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Kemaussagen

— Robuster Vermietungsmarkt: Die Mietwerte steigen weiter, weil die Fundamentaldaten des Vermietungs-
markts robust bleiben, v. a. in Sektoren mit beschrinktem Angebot wie der Logistik. Die Mieten von MSCI
All Property erhdhten sich im 2. HJ 2022 um 1,7%; Logistikobjekte legten im gleichen Zeitraum um 4,0% zu.

— Das Vertrauen in den Anlagemarkt kehrt zuriick: Dank der Widerstandsfihigkeit des Mietmarkts und
mehr Klarheit beziiglich Geldpolitik kehrt das Vertrauen in den Markt zuriick. Dies verbessert die Liquidi-
tit, da Anleger Chancen sehen, Objekte zu attraktiven Preisen zu erwerben.

— Anleger zielen auf Logistikobjekte ab: Historisch tiefe Leerstandsquoten und eine verhaltene Entwick-
lungspipeline sorgen fiir robuste Mietwachstumsaussichten. Die aktuellen Preise bieten eine attraktive An-
lagechance fiir hochwertige Objekte, und dieser Sektor diirfte sich am schnellsten erholen.

— Best-in-Class-Biiros bieten Wachstumspotenzial: In den grossten regionalen Stidten des Vereinigten Ko-
nigreichs mangelt es an modernen Biiroflichen. Da die Mieter weiterhin zu hochwertigen Flichen tendie-
ren, diirften diese Objekte mittelfristig Potenzial fiir Ertragswachstum bieten.

— Retail bereit fiir Runde zwei: Retailer mussten ihre Geschiftsmodelle schon wihrend der Pandemie anpas-
sen und sind daher besser fiir einen weiteren Abschwung geriistet. Die Konsumausgaben verlagern sich wie-
der zu stationiren Liden, und solche mit Komfort-/Preiswiirdigkeitsfokus liefern nachhaltige Ertrige.

— Outperformance von aktiven Strategien erwartet: Wer aktive Verwaltungsstrategien verfolgt, diirfte sich
in einem Umfeld mit héheren Zinsen tiberdurchschnittlich entwickeln. Dies gilt nicht nur fiir traditionelle

Vorhaben, sondern ermdoglicht es auch, einen positiven ESG-Effekt zu erzielen.
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In den letzten Wochen haben wir unsere Prognosen fiir
das reale BIP-Wachstum 2023 von -1,0% auf -0,5% an-
gehoben. Die britische Wirtschaft wird bis Mitte 2023
die durch hohere Energiepreise und Finanzierungskos-
ten ausgeloste leichte Rezession hinter sich lassen.
Erste Anzeichen einer Verbesserung der Wirtschaftsdy-
namik sind die jiingsten Zahlen des Einkaufsmana-
gerindex der Produktion und der Konsumentenstim-
mung. Wie anderswo wirke sich die Konjunktur-
abschwichung nur sehr begrenzt auf den Arbeitsmarkt
aus. Der Privatsektor schuf zu Jahresbeginn weiterhin
Arbeitsplitze. Die Investitionstitigkeit diirfte von
mehr Planungssicherheit profitieren, sobald die Bank
of England ihre geldpolitische Straffung einstellt. Un-
sere Inflationsprognosen fiir 2023 liegen leicht unter
dem Konsens. Die durchschnittliche Inflation diirfte
von 9% 2022 leicht auf 6,5% sinken. Im Dezember 2023
diirfte die Inflationsrate 3,2% betragen.

Verstirktes Vertrauen

Die Fundamentaldaten des Vermietungsmarkts zeigen
sich mit einem Mietwachstum von 1,7% im 2. HJ 2022
robust. Dies gilt v. a. fiir Sektoren mit begrenztem An-
gebot wie die Logistik. Diese Widerstandsfihigkeit
und die Erwartung, dass die geldpolitische Straffung
ein Ende nimmt, sorgen dafiir, dass das Vertrauen in
den Marke zurtickkehrt. Dies verbessert die Liquiditit,
da Anleger nach einem Riickgang der Kapitalwerte um
12% im Jahr 2022 Chancen sehen, Objekte zu attrakti-
ven Preisen zu erwerben. Die Werte diirften sich
dadurch erholen, obwohl die Polarisierung ein zentra-
les Merkmal des Markts bleiben wird.

Gefragte Best-in-Class-Biiros

Die Mietnachfrage bei Biiros konzentriert sich weiter-
hin auf hochwertige Objekte mit starken ESG-Merk-
malen an gut erschlossenen Lagen. Dies widerspiegelt
die lingerfristigen Effekte des hybriden Arbeitens. An
solchen Flichen mangelt es nach wie vor stark, v. a. in
den grossten regionalen britischen Stiddten. Folglich
diirfte sich dieser Objekttyp am schnellsten erholen,
robuste Netto-Cashflow-Renditen generieren und mit-
telfristig Potenzial fur Ertcragswachstum schaffen. Der
Ausblick fiir qualitativ minderwertigere Anlagen ist
tritber, obwohl Neupositionierungen aufgrund von
Preisanpassungen attraktive Renditen bieten kénnen.
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Logistik bleibt beliebt

Langfristige strukturelle Verinderungen, die die Nach-
frage im Sektor stiitzen, darunter verinderte Lieferket-
ten und eine hohere Penetration von Online-Shop-
ping, dauern an und es fehlt nach wie vor an
geeigneten Flichen, um diesen Bedarf zu decken. Neu-
entwicklungen werden aufgrund der hohen Baukosten
beschrinkt sein, und die Mietwachstumsaussichten
bleiben daher robust. Die Kapitalwerte sanken in den
sechs Monaten bis Dezember um 25%, was fiir linger-
fristige Anleger eine attraktive Anlagemdglichkeit dar-
stellt, v. a. weil der robuste Vermietungsmarke in die-
sem Zeitraum zum Mietwachstum von 4% beitrug.
Daher diirften die Werte zulegen, je umkidmpfter der
Markt wird.

Retail: Der Stiarkere tiberlebt

Einzelhindler diirften sich heute robuster zeigen als in
fritheren Abschwungphasen, da sie durch die Pande-
mie abgehirtet wurden. Hindler mit Mehrkanalansatz
werden sich iiberdurchschnittlich entwickeln, v. a. weil
der Online-Anteil seit der Wiedereroffnung stationirer
Liden sinkt. Retailobjekte kénnen relativ hohe Rendi-
ten liefern, aber wie in anderen Sektoren wird sich die
Performance polarisieren. Fachmarktzentren an urba-
nen Lagen, Supermirkte und Convenience-Einzel-
hindler diirften andere Segmente schlagen, v. a. an
erstklassigen, gehobenen Lagen mit knappem Landan-
gebot. Da Passantenfrequenz und Kaufverhalten
durch hybrides Arbeiten immer mehr auf zu Hause
ausgerichtet sind, kénnten sich auch innerstidtische
Verkaufslagen mictelfristig erholen.

Eine aktive Strategie ist zentral

Die Performance diirfte von den Ertrigen bestimmt
werden, wobei diejenigen, die aktive Verwaltungsstra-
tegien verfolgen, eine Outperformance erzielen diirf-
ten. Dies gilt nicht nur fiir traditionelle Vorhaben wie
bauliche Erweiterungen, Sanierungen und Neuver-
handlungen von Mietvertrigen zwecks Wertsteige-
rung, sondern bietet auch die Chance, durch die Sen-
kung der CO2-Emissionen oder die Schaffung von
sozialem Mehrwert, welcher der Gemeinde zugute-
kommyt, in der sich das Objekt befindet, einen positi-
ven ESG-Effekt zu erzielen.
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Grafik 1: Rendite All Property (Q4 2022) Grafik 2: Immobilien-Investitionsvolumen UK
(bis Q4 2022)
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Haben Sie Fragen an uns oder mdchten 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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