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Zweites Halbjahr 2019

Kernaussagen

- Da die Immobilienmirkte in Mittel- und Osteuropa in den letzten Jahren von der guten Konjunktur profi-
tiert haben, kénnten beim erwarteten Riickgang des Wirtschaftswachstums vor allem die von der Inlands-
nachfrage abhingigen Sektoren schwicheln. Wegen des Offshorings aus Westeuropa diirften die Biiro- und
die Logistikbranche attraktiv bleiben.

- Im Biirosektor haben sich die Vermietungsmirkte im letzten Jahr auf der Nachfrageseite sehr gut entwi-
ckelt, aber vieles spricht fiir eine starke Reaktion auf der Angebotsseite, die dem moglichen Mietwachstum
Grenzen setzt.

- Der Onlinehandel gewinnt nun auch in Mittel- und Osteuropa an Fahrt, aber dem stationidren Handel
diirfte mittelfristig noch erhebliches Umsatzwachstum winken, sodass weiterhin Potenzial fiir ein modera-
tes Mietwachstum besteht.

- Aufgrund hoher Renditespannen gegeniiber vielen Mirkten in Westeuropa kénnten die Renditen kurzfris-
tig weiter sinken.

- Das Konjunktur- und das Zinsumfeld miissen im Auge behalten werden, da die Renditen friither oder
schneller steigen diirften als in Europas Kernmirkten. Auch die politische Lage in den einzelnen Lindern ist

zu beachten.
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Nach den exportorientierten Lindern Westeuropas
verzeichnet nun auch Mittel- und Osteuropa eine Ver-
schlechterung der Unternehmensstimmung. In Tsche-
chien fiel der Einkaufsmanagerindex fiir die Industrie
erstmals seit Juli 2016 unter 50. Mit 45,9 hat er nun
den tiefsten Stand seit Juli 2009 erreicht. In allen drei
Lindern stieg die jihrliche Gesamtinflation im ersten
Halbjahr 2019 auf den hochsten Stand seit 2012. Da-
her haben die Zentralbanken vorerst kaum Spielraum,
um die Wirtschaft anzukurbeln. Der sich verschlech-
ternde Mix aus Wachstum und Inflation belastet die
Konsumentenstimmung nach den Rekordwerten von
2018. Verstiarke wird der wirtschaftliche Gegenwind
durch das unsichere politische Klima nach der jiings-
ten Zunahme der Unzufriedenheit in Tschechien.

Anlagemirkte entwickeln sich
gut

Investorennachfrage und Transaktionsvolumen stie-
gen in Mittel- und Osteuropa in den letzten Jahren
kriftig an, vor allem aufgrund des starken Wirtschafts-
wachstums und der fiir Europa hohen Anfangsrendi-
ten. Fiir 2018 berechnete PMA das Transaktionsvolu-
men fiir Gewerbeimmobilien auf rund EUR 11,5 Mrd.
Wihrend Biiros auf Platz 1 lagen und Logistik wichti-
ger wurde, behielt der Einzelhandel mit knapp 35%
seine {iberdurchschnittliche Bedeutung. In die Mirkte
fliesst viel auslindisches Kapital, doch auch inlindi-
sches wird immer wichtiger. In den ersten Monaten
2019 liessen die Investitionen in der Region - wie in
Europa insgesamt - nach, besonders in Polen.

Anderungen am Biiromarkt?

Die Biiromirkte Mittel- und Osteuropas wachsen dy-
namisch weiter, gehoren aufgrund der hohen Fertig-
stellungen, besonders in Warschau, fiir uns aber zu den
schwierigsten in Europa. Durch die steigende Biirobe-
schiftigung erreichte die Nettoabsorption 2018 Re-
kordhohen. So gingen die Leerstandsquoten in den
wichtigsten Mirkten weiter zuriick. Die Spitzenmieten
in Prag und Budapest stiegen 2018 kriftig an und
selbst Warschau verzeichnete ein leichtes Wachstum.
Den Aufwirtstrend, aber auch die Unterschiede zwi-
schen den Mirkten, verdeutlicht eine PMA-Analyse zu
Incentives: In Budapest brachen sie - gemessen als Pro-
zentsatz der Angebotsmieten - auf unter 15% ein. In
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Prag sanken sie ebenfalls leicht auf 15%, in Warschau
blieben sie bei 25% der Angebotsmiete. Grdsste Sorge
bleibt die anhaltende Bautitigkeit: Ende 2018 betru-
gen die im Bau befindlichen Flichen in Warschau
mehr als 12% und in Prag 10% des Gesamtbestands -
zumeist spekulativ errichtete Flichen. Die aktuellen
Baustarts deuten aber in beiden Stidten auf eine Ver-
langsamung hin, wodurch sich der Ausblick aufhellt.
Wenn sich dieser Trend jedoch nicht durchsetzt, be-
steht weiterhin Grund zur Skepsis. Die Mieten diirften
in Prag und Budapest aufgrund der aktuell guten Dy-
namik weiter anziehen und in Warschau unverindert

bleiben.

Einzelhandel noch in guter Form

Auch wenn der Onlinehandel an Fahrt gewinnt, kann
der stationidre Handel in den Lindern Mittel- und Ost-
europas dank niedriger Arbeitslosigkeit und steigender
Lohne den Umsatz noch steigern. In den Hauptstidten
und einigen Grossstidten unterstiitzt auch der Touris-
mus Mietsteigerungen in High-Street-Lagen und erst-
klassigen innerstidtischen Einkaufszentren. Das Miet-
niveau stieg in Budapest und Prag in den letzten 12
Monaten aufgrund sinkender Leerstinde kriftig an. In
Warschau - das keine wirkliche High-Street-Lage hat -
blieb das Mietniveau dagegen unverindert. Dieses
Wachstum wird wohl abflauen, doch Budapest und
Prag diirften in den nichsten Jahren durchschnittlich
rund 2% zulegen. Wegen der zunehmenden Sittigung
in den wichtigsten Mirkten wenden sich Entwickler
kleineren Stidten zu, in denen Fachmarktzentren oft
zu lokalen Ankerpunkten fiir Einzelhindler werden.

Renditen sinken weiter

Die Renditen standen 2018 weiterhin stirker unter
Druck als erwartet und sanken in den wichtigsten
Mirkten und Segmenten um rund 30 BP. Die Rendite-
kompression belastete die Performance von Immobi-
lienanlagen: Laut MSCI erzielten die Anlagen in Mit-
tel- und Osteuropa 2018 einen Total Return von
10,1%, weit iiber dem 10-Jahres-Durchschnitt von ca.
5% und den 7% des Vorjahrs. 2019 diirften die Total
Returns aufgrund der nachlassenden Dynamik des
Miet- und des Preisanstiegs nicht so stark zulegen. Im
heutigen Tiefzinsumfeld ist jedoch noch Raum fiir ei-
nen weiteren leichten Renditeriickgang in den Jahren
2019/2020.
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Grafik 1: Baustarts im Biirosektor Grafik 2: High-Street-Spitzenmieten in den wichtigs-

ten Mirkten Mittel- und Osteuropas
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Haben Sie Fragen an uns oder méchten Sie unsere Berichte abonnieren?
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