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Kemaussagen

- Die stideuropiischen Biiromirkte zeigten sich in den Kernstidten Madrid, Barcelona und Mailand trotz
politischen Turbulenzen solide. Flichenumsitze iiber ihrem 10-Jahres-Durchschnitt, limitierte neue Ange-
bote und somit tiefere Leerstandsquoten generieren starke Nachfragezahlen.

- Diese Mirkte verfiigen iiber eine diversifizierte Mieterbasis und ziehen junge Talente und Expats an. Gleich-
zeitig sind die Mieten z. B. in Spanien fiir europiische Verhiltnisse immer noch billig - Kriterien fiir einen
starken Anlage- und Vermietungsmarke.

- Internationale Einzelhidndler verstirken ihre Prisenz in den Zentren grosser Stidte, indem sie auf vermo-
gende Touristen und Einheimische ausgerichtete Flagship- und Concept-Stores erdffnen.

- Der Zimmerertrag (RevPAR) diirfte im siideuropiischen Hotelsektor in den wichtigsten Stiddten durch-
schnittlich 3% zunehmen. Auch die Touristentibernachtungen diirften ein neues Rekordhoch erreichen. An-
leger bemiihen sich um Investitionen im Hotelsektor - bei spirlichem Angebot.

- Der Wohnungsmarkt wurde in den letzten Jahren durch internationales Kapital und Einkommenswachs-

tum getragen. Die Hauspreise in Kiistengebieten diirften mittelfristig steigen.

Grafik im Fokus

Investitionsvolumen, € Mio.

In Stdeuropa wird das Investitionsvolumen fiir 2018
und 2019 auf hohem Investitionsvolumen erwartet;
Spanien diirfte 2018 fast das Gesamtjahresvolumen
von 2017 erreichen. Italien hilt sich trotz den politi-
schen Ereignissen gut. Dies ist primir auf den Einzel-
handel zuriickzufiihren, der bei nationalen und inter-
nationalen Anlegern weiterhin sehr beliebt ist. In

beiden Lindern diirften die Volumen 2018 iiber ihrem

— 10-Jahres-Durchschnitt zu stehen gekommen sein.
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Der Haushaltsentwurf der Anti-Establishment-Koali-
tion in Italien war nicht mit den Maastricht-Kriterien
vereinbar. Folglich weiteten sich die Kreditspannen auf
Staatsanleihen in Italien stark aus, was zu strengen
Kreditbedingungen im Privatsektor fithrte. Die Regie-
rung geniesst zwar viel 6ffentliche Unterstiitzung, aber
die Wirtschaftsdynamik hat sich klar verschlechtert.
Italien ist das einzige Land Europas, in dem der Pro-
duktions-PMI unter 50 Punkte gefallen ist. In Spanien
und Portugal, die die wirtschaftlichen Reformen stir-
ker angepackt haben, zahlen sich die Bemiithungen
nun aus. Hier weiteten sich die Kreditspannen auf
Staatsanleihen nur leicht aus, die Folgen der Haus-
haltskrise in Italien sind hier wohl nur wenig zu spii-
ren. Aber die Forward Rates deuten darauf hin, dass die
Rentenmirkte infolge des auslaufenden Anleihenkauf-
programms der EZB steigende Staatsanleihenrenditen
in Spanien und Portugal erwarten.

Vielfiltige Biiromieterbasis

Die Biiromirkte in Barcelona, Madrid und Mailand
zeigten sich Anfang 2018 trotz politischer Instabilitit
robust. In Madrid und Barcelona stiegen die neuen Bii-
roarbeitsplitze 2017 um 2%. Dasselbe Wachstum wird
fiir 2018 und 2019 erwartet. Der Biiroflichenumsatz
ist somit hoch: fast 100 000 vermietete Quadratmeter
in Madrid in jedem Quartal und 75000 m? in
Barcelona - 20% bzw. 50% tiber dem 10-Jahres-Durch-
schnitt. Zudem sind die Nettozuginge tief und der
Leerstand sank in Barcelona auf 8.7%, in Madrid auf
9.7% - ein Riickgang von 200 BP bzw. 100 BP vs. Q3
2017.1In den Geschiiftsvierteln ist der Leerstand gar tie-
fer: 1.5% in Barcelona und 1.4% in Madrid, was das zu-
nehmende Mieterbediirfnis nach einem Umzug inner-
halb des Stadtzentrums widerspiegelt. Die zwei Stidte
sind attraktiv, denn die Mieterbasis ist vielfiltig, die
Mieten sind verhiltnismissig tief und sie ziehen junge
Talente und Expats an. Mailands BIP-Wachstum fiir
2018 liegt bei 1.9% - tiber dem Gesamtwert Italiens von
1.1%. Der Flichenumsatz ist robust: durchschnittlich
74 000 vermietete Quadratmeter pro Quartal im Jahr
2018 (itber dem 10-Jahres-Durchschnitt). Die Biiro-
nachfrage wird in Mailand jedoch primir durch Um-
ziige mit hohen Vorvermietungen angetrieben. Viele
Gebidude sind veraltet und die Mieter verlangen Ge-
biude der neuen Generation, die zu neuen Arbeitsmo-
dellen wie flexiblen Biiros und integrierten Dienstleis-
tungen passen. Es besteht die Moglichkeit, Objekte
neu zu positionieren. Schliesslich verfiigt die Stadt
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iiber eine stark diversifizierte Mieterbasis (95% Privat-
sektor).

Stirkerer Einzelhandel

In Spanien, Italien und Portugal entwickeln sich die
High-Street-Lagen in Grossstidten besser als die Ein-
kaufszentren. In den grossten Touristenstidten
herrscht starkes Mietwachstum, die Mieten pro Quad-
ratmeter bleiben verhiltnismissig tief. Internationale
Einzelhindler haben an wichtigen Einkaufsstrassen in
Madrid und an sekundiren Lagen in Mailand und Lis-
sabon Flagship- und Concept-Stores fiir vermgende
Touristen erdffnet. Madrid und Lissabon verzeichne-
ten die grosste Touristenzunahme seit 2014: von 5%
auf 8% p.a. Obwohl der High-Street-Teilmarke gut
aufgestellt ist, liegen die Mietwerte anderswo unter ih-
rem Hochststand. Paneuropdische Einkaufszentrums-
REIT haben ihre Portfolios rationalisiert. Bei den Ein-
kaufszentren ist proaktives Management, inkl. Mar-
kenrotation, unerlisslich, um Kiufer anzuziehen.

Hotels als attraktive Anlagen

Der Zimmerertrag diirfte 2018 in allen wichtigen Stad-
ten Stideuropas durchschnittlich 3% gestiegen sein,
weil die Ubernachtungen in Spanien und Portugal ein
neues Hoch erreichen werden. Die meisten Anleger fo-
kussieren sich neben Deutschland und Frankreich auf
Italien, Spanien und Portugal. Diese Linder machen
fast 78% der Gesamtiibernachtungen in Europa aus.
Das Angebot ist aber knapp und die Vorschriften bei
einer Umwandlung von Biiros in Hotels werden stren-
ger. Die Spitzenrenditen betragen 5% bis 5.5% und die
Preise diirften infolge stabiler und hoher Ertrags-
strome weiter anziehen.

Fitter Wohnungsmarkt

Der Wohnungsmarkt zeigt sich dynamisch. Privates
ausldndisches Kapital heizte die Preise in gehobenen
Gegenden an. Die Performance ist in diesen drei Lin-
dern aufgrund der starken Unterschiede im Einkom-
menswachstum je nach Stadt unterschiedlich. Die
Preise in Kiistengebieten werden sich weiter erholen,
obwohl ein ungeordneter Brexit zu Zweitrundeneffek-
ten fithren und die Preise unter Druck setzen konnte.

Redaktionsschluss: 04.01.2019 - Seite 2/ 3



Grafik 1: Rollierender jihrlicher Biiroflichenumsatz Grafik 2: Hauspreisindex Siideuropa
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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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