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Kernaussagen

- Diese westeuropdischen Mirkte sind eine heterogene Gruppe, die zwei Entwicklungen prigt: Der Erholung
der zyklischen Immobilienmirkte in Irland und den Niederlanden im Gefolge der globalen Finanzkrise ste-
hen die stabilen Mirkete in Osterreich, Belgien und Luxemburg gegentiber.

- Im Biirosektor profitiert Amsterdam von der konjunkturbedingt steigenden Nachfrage, aber auch von der
Umwandlung von Biiroflichen in andere Nutzungen. In Dublin beruht die Erholung auf steigendem Fli-
chenumsatz durch das Wachstum der Unternehmen.

- Dublin, Amsterdam und Luxemburg profitieren von der Erholung des europiischen Finanzsektors und
koénnten auch von den Folgen des Brexit Vorteile ziehen. Bisher sind diese Auswirkungen aber noch nicht
erkennbar.

- Wien und Briissel zihlen zu den stabilsten europiischen Biiromirkten. Briissel leidet in stiddtischen Biirola-
gen noch unter einem hohen Leerstand, aber Toplagen sind sehr gesucht - trotz deutlich geringerer Verfiig-
barkeit.

- Der Wiener Biiro- und Einzelhandelsmarkt profitiert von der guten Wirtschaftslage in Osterreich, was zu
steigenden Mieten und einer starken Nachfrage von Investoren fiihrt.

- Die Mirkte in Westeuropa werden zunehmend von internationalen Investoren bestimmct. In einigen Berei-

chen steigt das Angebot aber nur langsam, wihrend die wirtschaftliche Erholung die Nachfrage treibt.
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Das Interesse an europiischen Immobilien ist unge-
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brochen, und die Anleger sehen sich auch tiber die ei-
genen Landesgrenzen hinaus um. Besonders stark stei-
gen die Transaktionsvolumen in westeuropiischen
Mirkten, die bisher hinterherhinkten, vor allem in den

Niederlanden und Irland.

Gewerbliche Transaktionsvolumen, Mrd. EUR
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Die Niederlande und Osterreich zeigen gut, wie schnell
Investoren politische Probleme bei guten Wirtschafts-
daten verdringen. Das jihrliche reale BIP-Wachstum
liegt in beiden Lindern tiber 3%. Die Arbeitslosigkeit
ist tiberall stark riickldufig, und Linder wie Belgien o-
der Osterreich mit ihren regulierten Arbeitsmirkten
gehoren zu den wenigen Mitgliedern der Eurozone, in
denen die Inflation das EZB-Ziel von «knapp bei, aber
unter 2%>» tibersteigt. Das starke Wirtschaftswachstum
diirfte in allen vier Lindern bestehen bleiben, angetrie-
ben vom privaten Konsum, der vom weiteren Anstieg
der verfiigbaren Einkommen befliigelt werden sollte.
Mittelfristig konnten die Immobilienmarkte der Nie-
derlande und Irlands von Umzugsentscheidungen im
IT- und Pharmasektor infolge des Brexit profitieren.

Investoren blicken ins Ausland

Internationale Investoren spielen an den westeuropii-
schen Immobilienmirkten eine immer wichtigere
Rolle. Besonders in den Niederlanden dominieren sie
den Markt und investieren nicht nur in Gewerbeob-
jekte, sondern auch in den Wohnungsmarket. Seit ein
paar Jahren entfallen auf sie rund 20% der gesamten
Investments. Doch selbst in Osterreich, wo einheimi-
sche Investoren in den letzten Jahren mit einem Anteil
von 60% den Ton angaben, werden internationale An-
legergruppen immer wichtiger. Dies ist vor allem
durch die attraktiven Renditeunterschiede gegentiber
anderen Metropolen wie London und Paris bedingt,
dient aber auch der Diversifikation. Aus demselben
Grund verzeichnete auch Dublin 2017 starke Invest-
mentaktivititen, wenn auch geringere als im Vorjahr.
Der Riickgang des Volumens geht aber hauptsichlich
darauf zuriick, dass nicht genug Objekte auf den
Markt kommen. In diesem Umfeld sanken die Rendi-
ten 2017 in allen Mirkten und diirften sich nun stabi-
lisieren.

Aufschwung hilft Biiros

In Wien setzte sich der leichte Anstieg der Preise im Bii-
rosektor in den ersten Monaten 2017 fort, nach einer
Renditekompression von 30 Basispunkten im Jahr
2016. Jingste Zahlen zeigen eine Stabilisierung der
Spitzenrendite bei 3,9%. In Amsterdam, einem der
Nachziigler im aktuellen Investmentzyklus, sind die
Spitzenrenditen weiter unter Druck: In den ersten
neun Monaten 2017 sank die Rendite um rund 60 Ba-
sispunkte. Die Dynamik der Entwicklung nahm im
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Verlauf des Jahres ab, doch fiir die kommenden Quar-
tale ist ein weiterer Riickgang zu erwarten. Der aktuelle
Wertvon 4,2% (3. Quartal 2017) liegt nimlich noch im-
mer tiber dem vieler europiischer Mirkte, und die Aus-
sichten fiir die Mieten sind positiv. Im Zuge der kon-
junkturellen Erholung hat der Flichenumsatz deutlich
angezogen, vor allem aufgrund einiger sehr grosser
Vermietungen in 2016/2017. Die Nachfrage kon-
zentriert sich auf zentrale Lagen und etablierte Biiro-
zentren (z. B. Zuidas), wihrend es Objekte in Randla-
gen bzw. mit schlechter Infrastruktur schwer haben.
Dublin diirfte ein (leicht) riickldufiges Mietwachstum
sehen, weil die geringe Verfiigbarkeit guter Objekte
und Flichen den Vermietungsmarke dimpft. Direkte
Folgen des Brexit sind bisher nicht zu spiiren.

Einzelhandel auf Kurs

Der Wettbewerb mit dem Onlinehandel setzt den sta-
tioniren Handel unter Druck. Allerdings profitieren
die Hauptstidte in monozentrischen Lindern weiter-
hin von ihrer Position als Eingangstor fiir Filialketten;
hinzu kommt ihre Attraktivitit fiir Touristen. Daher
besteht Aussicht auf Mietwachstum. In den Einkaufs-
strassen Wiens und Amsterdams spielt der Tourismus
eine wichtige Rolle, wobei besonders Luxusgiiter ge-
fragt sind. In Dublin dagegen stiegen die Mieten auf-
grund der geringen Bautitigkeit und des sehr niedri-
gen Leerstands. Nach dem enormen Einbruch im Zuge
der Finanzkrise zeigt der Markt in Dublin eine starke
Erholung. Die Unterschiede, welche Miethohe sich
Hindler leisten kdénnen, nehmen jedoch zu, und einige
Mieter werden nicht mithalten kénnen.

Nachfrage nach Mietwohnungen

Alle Hauptstidte profitieren von der Zuwanderung aus
dem In- und Ausland, wodurch der Bedarf an zusitzli-
chen Wohnungen steigt. Bezahlbares Wohnen spielt in
diesem Zusammenhang eine wichtige Rolle. Wien ist
aber ein gutes Beispiel fiir eine auf das Hochpreisseg-
ment konzentrierte Bautitigkeit, obwohl bezahlbarer
Wohnraum fehlt. Der niederlindische Wohnungs-
markt brach durch die Finanzkrise ein, erholt sich aber
zunehmend. Dublins starkes Bevolkerungswachstum
von 2011 bis 2016 (im Durchschnitt 3,8% pro Jahr)
fuhrte zu einer steigenden Wohnungsnachfrage, und
aufgrund des knappen Angebots sind die Mieten deut-
lich gestiegen. Da Wohnimmobilien in Dublin auch
bei Investoren sehr gefragt sind, diirfte das Angebot
durch neue Projekte kiinftig grosser werden.
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Grafik 1: Riickgang der Biiro-Leerstinde in den ehe- Grafik 2: Biiroflichenumsatz (rollierende )ahres-

maligen Krisenmirkten (Dublin, Amsterdam) werte)
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Haben Sie Fragen an uns, oder méchten Sie unsere Berichte abonnieren?
Senden Sie ein E-Mail an: info@swisslife-am.com.
Fiir mehr Informationen besuchen Sie auch unsere Website: www.swisslife-am.com
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