. e
Real Estate House View SwissLife

Itdlien) Spanien) PO?"t%g&ll Asset Managers

Zweites Halbjahr 2020

Kemaussagen

- Siideuropas Biiromirkte diirften kiinftig eine riickliufige Mieternachfrage verzeichnen, doch die Lage ist
von Stadt zu Stadt verschieden. Einige Teilmirkte werden besser abschneiden als andere, weil sie tiber einen
hohen Anteil an Technologie-, Outsourcing- oder anderen Sektoren verfiigen, in denen die Mieternachfrage
weiterhin stark ist. Beispiele hierfiir sind 22@ in Barcelona und das Zentrum Lissabons. In anderen Teil-
mirkten, in denen traditionellere Industrieunternehmen dominieren, ist die Mieternachfrage moglicher-
weise geringer.

- Der Einzelhandel in Siideuropa wurde vom Lockdown hart getroffen, wobei es Einkaufszentren schlech-
ter erging als Lebensmittelgeschiften in innerstidtischen Lagen. Der ausbleibende Tourismus verhindert
eine kurzfristige Umsatzerholung.

- Die Hoteliibernachtungen in Siideuropa erreichten von Mirz bis Juni einen historischen Tiefstand.
Eine Erholung ist nicht in Sicht, da noch immer kaum auslindische Touristen kommen, vor allem keine
ausgabefreudigen Amerikaner und Asiaten. Die anhaltende Sorge vor kiinftigen Pandemiewellen setzt den

Sekrtor zusitzlich unter Druck, sodass die Renditen steigen.
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Italien und Spanien haben besonders stark unter der
Pandemie gelitten, mit vielen Toten und einem starken
Wirtschaftseinbruch infolge der langen Lockdowns,
die erst kiirzlich gelockert wurden. Durch den ungiins-
tigen Sektormix, bei dem viele Arbeitsplitze von den
kriselnden Dienstleistungsbranchen abhingen, er-
reicht die Gesamtwirtschaft das Vorkrisenniveau wohl
nicht vor 2022. Die EU-Einigung auf einen europii-
schen Wiederaufbaufonds ist ein positives Signal, um
wieder Vertrauen in Siideuropas Bankensystem und
die gemeinsame Wihrung zu schaffen. Die Strukturre-
formen Portugals und Spaniens nach der européiischen
Staatsschuldenkrise und die damit gewonnene Wett-
bewerbsfihigkeit kénnten diesen Lindern angesichts
des riickldufigen Welthandels nun zugutekommen.

Technologieorientierte Stidte

Wie in anderen europdischen Lindern sank in der Pan-
demie die Biiroinvestitions- und -vermietungsaktivi-
tit. Einige Stddte werden besser abschneiden als an-
dere. In Barcelona diirften die Folgen begrenzt bleiben,
da ein grosser Teil der Mieternachfrage aus dem Tech-
nologiesektor kommt. So vergrossert zum Beispiel
Amazon seine Biiros in Barcelona - ihren einzigen
Standort in Europa, an dem die Mitarbeiterzahl in der
Pandemie stark stieg. Dieses Beispiel zeigt, dass Stddte
profitieren, in denen Technologie, Gesundheit und an-
dere wichtige Produktionssektoren stark sind. Auch
Lissabon zieht europiische Grossunternehmen an, die
aufgrund der hoch qualifizierten Arbeitskrifte, der
niedrigeren Lohne und der attraktiven Lebensqualitit
Kundenservices auslagern. Insgesamt winkt Grossstid-
ten in Spanien und Portugal nach dem Schock eine an-
haltende langfristige Nachfrage. Italien wird vom eu-
ropdischen Wiederaufbauplan profitieren, der die
Binnennachfrage ankurbeln und die von der Pandemie
gebeutelten Industrie-KMU im Norden stirken diirfte.

Einzelhandel leidet weiter

Der Lockdown traf den stationiren Handel in Spanien
und Iralien mit durchschnittlichen Umsatzeinbussen
von 16% bis 25%. An touristischen Standorten waren
die Auswirkungen besonders gravierend. Die Mietein-
zugsraten liegen in vielen Einkaufszentren unter 50%,
und einige Investitionstransaktionen wurden abge-
sagt. Die aktuelle Krise verstirkt bestehende Schwi-
chen bei allen Standorten und Geschiftsmodellen. Der
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Onlinehandel erreichte in beiden Lindern ein histo-
risch hohes Niveau, sodass einige Modemarken den
Sturm abwettern oder ihre phygitale Transformation
beschleunigen konnten. Luxusmarken leiden an Orten
wie Madrid, Barcelona, Sevilla, Mallorca, Mailand, Flo-
renz und Rom unter den Reisebeschrinkungen, weil
asiatische und amerikanische Touristen fehlen. Wenn
Hindler die Mieten neu verhandeln wollen, hingt die
Reaktion der Vermieter vom Einzelfall ab. Die prog-
nostizierte Konsumerholung wird die bisherigen Ein-
bussen im Einzelhandel wohl kaum mildern. Daher
werden die Leerstandsquoten infolge Ladenschliessun-
gen zunehmen, sodass die Mietpreise sinken und die
Renditen steigen. Der spanische Einzelhandelskonzern
Inditex will 16% seines weltweiten Portfolios schliessen
und in Spanien, Italien und Portugal rationalisieren.
Krisenfester diirften Lebensmittelgeschifte sein. Das
Investoreninteresse an Core-Einzelhandelsobjekten ist
womoglich vorerst auf Eis gelegt. Opportunistische
und kapitalkriftige Investoren diirften nach Moglich-
keiten zur Neupositionierung und alternativen Nut-
zungen im Einkaufszentrums- wie auch im High-
Street-Segment suchen, wenn kein weiterer Preisverfall
mehr zu erwarten ist. Der Einzelhandelssektor wird
eine Weile schwach bleiben, sodass sich die Polarisie-
rung der Performance verstirke.

Hotellerie am stirksten gefihrdet

In den drei Monaten bis Mai 2020 verzeichneten Ho-
tels historisch tiefe Belegungsquoten. In Spanien be-
trugen die Ubernachtungen nur 10% des Vorjahresni-
veaus, in Italien 7,5% und in Portugal 13%. Wegen des
geringen Flugverkehrs und der Angst vor einer zweiten
Welle bleibt der Markt schwach. Spanien ist infolge sei-
ner stirkeren Abhingigkeit von der Hotellerie am
stirksten betroffen. Luxusresorts in Spanien, Italien
und Portugal werden wegen ihrer Abhingigkeit von
aussereuropdischen Gisten bis Ende Jahr geschlossen
bleiben. In einer besseren Lage sind Mittelklassehotels,
sobald der Tourismuszustrom wieder zunimmt. Im ge-
samten Sektor werden die Belegungsquoten kurzfris-
tig extrem niedrig bleiben. Angesichts des Beitrags des
Tourismus zum nationalen BIP suchen Vermieter, Be-
treiber und lokale Behérden in ganz Stideuropa nach
langfristigen Strategien. Investitionen in die Hotellerie
trugen in den letzten Jahren viel zu den auslindischen
Kapitalstromen in diese Linder bei. Bei einer Verschir-
fung der Kreditbedingungen kénnten hochverschul-
dete Investoren zum Verkauf gezwungen sein.
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Grafik 1: Begrenzte Renditeverinderung in siideuro- Grafik 2: Logistik-Spitzenmietwachstum wird schon
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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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