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Kernaussagen

- Anhaltende Nachfrage der Anleger: Transaktionsvolumen durch Angebotsmangel beschrinke, Rendite-

kompression hilt auf kurze Sicht an.

- Konjunkturabkiihlung beeinflusst Mieteinnahmen: tiefere Mieternachfrage beeintrichtigt Performance
von Objekten und Portfolios.

- Renditeanstieg mittelfristig moglich: Strukturelle Ungewissheit und fortgeschrittenes Zyklusstadium

konnen mittel- bis langfristig zu hoheren Ankaufsrenditen fithren.

- Regulierung als Risiko: zunehmende Regulierungsdichte - nicht nur im Wohnsektor - beeinflusst die In-

vestitionstatigkeit.

Mehr Leerstand durch Lieferdienste?

Wihrend die Gastronomie derzeit als die Losung fiir werden immer beliebter. Zwar stecken in Europa die

leerstehende Verkaufsflichen gilt (wenn auch zu tiefe- Online-Lebensmittelgeschifte noch in den Kinder-
ren Mieten aufgrund tieferer Margen), kann sich das
Liefern von Lebensmitteln auch als Spielverderber ent-
puppen. Firmen wie Uber Eats, Deliveroo und takea-

way.com sieht man bereits vermehrt auf den Strassen,

schuhen, wachsen jedoch rasant. Supermirkee opti-
mieren ihre Technologien fiir die Lagerung und die
Auftragsabwicklung. Ein Wandel im Konsumentenver-
halten, wie z. B. die Heimlieferung von fertigen Mahl-
zeiten oder Zutaten, wird sich auf den Flichenbedarf

traditioneller Supermirkte auswirken.

aber auch neue Formate wie «Shadow Kitchens» und

das Liefern von Lebensmitteln bis vor die Haustiire
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Verinderungen brauchen Zeit - das gilt auch fiir Biiro-
konzepte. Durch den anhaltenden strukturellen Wan-
del werden kulturelle Unterschiede sichtbar. Flexible
Arbeitsmodelle und die Bereitschaft von Mitarbeiten-
den, sich an neue Arbeitsumgebungen anzupassen, va-
o riieren von Land zu Land stark. Wihrend in Deutsch-
s land und Frankreich Mitarbeitende den neuen
EO Arbeitsmodellen kritischer gegeniiberstehen, ist in
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Grossbritannien die Anpassungsbereitschaft viel ho-

her. Im globalen Durchschnitt wiren 42% der Mitar-
beitenden gewill, ihr Einzelbtiro fiir eine innovativere

=Fiir eine innovativere Biiroumgebung .

=Gegen eine innovativere Bliroumgebung Buroumgebung aufZUgEbeH

Quelle: JLL, survey Workplace (2018)
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2019 sptrte die europiische Industrie die negativen
Auswirkungen des US-chinesischen Handelskriegs
und die Brexit-Unsicherheiten besonders stark. Ende
2019 lagen die Einkaufsmanagerindizes in den meisten
Lindern Europas unter der 50-Punkte-Marke. 2020
bleibt das Risiko einer Ansteckung der inldndisch aus-
gerichteten Dienstleistungssektoren hoch. Die meht-
jahrige Erholung des europiischen Arbeitsmarktes
diirfte ein Ende nehmen, da mit keinem weiteren
Ruckgang der Arbeitslosigkeit 2020 zu rechnen ist.
Derweil diirfte eine Rezession in der Eurozone durch
anhaltende geldpolitische Unterstiitzung und stirkere
Fiskalimpulse als 2019 verhindert werden.

Und weiter geht’s ...

Anders als noch vor sechs Monaten scheint die abneh-
mende Wirtschaftsdynamik nicht der Grund fir das
sinkende Transaktionsvolumen im ersten Halbjahr
2019 gewesen zu sein. Genauer gesagt: das anhaltende
Tiefzinsumfeld scheint die Schwichen der wirtschaft-
lichen Abkiihlung wettzumachen und lisst mehr Geld
in die Mirkrte fliessen. Dennoch war das Volumen von
Gewerbeimmobilien in Europa per Q3 2019 5% tiefer
als im Vorjahr. Dies ldsst sich auf den bestehenden
Mangel an hochwertigen Objekten zuriickfithren. Zu-
dem driickte die Anlegernachfrage die Renditen 2019
stirker als erwartet. Aufgrund der grossen Nachfrage
durfren die Renditen 2020 im Durchschnitt erneut sin-
ken, um sich dann zu stabilisieren. Der anhaltende Ge-
genwind durch das Wirtschaftsumfeld diirfte die An-
kaufsrenditen steigen
resultierend in einem hoéheren Risiko. Dessen sollten

mittelfristig lassen -
sich Anleger bewusst sein und nicht zu euphorisch
werden.

Widerstandsfihigkeit gefordert

Wihrend die Anlegernachfrage zweifelsohne bestehen
bleibt, glauben wir, dass die wirtschaftliche Dynamik
in Verbindung mit strukturellen Verinderungen und
einer Tendenz zu mehr Regulierung einen Einfluss ha-
ben wird. Die geringere Mieternachfrage im Handels-
sektor beeinflusst die Performance von Objekten und
Portfolios. Der Renditeunterschied zwischen beliebten
und unbeliebten Sektoren, Standorten und Gebiuden
bleibt in Europa bestehen. Das beste Beispiel dafur
sind der Einzelhandelssektor und seine Segmente. An
High-Street-Lagen konnen schon wenige Meter tiber

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

die Attraktivitit eines Standorts entscheiden. Auch
Randgebiete grosser Blirometropolen haben mehr
Miihe als frither, wie der hohe Leerstand in peripheren
Teilmirkten in Amsterdam, Briissel oder Stockholm
zeigt. Die Lage im Wohnsektor ist etwas bizarr: Viele
Anleger ziehen aus Grossstidten weg - nicht wegen
schlechter Fundamentaldaten, sondern wegen unge-
niigender Renditen. Da Anleger mehr Risiken einge-
hen, missen verschiedene Szenarien eingehender dis-
kutiert werden.

Biirosegment als sicherer Hafen

Der Biirosektor bleibt der grosste Anlagesektor Euro-
pas und der erwidhnte Angebotsmangel senkt die abso-
luten Investitionsvolumen. Im Biirosektor war die
Renditekompression 2019 am stirksten. Auch fur
2020 erwarten wir einen merklichen Renditertickgang.
Aufgrund des beschrinkten Flichenangebots dirften
die Mieten kurzfristig weiter steigen. Die Angebotser-
weiterung konnte jedoch zu spit kommen: Wihrend
Nettozuginge langsam zulegen, konnte ein tieferes Be-
schiftigungswachstum regional zu einem Uberange-
bot und somit einem Abwirtsdruck der Mieten fiihren.
Miccelfristig diirfren die Mieten in Europa im Durch-
schnitt unverindert bleiben - Grossstiddte sind am at-
traktivsten. Paris iberholte London als aktivsten Anla-
gemarkt 2019 knapp und Pariser Biiros waren per Q3
2019 der grosste Sektor. Berlin verzeichnete dank
Tech-Firmen und einer boomenden Start-up-Commu-
nity eine grossere Mieternachfrage. London hat wih-
rend der Brexit-Turbulenzen gezeigt, wie widerstands-
fihig es ist. Die Mieternachfrage hielt sich dieses Jahr
gut und lag rund 14% tiber dem zehnjihrigen Durch-
schnitt. In Paris war die Nachfrage gross, weshalb der
Leerstand in der Innenstadt in einem Jahr um 20 Ba-
sispunkte auf 1,7% sank. Dasselbe in Ziirich: Hier sind
Flichen Mangelware und die Leerstandsquote betrigt
1,4%.

Genaue Beobachtung notig

Obwohl viel tiber den Strukturwandel im Handel ge-
sprochen wird, ist dessen Ausgang noch unklar. Zwar
verbreiten sich neue Formate - Pop-ups iitbernehmen
leere Verkaufsflichen und die Gastronomie bleibt der
Retter in der Not -, dennoch bleibt die Lage kritisch.
Bei der Gastronomie miissen tiefere Margen beachtet
werden, die das kiinftige Mietwachstum beeinflussen.
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Das sinkende Vertrauen der Anleger und die tieferen
Investitionsvolumen sind ein Zeichen der Zeit. Das Vo-
lumen brach per September 2019 im Jahresvergleich
um 32% ein, was sich stark auf die Preise auswirkt. In
diesem Sektor zeigt sich der Performanceunterschied
zwischen attrakciven und eher unbeliebten Stidten,
Standorten und Gebduden. Die Nachfrage nach Spit-
zen-Retail ist da, aber Transaktionen gibt es wenige
und Moglichkeiten sind rar. Am stirksten spiirt dies
Grossbritannien, wo die Werte im Einzelhandel infolge
von Mietriickgingen (-2,9%) und Preisbewegungen in
den ersten neun Monaten 2019 um 7,7% zurtickgin-
gen. Am grossten war der Riickgang bei Einkaufszen-
tren (-11,7%) und Fachmarkezentren (-9,6%). Gross-
britannien ist ein Vorbote, denn in Deutschland z. B.
ist die Nachfrage nach Fachmarktzentren gross und
die Ankaufsrenditen stehen unter Druck. London
zeigt, wie Renditen kurz- und mittelfristig wachsen
koénnen, und reflektiert das Zyklusstadium und die
Sorgen beziiglich strukcureller Verinderungen bei den
Mieten. Durchschnictlich dirften Mieten und Rendi-
ten in Europa dieses Jahr unverindert bleiben. In regi-
onalen Mirkten zeichnet sich bei den Mieten bereits
ein Abwirts- und bei den Renditen ein Aufwirtstrend
ab - aber nur an High-Street-Lagen und Shopping-
Center.

Mieten nur wenig betroffen

Im Logistiksektor haben sich grosse geografische Clus-
ter und Standortstrukturen gebildet. Allerdings ver-
dichtet sich das Netzwerk aus Logistikimmobilien, ins-
durch den  Onlinehandel.

besondere Dessen

Grafik 1: Durchschnittliche Spitzenmieten der Top-
mirkte in Europa
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Wachstum wirkt sich verstirke auf die Peripherielin-
der Europas aus, in denen der Onlinehandel bisher
eine unterdurchschnittliche Durchdringungsrate auf-
wies. So in Mitteleuropa, das in der Logistik eine dop-
pelte Funktion hat: Die regionale Nachfrage nimmt
durch den Onlinehandel zu, gleichzeitig bedient die
Region als Liefer- und Riicknahmezentrum zahlreiche
Onlinehindler bei der Auslieferung von Waren nach
West- und Nordeuropa. Die Mieten sind davon nur be-
grenzt betroffen. Da es viele Freiflichen und Entwick-
lungsstandorte gibt, liegt das Potenzial fiir Mietsteige-
rungen primdr an zentralen Lagen in Ballungsgebieten
- also genau wie in anderen Regionen Europas, doch
dort ist die Verfiigbarkeit von Flachen problemati-
scher.

Schidliche Regulierung?

Der Wohnsektor verzeichnete per September 2019 den
grossten Anstieg der Transaktionsvolumen: Wohnun-
gen legten im Jahresvergleich um 7% zu, Senioren- und
Pflegeheime gar um 14%. Der Sektor steht zudem im
Fokus, da aus Griinden der Bezahlbarkeit mehr Vor-
schriften erwartet werden, so bspw. Mietdeckelungen
in Berlin und Paris oder die Volksinitiative «Mehr be-
zahlbare Wohnungen» in der Schweiz. Dies wirke sich
auf Projektentwicklungen und die Bereitschaft der An-
leger aus, in einen Markt mit erschwerten Wachstums-
bedingungen zu investieren. Neben dem Standort spie-
len Regulierungsrisiken zunehmend eine Rolle, was die
Frage aufwirft, wie diese beim Kauf eingepreist werden
sollen.

Grafik 2: Transaktionsvolumen von Gewerbeimmo-
bilien
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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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