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Kemaussagen

Druck auf die Biiromirkte: Hohe Fertigstellungszahlen treffen auf riickliufige Nachfrage und treiben die
Leerstandsquoten in die Hohe, was 2021 zu anhaltendem Mietriickgang fiihrt.

Pandemie hinterlisst im Einzelhandel deutliche Spuren: Lockdowns und die Unsicherheit der Konsu-
menten beeinflussen den Einzelhandel in Mittel- und Osteuropa und lassen die Einzelhandelsumsitze und
die Mieten einbrechen. Mittelfristig ist eine Riickkehr zu moderatem Mietwachstum zu erwarten.
Logistikmirkte entwickeln sich gut: Der Boom im Onlinehandel in der Region und in Westeuropa kur-
belt die Nachfrage nach Logistikimmobilien an, und die sich abzeichnende Wirtschaftserholung wird die
Nachfrage des produzierenden Gewerbes steigern.

Wohnungsmirkte attraktiv, aber kaum beachtet: Die guten Aussichten fiir die Mietwohnungsmirkte in
den Ballungsriumen spiegeln sich in zunehmenden Markteintritten auslindischer Investoren wider.
Anlagemirkte gedimpft: Anleger diirften Mittel- und Osteuropa vorsichtiger gegentiberstehen als die
westlichen Kernmirkte und, einschliesslich weiterer Renditesteigerungen, den Fundamentaldaten in den

einzelnen Sektoren besondere Aufmerksamkeit schenken.
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In den mittel- und osteuropdischen Lindern brach die
Konsumentenstimmung aufgrund der Corona-Pande-
mie wie im {ibrigen Europa ein. Bemerkenswert sind
jedoch die Unterschiede in der Konsumentenstim-
mung 2019, als Polen und Tschechien ein sehr positi-
ves Bild zeigten, wihrend die Stimmung in Europa

eher schlecht war. Diese Gegensitze traten 2020 vo-

ritbergehend erneut hervor. Somit ist fiir die Zeit nach

der Pandemie davon auszugehen, dass sich die positive
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2019 2020 Stimmung in diesen Lindern rasch erholt und dem

Einzelhandel ein robustes Fundament bietet.
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Eine robuste Aussennachfrage unterstiitzt in dieser ex-
portorientierten, europiischen Region die Erholung
der Produktion. Der Einkaufsmanagerindex fiir die In-
dustrie in Tschechien stieg trotz erneuten Lockdowns
bis Ende 2020 stark an. Doch sobald sich nach der
tiefsten Rezession seit Jahrzehnten das Licht am Ende
des Tunnels zeigt, tauchen alte strukturelle Probleme
wieder auf: Die starke Abhingigkeit der Region von
deutschen Automobilherstellern und die laufenden
Konflikte von Polen und Ungarn mit Briissel kénnten
das Potenzialwachstum dimpfen. Das BIP aller drei
Linder diirfte nicht vor 2022 das Vorkrisenniveau er-
reichen.

Zweifel beztiglich Biiros

Der Flichenumsatz in den Hauptbiiromirkten Mittel-
/Osteuropas sank in den ersten drei Quartalen 2020 im
Jahresvergleich um 30 bis 40% - was heute keine Sel-
tenheit ist und sogar unter dem Durchschnitt der
Hauptmairkte Europas liegt. Dagegen stiegen die Leer-
standsquoten in dieser Zeit mit +1,5 bis +2,5 Prozent-
punkten tiberdurchschnittlich an. Die Leerstinde wer-
den auch 2021 stark zunehmen, da neben der
geringeren Nachfrage auch viele Fertigstellungen den
Markt unter Druck setzen. Auch wenn die Baustarts
zuriickgingen und weitere Projekte aufgeschoben wer-
den diirften, herrscht an den Biiromirkten wieder ein
Uberangebot. Dadurch kamen die Mieten 2020 unter
Druck und werden es auch 2021 sein - vor allem in
Warschau, weniger stark in Budapest und Prag. Am
Anlagemarkt gingen die Transaktionsvolumen 2020
deutlich zuriick und liegen im Zehn-Jahres-Durch-
schnitt, aber bei Weitem nicht auf dem hohen Niveau
der Vorjahre. Die Spitzenrenditen tendieren leicht
nach oben, diirften sich aber 2021 stabilisieren.

Einzelhandel stark unter Druck

Die Einzelhandelsmirkte in Mittel- und Osteuropa
gelten aufgrund der hohen Konsumneigung der Bevol-
kerung als robust. Wie im iibrigen Europa auch leiden
aber diese Mirkte unter der Pandemie und die Spitzen-
mieten sind gemiss PMA bis Q3 2020 bereits zwischen
3% (Prag) und 8% (Budapest, Warschau) gesunken. Fiir
das Gesamtjahr ist gegeniiber 2019 von zweistelligen
Riickgingen auszugehen. Auch wenn die Zahlungsfi-
higkeit der Mieter bereits am Tiefpunktist, scheint der
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«Markt» dies noch nicht vollstindig akzeptiert zu ha-
ben, so dass die Mieten 2021 weiter sinken diirften, be-
vor sie sich wieder erholen. Aber auch in Mittel- und
Osteuropa verindern sich Handelsstrukturen. So hat
die zuvor geringe Online-Penetration in der Pandemie
stark zugenommen, was nur moderate Mietwachs-
tumsaussichten fiir stationiren Handel bedeutet. Ein-
kaufszentren hatten nicht nur wihrend der Lock-
downs starke Einbriiche bei Passantenfrequenz und
Umsatz. Der Ausblick fiir dieses Segment ist schwieri-
ger als fiir la-Lagen. Aufgrund des schwachen Miet-
markts blieben Anleger 2020 vorsichtig und die Spit-
zenrenditen zogen spiirbar an. Nach Ende der
Pandemie diirften die Renditen wieder etwas sinken,
aber nicht wieder das Vorkrisenniveau sehen.

Gute Aussichten fiir die Logistik

Die Logistikmirkte in Mittel- und Osteuropa profitier-
ten in doppelter Hinsicht vom Onlinehandel. Neben
der heimischen Bevolkerung, die ihre Online-Einkiufe
verstirke hat, trugen auch Kunden in Westeuropa dazu
bei, die oft von polnischen Logistikzentren aus bedient
werden. Das fehlende Mietwachstum 2020 ist wohl da-
rauf zuriickzufiihren, dass Nachfragegruppen aus der
Produktion unter der Konjunktur leiden und die Bau-
titigkeit hoch ist. Dies gilt v. a. fiir Polen, wo viel spe-
kulativ gebaut wird, was die Aussicht auf Mietwachs-
tum triibt. Budapest und Prag bieten bessere Chancen,
zumal stirkere Impulse aus der Industrie anzunehmen
sind. Im Anlagemarkt spiegelt sich die Stirke der Lo-
gistik im Vergleich zu anderen Sektoren in stabilen
Spitzenrenditen und starker Nachfrage wider. So
wurde z. B. in Polen 2020 laut RCA ein Transaktions-
volumen von rund EUR 2,4 Mrd. erreicht. 2021 diirf-
ten die Renditen in der ganzen Region teilweise sinken.

Wohnungsmairkte gedimpft

Die Transaktionsvolumina im Wohnungssektor waren
2020 im Vergleich zu den anderen Sektoren gering, mit
Ausnahme eines grossen Portfolio-Deals in Tsche-
chien. Doch die Mirkte sind auf dem Vormarsch. Die
jingere Bevolkerung zieht in die urbanen Zentren und
es mangelt an modernen Gebiuden fiir einen gesun-
den Mietmarkt - gute Griinde fiir eine positive Ein-
schitzung der Wohnungsmirkrte, die weiterhin stei-
gende Mieten und Renditen iiber dem europiischen
Durchschnitt bieten.
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Grafik 1: Baustarts Biiros Grafik 2: Spekulative Fertigstellungen in der Logistik
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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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