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Kemaussagen

Beschrinkte Anlagetitigkeit: Im 2. HJ 2020 verzeichneten die Anlagemirkte im Vergleich zu den Hochst-
werten 2019 geringere Liquiditit, da sich das Volumen stirker im Zehn-Jahres-Durchschnitt bewegte. Die
Aktivitdt diirfte 2021 zunehmen, da das Coronavirus eingedimmt wird und sich die Wirtschaft erholt.
«Core» ist entscheidend: Anleger konzentrieren sich auf von langfristigen Trends getragene Core-Pro-
dukte. Biiros in zentralen Lagen, Wohnungen und Gesundheitsimmobilien waren besonders gefragt.
Konstant bleibende Biirowerte: Die Biiromirkte blieben trotz Coronavirus-Pandemie und wirtschaftli-
chen Unsicherheiten robust. Spitzenmieten und -renditen diirften in Briissel, Luxemburg und Amsterdam
unverindert bleiben und in Dublin und Wien kurzfristig leicht sinken.

Logistik weiter auf dem Vormarsch: Die Mieternachfrage nach modernen Logistikflichen bleibt lebhaft,
aber das Angebot ist noch beschriankt. Dies diirfte das Mietwachstum und den Anstieg der Wertinderungs-
renditen im 1. HJ 2021 stiitzen.

Riickgang im Einzelhandel geht weiter: Der Einzelhandel kimpft weiterhin mit den Lockdowns und feh-
lenden Touristen. Steigender Leerstand, sinkende Mieten und schwichere Anlagebedingungen diirften 2021
anhalten.

Anleger bevorzugen den Wohnungssektor: Grosse Nachfrage und ein Angebotsmangel fithren zu Rendi-

tekompression und Mietwachstum, da sich die Anleger auf den Wohnungssektor konzentrieren.
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Die Verlagerung der Anleger auf den Wohnsektor ist
ein klarer, entscheidender Trend im Anlagemarke. Ei-
nige Linder, darunter die Niederlande, sind bereits
etablierte Anlagemirkte fiir Wohnimmobilien, an-
dere, wie Irland, holen noch auf. Die durch die Urba-
nisierung und das unzureichende Wohnungsange-
bot steigende Nachfrage treibt in allen Grossstidten
Mieten und Preise in die Hohe. In Irland z. B. wurde

erschwinglicher Wohnraum zu einem wichtigen po-
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befriedigten Nachfrage besonders stark an.
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Alle Linder dieser Gruppe profitieren davon, dass die
globalen Lieferketten in der zweiten Pandemiewelle in-
takt bleiben. Ein von der &sterreichischen Zentralbank
eingefithrter Hochfrequenzindikator zur Messung des
BIP deutet darauf hin, dass die Binnenkonjunktur im
Dezember infolge der neuen Lockdowns deutlich zu-
riickging. Derweil scheint der Aussenhandel nicht be-
troffen zu sein, so dass die Effekte auf die Gesamtkon-
junktur vs. Frithjahr 2020 weitaus weniger stark
ausfielen. Voriibergehende Engpisse im Handel mit
Grossbritannien kénnten die Dynamik in den Bene-
lux-Lindern und Irland in der ersten Jahreshilfte
dimpfen. Dennoch lassen die Aussichten auf erfolgrei-
che Impfkampagnen und mehr Klarheit beztiglich des
Handels mit Grossbritannien eine nennenswerte Kon-
junkturerholung bis Ende 2021 erwarten.

Gemischtes Bild bei Biiros

Dublin verzeichnete in den letzten Jahren ein hohes
Mietvolumen. Das Coronavirus dimpfte die Aktiviti-
ten. Die Erneuerung von Biiromietvertrigen wurde
aufgeschoben oder storniert, was im 2. HJ 2020 zu we-
niger Flichenumsatz fithrte. Zudem ist die Ange-
botspipeline gross und schaftt einen Mietermarkt. Da-
her erwarten wir kurzfristig sinkende Mieten und
steigende Renditen. In Luxemburg und Briissel brach
der Flichenumsatz ein. Die Stabilitit des Briisseler
Marktes diirfte ihn aber vor grossen Korrekturen
schiitzen, v. a. verglichen mit anderen europdiischen
Mirkten. Die Entwicklungen in Luxemburg sind stark
von Vorvermietungen geprigt. So blieb der Leerstand
im 2. HJ 2020 bei 3,5%. Die niederlindischen Biiro-
mairkte verzeichneten 2020 einen deutlich tieferen Fli-
chenumsatz und steigenden Leerstand. Die Spitzen-
mieten bleiben weitgehend stabil, da Mietanreize
zunahmen. Wir erwarten stabile Spitzenmieten in
Amsterdam, in Rotterdam aber kurzfristig einen Riick-
gang. Leerstand und Spitzenmieten blieben in Wien
bisher robust, die Mieten diirften 2021 aber leicht sin-
ken.

Logistik entwickelt sich gut

Der Flichenumsatz in der Logistik erwies sich in Bel-
gien 2020 trotz sehr geringer Neubautitigkeit als rela-
tiv robust. Angesichts der zentralen Rolle der Logistik
erwarten wir kurzfristig stabile Mieten und leicht sin-
kende Renditen. In Dublin war der Flichenumsatz im
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1. HJ 2020 relativ verhalten. Die Mieternachfrage gilt
zwar als angemessen, doch ein akuter Mangel an mo-
dernen Flichen schrinket die Aktivitit ein. Stabile Fun-
damentaldaten diirften den Markt 2021 stiitzen und
zu moderatem Mietwachstum und leichter Rendite-
kompression fiithren. Dabei diirfte der verhinderte No-
Deal-Brexit die Nachfrage ankurbeln.

Einzelhandel: diisterer Ausblick

High-Street-Lagen und Einkaufszentren standen in al-
len Mirkten unter starkem Druck infolge von Lock-
downs und fehlenden Touristen, die v. a. fiir Dublin,
Wien und Amsterdam wichtig sind. Da das Virus noch
nicht gebindigt ist, diirften die Einzelhindler weiter
leiden und die Leerstinde zunehmen. Strukturelle Ver-
inderungen infolge der Pandemie senkten die Mieter-
nachfrage dauerhaft und viele Verkaufsflichen miissen
neu genutzt werden. Viele Vermieter haben bereits oder
werden bald zweistellige Mietriickginge verzeichnen.
Luxusobjekte, z. B. in Wien, bei denen die Vermietung
eher auf strategischen Uberlegungen beruht als auf
wirtschaftlichen, kénnten davon ausgenommen sein.

Wohnen mit starker Performance

In Dublin, das mit der Erschwinglichkeit von Wohn-
raum ringt, besteht grosser Mangel an Wohnimmobi-
lien. Objektmangel und starke Nachfrage sind ideale
Chancen fiir Anleger und der Sektor diirfte im 1. HJ
2021 profitieren. Es brauchrt alle Arten von Wohnob-
jekten: Mehrfamilienhiuser, Co-Living, Senioren- und
Pflegeheime. Obwohl die Mietentwicklung in Belgien
und Luxemburg verhalten war, blieb der Anlagemarkt
bei Preissteigerungen 2020 sehr aktiv. Infolge der
Corona-Krise wurden in Belgien weniger Baugenehmi-
gungen erteilt und zu wenig neues Produkt ist verfiig-
bar, was den Preisanstieg in den kommenden Monaten
stiitzen durfte. In den Niederlanden stiegen Mieten
und Preise fiir Wohnen in den ersten Quartalen 2020
weiter an. Die Wohnungsknappheit ist die Basis fiir
jahrlich rund 2% Mietwachstum in den kommenden
Jahren, bei mehr Potenzial in den Sekundirmirkten
als im hochpreisigen Amsterdam. Ahnliche Trends
sind auch in Osterreich zu beobachten. Hier diirften
Neubauten ein grosseres Momentum aufweisen als der
Bestand.
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Grafik 1: Rollierender jahrlicher Flichenumsatz im
Biirosektor

660

sso&'“‘“\AfkggQ
AR Y=o

160 /\\ ’

60

Q4 Q4 Q4 Q4 Q4 Q4 Q4 Q4 QU Q4 4
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

IS @

N o

=) =3
L L

Rollierender jahrlicher Flichenumsatz, m2 000

Wien — Luxemburg = Dublin = Briissel = Amsterdam

Quelle: RCA (Gewerbe umfasst Biiro, Logistik, Einzelhandel und Hotels)
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Grafik 2: High-Street-Mieten
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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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Erstellt und verabschiedet durch das Economics Department, Swiss Life Asset Management AG, Ziirich

Swiss Life Asset Managers hilt fest, dass die oben stehend erlauterten Empfehlungen mdglicherweise vor der Publikation dieses Dokuments durch Swiss Life Asset
Managers umgesetzt worden sind. Wir stiitzen uns in der Erstellung unserer Prognosen auf Quellen, welche wir fiir vertrauenswiirdig halten, lehnen jedoch jede
Garantie betreffend Richtigkeit oder Vollstindigkeit der verwendeten Informationen ab. Dieses Dokument beinhaltet Aussagen zu in der Zukunft liegenden Entwick-
lungen. Wir tibernehmen keinerlei Verpflichtung, diese Annahmen spiter zu aktualisieren oder zu revidieren. Die tatsichlichen Entwicklungen kénnen im Ergebnis
von unseren urspriinglichen Erwartungen deutlich abweichen.

Frankreich: Die Abgabe dieser Publikation an Kunden und potenzielle Kunden in Frankreich erfolgt durch Swiss Life Asset Managers France, 153 rue Saint Honoré,
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