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Zweites Halbjahr 2022

Kernaussagen

— Performance des UK All Property Index im H1 2022 riickldufig: Die Total Returns gingen gemiss MSCI
UK Monthly Index im H1 2022 auf 9,6% zuriick, nach 12,9% im H2 2021. Alle Sektoren inkl. Einzelhandel
rentierten positiv. Die Polarisierung der Performance zwischen den Segmenten bleibt jedoch bestehen.

— Geopolitische Ereignisse beeinflussen die Investitionstiitigkeit: Die Aktivitit im H1 2022 war zweige-
teilt. Das starke Momentum aus 2021 hielt auch im Q1 2022 an, aber geopolitische Ereignisse fithrten im
Q2 2022 zu einer vorsichtigeren Anlagestrategie, was im H2 2022 Chancen bieten kénnte.

— Logistikperformance bleibt top: Da die Nutzer zum Schutz vor Lieferkettenunterbrechungen mehr Vor-
rite halten wollen, treibt das Ungleichgewicht zwischen Angebot und Nachfrage die Performance weiter an.
Obwohl der Logistiksektor im H1 2022 die héchsten Renditen erzielte, sorgen mehrere Faktoren fiir Gegen-
wind und das starke Wachstum aus 2021 begann sich bereits abzuschwichen.

— Grossere Renditespanne zwischen Biiros unterschiedlicher Qualititen: Alle Biiros rentierten im H1 mit
3,4%, aber dahinter verbirgt sich eine starke Polarisierung der Performance zwischen Spitzen-, Grade-A- und
qualitativ schwicheren Biiroflichen. Der geringere Flichenbedarf gab finanziell den Anstoss, sodass sich die
Mieter auf «best-in-class» konzentrieren kénnen.

— Fachmarktzentren verzerren die Daten weiter: Sie trugen einen Total Return von 14,6% zum Einzelhan-
delssektor bei, wihrend alle anderen Segmente mit unter 4,8% rentierten. Mit der weiter steigenden Infla-

tion wird es immer wichtiger, die Unternehmensergebnisse der Mieter im H2 2022 zu iiberwachen.

Grafik im Fokus
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e Buroflichenbestand - Burobeschafigung Seit 2004 ist der gesamte britische Biiroflichenbe-
15 stand trotz der starken, stetigen Zunahme der Biiro-
130 beschiftigung weitgehend stabil. Dies ist auf die rela-
tiv wenigen Neuentwicklungen und die Umnutzung
von Biiroflichen in Wohnimmobilien zurtickzufiih-
ren. Daher nutzen die Mieter ihre Flichen effizienter
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fritheren Abschwungphasen. Der Sektor ist somit wi-
derstandsfihiger als erwartet, denn hybrides Arbeiten
wird zur «neuen Normalitit». Das bietet Chancen fiir
Mietwachstum bei Biiroobjekten, die den sich wan-
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Die Bank of England begann als eine der ersten Zent-
ralbanken Europas die Geldpolitik zu straffen. Trotz-
dem nahm die Inflation bis Juni fast ungebremst zu.
Die Verbraucher und Lohnempfinger, die bereits jetzt
den Gtrtel enger schnallen miissen, leiden darunter.
Die realen (d.h. preisbereinigten) Einzelhandelsum-
sitze sinken seit ihrem Hohepunkt im April 2021 fast
kontinuierlich. Firmen erweisen sich als erstaunlich
widerstandsfihig. Die Einkaufsmanagerindizes fiir die
Industrie hielten sich deutlich besser als auf dem Kon-
tinent und die Umfragewerte zu den Dienstleistern
zeigten bisher keine Anzeichen einer Abschwichung.
Aufgrund der hohen Inflation muss die Bank of Eng-
land aber im H2 2022 die Zinsen weiter anheben. Die
Zentralbank selbst hilt die Moglichkeit, dass dies zu
einer Rezession fiihrt, fiir sehr wahrscheinlich.

Verhaltene Investitionstitigkeit

Die starke Transaktionsaktivitit Ende 2021 hielt auch
im Q1 2022 an. Das Volumen erreichte GBP 15,5 Mrd.,
mehr als das Doppelte des Zehn-Jahres-Durchschnitts
fiir das erste Quartal. Die durch geopolitische Ereig-
nisse und steigende Inflation verursachte Unsicherheit
wirkte sich auf die Investitionstitigkeit aus, die im Q2
auf GBP 6,5 Mrd. zuriickging. Trotzdem liegen die Ge-
samtvolumen im H1 2022 14% iiber dem Zehn-Jahres-
Durchschnitt und obwohl die Nachfrage gesunken ist,
konnten sich im H2 2022 Kaufgelegenheiten ergeben.

Fokus auf Spitzenbiiros

Der Biirosektor performte im H1 2022 in beiden Quar-
talen dhnlich (Q2: 1,7%; Q1: 1,5%). Uber alle Segmente
stiegen die Mietwerte um 0,3%, aber Preisinderungen
fithrten zu einer grosseren Spanne bei der Wertidnde-
rungsrendite: Das West End schnitt mit 2,7% am bes-
ten, die Regionen mit 0,0% am schlechtesten ab. Trotz
insgesamt moderaten Renditebewegungen ist die Pola-
risierung stark, da sich die Nachfrage fast nur auf Spit-
zen- bzw. Grade-A-Flichen konzentriert. Dadurch
steigt die Renditedifferenz, da die Mieternachfrage auf
Best-in-Class-Flichen abzielt und dafiir Spitzenmieten
gezahlt werden. Im Grossraum London und im Siidos-
ten lagen die Grade-A-Mieten 53% tiber den Grade-B-
und -C-Mieten. Dies zeigt sich auch in anderen Mirk-
ten, v. a. ausserhalb Londons, wo Pendler gut erschlos-
sene Objekte suchen, um hohere Benzinkosten zu ver-
meiden.
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Uberﬂieger Logistik

Der Logistikmarkt entwickelt sich nach wie vor tber-
durchschnittlich, wenn auch langsamer. Logistikob-
jekte rentierten im H1 2022 mit 13,9% - eine Abschwi-
chung gegeniiber dem Vorjahr. Es tiberrascht nichr,
dass mehrere Faktoren die Performance beeintrichtigt
haben, darunter Lieferkettenunterbrechungen und die
Benzinkosten, die so hoch sind wie seit iiber 30 Jahren
nicht mehr. Dennoch legten die Kapitalwerte im H1
um 11,9% zu, bedingt durch anhaltend sinkende Ren-
diten und schwaches Mietwachstum. Das Mietwachs-
tum war mit einer Wertsteigerung von 6,3% im gesam-
ten Sektor recht einheitlich. Dies diirfte so bleiben, da
steigende Baukosten die Entwicklungspipeline dimp-
fen.

Uberflieger Fachmarktzentren

MSCI All-Retail entwickelte sich im H1 2022 gut: Die
Renditen erreichten 10,1% und die Kapitalwerte stie-
gen um 6,8%. Die Performance wird weiterhin von
Fachmarktzentren getrieben, die dank anhaltender
Renditekompression mit 14,6% rentierten und eine
Wertinderungsrendite von 11,3% erzielten. Somit
schlugen sie alle anderen Segmente. Das Mietwachs-
tum fiel mit 0,3% insgesamt schwach aus - alle Seg-
mente ausser Fachmarktzentren entwickelten sich ne-
gativ. Das aktuell sinkende Realeinkommen zwang die
Haushalte zu vorsichtigem Kaufverhalten. In Verbin-
dung mit steigenden Energie-, Fertigungs- und Perso-
nalkosten sind die Aussichten fiir Einzelhindler
schwierig. Billig- und Lebensmittelhdndler sowie Lu-
xus-Einzelhindler, die auf wohlhabende Konsumen-
ten abzielen, diirften sich am defensivsten verhalten.

Erholung flaut ab

Der unsichere Wirtschaftsausblick hat das Anlegerver-
trauen klar beeintrichtigt, was zusammen mit héheren
Zinsen Aufwirtsdruck auf die Renditen ausiiben kann.
Dennoch zeichnen sich nach wie vor Moglichkeiten fiir
Mietwachstum ab, v. a. an gut erschlossenen Spitzen-
lagen mit starken Fundamentaldaten. Das Ungleichge-
wicht zwischen Angebot und Nachfrage bleibt fiir die
Wohnsektoren giinstig. Der private Mietwohnungs-
sektor diirfte sich recht robust erweisen und beeindru-
ckende Netto-Cashflow-Renditen erzielen.
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Grafik 1: Rendite All Property (Q2 2022) Grafik 2: Immobilien-Investitionsvolumen Verei-
nigtes Kénigreich (bis Q2 2022)
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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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