. e
Real Estate House View SwissLife

Polen, Tschechien, Ungarn Asset Managers

Erstes Halbjahr 2018

Kernaussagen

- Die Immobilienmirkte in Mittel- und Osteuropa sind in den letzten 20 Jahren gereift, doch Marktstruktu-
ren und -zyklen unterscheiden sich noch immer von denen in Westeuropa.

- Das starke Wirtschaftswachstum kommt den Immobilienmirkten zugute, doch die Vermietungsmirkte
leiden unter der starken Ausweitung des Angebots, das vor allem im Biirosektor das Mietwachstum dimpft.

- Warschau bleibt aufgrund des Uberangebots und der anhaltenden Bautitigkeit ein schwieriger Biiromarke,
aber manches deutet mittelfristig auf Besserung hin.

- Hohe Konsumausgaben sorgen fiir Mietwachstum in Haupteinkaufsstrassen und grossen Einkaufszentren.
- Im Wohnsektor haben sich bisher kaum Vermietungsmirkte herausgebildet, doch diirften sich kiinftig An-
lagemaoglichkeiten ergeben, weil die Zuwanderung in die Grossstidte und die Alterung des Bestands den

Bedarf an zusitzlichem Wohnraum ankurbeln.

- Immobilienanlagen erzielten in den letzten Jahren nur eine moderate Performance. Die Anleger kehren auf-
grund iiberdurchschnittlicher Ankaufsrenditen seit 2015 nach Mittel- und Osteuropa zuriick, so dass die
Renditen in jiingster Zeit deutlich zuriickgekommen sind.

- Besonders in Budapest sind die Renditen gefallen, da die Mieten im Biiro- und Einzelhandelssektor angezo-
gen haben. Zudem zieht die Renditeprimie Anleger an, die bereit sind, politische Unsicherheiten zu akzep-

tieren.
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Mit ihrer starken verarbeitenden Industrie profitieren
Polen und Tschechien vom anhaltenden Aufschwung
in der Eurozone. Die Arbeitslosigkeit ist seit 2015 in
der gesamten Region stark riickliufig. Das Lohn-
wachstum in Tschechien tibersteigt 4%, was zu einem
kriftigen Wachstum der verfiigbaren Einkommen bei-
tragt. Die nicht mit EU-Standards vereinbare Innenpo-
litik kommt in Briissel nicht gut an, vor allem Polens
Justizreform. Der Streit konnte die auslindischen Di-
rektinvestitionen in die Region kiinftig dimpfen. In
der Geldpolitik ist die Tschechische Nationalbank eine
der wenigen Zentralbanken, die eine Straffung einge-
leitet hat.

Biromirkte bleiben schwierig

Die wichtigsten Biiromirkte Mittel- und Osteuropas
verzeichnen seit 2015 aufgrund des hohen Wirtschafts-
wachstums eine Zunahme bei Nachfrage und Flichen-
umsatz. Positive Impulse zeigte besonders Warschau
bei den Vermietungsaktivititen und speziell bei der
Nettoabsorption (durch zunehmende Flichenauswei-
tung). Prag dagegen ist nach wie vor durch viele Um-
ziige geprigt und weit weniger durch Nachfrage nach
zusitzlichen Flichen. Die Biiromirkte der Region ver-
zeichnen eine hohe Bautitigkeit, da Entwickler auf po-
sitive Anzeichen an den Vermietungsmirkten meist so-
fort mit Neubauten reagieren. So hat Warschau trotz
des betrichtlichen Leerstands (iiber 13% im 3. Quartal
2017) hohe Nettozuginge. Dagegen sank die Verfiig-
barkeit in Budapest und Prag 2017 infolge der gerin-
gen Fertigstellungen. Der hohe Leerstand setzt dem
Mietwachstum bisher Grenzen. Wir erwarten sehr ver-
haltenes Mietwachstum in Prag und Budapest, aber
anhaltenden negativen Druck in Warschau, zumindest
auf kurze Sicht. In der polnischen Hauptstadt konnte
sich die Situation aber kiinftig verbessern: Da Neubau-
ten die Qualitit bestehender Objekte kaum mehr tiber-
treffen, schwicht sich der Trend ab, dass Mieter in die
jeweils neuesten, hoherwertigen Flichen umziehen.
Grossunternehmen konzentrieren ihr Personal auch
zunehmend in zentralen Lagen, um hoch qualifizierte
junge Mitarbeitende zu locken. Die Folge wire eine
Stabilisierung des Biiromarkts, vor allem im Zentrum,
zu der auch ein allmihlicher Riickgang der Bautitig-
keit beitragen diirfte.

Einzelhandel im Aufwind

In Mittel- und Osteuropa sind die Prognosen fiir die
privaten Konsumausgaben fiir die nichsten Jahre die

© Swiss Life Asset Management AG - Real Estate House View - Polen, Tschechien, Ungarn

hochsten Europas. Ausserdem sind die Onlineumsitze
erheblich geringer als in Westeuropa. Daher bieten die
Verkaufslagen in den Hauptstidten, vor allem in Prag
und Budapest, weiteres Potenzial fiir Mietwachstum.
Mittelfristig erscheint ein jahrlicher Anstieg der Mie-
ten um rund 2% in Spitzenlagen realistisch. Shopping
Center sind in vielen Stidten Mittel- und Osteuropas
die wichtigsten Einkaufslagen. Die Nachfrage der Ein-
zelhindler konzentriert sich auf grosse, gut gelegene
und leicht erreichbare Zentren mit starkem Mietermix,
wihrend es kleinere Einrichtungen schwer haben. Auf-
grund der hohen Konsumausgaben und der weiteren
Expansion der Filialketten diirften die Mieten in den
fithrenden Einkaufszentren kurz- und mittelfristig
steigen.

Neue Wohnimmobilienmairkte

Aufgrund der hohen Eigentumsquote sind in Mittel-
und Osteuropa bisher weder nennenswerte Vermie-
tungsmirkte noch institutionelle Investmentmirkte
entstanden. Zuletzt wurden jedoch einige Transaktio-
nen professioneller Anleger registriert. Und mittelfris-
tig diirfre sich die Lage auch dndern. Insgesamt wirken
in der Region dieselben Faktoren wie in den westlichen
Lindern: starke Migration aus dem Hinterland in die
Grossstiadte und somit zusitzlicher Wohnbedarf, auch
zur Miete. Ausserdem miissen viele Gebiude aus der
sozialistischen Ara saniert oder ersetzt werden.
Dadurch steigen die Mieten und Immobilienpreise
nicht nur in den Hauptstiddten. Es werden sich somit
mittel- und langfristig auch Anlagemoglichkeiten bei
Wohnimmobilien ergeben.

Starke Investmentvolumen

Die Transaktionsvolumen in Mittel- und Osteuropa
verzeichneten 2016 einen kriftigen Anstieg, und auch
in den ersten Quartalen 2017 blieb die Nachfrage
hoch. Die Ankaufsrenditen gingen deutlich zurtick,
diirften aber im Laufe des Jahres in Tschechien wie
auch in Polen die Talsohle erreichen. Aufgrund der po-
litischen Unsicherheiten in Ungarn sind die Anfangs-
renditen dort im europdischen Vergleich immer noch
hoch, so dass die Anleger fiir einen weiteren Riickgang
sorgen. Insgesamt diirften die Renditen 2018 unter
Druck bleiben und tendenziell leicht sinken.
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Grafik 1: Nettozugang an Biiroflichen in den Haupt- Grafik 2: Hauspreisindex fiir die Kernlinder Mittel-
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Haben Sie Fragen an uns, oder mochten 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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