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Erstes Halbjahr 2018

Kernaussagen

- Die Wirtschaft in Siideuropa profitiert vom weltweiten Aufschwung und den Massnahmen der finanziellen
Repression, die Zinsen tief zu halten und so den europiischen Peripherielindern eine giinstige Refinanzie-
rung der Staatsschulden zu ermdglichen. Spanien weist die grosste Dynamik unter diesen Staaten auf.

- Die Biiromirkte in Italien, Spanien und Portugal verzeichneten 2017 eine gute Performance. Diese Mirkte
riicken zunehmend in den Blick institutioneller Core-Investoren, die Diversifizierung und Mietwachstum
suchen.

- Dank der steigenden Zahl auslidndischer Besucher (z. B. +10% in Portugal) entwickelte sich auch der Einzel-
handelssektor sehr gut. Die Mieter suchen maximale Sichtbarkeit an Standorten, wo die Frequenz von mehr
als 8 000 Passanten pro Stunde garantiert ist.

- Hotels profitieren ebenfalls von dieser Tourismus-Dynamik, und die wichtigsten Stidte verzeichneten alle
einen Anstieg des Zimmerertrags (RevPAR) um mindestens 2%. Die Konkurrenz zwischen den Investoren ist
gross, da nur wenige Immobilien zum Verkauf stehen. Die Eigentiimer behalten die Objekte lieber, um von
dem positiven Trend zu profitieren.

- Im Wohnsektor war die Performance 2017 dagegen uneinheitlich. In Grossstidten und Urlaubsorten rech-

nen wir mit einer positiven Preisentwicklung.
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Nach Jahren mit Spar- und Reformanstrengungen ge-
niessen Spanien und Portugal ein stabiles Wirtschafts-
wachstum. In Spanien sank die Arbeitslosigkeit bis
Ende 2017 von 26,9% im Mirz 2013 auf knapp iiber
16%, in Portugal im selben Zeitraum um mehr als die
Hilfte von 17,5% auf 8,5%. Italien fillt demgegeniiber
zurtick, aber auch hier zieht die Konjunktur an: Der
Einkaufsmanagerindex fiir das verarbeitende Gewerbe
stieg im letzten Quartal 2017 auf ein hohes Niveau.
Anhaltende Uberkapazititen und Arbeitsmarkerefor-
men dimpfen die Inflation in allen drei Lindern. Spa-
nien und Italien melden Inflationsraten um 1%, was
darauf hindeutet, dass die Europdische Zentralbank
vorerst nicht unter Druck steht, ihre lockere Geldpoli-
tik aufzugeben. Die unbekannte Grosse ist die Politik,
denn die Lage in Katalonien und die bevorstehenden
Wabhlen in Italien sorgen fiir grosse Unsicherheit.

Neues Ziel fiir Core-Investoren
1m Biirosektor

In Spanien, Italien und Portugal hat sich die Art der
Anleger in den letzten Jahren erweitert, von opportu-
nistischen Investoren hin zu einem breiteren Spekt-
rum, das von Core- bis zu opportunistischen Strate-
gien reicht. So verzeichnete die Region 2016 ein
Transaktionsvolumen von EUR 7 Mrd. in Biiroimmo-
bilien - 2,5-mal mehr als 2013. Dieser Wert diirfte trotz
der politischen Instabilitit in Katalonien auch 2017
wieder erreicht werden. Abgesehen von Barcelona blei-
ben diese Mirkte fiir Core-Investoren sehr attraktiv,
denn nach Jahren des Nullwachstums und unverin-
derter Spitzenrenditen steigen die Spitzenmieten nun
stark an. Das Mietwachstum in der Region lag zwi-
schen +2% und +6%, und 2018 kénnten die Mieten um
mehr als 1,5% anziehen. Mit der geringen Bautitigkeit,
Leerstandsquoten in zentralen Lagen von rund 7% und
einem Mangel an gut gelegenen Objekten in gutem
technischem Zustand sehen wir die Immobilienmirkte
in Madrid und Mailand in guter Verfassung. Beide
Stddte sind zudem in verschiedenen Branchen gut auf-
gestellt und daher widerstandsfihig gegentiber wirt-
schaftlichen Schocks. In Barcelona nahm der Biiro-
markt im ersten Halbjahr 2017 eine gute Entwicklung.
Wir bleiben angesichts der aktuellen politischen Unsi-
cherheiten jedoch vorsichtig. Rom und Lissabon sind
aus unserer Sicht ziemlich spezielle Mirkte: Rom wird
von inlindischen Investoren dominiert, wihrend der
Markt in Lissabon relativ klein ist.
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Im Einzelhandel zihlt die Lage

Der Einzelhandelssektor entwickelt sich in Spanien,
Italien und Portugal sehr dynamisch. Auf ihn entfillt
etwa die Hilfte aller Investitionen in Gewerbeimmobi-
lien. Den Schwerpunkt legen institutionelle Anleger
auf innerstidtische Verkaufslagen mit steigenden Mie-
ten (+1,5% in Mailand, +5% in Madrid und Barcelona)
und hoher Passantenfrequenz. Auf der Calle de Precia-
dos in Madrid schlendern pro Stunde mehr als 10 000
Fussginger entlang, auf dem Corso Vittorio Emmanu-
ele in Mailand rund 9 000. Diese Standorte profitieren
vom wirtschaftlichen Aufschwung und der starken Zu-
nahme des Tourismus (+4% in Mailand, +6% in Madrid
und +10% in Portugal). Diese Zunahme kommt dem
innerstidtischen Einzelhandel zugute, da Besucher
meist mehr Geld ausgeben als Einheimische. Am ande-
ren Ende des Spektrums bewegen sich die Mieten in
Shopping Centern und Fachmarktzentren seitwirts,
da diese eher auf den Konsum der Einheimischen an-
gewiesen sind.

Mangel an Betten

Auch Hotels profitieren von der Zunahme des Touris-
mus. So stieg der Zimmerertrag 2017 in allen grésseren
Stiddten zwischen +2% und +6%. Der Anlagemarkt wird
durch den Mangel an zum Verkauf stehenden Immo-
bilien eingeschrinkt, weil die Eigentiimer die Objekte
bevorzugt im Bestand halten, um von dem positiven
Trend zu profitieren. Die Ankaufsrenditen sanken fiir
Spitzenobjekte in Barcelona auf 5%, in Madrid und
Rom auf 5,25% und in Mailand auf 5,75%. Die Rendi-
ten konnten sogar noch weiter fallen, doch die Perfor-
mance diirfte in den nichsten Jahren eher durch er-
hohte Cashflows erzielt werden, die sich aus hoheren
variablen Mietertrigen ergeben.

Uneinheitlicher Wohnungsmarkt

Im Wohnsektor war die Performance 2017 uneinheit-
lich. In den nichsten Jahren diirften die wichtigsten
spanischen Stidte sowie Lissabon und Norditalien die
hochste Performance erzielen. In Stidten mittlerer
Grosse und in Siiditalien, wo die wirtschaftlichen Aus-
sichten nach wie vor bescheiden sind, bleiben wir dage-
gen vorsichtiger. Diese Mirkte werden vor allem von
privaten Eigentiimern bestimmt, wihrend Investitio-
nen institutioneller Anleger in Mehrfamilienhiuser
nach wie vor selten sind.
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Grafik 1: Mietniveaus im innerstidtischen Einzel- Grafik 2: Nettozuwachs an Biiroflichen bleibt gering

handel in Siideuropa - Grossstddte im Aufwind —in allen Miarkten unter 2% des Gesamtbestands
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