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Zweites Halbjahr 2022

Kemaussagen

— Biiro: Die Erholung der Vermietungsaketivitit in den zentralen Vierteln der Grossstidte wurde durch den
Ukraine-Schock gebremst. Er sorgt fiir Unsicherheit beziiglich Ausmass und Dauer der Abschwichung. Am
Anlagemarkt bewegen sich die Risikopridmien bereits mit dem Zinsanstieg. Die Staatsschuldenkrise ist in
schmerzhafter Erinnerung, was die dusserst defensive Haltung der Anleger erklirt.

— Einzelhandel: Nach dem vom Tourismus getragenen ersten Halbjahr wird verstirkt vorsorglich gespart.
Die zweistellige Inflation mindert die Kaufkraft drastisch. Die hohen Leerstandsquoten werden nicht sin-
ken, solange der Gegenwind anhilt.

— Hotel: Der Sektor verzeichnete 2021 einen starken Touristenzufluss aus Europa und den USA. Allerdings
belastet nun das sinkende verfiigbare Realeinkommen der Privathaushalte den Sektor.

— Logistik: Der Star unter den Sektoren kénnte an bestimmten Orten und Sektoren Pause machen, weil Aus-
sen- und Binnennachfrage wegen des riickliufigen Konsums nachlassen. Die Renditekompression ist Ge-

schichte und der Anstieg konnte stark ausfallen, wenn die spekulativen Projekte keinen Abnehmer finden.

Grafik im Fokus

- Der Tourismus zieht seit Ende 2021 stetig an. Die Be-
120 legungsquoten haben sich erholt, auch wenn sie lan-
e desweit je nach Art und Standort durchschnictich
;ZZ zwischen 30 und 40% unter dem Vorkrisenniveau lie-
% 80 gen. Positiv ist, dass an den Top-Destinationen lang-
g ZZ fristige Anleger aktiv bleiben, obwohl die fiir 2023
) und 2024 erwartete schrittweise Erholung mit der
“ sinkenden Kaufkraft verzogert wird. Die Hotelbetrei-
zz ber absorbieren momentan den Preisanstieg, um at-
T ——— traktiv zu bleiben. Letztlich wird aber die zweistellige
~Barcelona — Mailand —Rom —Madrid Inflation den Zimmerertrag belasten, wenn die Haus-
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halte sparen und die durchschnittliche Aufenthalts-
dauer verkiirzen.
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Mit der Normalisierung der Geldpolitik durch die Eu-
ropdische Zentralbank (EZB) kehrt die Gefahr einer
Fragmentierung oder Zersplitterung der Eurozone zu-
riick. Es wird sich nun zeigen, ob die Wirtschaftsrefor-
men in Portugal und Spanien die Widerstandsfihig-
keit erhoht haben. Die wirtschaftliche und politische
Lage Italiens ist besonders prekir. Ob die Versuche der
EZB, einen starken Anstieg der Renditeaufschlige fiir
Anleihen der siidlichen Linder der Eurozone zu ver-
hindern, Friichte tragen, wird sich in den kommenden
Monaten zeigen. In Italien finden spitestens im Friih-
jahr Neuwahlen statt. In der Zwischenzeit konnen po-
litische Turbulenzen die Unsicherheit weiter erhéhen.

Biiros vollfithren Drahtseilakt

Die Erholung der Vermietungsaktivitit wurde durch
den Ukraine-Schock jih beendet. Die Polarisierung der
Nachfrage in den zentralen Vierteln von Mailand,
Barcelona und Madrid mit steigenden Mieten zu Jah-
resbeginn nahm nach dem Ukraine-Schock deutlich
ab. Tralien ist durch seine Abhingigkeit von russischem
Gas bei der Mieternachfrage stirker betroffen. Die
zweistelligen Inflationsraten kénnen angesichts des
schon bestehenden Drucks auf den Gewinnen nicht
einfach auf die Mieter tiberwilzt werden. Inflation und
steigende Zinsen stellen die Frage nach der geldpoliti-
schen Kohirenz, wie die Zinsspreads fiir diese Regio-
nen zeigen. Die Renditeaufschlige gehen drastisch zu-
riick, je mehr sich die Wirtschaftsprognosen
verschlechtern. Der Anlagemarkt versiegte aufgrund
der Angste und der Erwartung einer rascheren Korrek-
tur an den Mirkten, die im letzten Abschwung 2009
stark gelitten hatten. Die bereits hohen Leerstands-
quoten in der Peripherie werden weiter zunehmen, je
mehr sich die wirtschaftlichen Probleme fiir die Mieter
verschirfen. Die Anleger warten ab, da auch die Teue-
rung der Kreditkosten gestiegen ist. «Cash is king»,
wenn es darum geht, mogliche Chancen zu nutzen.

Einzelhandel auf der Ersatzbank

Die Konsumausgaben wurden durch die Riickkehr der
Touristen aus Europa und den USA gestiitzt. Der Ef-
fekt der Shopping-Therapie unterstiitzte die Tdtigkeit der
Marken in den Ballungszentren, aber auch in touristi-
scheren Regionen. Die Linder bleiben trotz Inflation
fiir nordeuropiische Shopper attraktiv. Da der Gegen-
wind durch die steigenden Energiepreise zunimmt,
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konnte der Tourismus nicht mehr als Stiitze fiir den
riickldufigen Konsum der Haushalte dienen. In allen
drei Lindern ist die Inflationsrate seit dem Beitritt zur
WWU historisch hoch. Es wird vorsorglich mehr ge-
spart, was den hohen Leerstandsquoten von 10 bis 20%
keine Chance lisst, zu sinken. Schlimmer noch, die Ra-
tionalisierung der Portfolios konnte anhalten,
wodurch die bestehende Polarisierung weiter verstirkt
wiirde. Der durchschnittliche Mietriickgang um 20%
und mehr, der den Weg fiir Mietvertrige an High-Street-
Lagen ebnete, wird sich fortsetzen, um die zuneh-
mende Inflation auszugleichen. Die Sieger aus der Pan-
demie wie Discount-, Textil-, Lebensmittel- oder Frei-
zeitgeschifte ~ werden  die  Eroberung  der
Sekundirstidte fortsetzen. Auf dem Anlagemarkt
konnten opportunistische Strategien zur Neupositio-
nierung von Objekten unter den steigenden Baukosten
leiden, die so hoch sind wie noch nie. Hingegen werden
die Anleger v. a. bei langfristig ausgerichteten Akquisi-
tionsstrategien weitere Preiskorrekturen berticksichti-

gen.

Logistik auf Trab

Der Sektor ging mit einer hoheren Penetrationsrate
des Onlinehandels als Folge der neuen Konsumge-
wohnheiten als Sieger aus der Pandemie hervor. Der
Ommnichannel-Ansatz unterstiitzte den XXL-Sektor und
die internationalen Online-Akteure trieben die territo-
riale Vernetzung in den drei Lindern voran. Insbeson-
dere in Norditalien blieb das Angebot lange be-
schrinkt. Das verhinderte eine Abwirtskorrektur im
Fall einer Rezession der Fertigungsindustrie, was zu-
sitzlich zu den Problemen bei der Gasversorgung hin-
zukam. In Madrid und Barcelona kénnten spekulative
Projekte die Leerstandsquoten erhohen, falls die Fla-
chenumsitze abrupt abflauen. Steigende Produktions-
kosten in der Industrie und héhere Transportkosten
fiir Kurierdienste werden in einigen Fillen das Poten-
zial zur Indexierung der Mieten beeintrichtigen. Am
Anlagemarkt weht nach der Begeisterung der Vergan-
genheit und dem Einbruch der Anfangsrenditen nun
ein Gegenwind in Form von weniger Wachstum, mehr
Inflation und hoheren Zinsen.
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Grafik 1: Entwicklung der Logistikspitzenrendi- Grafik 2: Entwicklung der Leerstandsquoten im
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