e

SwissLife

Asset Managers

Real Estate House View

Emfopaz

Zweites Halbjahr 2020

Kemaussagen

- Corona-Krise mit Folgen fiir den Immobiliensektor: Verinderte Verhaltensmuster bei der Flichennut-
zung - Linder und Sektoren mit hoherer durchschnictlicher Liquiditit kehren moglicherweise als Erste wie-
der auf das Vorkrisen-Preisniveau zuriick

- Langlebe das Biiro: Trotz Trend zum Homeoftice und Zunahme flexibler Arbeitsmodelle anhaltende und
wohl auch steigende Nachfrage nach Biiroflichen an Spitzenlagen - Biironachfrage folgt U-formigem Erho-
lungsverlauf

- Einzelhandel neu iiberdenken: Strukturelle Trends im Einzelhandel, insbesondere Onlinehandel, verstir-
ken negative Folgen fiir Wertinderungsrenditen

- Hotellerie unter Schock: Steigende Inlandsreisen kompensieren Ausfille im internationalen Tourismus
und bei Geschiftsreisen nicht - Riickkehr zum Vorkrisenniveau nicht vor 2022

- «Sicherer Hafen» Wohnimmobilien: Preise und Investitionsvolumen sind 2020 bisher stabil - wichtigste

Treiber wie Wohnraummangel, hohe Preise fiir Eigenheime und wachsende Stadtbevolkerung wirken weiter

Velostidte durch COVID-19?

Statt von Autos waren die Stidte von Bogotd bis
Barcelona im Lockdown voll von Velofahrern. Vieler-
orts wurden spontan Velowege eingerichtet. Die aktu-
ellen Lockerungen lassen die Gesellschaft tiber den
Stadtverkehr neu nachdenken. Weniger Verkehr und
Umweltverschmutzung und mehr Sicherheitsmass-

nahmen fiir Velofahrer diirften sich wertsteigernd auf
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Immobilien auswirken. Voraussichtlich werden die
Stiddte ihren Worten in Umweltfragen auch Taten fol-
gen lassen. Wenn die Autonutzung durch Homeoffice,
mehr Fussginger und Velofahrer sinkt, konnte dies ei-
nen dauerhaften Trend fiir mehr Freiraum in Stidten

einlduten.

Die heutige Krise unterscheidet sich deutlich von der
Finanzkrise von 2008, und es bleibt abzuwarten, ob sie
sich ebenso auf die Immobilienpreise auswirken wird.
Laut RCA kehrten Mirkte mit hoherer durchschnicdli-
cher Liquiditit meist als Erste wieder auf das vor der
Krise erreichte Preisniveau zurtick. Dies diirfte fur die
Eigentiimer und Vermieter in diesen Mirkten ein ge-
wisser Trost sein.
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COVID-19 hat Europa unterschiedlich getroffen. Wih-
rend das Ausmass des Wirtschaftseinbruchs stark mit
dem Infektionsgeschehen und dem Umfang der seit
Mirz ergriffenen Eindimmungsmassnahmen korre-
liert, hingen Timing und Tempo der Erholung von
den fiskalpolitischen Stirken und dem Sektorenmix
des jeweiligen Landes ab. In Stideuropa und Grossbri-
tannien war die medizinische Krise schwerer als in den
deutschsprachigen Lindern und deren mitteleuropi-
schen Nachbarn. Die Einigung der EU auf einen Wie-
deraufbaufonds ist ein wichtiger Schritt zur Unterstiit-
zung der fiskalpolitisch schwachen Mitgliedstaaten
der Eurozone und stellt eine nachhaltigere Finanz-
union sicher.

Immobilienmairkte relativ stabil

Die COVID-19-Pandemie und die als Reaktion darauf
ergriffenen Massnahmen hatten auch fiir die Immobi-
lienmirkte Folgen. Geschifte, Restaurants und Biiros
waren voriibergehend geschlossen. Wohnungen, die
tagstiber weitgehend leer stehen, wurden tiglich voll
genutzt. Im Vergleich zur Finanzkrise erwarten wir ei-
nen geringeren Schock und eine schnellere Erholung.
Die globale Rezession und ihre langfristigen Folgen
werden die Flichennachfrage zwar dimpfen, doch ha-
ben sich die Investitionsbedingungen nicht wesentlich
verdndert. Das Niedrigzinsumfeld diirfte die Anleger
zu Investitionen anregen, um ihre Ziele bis Jahresende
zu erreichen. Bis zum Halbjahr waren die Immobili-
eninvestitionen laut RCA-Daten gering. Im Q2 2020
zeigte sich das Transaktionsvolumen in einigen euro-
piischen Lindern jedoch stabiler als erwartet. So stieg
das Investitionsvolumen etwa in Deutschland im Jah-
resvergleich um +5%, in Spanien sank es um -69%. Ins-
gesamt lag das europiische Transaktionsvolumen im
zweiten Quartal bei EUR 50,1 Mrd. und damit um 32%
tiefer als im Vorjahreszeitraum. Grossen Anteil daran
hatte eine Handvoll Megadeals. Laut RCA entfielen
40% des Gesamtvolumens im Q2 auf Transaktionen
mit einem Volumen ab EUR 250 Mio. Deals unter
EUR 20 Mio. gingen um -55% zuriick. Die bereits ver-
fiigbaren Daten zu Mieten und Renditen im Q2 lassen
insbesondere im Biirosektor kaum Verinderungen er-
kennen. In einigen Sektoren des britischen Marktes -
in dem Objekte hdufiger bewertet werden als im tibri-
gen Europa - zeigt sich ein Renditeanstieg. In anderen
Lindern sind die Folgen der aktuellen Krise fiir die
Renditen noch nicht erkennbar.
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Was 1st die neue Normalitit?

Das grosste Homeoffice-Experiment der Geschichte
hatklar gezeigt, dass produktive Arbeit auch ohne Pri-
senz im Biiro moglich ist. Biiros sind kurzfristig nicht
so stark betroffen wie andere Sektoren, aber dauer-
hafte Verinderungen mit negativen Nebenwirkungen
durch die schrumpfende Wirtschaft diirften die Nach-
frage belasten. Auch wenn die Pandemie ein Katalysa-
tor fiir flexibleres Arbeiten ist, wird die neue Normali-
tit kein reines Homeoffice sein und physische Biiros
werden weiterhin gebraucht. Die Mieter diirften zwar
kleinere Biiroflichen suchen - dafiir aber qualitativ
bessere und teurere. Ausserdem werden bestehende
Biiroflichen umgewandelt und neu genutzt, um an-
stelle von Schreibtischen Platz fiir soziale Begegnun-
gen und Besprechungen zu haben. Die Biironachfrage
diirfte daher der U-formigen Wirtschaftserholung fol-
gen: ein geringer Flichenumsartz 2020, an den sich mit-
tel- bis langfristig eine Erholung anschliesst. Firmen
bleiben generell wohl vorsichtig und werden sich um
flexiblere Mietvertrige bemiihen.

Einzelhandel erneut iiberdenken

Die Pandemie hat die strukturellen Verinderungen im
Einzelhandel beschleunigt. Die Zwangsschliessung der
meisten Geschifte und die Unterbrechung der Liefer-
ketten belasteten. Hindler, die ihren Betrieb weiterfiih-
ren durften, erzielten starke Umsitze. Der héhere On-
line-Anteil diirfte dauerhaft bleiben, auch miissen
Geschifte mit einer Zukunftsvision Teil des Vertriebs-
netzes werden und Onlinebestellungen durch Liefe-
rung oder Click&Collect erfiillen, Retouren annehmen
oder Bestellartikel zum Anschauen und Anprobieren
bereithalten. Die Nachfrage der Mieter nach physi-
schen Geschiften mit Komfort, Wertigkeit und Erfah-
rung diirfte Bestand haben. Vermieter miissen eine en-
gere Beziehung zu ihren Mietern pflegen und deren
Geschiftsmodelle verstehen. Moglicherweise werden
vermehrt Umsatzmieten vereinbart. Der erwartete An-
stieg der Arbeitslosigkeit diirfte kurz- bis mittelfristig
die Konsumausgaben dimpfen. In den wichtigsten
Touristenstidten diirfte der Leerstand steigen. Luxus-
liden werden es schwer haben, bis wieder mehr auslin-
dische Touristen kommen. Insgesamt sanken die Ein-
zelhandelsumsitze im zweiten Quartal gegeniiber dem
Vorjahr um -37%.
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Profiteur Logistik

Die Pandemie hat die Schwichen von globalen Be-
schaffungsketten und Just-in-Time-Liefermodellen
aufgezeigt. Mieter und Eigentiimer diirften diese Mo-
delle daher mittelfristig tiberdenken - inklusive eines
Anstiegs der Lagerflichennachfrage und der Riickver-
lagerung von Produktionsaktivititen ins Inland. In
den meisten Handelssegmenten nahm im Lockdown
der Online-Marktanteil bleibend zu. Der Kundenzu-
wachs wird die Nachfrage nach grossen Vertriebszen-
tren und Last-Mile-Logistik ankurbeln. Der Nachfra-
geriickgang im stationiren Handel (etwa Mode)
konnte dazu fithren, dass die innerstiadtische Zuliefe-
rung zuriickgeht, bei gleichzeitig starker Zunahme von
Investitionen in Technologie, Automatisierung und
Robotik.

Hotels: erst top, dann Flop?

Die europiischen Hotelinvestitionen gingen im zwei-
ten Quartal um 77% zuriick - weitaus stirker als in al-
len anderen wichtigen Immobiliensektoren. Auch
wenn Inlandsreisen nun wieder zunehmen, sind viele
Hotels weiterhin auf auslindische Touristen und Ge-
schiftsreisende angewiesen, die immer noch ausblei-
ben. Dies wird die Geschiftsmodelle vieler Betreiber
und ihre zukiinftigen Cashflows infrage stellen. 5-
Sterne-Hotels hingen besonders von den Ausgaben
auslindischer Giste ab und diirften am stirksten lei-
den. Mit einer Erholung der Besuchernachfrage auf
das Vorkrisenniveau rechnen wir nicht vor 2022. Die

Grafik 1: Finanzkrise und COVID-19-Krise in der Eu-
rozone
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Renditen diirften steigen, insbesondere bei an schwa-
che oder stark tourismusabhingige Betreiber vermiete-
ten Objekten. Kurzfristig bleibt die Inlandsnachfrage
wichtiger als die Auslandsnachfrage. Reiseziele in lind-
licheren Lagen diirften jedoch besser abschneiden als
internationale Stiddte. Das Investoreninteresse diirfte
noch eine Weile verhalten bleiben.

Wohnungen als Zuflucht

Der private Mietsektor gilt als «sicherer Hafen», da der
Lockdown und die wirtschaftlichen Folgen bei den
Mietern nicht zu Einkommenseinbussen gefiihrt ha-
ben. Preise und Investitionsvolumen diirften 2020
stabil bleiben, besonders in Deutschland und der
Schweiz. Die stabile Performance des gesamten priva-
ten Mietsektors wird vermehrt europiische Anleger an-
locken. Fiir die Nettoanfangsrenditen erwarten wir
2020 einen Riickgang. Mittelfristig werden die bereits
vor COVID-19 gefiihrten Diskussionen um bezahlba-
ren Wohnraum wieder auftauchen. Die schwache Wirt-
schaftsdynamik, die sich auf den Wohlstand auswirke,
diirfte die Nachfrage nach Mietwohnungen aber
dimpfen. Mictelfristig sind Mietausfille denkbar.
Strukturelle Verinderungen werden zu einer verstirk-
ten Konsolidierung im privaten Mietwohnungssektor
fithren. Die Pandemie koénnte die Pendelbereitschaft
verringern und so die Urbanisierung verstirken. Ir-
gendwann konnte die Zahlungsbereitschaft der Mieter
aber so gross werden, dass die Wohnungsnachfrage auf
dem Land steigt, denn dort ist mehr Raum fiir Home-
office verfiigbar.

Grafik 2: Transaktionsvolumen mit Geschiftsfla-
chen
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