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Editorial

Sehr geehrte Leserinnen und Leser

Der Brexit-Entscheid in Grossbritannien war fiir uns alle tiber-
raschend und léste viele Spekulationen tiber die politische
und wirtschaftliche Zukunft Europas aus. Im vorliegenden
«Real Estate Insights» berichten wir tiber die wirtschaftlichen
Folgen und die Auswirkungen auf den europiischen Immo-
bilienmarkt. Eines sei hier schon vorweggenommen: Der
britische Immobilienmarkt bleibt fiir auslindische Anleger

attraktiv. Lesen Sie mehr dazu ab Seite 2.

Im Weiteren geben wir Thnen ab Seite 4 unsere Einschitzung
und Prognosen zum europiischen Immobilienmarkt ab. Wir
beleuchten den aufstrebenden Wohnungsmarkt in Frank-
reich, der aufgrund des aktuellen Tiefzinsumfelds und eines
attraktiven Rendite-Risiko-Profils geradezu eine Renaissance
erlebt. In Deutschland zieht die Nachfrage der Anleger nach

Retail Centern an.
Zum Schluss erfahren Sie ausserdem, wie mit dem Projekt
«The Circle» am Flughafen Zurich eine ganz neue und sehr

vielfdltige Welt entsteht.

Ich wiinsche Thnen eine spannende Lektiire.

Stefan Michler

Group Chief Investment Officer

Makrookonomischer
Ausblick

Die europiischen Finanzmirkte haben sich
nach dem Brexit-Entscheid wieder stabi-
lisiert. In Grossbritannien hat die starke
Abwertung des britischen Pfunds jedoch
auch lingerfristig Auswirkungen auf die
Wirtschaftslage.

Francesca Boucard, Economist Real Estate, Swiss Life Asset Managers

Sylvia Walter, Senior Economist, Swiss Life Asset Managers

Seit dem tiberraschenden Ausgang des EU-Referendums in
Grossbritannien wird viel dartiber spekuliert, wie sich die politi-
schen und die wirtschaftlichen Landschaften Grossbritanniens
und Europas als Ganzes in den kommenden Jahren entwickeln
werden. Die rasche Ernennung der neuen Premierministerin
Theresa May und die zligige Bildung einer neuen Regierung
wurden allgemein begriisst. Nach einem anfinglichen Schock
in den Tagen direkt nach der Brexit-Abstimmung stabilisierten
sich die Finanzmirkte. Das britische Pfund ist am stirksten von
den Folgen der Abstimmung betroffen. Beim Verfassen dieses
Artikels war der Aussenwert der britischen Wahrung auf han-

delsgewichteter Basis um fast 12 % eingebrochen.

In der Zwischenzeit hat die Bank of England (BoE) ein Mass-
nahmenpaket geschniirt, um die Geldpolitik weiter zu lockern
und so das Wirtschaftswachstum anzukurbeln. Dennoch halten
wir es fiir wahrscheinlich, dass Grossbritannien in den nichsten
Quartalen in eine Stagnation geraten wird. Gleichzeitig wird
die starke Abwertung des britischen Pfunds einen Anstieg der
Inflationsrate zur Folge haben. Das tiefe Investitionsvolumen
wird das Wachstum in Grossbritannien hemmen. Langfristig
gesehen ist eine Abwanderung von Unternehmen ins Ausland
moglich. Die Einkaufsmanagerindizes wiesen kurzfristig auf
einen Riickgang im Produktions-, Dienstleistungs- und Bau-
sektor hin, sind seither aber wieder angestiegen. Deloitte hat
noch vor der Brexit-Abstimmung eine CFO-Umfrage durchge-
fithre (siehe Grafik, S. 3). Diese fihrt uns die Auswirkungen eines
Brexits auf die Denkweise wichtiger Entscheidungstriger in

der britischen Geschiftswelt vor Augen.

Gleichzeitig bezweifeln die Anleger, dass es der britischen
Wirtschaft gelingt, das notige Kapital ins Land zu locken, um
das Leistungsbilanzdefizit von 7% des BIP zu finanzieren. Dies
und die aktuelle Geldpolitik der BoE werden das britische Pfund
weiterhin unter Druck setzen. Positiv ist jedoch, dass diese Ab-

wertung Investitionen fiir auslindische Anleger attraktiver macht.
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In Kontinentaleuropa werden die wirtschaftlichen Nachwir-
kungen weniger ausgeprigt sein, denn die Erhebungsdaten fie-
len in der Eurozone nach der Brexit-Abstimmung erstaunlich
positiv aus. Die Einkaufsmanagerindizes in Frankreich und
Deutschland stiegen im Vergleich zum Durchschnittswert des
zweiten Quartals 2016 sogar an. Dank der Binnennachfrage
liegt die Wachstumsrate der Eurozone weiterhin bei 1,5%. Wir
haben unseren Ausblick zu den vierteljahrlichen Wachstums-
raten bis Ende 2017 leicht nach unten korrigiert, sahen aber
keine Notwendigkeit, unsere Inflationsprognosen anzupassen.
Aufgrund des starken Basiseffektes, der von den Energiepreisen
ausgeht, werden die Inflationsraten weltweit ansteigen, ohne

dabei hohere Anleiherenditen herbeizufiihren.

Die Anleiherenditen gaben gleich nach der Brexit-Abstimmung
deutlich nach und haben auch jetzt noch nicht auf ihr Niveau
vom 23. Juni 2016 zuriickgefunden. Die Renditen zehnjihri-
ger franzosischer, deutscher und eidgendssischer Staatsanleihen

sind weiterhin 10 bis 20 Basispunkte tiefer. Der Riickgang in
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Grossbritannien betrigt bei Redaktionsschluss 50 Basispunkte.
Weil die Hypothekarzinsen in vielen Lindern nachzogen, sind
Immobilienanlagen zumindest aus Sicht der relativen Bewer-
tung nochmals attraktiver geworden. Im britischen Immobili-
enmarkt hingegen gerieten die Preise infolge des Brexit-Votums

unter Druck.

Wie stark die Preise tatsichlich zurtickgehen werden, war beim
Verfassen dieses Artikels noch unklar. Im Vorfeld des Refe-
rendums ging das Transaktionsvolumen in London gegentiber
dem Vorjahr markant zuriick und wird wohl gedimpft bleiben.
Ausserdem brach das Interesse der Anleger nach Gewerbeliegen-
schaften im zweiten Quartal 2016 stark ein, was verdeutlichte, wie

gross die Sorge vor einem Vertrauensverlust der Unternehmen ist.

RICS Umfrage UK Geschiftsflichenmarkt
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Unmittelbare Reaktionen erfolgten in der ersten Woche nach
dem 23. Juni, als sieben Immobilienfonds eingefroren wurden.
Dies ist als proaktive Reaktion der Investmentmanager zu
werten, um eine Preiserosion durch Panikverkiufe von Fonds-
anteilen bestmdglich zu verhindern. Bei der Hauspreisentwick-
lung wird eine Abschwichung erwartet, da die Binnennachfrage
durch die Folgen des Brexit geddmpft wird. Wie schon erwihnt,
werden Immobilien fiir auslindische Anleger infolge der Tauch-
fahrt des britischen Pfunds wieder attraktiv. Es ist also moglich,
dass die bisher starke Nachfrage nur geringfiigig riickliufig sein
wird. Wir werden sehen, was die kommenden Monate bringen.
Vorliufig werden Investoren wohl noch weiter abwarten, denn

viel ist davon abhingig, wie die Verhandlungen verlaufen.

Redaktionsschluss: 12.08.2016
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Europiische Immobilienmirkte -

Allgemeiner Uberblick

Die Unsicherheit beziiglich des Ausgangs des britischen Referendums (Brexit) beein-
flusste die europidischen Immobilienmirkte im ersten Halbjahr 2016. Die Mirkte
reagierten sehr unterschiedlich: Die europidischen Investmentmirkte differenzierten
stirker aus und verloren teilweise an Dynamik, wihrend sich die Vermietungsmirkte

anhaltend robust prisentierten.
Andpri Eglitis, Head of Research, Corpus Sireo

Abschwichung der gewerblichen Immobilien-
investitionen

Das Transaktionsvolumen von Gewerbeimmobilien in Europa
ist in der ersten Jahreshilfte 2016 gegeniiber dem Vorjahres-
zeitraum um zirka 15 % auf rund 105 Milliarden Euro zurtick-
gegangen, bleibt aber im langfristigen Vergleich auf hohem
Niveau. Hinter dem Gesamtwert steht ein differenziertes Bild.
Nebst Grossbritannien verzeichnet auch der deutsche Markt
eine deutliche Abschwichung gegentiber 2015. Die skandinavi-
schen Linder (ohne Norwegen) legten dagegen stark zu. Auch
das Volumen in Frankreich, vor allem der Ile-de-France, zog
im zweiten Quartal spiirbar an. Als Folge dieser unterschied-
lichen Entwicklungen wies Europa (ohne Grossbritannien)
in den ersten sechs Monaten 2016 ein Transaktionsvolumen

knapp oberhalb der Vorjahresperiode aus.

Blendet man die Situation am britischen Immobilienmarkt vor
dem Brexit-Referendum aus, zeigt sich, dass der Investment-
markt nicht durch eine sinkende Nachfrage, sondern durch
einen Mangel an passenden Objekten eingeschrinkt wurde.
Einerseits ist es fiir Eigentiimer bei Nullrenditen fiir sichere
Staatsanleihen weniger attraktiv zu verkaufen, weshalb sie
eher Bestinde durch Modernisierung zukunftsfihig machen.
Andererseits konnen verkaufswillige Eigentiimer im intensiven
Wettbewerb der Kiufer sehr hohe Preise durchsetzen, sodass
Investoren gezwungen sind, ihre Renditeziele zu senken oder
Risiken zu erhohen. Sofern in nennenswertem Umfang Portfo-
lios oder grosse Einzelobjekte auf den Markt gebracht wurden,
zogen die Transaktionsvolumen an. Dies ist zum Beispiel in
Irland, Polen oder Schweden der Fall, wihrend aus Deutschland

momentan von einem Angebotsdefizit berichtet wird.

Entwicklung der Netto-Anfangsrenditen an den
europdischen Biiroimmobilienmirkten
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Die anhaltend starke Nachfrage spiegelt sich in der Entwick-
lung der Renditen wider. Das wird am Beispiel des Biirosektors
verdeutlicht: An den beiden globalen Mirkten London und
Paris haben sich die Renditen 2016 auf niedrigem Niveau
stabilisiert. Fiir London ist dies moderat ausgedriickt, da
die Preise in Grossbritannien tendenziell unter Druck gera-
ten sind. Hingegen verzeichneten die europdischen Mirkte
in der zweiten und dritten Reihe teilweise weiter steigende
Preise, woraus sich auch eine Reallokation von Kapital aus
Grossbritannien nach Kontinentaleuropa ableiten ldsst. Die
Ankaufsrenditen sind besonders in den hoherrentierlichen
Mirkten wie Prag oder Budapest, aber auch in Briissel, Wien
oder Stockholm deutlich gesunken. Im zweiten Quartal unter-
lag zudem der deutsche Markt weiteren Preissteigerungen

aufgrund des starken Wettbewerbs seitens der Investoren.



Angebots- und Nachfrageparameter der euro-
piischen Hauptbiiromirkte
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Biirovermietungsmirkte laufen weiter rund

Die robuste Konjunktur in den meisten europdischen Lin-
dern stiitzt weiterhin die Biirovermietungsmirkte. Im ersten
Halbjahr 2016 erreichte der Flichenumsatz im gesamten euro-
péischen Biiromarkt das Niveau des Vorjahreszeitraums - mit
einem negativen Trend innerhalb Grossbritanniens, insbeson-
dere in London. Bei anhaltend niedrigen Fertigstellungszahlen
waren die Leerstinde weiterhin riickliufig. Vorrangig moderne,
zentral gelegene Flichen sind knapp geworden und sorgen fiir
einen Aufwirtsdruck bei den Mieten. Durch den zunehmenden
mieterseitigen Bedarf und den Appetit auf Neubauprodukte
durch Investoren werden in den nichsten Quartalen jedoch
die Fertigstellungszahlen steigen, besonders in Dublin und der
Londoner City. Die Mietentwicklung hat in der ersten Jahres-
hilfte 2016 vom Marktumfeld profitiert. Das heisst, dass die
Spitzenmieten an zahlreichen Mirkten zugelegt haben, wobei
Stockholm, Barcelona, Berlin und Dublin mit signifikantem
Wachstum hervorzuheben sind. Wihrenddessen blieben die

Mietniveaus an zahlreichen Mirkten unverindert.
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Nach Jahren des Aufschwungs stehen die europdischen Immo-
bilienmirkte vor wachsenden Unsicherheiten. Die erwartete
Abschwichung der britischen Wirtschaft diirfte auf die
Vermietungsmirkte durchschlagen und zu Nachfrage- und
Mietriickgdngen fithren. Es ist zu erwarten, dass die Finanz-
branche Teile der Belegschaft aus London in die EU verla-
gern wird, wovon einige Biiromirkte wie Dublin, Frankfurt
oder Paris profitieren sollten. Allerdings diirfte sich auch die
konjunkturelle Entwicklung und damit die Biirovermietungs-
mirkte in Kontinentaleuropa allgemein abschwichen. Trotz
gestiegener makrookonomischer Risiken ist davon auszugehen,
dass weiterhin viel Kapital in europiische Immobilien fliesst.
Dadurch sollten die Ankaufsrenditen mittelfristig auf niedri-
gem Niveau verharren, insbesondere in den Hauptmarkten der

wirtschaftsstarken westeuropdischen Linder.

Die Renditen sind an vielen
internationalen Biiromarkten

weiter unter Druck.

S
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ﬁ Der franzésische Wohnungsmarkt

Der Wohnungsmarkt in Frankreich befindet sich wieder im Aufschwung: Das aktuelle
Tiefzinsumfeld und das optimale Rendite-Risiko-Profil machen Wohnimmobilien zu
einer attraktiven Anlageklasse. Die wachsende Bevolkerung verlangt zudem nach mehr

Wohnraum.
Claire Djian, Research Analyst, Swiss Life REIM (France)

Wiederbelebtes Interesse fiir Wohnungen
seitens institutioneller Anleger in Frankreich
Lange Zeit waren Wohnimmobilien in den Portfolios von insti-
tutionellen Anlegern riickldufig. Wihrend 2004 der Anteil bei
20% lag, betrigt er heute nur noch 13 % (Basis: IPD 2014). Wir
stellen nun ein wiederbelebtes Interesse bei den institutionellen
Anlegern Frankreichs fiir diese Anlageklasse fest. Diese Ent-
wicklung ist primir auf das attraktive Rendite-Risiko-Profil in
einem Tiefzinsumfeld zuriickzufiithren sowie auf das Bevolke-
rungswachstum, das im Wohnungsmarkt zu einem Ungleich-

gewicht zwischen Angebot und Nachfrage gefiihrt hat.

Anteil der Verkiufe von Wohnimmobilien an
Anleger in Frankreich
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Attraktives Rendite-Risiko-Profil

Bisher galt der Wohnungsmarkt wegen seiner geringen Miet-
ertrdge als wenig attraktiv. Im aktuellen Tiefzinsumfeld und
aufgrund der sinkenden Renditen bei anderen Anlagetypen
(Biro- und Gewerbeimobilien) entwickelt er sich jedoch
zu einer interessanten Vermogensklasse. Wohnimmobilien
bieten im Vergleich zu Staatsanleihen eine historisch hohe
Risikopriamie. Ausserdem weisen sie tiefe Leerstandsquoten
und eine gute Streuung der Mietrisiken auf und prisentieren
sich verglichen zu Biiro-, Handels- oder Logistikimmobilien als

relativ risikoarme Anlageklassen. Seit 2008 haben die Wohn-

portfolios auch ihre Widerstandsfihigkeit in Krisenzeiten
unter Beweis gestellt. Es handelt sich also um eine weniger zyk-
lische Anlageklasse, die nur schwach auf wirtschaftliche Gefah-
ren reagiert. Wohnimmobilien bieten langfristig ein attraktives
Rendite-Risiko-Profil, da die Preise stabil sind und die Rendite

immer mehr an diejenige anderer Anlageklassen heranriicke.

Spitzenrenditen in Paris
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Marktwerte in Paris

12'000

10'000
8'000

6'000 M
s ﬂbo/

2'000

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

= Einzelhandel Paris (EUR/m?)
= Wohnen Paris (EUR/m?)

= Biiro Paris (EUR/m?)

Quelle: IPD



Ungleichgewicht zwischen Angebot und
Nachfrage als stiitzender Faktor

Auch das Bevélkerungswachstum in Frankreich spielt fiir An-
leger in Wohnimmobilien eine wichtige Rolle: Die Gebur-
tenrate ist hoch, die Lebenserwartung steigt und der Wande-
rungssaldo ist positiv. Hinzu kommen die anhaltende Verstid-
terung und die steigende Anzahl Haushalte, die auf den Riick-
gang der durchschnittlichen Haushaltsgrosse zurtickzufithren
ist. All diese Faktoren erzeugen eine immer grossere Nachfrage
nach Wohnraum, die im Kontrast zum Wohnungsbaudefizit in
bestimmten Regionen steht. Dadurch entsteht ein Ungleich-

gewicht zwischen Angebot und Nachfrage, das die Preise auf

lange Sicht treiben diirfte.

Insights Real Estate

Die Wohnungsmarkte sind mit
einem geringen Risiko verbunden
und werden durch eine strukturelle

Nachfrage begiinstigt.

Wo investieren in Frankreich?

In der Region Ile-de-France herrscht Unterversorgung und ein
grosses Ungleichgewicht zwischen Angebot und Nachfrage. So
macht die jihrliche Neubautitigkeit (Durchschnitt 2008 bis
2012) lediglich 45 % der tatsichlichen Wohnungsnachfrage
(mehr Haushalte und Erneuerung des Immobilienbestands)
zwischen 2015 und 2020 aus (Quelle: IEIF). Dieser hohe Nach-
fragedruck diirfte die Preise von Wohnimmobilien in Paris

und Umgebung stiitzen.

Ungleichgewicht zwischen Angebot und
Nachfrage im Grossraum Paris

FRANCE 435

pro 1000 Hauptwohnsitze im Jahr

29

27 32

B Uberhohtes Angebotsdefizit
Angebotsdefizit M Knappes Angebot

T Reale Nachfrage 2020*

Durchschnitt der Anzahl Bauprojekte von 2008 -2012

B Starkes Angebotsdefizit

* Anstieg der Anzahl Haushalte + erforderliche Erneuerung des Immobilienbestands

Quelle: IEIF auf Basis Insee-Daten, CGDD / SOeS
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In der Provinz zeigen sich einige Agglomerationen dusserst
attraktiv fiir Anlagen in Wohnimmobilien. Stidte wie Mar-
seille, Montpellier, Toulouse, Bordeaux, Grenoble, Nantes und
Lyon weisen zugleich ein starkes natirliches Wachstum, eine
hohe Erwerbsquote mit Arbeitsstellen fiir junge Menschen,
einen deutlich positiven Wanderungssaldo und ein hohes
BIP auf. Somit sind diese Markte mit einem geringen Risiko
verbunden und werden durch eine strukturelle Nachfrage be-

giinstigt, die den Wohnungsmarkt langfristig stiitzen diirfte.

Anteil Investoren am Wohnungsmarkt
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Quelle: FIL Scor’marché

Studentenwohnheime

Der Markt fiir Studentenwohnheime wichst stindig weiter.
Er ist ein azyklisches Untersegment des Wohnungsmarkts
mit Renditen, die iber denjenigen der klassischen Wohnim-
mobilien liegen. Aufgrund der Unterversorgung am Markt ist
eine gute Performance langfristig gesichert. Auch die Renditen
lassen sich sehen: Die Wohnungen werden an Bewirtschafter
vermietet, die die Mietzahlungen wihrend der gesamten Dauer
der Anlage sicherstellen. Die Mietvertrige werden zudem auf
lange Sicht abgeschlossen (in der Regel neun Jahre), wobei das

Leerstandsrisiko auf den Bewirtschafter abgewilzt wird.

Nach der Auflegung des Fonds Viveris Campus Immo im Jahr
2011, der heute vollstindig investiert ist, hat Swiss Life REIM
(France) im Juni 2015 Club Campus Immo 2 lanciert, einen
OPCI fur professionelle Anleger, der ein auf Studentenwohn-
heime in Frankreich spezialisiertes Immobilienportfolio zum
Ziel hat. Der Fonds strebt den Bau von Studentenwohnheimen
fiir den Studienbeginn 2017-2018 an.
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Retail Center in Deutschland -
Investitionen in ein zukunftsfiahiges Handelsformat

Die deutsche Wirtschaft prisentiert sich mit steigender Beschiftigung, Lohnen und
Kaufkraft. Die Einzelhandelsumsitze sind 2015 nominal um 2,8 % gestiegen - die Rah-
menbedingungen fiir den Einzelhandel sind so gut wie seit Jahren nicht mehr. Auf der
anderen Seite sind in zahlreichen Innenstidten und Shoppingcentern Mieten unter
Druck, Flichen stehen leer. Der Handelssektor bietet jedoch weiterhin sehr attraktive

Anlagemoglichkeiten.
Andpri Eglitis, Head of Research, Corpus Sireo

Der Einzelhandelsimmobiliensektor war 2015 in Deutsch-
land eine stark nachgefragte Anlageklasse. Mit 18 Milliarden
Euro verdoppelte sich das Transaktionsvolumen gegeniiber
den Vorjahren. Auffillig ist ein Blick auf die verschiedenen
Handelssegmente: 2015 erzielten Fachmirkte /Fachmarkt-
zentren mit rund einem Drittel den gréssten Marktanteil,
knapp gefolgt von innerstidtischen Geschiftshiusern und
Shoppingcentern. Damit setzte sich der Trend der Vor-
jahre fort: Wihrend die klassischen Investitionen in Shop-
pingcenter und Geschiftshiuser an Bedeutung verlieren,
erfreuen sich Handelsflichen fiir den tiglichen Bedarf stei-
gender Nachfrage. Das Segment Fachmirkte galt wihrend
langer Zeit als Nische fir Spezialisten, hat mittlerweile aber
eine breite Anlegerschicht erreicht. Im ersten Halbjahr 2016
entfiel sogar knapp die Hilfte des Anlagevolumens auf dieses

Handelsformat.

Transaktionsvolumen nach Handelssegmenten
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Quelle: CBRE

Damit reagieren Investoren auf die zunehmende Polarisierung
des Kaufverhaltens zwischen Befriedigung der Grundbediirf-
nisse und Shopping als Freizeiterlebnis. Auf der einen Seite
haben die Fussgingerzonen in den Grossstidten und auch
Shoppingcenter weiterhin Potenzial, sofern sie einen attrak-
tiven Handelsbesatz wie auch erginzende Gastronomie- und

Freizeitangebote aufweisen. Die Anforderungen erlebnisorien-

tierter Kunden, darunter die steigende Touristenzahl, erfiillen
die Innenstiddte der Metropolen und ausgewihlter Grossstidte,
ebenso wie moderne regional dominierende Shoppingcenter.
Gross- und Mittelstidte verlieren dagegen an Attraktivitit
als Shopping-Destination, auch wenn die Kaufkraft fiir den
tiglichen Bedarf weiterhin vor Ort Bestand hat, da hier die

Effizienz in der Beschaffung im Vordergrund steht.

Handelsformate zur Deckung der Grundversorgung weisen
fir Investoren somit ein beachtliches Potenzial mit kalku-
lierbaren Risiken auf. Die Immobilien unterliegen zum einen
weniger wechselnden Trends in der Konsum-, Freizeit- und
Erlebniswelt, zum anderen ist der Wettbewerb mit dem Online-
handel in diesen Sortimentsgruppen geringer als beispiels-
weise bei Produkten aus den Bereichen Mode, Unterhaltungs-

elektronik und Elektro.

Bedeutung der Sortimente fiir den Onlinehandel

® Nahrungs- und Genussmittel

® BaumarktspeFifisches Sortiment

e °Einrichtungsbedarf Bekleidung ®

Gesundheit,Korperpflege

e Elektro, Foto, Optik

® Biicher, Schreibwaren

Marktvolumen dey/Branche

® Spielwaren, Hobby

Schuhe/Lederwaren @

>

sehr niedrig Online-Anteil sehr hoch

Quelle: GfK

Etwa jeder zweite Euro des Handelsumsatzes fliesst in
Deutschland dem Handel mit Giitern des tiglichen Bedarfs
zu - dabei werden aktuell nur knapp 2% der Lebensmittel
online gekauft. Prognosen sehen den Anteil langfristig nicht
tiber 10% steigen, zeigen jedoch ein deutliches Wachstums-
potenzial gerade bei den unter 30-Jdhrigen und in Ballungs-

riumen, wo Lieferservices rentabel angeboten werden konnen.

>

9



10

Insights Real Estate

Damit durfte die Versorgung im stationiren Handel bei
Giitern des tiglichen Bedarfs erste Wahl bleiben. Dennoch
verschieben sich die Priorititen: Moglichkeiten zu Kopplungs-
aktivititen und somit die Konzentration von Geschiften sind
absolut notwendig. Dadurch verlieren singuldre Super- oder
Fachmairkte, aber auch kleinere Fachmarktzentren an Attrak-
tivitit. Dagegen erfiillen grosse Fachmarktzentren mit erwei-
tertem Angebot die Bediirfnisse der Kunden und etablieren

sich als eine eigene Anlageklasse - die Retail Center.

Retail Center sind Fachmarktzentren, die neben grossen
Flicheneinheiten in einer eigenen Mall kleine und mittlere
Flichen fiir erginzende Angebote bieten. Als Minimum gelten
15 Mieteinheiten, davon zwei Ankermieter aus den Bereichen
Lebensmittel, Baumarkt oder Mobel. Hinzu kommen Ergin-
zungen durch preisaggressive Anbieter, u.a. aus dem Modeseg-
ment, die wenig im Wettbewerb mit Onlineangeboten stehen.
Kiinftigem Anpassungsbedarf in Mieterstruktur und Technik

wird durch eine flexible Bauweise der Center Rechnung getragen.

Massgeblich fiir den Anlageerfolg ist die Dominanz eines Cen-
ters in der jeweiligen Region, woraus eine entsprechend grosse

Attraktivitit sowohl fiir Kunden als auch fiir Hindler erwichst.

Retail Center unterliegen als grossflichiger Einzelhandel einer
restriktiven Genehmigungspraxis - ein wichtiger Schutz vor

Wettbewerbsstandorten.

Corpus Sireo klassifiziert rund 200 Objekte in Deutschland
als Retail Center. Bei einer durchschnittlichen Grosse von
rund 20 000 m* Verkaufsfliche und 50 Millionen Euro Ver-
kehrswert je Objekt kann der Retail-Center-Markt auf rund
10 Milliarden Euro geschitzt werden - ein begrenztes, aber
zukunftsfihiges Segment des Handels. Gegentiber klassischen
Anlageprodukten wie innerstidtischen Geschiftshiusern und
Shoppingcentern weisen Retail Center zudem einen Rendite-
vorteil auf: Die Netto-Anfangsrendite fiir Spitzenobjekte
liegt im Sommer 2016 in einer Spanne von 4,5 % bis 5,2% -
Unterschiede, in denen die regionalen Disparititen in der
Wirtschaftskraft zum Ausdruck kommen. Als Vergleich liegen
die Renditen bei marktbeherrschenden Shoppingcentern bei
zirka 4,2% und bei sehr guten Objekten in den Fussginger-
zonen der Hauptimmobilienmirkte zumeist deutlich unter
4%. Allerdings ist neben dem Renditeaspekt in einer sich
laufend wandelnden Handelslandschaft die zu erwartende
Stabilitit des Handelsformats Retail Center ein entscheidendes

Investitionskriterium.

Weisseritz Park Freital

Ostsee Park Rostock
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Interview mit Karsten Burbach

Vom deutschen zum europiischen Markt fiir Retail Center

1 —
—
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-
[
|
-
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In welchen europiischen Lindern haben sich
Retail Center etabliert?

Karsten Burbach:

Retail Center oder grosse Fachmarktzentren haben sich
in allen europiischen Lindern etabliert. Schliesslich sind
die Rahmenbedingungen und Herausforderungen fiir den
Handel europaweit sehr dhnlich: Der Kunde will die Arti-
kel des tiglichen Bedarfs oder grosse Produkte moglichst
effizient und komfortabel einkaufen. In vielen Innenstid-
ten fehlen jedoch moderne grossflichige Handelsflichen
mit Parkplitzen. Grundsitzlich ldsst sich dabei festhalten,
dass Linder mit restriktivem Baurecht wie Deutschland
noch Potenziale aufweisen, indem iltere Bestandsobjekte
durch Umbaumassnahmen aufgewertet und erweitert wer-

den konnen.

Welche Unterschiede zeigt ein Blick auf die
europdischen Mirkte?

Karsten Burbach:

Im Vergleich zu Deutschland, der Schweiz oder Oster-
reich ist die Bedeutung dieser Anlageklasse in vielen
Lindern tatsichlich noch grésser. Dies liegt zumeist an
fehlenden Flichen in den Innenstidten in Verbindung
mit einer in der Vergangenheit eher nachlissigen Geneh-
migungspraxis, die Projektentwicklungen erleichterte.

Aus Investorensicht ist aber genau diese Genehmigungs-

Karsten Burbach

Head of Asset Management Retail, Corpus Sireo

praxis im Einzelfall zu priifen, denn Restriktionen, die heute
vielerorts zum Schutz der bestehenden Handelsstandorte
ausgesprochen werden, schiitzen auch das jeweilige Objekt

vor kiinftigem Wettbewerb.

Wie ist der Ausblick fiir die Anlageklasse
Retail Center?

Karsten Burbach:

Der defensive Charakter von Retail Centern als Handels-
format fur die Grundversorgung und deren geringere
Komplexitit im Vergleich zu Shoppingcentern lassen
steigendes Investoreninteresse erwarten, auch und gerade
bei unsicheren wirtschaftlichen Rahmenbedingungen.
Die Ankaufsrenditen von Retail- und Shoppingcentern
diirften sich weiter annihern. Dartiber hinaus bieten sich
fiir opportunistische Anleger durch die Identifikation von
Fachmarktzentren mit Optimierungs- und Erweiterungs-
potenzial sehr attraktive Perspektiven mit hoheren Rendi-
ten. Letztlich sind im Gegensatz zu Shoppingcentern und
High-Street-Objekten gerade Retail Center in der Lage, sich
auf Anderungen im Konsumverhalten durch den steigen-
den Anteil des Onlinehandels anzupassen und mit flexiblen

Flichenlayouts neue Shopping-Konzepte zu integrieren.
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«The Circle» am Flughafen Ziirich

Das derzeit grosste Schweizer Hochbau-
projekt entsteht direkt am Flughafen
Zirich. Geplant ist ein ganzer Stadtteil mit
Kongresszentrum, Hotels, Restaurants,
Gesundheitszentrum, Biiros, Showrooms
renommierter Marken und vielem mehr.
Die Bauarbeiten laufen seit Januar 20135.

In Gehdistanz zu den Terminals des Flughafens Ziirich ist
auf 37 000m* Land beziehungsweise 180 000 m* Nutzfliche
ein neues Dienstleistungszentrum geplant. Dieses ist fiir
Schweizer Verhiltnisse einmalig: «The Circle» wird zum Zen-
trum fiir Business und Lifestyle. Geplant sind zwei Hotels, ein
Kongresszentrum, Biiroflichen, ein Gesundheitszentrum und
Angebote in den Bereichen Bildung, Kultur und Unterhaltung.

Die Investitionssumme liegt bei rund einer Milliarde Franken.

Ziirichs zweites Zentrum

Ziirich hat in den vergangenen Jahren als Metropole eine Gro-
sse und Bedeutung erreicht, die ein zweites Stadtzentrum ver-
langt. Dieses diirfte sich im neuen, erweiterten Stadtgebiet in
Zurich-Nord / Glattal herausbilden. «The Circle» wird dabei
eine Schliisselfunktion einnehmen. Schon heute nutzen viele
Pendler den Flughafen Ziirich - einen der meistfrequentier-
ten Mobilititspunkte der Schweiz - lediglich zum Umsteigen
oder um einzukaufen. Viele Biiros und Dienstleistungen sind
um den Flughafen Ziirich angesiedelt, nicht primir wegen der
Flugverbindungen, sondern weil das Gebiet in Flughafennihe

ein attraktiver Biirostandort ist. «The Circle» mochte diesem

«informellen» Zentrum ein Gesicht, eine Verortung geben.
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Vielfiltige Nutzungen

«The Circle» ist in sieben Module eingeteilt: Fiir das Modul
«Health & Beauty», in dem verschiedene medizinische Dienst-
leistungen geplant sind, konnte mit dem UniversititsSpital
Zurich (USZ) ein Ankermieter gewonnen werden. Das USZ
wird auf rund 11 000 m” ein universitires Ambulatorium
schaffen. Innerhalb des Moduls «Hotels & Convention» wird
die international bekannte Hotelkette Hyatt zwei Hotels be-
treiben. Ein Hyatt Regency mit 250 Zimmern und ein Hyatt
Place mit 300 Zimmern. Das Convention Center bietet rund
2300 Personen Platz und wird ebenfalls durch die Hotelkette
Hyatt betrieben. Die beiden Module umfassen rund 60 000 m*
Fliche. Fiir das Modul «Headquarters & Offices» sind 75 000 m”
vorgesehen. Den Kern von «Brands & Dialogue» bilden Firmen-
und Markenprisentationen sowie der Dialog zwischen Unter-

nehmen mit ihren Kunden und Partnern.

«Brands & Dialogue»

Stores, Showrooms und Corporate Embassys von renom-
mierten Unternehmen und Marken siedeln sich auf 17 000 m*
in der meistfrequentierten Zone des Gebiudekomplexes an.
Mit zunehmender Verinderung des Handels und des Konsum-
verhaltens wird das Erleben einer Marke und deren Geschichte
stark an Bedeutung gewinnen. Um diesen Anforderungen
gerecht zu werden, sind neue Konzepte und Formate gefragt.
Das Modul «Brands & Dialogue» bietet Unternehmen und
ihren Marken eine perfekte Plattform, sich auf neuartige Weise
mit einem internationalen, anspruchsvollen Publikum zu ver-
netzen und in Dialog zu treten. Marken werden in Zukunft
physische Orte nicht nur zum Verkauf, sondern vielmehr zum

Dialog, zur Interaktion und zum Markenerlebnis nutzen.

«The Circle» bietet Raum fiir Showrooms, Corporate Em-
bassys und Markenwelten in einer attraktiven Umgebung
sozusagen als Standard an. Damit nimmt «The Circle» eine
Entwicklung bereits vorweg, die in den nichsten Jahren mas-
siv an Bedeutung gewinnen wird. Digitalisierung und eine
viel stirkere Beziehung zwischen Konsument und Produzent,
Unternehmen und Marke werden kiinftig neuartige Losungen
nachfragen. «The Circle» bietet sie schon heute als Kern seines

Inhaltmixes an.

Entlang der Plitze und Gassen von «The Circle» entsteht eine
internationale Atmosphire, die durch belebende Elemente wie
Gastronomie, Unterhaltungsmoglichkeiten, Kunst und Kultur
und natiirlich durch die beiden Hyatt Hotels sowie dem Con-

vention Center erzeugt wird.

Die Einginge zu den Flichen befinden sich jeweils auf dem
Hauptlevel entlang der Gassen und Plitze. Sie liegen somit alle
an der meistfrequentierten und belebtesten Zone des Gebiu-
dekomplexes. Konkret werden vertikal ausgerichtete Volumen
- sogenannte Brand Houses - vermietet, deren Flichen sich

tiber mehrere Geschosse erstrecken konnen. Dies ermoglicht

| Ny
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den Firmen maximale Flexibilitit in der Aufteilung von Ver- Die Swatch Group beispielsweise mietet direkt am Hauptplatz
kaufs-, Ausstellungs-, Meeting- und Biirofliche sowie weiterer ein zweigeschossiges Brand House und wird mit der Marke
Nutzungen. Den Mietern steht es frei, wie viele Geschosse der Omega auftreten. Im Rahmen einer «Brand Experience»
Ausbau beinhaltet. Darin kann eine starke, eigene Brandwelt wird nebst der Uhrenvielfalt der Fokus auf Innovationen und
aufgebaut werden. Ebenso erlaubt die freie Gestaltung der Schweizer Uhrmacherkunst gesetzt. Mit diesem Konzept passt
Fassade Richtung Plitze und Gassen ein hohes Mass an Indi- die Swatch Group ideal ins Modul «Brands & Dialogue».

vidualisierung fiir die jeweiligen Brands.

Zusitzlich werden die Module «Education & Knowledge»

Die moglichen Konzepte fiir ein solches «Brand House» sowie «Counsel & Arts» Platz finden: Mit «Education &
reichen von Retail Stores tiber Markenprisentation und Knowledge» wird die Idee eines Executive Education Hubs
Markenerlebnis bis hin zur Darstellung der gesamten Unter- mit internationalem Angebot verwirklicht. «Counsel & Arts»
nehmens- und Markenbotschaft. bietet Platz fiir Dienstleistungen und Angebote im Bereich

Kunst. «Culture & Events» schliesslich beinhaltet einen mul-
tifunktionalen Eventraum sowie zehn verschiedene gastro-

nomische Konzepte, verteilt {iber den gesamten Komplex.

Langfristige Anlage fiir Swiss Life

Swiss Life - als nachhaltiger und langfristiger Investor -
ist Giberzeugt, dass «The Circle» aufgrund der hervorragend
erschlossenen Lage und der einzigartigen Projektqualitit eine
sehr lohnende Investition darstellt. «The Circle» passt damit
ideal zur Anlagestrategie von Swiss Life. Die langjihrige Er-
fahrung bei der Realisierung von grossen Neubauprojekten
erginzt sich ideal mit den Flughafen-spezifischen Kompe-
tenzen der Co-Investorin, Flughafen Zirich AG. Die beiden

Partner haben eine Miteigentiimerschaft gebildet, an welcher

der Flughafen zu 51 % und Swiss Life zu 49 % beteiligt sind.
The Circle
Investitionsvolumen: rund CHF 1 Mrd.
Nutzfliche: 180 000 m?
Miteigentiimer: Flughafen Ziirich AG (51%)
Swiss Life AG (49 %)
Architekt: Riken Yamamoto &
Field Shop (Japan)
Realisierungspartner: HRS Real Estate AG
Weitere Informationen: www.thecircle.ch
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Asset Managers

Real Estate — Fakten und Zahlen

Verwaltete und administrierte Mitarbeitende
Vermégen

(in EUR Mrd.)

AuMA?

= Total

REuMA? Total > 1 0 0 0
REuMA

Livit

Y Real Estate under Administration (not included in Swiss Life AuM definition)  Assets under M. and Admini
Y Real Estate under Management and Administration (Swiss Life Asset Managers, incl. Corpus Sireo)

Transaktionsvolumen Starke Stellung in Europa -

Immobilien (i cur mra) Unser Anlageuniversum

Schweden
UK i
Belgien Deutschland
i ® Luxemburg & ————————— Osterreich
(per 31.12.2015) Frankreich Schweiz

Portugal ———e

21 Standorte in Europa

Alle Zablen per 30. Juni 2016, sofern nicht anders angegeben www.swisslife-am.com
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