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Zweites Halbjahr 2018

Kernaussagen

- Der Biiromarkt in Siideuropa bleibt dynamisch: Investoren versuchen angesichts der verbesserten Funda-
mentaldaten, ihr Engagement in diesen Markten zu erhdhen. Der Leerstand ist gesunken und die Neuzu-
ginge bleiben gering, was das Risiko eines zukiinftigen Uberangebots reduziert.

- Auf der Nachfrageseite wirkt sich die anziehende Konjunktur positiv aus, und Mieter zahlen fiir hochwer-

tige Biiros hohere Mieten.

- Geopolitische Unsicherheiten bleiben ein Abwirtsrisiko.

- Handelsobjekte in Haupteinkaufsstrassen entwickeln sich in Stideuropa weiterhin besser als der gesamte
Einzelhandelssektor. Steigende Konsumausgaben, in einigen Mirkte unterstiitzt von einer zunehmenden
Zahl an Touristen, sorgen fiir ein Umsatzwachstum im Einzelhandel.

- Hotels profitieren weiter vom steigenden Interesse der Investoren. Auf den Kauf von Hotels in dieser Region
entfielen 23% aller europiischen Hoteltransaktionen. Die Besucherzahlen diirften in diesen Mirkten stei-

gen, da sich asiatische Touristen vermehrt fiir die Region interessieren und auch mehr Geschiftsreisende

kommen kénnten.
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Portugal profitiert von den Arbeitsmarktreformen im
Zuge der Sparpolitik, wihrend die Fortschritte in Ita-
lien weniger ermutigend waren. Laut Manpower-Be-
schiftigungsbarometer fiir 43 Linder weltweit ist Ita-
lien das einzige Land, in dem die Mehrheit der
Unternehmen in den nichsten drei Monaten Personal
abbauen will. In Spanien ist die Arbeitslosigkeit nach
dem Tief von 2017 langsam gestiegen. Die politischen
Unsicherheiten haben sich verschirft, aber die Finanz-
mirkte scheinen zwischen pro-europiischen Aussagen
der neuen spanischen Regierung und populistischen
Erklirungen der italienischen Anti-Establishment-Ko-
alition zu differenzieren. Hohere Kreditkosten fiir hei-
mische Unternehmen gefihrden das Wachstum in Ita-
lien, in den beiden anderen Lindern jedoch weniger.
Die gesamte Region profitiert von der finanziellen Re-
pression. Hohere Zinsen bei einem geldpolitischen
Kurswechsel der EZB und die Ausweitung der Spreads
auf Staatsanleihen sind fiir diese Linder zentrales Ri-
siko.

Bessere Biiro-Fundamentaldaten

Der Anlagemarkt in Stideuropa entwickelte sich 2017
mit Investitionen von EUR 7 Mrd. gut, obwohl politi-
sche Unsicherheiten die Aktivitit in Spanien limitierte.
Trotz dieser geopolitischer Risiken haben sich diese
Mirkte dank verbesserter Fundamentaldaten gut ent-
wickelt. Der Leerstand ist gesunken und die Mieten
sind aufgrund geringer Neuzuginge gestiegen. Die
kiinftige Performance diirfte primir von Mietsteige-
rungen als einem weiteren Riickgang der Renditen aus-
gehen. Bis 2019 diirften die Spitzenmieten in Madrid
um 5%, in Mailand um 4,5% und in Lissabon um 1,5%
steigen. Dieser Anstieg ist auf das bessere wirtschaftli-
che Umfeld und das geringe Angebot an erstklassigen
Gebiduden zuriickzufiithren. Auch der Brexit und die
Kostensenkungen grosser europdischer Unternehmen
haben sich positiv ausgewirkt. Einige Banken verlegen
Teams von London nach Madrid und grosse franzosi-
sche Unternehmen verlagern Backoffice-Funktionen
nach Lissabon. Mailand profitiert weniger von diesem
Trend, bleibt aber das wirtschaftliche und industrielle
Herz Italiens.

Stiarkerer Handel in Grossstidten

Bei Einzelhandelsimmobilien sind die Unterschiede
zwischen Standorten und Sektoren sehr gross. Die
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Haupteinkaufsstrassen in Grossstidten Spaniens, Ita-
liens und Portugals entwickeln sich besser als das Seg-
ment der Einkaufszentren. Madrid, Barcelona, Mai-
land, Florenz, Rom, Lissabon und Porto zeigten
Mietwachstum dank eines Wirtschaftswachstums tiber
dem jeweiligen Landesdurchschnitt. Hohere Passan-
tenfrequenz und mehr Ausgaben wohlhabender Ein-
heimischer und Touristen kurbeln den Umsatz in Top-
lagen weiter an: Calle Serrano, Preciados in Madrid,
Avenida da Liberdade in Lissabon und Via Torino in
Mailand wurden von globalen Marken fiir die Eroff-
nung von Flagships oder Concept Stores ausgewihlt.
In den mittleren Stidten dagegen liegen die Mieten in
Einkaufszentren und Fachmirkten durchschnittlich
10% bis 20% unter ihrem Hochststand. Hier ist die
Kaufkraft der Einheimischen durch die hohe Arbeits-
losigkeit noch begrenzt. Gesamteuropiische Shop-
ping-Center-REITs haben ihr Portfolio in diesen Mirk-
ten rationalisiert und an den Kernstandorten zihlt im
Wettbewerb mit dem innerstidtischen Einzelhandel
ein proaktives Management mit Markenrotation.

Hotels: Outperformance hilt an

Auch Hotels profitieren von der Zunahme auslindi-
scher Touristen: Der Zimmerertrag (RevPAR) stieg
2017 in allen grosseren Stidten um 2% bis 6%. Das
starke Interesse asiatischer Touristen an historischen
und kiistennahen Orten hielt auch im ersten Halbjahr
2018 an. Im Anlagemarkt fehlen nach wie vor Ver-
kaufsobjekte. Einige Investoren haben begonnen, Bii-
ros in Hotels umzuwandeln, etwa in Barcelona. Diese
Art der Umwandlung kann eine interessante Moglich-
keit sein, an Produkte zu kommen und eine attraktive
Performance zu erzielen. Die Spitzenrenditen liegen
zwischen 5% in Barcelona und 5,5% in Mailand. Auf-
grund anziehender Cashflow-Renditen diirften die
Preise weiter zulegen.

Anstieg ausldndischer Zufliisse

Der Wohnimmobilienmarkt hat sich in den Grossstid-
ten wieder belebt, vor allem im gehobenen Segment.
Privates auslindisches Kapital heizt die Preise in Mad-
rid und Lissabon an. Die Performance von Wohnim-
mobilien in den drei Lindern wird aufgrund der mar-
kanten Unterschiede im Einkommenswachstum je
nach Stadt weiter unterschiedlich ausfallen. Die Haus-
preise in Kiistengebieten werden sich weiter erholen.
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Grafik 1: Mietniveau in Haupteinkaufsstrassen der Grafik 2: Dynamik der Biiromieten in Siideuropa
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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

W in X

Erstellt und verabschiedet durch das Economics Department Swiss Life Asset Management AG Ziirich

Swiss Life Asset Managers hilt fest, dass die oben stehend erliuterten Empfehlungen méglicherweise vor der Publikation dieses Dokuments durch Swiss Life Asset
Managers umgesetzt worden sind. Wir stiitzen uns in der Erstellung unserer Prognosen auf Quellen, welche wir fiir vertrauenswiirdig halten, lehnen jedoch jede
Garantie betreffend Richtigkeit oder Vollstindigkeit der verwendeten Informationen ab. Dieses Dokument beinhaltet Aussagen zu in der Zukunft liegenden Entwick-
lungen. Wir iibernehmen keinerlei Verpflichtung, diese Annahmen spiter zu aktualisieren oder zu revidieren. Die tatsichlichen Entwicklungen kdnnen im Ergebnis
von unseren urspriinglichen Erwartungen deutlich abweichen.

Frankreich: Die Abgabe dieser Publikation an Kunden und potenzielle Kunden in Frankreich erfolgt durch Swiss Life Asset Management (France), 7 rue Belgrand,
F-92682 Levallois-Perret cedex und Swiss Life Real Estate Management, 153 rue Saint Honoré, F-75001 Paris. Deutschland: Die Abgabe dieser Publikation in Deutsch-
land erfolgt durch Corpus Sireo Real Estate GmbH, Aachenerstrasse 186, D-50931 Ko6ln und Swiss Life Invest GmbH, Zeppelinstrasse 1, D-85748 Garching
b. Miinchen. Grossbritannien: Die Abgabe dieser Publikation erfolgt durch Mayfair Capital Investment Management Ltd., 2 Cavendish Square, London W1G 0PU.
Schweiz: Die Abgabe dieser Publikation erfolgt durch Swiss Life Asset Management AG, General-Guisan-Quai 40, CH-8022 Ziirich.

© Swiss Life Asset Management AG - Real Estate House View - Italien, Spanien, Portugal Redaktionsschluss: 29.06.2018 - Seite 3/ 3


https://twitter.com/SwissLife_AM
https://www.linkedin.com/company/swiss-life-asset-management
https://www.xing.com/companies/swisslifeassetmanagers

