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Zweites Halbjahr 2019
Kernaussagen

- Riickliufige Transaktionsvolumen im ersten Halbjahr: Sich abschwichende Konjunktur, hohe Preise
und insbesondere der Mangel an qualitativ hochwertigen Objekten sind die Haupttreiber

- Sektoriibergreifend verindertes Investitionsklima durch strukturellen Wandel (Onlineshopping,
Wellness in Biiros usw.): Trennung einzelner Bereiche weicht zunehmend auf, das «Storytelling» ist im
Immobilien-Bereich mittlerweile ein essentieller Aspeke fiir die Renditegewinnung

- Wohnimmobilien sind «neue» Anleger-Lieblinge: Wihrend Investitionen im Einzelhandel trotz
ausgewihlter Anlagemdglichkeiten sinken, diirften Wohnimmobilien an Attraktivitit gewinnen

- Moderat positiver Gesamtausblick fiir Entwicklung der europiischen Immobilienmirkte: Genaue

Beobachtung einzelner Linder und Sektoren vor dem Hintergrund tiefer Zinsen, der sich abschwichenden
Konjunktur und des unzureichenden Angebots notig

Hospitality - der alltibergreifende Sektor der Zukunft?

Bei «Hospitality» denkt man oft an Hotels. Ein lang-

fristiger Mieter oder Eigentiimer untervermietet

Einzelhandel - werden so weitgehend in ein Hospita-
Gisten kurzfristig Teile seiner Immobilie. Dieses

lity-dhnliches Modell umgewandelt, bei dem Vermieter
statt  an
Geschiftsmodell fand in den letzten Jahren in weiteren

Immobilienbereichen Anklang, bspw. Co-Working

)
Co-Living, Pop-up-Stores oder Studentenwohnungen.

nun genauer auf die Zukunftsfihigkeit der Miete, ge-
nau wie bei einer Hotelimmobilie.
Traditionelle Immobilien - wie Biiro, Wohnen und

Endmieter an Betreiber vermieten.

Daher priifen Vermieter Vertrag und Geschiftsmodell

Grafik im Fokus

Die Urbanisierung ist einer der wichtigsten Trends auf

den europiischen Immobilienmirkten. Der Anspruch
an el

ein Leben in der Stadt erhoht die
Nachfrage nach Wohnraum und resultiert in steigen-
den Mieten. Hier kommt die Politik ins Spiel, mit ver-
stirkten Diskussionen iiber die Erschwinglichkeit im
Mietgewerbe. So beschloss etwa der Berliner Senat eine
Deckelung der Mieten fiir die nichsten fiinf Jahre. Um

die kiinftige Nachhaltigkeit von Stddten beurteilen zu
kénnen, muss

Top-15-Regionen in Europa nach Wachstum
der Haushaltszahl 2015-2030, %
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die Diskussion um bezahlbaren
Wohnraum - und zwar Miet- und Eigenheim - im De-

(

Quelle: Oxford Economics (regionale Abgrenzung auf NUTS-3-Ebene)

tail analysiert werden. Ebenso wie die Auswirkungen
der Kombination Urbanisierung und stiddtische Ab-

wanderung - denn steigende Mieten sind ein Fakror,

weshalb junge Menschen sich entscheiden, von der

Stadt aufs Land zu ziehen.
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Die wirtschaftliche Dynamik hat sich im ersten Halb-
jahr 2019 weiter abgeschwicht, was im Zusammen-
spiel mit der weiterhin fehlenden Inflationsbeschleuni-
gung in einem deutlichen Riickgang langfristiger
Zinsen resultierte. Einigkeit herrscht in Bezug auf das
wohl anhaltend tiefe Niveau der Leitzinsen - mit der
finanziellen Repression als treibender Kraft auf den eu-
ropdischen Immobilienmirkten. Mit einem kriftigen
fiskalischen Impuls sollte das BIP-Wachstum in den
meisten europiischen Lindern bis Ende Jahr nicht we-
sentlich unter das langfristige Potenzial sinken.
Allerdings ist in den vom Welthandel besonders ab-
hingigen Lindern das mittelfristige Risiko einer leich-
ten, temporiren Rezession gestiegen. Es iiberrascht
nicht, dass sich die Stimmung in Deutschland, Oster-
reich, Tschechien und der Schweiz im verarbeitenden
Gewerbe im H1 2019 verschlechtert hat: Die Einkaufs-
managerindizes liegen aktuell weit unter der kritischen
50-Punkte-Marke. In Westeuropa scheinen Irland, Bel-
gien, die Niederlande, Schweden und Frankreich den
globalen Gegenwind weniger zu spiiren. Frankreich
folgt seinem eigenen Konjunkturzyklus - mit dem
Umzug der europidischen Bankenaufsicht (EBA) von
London nach Paris hat sich die Dynamik im Q2 2019
verstirkt und auch die Infrastrukturausgaben fiir die
Olympischen Spiele 2024 tragen mittelfristig zum
Wachstum bei. Neben den anhaltenden Spannungen
durch die US-Handelspolitik halten sich auch die
hausgemachten politischen Schwierigkeiten und be-
lasten die Stimmung von Investoren und Verbrau-
chern: In Grossbritannien ist das Risiko eines harten
Brexit in den letzten sechs Monaten gestiegen. Und
wihrend die Anti-Establishment-Koalition in Rom ih-
ren haushaltspolitischen Konfrontationskurs gegen
Briissel fortsetzt, stagniert Italiens Wirtschaft.

Sind die «fetten Jahre» vorbei?

Den Zahlen nach hat der wirtschaftliche Abschwung
den Appetit der Investoren und damit das Transakti-
onsvolumen Anfang 2019 unmittelbar beeinflusst.
Laut Real Capital Analytics (RCA) lag das Transakti-
onsvolumen von Gewerbeimmobilien in Europaim Q1
mit EUR 44,5 Mrd. weit unter dem bisherigen Durch-
schnitt von EUR 71 Mrd. - die Zahl der Transaktionen
sank auf ein Sechsjahrestief. Doch nicht nur das riick-
laufige Wirtschaftswachstum, auch hohe Preise, die
knappe Verfiigbarkeit geeigneter Objekte und die poli-
tische Unsicherheit halten das Volumen auf niedrigem
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Niveau. Die tiefen Zinsen lassen die Investorenstim-
mung jedoch optimistisch erscheinen. Die relative At-
traktivitit von Immobilienanlagen besteht weiterhin
und stiitzt den Zyklus, wihrend die Renditen wohl die
Talsohle erreicht haben. Die Polarisierung, sowohl zwi-
schen einzelnen Lindern als auch innerhalb, nimmt
zu, sodass Verinderungen im jeweiligen Markt fiir
Anlageentscheide von grosser Wichtigkeit sind.

Performance in Europa variiert

In Grossbritannien sank der jihrliche Total Return
Ende Mirz 2019 auf 4,4% (2018: 6,0%). Diese Abschwi-
chung resultiert aus Preissenkungen in den meisten
Segmenten, die in weiten Teilen des Marktes zu fehlen-
den Wertinderungsrenditen fiithrte. Dennoch war das
Transaktionsvolumen in Grossbritannien trotz Brexit-
Debakel stabiler als in Frankreich und Deutschland.
Letzteres verzeichnete 2018 erneut einen hohen Total
Return von 10,2%, der aber wie erwartet unter dem Re-
kordwert von 2017 (10,9%) lag. Auch in Frankreich
kam es gegentiber 2018 zu einem Riickgang von 8,4%
auf'7,1%. Als einziger Kernmarkt weist die Schweiz eine
gesteigerte Gesamtrendite von 5,8% auf 6,1% auf - die
sich durch eine starke Investorennachfrage erkliren
lisst. Zudem werden in der Schweiz und teils auch in
Deutschland weiter Wohnungen gebaut, was die Pola-
risierung Stadt-Peripherie verstirkt. Es zeigt sich: In-
vestitionen sollten in allen Lindern sorgfiltig unter
dem Aspekt lokaler Marktdynamik und spezifischer
Bediirfnisse getitigt werden.

Angebot in Spitzenlagen knapp

Der Mangel an hochwertigen Objekten, insbesondere
im Biirosektor, erschwert in ganz Europa die Objekt-
auswahl. Trotz erhohter Bautitigkeit diirfte die Nach-
frage auch kiinftig das Angebot tibersteigen und das
Mietwachstum weiter vorantreiben. Im Umfeld einer
sich abschwichenden Wirtschaft ist die Angebots-
knappheit der wichtigste Treiber, sodass die Ertrige
stabil bleiben. Investoren finden kaum Qualititsob-
jekte fur EUR 20 bis 50 Mio. Dies fiihrt zu einer gros-
sen Nachfrage nach Gebiduden, die neu auf den Markt
kommen - was sich auch in den Preisen niederschligt.
Durch die Linge des aktuellen Zyklus wurden die
meisten Objekte bereits einmal oder mehrmals trans-
feriert und vom Verkiufer normalerweise optimiert. So
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lasst sich Verbesserungspotenzial nur schwer ausma-
chen, auch mogliche Mietsteigerungen sind bereits
eingepreist. Um Objekte dennoch kaufen zu koénnen,
schreiben einige Marktteilnehmer das gute Mietwachs-
tum der letzten Jahre in ihren Analysen fort und erho-
hen die Erwartungen. Dies erinnert an die Spitphase
des Booms 2006/2007. Angesichts der sich abschwi-
chenden Konjunktur ist es fraglich, ob dieser Ansatz
fiir Markt und Investoren férderlich ist. Institutionelle
Investoren wollen hochwertige Objekte mangels Alter-
nativen oft nicht verkaufen. So nimmt die Liquiditit
des Marktes ab. Eine Mdglichkeit, mehr Bestinde zu
generieren, sind Entwicklungsprojekte, aber der Markt
dafiir ist klein. Da Grundstiicke in Innenstidten
knapp sind, kommen oft nur Sanierungen oder Abriss
und Neubau in Frage. Ansonsten miissen Bauherren
und Investoren Grundstiicke in Randbezirken kaufen
- hier herrscht ein grosseres Angebot aber auch ein ho-
heres Risiko hinsichtlich Lage und Objekt. Dennoch
gewinnen Forward-Deals im aktuellen Marktumfeld
an Relevanz. Laut Savills lag der Anteil der Projektent-
wicklungen an Einzeltransaktionen im Wohnsektor in
Deutschland im ersten Halbjahr 2019 bei 22% - mit
Potenzial nach oben.

Onlinehidndler: neue Konzepte

gefragt

Der Onlinehandel florierte im letzten Jahrzehnt mit
konstant zweistelligen Umsatzsteigerungen - die nun
zuriickgehen. Der Umsatz ist jedoch weiterhin ver-
gleichbar mit dem des europaweiten Einzelhandels von
1% (JLL). Bis Ende dieses Jahres soll der europiische

Grafik 1: Transaktionsvolumen von Gewerbeimmo-
bilien
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Onlinehandel EUR 621 Mrd. erreichen - ein Anstieg
von 13,6% gegeniiber dem Vorjahr mit Auswirkungen
auf Einzelhandel und Logistik. Da Verbraucher immer
kiirzere Lieferzeiten erwarten und dies in einem hohen
Verkehrsaufkommen auf stidtischen Strassen resul-
tiert, sind neue Losungen gefragt. Onlinehindler wie
Zalando eroffnen daher nicht nur eigene physische
Shops, sondern priifen auch Liden von Dritten als
kleinere, zentrale Distributionszentren.

Neuer Liebling: Wohnimmobilien

Angesichts der zunehmenden Verdichtung auf dem
Immobilienmarkt versuchen Anleger, ihren Investiti-
onsspielraum zu erweitern. Im Wohnsektor wird die
hohere Nachfrage durch grundlegende Trends wie de-
mografischen Wandel, sinkende Haushaltsgréssen, Ur-
banisierung und flexiblere Lebensweise gesteuert, die
diesen Bereich stiitzen. Laut RCA ist der Wohnungs-
markt in Europa heute nach Biiros der zweitgrosste
Sektor. In Irland, Norwegen, Portugal und Belgien er-
reichte das Investitionsvolumen in den letzten 12 Mo-
naten ein Rekordniveau. Gleichzeitig haben sich Anla-
gen in Wohnimmobilien in Mirkten wie Deutschland,
der Schweiz, den Niederlanden und den nordischen
Lindern fest etabliert und werden stark nachgefragt.
Da fundamentale Treiber weiterhin an Dynamik ge-
wonnen haben, diirften sich Wohnimmobilien weiter
gut entwickeln und das Investoreninteresse ungebro-
chen hoch sein. In den bereits gut entwickelten Anla-
gemirkten fiir Wohnungen wird die Politik eine wich-
tige Rolle spielen, da sich Regulierungen auf die
weitere Entwicklung auswirken kénnten.

Grafik 2: Total-Return-Index nach Anlageklasse
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