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- Europiische Immobilien weiterhin im Trend: die schwichere Wirtschaftsdynamik lidsst Anleger relativ

kalt

- Transaktionsvolumen auf hohem Niveau: attraktive Risikoaufschlige generieren Investoreninteresse

- Immobilienzyklus geht weiter: Unsicherheit besteht beziiglich dem weiteren Verlauf

- Europiische Biiromirkte mit Riickenwind dank solider wirtschaftlicher Fundamentaldaten: das

knappe Angebot stiitzt Mietwachstum auch in den kommenden Jahren

- Europaiischer Einzelhandel leidet unter verschlechterter Performance: Detailhindler sind auf herausfor-

dernder Suche nach richtiger Balance zwischen stationdrem und Online-Handel

- Mietwohnungsmarkt in ganz Europa zunehmend attraktiver: anhaltende Urbanisierung und Bedarf an

bezahlbarem Wohnraum steigern Nachfrage nicht nur in etablierten Wohnungsmirkten

Pop-up-Stores als Dauerlosung?

Pop-up-Liden werden immer mehr zum neuen Stan-
dard im Einzelhandel. Neben Start-ups nutzen auch
etablierte Marken leer stehende Flichen, um ihre Pro-
dukte an den Mann bzw. die Frau zu bringen. Ob in
voller Ladennutzung oder «space in space» - also ein-
gebettet in einem bestehenden Store - Pop-ups bieten,
was gefragt wird. Fiir den Mieter ermdglichen sie die
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gewiinschte Flexibilitit inklusive Markenbekanntheit
mit Wiedererkennungswert. Und dem Kunden wird
der Wunsch nach einem abwechslungsreichen Ein-
kaufserlebnis inklusive ansprechender Prisentation
von Neuheiten erfiillt. Fiir Marktforscher sind Pop-up-
Stores ein Paradebeispiel fiir den derzeitigen Ubergang
vom stationiren zum Online-Handel.

Diversifizierung hilt Einmarsch im Einzelhandel: Es
wird neben High Street, Einkaufs- und Fachmarkt-
zentren vermehrt nach Preissegmenten unterschie-
den. Dieser Differenzierung folgend leidet das mitt-
lere Segment am meisten. Das Luxussegment sowie
Discount-Produkte hingegen erfiillen Kundenbe-
dirfnisse am besten. Wihrend das Einkaufserlebnis
im Luxussegment im Vordergrund steht, stellt die
Expansion der Discounter eine neue Entwicklung
dar und erfiillt ein rationales Bediirfnis am anderen

Ende des Spektrums.
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Im Q3 2018 schwichte sich die Wirtschaftsdynamik
von Sizilien bis Kiruna ab - das Bruttoinlandsprodukt
sank in Italien, der Schweiz, Deutschland und Schwe-
den. Dies kam tiberraschend und fiihrte zu Besorgnis
tiber das Ende der giinstigen Entwicklungsphase. Die
politische Lage fiihrte in Italien zu hoheren Finanzie-
rungskosten im Privatsektor, der Riickgang in anderen
Bereichen scheint nur voriibergehend. Industriepro-
duktion und Export litten in Deutschland unter Prob-
lemen der Autoindustrie, die schon iiberwunden sein
sollten. Dies konnte sich in den kommenden Quarta-
len dndern. Die Schweizer Zahlen sind verzerrt durch
einbrechende Energie- und Pharmaexporte - eine An-
derung erfolgte jedoch im Q4. Trotz passabler Q3-Zah-
len liegt das zyklische Hoch hinter uns. Europwaweit
deuten Einkaufsmanagerindizes auf eine moderate
Produktionsaktivitidt hin. Nur in Italien lisst sich auf
einen anhaltenden Abschwung schliessen. Die Arbeits-
mirkte sind zunehmend angespannt, dieses Jahr
diirfte sich das Lohnwachstum beschleunigen. So
sollte sich die Kerninflation erhéhen und dazu beitra-
gen, Inflationserwartungen zu verankern. Zentralban-
ken planen die Normalisierung der Geldpolitik - etwa
das Ende des Anleihenkaufprogramms, das in der Eu-
rozone ein Aufwirtsrisiko fiir Renditen peripherer
Staatsanleihen birgt. Die Europdische Zentralbank
(EZB) diirfte auslaufende Anleihen weiterhin lingere
Zeit reinvestieren und so versuchen, die nominalen An-
leiherenditen zu deckeln. Dieser schleichende Sparver-
lust beherrscht die Mirkte in ganz Europa.

Immobilienzyklus auf Kurs ...

Bisher liess die schwichelnde Wirtschaftsdynamik die
europdischen Immobilienmarkee relativ kalt: Immobi-
lien sind bei Investoren sehr beliebt - sie bleiben attrak-
tive Anlagevehikel dank des sehr interessanten Risiko-
aufschlags im Vergleich zu anderen Anlageklassen.
Auch nach einem weiteren Jahr im Zyklus lisst sich
kein Ende erkennen - das verunsichert und beeinflusst
Anleger. 2019 gehen wir von Transaktionsvolumina
und einer Performance auf dem Niveau der Vorjahre
aus, was sich mittelfristig aber indern kénnte. An-
kaufsrenditen verweilen auf historischen Tiefstinden
und zeigen nach oben - mit beschrinkter oder gar ne-
gativer Wertinderungsrendite. Total Returns diirften
daher von der Cashflow-Rendite bestimmt sein; die
Performance ist folglich begrenzt. Da wir von einer
mittelfristigen Zinserhohung der EZB ausgehen, giltes
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deren Folgen fiir die Immobilienmirkte zu beobach-
ten. Wir erwarten keine heftigen Reaktionen, da wir
Spielraum fiir eine Zinsanhebung sehen. Geschieht
dies schrittweise, wirkt sich dies in Etappen auch auf
die Immobilienmirkte aus.

... und kein Ende in Sicht

Deutschland ist neben Schweden im laufenden Immo-
bilienzyklus am weitesten fortgeschritten - daher ist es
hochst relevant, wie sich dieser Marke kiinftig gestal-
tet. Bisher stiitzte ihn die Wirtschaft, die geringe Bau-
titigkeit im Biirosektor senkte Leerstand und erhdhte
Mieten. Deutsche Immobilien sind gefragt - die Trans-
aktionsvolumina stiegen bis Q3 2018. Grossbritanni-
ens Immobilienmarkt wird von politischer Unsicher-
heit beeinflusst. Die aggregierten Volumen scheinen
jedoch insgesamt nicht betroffen, der Markt profitiert
zunehmend von grossen Transaktionen. Auch in Spa-
nien und Italien scheint die politische Unsicherheit
Anleger nicht zu beeindrucken: Besonders der Einzel-
handel liefert nach wie vor relativ gute Zahlen.

Einzelhandel weiter im Umbruch

Der stideuropiische und franzosische Einzelhandel
zieht weiterhin Anleger an, in anderen Lindern sind
Investoren indes vosichtiger unterwegs. Vor allem im
Vereinigten Konigreich - fithrend in E-Commerce und
innovativen Laden-Formaten - leidet der Handelssek-
tor recht stark. Er generierte im Q3 2018 nur eine Ren-
dite von 0.1%; die Immobilienwerte gingen um 1.3%
zuriick. Von Januar bis November 2018 lag die Perfor-
mance bei 1.8%. Zwar gibt es Erfolgsgeschichten, die
allgemein negative Stimmung legt jedoch ein Fortdau-
ern des Abwirtstrends nahe. Ahnlich sieht es in den tib-
rigen Lindern aus, jedoch weniger stark. Gemiss MSCI
betrug der Total Return im Handel im Q3 2018 in den
Niederlanden 1.3%, weit weniger als im Biiro- (2.7%) o-
der im Wohnungssektor (4.0%). Auch die Aktien-
mirkte meinten es mit dem Einzelhandel nicht gut:
Einkaufszentrenbetreiber wie Deutsche Euroshop o-
der Klépierre biissten seit ihrem Hoch um 2015 rund
40% ein. Der stationdre Handel wird nicht aussterben.
Die Suche der Einzelhindler nach der richtigen Ba-
lance zwischen Online- und stationirem Handel ist je-
doch herausfordernd. Somit sind die Erwartungen an
das Mietwachstum geringer, die Wahrscheinlichkeit
steigender Ankaufsrenditen hoher.
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Biromirkte gut unterwegs

Mit dem Hohepunkt des Wirtschaftswachstums entwi-
ckelten sich 2018 auch die europiischen Biiromarkte
relativ gut. Der Leerstand sank durch steigende Be-
schiftigung und Angebotsmangel - bedingt unter an-
derem durch die verhaltene Bautitigkeit in vielen
Mirkten -, obschon einige Regionen ein langsames
Anziehen vermelden. Relativ gute Fundamentaldaten
und ein beschrinktes Angebot an Neubauflichen diirf-
ten das Mietwachstum mittelfristig stiitzen. Mit dem
Konjunkturumschwung gilt es die Folgen fiir die Bii-
romirkte im Auge zu behalten. Das hochste Miet-
wachstum erwarten wir in Stidten, die iiber eine starke
Technologie- und Kreativwirtschaft und tiber hohe Le-
bensqualitit verfiigen - etwa Amsterdam oder Edin-
burgh - oder ein sehr knappes Angebot aufweisen wie
Berlin oder Miinchen.

Logistik - Interesse ungebrochen

Der Anlagemarkt im Logistikbereich etablierte sich in
den letzten Jahren immer stirker. Im H1 2018 sanken
die Transaktionsvolumen laut BNP gegeniiber dem
Vorjahr um 21%. Dennoch ist dies das zweitgrosste Vo-
lumen, das per Jahresmitte gemessen wurde. Das Inves-
toreninteresse bleibt also, die kiinftige Performance se-
hen wir daher weniger durch Renditekompression,
sondern mehr durch Mietwachstum generiert. Dieses
zog besonders in wichtigen Logistikzentren an. Ge-
ringe Grundstiicksverfiigbarkeit und hohe Baukosten
in den Kernmirkten halten den Aufwirtstrend. Das
Mietpotenzial ist aber grundsitzlich beschrinkt - der
Sekrtor ist konjunkturabhingig und die Firmen stehen
durch Auftraggeber unter Preisdruck.

Grafik 1: Transaktionsvolumen Logistik Europa
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Wohnungen als Selbstldufer?

Die zunehmende Urbanisierung und ein erhéhter Be-
darf an bezahlbarem Wohnraum machen den Miet-
market nicht nur in etablierten Mirkten wie Deutsch-
land, der Schweiz und den nordischen Lindern,
sondern auch in Frankreich und Stideuropa immer in-
teressanter. Ingesamt erwarten wir ein positives Miet-
wachstum. Die Millennials steigern die Nachfrage - sie
mieten lieber, als dass sie kaufen. Mietwohnungen sind
flexibel, praktisch und oft bezahlbarer. Dies hat Folgen
fiir die Gebdudestruktur: Wohnungen werden kleiner
und gemessen wird in Festpreisen, nicht in Quadrat-
metern. Zudem bieten viele Stidte nur in beschrink-
tem Masse moderne, gut ausgestattete Wohnungen in
urbanen Gebieten. Die Bautitigkeit ist in den meisten
Stddten noch moderat und durch die anhaltende Ur-
banisierung tibersteigt die Nachfrage das Angebot.
Laut Fundamentaldaten wird der Sekror fiir instituti-
onelle Anleger immer interessanter.

Grafik 2: Wohneigentumsquoten in Europa
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