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Kernaussagen

- Die Investmentmirkte in Europa verzeichnen weiterhin eine starke Nachfrage, und die Ankaufsrenditen
sind an fast allen europiischen Mirkten auf einem historischen Tiefstand. Wir erwarten bei den Renditen
im Jahr 2018 nur einen leichten Riickgang oder eine Bodenbildung.

- Die Biiromirkte folgen dem konjunkturellen Aufschwung. Nachziigler wie Spanien oder die Niederlande
haben ebenfalls Fahrt aufgenommen. Die guten Fundamentaldaten befliigeln europaweit den Biirosektor.

- Die Nachfrage iibersteigt weiterhin das Angebot, sodass hochwertige Miet- und Kaufobjekte knapp sind.

- Der Biirosektor diirfte langfristig eine gedimpfte Entwicklung nehmen: Da das Beschiftigungswachstum in
Europa zurtickgehen wird, diirfte die Beschiftigung kiinftig ein weniger starker Treiber sein.

- Der Einzelhandel hinkt zunehmend anderen Sektoren hinterher. Nicht nur in kleineren Stidten, sondern
auch in Grossstidten Europas ist infolge Rationalisierungen mit der Straffung von Filialnetzen zu rechnen.

- Aufgrund der Skepsis gegentiber innerstidtischen Lagen gab es im Einzelhandel in den letzten zwlf Mona-

ten fast kein Mietwachstum, sondern nur einen Riickgang der Ankaufsrenditen.

Coworking etabliert sich

Coworking breitet sich in ganz Europa aus, in Gross-
britannien sogar weltweit am stirksten. Freundliche,
offene, individuell gestaltete Biiros locken Unterneh-
men an. Die Eigentiimer stehen daher einerseits unter
Zugzwang, die Flichen flexibler und mieterfreundli-
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cher zu machen. Andererseits besteht die Moglichkei,
Coworking-Flichen selbst anzubieten, statt sie Service-
Dienstleistern zu vermieten. Das Konzept muss sich
noch in diversen Marktzyklen bewihren. Der Wunsch
nach flexiblem Arbeiten wird jedoch bleiben.

Coworking-Flichen sind im Londoner Biiromarkt zu
einer festen Grosse geworden. In den ersten drei Quar-
talen 2017 entfielen fast 15% des gesamten Flichenum-
satzes auf Anbieter flexibler Arbeitsplitze, verglichen
mit unter 1% im Jahr 2008. Aber nicht nur in London
steigt die Nachfrage rasant, sondern auch in anderen
europdischen «Tech-Stidten» wie Berlin oder Amster-

dam.
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Ein Jahr kann alles dndern: Vor der Wahl von Emma-
nuel Macron zum franzdsischen Prisidenten sorgten
sich Investoren weltweit um ein mogliches Ende der
Europiischen Wihrungsunion mit schweren wirt-
schaftlichen Folgen fiir die Region. Zwolf Monate spi-
ter bestimmt Macron die Debatte tiber mogliche Re-
formen, und die Stimmungsindikatoren haben sich in
der zweiten Jahreshilfte 2017 europaweit stark verbes-
sert. Der Stimmungsumschwung wird grosstenteils
Macron zugeschrieben, doch die wichtigeren Impulse
fiir Kontinentaleuropas aktuelle Wirtschaftsbelebung
gingen von der Geldpolitik und den Massnahmen der
EZB seit 2012 aus. Ein Blick auf die Wirtschaftsdaten
verdeutlicht, dass das reale BIP-Wachstum in der Eu-
rozone seit Mitte 2013 in jedem Quartal tiber dem Po-
tenzialwachstum lag. In dieser Zeit hat die EZB mit ih-
Geldpolitik den

Unternehmenssektor sowie die Mitgliedstaaten an der

rer ultralockeren

Peripherie unterstiitzt. Mittlerweile erscheint die Erho-
lung nachhaltig und zunehmend auf eine breite Basis
gestiitzt. Vor allem diirften die Investitionen der Un-
ternehmen in den kommenden Quartalen einen wich-
tigen Wachstumsbeitrag leisten. Der synchrone Auf-
schwung in Kontinentaleuropa und anderen Teilen
der Welt war fiir britische Exporteure eindeutig positiv.
Hinzu kam das schwache Pfund nach der Brexit-Ab-
stimmung im Juni 2016. Doch die Unsicherheit tiber
das britische Wachstum bleibt aussergewohnlich hoch,
zumindest solange die Brexit-Verhandlungen mit der
EU andauern.

Investoren denken international

Die Immobiliennachfrage und die Transaktionen blei-
ben in Europa weiterhin hoch, auch in Grossbritan-
nien. Trotz Unsicherheiten rund um den Brexit sehen
vor allem auslindische Investoren in London oder
Grossbritannien ihre Chancen. Grenziiberschreitende
Investments liegen generell im Trend und besonders
asiatische Linder gewinnen hier an Bedeutung, da In-
vestoren nach Anlagen ausserhalb der Heimat suchen.
Wir erwarten anhaltendes Interesse an Europa, denn
die Wirtschaftsdaten sind gut und die Zinsen diirften
noch linger tief bleiben. Dadurch sind die Immobili-
enrenditen in fast allen Mirkten historisch tief. Auch
die Anlagen in «Peripherielindern» (Mittel-/Osteu-
ropa) und Nachziiglerstaaten (Spanien, Niederlande)
steigen, da die Renditen dort hoher sind, was allerdings
auch fiir das Risiko gilt.
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Ist die Spitze im Zyklus erreicht?

Die Entwicklung der Total Returns weist auf einen
schwicheren Preisauftrieb hin, da die Wertentwick-
lung an Dynamik verliert und die Cashflows zum wich-
tigsten Performancetreiber werden. Wir rechnen weiter
mit einer guten Immobilien-Performance, die aber
2018 den Hohepunkt erreichen konnte. Hervorzuhe-
ben ist der in Grossbritannien erzielte Total Return
von 11,2% in 2017. Betreffend Risiken erwarten wir
2018 weiterhin politische Unsicherheiten. Wir be-
obachten intensiv die Brexit-Folgen fiir Grossbritan-
nien und andere Mirkte, aber auch die Entwicklung in
Spanien. Zumindest bisher hatte der Brexit nicht die
weithin erwarteten starken Auswirkungen, und die Un-
sicherheit um Spanien ist in den Immobilienmarktda-
ten noch nicht ersichtlich.

Mangel an gutem Angebot

Die guten Fundamentaldaten befliigeln den Biirosek-
tor europaweit. Doch zugleich leiden alle wichtigen
Mirkte offenbar unter dem Gleichen: Mangelndes An-
gebot und/oder Mangel an hochwertigen Objekten.
Doch nimmt die Bautitigkeit an einigen Mirkten
Fahrt auf, was Angebotsengpisse entschirft, aber auch
Wachstumspotenziale bei den Mieten dimpft. Wir er-
warten fiir die nichsten Jahre eine Seitwirtsbewegung
der Renditen und in fast allen Mirkten ein Mietwachs-
tum. Biiros in Central London leiden an Unsicherheit
durch den Brexit, aber auch unter Kostensenkungen
der Unternehmen. In Amsterdam und Madrid erholen
sich die Biiromirkte inzwischen von der Finanzkrise.
Da die dortigen Preise derzeit als moderat gelten, neh-
men die Renditen wegen der Nachfrage der Investoren
stark ab. Langfristig achten wir bei den europiischen
Biiromirkten auf Beschiftigungstrends. Das Beschif-
tigungswachstum diirfte in den kommenden Jahren
nachlassen, langfristig sogar in absoluten Werten, vor
allem aufgrund der Automatisierung. Die (Biiro-)Be-
schiftigung diirfte deshalb in kiinftigen Zyklen eine
geringere Rolle spielen. Kurz- und mittelfristig steht
die Expansion von Coworking-Flichen in ganz Europa
im Fokus. WeWork, einer der fithrenden Anbieter, will
sein europaweites Engagement 2018 verdoppeln - und
im Jahr darauf abermals. Allgemein ist mit dem stirks-
ten Wachstum in Stidten wie Amsterdam, Miinchen,
Stockholm und Madrid zu rechnen, die iiber eine
starke Basis in Technologie und Kreativwirtschaft so-
wie iiber eine hohe Lebensqualitit verftigen.
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Einzelhandel tendiert seitwirts

Der Strukturwandel durch Onlinehandel und verin-
derte Konsumnachfrage - Stichwort «Erlebnisshop-
ping» - wird uns auch 2018 begleiten. Der stationire
Handel liegt nicht in den letzten Ziigen, aber alle Ak-
teure miissen sich anpassen. Wir befinden uns mitten
in dieser Verinderung. Dadurch hinkt der Einzelhan-
del hinter dem Biiro- und dem Logistiksektor hinter-
her, nachdem er jahrelang die anderen Segmente hin-
ter sich liess. Etliche europiische Mirkte weisen nicht
nur zentrale Einkaufslagen, sondern auch Einkaufs-
und Fachmarktzentren auf, wobei letztere in Deutsch-
land und Grossbritannien besonders attraktiv sind.
Doch verzeichneten 2017 europaweit fast alle inner-
stidtischen Lagen kaum Mietwachstum, sondern nur
riickldufige Ankaufsrenditen. In den Einkaufsstrassen
europdischer Hauptstiddte herrscht Unsicherheit und
dies diirfte auch so bleiben. Aufgrund der relativ guten

Aussichten fiir die Konsumnachfrage werden die Mie-

ten in einigen Mirkten jedoch zulegen. Hauptstidete,

die viele Touristen anlocken, diirften dabei besser ab-

schneiden als regionale Mirkrte, weil sie von der hohen
Passantenfrequenz durch Einheimische wie Touristen
profitieren.

Run auf deutsche Wohnungs-
mairkte

Deutschlands Wohnungsmarkt boomt. Er ist nach in-
ternationalen Massstiben giinstig und diirfte sich wei-
ter gut entwickeln. Das knappe Angebot treibt Mieten

Grafik 1: Baustarts an den Biiromirkten
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und Preise in die Hohe. Die Zuwanderung in die Gross-
stidte und einige mittlere Stidte ist nach wie vor der
wichtigste Treiber der lokalen Wohnmirkte. Der Neu-
bau (2016: 278 000 Einheiten, 2017: rund 320 000 Ein-
heiten) ist von den benotigten 400 000 Einheiten pro
Jahr weit entfernt. In der Schweiz stieg die Leerstands-
quote im Wohnsektor 2017 von 1,3% im Vorjahr auf
1,47%, primir wegen der hohen Bautitigkeit bei gerin-
gerer Nachfrage in der Peripherie und den Randlagen
der Agglomerationen. Obwohl 82% des Leerstandes auf
Mietwohnungen fillt, sind die Leerstandquoten in den
grosseren Stidten noch relativ gering. Da durch die
Zuwanderung Nachfrage im unteren Preissegment
entsteht, muss der bezahlbare Wohnraum vor allem an

guten Standorten erhdht werden. Nicht nur in der
Schweiz, sondern besonders in Deutschland verlagert

sich der Trend wachsender Mieten in kleinere, auch
wirtschaftlich schwichere Standorte. Dies kann bedeu-
ten, dass sich der Zyklus am (deutschen) Markt seiner
Endphase nihert.

Mietwohnungen stirker gefragt

Im Wohnsektor haben sich neben Deutschland und
der Schweiz nur in den nordischen Lindern nennens-
werte Mietmirkte etabliert. Wir erwarten, dass sich
dies indern wird, da der Bedarf an bezahlbarem Wohn-
raum sowie der Wunsch nach Flexibilitit zu einer ho-
heren Nachfrage nach Mietwohnungen fiihren. Inves-
toren diirften sich auf wachstumsstarke Stidte mit
einem attraktiven Life-Work-Play-Umfeld und bezahl-
barem Wohnraum konzentrieren - also weniger auf die
Hauptstidte, sondern eher auf kleinere Stidte.

Grafik 2: Wachstum der Biirobeschiftigten
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