Real Estate House View

Erstes Halbjabr 2022

Kemaussagen

e

SwissLife
Asset Managers

E%ropd

— Die Diskussion an den Immobilienmirkten in Europa (und global) riickt weg von COVID-19 und zuriick

zu Bezahlbarkeit, Regulierung, ESG und Digitalisierung. Wir betrachten diese Themen als die wichtigs-

ten Herausforderungen, die auf uns zukommen. Zusitzlich beschiftigten uns Inflation und Zinsen.

— Die Nachfrage nach Immobilienanlagen in Europa ist nach wie vor ungebrochen hoch, wodurch sich

die Preisentwicklung zunehmend von der Entwicklung der Fundamentaldaten entfernt. Die wachsende

Kluft zwischen stagnierendem Mietwachstum und steigenden Objektpreisentwicklung ist auf eine be-

grenzte Objektverfiigbarkeit zuriickzufiihren, welche die Anlegerkriterien erfiillt. Daher miissen die Investo-

ren die Griinde fiir die Verinderungen der Kapitalwerte ihrer Immobilien genau verstehen.

— Die Investitionsmarkte sind zudem durch einen Mangel an hochwertigen Objekten gekennzeichnet, da

die meisten Investoren nach hoher Qualitit suchen. Dies befeuert auch die anhaltende Polarisierung zwi-

schen Primir- und Sekundirstandorten, Objekten und Ausbauqualitit.

— Immobilienanlagen werden angesichts struktureller Verinderungen, ESG-Anforderungen und moglicher

Vorschriften hohere Investitions- und Vermégensverwaltungsanforderungen aufweisen.

Holz - der neue Immobiliensektor?

Mit der anhaltenden Nachfrage nach Immobilien sind
in den letzten Jahren ehemalige Nischensektoren (Lo-
gistik, Gesundheit) zu etablierten Sektoren geworden
und wir héren von neuen wie Life Science, Data Cen-
tern oder auch Self-Storage. Mit steigenden ESG-An-
forderungen hat sich nun noch eine neue Moglichkeit

aufgetan:
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das Investieren in Waldflichen. Damit ist der Rohstoff
Holz, welcher zur Modernisierung des Portfolios bei-
trigt, gleich im eigenen Bestand vorhanden. Dafiir
braucht es wohl je nach Portfolio so viel Biume, dass

der Wald nicht mehr zu erkennen ist.

«Netto-null» (d. h., die Menschheit entzieht der Atmo-
sphire die gleiche Menge an Treibhausgasen, wie sie in
die Atmosphire emittiert) ist das Ziel, das global bis
2050 erreicht werden soll. Da Gebidude einen betricht-
lichen Teil der CO*-Emissionen ausmachen (CH: 31%,
FR: 23%, UK: 19%, DE: 18% und NO: 3% im Jahr 2015),
sind Immobilieneigentiimer — mal mehr, mal weniger
— dafiir mitverantwortlich, dieses Ziel zu erreichen. Die
Erneuerung/Umnutzung bestehender alter Gebiude
ist ein teures Unterfangen, das die initiale Budgetpla-
nungen einzelner Liegenschaften stark verindern
kann.
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Europas Lander profitieren nach wie vor von den kom-
binierten Effekten einer vergleichsweise schnellen
Impfkampagne und der anhaltenden Unterstiitzung
durch Geld- und Fiskalpolitik. Die Auszahlung der
EU-Konjunkturmittel hat eine bemerkenswerte pro-
zyklische Wirkung tber das laufende Jahr hinaus.
Trotz des Auftretens der neuen Omikron-Variante
konnten Konjunkturindikatoren wie die Einkaufsma-
nagerindizes fiir die Industriesektoren bis Ende 2021
deutlich zulegen. Aufgrund von Basiseffekten und
Engpissen in den Lieferketten ist die Inflation europa-
weit stark angestiegen. Die derzeit hohen Inflationsra-
ten diirften sich als voriibergehend erweisen und der
Inflationszyklus sollte im 1. Quartal 2022 seinen Ho-
hepunkt erreichen. Dennoch diirfte sich die Inflation
mittelfristig nahe den Zielwerten der Zentralbanken
einpendeln. Somit diirfte die Inflation kiinftig hoher
ausfallen als im Durchschnitt der Dekade vor der Pan-
demie.

Immobilien, Immobilien, ...

Wihrend sich die Varianten des Coronavirus langsam
durch das griechische Alphabet arbeiten, scheint fiir
Immobilieninvestoren das Leben mit dem Virus Stan-
dard geworden zu sein. Der Fokus liegt sehr darauf, In-
vestitionsziele zu erreichen, und die Nachfrage nach
europdischen Immobilien ist entsprechend hoch. Laut
RCA lag das Investitionsvolumen 2021 bei gesamthaft
EUR 340 Mrd., 20% hoher als im Vorjahr. Somitlag das
Gesamtvolumen nur wenig unter dem Rekord von
2019 von EUR 349 Mrd. Da aber eine zusitzliche Un-
sicherheit in Form von strukturellen Verinderungen
oder auch wirtschaftlichen Verinderungen wie gegen
Ende Jahr die Inflation vorhanden ist, liegt der Fokus
stark auf Core-, wenn nicht sogar auf «Supercore»-Lie-
genschaften. Investoren suchen also das Beste vom
Besten, und da hier die Auswahl begrenzt ist, haben
sich die Preise nochmals erhéht und die Spitzenrendi-
ten gesenkt (z. B. bei den Biirorenditen in den grossen
europdischen Stidten im Schnitt mindestens 20 Basis-
punkte tiber das Jahr verteilt). Somit verstirke sich
auch die Polarisierung zwischen den sehr guten und
den sekundiren/peripheren Sektoren, Regionen und
Standorten nochmals deutlich. Zu den aktuellen Lieb-
lingssektoren gehoren Wohnen, Gesundheit und Lo-
gistik, zu den Lieblingsregionen die grossen Ballungs-
rdume Berlin oder auch London und fiir die Logistik
alle Lagen, die an gute Verkehrsknotenpunkte ange-
schlossen sind.
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ESG, Politik und Inflation

Wihrend das Vermichtnis des Coronavirus struktu-
relle Verinderungen in fast allen Sektoren beschleu-
nigt (wie arbeiten wir in Zukunft? Dank Homeoffice
lieber in der Stadt oder doch auf dem Land wohnen?
Gibt es in Zukunft noch Geschiftsreisen?), riicken an-
dere Themen wieder in den Mittelpunkt. Allen voran
ESG und Erschwinglichkeit bzw. mogliche Regulie-
rungen der Immobilienmirkte. Ende 2021 hat sich
noch das Thema Inflation dazu gesellt. Gerade die
ESG-Anforderungen werden in den Bestandsportfolios
in den nichsten Jahren hohere CAPEX-Anforderungen
auslosen und entsprechend die Performance der Anla-
gen beeinflussen. Aber auch bei Ankiufen muss auf
Nachhaltigkeitsstandards und mogliche finanzielle
Auswirkungen geachtet werden. Spitestens wenn es
darum geht, Sanierungskosten der Wohnungsbauten
an Mieter umzulagern, kommt auch das Thema der
Regulierungen ins Spiel. Die Erschwinglichkeit von
Wohnungsmieten in europiischen Stidten ist vieler-
orts auf der politischen Agenda und wird sich 2022 am
einen oder anderen Ort manifestieren. Die Auswirkun-
gen einer steigenden Inflation ist abhingig vom Sektor
und von den lokalen mietvertraglichen Ausgestaltun-
gen. Tendenziell sind Geschiftstlichenvertrige inde-
xiert. Diesen schreibt man dann auch eher einen gewis-
sen «Inflationshedge» zu - falls dieser Begriff
tiberhaupt gebraucht werden kann. Entscheidend ist,
wie sich die Zinsen gleichzeitig bewegen und welcher
Effekt dann grosser ist.

Biiro: Vorbild?

Der Biirosektor verzeichnete im 2. Halbjahr 2021 wie-
der eine Verbesserung, sowohl bei den Investitionen
(Q3 2021 + 9% im Jahresvergleich) als auch bei der Ver-
mietungsaktivitit. Investoren suchen nach hochwerti-
gen Objekten und die Mieter gewinnen bessere Vorstel-
lungen dber ihren Flichenbedarf. Die hohe
Investitionsnachfrage nach hochwertigen Objekten
fithrte zu einem weiteren Riickgang der Spitzenrendi-
ten (im Schnitc 20 Basispunkte), was wir kurzfristig
auch weiter erwarten. Einen balancierenden Effekt auf
die Renditen kann durch eine anhaltend hohe Investi-
tionsnachfrage bei gleichzeitig leicht steigenden Zin-
sen entstehen. Die Biirospitzenmieten stiegen auf-
grund der gestiegenen Mieternachfrage (London City
16,8%, Berlin +1,5%, jeweils vorliufige Zahlen fur
2021). Einzig Paris fillt bis zum dritten Quartal, mit
teilweise sogar sinkenden Spitzenmieten, etwas aus der
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Reihe. Im Vergleich dazu brachte das vierte Quartal
starke Vermietungsaktivititen und Mietwachstum mit
sich. Gleichzeitig liegt aber auch das Investitionsvolu-
men 28% unter dem Vorjahresniveau. Dies liegt an feh-
lenden Qualititsobjekten und grossen Transaktionen.
Ein Bild, das sich moglicherweise in Zukunft auch in
anderen grossen Metropolen zeigen wird. Da auch die
Mieter nach hochwertigen Flichen suchen, wird das
Mietpreiswachstum zumindest im Spitzenbereich teil-
weise unterstiitzt (wobei die zusitzlichen Anreize wie
mietfreie Zeit in den Daten nicht ersichtlich sind). Die
Kapitalwerte der Prime-CBD-Biiros steigen schneller
als ihre jeweiligen Mietwerte. Gleichzeitig sind die
Preise von Objekten an sekundiren Lagen unter
Druck, ausser in solchen mit einem langen Mietvertrag
mit einem Mieter mit geringem Ausfallrisiko.

Logistik: Konig mit Zacken

Der Logistik-Hype hat sich im Jahr 2021 weiter fortge-
setzt, womit die Spitzenrenditen nun teilweise unter
denjenigen von Biirogebiuden liegen (z. B. London
3,3% vs. 3,8% in Biiro). Gerade mit den Schwierigkeiten
in den Lieferketten hat sich aber auch die Abhingig-
keit gezeigt. Fiir uns ist dieser Sektor pridestiniert fiir
eine «Core-Falle».

Handel: neue Strategie

Der europiische Einzelhandel scheint mit steigenden
Anfangsrenditen billiger zu werden - die potenzielle
positive Kehrseite aufgrund des Strukturwandels. Fur
einige Investoren kann dies Chancen bieten. Wihrend
die Einzelhandelsrenditen insgesamt steigen, sinken

Grafik 1: Bewegungen Spitzenrenditen
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die Spitzenrenditen von Supermirkten und Fach-
marktzentren. In den kommenden Quartalen kénnte
es zu einem Anstieg der opportunistischen Strategien
in den Einzelhandelssegmenten kommen, die deutli-
che Preisanpassungen aufweisen. Angesichts des Mark-
tumfelds sind das Verstindnis und die Auswahl des
«richtigen» Flichenbestands im Einzelhandel von
grundlegender Bedeutung.

Hotels: verlingerte Erholung

Aufgrund aufkommender Impfdurchbriiche, anhal-
tender Sicherheitsmassnahmen und technologischer
Aufriistungen erwarten wir, dass sich die Erholung in
der Reisetitigkeit und somit im Hotelbereich noch et-
was verzogert. Gerade Geschiftsreisen unterliegen den
Massnahmen, aber auch starken strukturellen Verin-
derungen im Zeitalter von Zoom, Teams und anderen
digitalen Moglichkeiten. Freizeitreisen sind aber
beliebt und hier kénnte sich eine raschere Erholung
zeigen, falls nun die Inflation und gestiegenes Umwelt-
bewusstsein nicht einen Strich durch die Rechnung
machen.

Grafik 2: Transaktionsvolumen iiber die Zeit
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Fiir mehr Informationen besuchen Sie auch unsere Website: www.swisslife-am.com/research.
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