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Zweites Halbjahr 2021

Kernaussagen

- Biiros: Sehr geringe Aktivitit aufgrund der wirtschaftlichen Unsicherheit und der langsam voranschreiten-
den Impfkampagne.

- Einzelhandel: Geringere verfiigbare Einkommen der Haushalte und fehlende Touristen belasten alle Ein-
zelhandelssegmente, vom kleinen Laden bis zum Einkaufszentrum.

- Investitionen: Die Transaktionsvolumen sind im ersten Quartal 2021 im Vergleich zum ersten Quartal
2020 gesunken. Die Logistik schnitt als einziger Sektor gut ab.

- Hotels: Die voreilige Lockdown-Aufhebung, um auslindische Touristen anzulocken, wurde durch die ra-

sche Verbreitung der Delta-Variante getriibt, was die Hotelperformances im Sommer 2021 belasten diirfte.
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Diese Region profitiert am meisten vom Hilfsfonds der
EU. Wihrend die Ankiindigung des Plans vor einem
Jahr Italien, Spanien und Portugal vor einer Auswei-
tung ihrer Kreditspannen auf Staatsanleihen bewahrt
hat, wird der Fonds das Wirtschaftswachstum in den
kommenden Quartalen und Jahren weiter ankurbeln.
Diese prozyklische Unterstiitzung schliesst dank der
allmihlichen Wiedereroffnung des Dienstleistungs-
sektors an die Erholung der Binnenwirtschaft an. Da
sich das Ende der Pandemie abzeichnet, diirfte sich die
Erholung in den von den Auswirkungen des Coronavi-
rus besonders betroffenen Sektoren fortsetzen. Anders
als nach der Finanzkrise, als die Sparpolitik diese Lin-
der stark belastete, diirften sich die Arbeitsmirkte be-
reits in der zweiten Jahreshilfte 2021 von der Rezession
2020 erholen.

Der Biiromarkt stagniert

Die Vermietungsaktivitit in den siideuropdiischen Bii-
romirkten im ersten Halbjahr decket sich mit jener im
Jahr 2020. Die abwartende Haltung besteht weiter -
vor allem bei grossen Mietern - und das Vertrauen ist
noch nicht zuriickgekehrt. Die Spitzenmieten bleiben
in Mailand aufgrund renovierter Objekte im histori-
schen Zentrum stabil, in Madrid und Barcelona ist -
zusitzlich zu einer Erhéhung der begleitenden Mass-
nahmen - ein Riickgang um durchschnittlich 4% zu
verzeichnen. Die Renditen blieben wihrend des Zeit-
raums im Einklang mit dem Anlegerinteresse an hoch-
wertigen und sicheren Objekten stabil, aber dies kann
den starken Riickgang des Transaktionsvolumens im
Vergleich zum Vorkrisenniveau nicht kaschieren.

Der Einzelhandel wacht auf

Trotz wieder positiven Vertrauensindizes bei Unter-
nehmen und dem seit letztem Friihling gestiegenen
Optimismus bei den Konsumenten ist kein nachhalti-
ger Anstieg der Konsumausgaben zu erwarten. In allen
drei Regionen belasten die geringeren verfiigbaren Ein-
kommen der Haushalte alle Segmente des Einzelhan-
dels, vom kleinen Laden bis zum Einkaufszentrum.
Die Leerstandsquoten liegen im Schnitt im zweistelli-
gen Bereich zwischen 10% und 20%, weil Unternehmen
ihre Bestandsobjekte rationalisieren (Inditex verius-
sert bis 2021 300 Einheiten) und Luxusmarken wegzie-
hen, solange die reichen Touristen nicht zuriick sind.
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Die Leerstinde wirkten sich unmittelbar auf die Miet-
preise aus: ein Riickgang von durchschnittlich 20%
und mehr in Spitzensegmenten, insbesondere im Lu-
xusbereich. Die Auswirkungen der fehlenden Touris-
ten aus Asien, v.a. China, sind in den italienischen
Stidten Mailand, Rom und Florenz am stirksten. Es
tiberrascht nicht, dass nahe gelegene Geschiftszentren
Widerstand leisten, wihrend die Schwergewichte in
den Touristengebieten Spaniens und Portugals weiter-
hin unter der fehlenden britischen, nordischen und
deutschen Kundschaft leiden. Die Delta-Variante, die
zur Schliessung der Grenzen fiihrte, verzogerte die
Riickkehr der Touristen, obwohl der Impfpass ab 2022
den Einzelhandel positiv beeinflussen wird. Kurzfristig
verfolgen die Einzelhindler eine Mehrkanalstrategie,
wie die stirkere Penetration des Onlinehandels in allen
Regionen zeigt; die Krise hat auch die Entstehung
neuer Discounter begiinstigt, primir im Lebensmittel-
sektor. Der Anlagemarkt in allen drei Lindern ist wie-
der aktiv, getrieben vom Preisriickgang, der stirker
ausfiel als der Riickgang der Mieten, sowohl bei ge-
mischt genutzten Objekten mit Verkaufsliden als
auch bei Einkaufs- und Fachmarktzentren. Einige
Portfolioverkiufe in Spanien und Portugal zeugen von
den Moglichkeiten, die langfristig ausgerichtete Anle-
ger genutzt haben.

Hotellerie in der Schwebe

Die voreilige Aufhebung der Lockdowns, um wieder
auslindische Touristen anzulocken, wurde durch die
rasche Verbreitung der Delta-Variante getriibt. Daher
lag die Aktivitit im Sommer in allen siidlichen Lin-
dern, die nicht wie Griechenland den Gesundheitspass
verlangen, unter dem Potenzial. Die Auslastungsquo-
ten liegen durchschnittlich bei 40% und der Zimmerer-
trag ist 60% niedriger als vor der Krise. In den Metro-
polen Mailand, Rom, Florenz, Madrid, Porto und
Barcelona ist die Auslastung aufgrund fehlender Ge-
schiftstouristen und internationaler Kunden am nied-
rigsten. Allerdings diirften sich die Passantenfrequenz
und der Zimmerertrag bemerkbar machen, je mehr der
Gesundheitspass genutzt wird. Positiv ist, dass der An-
lagemarkt in der ersten Jahreshilfte mehrere Transak-
tionen verzeichnete. Die Anleger beriicksichtigen den
Impffaktor und hoffen auf eine Herdenimmunitit im
Jahr 2022 und eine Erholung im Jahr 2023.
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Grafik 1: Beschrinkte Renditebewegung in den siid- Grafik 2: Verinderung der Konsumausgaben der
europdischen Mirkten Haushalte
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