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Zweites Halbjahr 2020

Kemaussagen

- Krisenfester Wohnimmobilienmarkt: Wohnungsmarkt mit stabiler Performance im ersten Halbjahr 2020
- sinkendes Mietniveau in Randregionen, Unsicherheit und geringeres Bevolkerungswachstum auf der
Nachfrageseite - angespannte Mirkte in dicht bevolkerten Stadtzentren

- Strukturwandel im Einzelhandel beschleunigt sich: Trend zu mehr Online auf Kosten des stationiren
Handels - zusitzliche Belastung fiir Standorte mit geringerer Passantenfrequenz

- Biiromarkt weiter solide, aber mit Herausforderungen: Belastung durch riickldufige Investoren- und
Bautitigkeit, Homeoftice-Effekte und schwierige Wirtschaftslage

- Hotellerie unter Druck: COVID-19 verursacht starken Riickgang der Ubernachtungen

- Unsicherheit der Anleger zeigt sich in Performance von Immobilienaktien: wesentlich schlechtere Ent-

wicklung als der Gesamtmarkt

Grafik im Fokus

110 Der SXI Real Estate All Shares Index umfasst alle an
21 der SIX Swiss Exchange primirkotierten Immobilien-
%01007 aktien. Der SMI bildet die 20 grossten kotierten Aktien
E g5 ab. Die Grafik zeigt die Entwicklung der beiden Indizes
;; 90. im laufenden Kalenderjahr (indexiert per Anfang
% gs | 2020). Der SXI reagierte im Vergleich zum SMI verzo-
E gert auf den Beginn der Krise, verzeichnete dann aber

] eine dhnlich drastische Kurskorrektur. Wihrend der
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scheint, gestaltet sich die Erholung bei Immobilienak-
=SXI Real Estate All Shares =SMI .

tien eher schleppend. Anleger gehen davon aus, dass
kotierte Immobilienaktien wegen der COVID-19-Fol-

gen kiinftig geringere Cashflows generieren.

Quelle: SIX
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Von Mirz bis Mai 2020 kam es in der Schweiz zur gra-
vierendsten Rezession der vergangenen Jahrzehnte,
doch mit den Lockerungen ab Mitte Mai setzte auch
die Erholung der Binnenkonjunktur ein. Die Inlands-
nachfrage hatsich im stationiren Einzelhandel im Juni
fast wieder normalisiert. Die sofortige fiskalpolitische
Unterstiitzung in Form von Kurzarbeitsregelungen
und liquidititsférdernden COVID-19-Kreditlinien er-
moglichte eine gewisse Sicherheit auf dem Arbeits-
markt und beugte dem Risiko eines auf den Angebots-
schock folgenden Nachfrageschocks vor. Durch den
grossen fiskalpolitischen Handlungsspielraum und
den inhirenten giinstigen Sektorenmix gehort die
Schweiz mittelfristig zu den europiischen Volkswirt-
schaften, die sich am schnellsten von der Krise erholen.
Dennoch steigen Arbeitslosenzahlen und Firmeninsol-
venzen nach einem Konjunkturtal meist zwei bis drei
Jahre lang an. Auch die aktuelle Krise ist hier keine
Ausnahme.

Sicherer Hafen Wohnimmobilien

Der Mehrfamilienwohnungssektor ist gegen die CO-
VID-19-Folgen noch recht immun. Die schwierige
Wirtschaftslage diirfte das Ungleichgewicht zwischen
Angebot und Nachfrage am Wohnungsmarkt jedoch
verstirken. Die Planungstitigkeit ging schon vor der
Krise zuriick, und im Lockdown kam die Investiti-
onsunsicherheit noch dazu. Gleichzeitig diirfte die Be-
volkerung bedingt durch die durch Reisebeschrinkun-
gen riickldufige Migration und die erwartete Abnahme
der Erwerbsbevolkerung langsamer wachsen. Das Un-
gleichgewicht am Wohnungsmarke diirfte daher beste-
hen bleiben und die Aussichten fiir das Mietwachstum
weiter belasten. In den dicht besiedelten Stadtzentren
der Grossstiadte diirften sich diese Effekte in Grenzen

halten, da die Marktbedingungen dusserst angespannt
bleiben.

COVID-19 als Trendbeschleuni-
ger im Einzelhandel

Der COVID-19-Schock hat im Einzelhandel zu einer
Beschleunigung struktureller Verinderungen gefiihrt,
die bereits vor dem Ausbruch der Pandemie bestanden.
In den letzten Jahren schwankte die Spitzenrendite fiir
Einzelhandelsimmobilien auf tiefem Niveau zwischen
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2,7 und 2,9 Prozent, obwohl gleichzeitig das Mietzins-
niveau zuriickging und die Leerstandsquote seit 2010
konstant ist. Erste Indikatoren eines COVID-19-Ef-
fekes sind die steigende Leerstandsquote, das sinkende
Mietzinsniveau und die riickldufige Zahl von Bauan-
trigen im ersten Halbjahr 2020. Anleger gingen bei der
Priifung einer Anlage im Einzelhandel davon aus, dass
sie eine hohere Risikopramie benotigen. Dies diirfte zu
Preisanpassungen fiihren, insbesondere bei Immobi-
lien in sekundiren Lagen.

Biiromirkte: Office oder Home-
office?

Momentan wird der Biirobereich aufgrund der wach-
senden Bedeutung und der aktuellen Verinderung des
Arbeitsverhaltens breit diskutiert - Stichwort Home-
office. COVID-19 diirfte das Arbeitsumfeld mittel- und
langfristig verindern und zu einer zeitlichen und
riumlichen flexibleren Handhabung fiithren. Dennoch
zeigt die Krise erneut die Wichtigkeit und Notwendig-
keit sozialer Kontakte. Zumindest dafiir diirften Biiros
als Arbeitsplatz relevant bleiben. Der Biirosektor ist in
den letzten Monaten stabil geblieben. Der Lockdown
hat die Investoren gebremst und die Bauproduktion
behindert, sodass das Biiroangebot sinken wird. Trotz-
dem erwarten wir durch die schwierige Wirtschaftslage
mehr Biiroleerstand, vor allem ausserhalb der Spitzen-
lagen. Auf der Nachfrageseite haben sich die Trends
aus der Vorkrisenzeit verstirkt. Bei hochwertigen Bii-
roflichen in Spitzenlagen wird die Nachfrage eher stei-
gen.

Hotellerie leidet unter der Krise

Das Hotelgewerbe ist am stirksten von COVID-19 be-
troffen. Im Vergleich zum Vorjahr sank die Zahl der
Ubernachtungen in grosseren Schweizer Stidten um
fast 85 Prozent (Mirz bis Mai). Die Unterschiede zwi-
schen Stadt und Land sind aber gross: Wihrend viele
Tourismusgebiete dank eingeschrinkter Reisemog-
lichkeiten ein Hoch erleben, leiden die stidtischen Ho-
tels unter dem Fehlen von Geschifts- und Freizeitrei-
senden. Grosse Unsicherheit besteht auch bei den
Restaurants. Mit dem Wechsel vom Sommer in den
Winter und somit zu geschlossenen Riumen wird sich
das Verhalten der Kunden erst zeigen miissen.
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Grafik 1: Kennzahlen des Schweizer Einzelhandels- Grafik 2: Entwicklung der Ubernachtungszahlen in

marktes der Schweizer Hotellerie
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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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