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Schweiz — Sonderausgabe COVID-19

In Zeiten der Unsicherheit...

% UB S UBS Asset Management



=
b
.l

v"r' ‘;_Fﬁx 7 ' K |
Uha #—.. =
,T‘rl-‘“ l‘lﬂ“v ﬁ

Im heutigen ungewissen Umfeld wird
selektives Vorgehen wichtiger als
jemals zuvor.

Brice Hoffer
Head of Real Estate Research &
Strategy — DACH
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Der Ausbruch der COVID-19-Pandemie hat die wirtschaftlichen
Aussichten stark getribt. Die Schweiz wird 2020 einen starken BIP-
Ruckgang erleben, auch wenn sich die Wirtschaft dank der schrittweisen
Aufhebung der Lockdown-Massnahmen langsam erholt. Diese Situation
beglnstigt ein Umfeld von weiterhin extrem niedrigen Zinsen und tragt
somit zur Attraktivitat von Schweizer Immobilienanlagen bei.



Makrodkonomie und
Anlagemarkt

Schweizer Wirtschaft in der Rezession

Noch vor wenigen Monaten ging man davon aus, dass 2020
ein Jahr mit massigem, aber positivem Wachstum fir die
Schweizer Wirtschaft sein wiirde. Der Ausbruch der globalen
COVID-19-Pandemie fuhrte jedoch zu einer abrupten und
dramatischen Abwaértskorrektur der wirtschaftlichen
Aussichten. Die Einflihrung von Lockdown-Massnahmen
unterschiedlicher Intensitat, um die Ausbreitung des
Coronavirus einzuddmmen, hat die wirtschaftlichen Akteure
weltweit vor Herausforderungen gestellt. Die erzwungene
Schliessung nicht lebensnotwendiger Geschéafte und
Restaurants, der Zusammenbruch des Tourismus und die
Unterbrechung globaler Lieferketten sind einige prominente
Beispiele fur diese schweren Belastungen.

Als Reaktion auf den COVID-19-Schock hat sich die Stimmung
in der Schweizer Wirtschaft dramatisch verschlechtert. Im Mai
fiel das KOF Konjunkturbarometer auf einen Wert, wie er seit
der globalen Finanzkrise nicht mehr gemeldet wurde (53,2
Punkte), und der Index fir Konsumentenstimmung erreichte
im April einen historischen Tiefststand von -39,3 Punkten
(siehe Abbildung 1). Vor diesem Hintergrund stellt sich nicht
die Frage, ob die Schweizer Wirtschaft im Jahr 2020 eine
Rezession erleben wird, sondern wie stark der Riickgang
ausfallen wird. Gegenwartig ist die Bandbreite der Prognosen
in unserer Branche gross, aber der Konsens deutet auf eine
scharfe Korrektur des realen BIP von Uber -3% hin.

Abbildung 1: Starker Einbruch der Friihindikatoren
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dirfte jedoch nur sehr langsam voranschreiten. Die nach wie
vor gultigen Hygiene- wie auch Social Distancing-Massnahmen
werden die Aktivitaten in vielen Sektoren sowohl aus
Einkommens- als auch aus Kostensicht weiter belasten.
Dariber hinaus durfte der internationale Reiseverkehr in naher
Zukunft eingeschrankt bleiben, was schwerwiegende Folgen
fur die betroffenen Sektoren haben wird. So rechnet Fitch
Ratings damit, dass die Belegungsraten auf dem europaischen
Hotelmarkt im Jahr 2020 um 60% zurtickgehen werden und
eine vollstandige Erholung frihestens 2023 zu erwarten ist.
Schliesslich werden die globalen Lieferketten einige Zeit
benotigen, um zu gewohnten Ablaufen zurlickzukehren, was
die Aktivitat in bestimmten Fertigungsindustrien einschranken
kénnte.

Verlangerung des extrem tiefen Zinsumfelds

Das hohe Mass an Ungewissheit stitzt weiterhin den starken
Schweizer Franken. Dieser belastet, zusammen mit dem
wirtschaftlichen Abschwung und dem jlingsten Einbruch der
Olpreise, die Inflationsaussichten. Das makrodkonomische
Umfeld in der Schweiz dirfte 2020 und 2021 sogar leicht
deflationar sein, mit einer prognostizierten durchschnittlichen
Inflationsrate von -1,0% bzw. -0,5%.

Der aktuelle makrodkonomische Ausblick spricht fur eine
Fortsetzung der Negativzinspolitik der Schweizerischen
Nationalbank, was den Weg fur eine Verldangerung des extrem
tiefen Zinsumfelds ebnet. Naturlich hat sich die Rendite der
10-jahrigen Schweizer Staatsanleihen in der Ausbruchsphase
der Pandemie deutlich nach oben bewegt. Ausléser fur dieses
Re-pricing waren der akute Liquiditatsbedarf gewisser
Marktteilnehmer und ein erhéhtes Mass an Unsicherheit. In
der Zwischenzeit hat sich der Trend umgekehrt, und die
Rendite dieser Anleihen pendelte Ende Mai um den Wert von
-0,4%.

Quelle: Konjunkturforschungsstelle (KOF), Staatssekretariat fur Wirtschaft
(SECO); UBS Asset Management, Real Estate & Private Markets (REPM),
Research & Strategy

Nur langsame Erholung der Wirtschaft

Die Aufhebung der Lockdown-Massnahmen, die in der
Schweiz im Laufe des Monats Mai schrittweise erfolgten,
stellen eine positive Entwicklung fur die konjunkturelle
Erholung im In- und Ausland dar. Dieser Erholungsprozess
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Abbildung 2: Weiterhin erhohte Attraktivitat von
direkten Immobilienanlagen
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Die anhaltend niedrigen Zinsen unterstitzen weiterhin die
Attraktivitat direkter Immobilieninvestitionen in der Schweiz.
Trotz des zwischenzeitlichen Anstiegs der Anleiherenditen und
steigender Einstiegspreise belief sich die durchschnittliche
Risikopramie im "Prime"-Segment des Schweizer
Immobilienmarktes Ende des ersten Quartals 2020 auf 2,4%.
Diese lag also rund 70 Basispunkte tber dem historischen
Durchschnitt (siehe Abbildung 2). Aufgrund des relativ hohen
Renditenunterschieds ist der Transaktionsmarkt fur direkte
Immobilienanlagen in den letzten Monaten aktiv geblieben,
auch wenn die COVID-19-Pandemie die Aktivitaten der
Marktteilnehmer erschwert hat.

Boérsennotierter Markt: Immobilienfondspreise krisenfest
Auch am Markt fur bérsennotierte Immobilienfonds bleibt das
Anlegerinteresse weiterhin hoch. Das grosse Volumen
angekundigter Kapitalmarkttransaktionen (Kapitalerhéhungen,
Neukotierungen) und die relative Resilienz der Preise von
Immobilienfonds unterstreichen dieses Vertrauen,
insbesondere bei Wohnimmobilienprodukten. Der Preisindex
des gesamten Schweizer Immobilienfondsmarktes (SXI RE
Funds) wies in diesem Jahr bis zum 1. Juni eine leicht negative
Entwicklung von -3,3% auf, wahrend der breite Aktienmarkt
(SMI) um -7,4% korrigierte (siehe Abbildung 3).

Mit Blick auf die gelisteten Schweizer Immobiliengesellschaften
scheint die Anlegerstimmung bisher vorsichtiger zu sein (siehe
Abbildung 3, SXI RE Shares). Der Unterschied zur Resilienz der
gelisteten Fonds lasst sich aus verschiedenen Faktoren
erklaren. Zunachst konzentrieren sich viele borsennotierte
Immobiliengesellschaften eher auf gewerbliche Sektoren, die
von den Folgen der COVID-19-Pandemie starker betroffen sein
dirften als der Mietwohnungssektor (siehe folgende
Abschnitte). Des Weiteren, ist die Investorenbasis von
borsennotierten Immobiliengesellschaften internationaler und
fokussiert sich mehr auf aktive Anlagestrategien gegentber
bdrsennotierten Immobilienfonds, was fur eine hohere
Preisvolatilitat spricht. Dieser Effekt verstarkt sich weiter durch
die hohere Liquiditat von Immobilienaktien.

Mietwohnungsmarkt

Mietwohnungen vom Lockdown nicht betroffen

Im Gegensatz zu Gewerbeimmobilien blieb der
Mietwohnungsmarkt bislang ziemlich verschont von den
Konsequenzen der COVID-19 Pandemie. Auf dem Hohepunkt
des Lockdowns wurden Wohnimmobilien zum Zufluchtsort, in
welchen sich nun der grosste Teil der taglichen Aktivitaten
abspielte. Die Mietzinszahlungen erfolgten in diesem Sektor
aber auch in dieser aussergewohnlichen Situation weitgehend
normal.

In naher Zukunft durfte die globale Pandemie jedoch zu einem
steigenden Ungleichgewicht zwischen Angebot und Nachfrage
auf dem Schweizer Mietwohnungsmarkt fuhren. Die
Verschlechterung der wirtschaftlichen Aussichten sowie auch
gesundheitliche Bedenken durften Einfluss auf die
Einwanderungsdynamik 2020 haben. Diese stagnierte schon
vor Ausbruch der Krise auf einem moderaten Niveau, mit
einem gesamten Wanderungssaldo von ca. 55,000 Personen
im Jahr 2019 (siehe Abbildung 4). Auf der Angebotsseite hat
in den letzten Quartalen eine Verlangsamung der
Planungstatigkeit fur den Neubau von Wohnungen eingesetzt,
wahrend die Lockdown-Massnahmen eine Unterbrechung in
den Lieferketten fur einige Baumaterialien und so zur
Verschiebung mehrerer Wohnprojekte gefihrt haben.
Dennoch durfte die erwartete Verringerung des
Absorptionspotenzials ausgepragter sein als der Rickgang der
Bautatigkeit.

Abbildung 3: Preisindizes fiir bérsennotierte Immobilien-
und Aktienmarkte (100 = 1.1.2020)
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Abbildung 4: Wohnungsbau und Migrationsdynamik
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Quelle: Refinitiv; UBS Asset Management, Real Estate & Private Markets
(REPM), Research & Strategy

Quelle: Staatssekretariat fur Migration (SEM), Wiest Partner; UBS Asset
Management, Real Estate & Private Markets (REPM), Research & Strategy

Das anhaltende Ungleichgewicht im Mietwohnungsmarkt
durfte die Aussichten auf das Mietwachstum in den
kommenden Quartalen weiterhin triben. Wie in der
Vergangenheit sollten sich die Auswirkungen in den
Grosszentren und deren Agglomerationen in Grenzen halten,
da die Marktbedingungen in diesen Gebieten nach wie vor
sehr angespannt sind.
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Dagegen drfte sich die Verschlechterung der
Marktgrundlagen in peripheren Regionen mit limitiertem
Absorptionspotenzial beschleunigen. Grundsatzlich gehen wir
von zwei Griinden aus, dass die Transaktionspreise in naher
Zukunft stabil bleiben werden: Erstens, weil professionelle
Anleger zuletzt eher zurlickhaltend waren, was die
Berlcksichtigung kunftiger Mietzuwachse auf dem Schweizer
Wohnungsmarkt betrifft, und zweitens, weil die erwartete
Resilienz von Mehrfamilienhdusern die Attraktivitat dieses
Sektors untersttitzen durfte.

Nach COVID-19: Integration von Biironutzung als Muss?
Wahrend der COVID-19-Pandemie haben viele Firmen von
ihren Blrroangestellten verlangt, Uber einen langeren Zeitraum
von zu Hause aus zu arbeiten, um die notwendigen
Abstandsregeln wahren zu kénnen. Diese lange und
erzwungene Home-Office-Erfahrung wirft einige
Schlusselfragen auf — wird der Trend zur Heimarbeit nach
dem Ende der Ausnahmesituation anhalten, und welche
Auswirkungen kénnte dies auf die Struktur des
Immobilienmarktes haben?

Wenn wir uns auf den Mietwohnungsmarkt konzentrieren und
davon ausgehen, dass die Bironutzung zunehmend in
Wohnliegenschaften integriert werden muss, kénnen wir uns
zwei mogliche Entwicklungsmodelle vorstellen. Das erste
Modell wiirde zu einem steigenden Bedurfnis nach mindestens
einem zusatzlichen Raum in der Wohnung flhren, in dem
Home-Office-Tatigkeiten bequem erledigt werden konnen.
Leser, die monatelang am Kiichentisch arbeiten mussten,
dirften dieser Idee sicher etwas abgewinnen. Die andere
Option, die fur den Mieter wirtschaftlich effizienter sein durfte,
ware die Integration gemeinsam genutzter Buroflachen in
Wohnliegenschaften, welche von den Nutzern nach Bedarf
gebucht werden kénnen.

Beide Ansdtze mit einer stdrkeren Integration von
Bilronutzung in Wohnimmobilien wiirden wahrscheinlich zu
hoheren Kosten fur die betroffenen Mieter fuhren. Fur die
Umsetzung dieser Arbeitsmodelle dirfte eine
Kostenbeteiligung durch den Arbeitgeber unumganglich sein,
zumindest fur dauerhaft im Home Office tatige Mitarbeitende.
Das Schweizerische Bundesgericht befirwortete 2019 in
einem Rechtsstreit zwischen einem Unternehmen und einem
Arbeitnehmer eine solche Entschadigung.

BUros

Stabilisierung des Biiroflachenmarktes geht zu Ende
2019 hat sich der Buroflachenmarkt sehr positiv entwickelt.
Die sehr robuste Lage auf dem Arbeitsmarkt hat die
Absorption von Buroflachen unterstttzt, vor allem in der
Region ZUrich, was zu einem Rickgang des Buroangebots
fuhrte. Infolgedessen fielen die Angebotsmieten in den
meisten lokalen Markten nicht weiter, nachdem sie Uber Jahre
hinweg einen Abwartstrend verzeichnet hatten. Die abrupte
Verschlechterung der wirtschaftlichen Aussichten

Seite 6 von 8

aufgrund des COVID-19-Ausbruchs durfte die Stabilisierung
des Buroflachenmarktes unterbrechen.

Jungste Daten zeigen die ersten Anzeichen dieser Stérung auf
dem Arbeitsmarkt. Im ersten Quartal 2020, als das Ausmass
der pandemiebedingten Schaden noch begrenzt war, stieg die
Beschaftigung nur um 0,3% im Vergleich zum Vorjahreswert.
Das ist die schwachste Dynamik seit mehr als drei Jahren (siehe
Abbildung 5). Im gleichen Quartal ging die Zahl der offenen
Stellen um 13% im Vergleich zum Vorjahreswert zurtck, und
im April kletterte die Arbeitslosenquote auf 3,3%.

Die Verschlechterung der Arbeitsmarktdaten durfte darauf
hinweisen, dass Unternehmen ihre Expansionspléne
verschieben und Unternehmensinsolvenzen wahrscheinlicher
werden. Alle diese Faktoren werden die Absorption am
Blromarkt in naher Zukunft, sowie die Aussichten auf
kinftiges Mietwachstum belasten, vor allem angesichts der
eher hohen Zahl neuer Buroliegenschaften, die in den
kommenden Quartalen fertiggestellt werden sollen. In diesem
Zusammenhang durften die Angebotsmieten wieder unter
Druck geraten, und der Marktwert einiger Buroobjekte kénnte
moderate Korrekturen erfahren, insbesondere an sekundaren
Standorten und bei Immobilien mit schwacher Mieterstruktur.

Abbildung 5: Aktuelle Daten signalisieren
Verschlechterung am Arbeitsmarkt
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Quelle: Staatssekretariat fir Wirtschaft (SECO), Schweizerisches Bundesamt
fur Statistik, Oxford Economics; UBS Asset Management, Real Estate &
Private Markets (REPM), Research & Strategy

Post-COVID-19: Eine tiefgreifende Neudefinierung des
Biirosektors?

Da die Heimarbeit in der Zeit des Lockdowns zu einer weit
verbreiteten Praxis wurde, hat die These eines nach Ende der
Pandemie anhaltenden Home-Office-Trends zuletzt grosse
Beachtung am Markt gefunden. Eine solche Entwicklung
wurde die Nachfrage nach Biroraum dramatisch reduzieren
und zu einem tiefgreifenden Strukturwandel in diesem Sektor
fihren, ahnlich den Erfahrungen des Einzelhandels beim
Aufkommen des E-Commerce.



In diesem frihen Stadium ist es schwierig eine solch tribe
Aussicht zu bestatigen oder in Fragen zu stellen. Nach der
Tragodie des World Trade Center 2001 besagte eine populare
These, dieses aussergewdhnliche Ereignis wirde das Ende der
Burohochhauser auslésen, da Unternehmen kinftig nur
ungern in solchen Rdumen arbeiten wirden. Diese Ansicht hat
sich nicht bewahrheitet. Dennoch dirfte die erzwungene
Home-Office-Erfahrung sehr wahrscheinlich dazu fuhren, dass
viele Mitarbeiter in Zukunft versuchen werden, regelmassig
von zu Hause aus zu arbeiten.

Dieses Szenario lasst erwarten, dass die Zahl der erforderlichen
Arbeitsplatze unter wachsenden Druck gerét. Es bedeutet aber
nicht zwangslaufig, dass das gesamte Absorptionspotenzial
von Buroflachen sinkt, da Gemeinschafts- und Sitzungsraume
in sogenannten "Smart-Working"-Konzepten an Bedeutung
gewinnen. Wie das Layout von Biroflachen kénnte auch die
Geografie des Biromarktes durch einen solchen Trend eine
Umgestaltung erfahren.

Wahrend die Stadtzentren ihre Bedeutung als unverzichtbarer
Showroom fur Unternehmen behalten durften, konnten an
Standorten mit guter Anbindung an den 6ffentlichen Verkehr
in dicht besiedelten Ballungsraumen zunehmend Geschafts-
zentren angesiedelt werden. Blroangestellte welche die in der
Nahe wohnen, kénnten ihre Arbeit nach eigenem Ermessen
erledigen, anstatt standig zum Hauptsitz der Firma zu pendeln.
Dies gilt auch fur Mittelzentren mit hoher Erreichbarkeit.
Unserer Meinung nach kénnten letzten Endes die langfristigen
Effekte der Pandemie die Struktur der kiinftigen
Buronachfrage, und nicht ihre Intensitat, grundlegend
verandern.

Verkaufsflachen

Harter Stresstest fiir einen fragilen Sektor

COVID-19 stellt eine starke Herausforderung fir den
Einzelhandelssektor dar. Mit Ausnahme der Geschafte fur
Lebensmittel und andere lebenswichtige Guter mussten alle
Einrichtungen fur Einkauf, Gastronomie und Korperpflege
nach Einfihrung des Lockdowns fast zwei Monate lang
geschlossen bleiben. Trotz aussergewdhnlicher finanzieller
Untersttzung durch den Bund und der allmahlichen Erholung
der Wirtschaftsaktivitdten stellte diese beispiellose Zeit eine
harte Belastungsprobe fiir einen bereits geschwachten Sektor
dar. Der zunehmende Trend zum E-Commerce, die Stagnation
der Realldhne und der Einkaufstourismus in den
Grenzregionen fordern den Schweizer Einzelhandel schon seit
Jahren heraus. Hinzu kommt, dass selbst prominente
Einkaufsstrassen durch den Einbruch des internationalen
Tourismus stark beeintrachtigt werden.

Der COVID-19-Schock sollte zu einer Beschleunigung des
Strukturwandels fihren, der im Einzelhandel bereits vor
Ausbruch der Pandemie stattfand. Insbesondere dirften die
Marktmieten starker unter Druck geraten, die laut MSCI /
Woiest Partner 2019 bereits um 2,3% korrigierten, und die
Wahrscheinlichkeit von Mietausfallen dirfte sich deutlich
erhohen.

Angesichts dieser erheblichen Herausforderungen auf dem
Nutzermarkt werden Anleger wahrscheinlich eine héhere
Risikopramie verlangen, wenn sie Uber ein Objekt mit
Einzelhandelsbezug nachdenken. Dies konnte zu einer
Anpassung der Marktwerte fhren, vor allem bei Immobilien
an sekundéaren Standorten.

Post-COVID-19: Lebensmitteleinzelhandel als sicherer
Hafen?

Ungeachtet der tiefgreifenden Stérung der Einzelhandels-
branche hat die Pandemie die anhaltende Widerstandskraft
eines ihrer Teilsektoren deutlich gemacht: des Marktes fur
Lebensmittel. Nachdem Lebensmittelgeschafte von den
Lockdown-Massnahmen verschont geblieben sind und durch
Hamsterkaufe ihre Umsatze zusatzlich steigern konnten,
haben sich die Einnahmen des Sektors seit Jahresbeginn sehr
positiv entwickelt. Im April stiegen die Umsétze im
Lebensmitteleinzelhandel um nominal 3,9% im Vergleich zum
Vorjahreswert wahrend die gesamte Einzelhandelsbranche
einen Rickgang um 20,7% im Vergleich zum Vorjahreswert
verzeichnete (siehe Abbildung 6). Zugleich meldeten andere
Einzelhandelssektoren wie Mode, Haushaltsgerdte und
Buchhandel, die schon vor der Pandemie unter Druck standen,
infolge des Lockdowns einen starken Ruckgang der
Verkaufszahlen.

Der begrenzte Einfluss Onlinehandler auf den
Lebensmittelmarkt, mit einem Marktanteil von 2,8% im Jahr
2019 laut GfK, stutzt auch die langfristigen Aussichten des
Lebensmitteleinzelhandels und der Nahversorgung, vor allem
bei Geschaften, die frische Produkte anbieten. Im Vergleich zu
Non-Food-Gutern, wo 2019 bei weiter steigender Tendenz
fast 17% aller Verkaufe online abgewickelt wurden, durfte der
Lebensmittelsektor ein sicherer Hafen in einer zunehmend
herausfordernden Einzelhandelsbranche bleiben.

Abbildung 6: Nominale Einzelhandelsumsatze, indiziert
nach Sektor (100 = 01/2019)
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