von 1,5% auf 1,4% reduziert.
Untermauert wird unsere leicht positivere Einschit-
zung durch unerwartet gute Zahlen zum 4. Quartal
2017. Die Inflationsrate sank indes auf 3,0%, was un-
sere Ansicht bestitigt, dass der Inflationsanstieg nach
dem EU-Referendum nur voriibergehend war. Die In-
flation diirfte bis Mitte 2018 unter 2,5% fallen.

Starke Performance

Der britische Immobilienmarkt verzeichnete 2017 mit
einem Total Return von 11,2% eine starke Perfor-
mance. Dabei verschleiert der Gesamtwert deutliche
Unterschiede zwischen den Sektoren. 2018 diirfte die
Performance geringer ausfallen, doch sofern keine
Makro-Schocks eintreten, sehen wir auch Potenzial fiir
Wachstum von Immobilienwerten wie Mieteinnahmen
in Sektoren und Lagen, die vom Strukturwandel der
britischen Wirtschaft profitieren. Das Transaktionsvo-
lumen lag 2017 mit GBP 58,5 Mrd. - dem bisher viert-
hoéchsten Wert tiberhaupt - um 10% hoher als 2016.
Auf auslindische Investoren entfielen 52% des Volu-
mens (2016: 50%). Internationale Kiufer konzentrier-
ten sich stark auf Biiros im Londoner Zentrum. Das
Interesse auslindischer Investoren diirfte auch 2018
anhalten.

Vielversprechende Regionen

Die Nachfrage auslindischer Anleger trieb die An-
kaufsrenditen in London 2017 auf neue Tiefstinde. Im
Dezember 2017 lagen die Nettoanfangsrenditen im
West End bei 3,5% und in der City bei 3,8%. Der Anla-
gemarkt war von den Vermietungsmirkten etwas ab-
gekoppelt. Dabei wurde der Flichenumsatz durch das
Wachstum von flexiblen Arbeitsplitzen gestiitzt. Auf
Anbieter von Coworking Flichen entfallen in London
inzwischen rund 4% des Biiroflichenbestands - laut
JLL der hochste Anteil weltweit. Das Angebot wird ak-
tuell stark ausgeweitet, wovon Mieter und Mietinteres-
senten profitieren. Die Mieten sind in einigen Teil-
mirkten gefallen, und es werden mehr Anreize
geboten. Attraktiv sind die Regionalmirkte: In den
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sechs grossen Zentren stieg der Flichenumsatz gegen-
tiber 2016 um 19% auf ca. 520 000m?. Da eine Zeitlang
kaum Fertigstellungen zu verzeichnen waren, ist der
Leerstand jetzt gering. Im Zuge von Umstrukturierun-
gen verlagern viele Grossunternehmen Funktionen aus
London in die Regionen. Der Wunsch nach urbanem
Leben und der laufende Ausbau der Infrastruktur
diirften die Nachfrage in diesen Mirkten zusitzlich
ankurbeln. Die anhaltende Nachfrage der Mieter nach
hochwertigen Flichen diirfte zu weiter sinkenden Leer-
stinden und hoheren Spitzenmieten fiihren.

Onlinehandel braucht Platz

Aufgrund des wachsenden Onlinehandels waren Lo-
gistikimmobilien 2017 mit einem Total Return von
21,1%, dem hochsten Jahreswert seit Ende 2014, der
stiarkste Sektor. Mit Blick auf den Onlinehandel kon-
zentrieren sich die Mieter auf Lieferketten und stidti-
sche Logistik - zu Lasten innerstidtischer Verkaufsfli-
chen. Der Anteil des E-Commerce am gesamten
Handelsumsatz lag 2017 in Grossbritannien bereits bei
17%, doch soll der Wert bis 2023 auf 22% klettern, wo-
mit der Bedarf an Logistikflichen weiter steigt. Laut
Savills ist das Angebot - von weniger als dem 2,5 fa-
chen des jihrlichen Flichenbedarfs - in fast allen Regi-
onen knapp. Die Ankaufsrenditen diirften 2018 stabil
bleiben. Die Mieter werden ihr Augenmerk auf hoch-
wertige Immobilien in Lagen mit Zugang zu zuverlis-
siger Stromversorgung, Ballungsriumen und Arbeits-
mirkten richten. Fiir diese Objekte sind steigende
Mieten und eine hohe Nachfrage zu erwarten.

Chancen und Risiken

Durch den Trend zum Online- und zum Erlebnisein-
zelhandel verlief die Entwicklung im Einzelhandel
2017 unterschiedlich. Innerstidtische Lagen mit hoher
Passantenfrequenz und gut erreichbare Einkaufszen-
tren schnitten relativ gut ab. Weniger attraktive Ein-
kaufszentren und -strassen hatten es dagegen schwer.
Dies unterstreichen Unterschiede bei der Wertinde-
rungsrendite 2017 zwischen Handelsobjekten in Cent-
ral London (+3,6%) und Einkaufszentren an anderen
Orten (-3,6%). Die Polarisierung im Handelssektor
diirfte sich 2018 fortsetzen. Inflation, schwaches Lohn-
wachstum und wirtschaftliche Unsicherheit diirften
den Discountern zugutekommen, die in den letzten
Jahren kontinuierlich Marktanteile gewonnen haben.

Redaktionsschluss: 25.01.2018 - Seite 2/ 3



Grafik 1: Flichenbedarf/-angebot erstklassiger Lo- Grafik 2: Biiroflichenumsatz in Grossstidten
gistikimmobilien
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Quelle: Savills (2018), Mayfair Capital (2018) Quelle: JLL, Mayfair Capital (2018)
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Haben Sie Fragen an uns, oder méchten Sie unsere Berichte abonnieren?
Senden Sie ein E-Mail an: info@swisslife-am.com.

Fiir mehr Informationen besuchen Sie auch unsere Website: www.swisslife-am.com
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Swiss Life Asset Managers hilt fest, dass die oben stehend erliuterten Empfehlungen méglicherweise vor der Publikation dieses Dokuments durch Swiss Life Asset
Managers umgesetzt worden sind. Wir stiitzen uns in der Erstellung unserer Prognosen auf Quellen, welche wir fiir vertrauenswiirdig halten, lehnen jedoch jede
Garantie betreffend Richtigkeit oder Vollstindigkeit der verwendeten Informationen ab. Dieses Dokument beinhaltet Aussagen zu in der Zukunft liegenden Entwick-
lungen. Wir iibernehmen keinerlei Verpflichtung, diese Annahmen spiter zu aktualisieren oder zu revidieren. Die tatsichlichen Entwicklungen kdnnen im Ergebnis
von unseren urspriinglichen Erwartungen deutlich abweichen.

Frankreich: Die Abgabe dieser Publikation an Kunden und potenzielle Kunden in Frankreich erfolgt durch Swiss Life Asset Management (France), 44 avenue Georges
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