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— Biiro: Eine Polarisierung zeigt sich, die Einfithrung hybrider Arbeitsweisen richtet die Mieternachfrage auf

zentrale Stadtviertel und auf umstrukeurierte Objekte, die den neusten Standards entsprechen.

— Einzelhandel: Das vorsichtige Verhalten und das Fehlen von Touristen belasten weiterhin den Mietmarke,

wihrend sich die Anleger fiir die robustesten Objekte und Segmente interessieren.

— Hotels: Die Delta-Variante hemmte das Aufwirtspotenzial im Sommer stark und die Omikron-Variante

bestitigt, dass die Erholung des Sektors bis 2023 nur schrittweise erfolgen wird.

— Logistik: Der Hohenflug geht weiter und der Sektor profitiert getrieben durch das Wachstum des Online-

handels und die Neugestaltung der Lieferketten von der Beliebtheit bei Mietern und Anlegern.
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Nach der Delta-Variante gesellte sich Ende 2021 die
Omikron-Variante hinzu. Insgesamt zogen die Bele-
gungsquoten der Hotels 2021 vs. 2020 wieder an, ob-
wohl die Niveaus je nach Angebotsart im Durch-
schnitt 20% bis 40% unter dem Vorkrisenniveau
liegen. Positiv ist, dass sich langfristige Anleger nicht
von Top-Destinationen abgewendet haben und eher
eine schrittweise Erholung 2023 und 2024 als einen
schnellen Aufschwung erwarten. Dieses Szenario
wird nun durch die Experten in die Transaktionen
eingepreist. Laut Prognosen diirften beliebte Touris-
tendestinationen wie Barcelona, Mailand oder Rom,
gemessen am Zimmerertrag, das Vorkrisenniveau vor
Madrid erreichen, wo das in den letzten Jahren wach-
sende Angebot den Zimmerertrag belasten diirfte.
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Diese Region profitiert am meisten vom Hilfsfonds der
EU. Das Wirtschaftsklima hat sich 2021 vor allem in
Italien deutlich verbessert. Die Konsumentenstim-
mung erreichte dort ihren héchsten Stand seit mehre-
ren Jahren. Ob sich Italien wirtschaftlich deutlich er-
holen kann, hingt zu einem grossen Teil vom Ergebnis
der nichsten Parlamentswahlen ab. Die spanische
Wirtschaft hat sich 2021 langsamer erholt und befin-
det sich derzeit in einer Energiekrise, welche die Infla-
tion markant ansteigen liess. Der wirtschaftliche Fort-
schritt in allen drei Lindern wird von der Entwicklung
der globalen Finanzmirkte abhingen. In Zeiten straf-
ferer Geldpolitik ausserhalb der Eurozone stellt die
Ausweitung der Staatsanleihen-Spreads ein Risiko fiir
die gesamte Region dar.

Polarisierung bei Biiros

Nach mehreren Monaten der Unsicherheit tiber die
kiinftige Mieternachfrage zog die Transaktionstitig-
keit mit dem Ende der Gesundheitsmassnahmen wie-
der an. Die Polarisierung des Sektors konkretisiert sich
mit einer starken Dynamik in den zentralen Vierteln
von Mailand, Barcelona und Madrid, wihrend die pe-
ripheren Gebiete steigende Leerstandsquoten verzeich-
nen. Die meisten Firmen arbeiten hybrid und reduzie-
ren allmihlich ihre Biiroflichen, um sie durch
gemeinsame Arbeitsriume zu ersetzen, die dem Wohl-
befinden der Mitarbeitenden dienen. So fokussieren
sich die Mieter bei ihrer Suche auf umstrukturierte
Objekte mit hochwertigen Flex-Office-Dienstleistun-
gen. Die Spitzenmieten behaupteten sich in Mailand
v. a. dank verstirkter flankierender Massnahmen. Da-
gegen wurden in den letzten Quartalen in Madrid und
Barcelona Riickginge verzeichnet.

Einzelhandel unter dem Poten-
z1al

Nachdem sich der Konsum nach den Lockdowns wie-
der erholt hatte, kam es zu keiner dauerhaften Zu-
nahme der Konsumausgaben der Haushalte. Auch
wenn der Erfolg des Impfpasses in allen drei Lindern die
Mobilitit und den anziehenden Tourismus im Q3
2021 erklirt, belastet die Vorsicht der Haushalte wei-
terhin alle Einzelhandelssegmente: Kleine Liden, Ein-
kaufszentren und Onlinehandel gingen sehr deutlich
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zurtick. Die Leerstandsquoten bleiben als Folge der Ra-
tionalisierung der Unternehmensportfolios auf einem
hohen Niveau von 10% bis 20%. Die Polarisierung
fithrt in jedem Sektor zu grossen Unterschieden zwi-
schen den Leerstandsquoten nach Objekt oder Ad-
resse, und dies in allen drei Lindern. Der Mietriick-
gang um durchschnittlich 20% und mehr an den High-
Street-Lagen bietet Chancen. Der Luxussektor bleibt
mit einem historischen Leerstand stark benachrteiligt.
Auch wenn sich das Touristenaufkommen deutlich er-
holt, liegt es im Durchschnitt immer noch zwischen
30% und 50% unter dem Vor-Covid-Niveau, was sich
auf das Erholungspotenzial von Schwergewichten und
kleinen Liden auswirkt. Dies gilt v. a. fiir Spanien und
Portugal, wo die britische, die deutsche und die nordi-
sche Kundschaft im Verhiltnis weniger geimpft ist. Es
tiberrascht nicht, dass kleine Formate sich besser be-
haupten, auch wenn die Rotationen angesichts der
Schutzmassnahmen oder der Liquidationsverfahren
anhalten. Die grossten Gewinner sind Discounter, Tex-
til-, Lebensmittel- und Freizeitunternehmen, die ihre
Eroberung der Sekundirstidte in Spanien und Portu-
gal fortsetzen. Am Anlagemarkt bleiben einige Akteure
mit unterschiedlichen Risikoprofilen aktiv: Von Op-
portunisten zur Neupositionierung von Objekten bis
hin zu langfristig ausgerichteten institutionellen Anle-
gern - alle hingen von sinkenden Preisen oder von ro-
busten Segmenten wie Fachmarktzentren oder ande-
ren Lebensmittelportfolios ab.

Uberﬂieger Logistik

Der Sektor ging als Sieger aus der Pandemie hervor.
Die Penetrationsraten des Onlinehandels, die in Siid-
europa relativ niedrig waren, nahmen stark zu und ver-
inderten das Konsumverhalten nachhaltig. XXL-Fli-
chen richten sich in erster Linie an internationale
Onlinehindler, die ihre territoriale Vernetzung rasch
ausbauen. Im nordlichen Korridor Italiens schrumpft
das Angebot, aber die Leerstandsquoten bleiben in
Barcelona und Madrid aufgrund der grossen Anzahl
lancierter Spekulationsprojekte trotz des hohen Fli-
chenumsatzes stabil. Die soliden Fundamentaldaten
des Sektors erschweren den intensiven Wettbewerb der
Anleger, sich in dieser nun etablierten Anlageklasse zu
positionieren, was zu einer raschen Renditekompres-
sion fuhrt. Es geht darum, zu beurteilen, wie hoch die
Preise bei gerechtfertigten Mietwachstumsaussichten
steigen konnen.
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Grafik 1: Entwicklung der Logistikspitzenrendi- Grafik 2: Entwicklung der Leerstandsquoten im
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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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