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Zweites Halbjahr 2019

Kernaussagen

- Die Biiromirkte in Stideuropa waren im Q1 2019 durch eine starke Vermietungsaktivitit geprigt. Der Fli-
chenumsatz wichst und aufgrund geringer Netto-Neuzuginge sinken die Leerstandsquoten. Dadurch stei-
gen die Mieten weiter.

- In Barcelona zieht ein neues Geschiftsviertel namens 22@ immer mehr Mieter und Investoren an. Die ge-
samte Stadt lockt lokale und internationale Technologiefirmen an, die hier hochqualifizierte Arbeitskrifte,
gute Lebensqualitit und ein internationales Umfeld finden.

- High-Street-Objekte ziehen weiterhin Hindlernachfrage, hohe Kaufkraft sowie Shopper aus dem In- und
Ausland an. Daher entwickelten sich die Total Returns in High-Street-Lagen weiterhin besser als im Einzel-
handel insgesamt.

- Hotels werden immer beliebter: Auf Spanien, Italien und Portugal entfallen 43% aller Ubernachtungen in
Kontinentaleuropa - daher der Appetit internationaler Investoren auf diese Alternativprodukte. Der Sektor
profitiert davon, dass an diesen Destinationen mehr asiatische Touristen erwartet werden. Hotelstandorte
in diesen Lindern werden von Investoren auch daher nachgefragt, weil es einer guten Diversifikation zum

bestehnenden Portfolio entspricht.
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Der Erdrutschsieg der Lega-Partei bei der Europawahl
stirkt Matteo Salvinis Position in der italienischen Re-
gierung. Mit dem Dringen nach einem expansiven
Haushalt brachte er Italien wieder auf Kollisionskurs
mit der EU, doch letztlich gab er den Forderungen der
EU nach. Der Konflikt wird jedoch wieder aufbrechen
und die Finanzmirkte bleiben argwohnisch. Die Ren-
diten italienischer Staatsanleihen sind 2019 deutlich
geringer gesunken als die ihrer Pendants in der euro-
piischen Peripherie. Daher leidet die Wirtschaft so-
wohl bei Verbrauchern wie auch bei Unternehmen und
wir erwarten fiir Italien weiterhin sehr schleppendes
Wachstum. Spanien und Portugal haben derweil nach
vielen Reformen das Vertrauen der Investoren wieder-
gewonnen und die Renditen der Staatsanleihen sind
auf neue Allzeittiefs gefallen. Die Arbeitslosenquote
dieser Liander sinkt weiter und stiitzt die robuste Bin-
nenwirtschaft, auch wenn das verarbeitende Gewerbe
unter dem globalen Abschwung leidet. Insgesamt hat
sich das BIP-Wachstum in Spanien und Portugal bis-
her nur leicht auf rund 2% p. a. abgeschwicht.

Vermietungsaktivitit dynamisch

Stideuropa zeichnete sich im Q1 2019 durch hohe Ver-
mietungsaktivitit aus. Der rollierende Flichenumsatz
p-a. nahm fast tiberall zu: in Mailand um 11% (Q4
2018), in Barcelona um 17% und in Madrid um 6%. Da-
her geht der Leerstand in diesen Stidten weiter zurtick:
im Mailinder CBD per Q1 2019 auf 5,9% (-100 BP
p. a.), im Madrider CBD auf 6,7% (-150 BP). Im New
Business District (NBD) von Barcelona sank der Leet-
stand aufgrund der Attraktivitit des Gebiets in einem
Jahr von 2,5% auf 1,9%. Diese dynamische Vermie-
tungsakeivitit treibt die Spitzenmieten nach oben. In
Spanien liegen sie in Madrid bei EUR 411 pro m? (+4%
in einem Jahr) und in Barcelona bei EUR 324 pro m?
(+13%). Das Mietwachstum in Barcelona wird durch
den Aufstieg des NBD befeuert, der grosse IT-Firmen
wie Amazon, WeWork, Criteo und King anzieht. Sie
finden dort hochwertige Gebiude und hochqualifi-
zierte Arbeitskrifte aus ganz Europa, die von der Le-
bensqualitit der Stadt angelockt werden.

Konzentrierte Retailperformance
Die Situation im Einzelhandel ist je nach Standort und

Sekrtor sehr unterschiedlich. Spanien, Italien und Por-
tugal sind beim Onlineshopping gegentiber anderen
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europdischen Lindern sehr verschieden. High-Street-
Lagen in Grossstidten sind ein starker Anker fiir die
«Einzelhandelstherapie» und profitieren vom Auf-
kommen an Geschifts- und Urlaubsreisenden. Das in
der Vergangenheit gestiegene Angebot an Einkaufszen-
tren erklirt die riickldufigen Gewinne bei der Netto-
Cashflow- und der Wertinderungsrendite. Madrid,
Barcelona, Mailand, Florenz, Rom, Lissabon und Porto
sind bei Einzelhindlern beliebt: Trotz sinkendem
Mietwachstum trotzen diese Stidte den nationalen
Zahlen weiter. Die Passantenfrequenz und die steigen-
den Ausgaben wohlhabender Einheimischer und Tou-
risten befeuern den Umsatz in Spitzenlagen weiter. In
mittleren Stidten aber liegen die Mieten in Einkaufs-
und Fachmarktzentren im Mittel noch immer um 10-
20% unter ihrem Hochststand. Hier ist die Kaufkraft
der Einheimischen aufgrund der hohen Arbeitslosig-
keit noch begrenzt.

Vielfiltigere Hotelkundschaft

Die Ubernachtungen in Europa nahmen im Q1 2019
zu. Unter den Top-Zielen des Stidens verzeichnete Ita-
lien im Q1 2019 mit +1,8% den grossten Anstieg, Spa-
nien blieb unverindert und Portugal biisste 2% ein,
nachdem es seit 2012 um 7% p.a. gewachsen war.
Hauptgrund fiir diesen Riickgang, konkret im Siiden
Portugals: Es kamen aufgrund der Pfund-Abwertung
und der Brexit-Unsicherheit weniger Briten. Anderer-
seits besuchten mehr Asiaten Spanien, Italien und Por-
tugal. 2018 verzeichnete der Hotelsektor stirkere
Netto-Cashflow- und Wertinderungsrenditen, wie
MSCI im April bekannt gab. Angesichts der guten Aus-
sichten fir den asiatischen (speziell den chinesischen)
Tourismus profitiert der Sektor weiter von positiven
Erwartungen und vom Appetit der Anleger. Die Diver-
sifizierung der Nachfrage zwischen europiischen und
nicht europiischen Touristen fithrt zu einer breiteren
Produktpalette, von Nischen-Luxus- bis hin zu 3- und
4-Sterne-Hotels in verschiedenen Lagen. Zudem macht
die Nachfrage von Urlaubs- und Geschiftsreisenden in
Italien - dem europdischen Land mit den zweitmeisten
Ubernachtungen nach Spanien - das Land zu einem
attraktiven Ziel zur Risikostreuung. Beim Ungleichge-
wicht zwischen Angebot und Nachfrage verzeichnen
Spanien und Portugal eine Verlagerung von Biiro- zu
Hotelnutzungen. Dies konnte mittelfristig zu attrakei-
ven Renditen fiithren. Die Spitzenrenditen betragen 5%
in Barcelona und 5,5% in Mailand. Durch die steigen-
den Ertrige diirften die Preise weiter anziehen.
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Grafik 1: Index fiir Biirospitzenmieten in Siideuropa Grafik 2: Logistik-Flichenumsatz in den wichtigsten

steigt weiter an siideuropiischen Stidten wichst weiter
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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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