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Kernaussagen

- Die westeuropdischen Mirkte profitieren unterschiedlich stark von der guten Wirtschaftsentwicklung der
Eurozone und dem synchronen globalen Aufschwung. Dies spiegelt sich an den Immobilienmirkten wider.

- Dublin dominiert den Immobilienmarkt in Irland. Die Nachfrage von Investoren wie auch von Mietern ist
solide und wichst. Ein Mangel an Kauf- und Mietmdglichkeiten schrinke das Marktgeschehen ein, doch
zugleich ist der Riickgang der Spitzenrenditen auf die starke Nachfrage zuriickzufiihren, wihrend der Man-
gel an Flichen das Wachstum der Spitzenmiete erkennbar fordert.

- In den Niederlanden setzte sich die Erholung der Immobilienmirkte, insbesondere des Amsterdamer Biiro-
markts, 2017 fort, und wir sehen kurzfristig keine Verinderung der positiven Dynamik.

- Nach einer Phase mit schwacher Nachfrage 2017 steht der Wiener Biiromarkt 2018 vor der Herausforde-
rung zahlreicher, meist spekulativer Fertigstellungen, die das kurzfristige Mietwachstum dimpfen werden.

- In Luxemburg und Briissel wird das Wachstum der Mieten mittelfristig abnehmen, nachdem diese mehrere
Quartale hintereinander stark zugelegt hatten.

- Nach den guten Ergebnissen der letzten Jahre diirften das Mietwachstum und eine leichte Renditekompres-

sion 2018 in den westeuropdischen Mirkten zu soliden Total Returns fiihren.
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Der wirtschaftliche Aufschwung in dieser heterogenen
Lindergruppe hilt trotz einer gewissen Abschwichung
an. Die Einkaufsmanagerindizes fiir die Produktion
liegen in Osterreich, den Niederlanden und Irland
deutlich tiber der Expansionsschwelle von 50 Punkten.
In Belgien und Osterreich beobachten wir kriftiges
Lohnwachstum. Die Arbeitslosigkeit geht in allen Lin-
dern zuriick. So sank sie in den Niederlanden in den
zwolf Monaten ab April 2017 von 5,1% auf 3,9%. Daher
sind wir fiir den inlindischen Konsum und die Inves-
titionsausgaben der Unternehmen optimistisch. Die
Fiskalpolitik diirfte in diesem Jahr und 2019 tiberall
prozyklisch wirken. Die US-Handelspolitik belastet die
Exportindustrie in allen Lindern, wobei die Abwirtsri-
siken bei weiter eskalierenden Handelsspannungen fiir
Osterreich und Belgien am grossten sein diirften.

Angebot bestimmt den Markt

Die Investmentvolumen blieben 2017 in Westeuropa
hoch, doch zeigten sich klare regionale Unterschiede.
In Belgien und Luxemburg war das Volumen recht
stabil, wihrend die Niederlande und Osterreich starke
Zuwichse gegeniiber dem Vorjahr verzeichneten (+40%
bzw. +70%). Die Zahlen unterstreichen die Erholung
des niederlindischen Markts und die anhaltende
Nachfrage im stabilen 6sterreichischen Marke, wo zu-
letzt einige grosse Transaktionen zu Buche schlugen.
Umgekehrt lagen die Investitionen in irische Immobi-
lien 2017 bei EUR 2,2 Mrd. - knapp die Hilfte des Han-
delsvolumens von 2016. Dies diirfte eher an fehlenden
Kaufgelegenheiten liegen als an einem Riickgang des
Anlegerinteresses. Dublin dominiert laut Cushman &
Wakefield mit 82% des gesamten investierten Kapitals
den irischen Markt.

Renditekompression treibt die
Performance

In allen Mirkten kam es in den letzten zwolf Monaten
zu einer weiteren Kompression der Spitzenrenditen fiir
Biiro-, Einzelhandels- und Logistikobjekte. Bis Ende
2018 erwarten wir in den meisten Mirkten und Sekto-
ren einen weiteren leichten Renditeriickgang. Die Mie-
ten legen in bestimmten Standorten weiter zu, beson-
ders an den Biiromirkten Amsterdam und Dublin. Die
starke Marktdynamik spiegelt sich in der Performance
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wider. Solide Total Returns (MSCI) iiber alle Immobi-
liensektoren von rund 6,5% wurden 2017 in Osterreich,
Belgien und Irland erzielt. In Irland ist die Performance
klar hinter die zweistelligen Werte der Jahre seit 2013
zurtickgefallen, womit ein Riickgang der Volatilitit
einhergeht. Die Niederlande haben an Dynamik ge-
wonnen und einen Total Return tiber alle Immobilien
von 12,4% erreicht, getragen vor allem vom Wohn- und
Biirosektor. Weiter steigende Mieten und Preise diirf-
ten 2018 zu positivem Wertdnderungsrenditen und so-
liden Total Returns fiithren.

Biiroumsatz unterschiedlich

Die Biiromirkte setzten ihren Aufschwung Ende 2017
und Anfang 2018 fort, wie sinkende Leerstinde zeigen.
Der Flichenumsatz fiel jedoch unterschiedlich aus
und ging an einigen Standorten zuriick, insbesondere
in Amsterdam nach einigen aussergewthnlichen Ver-
mietungen zuvor. Dagegen verzeichnete Dublin in den
letzten zwolf Monaten eine steigende Biirobelegung
mit starker Nachfrage vor allem aus dem Technologie-
sektor. Dennoch blieb der Leerstand mit 7,3% per Ende
2017 relativ stabil. Kurzfristig erwarten wir eine starke
Mietdynamik, die aber nachfolgend angesichts stark
steigender Fertigstellungen schwicher oder gar negativ
werden diirfte. In Amsterdam sollte sich ein dhnliches
Bild zeigen, jedoch mit geringeren Schwankungen. In
Briissel und Wien diirfte der leicht positive Miettrend
anhalten, wobei Wien dieses Jahr viele Fertigstellungen
verkraften muss. In Luxemburg erwarten wir leichtes
Mietwachstum, da sich der Markt nach zwei wachs-
tumsstarken Jahren in Folge abschwichen diirfte.

Fokus: Wohnungsmarkt Dublin

Die Wohnungsnachfrage in Dublin hat sich aufgrund
des starken Wachstums seit der Finanzkrise kriftig er-
holt. In Irland wuchs die Bevolkerung zwischen 2011
und 2016 um durchschnittich 3,8% pro Jahr, wobei
Dublin den stirksten Anstieg verzeichnete. Dadurch
tibertrifft die Nachfrage deutlich die aktuelle Bautitig-
keit. In Verbindung mit der Renditekompression in
den traditionellen Gewerbeimmobiliensektoren fiithrt
der grosse Bedarf zu steigendem Interesse an Anlageal-
ternativen - besonders im privaten Mietwohnungssek-
tor und bei Studentenwohnungen. Das Dubliner An-
gebot ist in beiden Sektoren sehr knapp, sodass die
Mieten schnell angezogen haben.
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Grafik 1: Einsetzende Bodenbildung bei Spitzenren- Grafik 2: Treiber des Wohnimmobilienmarktes in

diten im Biirosektor Dublin
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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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