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Zweites Halbjahr 2020

Kemaussagen

- Renditen des UK All Property im H1 abgeschwiicht. Der Total Return lag im H1 2020 bei -3,3% vs. +0,3%
im H2 2019, basierend auf dem MSCI UK Quarterly Property Index.

- Britische Immobilien bleiben fiir Anleger attraktiv. Die Corona-Krise beeintrichtigt britische Immobi-
lien erheblich. Sie hat die Polarisierung zwischen Objekten, Standorten und Sektoren verschirft, die vom
Strukturwandel profitieren bzw. unter ihm leiden. Das Ertragsprofil britischer Immobilien, die geringe
Fremdfinanzierung und das geringe Angebot werden die Nachfrage in einem deflationiren Umfeld stiitzen.

- Tiefe Transaktionsvolumen. Die Investitionsvolumen im H1 waren die tiefsten seit 2012, da Immobilien-
transaktionen durch COVID-19-bedingte Beschrinkungen und die Aufnahme von Unsicherheitsklauseln in
die Bewertungen erschwert wurden.

- Unterschiede zwischen und innerhalb von Sektoren. Logistik blieb im H1 mit einem Total Return von
0,6% iiber 6 Monate der performancestirkste britische Immobiliensektor, gefolgt von Biiros mit -0,9%. Der
Einzelhandel verzeichnete einen Total Return von -8,6%, und wir rechnen mit weiteren negativen Folgen.

- Divergenz von Investitionen und Vermietungen. Das Investitionsvolumen diirfte im H2 2020 steigen,

doch bei schwachen Vermietungen kénnten sich Investitions- und Vermietungsaktivititen entkoppeln.

Grafik im Fokus

1007 Laut Remit Consulting gingen nur 33% der Mieten bis
01 zum Filligkeitstermin des Juni-Quartals ein. Im Mirz
501 waren es 40% und 2019 90%. 21 Tage nach dem Fallig-

g.z ] keitstermin waren 57% der Mieten eingegangen, im
§ 501 Mirz 60% und 2019 94%. Entsprechend den Polarisie-
= %0 / rungstrends variierten die Eingangsquoten je nach
1 / Sektor. Am hochsten war die Quote bei Biiros (71%),
. gefolgt von Logistik (60%) und Einzelhandel (47%).
21 o ‘ S ‘ Y Viele Mieter, insbesondere im Einzelhandels- und Frei-
Tage nach Falligkeic zeitsektor, haben auf monatliche oder umsatzabhin-

2019 —Alle Immobilien = Logistik —Biiros —Einzelhandel . . . . .
s gige Mieten umgestellt. Diese Mietstrukturen kénnten

Quelle: Remit Consulting

zum Dauerzustand werden, wenn sich die Lage wieder

normalisiert.
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COVID-19 hat Grossbritannien hirter getroffen als die
meisten Industrielinder. Daher findet die Wiederoft-
nung der Wirtschaft langsamer als im tibrigen Europa
statt. Das BIP diirfte 2020 um 8,3% sinken und erst
2022 wieder auf Vorkrisenniveau sein. Fiskalpolitische
Massnahmen haben zur Stabilisierung der Binnen-
nachfrage beigetragen, vor allem durch das neue «Ar-
beitsplatzsicherungsprogrammy». Zur Ankurbelung
der Wirtschaft wird die Regierung die Investitionsaus-
gaben auf 3% des BIP erhdhen und die Planungsvor-
schriften lockern, um Investitionen in Verkehrs- und
Wohninfrastruktur zu priorisieren. Viele dieser fiskali-
schen Anreize waren ohnehin geplant, werden nun
aber vorgezogen. Dieses Paket wird seine Wirkung aber
erst 2021 entfalten. Der Brexit, das grosse Thema der
letzten vier Jahre, bleibt ungelost und diirfte das Ge-
schiftsklima weiter belasten. Unser Basisszenario ist
ein reibungsloser EU-Austritt Grossbritanniens im De-
zember. Am ehesten erwarten wir ein rudimentires
Handelsabkommen, das Details fiir kiinftige Verhand-
lungen offenlisst.

Tiefe Volumen und Performance

Das Volumen der britischen Immobilieninvestitionen
betrug im H1 GBP 17,0 Mrd. - der niedrigste Stand
seit 2012. Im Mirz wies die RICS die Gutachter an, in
ihre Bewertungen eine Unsicherheitsklausel aufzuneh-
men. Fiir einige Segmente gilt dies zwar nicht mehr,
doch bei den meisten Objekten ist eine Transaktion
weiterhin schwierig. Die wirtschaftlichen Folgen der
COVID-19-Krise und des Lockdowns waren erheblich
und haben die Performance belastet. Der MSCI UK
Quarterly Property Index verzeichnete im H1 2020 ei-
nen Total Return von -3,3% gegeniiber +0,3% im H2
2019. Der Wertverlust beruhte primir auf steigenden
Renditen, aber auch auf einem moderat negativen
Mietwachstum. Die Bewertungen diirften in allen
Marktsegmenten kurzfristig weiter fallen, aber die Lii-
cke zwischen den Vorstellungen von Kiufern und Ver-
kiufern diirfte sich schliessen, sodass die Investitionen
steigen. Der Wertverlust wird stark von Objekt, Stand-
ort und Sektor abhingen.

Krisenfester Biirosektor
Der Biirosektor hat sich als relativ robust erwiesen. Die

Mieter stellten meist ohne grossere Probleme auf
Homeoffice um. Der Total Return im Biirosektor lag
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im H1 2020 bei -0,9%. Infolge steigender Renditen san-
ken die Wertinderungen um 2,8%. Kurzfristig bleibt
die Mieternachfrage wohl gedimpft, weil die Unter-
nehmen ihren kiinftigen Biirobedarf priifen. Mittel-
bis langfristig diirften Mieter insgesamt weniger, dafiir
aber qualitativ bessere und teurere Flichen suchen, um
Zusammenarbeit, Schulungen und Kundenkontakte
zu erleichtern und ihre Marke zu férdern. Die Biiro-
nachfrage wird sich also weiterentwickeln.

Logistikflichen: Rekordumsatz

Die Logistik verzeichnete im H1 einen Total Return
von +0,6%. In den Segmenten wurde moderates Miet-
zinswachstum erzielt, das aber durch die steigenden
Renditen neutralisiert wurde. Der Sektor hat sich mit
hoheren Online-Ausgaben und der Renationalisierung
der Lieferkette krisenfest gezeigt. Der Umsatz war im
Q2 laut CBRE auf einem Hochststand und diirfte hoch
bleiben, weil der Onlinehandel wichst und immer
mehr Lagerbestinde im Inland verbleiben sollen.

Einzelhandel unter Druck

Der Einzelhandel verzeichnete im H1 -8,6% Total Re-
turn. Die Zwangsschliessung von Geschiften und die
Abstandsregeln trafen diesen Sektor besonders hart.
Das Mietwachstum im Q2 betrug -4,7%, und die Ren-
diten stiegen um 54 BP. Einkaufszentren waren am
schwersten betroffen. Der Einzelhandel wird wohl wei-
ter leiden, aber es wird krisenfeste Nischen geben wie
Supermirkte, Fachmarktzentren fir Discount-Pro-
dukte und Nahversorger, die in der Pandemie erfolg-
reich sind und kiinftig stirker genutzt werden diirften.

Anhaltende Attraktivitit

Trotz jiingster Wertverluste werden Immobilien auf-
grund ihrer Ertrige attraktiv bleiben. Das deflationire
Umfeld diirfte fortbestehen, steigende Zinsen sind un-
mittelbar nicht zu erwarten. Der Sektor hat seit der Fi-
nanzkrise Schulden abgebaut. Zu Beginn der Krise
fehlte es an hochwertigem Bestand. Die meisten
Mirkte wiesen eine eingeschrinkte Entwicklungspipe-
line auf, so dass die Verftigbarkeit beschrinkt wird.
Halten die schwachen Vermietungen an, konnten sich
Investitions- und Vermietungsaktivititen entkoppeln.
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Grafik 1: All Property Return (zu Q2 2020) Grafik 2: Immobilien-Investitionsvolumen UK
(zu Q2 2020)
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Quelle: MSCI Quarterly Digest Q2 2020 Quelle: RCA

* Der Bewertungseffekt misst die Auswirkung von Preisbewegungen auf die Wertinderungs-
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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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