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Kemaussagen

Bessere Renditen von UK All Property im 2. HJ: Die Total Returns tiber sechs Monate betrugen im 2. HJ
2020 1,5% vs. -3,7% im 1. HJ 2020, basierend auf dem MSCI UK. Alle Hauptsegmente (ausser Einzelhandel)
rentierten positiv. Die Polarisierung zwischen und innerhalb von Sektoren bleibt allgegenwirtig.
Verbesserung moderater Investitionsvolumen: Die Volumen im 2. H]J verbesserten sich vs. 1. HJ, blieben
aber klar unter den Vorjahren. Die Liquiditit diirfte sich im 2. HJ 2021 verbessern, da das Coronavirus stir-
ker unter Kontrolle ist und keine Gefahr eines No-Deal-Brexit mehr besteht. Ertragseigenschaften, tiefere
Fremdfinanzierung und das geringe Angebot bleiben fiir Anleger attraktiv.

Logistikperformance bleibt aussergewohnlich: Mit einer Renditekompression und einem Mietwachstum
im 2. HJ ist die Logistik der Top-Performer. 2020 verzeichnete sie den grossten Flichenumsatz aller Zeiten.
Aufgrund der immer héheren Onlinehandelsausgaben diirfte die Nachfrage robust bleiben.

Biiros im Umbruch: Biiros waren mit einer Wertinderungsrendite von -2,0% im 2. HJ vs. -3,7% im 1. HJ
relativ robust. Wenn Biiromietvertrige auslaufen, erwarten wir neue Mieterpriferenzen, die je nach Anpas-
sung der Biiros an Strukturverinderungen zu Performance-Abweichungen fithren werden.

Einzelhandel als Epizentrum struktureller und zyklischer Trends: Wihrend der stationire Lebens-
mitteleinzelhandel ein starkes 2. HJ hatte, stand der Non-Food-Sektor unter extremem Druck, der zu
Zwangsverwaltungen und Schliessungen fiihrte. Dies hatte einen jihrlichen Total Return von -10,9% und

eine Wertinderungsrendite von -17,9% zur Folge. Mehr Probleme diirfte es im 1. HJ 2021 geben.
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Verglichen mit den meisten anderen grosseren Lin-
dern Europas litt Grossbritannien stirker unter CO-
VID-19, da die Erholung im 2. HJ 2020 weniger stark
ausfiel als in Deutschland, Frankreich oder gar Italien.
Brexit-Unsicherheiten spielten eine Rolle und der Fi-
nanzsektor wirkte sich in der Krise weniger stabilisie-
rend auf die Gesamtkonjunktur aus als anderswo. Da
endlich ein Abkommen mit der EU zustande gekom-
men ist, diirfte die Wirtschaftserholung im Q1 2021
wieder anziehen. Kurzfristige Unsicherheiten bleiben
gross, da die COVID-19-Mutation ein erhebliches Ri-
siko fiir die Binnenwirtschaft und das Gesundheitssys-
tem darstellt. Derweil konnte Grossbritannien dank ei-
ner rigorosen Impfkampagne als eines der ersten
Linder eine Herdenimmunitit gegen COVID-19 errei-
chen, was eine umfassende Wiedereréffnung der Bin-
nenwirtschaft spiter im Jahr erméglicht.

Aktivitit diirfte zunehmen

Mit ca. GBP 10,8 Mrd. wurde im Q4 das héchste Quar-
tals-Transaktionsvolumen im 2020 erreicht. Dieses
lag, primir aufgrund niedriger Investitionen in Biiros
und alternative Anlagen, dennoch 38% unter dem Wert
aus dem Q4 2019. Das Jahresvolumen lag 27% unter
dem  Zehn-Jahres-Durchschnitt und war das
schwichste seit 2012. Die Liquiditit diirfte sich ent-
lang der Gesamtwirtschaft gegen Mitte 2021 verbes-
sern. Die Renditen von UK All Property kamen 2020
unter Druck, hielten sich aber besser als zu Beginn der
Pandemie erwartet. Gemiss Monatsindex MSCI bis
November lagen die vierteljihrlichen und jihrlichen
Total Returns bei -1,4% bzw. -2,0%. Die Polarisierung
zwischen und innerhalb der Anlageklassen nahm zu.
Die Performance diirfte sich 2021 bessern.

Biironachfrage entwickelt sich

Biiros rentierten 2020 bei -0,4% (Wertinderungsren-
dite: -5,1%). Der Flichenumsatz war flau, das Angebot
nahm zu, v. a. bei Flichen zur Untervermietung. Die
Mieter dndern ihre Priferenzen, was sich erst bei Miet-
ereignissen wirklich zeigt. Das Biiro von morgen wird
zwischenmenschlich ausgerichtet sein und der Zusam-
menarbeit, Geselligkeit und Kreativitit sowie als
Showroom dienen. Umfragen zeigen, dass viele Mitar-
beiter nach der Pandemie einen Mix aus Biiro und
Home-Office erwarten. Dies konnte weniger kurzfris-
tige Nachfrage bedeuten, aber auch mehr Fokus auf
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Qualitit. Wir erwarten eine Polarisierung zwischen
Objekten, die das bieten, und jenen, die das nicht tun.
Die geringere Nachfrage, da Mieter kleinere, flexiblere
Vertrige eingehen, konnte im 1. HJ zu weiteren negati-
ven Wertinderungsrenditen fithren.

Logistik als Star-Performer

Der Logistik- und Industriesektor rentierte 2020 bei
6,7%, wobei sich Kompression und Mietwachstum ab-
zeichneten. Laut Savills war die Vermietungsaktivitit
2020 mit >4,6 Mio. m? bei grossen (> 9300 m?) Lager-
hallen so hoch wie nie. Dies wurde durch boomende
Online-Ausgaben befeuert: 42% des Flichenumsatzes
entfielen auf Grossobjekte des Onlinehandels. Die On-
line-Penetration wird sich nach der Pandemie hoher
einpendeln, so dass die Mieternachfrage v. a. nach ur-
banen Lagen mit begrenztem Angebot bestehen bleibt.
Der Effekt der neuen EU-Abkommen bleibt abzuwar-
ten. Es diirfte zwar mehr Inventar im Inland gelagert
werden, direkte Lieferungen zwischen Irland und Eu-
ropa wiirden aber die Nachfrage etwas senken.

Stationirer Einzelhandel leidet

Der Einzelhandel ist das Epizentrum struktureller und
zyklischer Trends. Die offen gebliebenen Lebensmittel-
hindler/Discounter entwickelten sich gut, die anderen
gerieten unter Druck. Die jihrlichen Total Returns be-
trugen -10,9% (Wertinderungsrendite: -17,9%). Ein-
kaufszentren waren am stirksten betroffen. Wegen der
Lockdowns vor dem Weihnachtsgeschift, die bis 2021
dauern, werden mehr Einzelhidndler ohne Online-
Plactform schliessen oder unter Zwangsverwaltung ge-
stellt. Bei Lockerung der Lockdowns stiegen die Einzel-
handelsausgaben und eine hohe Sparquote zeigt, dass
nach Eindimmung des Virus eine hohe, aufgestaute
Konsumentennachfrage bedient werden muss.

Wohnen ein wichtiger Fokus

Die solide jiingste Performance und starke Fundamen-
taldaten signalisieren, dass der Wohnsektor 2021 fiir
Anleger wichtig bleibt. Direkter Flichenzugang ist
schwierig, weshalb Anleger aktivere, engagiertere Stra-
tegien wie Forward Funding oder Entwickler-Betrei-
ber-Partnerschaften verfolgen miissen.
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Grafik 1: Rendite All Property (Q4 2020) Grafik 2: Immobilien-Investitionsvolumen UK (bis Q4
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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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