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Zweites Halbjahr 2018

Kernaussagen

- Die robuste Konjunktur schafft eine gute Basis fiir die Immobilienmirkte in Mittel- und Osteuropa. Der
dynamische Markt fiir Projektentwicklungen, insbesondere im Biirosektor, verhindert jedoch eine nachhal-
tige Aufwirtsentwicklung der Vermietungs- und Anlagemarkete.

- Nach einer Erholung der Biiromirkte in Budapest und Prag mit einem Anstieg der Mieten steht eine neue
Phase hoher Bautitigkeit bevor, die die Aussichten auf Mietwachstum stark einschrinkt. Warschau wird
aufgrund der hohen Fertigstellungen vorerst der schwichste Marke bleiben.

- Steigende Einkommen und Konsumausgaben stirken den Einzelhandel. Die Ausweitung von Flichen, be-
sonders in Einkaufszentren, begrenzt das Mietwachstum sowohl in den Haupteinkaufsstrassen als auch in
den Shopping Centern.

- Die Nachfrage nach Immobilien in Mittel- und Osteuropa ist in den letzten Jahren stark gestiegen und das
Transaktionsvolumen erreichte Rekordhéhen, was zu einem deutlichen Riickgang der Renditen gefiihrt hat.
Wir erwarten eine anhaltende, aber moderate Renditekompression.

- Bei sinkenden Renditen und steigenden Mieten erfreuten sich die Investoren in Ungarn und Tschechien

2017 einer starken Performance. Allerdings diirften die Total Returns in den kommenden Jahren sinken.
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Mit ihrer starken verarbeitenden Industrie profitieren
Polen und Tschechien vom robusten Wachstum in der
Eurozone. Die sinkende Arbeitslosigkeit bereitet den
Boden fiir stirkeres Lohnwachstum und erklirt die
gute Konsumentenstimmung. Doch da der globale
Aufschwung in die Reifephase tritt, verschlechtert sich
der Mix aus Wachstum und Inflation. Der inlindische
Preisdruck nimmt zu. Um maogliche Inflationsrisiken
zu bekdmpfen, strafft die Tschechische Nationalbank
ihre Geldpolitik weiter. Ein sich verschirfender Han-
delsstreit mit den USA wiirde besonders der tschechi-
schen Konjunktur schaden. Dariiber hinaus kénnten
Auseinandersetzungen nationaler Regierungen mit
Briissel auslindische Direktinvestitionen aus anderen
europdischen Mirkten beeintrichtigen.

Investoren nutzen hohe Anfangs-
renditen

Das Interesse der Investoren an Immobilien in Mittel-
und Osteuropa blieb 2017 das zweite Jahr in Folge
hoch und nahm in Polen und Ungarn sogar leicht zu.
Anders als in vielen anderen europiischen Mirkten
konzentrieren sich die Anleger auf Einzelhandelsim-
mobilien, die 2017 einen Marktanteil von iiber 40% er-
reichten. Nur rund 35% des Transaktionsvolumens
entfielen auf Biiros. Bei den Spitzenanfangsrenditen
gab es 2017 und im ersten Quartal 2018 regional un-
terschiedliche Trends. In Polen und Tschechien blie-
ben die Renditen im Biiro-, Einzelhandels- und Lo-
gistiksektor stabil. In Ungarn standen sie dagegen
unter Druck. Die stabile Entwicklung in den ersten
Monaten 2018 sollte in den kommenden Quartalen
beobachtet werden. Die Investoren ignorieren offenbar
politische Risiken und spekulieren auf eine hohe Ren-
ditepriamie. In Ungarn und in geringerem Masse auch
in Tschechien erwarten wir fiir 2018 riickliufige Ren-
diten. In Polen ist mit einer Bodenbildung zu rechnen.

Stagnation der Biiromarkte

Die Performance von Biiroimmobilien korreliert klar
mit der Dynamik der Vermietungsmirkte. Der Total
Return im Biirosektor erreichte 2017 in Ungarn mit
8,8% ein Zehnjahreshoch. Auch in Polen gab es einen
positiven Trend, der wegen einer negativen Wertdnde-
rung mit 4,1% jedoch schwach blieb. An den Vermie-
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tungsmarkten setzte sich die starke Nachfrage des Vor-
jahres 2017 fort und fithrte in Budapest, Prag und
Warschau zu Rekordumsitzen. Dadurch sank der
Leerstand in allen Mirkten um mindestens 200 Basis-
punkte - daraus folgte allerdings nur in Budapest und
Prag ein Mietwachstum. In Warschau stagnierten die
Spitzenmieten 2017 aufgrund des zweistelligen Leer-
stands und der hohen Bautitigkeit. Dennoch kénnte
sich der Ausblick fiir Warschau verbessern, da sich eine
Abschwichung der Fertigstellungen abzeichnet. Dies
konnte die Aussichten auf Mietwachstum mittelfristig
verbessern. In Polen werden neben Warschau regionale
Mirkte wie Krakau oder Danzig aufgrund eines auf-
kommenden modernen Bestands infolge starker Mie-
ternachfrage immer wichtiger. In Prag und Budapest
konnten sich die Aussichten fiir Vermieter eintriiben.
Mangelnde Verfiigbarkeit und steigende Mieten fiih-
ren zu deutlich hoherer Entwicklungsaktivitit. Leer-
stand und Abwirtsdruck auf die Mieten diirften bald
zunehmen. Insgesamt sind unsere Aussichten fir die
Mirkte in der Region gedampft, was sich in der Perfor-
mance des Biirosektors widerspiegeln diirfte.

Handel bleibt im Aufschwung

Der Einzelhandelssektor zeigt eine recht robuste Per-
formance. Laut MSCI erreichten die Einzelhandelsin-
vestitionen in Mittel- und Osteuropa 2017 einen soli-
den Total Return von 6,8%. Die starke Wirtschaft
stiitzt die Konsum- und Einzelhandelsausgaben, von
denen der stationire Einzelhandel stirker profitiert als
in vielen anderen europiischen Lindern. Auch die Be-
deutung des Online-Handels ist in der Region bisher
deutlich geringer. Neue internationale Einzelhandels-
und Restaurantketten erdffnen Filialen in Mittel- und
Osteuropa, vor allem in den Haupteinkaufsstrassen
der Hauptstidte, wodurch die Mieten steigen. Buda-
pest und vor allem Prag bieten aufgrund ihrer hohen
touristischen Attraktivitit gute Perspektiven. In War-
schau dagegen fehlt eine dominante Haupteinkaufs-
strasse, sodass unsere Erwartungen deutlich gedimpf-
ter sind. Die Spitzenmieten in Einkaufszentren sind
laut Cushman & Wakefield deutlich hoher (ca. EUR
130/m”/Monat) als in den Haupteinkaufsstrassen (ca.
EUR 80/m?). Die Konkurrenz der Einkaufszentren,
einschliesslich  Neubauten oder Erweiterungen,
schriankt das Mietwachstum in allen Mirkten ein und
der Wettbewerb nimmt zu. Nur die stark positionier-
ten Einkaufszentren diirften kurz- und mittelfristig
nachhaltiges Mietwachstum bieten.
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Grafik 1: Leerstand in den wichtigsten Biiromirkten Grafik 2: Gewerbe-Transaktionsvolumen in den
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Haben Sie Fragen an uns oder moéchten 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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