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Kemaussagen

- Investitionsmirkte werden weniger attraktiv: Wenn sich die Fundamentaldaten der Vermietungsmirkte
verschlechtern, diirften sich auslindische Investoren zuriickziehen, um Risiken zu vermeiden. Die Anfangs-
renditen haben nachgegeben und diirften noch einige Zeit erhoht bleiben.

- Biiromirkte vor dem Abschwung: Die hohen Fertigstellungsvolumina der nichsten Jahre werden zu stei-
genden Leerstinden fiithren. Die Mieten diirften, ausser in Warschau, aufgrund der bislang geringen Fli-
chenverfiigbarkeit nur moderat nachgeben.

- Einzelhandelssektor durch anhaltenden Konsum gestiitzt: Der Onlinehandel expandiert, aber die Nach-
frage im physischen Einzelhandel diirfte im Vergleich zum restlichen Europa tiberdurchschnittlich hoch
bleiben. Wir rechnen nur mit einem kurzfristigen Riickgang der Mieten.

- Logistik zwischen Expansion des Onlinehandels und Abschwichung im verarbeitenden Gewerbe: Es

bleibt angesichts gegenldufiger Trends schwierig, das kurzfristige Mietwachstum innerhalb des Sektors vor-

herzusagen. Mittel- bis langfristig bleiben wir optimistisch.
- Dynamik der Wohnimmobilienmirkte nimmt zu: Die Performance der Vermietungs- und Investitions-

mirkte verbessert sich. Die Nachfrage nach modernen Wohnungen in den wichtigsten Stidten wird durch
die verstirkte Zuwanderung angekurbelt.

Grafik im Fokus
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Die Corona-Krise ist in der Region gut im Griff, vor al-
lem dank frithzeitiger Eindimmungsmassnahmen,
speziell in Tschechien. Wie in anderen europiischen
Regionen normalisiert sich die Wirtschaft allmihlich
wieder, und das Konsumklima erholt sich von seinem
Tiefstand im April. Die Hersteller in dieser Region sind
stark in globale Lieferketten integriert. Eine Riickkehr
zum Vorkrisenniveau erwarten wir nicht vor 2022. Wo
die Wirtschaft von der deutschen Automobilindustrie
abhingt, durfte der Aufschwung langsamer verlaufen.

Investoren meiden Risiken

Die wichtigsten Investitionsmérkte in Mittel- und Ost-
europa - Polen und Tschechien - verzeichneten ein
sehr starkes Q1 2020 mit Transaktionsvolumina von
jeweils fast EUR 2 Mrd. Im Q2 brach die Investitions-
titigkeit in beiden Mirkten ein. Die Volumen gingen
laut RCA um etwa 60% bzw. 80% zuriick. Die Investo-
ren konzentrierten sich auf Biiro- und Logistikimmo-
bilien, wihrend die Nachfrage nach Einzelhandelsim-
mobilien begrenzt blieb. Dies lag an den
pandemiebedingten Beschrinkungen, aber auch an
der risikobedingten Zurtickhaltung der Investoren.
Die Spitzenrenditen begannen im Q2 zu steigen, nicht
zuletzt infolge gestiegener Finanzierungskosten, wie
fiir den Biiro- und den Einzelhandelssektor z. B. aus
Budapest und Warschau bekannt. Ende 2020 diirften
Biiro- und Logistikimmobilien etwas hohere Anfangs-
renditen erzielen als Ende 2019, wihrend im Einzel-
handel eine Preisanpassung wahrscheinlich ist.

Ausblick fiir Biiros triibt sich ein

An den Biiromirkten in den Hauptstidten Mittel- und
Osteuropas droht ein zyklischer Verlauf, wie er sich
schon frither gezeigt hat. Nach mehreren Jahren mit
starker Nachfrage und hohem Biuroflichenumsatz,
moderaten Fertigstellungen und sinkenden Leerstin-
den kommen ab 2020 zahlreiche neue, weitgehend spe-
kulative Entwicklungen auf den Markt. Die Leer-
standsquoten begannen im Q2 2020 zu steigen und
diirften sich anschliessend kriftig erhohen. Dadurch
ist zu erwarten, dass die Spitzenmieten in Prag und Bu-
dapest, die bisher von der geringen Verfiigbarkeit pro-
fitierten, leicht unter Druck geraten. Deutlicher diirfte
der Riickgang in Warschau ausfallen. Incentives, wie
sie in diesen Mirkten iiblich sind, werden zunehmen
und die effektiven Mieteinnahmen schmilern.
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Einzelhandel bleibt robust

Der Einzelhandelssektor Mittel- und Osteuropas pro-
fitiert weiter vom kriftigen Konsum. Bei Giitern des
tiglichen Bedarfs und Gebrauchsgiitern diirfte die
Nachfrage hoch bleiben. Die Nachfrage nach Quali-
tits- und Luxusgiitern in den Haupteinkaufsstrassen
hingt dagegen am Tourismus, vor allem in Prag.
Schwache Besucherzahlen lassen in zentralen Ein-
kaufslagen eine tiefere Nachfrage und nachlassende
Vermietungsaktivitit erwarten. Die Spitzenrenditen
dirften steigen, jedoch nicht so stark wie in Westeu-
ropa. In den kommenden Jahren sollten die Mieten das
Vorkrisenniveau wieder erreichen und der frithere Auf-
wirtstrend in einem weniger dynamischen Umfeld wie-

derkehren.

Gemischtes Bild in der Logistik

Die Logistikmirkte haben vom raschen Onlinehan-
delswachstum profitiert, besonders in Polen. Die In-
landsmairkte unterstiitzen einerseits den starken Be-
darf an Lieferdiensten. Grenznahe Standorte, vor allem
zu Deutschland, dienen zudem als kostengiinstige Ba-
sis fiir Lieferungen und Riicksendungen in Westeu-
ropa. Im aktuellen Wirtschaftsumfeld wirke indes eine
geringere Nachfrage des verarbeitenden Gewerbes und
deren Logistikdienstleister entgegen. Ein kurzfristiger
Anstieg der Mieten ist unwahrscheinlich. Eine relativ
gute Grundstiicksverfiigbarkeit und eine hohe speku-
lative Bautitigkeit, vor allem in Polen, diirften die Aus-
sichten auf Mietwachstum mittelfristig begrenzen.

Aufstrebende Wohnungsmarkte

Wie in Westeuropa sind Metropolen auch Migrations-
ziele, was die Nachfrage nach modernen Mietwohnun-
gen stiitzt. Die steigenden Mieten und Hauspreise zei-
gen die wachsende Nachfrage nach Wohneigentum.
Die Investitionsmirkte erstarken, mittlerweile treten
auch institutionelle Anleger aus dem Westen in den
Markt ein. In den letzten Jahren blieben die Investiti-
onsvolumen im niedrigen Hundert-Millionen-Euro-
Bereich, die ersten grosseren Transaktionen wurden in
den letzten Quartalen verzeichnet. Investoren nutzen
zunehmend aus, dass in diesen Lindern die Renditen
tiberdurchschnittlich sind und der Wettbewerb gerin-
ger ist als in ihren Heimatmairkeen.
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Grafik 1: Biiroleerstand Grafik 2: Investitionsvolumen Wohnimmobilien
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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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