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Kernaussagen

- Robuste britische Immobilien-Fundamentaldaten ausserhalb des Einzelhandels: Die Preise bleiben ge-
gentiber Anleihen mit beschrinktem hochwertigem Angebot und keiner Uberschuldung attraktiv. Die Per-
formance wird aufgrund des erwarteten Wirtschaftswachstums in den nichsten fiinfJahren primir von der
Netto-Cashflow-Rendite getrieben sein.

- Schwichere Performance britischer Immobilien im 2019 aufgrund sinkender Wertinderungsrendite
verschleiert deutliche Unterschiede innerhalb und zwischen den Sektoren: Der rollierende jihrliche To-
tal Return des MSCI «UK All Property Index» ging Ende Q3 2019 auf 2,0% zurtick (Jahresrendite 2018:
6,0%).

- Hohere Renditen in allen Sektoren: Die Preise von Spitzenobjekten blieben weitgehend stabil und beweg-
ten sich nur ausserhalb des Einzelhandels marginal; die Nachfrage der Anleger war geringer und die Preise
von Sekundirobjekten sanken.

- Robuste Vermietungen im Biiro- und im Logistiksektor: Akuter Mangel an hochwertigem Angebot be-
teuert das Mietwachstum an vielen Standorten.

- Einzelhandel kimpft weiterhin mit negativen Total Returns: Stationire Formate funktionieren nur
noch, wenn sie Komfort, Preiswiirdigkeit und Erlebnis bieten - Teile des Einzelhandelssektors, die diese Be-

durfnisse erfiillen, konnten iiberkorrigieren, woraus 2020 Anlagemdoglichkeiten entstehen kénnten.

Grafik im Fokus

Die Renditen des «UK All Property» verschleiern eine

starke Polarisierung innerhalb und zwischen den Sek-
- . . . . l toren. Bei den Sektoren erzielte die Logistik von Januar
bis Ende Q3 2019 eine Rendite von 5,0%, der Einzel-

handel -4,1%. Innerhalb der Sektoren waren die Preise
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bust, aber die Bewertungen von Sekundirobjekten mit

Einkommens- oder Capex-Risiko gingen zuriick. Dies

zeigt sich auch im Einzelhandel, wo Spitzenobjekte in
den ersten neun Monaten 2019 1,6% abwarfen, Sekun-
dirobjekte aber -8,6%. Objektauswahl und Sektorallo-

¢ Total Return =Wertdnderungsrendite =Netto-Cashflow-Rendite . . . . .
kation sind in diesem Zyklusstadium zentral.

Quelle: MSCI Quarterly Digest (Q3 2019)
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Laut der Agents’ Survey der Bank of England trieb die
Brexit-Unsicherheit die Investitionspline von Firmen
auf den tiefsten Stand seit der Finanzkrise. Der Ar-
beitsmarkt bleibt angespannt, weil die Firmen Perso-
nal einstellen, statt zu investieren, und die Reallohne
um 2% p. a. wachsen. Das hohe Lohnwachstum diirfte
den Inflationsdruck 2020 im Inland aufrechterhalten.
Die Konservativen wollen nach ihrem Wahlsieg mit
grossziigigen fiskalpolitischen Plinen das jihrliche
BIP-Wachstum ungefihr auf Vorjahresniveau halten.
Kurzfristig werden der Brexit Ende Januar 2020 und
ein vorgezogener Fiskalimpuls die «Animal Spirits»
der Firmen wiederbeleben. Dieser voriibergehende Op-
timismus im Unternehmenssektor wird durch die all-
mihliche Erholung der Industriedynamik anderswo in
Europa gestiitzt. Aber die Verhandlungen zwischen der
EU und Grossbritannien spiter im 2020 diirften fiir
neue Unsicherheit sorgen.

Unsicherheit hemmt Markt

Die Liquiditit nahm im britischen Immobilienanlage-
markt 2019 zwar ab, Unruhe am Markt gibt es aber
keine. Kdufer und Verkiufer hielten sich zurtick und
warteten, bis sich die politische Unsicherheit legte. Es
werden Objekte aus alternativen Sektoren und hoch-
wertige Anlagen mit langen Vertrigen mit starken An-
bindungen gehandelt. Bei Kleinanlegern scheinen min-
derwertigere Objekte mit kiirzeren Vertrigen oder
wahrgenommenem Capex-Risiko beliebt zu sein. Beim
auslindischen Kapital herrschte weniger Aktivitit, sie
kénnte aber nach den britischen Wahlen anziehen. Das
schwichere Wirtschaftsumfeld und der gedimpfte An-
lagemarke beeinflussten die Renditen und die Perfor-
mance flaute ab. Von Januar bis Ende Q3 2019 erzielte
der MSCI-Quartalsindex bei allen Immobilien einen
Total Return von 1,2% (Vorjahresperiode: 5,2%).

Robuste Biirovermietung

Biiros rentierten in den ersten drei Quartalen 2019 mit
3,1%. Die Wertinderungsrendite war stabil, weil das
Mietwachstum von 1,0% die etwas hoheren Renditen
ausglich. Regionale Buros entwickelten sich dank ho-
herer Netto-Cashflow-Rendite und leicht stirkerem
Mietwachstum tiberdurchschnittlich. Die Mieternach-
frage hielt sich dieses Jahr in London gut und lag rund
14% iiber dem zehnjihrigen Durchschnitt. Das Ange-
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bot ging zurtick und viele Mieter suchen in der Ent-
wicklungspipeline nach hochwertigen Flichen. In der
Folge stiegen die Vorvermietungen und das Volumen
an den im Bau befindlichen spekulativen Flichen sank
auf den tiefsten Stand seit 2015. Die Vermietungsvolu-
men liegen in regionalen Stidten um den langfristigen
Durchschnitt, im Markt «South East» etwas darunter.
Viele regionale Stidte profitierten von der Expansion
flexibler Biiros, die viel Fliche beanspruchten. Das An-
gebot bleibt in den meisten regionalen Mirkten knapp.
Die Entwicklungspipeline ist ausserhalb von Manches-
ter, Birmingham und Glasgow beschrinkt. Die anhal-
tende Angebotsknappheit dirfte das Mietwachstum
stitzen, auch wenn die Mieternachfrage leicht sinkt.

Logistik flaut ab

Mit einer Rendite von knapp tber 5,0% per Ende Q3
2019 bleibt die Logistik der renditestirkste traditio-
nelle Sektor Grossbritanniens. Die Wertinderungsren-
dite wuchs dank Mietsteigerungen (2,2%) um 1,7%. Die
Mieternachfrage bleibt robust, aber das Angebot
nimmt zu, was das Mietwachstum eindimmt. Es wird
weiteres Wachstum erwartet, jedoch auf einem tieferen
Niveau als in den Vorjahren. Tiefere Mietwachstums-
erwartungen kénnten die Preise beeinflussen, aber die
Outperformance des Sektors diirfte anhalten. Das An-
gebot bleibt gering und variiert innerhalb des Marktes.
Der Leerstand betrigt durchschnitdich 6,7%, in Lon-
don weniger als 2,0% (Savills). Dies diirfte den Sektor
weiter polarisieren. Die Logistik wird weiterhin vom
strukturellen Wandel profitieren und wird die zuneh-
mende Nachfrage der Konsumenten nach kiirzeren
Lieferzeiten erfilllen miissen. Deshalb diirfte die Nach-
frage nach urbaner Logistik besonders gross bleiben.

Negative Einzelhandelsrenditen

Der Einzelhandel leidet weiterhin unter dem Online-
handel, was zu immer mehr Schliessungen, einem
Uberangebot und fehlender Mieternachfrage fithre.
Die Werte fielen in den ersten neun Monaten 2019 in-
folge Mietriickgingen (-2,9%) und Preisbewegungen
um 7,7%. Am stirksten sanken sie bei Einkaufszentren
(-11,7%) und Fachmarktzentren (-9,6%). Es diirfte wei-
tere Riickginge geben, fiir 2020 erwarten wir aber
Chancen v. a. bei Fachmarktzentren mit viel Komfort
und/oder Preiswiirdigkeit, weil die Werte auf ein neues
«nachhaltiges» Level gefallen sind.
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Grafik 1: Performance «Alle Immobilien UK» Grafik 2: Immobilien-Investitionsvolumen UK
pro Quartal (per Q3 2019)
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Quelle: MSCI UK Quarterly Digest Reference Tables (Q3 2019) Quelle: PMA / Property Archive (Oktober 2019)

* Der Bewertungseffekt misst die Auswirkung von Preisbewegungen auf die
Wertinderungsrendite
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