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Erstes Halbjahr 2019

Kemaussagen

Die wirtschaftliche Dynamik liegt in Mittel- und Osteuropa iiber dem europiischen Durchschnitt, kann
aber nur teilweise auf die Immobilienmirkte tibertragen werden.

Die Lage an den Biiromirkten wird wieder herausfordernder. Nach einer Erholung in den letzten Jahren zog
die Bautitigkeit in Prag und Budapest stark an, was die Aussicht auf Mietwachstum triibt. Warschau leidet
nach wie vor unter einem Uberangebot an Biiroflichen.

Der Einzelhandel profitiert vom positiven Wirtschaftsausblick und bietet moderates Mietsteigerungspoten-
zial, weil nationale und internationale Einzelhandelsketten in grossen Stidten und fithrenden Einkaufszen-
tren expandieren.

Der aktuell wenig ausgepriagte Onlinehandel wird in den nichsten Jahren in Mittel- und Osteuropa an Be-
deutung gewinnen.

Der Logistiksektor wird mit der Expansion des Onlinehandels wichtiger, aber angesichts der grossen Land-
verfiigbarkeit sind die Aussichten auf Mietwachstum begrenzt.

Der Riickgang der Anfangsrenditen diirfte spitestens 2019 zu Ende gehen und in eine Konsolidierungs-

phase mit leichtem Aufwirtstrend iibergehen.

Grafik im Fokus

JLL-Transparenzindex (Wert)

Die Immobilienmirkte in Mittel- und Osteuropa
(MOE) haben seit der Wirtschaftsliberalisierung viele
Muster aus Westeuropa tibernommen. Ein Beispiel bie-
tet der JLL-Transparenzindex, der die Mirkte in Polen,
Tschechien und Ungarn mit vielen westeuropiischen
Lindern auf eine Stufe stellt. Es bestehen jedoch Be-
denken beziiglich der Marktbeobachtung: beim Fli-
chenumsatz (der auch Vertragserneuerungen beinhal-
tet), bei den Spitzenmieten (die viele Incentives

umfassen) oder bei der Marktaktivitit bei Gebiuden
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aus der Zeit vor 1990, die normalerweise nicht Teil der
Marktanalyse ist. Die Daten miissen also unbedingt

kritisch gepriift werden.
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Wihrend die Industrietitigkeit in den grésseren euro-
piischen Volkswirtschaften deutlich abgeflaut ist, war
diese Entwicklung in MOE im Q3 weniger ausgeprigt.
Sinkende Arbeitslosenquoten bereiten den Weg fiir
stirkeres Lohnwachstum, was das Risiko einer weite-
ren Uberhitzung und Inflation birgt. In Tschechien
strafft die Zentralbank laufend die geldpolitischen Zii-
gel. Seit Mitte 2017 hat sie die Leitzinsen von 0% auf
1.75% angehoben. Die schwichelnde globale Han-
delsdynamik triibt den Ausblick fiir die Exportsekto-
ren der Region. Die Exporte belaufen sich in Ungarn
auf 99% des nominalen BIP, in Tschechien und Polen
auf sehr hohe 97% bzw. 54%.

Unruhigere Biiromarkte

Infolge der recht verhaltenen Bautitigkeit und grossen
Nachfrage haben sich die Hauptbtiromirkte in Mittel-
und Osteuropa (ausser Warschau) seit 2015 deutlich
erholt und Mietwachstum erzielt. Dennoch zeichnet
sich erneut eine Abschwichung der Vermietungs-
mirkte ab. In Prag und Budapest zog die Bautitigkeit
infolge besserer Marktaussichten bereits an, so dass in
den kommenden Jahren viele neue Flichen entstehen.
In Warschau diirften trotz der hohen Leerstandsquote
weiterhin viele Projekte fertiggestellt werden. Es gibt
Anzeichen, dass sich die Bautitigkeit mittelfristig ab-
schwichen wird, aber die Projektentwickler scheinen
wenig dazugelernt zu haben. Somit kénnen die von
den Maklern gemeldeten enormen Flichenumsitze
und Absorptionen Angebot und Nachfrage nicht aus-
gleichen. Mit Blick auf die Angebotsseite sehen wir die
Mietentwicklung zunehmend skeptisch. In Warschau
erwarten wir fiir die nichsten zwei bis drei Jahre stabile
Mieten. In Budapest und Prag ist moderates, aber
nachlassendes Wachstum moglich.

Wachsender Onlinehandel

In den MOE-Lindern stiitzt sich der Einzelhandel auf
gute makrodkonomische Zahlen: hohe Beschiftigung
und steigende Lohne, die den Konsum und die Einzel-
handelsausgaben ankurbeln. Im européischen Kontext
weisen diese Linder die hochsten Wachstumsraten bei
den Einzelhandelsausgaben auf. Dies diirfte so bleiben,
obwohl die Dynamik leicht abflauen wird (besonders
in Ungarn). Der stationire Handel diirfte von der ge-
ringen Marktdurchdringung des Onlinehandels profi-
tieren, aber die Lage dndert sich: Der Onlineanteil an
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den Einzelhandelsumsitzen betrug in Tschechien
2017 8.8%, in Polen 5.3% und in Ungarn nur 3.8%.
Nach Angaben von PMA wird sich der Anteil des On-
linehandels in Tschechien in den nichsten fiinf Jahren
durch starkes Wachstum auf 14.5% erhohen und sich
in den beiden anderen Landern verdoppeln. Neben die-
sen Verinderungen zieht die gute Stimmung von Han-
del und Verbrauchern internationale Marken an (be-
sonders in den Hauptstidten und somit auch in den
dominierenden Einkaufszentren). Aber auch die Ex-
pansion von lokalen Einzelhindlern sowie Restaurant-
ketten ist zu beriicksichtigen. Potenzial fiir weiteres
Mietwachstum in Haupteinkaufslagen und grossen
Einkaufszentren ist also vorhanden, vor allem in Prag.

Logistik hingt weiter an der In-
dustrie

Durch das starke Wachstum im Onlinehandel wird
auch die Logistikbranche in den MOE-Lindern einen
weiteren Schub erhalten - besonders jene Immobilien,
die der Auslieferung von Giitern an Privatkunden die-
nen. Dank der starken Industrie in der Region ist der
Logistiksektor in den letzten Jahren stark gewachsen.
Beim Flichenumsatz gehoren die Metropolregionen
zu den fithrenden Regionen Europas. Diese Dynamik
schligt sich jedoch nur beschrinkt in der Mietentwick-
lung nieder, da in vielen Regionen geniigend Grund-
stiicksreserven verfiigbar sind. Wir erwarten deshalb
fiir die nahe Zukunft nur sehr beschrinktes Miet-
wachstum.

Renditen bewegen sich seitwirts

Die Investmentnachfrage blieb in den ersten Quartalen
2018 in Mittel- und Osteuropa hoch, obwohl ausser in
Polen ein Mangel an Angebot die Transaktionsvolu-
men im ersten Halbjahr unter dem Vorjahresniveau
hielt. Einzelhandelsobjekte und -portfolios bleiben fiir
die Region sehr wichtig, besonders fiir den polnischen
Markt. In Tschechien und Polen befinden sich die Spit-
zenrenditen in der Bodenbildung. Ungarn bietet nach
wie vor hohere Renditen, deren Kompression sich in
den ersten Quartalen 2018 fortsetzte. 2019 diirften die
Renditen jedoch in keinem der Linder weiter sinken.
Dies gilt primir fiir den Biirosektor, da hier die Aus-
sichten fiir die Vermietungsmirkte weniger rosig sind.
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Grafik 1: Flichenumsatz in den wichtigsten MOE- Grafik 2: Einzelhandelsausgaben (real)

Biiromadrkten (rollierende jihrliche Zahlen) in MOE-Lindern vs. EU
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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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