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Zweites Halbjahr 2021

Kernaussagen

- Bessere Performance von UK All Property: Die Total Returns iiber sechs Monate betrugen im 1. HJ 2021
6,2% vs. -0,1% im 2. HJ 2020, basierend auf dem MSCI UK. Dies ist auf die aussergewhnliche Performance
von Industrie und Logistik zuriickzufiihren, Einzelhandel und Biiros hatten im 1. HJ weiter zu kimpfen.

- Riickkehr der Anleger an den Markt: Im Q2 2021 lagen die Investitionsvolumen 3% tiber dem zehnjihri-
gen Quartalsdurchschnitt, doch insgesamt sanken sie im 1. HJ gegeniiber dem 2. HJ 2020 um 7,2%. Die Lo-
ckerung der Reisebeschrinkungen erleichterte internationalen Anlegern den Marktzugang.

- Logistik weiter iiberdurchschnittlich: Im 1. HJ entwickelte sich die Logistik erneut tiberdurchschnittlich.
Die Renditen sanken und die Mieten stiegen. Im 1. HJ 2021 wurden erneut Rekordflichenumsitze erzielt.
Da das Angebot kurzfristig abnimmt, sind weitere Renditekompression und Mietwachstum zu erwarten.

- Resilienz von Biiros auf Core konzentriert: Biiros erzielten im 1. H] Wertinderungsrenditen von -1,4% vs.
-2,0% im 2. HJ 2020. Die Segmente London City und West End performten am besten. Die Mieter diirften
sich auf hochwertige Objekte mit ESG-Fokus konzentrieren.

- Einzelhandel bleibt vorsichtig: Die Performance von Fachmarktzentren war im 2. HJ mit 6,7% stark. High-
Street-Lagen und Einkaufszentren haben es aber weiterhin schwer. Dies fiihrte zu einem jahrlichen Total
Return von 1,6% und einer Wertinderungsrendite von -5,4%. Wir erwarten weitere Mieterinsolvenzen, da

der Onlinehandel den Markt weiter beeinflusst.

Grafik im Fokus

] Die Renditen von UK All Property spiegeln die Polarisie-

197 rung innerhalb und zwischen den Sektoren nicht wider.

5 Die Logistik erzielte im 1. HJ 2021 eine hohe Rendite von
] I I n a n I M 13,4%, wobei der Einzelhandel bei nur 3,2% rentierte.
Auch gibt es Unterschiede bei der Performance innerhalb

der Sektoren: Bei Einkaufszentren betrug sie im 1. HJ
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lierer. Da die Mieter auf die besten Objekte abzielen, sind

Total Return @ Mietwachstum ® Bewertungseffekt @ Netto-Cashflow-Rendite

Quelle: MSCI, der misstdio auf dio Wort Flichenauswahl und Sektorallokation entscheidend.
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Obwohl die Aufhebung aller Einschriankungen in Eng-
land verschoben wurde, um der Impfkampagne mehr
Zeit zu geben, diirfte sich dies nur geringfiigig auf das
Wachstum auswirken. Der Einkaufsmanagerindex
(PMI) der Dienstleistungen kiihlte sich im Juni zwar
leicht ab, blieb aber komfortabel im Wachstumsbe-
reich. Der Brexit bremst die britische Wirtschaft weiter.
Die Exportauftrige sind gemiss PMI-Umfrage verhal-
tener als anderswo in Europa, was auf die anhaltende
Unsicherheit im Handel hindeutet. Die genaue Umset-
zung des Nordirlandprotokolls bleibt ein Zankapfel
und ein hartnickiger Streitpunke, der Fortschritte in
anderen Bereichen verhindert und schlimmstenfalls zu
Vergeltungsmassnahmen wie Zollen fithren konnte.

Aktivitit zieht an

Laut vorldufigen Daten stiegen die Investitionsvolu-
men in Q2 2021 auf insgesamt GBP 12,4 Mrd. (+49%
vs. Q2 2020). Sie lagen seit Jahresbeginn bei GBP 22,5
Mrd., 23% hoher als im Vorjahreszeitraum. Die Aktivi-
it fokussierte sich stark auf die Industrie, in der sich
die Volumen seit Anfang des Jahres gegeniiber dem
Vorjahreszeitraum fast verdreifachten. Die Einzelhan-
delsvolumen nahmen zu, da bei den Anlegern die stabi-
leren Fachmarktzentren gefragt waren. Die Liquiditit
diirfte sich 2021 weiter verbessern, da die internationa-
len Reisebeschrinkungen gelockert werden und aus-
landischen Anlegern der Marktzugang erleichtert wird.

Biiros mit Fokus auf Core

Im 1.HJ rentierten Biiros mit 1,1%. Die Wertinde-
rungsrenditen sanken in dieser Zeit um 1,4%, weil der
Effekt der steigenden Renditen das begrenzte Miet-
wachstum iiberwog. Die Performance des Sektors war
geteilt, da die Renditen in der City und im West End
sanken, anderswo aber anzogen. Biiros in der City
schnitten am besten ab. Die Mieter ziehen tiberschiis-
sige Sekundirflichen zunehmend aus dem Markt ab,
was das grossere Vertrauen widerspiegelt. In der City
und im West End machten erstklassige Flichen im
1.HJ 90% bzw. 85% des gesamten Flichenumsatzes
aus. Da in den nichsten Jahren viele Mietvertrige aus-
laufen und Kiindigungen anstehen, diirften die Mieter
in moderne, gut vernetzte, flexible und nutzungsreiche
Riumlichkeiten mit starkem ESG-Fokus umziehen.
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Logistik liefert weiter

Die glinzende Logistikperformance setzte sich 2021
fort. Die Total Returns von 7,8% des letzten Quartals
fithrten zu einer Rendite von 13,4% im 1. HJ. Die Kapi-
talwerte stiegen um 10,9%, wihrend die Renditen san-
ken und die Mieten um 2,9% zunahmen. Die Vermie-
tungsaktivitit stellte im 1. HJ laut Savills mit einem
Flichenumsatz bei Grossobjekten (> 100 000 Quadrat-
fuss) von 24,4 Mio. Quadratfuss einen neuen Rekord
auf: +82% im 1. HJ vs. den langfristigen Durchschnitt.
Die starke Mieternachfrage trug zum bisher tiefsten
Leerstand von 4,2% bei. Das Angebot kann kurz-/mit-
telfristig kaum mit der Nachfrage mithalten. Die Un-
terbrechung globaler Lieferketten beschrinkt die Ver-
fiigbarkeit von Materialien und erhéht die Baukosten.
Dies diirfte Entwicklungen verzégern, was zu Rendite-
kompression und Mietwachstum fiithren kénnte.

Stationirer Einzelhandel leidet

Der Einzelhandel erzielte im zweiten Quartal in Folge
im Q2 eine positive Rendite von 2,5%. Dies resultierte
im 1. HJ 2021 in einem Total Return von 3,2%. Grund
war eine Erholung bei Fachmarktzentren (Rendite:
6,7%). Die Wertinderungsrenditen stiegen im Q2 um
0,7%, ein Riickgang um 0,5% seit Jahresbeginn, wobei
Einkaufszentren am stirksten betroffen waren. Mit der
Offnung der Wirtschaft und der Lockerung der Ein-
schrinkungen kehrt Optimismus in den Sektor zu-
riick. Im Mai kam es zu einer Verlagerung zurtick zum
stationiren Einzelhandel. Die Onlineumsitze sanken
im Monatsvergleich um 4,2%. Die Online-Penetration
bleibt aber deutlich iiber dem Vorkrisenniveau, was so
bleiben diirfte. Laut Colliers steht ein Drittel der briti-
schen Einzelhandelsflichen entweder leer, generiert
also kein Einkommen, oder ist kurzfristig vermietet.
Da viele dieser Objekte bald veraltet sind, miissen sich
Anleger Umnutzungsmoglichkeiten tiberlegen.

Markt an einem Wendepunkt

Die positive Wertinderungsrendite und das Miet-
wachstum bei allen Immobilien sprechen fiir den Be-
ginn einer Erholung am Immobilienmarkt. Dass das
Wirtschaftswachstum im 2. HJ zulegt und die letzten
Einschrinkungen fallen, diirfte die Mieternachfrage
und die Performance weiter stiitzen.
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Grafik 1: Rendite All Property bis Q2 2021 Grafik 2: Immobilien-Investitionsvolumen UK bis
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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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