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Zweites Halbjahr 2022

Kemaussagen

— Investoren vom Krieg in der Ukraine stark beeinflusst: Viele auslindische Investoren blicken aktuell kri-
tisch auf Osteuropa und sorgen fiir eine deutliche Dimpfung des Transaktionsgeschehens, wihrend die
Renditen in den Aufwirtstrend gewechselt haben.

— Neutrale Sicht auf die Biiromirkte: Die wirtschaftlichen Aussichten triiben sich ein, zugleich geht die
Bautitigkeit zuriick. Wir blicken verhalten optimistisch auf Mietsteigerungspotenziale und miissen lokal
unterscheiden.

— Handelsmirkte bleiben zu differenzieren: Hohe Inflation dimpft auch in den konsumfreudigen osteuro-
piischen Lindern den Einzelhandel und beférdert mit Fach- und Supermirkten Handelsformate fiir den
tiglichen Bedarf.

— Eintriibung an den Logistikmirkten méglich: Grosse Entwicklungsflichen reduzieren Erwartungen an
Mietwachstum, selbst wenn der Flichenbedarf unverindert hoch bleibt.

— Wohnungsmairkte unverindert: Der Zustrom von Fliichtlingen aus der Ukraine stirkt die Nachfrage nach

Mietwohnungen und hilft, Mietmirkte in den CEE-Lindern zu etablieren, allen voran in Polen.

Grafik im Fokus

Der Krieg in der Ukraine ist fiir die mittel- und osteu-
ropiischen Staaten «ganz nah» und beeinflusst Gesell-
schaft, Wirtschaft und letztlich die Immobilienmirkte.
Die ukrainischen Fliichtlinge nehmen als Nutzer von
Immobilien Einfluss auf die Mirkete, sei es als private
Haushalte oder Berufstitige. Das Ausmass dieser Ef-

fekte verteilt sich regional jedoch deutlich: Polen und

o Tschechien haben viele Fliichtlinge aufgenommen,
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% noch hinter kleinen osteuropiischen Staaten. Aus im-

Quello: UNHCR (Stand: 12. Jull 2022), Macrobond

mobilienwirtschaftlicher Sicht stehen die Wohnungs-
mirkte an erster Stelle, besonders im Hotspot der Re-

gion Warschau mit rund 250 000 Fliichtlingen.
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Die Linder Osteuropas sind aufgrund der geografi-
schen Nihe zur Ukraine in besonderem Masse von der
grossten geopolitischen Krise seit tiber 20 Jahren be-
troffen. Die Haushalte leiden unter einem starken
Kaufkraftverlust, derweil der Staatshaushalt in allen
Lindern unter einer steigenden Ausgabenlast leidet.
Kurzfristig stiitzen die Staatsausgaben zwar das BIP-
Wachstum, die Dynamik in der Privatwirtschaft ver-
langsamet sich aber bereits spiirbar. Die Einkaufsmana-
gerindizes fiir die Industrie in Polen und Tschechien
lagen zur Jahresmitte unterhalb der Wachstums-
schwelle von 50 Punkten. Tschechiens Notenbank hat
ihren Leitzins seit Mai 2021 von 0,25% auf 7,0% erhoht.
Entsprechend verteuern sich Investitionen. Eine Rezes-
sion iiber die kommenden Quartale ist das wahr-
scheinlichste Szenario fiir die ganze Region.

Einschnitt am Investmentmarkt?

Der Krieg in der Ukraine spielt in den Nachbarlindern
eine besondere Rolle und driickt auf die Stimmung ge-
rade auslindischer Investoren genauso wie die einge-
tritbten wirtschaftlichen Aussichten. Einige Investoren
haben sich zumindest voriibergehend zuriickgezogen
und warten ab, u. a. wie sich die Mietmirkte entwi-
ckeln werden. Am Investmentmarkt driicke sich dies in
der ersten Jahreshilfte 2022 in einem deutlichen Riick-
gang der Transaktionsvolumen im zweiten Quartal
aus: Nach Daten von RCA lag das Volumen in Polen,
Tschechien und Ungarn bei ca. EUR 1,4 Mrd. und da-
mit um ca. 40% unter dem Niveau des Vorquartals und
ca. 30% tiefer als ein Jahr zuvor. Die Renditen sind im
Aufwirtstrend und diirften bis Jahresende 2022 auch
fur Spitzenprodukt im Schnitt der Mirkte um 10-20
Basispunkte anziehen.

Buiromarkte: mittelfristig denken

Mit starken Flichenumsitzen waren die Biiromirkte
in Warschau und Prag in das Jahr 2022 gestartet, doch
lisst der gedimpfte wirtschaftliche Ausblick fiir die
Region negative Effekte zumindest auf kurze Sicht er-
warten. So besteht die Gefahr, dass gerade internatio-
nale Unternehmen Anmietentscheidungen zurtickstel-
len. Zugleich kommt dieses Jahr in Budapest viel
Neubau auf den Markt, wodurch der Leerstand nach
oben getrieben wird. Dagegen schwicht sich die Bau-
titigkeit in Warschau ab, zumal im CBD kaum noch
Grundstiicke zu entwickeln sind. Dies gibt Aussicht
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auf riickldufige Flichenverfiigbarkeit und Mietwachs-
tumspotenzial in den kommenden Jahren. In den an-
stehenden Quartalen ist jedoch von Abwirtsdruck auf
die Mieten auszugehen.

Handel kimpft mit Inflation

Die Handelsumsitze hatten Ende 2021 die Niveaus vor
der Pandemie wieder erreicht und legten die ersten Mo-
nate 2022 zu. Wenig profitiert haben allerdings die 1a-
Lagen, wo Passantenfrequenzen und Touristenzahlen
weiter fehlen. Ein positives Bild schrieb der Bereich des
tiglichen Bedarfs, und an dieser Situation diirfte sich
angesichts hoher Inflation in der nichsten Zeit nichts
indern. Die Mieten in den Haupteinkaufslagen diirf-
ten damit weiter unter Abwirtsdruck stehen.

Mehr Vorsicht bei Logistik

Nach starker Flichennachfrage und steigenden Mieten
bis ins Jahr 2022 hinein lassen sich am Mietmarket fuir
Logistik divergierende Trends erwarten: Einerseits
schwicht sich angesichts hoher Inflation der Konsum
ab und der Bedarf an Logistikflichen durch den Han-
del dirfte an Dynamik verlieren, andererseits besteht
Bedarf durch Re-Shoring in Regionen Europas mit
giinstigen Arbeitskriften. Bedeutsam fuir die kiinftige
Mietentwicklung bleibt das Flichenangebot. Vor allem
in Polen haben sich Projektentwickler grosse Landfli-
chen gesichert, so dass steigender Bedarf erfiillt werden
kann. Wir bleiben vorsichtig bei Mietwachstumspoten-
tialen in der Region.

Fliichtlinge brauchen Wohnung

Seit Beginn des Krieges in der Ukraine erfihrt Wohnen
zur Miete in benachbarten Lindern einen ungeahnten
Schub. Als Hotspot fiir Fliichtlinge steht Warschau im
Fokus dieser Entwicklung, wobei vielfach giinstiger
Wohnraum gesucht ist, aber auch vermogende Fami-
lien haben die Heimat verlassen. Die Mieten haben in
diesem Jahr bereits spiirbar angezogen. Dieser Auf-
wirtstrend diirfte sich fortsetzen, denn auch die heimi-
sche Bevolkerung hat mehr Bedarf: Aufgrund gestiege-
ner Finanzierungskosten mieten mehr Haushalte
Wohnraum als in der Vergangenheit tiblich.
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Grafik 1: Mietentwicklung Logistik Grafik 2: Investmentvolumen in CEE
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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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