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Erstes Halbjahr 2020

Kernaussagen

- Die Vermietungsaktivitit war in den stideuropiischen Biiromirkten im zweiten Halbjahr 2019 wieder sehr
dynamisch. Flichenumsatz und Mieten legen zu, wihrend Leerstand und Mietanreize nach unten zeigen.

- Zentrale Lagen sind bei Mietern und Anlegern beliebter denn je. Lagen in den Vorstidten fernab von Ver-
kehr und Stadtleben leiden unter zunehmendem Leerstand, stabilen oder sinkenden Mieten und stagnie-
renden Wertinderungsrenditen.

- High-Street-Lagen in Stideuropa bleiben ein Top-Anlagemarkt, denn die Einzelhandelsausgaben dieser Lin-
der profitieren von einer besseren Wirtschaftslage und wachsenden Touristenzahlen. Deshalb ist es wichtig,
sich beim Investieren auf Kernstandorte mit einem Mix aus Tourismus und lokaler Kundschaft zu fokussie-
ren.

- Die Hotelitbernachtungen in Stideuropa nahmen trotz weniger britischer Touristen innerhalb eines Jahres
stark zu. Lingere Aufenthalte das ganze Jahr tiber und die anziehende inlindische Nachfrage machten die-
sen Riickgang wett. Der Sektor zieht weiterhin internationales Kapital an, denn die Hotelanlagen betrugen
in den ersten drei Quartalen 2019 iiber EUR 16 Mrd., die Renditen liegen an Spitzenlagen immer noch zwi-

schen 4,25 und 5%.
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Strukturreformen in Portugal und Spanien infolge der
europdischen Schuldenkrise und die daraus resultie-
rende bessere Wettbewerbsfihigkeit schirmen diese
Linder teilweise vom Gegenwind durch den schwi-
chelnden Welthandel ab. Portugals Wirtschaft expan-
diert weiter, obwohl das reale BIP-Wachstum auf das
tiefste Niveau seit 2014 sinken durfte. In Spanien stieg
die Arbeitslosigkeit im dritten Quartal 2019 an und
diirfte 2020 weiter leicht zunehmen. Unausgesprochen
im Raum steht die Politik: Die Ausweitung des Risiko-
aufschlags auf italienischen Staatsanleihen vs. deut-
schen Bundesanleihen ist ein grosses Risiko, sollten
Wahlen im 2020 wieder zu einem Konfrontationskurs
einer neuen Koalitionsregierung mit der EU fithren.

Vermietungsaktivitit zieht an

Ahnlich wie in fritheren Perioden zeigte sich die Ver-
mietungsaktivitit in Stideuropa dynamisch. Der Fla-
chenumsatz in Barcelona lag in den ersten drei Quar-
talen 2019 23% tiber dem Vorjahr. In Mailand stieg er
um 18%, Madrid verzeichnete moderates, historisch ge-
sehen jedoch hohes Wachstum. Folglich sank der Leer-
stand in Barcelona auf 7,2% (minus 130 BP in einem
Jahr) und in Madrid auf 8,6% (minus 100 BP). In allen
stideuropiischen Stidten sind die Leerstandsquoten
an Kernstandorten sogar tiefer. Im CBD und im 22@-
Distrikt in Barcelona z. B. lag der Leerstand unter 4%,
ganze 300 BP ciefer als der Stadtdurchschnitt. Wie in
vielen anderen Mirkten Europas sind Objekte an zent-
ralen Kernstandorten die Gewinner. Sie ziehen Mieter
und Anleger an und konzentrieren das Wachstum der
Wertinderungsrenditen und der Mieten. Deshalb stie-
gen die Spitzenmieten in Mailand auf EUR 590 pro m?
p- a. (+3,5% in einem Jahr), in Madrid auf EUR 417 pro
m? p. a. (+2,9%) und in Barcelona auf EUR 336 pro m?
p- a. (+9%). Die Nettoneuzuginge liegen in Madrid, Lis-
sabon und Mailand bei unter 1% des gesamten Fli-
chenbestands, in Barcelona bei unter 2%. Daher diirfte
der Leerstand angesichts mangelnder Qualititsflichen
weiter sinken, was die Mieten erhoht und diese Mirkte
starke,

Konzentrierte Retail-Performance
Keine sichtbaren Verinderungen in Spanien, Italien

und Portugal: Die Retail-Mirkte prisentieren sich in
den einzelnen Standorten und Sektoren sehr unter-
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schiedlich. In grossen und touristischen Stidten hal-
ten sich High-Street-Lagen oder Convenience-Ein-
kaufszentren gut. «Click&Collect» und «Smart Retail»
holen auf. Die Passantenfrequenz und die steigenden
Ausgaben wohlhabender Einheimischer und Touristen
befeuern den Umsatz an Spitzenlagen weiter. Die
Schwachstelle von Regionen mit grossem Flichenan-
gebot pro Kopf bleiben die Einkaufszentren: Die stei-
genden Leerstinde bei bestehenden Ladenformaten
sind auf einen Kannibalisierungseffekt neuer Formate
zuriickzufithren. Madrid, Barcelona, Mailand, Florenz,
Rom, Lissabon und Porto bleiben gute Tipps: Trotz
sinkendem Mietwachstum werden diese Stidte ange-
sichts des stirkeren Einzelhandels den nationalen Zah-
len weiterhin trotzen. In mittleren Stadten dagegen lie-
gen die Mieten in Einkaufs- und Fachmarktzentren im
Durchschnitt noch immer um 10-20% unter ihrem
Hochststand. Hier ist die Kaufkraft der Einheimischen
aufgrund der hohen Arbeitslosigkeit noch begrenzt.

Fitte Hotelbranche

In den ersten drei Quartalen 2019 betrugen die Hotel-
anlagen EUR 16,1 Mrd. (fast 9% der Gesamtinvestitio-
nen), was auf eine starke Anlegernachfrage hindeutet.
Die Makrodaten in Europa lassen sich sehen: Die Uber-
nachtungen von Januar bis September stiegen gegen-
itber dem Vorjahr um 15%. Von den siidlichen Top-
Destinationen verzeichnete Portugal im Q3 2019 mit
+3,6% den grossten Zuwachs, gefolgt von Spanien
(+1,2%) und Iralien (stabil). Die Auslandsnachfrage war
in allen drei Lindern vs. Vorjahr tiefer: Portugal und
Spanien hatten weniger Besucher aus dem Ausland, da
wegen des schwachen Pfunds und Brexit-Unsicherhei-
ten weniger Briten kamen. Im Gegenzug befeuerte die
hohere Kaufkraft in Spanien und Portugal die Nach-
frage im Freizeitbereich: Die Ubernachtungen inlindi-
scher Touristen stiegen in Spanien um +4%, in Portu-
gal um +5%. Zur Erinnerung: 2018 verzeichnete der
Hotelsektor in der Eurozone gemiss MSCI hohe Ren-
diten von +8,7%. Die Diversifizierung der Nachfrage
zwischen europdischen und nicht europiischen Tou-
risten fiihrt zu einer breiteren Produktpalette, von Ni-
schen-Luxushotels bis hin zu 3- und 4-Sterne-Hotels
an diversen Lagen. Beim Ungleichgewicht zwischen
Anlegernachfrage und Produktangebot verzeichnen
sowohl Spanien als auch Portugal eine Verlagerung
von Biiro- zu Hotelnutzungen. Dies kdnnte mittelfris-
tig zu guten Renditen fiihren. Die Spitzenrenditen lie-
gen zwischen 4,25% in Barcelona und 5% in Mailand.
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Grafik 1: Index fiir Biirospitzenmieten in Siideuropa Grafik 2: Logistik-Flichenumsatz in den wichtigsten
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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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