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Landeranalyse Italien

I Volkswirtschaftliches Umfeld: Italiens Volkswirtschaft leidet unter den Reform- und Konsolidierungsanstren-
gungen. Bevor diese auf langere Sicht Frichte tragen, steht eine Rezession. Fir das laufende Jahr erwarten wir eine
Schrumpfung des Bruttoinlandsprodukts um 2,3%, fiir 2013 einen nochmaligen Rickgang um 0,7%. Das Jahr 2013
steht im Zeichen der Parlamentswahlen. Dann wird sich zeigen, ob der eingeschlagene Reformkurs fortgesetzt wird.

I Kapitalmarkte: Italienische Staatsanleihen standen in den vergangenen Jahren immer wieder im Zentrum der eu-
ropdischen Finanzkrise. Aufgrund des geringen Wirtschaftswachstums in Italien sind Anleger besorgt Uber die Trag-
fahigkeit der hohen Staatsverschuldung. Zudem hegen sie sogar Zweifel am langfristigen Verbleib des Landes in der
Wahrungsunion. Dies hat immer wieder zu schockartigen Anstiegen der Renditen italienischer Staatsanleihen ge-
fahrt. Erst nachdem die EZB ihr neues Staatsanleiheankaufprogramm angekiindigt hat, trat eine deutliche Beruhi-
gung des finanziellen Umfelds ein. Diese wird jedoch nur anhalten, solange die italienische Regierung eine ausrei-
chende Reformbereitschaft zeigt, um bei Bedarf die Unterstitzung der Rettungsschirme und der EZB tatsachlich in
Anspruch nehmen zu kénnen.

I Biiromarkte: Wir erwarten in Mailand bis 2014 einen Leerstandsanstieg auf etwa 16%. Auch in Rom sollte der
Leerstand aufgrund des schwachen Beschaftigtenwachstums und der Zurickhaltung der 6ffentlichen Hand weiter
ansteigen. Das schwierige wirtschaftliche Umfeld und die Abschwachung der Nachfrage Uberschatten die Mietent-
wicklung. Wir prognostizieren im laufenden und néchsten Jahr in Mailand Rickgange um durchschnittlich 3% und
danach eine Stagnation. Auch in Rom ddirften die Spitzenmieten noch weiter nachgeben.

I Hotelmarkte: Nach einer deutlichen Erholung 2011 hat sich im laufenden Jahr die Ertragssituation wieder etwas
eingetrtbt. Die Zimmerpreise legten zwar landesweit zu, die Auslastung verringerte sich jedoch in starkerem Um-
fang. Die traditionellen Touristenziele wie Rom und Florenz verzeichneten bisher noch keine nennenswerten Ertrags-
verluste im Gegensatz zu Mailand, dessen Markt konjunkturabhangiger ist. Die Vorkrisenwerte bei Zimmerpreisen
und Ertragen in der italienischen Wirtschaftsmetropole durften frihestens 2015 wieder erreicht werden.

I Einzelhandelsmarkte: Die Schuldenkrise, die staatlichen SparmaBnahmen und die Abschwéachung der Konjunk-
tur belasten die privaten Haushalte in Italien. Die sinkenden Konsumausgaben werden sich auch noch im nachsten
Jahr negativ auf die Einzelhandelsumsatze auswirken. Bei den Spitzenmieten in 1a-Lagen von Mailand und Rom
rechnen wir 2013/14 mit einer Stagnation, fir Shopping-Center gehen wir im laufenden und nachsten Jahr von
Mietrtickgéngen aus, wobei Objekte in sekundaren Lagen mit hohem Leerstand noch héhere Verluste erleiden durf-
ten.

I Logistikmarkte: Trotz hoher Nachfrage im ersten Halbjahr kann sich auch der Logistikmarkt der lahmenden Kon-
junktur nicht entziehen. Kostenersparnis und Rationalisierung werden jedoch fur viele Unternehmen weiterhin Griin-
de bleiben, in effektivere Flachen umzuziehen. Der Online-Handel wird dhnlich wie im Rest Europas auch in Italien
die Nachfrage starker mitbestimmen. Mittelfristig erwarten wir aufgrund des Uberschaubaren Neubauvolumens rtick-
ldufige Leerstdnde und Uberwiegend stabile Mieten.

I Investmentfazit: Die wirtschaftlich angespannte Lage in Italien, die sich in allen Segmenten des gewerblichen
Immobilienmarktes widerspiegelt, dirfte internationale Investoren bis auf weiteres von einem Engagement abhalten.
Sie wenden sich anderen europaischen Landern zu, in denen sich ihre Preis- und Qualitatserwartungen besser reali-
sieren lassen. Daher sollte das Transaktionsvolumen 2012 insgesamt geringer ausfallen als im Vorjahr. Wir rechnen
2012/13 mit Ertragsverlusten bei Biroimmobilien, Shopping-Centern und Logistikzentren.
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1. Makrookonomischer Rahmen

1.1. Konjunkturbild

Mit der Ubernahme der Regierungsgeschafte durch Ma-
rio Monti hat sich Italien in die Reformlander der Peri-
pherie eingereiht. Seither wurden zahlreiche MaBnah-
men zur Konsolidierung, zur Deregulierung und zur Ar-
beitsmarktpolitik beschlossen. All dies kostet in der kur-
zen Frist Wachstum, zahlt sich aber langfristig aus
(Abb. 1, Tab. 1 auf Seite 5). Mit dem Einschreiten der
EZB zur Jahreswende 2011/12 konnte zwar eine Kredit-
klemme abgewendet werden, doch angesichts der
scharfen Rezession haben die Unternehmen ihre Investi-
tionen drastisch zurlickgefahren.

Abb. 1 BIP und Geschaftsklima
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Quellen: ISTAT, EU-Kommission, DekaBank

Gemessen am Einbruch der Wirtschaftsleistung ist der
Anstieg der Arbeitslosigkeit bislang bescheiden geblie-
ben. Zwar legte die Arbeitslosenquote seit 2011 um
knapp 3%-Punkte zu, doch sie ist von allen Problemlan-
dern immer noch die geringste (Abb. 2). Die Reformen
am Arbeitsmarkt werden sich erst im Zuge der nachsten
Erholung positiv bemerkbar machen. Das lastet auf der
Konsumfahigkeit, die im kommenden Jahr allenfalls vor
der Mehrwertsteuererhdhung im Sommer durch vorge-
zogene Kaufe einen Impuls erfahren wird.
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Abb. 2 Arbeitsmarkt
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Quellen:  ISTAT, Eurostat, DekaBank

Seit 2008 lasst der Einzelhandel Federn, denn die Um-
satze sinken im Trend. Die Perspektiven sind angesichts
des Reformprozesses weiterhin schwach. Entsprechend
frostig ist auch die Stimmung der Konsumenten (Abb.
3).

Abb. 3 Einzelhandel
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Einzelhandelsumsatz saisonbereinigt

Die schwache Nachfrage im Inland und dem Rest der
Eurozone lastet auf der italienischen Industrie. Sie leidet
weiterhin unter einer schwachen bis riicklaufigen Pro-
duktivitatsentwicklung und damit unter einer zu gerin-
gen preislichen Wettbewerbsfahigkeit auf den Welt-
markten (Abb. 4).
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Abb. 4 Produktion und Industrievertrauen
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Quellen:  ISTAT, EU-Kommission, DekaBank

Abb. 5 Inflationsraten
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1.2. Geldpolitik und Kapitalmarkt

Steigende Preise von Rohdl und anderen Energietragern
haben dazu geflhrt, dass die Inflation in der gesamten
Eurozone seit Ende 2010 kontinuierlich Uber der von der
EZB angestrebten Marke von 2% lag. Diese EinflUsse
machten sich auch in Italien bemerkbar. Dartber hinaus
haben dort sowohl die Zentralregierung als auch lokale
Gebietskorperschaften in groBem Umfang indirekte
Steuern und administrierte Preise angehoben, sodass die
Inflationsrate Italiens in der Spitze um mehr als einen
Prozentpunkt Uber dem Durchschnitt der Eurozone lag
(Abb. 5). Diese Effekte der Haushaltskonsolidierung
werden sich im kommenden Jahr mit einer Mehrwert-
steuererh6hung um einen Prozentpunkt fortsetzen, so-
dass die Inflation vorerst relativ hoch bleibt. Erst langer-
fristig sollten die hohe Arbeitslosigkeit, Reformen am
Arbeitsmarkt und die Liberalisierung einiger Dienstleis-
tungssektoren zu einem verminderten Preisauftrieb fih-
ren. Eine solche Entwicklung ist auch notwendig, um
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Italiens Wettbewerbsfahigkeit zu starken und so seinen
Verbleib in der Eurozone moglich zu machen.

Die Geldpolitik der EZB mit niedrigen Leitzinsen und ei-
ner quasi unbegrenzten Versorgung des Bankensystems
mit Liquiditat fahrt zu sehr niedrigen Geldmarktsatzen.
Aufgrund der immer noch starken Verwerfungen auf
den Finanzmarkten, der unglnstigen Wachstumsaus-
sichten und des gedampften Preisauftriebs in der Euro-
zone durfte die EZB diese sehr expansive Politik noch fur
einige Zeit fortsetzen. Sie Ubertragt sich jedoch in unter-
schiedlicher Weise auf die Zinslandschaft in den einzel-
nen Mitgliedslandern der Wahrungsunion. Speziell itali-
enische Staatsanleihen standen in den vergangenen Jah-
ren immer wieder im Zentrum der europaischen Finanz-
krise und verzeichneten dabei mehrfach schockartige
Anstiege ihrer Renditen (Abb. 6). Angesichts des schwa-
chen Wirtschaftswachstums hinterfragen Anleger die
Tragfahigkeit der auch im europaischen Vergleich sehr
hohen Staatsverschuldung. Die schlechte Wettbewerbs-
fahigkeit der italienischen Wirtschaft ruft zudem Zweifel
am dauerhaften Verbleib des Landes in der Eurozone
hervor. Beides zusammen fihrt zu sehr hohen Risi-
kopramien italienischer Staatsanleihen, die die Tragfa-
higkeit der Staatsschulden noch weiter unterminieren.
Die hohen Renditen italienischer Staatsanleihen haben
auch zur Folge, dass Kredite fir private Haushalte und
Unternehmen teurer sind als in den meisten anderen
Landern der Eurozone. Dies wiederum bremst das Wirt-
schaftswachstum.

Abb. 6 Zinsentwicklung
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Da die hohen Renditen italienischer Staatsanleihen im
Zentrum dieses Teufelskreises stehen, profitiert das Land
stark von allen MaBnahmen, die seine Finanzierungskos-
ten begrenzen. Man sah dies beispielhaft nach dem An-
kauf italienischer Staatsanleihen durch die EZB im Au-
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gust 2011, den beiden langerfristigen Refinanzierungs-
geschaften der EZB im Dezember und Marz sowie zu-
letzt bei der Anktndigung des neuen Staatsanlei-
heankaufprogramms. Allein die Aussicht auf Anleihe-
kaufe durch die EZB hat die Renditen vor allem in den
klrzeren Laufzeitbereichen erheblich reduziert. Zudem
konnte das Land in dem verbesserten Finanzmarktum-
feld erfolgreich auch langer laufende Anleihen emittie-
ren. Insofern tragt das Staatsanleiheankaufprogramm
der EZB ganz wesentlich dazu bei, die Zahlungsfahigkeit
des italienischen Staates aufrecht zu erhalten und die fi-
nanzielle Stabilitat im Land insgesamt zu verbessern. Al-
lerdings hat die EZB unmissverstandlich klargestellt, dass
sie nur dann Staatsanleihekaufe tatigen wird, wenn sich
die Regierungen der betreffenden Lander im Rahmen
eines Hilfsprogramms des Europaischen Stabilitatsme-
chanismus formell auf wirtschafts- und fiskalpolitische
Reformen verpflichten. Von daher ist die Reformfahig-
keit und -bereitschaft der italienischen Regierung eine
zentrale Voraussetzung dafur, bei Bedarf die Unterstit-
zung der EZB in Anspruch nehmen zu kénnen.

1.3. Risikoeinschatzung

Die groéBten Risiken fur die finanzielle Stabilitat Italiens
ergeben sich somit durch die Kombination aus hohen
Staatsschulden und politischer Unsicherheit. Sollten
nach den Parlamentswahlen im Frihjahr reformfeindli-
che Krafte ans Ruder gelangen, die eine Zusammenar-
beit mit dem Europaischen Stabilitatsmechanismus ab-
lehnen, wirden Interventionen der EZB auf den italieni-
schen Staatsanleihemarkten erheblich in Frage gestellt.
Die Folge waren wahrscheinlich nicht nur stark anstei-
gende Renditen, sondern auch verschlechterte Refinan-
zierungsmaglichkeiten italienischer Banken.

Doch selbst mit der Unterstitzung der EZB ist die Ent-
wicklung der Staatsverschuldung kritisch zu beurteilen.
Das Budgetdefizit durfte in diesem Jahr zwar wieder un-
ter die Marke von 3% des Bruttoinlandsprodukts sin-
ken. Dies wird jedoch nicht verhindern, dass die Staats-
verschuldung auf rund 125% ansteigt. Haushaltskonso-
lidierung und strukturelle Reformen haben der Bevolke-
rung bereits einige Harten zugemutet. Es kdnnte daher
zu einer zunehmenden Reformmudigkeit kommen.
Wenn deshalb nach den Wahlen der Reformkurs ins
Stocken gerat, ware das eine Belastung flr das Land,
aber auch fir Europa als Ganzes.
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Weitere Herabstufungen durch Ratingagenturen kénn-
ten ebenfalls erfolgen und die oben als Risiken be-
schriebenen Entwicklungen noch beschleunigen.

Der Bankensektor ist anféllig fir abermalige Schwachen
der Wirtschaft und vor allem fur weiter anhaltende so-
wie neuerliche Verwerfungen an den Markten fur
Staatsanleihen. Hierdurch kénnen Probleme bei der
Kreditvergabe entstehen, die wiederum die gesamte
Wirtschaftsaktivitat stark beeintrachtigen kénnen.

Der DIRECS (Deka Immobilien Real Estate Country
Score) bewertet Italien mit 76 Punkten. Das Land gehort
damit nicht zu den , Core”- bzw. , Core Plus”-Markten,
sondern liegt im Segment ,,Balanced” zwischen 70 und
80 Punkten. Italien weist zwar im internationalen Ver-
gleich eine akzeptable Transparenz und einen ausrei-
chend groBen gewerblichen Immobilienmarkt auf, es
bestehen jedoch Defizite bei Rechtsstaatlichkeit (ineffizi-
entes Rechtssystem, Korruption), Eigentumsrechten und
Birokratie.

Makrodaten im Uberblick
2009 2010 2011 2012P2013P

Tab. 1

Bruttoinlandsprodukt” -55 1,8 05 -2,3 -0,7
Private Konsumausgab.” -1,5 1,2 02 -3,1 -0,8
Staatl. Konsumausgab.” 0,8 -06 -0,9 -06 0,2
Anlageinvestitionen" -11,7 1,7 -12 -80 -0,7
Vorratsinvestitionen? -1,0 1,3 -0,7 -1,0 0,0
AuBenbeitrag? -1,3 -04 15 22 -01
Exporte" -17,7 114 63 07 18
Importe” -136 124 10 -66 2,3
Arbeitslosigkeit (ILO) % 7,8 84 84 10,6 10,9
Inflationsrate (HVPI) 08 16 29 34 24
Leistungshilanzsaldo® -20 -35 -32 -22 -16
Finanzierungssaldo?) 54 -46 -39 -20 -08

1) Wachstumsraten in %ggu. Vj.; 2) Wachstumsbeitrége in
Prozentpunkten; 3) in %des nom.BIP

Quellen:  ISTAT, EU-Kommission, DekaBank
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2. Mietmarkte

2.1. Regionaler Uberblick

Italien hat rund 60 Mio. Einwohner und besteht aus 20
Regionen. Die funf Regionen Aostatal, Friaul-Julisch Ve-
netien, Sardinien, Sizilien und Trentino-Sudtirol genie-
Ben einen Sonderstatus, der ihnen weitreichende Auto-
nomie gewahrt. Die Regionen gliedern sich in insgesamt
109 Provinzen mit 8.094 Gemeinden. Die groBten stad-
tischen Verdichtungsraume befinden sich um die GroB-
stadte Mailand, Rom, Neapel und Turin. Charakteristisch
ist das groBe 6konomische Gefélle innerhalb des Lan-
des. Wahrend die Wirtschaftskraft in den nérdlichen
Regionen wie Lombardei oder Piemont den Landes-
durchschnitt um bis zu 30% Ubertrifft, liegt sie im SU-
den in Kalabrien oder Sizilien bis zu einem Drittel darun-
ter. Latium mit der Hauptstadt Rom steht beim BIP/Kopf
landesweit auf Platz funf (Karte 1). Mitte 2012 wurde
im Rahmen der SparmaBBnahmen zum Abbau der
Staatsschulden die Halbierung der Zahl der Provinzen
beschlossen.

Karte 1: Regionale Wirtschaftskraft
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2.2. Biiromarkte

2.2.1. Mailand

Mailand, die zweitgréBte Stadt Italiens und Mittelpunkt
der Lombardei, hat rund 1,3 Mio. Einwohner. Im GroB-
raum Mailand (Provinzen Mailand und Monza e Brianza)
am stdlichen Alpenrand leben rund vier Millionen Men-
schen. Die Stadt ist die fihrende Wirtschafts- und Fi-
nanzmetropole des Landes mit einer hohen Konzentra-
tion von Medien- und Handelsunternehmen. Das Brut-
toinlandsprodukt pro Kopf liegt in der Provinz Mailand
40% Uber dem Landesdurchschnitt. Wahrend der Fi-
nanzkrise 2008/09 schrumpfte die regionale Wirtschaft
um durchschnittlich 4,8% pro Jahr, 2010/11 folgte eine
leichte Erholung. Im laufenden und néachsten Jahr steht
eine erneute Schrumpfung bevor. Die Blrobeschafti-
gung in Mailand erhéhte sich 2010 und 2011 um insge-
samt 1,4%, konnte damit jedoch den Rickgang von
2009 nicht ausgleichen. Nach Verlusten in diesem und
im nachsten Jahr durfte der Beschaftigungsaufbau bis
2017 durchschnittlich 1,6% betragen (Abb. 7).

Abb. 7 Mailand: Biirobeschaftigung
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Quellen:  PMA, DekaBank

Marktstruktur

Der Buroflachenbestand belduft sich auf 12,3 Mio. m?,
was einem europaweit vergleichbaren Nettowert von
7,5 Mio. m2 entspricht. Die einzelnen Teilmarkte sind
ringférmig um das Stadtzentrum angeordnet (Karte 2).
Innerhalb des ersten Ringes befinden sich die besten La-
gen Centro und Semicentro. Der Bestand in Uberwie-
gend historischen Gebauden ist jedoch zu groBen Teilen
veraltet und sehr kleinteilig strukturiert. Charakteristisch
ist eine hohe Durchmischung mit Wohngebauden. In-
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nerhalb des zweiten Ringes und des dritten Ringes be- und Versicherungen. AuBerhalb des dritten Rings haben
finden sich Uberwiegend moderne Buroflachen, aller- sich die Stadtviertel Bicocca, Ripamonti und Lorenteggio
dings weit verstreut und oft schlecht angebunden. Da- sowie die Randgemeinden Assago (Milanofiori), San
von ausgenommen ist das Viertel um die Piazza della Donato Milanese, Segrate und Sesto San Giovanni als
Repubblica mit einer hohen Konzentration an Banken periphere Birostandorte herausgebildet.

Karte 2: Biiroteilmarkte in Mailand
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Tab. 2 Biiroprojekte im Bau in Mailand per Q3/2012 (>5.000 m?2)

Projekt

Torri Diamante, Porta Nuova Varesine, Garibaldi-Re pubblica
Porta Nuova Garibaldi, Via Melchiorre Gioia, Garibaldi-Repubblica
Torre Isozaki, Le Tre Torri, Polo Urbano, CityLife (altes Messegelande)

Alcatel HQ, Energy Park, Vimercate
U27, Milanofiori Nord, Assago
Bldg 4, Energy Park, Vimercate
Frmr Siemens HQ, Via Bernina
Viale Luigi Sturzo, 35

Via San Nicolao, 16

Quellen: PMA, DekaBank

Abb. 8 Mailand: Nachfrage
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Nachfrage

Der Buroflachenumsatz lag in den letzten zehn Jahren
durchschnittlich bei 205.000 m2 (Abb. 8). Im ersten
Halbjahr 2012 erreichte er 95.000 m? und damit 29%
weniger als im ersten Halbjahr 2011. Viele Unterneh-
men sind vor dem Hintergrund der wirtschaftlichen Un-
sicherheit sehr zurlickhaltend mit der Anmietung neuer
Flachen und verschieben Umzugsplane auf einen spate-
ren Zeitpunkt. Etwa ein Viertel des Flachenumsatzes
entfiel auf das produzierende Gewerbe, 30% auf High-
Tech-Unternehmen und 16% auf unternehmensnahe
Dienstleister. Es gab keine GroBvermietungen tber
10.000 m2, daflr mehrere Abschlisse im Segment zwi-
schen 5.000 und 10.000 m2. Diese fanden tberwiegend
in duBeren Lagen statt, was den hohen Anteil der Peri-
pherie am Flachenumsatz (47 %) erklart. Sie wies eine
deutlich héhere Dynamik als die inneren Teilmarkte auf,

GroBe Fertig-

in m2 stellugg Status
45.000 Q32012  verfugbar
45.000 Q32012 vermietet
37.500 Q42014 vermietet
24225 Q12014 vermietet
16.500 Q42013 vermietet
8.550 Q12013 teilw. verf.
7.875 Q42012  verfugbar
7.500 Q12013 vermietet
7.125 Q42013  verfugbar

auch wenn viele Beratungsdienstleister nach wie vor
Flachen im Centro und Semicentro bevorzugen. Etwa
62% der Neuvermietungen betrafen Class A-Flachen.
Eine gute OPNV-Anbindung ist von groBer Bedeutung.
Derzeit wird die neue U-Bahnlinie M 5 vom Stadion San
Siro nach Bignami gebaut, deren erster Abschnitt im
November Einweihung feiert.

Angebot

Die Leerstandsquote erhéhte sich im zweiten Halbjahr
2011 von 12,8 auf 13,5% (Abb. 9), im ersten Halbjahr
2012 stieg sie weiter auf 14%. Im Centro und Semi-
centro stehen zwischen 6 und 7% leer, in den periphe-
ren Lagen teilweise mehr als 15%. Der Leerstand nimmt
vor allem in alteren Gebauden zu, die damit zu potenzi-
ellen Refurbishment- oder Umnutzungskandidaten wer-
den. Der Anteil der von Mietern geschatzten Class A-
Flachen am Gesamtleerstand reduzierte sich von 31 auf
24%. Das Nettoneubauvolumen (Fertigstellungen abzu-
glich Abrisse und Umnutzungen) dirfte sich im laufen-
den Jahr auf einem ahnlichen Niveau wie 2011 bewe-
gen (Abb. 9). Da sich groBere Bauvorhaben immer wie-
der verzdgern, sind Angaben zum zukUnftigen Neubau-
volumen nur Anhaltspunkte. Derzeit befinden sich rund
210.000 m2 im Bau, davon die Halfte spekulativ (Tab.
2). Zu den gréBten Bauvorhaben gehéren die Uberbau-
ung des alten Messegeldndes im Nordwesten (u.a. Torre
Isozaki) und , Porta Nuova” im Norden des Zentrums. Zu
den konkreten Projekten, mit deren Bau noch nicht be-
gonnen wurde, gehdren u.a. die neue ENI-Zentrale in
San Donato Milanese. Wir erwarten bis 2014 einen wei-
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teren Leerstandsanstieg auf etwa 16%, erst danach ist
mit einem leichten Riickgang zu rechnen.

Abb. 9 Mailand: Angebot
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Quellen:  PMA, Prognosen der DekaBank

Mieten

Die Spitzenmiete fur Class A-Flachen im Centro hat sich
im zweiten Quartal 2012 erstmals seit zwei Jahren ver-
mindert. Sie gab um 2% auf 490 EUR/m%/Jahr nach
(Abb. 10). Das Mietniveau in diesem Teilmarkt ist noch
immer vergleichsweise hoch, was auf das geringe An-
gebot an erstklassigen Flachen zuriickzufihren ist. Im
Semicentro erreicht das Mietniveau bis zu 330 EUR/m2,
wobei sich , Porta Nuova” zunehmend als Konkurrenz
zum Centro etabliert und dort hohere Werte moglich
sind. Die Durchschnittsmiete im gesamten Stadtgebiet
lag im ersten Halbjahr 2012 bei 257 EUR/m?/Jahr. In den
Umlandgemeinden sind in der Spitze bis zu 230 EUR/m?
erzielbar (Tab. 3). Die Kluft zwischen Effektiv- und No-
minalmieten vergroBerte sich weiter. Viele Vermieter
sind zu groBeren Zugestandnissen bereit, um Leerstand
zu vermeiden. Das schwierige wirtschaftliche Umfeld
und die Abschwachung der Nachfrage tUberschatten die
mittelfristige Mietentwicklung. Wir prognostizieren im
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laufenden und nachsten Jahr Riickgange um durch-
schnittlich 3% und danach eine Stagnation. Gegen En-
de des Prognosezeitraums sollte wieder ein leichtes
Mietwachstum einsetzen (Tab. 4).

Abb. 10 Mailand: Spitzenmiete
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Quellen:  PMA, Prognosen der DekaBank

Tab. 3 Mailand: Miete nach Teilmarkten

Spitzenmiete Q2/12

Teilmarkt EUR/m?/Jahr
Centro 490
Semicentro 340
Maciachini 280
Ripamonti 260
Lorenteggio 240
Milanofiori Nord 230
Sesto San Giovanni 220
Segrate 215
San Donato Milanese 210
Vimercate 175
Quellen:  CBRE, DTZ, PMA, DekaBank

Tab. 4 Biiromarktprognosen Mailand

Spitzenmiete in EUR/m2/Jahr
Miete in % ggu. V.
Leerstand in %
Spitzenrendite in %
Kapitalwert in % ggu. V.
Gesamtertrag in % pro Jahr

Quellen: PMA, DekaBank; *Veradnderung ggu.

Q4/10 Q4/11 Q2/12*

2012P 2013P 2014P 2015P 2016P

500
16,3
12,6

53
19,3
223

Vorquartal

500
0,0
13,5
5,2
3,6
6,5

490
-2,0
14,0
5,6
-11,5
k.A.

480 470 470 480 499
-4,0 -2,0 0,0 2,0 4,0
14,9 15,5 15,8 15,5 15,0
5,7 58 5,9 5,9 58
S[SPs -3,8 1,7/ 2,1 5,8
-10,7 -0,5 1,6 54 9,2
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2.2.2. Rom

Die italienische Hauptstadt liegt in der Region Latium
und reicht mit ihren Vororten bis ans Mittelmeer. Rom
hat rund 2,8 Mio. Einwohner und ist primar Dienstleis-
tungs- und Verwaltungsstadt sowie als Kulturzentrum
eine internationale Touristenmetropole. In der regiona-
len Industrie spielte die Luft- und Raumfahrt eine wich-
tige Rolle. Die Uberwiegende Mehrheit der Beschaftig-
ten im Dienstleistungssektor der Region arbeitet in der
offentlichen Verwaltung. Das Bruttoinlandsprodukt pro
Kopf in der Provinz Rom Ubertrifft den Landesdurch-
schnitt um 30%. Die Regionalwirtschaft schrumpfte
2009 um 3,7%, erholte sich jedoch 2010 davon fast
vollstandig. Im laufenden und nachsten Jahr dirfte sie
nicht ohne Blessuren davon kommen. Die Burobeschéaf-
tigung verminderte sich 2009/10 um insgesamt 3,2%.
Aufgrund der SparmaBnahmen der 6ffentlichen Hand
erwarten wir 2012 und 2013 erneut Schrumpfungen
um jeweils 1%. Ab 2014 rechnen wir wieder mit Be-
schaftigungsaufbau (Abb. 11).

Abb. 11 Rom: Biirobeschaftigung
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Quellen:  PMA, DekaBank

Marktstruktur

Der Buroflachenbestand umfasst rund 12,1 Mio. m2,
was einem Nettowert von 7,4 Mio. m2 entspricht. Hin-
sichtlich der Qualitat Uberwiegen Class B-Flachen. Die
besten Lagen befinden sich im historischen Zentrum
(Centro) und den nérdlich anschlieBenden Cityrandla-
gen (Semicentro) Salario und Parioli. Im Centro Uber-
wiegt kleinteiliger, haufig veralteter Bestand, da der
Denkmalschutz kaum Neubauten zuldsst. Als eigentli-
cher ,Central Business District” gilt E.U.R. (,, Esposizione
Universale di Roma”) im Stden mit groBflachigen Ge-

bauden, die vor allem Ministerien, Banken, Versicherun-
gen, multinationale Unternehmen und Sportinstitutio-
nen beherbergen. Der Standort profitiert von seiner sehr
guten Verkehrsanbindung (Autobahn, Metro). Weitere
periphere Standorte haben sich am 6stlichen Autobahn-
ring (Tiburtina) und entlang der Autobahn zum Flugha-
fen (u.a. Parco de Medici) etabliert. Der Ausbau des ro-
mischen U-Bahn-Netzes schreitet nur langsam voran. Im
Juni 2012 wurde die Zweiglinie B 1 nach Conca d'Oro
am nordlichen Cityrand eingeweiht.

Nachfrage

Im Vergleich zu anderen europdischen Metropolen weist
die italienische Hauptstadt traditionell einen geringen
Flachenumsatz auf. Er lag in den letzten zehn Jahren bei
durchschnittlich 100.000 m2 (Abb. 12), wobei die letz-
ten beiden Jahre Uberdurchschnittlich ausfielen. Im ers-
ten Halbjahr 2012 waren es lediglich 13.000 m2. Die
Mehrheit der abgeschlossenen Mietvertrage betraf Fla-
chen unter 1.000 m2, die sich vor allem in den zentralen
Lagen befinden. Flachenkonsolidierung und Kostenein-
sparungen gehoren zu den wichtigsten Motiven fir
Umzlige, allerdings ziehen sich die Verhandlungen ge-
genwartig langer hin als gewdhnlich. Wahrend auslan-
dische Unternehmen abwarten, haben einheimische
zum Teil mit wirtschaftlichen Schwierigkeiten zu kdmp-
fen. Einige groBere Unternehmen und Behérden planen
jedoch weiterhin, ihre Standorte in modernen Liegen-
schaften an der Peripherie zu konzentrieren, Gberwie-
gend in E.U.R. Die SparmaBnahmen der italienischen
Regierung durften den Flachenbedarf des 6ffentlichen
Sektors in den kommenden Jahren allerdings splrbar
reduzieren.

Abb. 12 Rom: Nachfrage
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Angebot

Im ersten Halbjahr 2012 erhdhte sich die Leerstands-
guote nur moderat von 8,8% auf 9,1% (Abb. 13). Ei-
nen Anstieg der verfigbaren Flachen verzeichneten die
Teilmarkte Centro, Semicentro und E.U.R., wahrend der
Leerstand im Tiburtina-Korridor abnahm. Uber die Half-
te des gesamten Leerstands in Rom entféllt auf E.U.R.
Das Fertigstellungsvolumen betrug im Durchschnitt der
letzten finf Jahre lediglich 32.000 m2 (netto). Mitte des
Jahres befanden sich 80.000 m2 im Bau, davon 36%
spekulativ. Mehr als zwei Drittel des Neubauvolumens
entfallen auf drei Gebaude im ,,Europarco” in E.U.R., in
die u.a. die neue Provinzialverwaltung und der OPNV-
Anbieter ATAC einziehen werden. Die Realisierung zahl-
reicher geplanter Projekte an der Peripherie ist duBerst
ungewiss, ebenso die seit 2008 geplante Dezentralisie-
rung der ¢ffentlichen Verwaltung. Zu den sicheren Pro-
jekten gehort der Neubau der BNP-Zentrale (33.000 m?2)
am Bahnhof Tiburtina bis 2015. Die dadurch frei wer-
denden Flachen werden komplett in Wohnraum umge-
wandelt. Wir rechnen damit, dass der Leerstand bis
2014 vor dem Hintergrund des schwachen Beschaftig-
tenwachstums und der Zurlckhaltung der 6ffentlichen
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chen zu bezahlen, und weichen auf Class B-Objekte
aus. Der Teilmarkt E.U.R. verzeichnete erneut Mietrlick-
gange aufgrund des gestiegenen Angebots (Tab. 5). Bis
Ende 2013 rechnen wir mit sinkenden Spitzenmieten.

Abb. 14 Rom: Spitzenmiete
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Quellen:  PMA, DekaBank

Tab.5 Rom: Miete nach Teilmarkten

Spitzenmiete Q2/12

Hand weiter ansteigt.

Abb. 13 Rom: Angebot

1.000 m? %
100 12
75 10
50 8
25 6
0 4
VN0 —ANMSTLLLONONO — A A o
NNO0OO0OO0DO0ODO0OODO0O0OOD ——ONMS
DO OO0OOOOOOOOOOO = = =
T ANANANNANANNNNNNNO OO
NN N
mmmm Nettozugang (I.S.) === Leerstandsquote (r.S.)
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Teilmarkt EUR/m?2/Jahr
Centro 340
Semicentro 280
E.U.R./Core 320
Parco de Medici 280
E.U.R./Torrino 270
Fiumicino-Korridor 220
Tiburtina/Ostliche Vororte 110

Quellen:  CBRE, DTZ, PMA, DekaBank

2.2.3. Regionalmarkte

Die Buromarkte der italienischen Regionalstadte sind

Mieten

Die Spitzenmiete hat nach fast drei Jahren Stabilitat im
zweiten Quartal 2012 um knapp 3% nachgegeben auf
340 EUR/m¥Jahr (Abb. 14). Allerdings erschweren der
Mangel an Abschlissen und die Intransparenz des
Marktes genaue Aussagen zum Mietniveau. Flr Top-
Objekte im Centro werden teilweise Werte bis zu 400
EUR/m¥Jahr erzielt. Allerdings sind viele potenzielle Mie-
ter nicht bereit, Uberteuerte Mieten fur unflexible Fla-

deutlich kleiner als in Mailand und Rom und haben in-
ternational nur geringe Bedeutung. Der Mangel an aus-
sagekraftigen Daten erschwert eine Analyse. Das Miet-
niveau ist im Vergleich zu den beiden Metropolen we-
sentlich geringer (Tab. 6).

1
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Tab. 6 Regionalmarkte: Spitzenmiete

EUR/m%Jahr % ggil. Vj. 5 Jahre
Q2/2012 in % p.a.
Bologna 170 0,0 -4,1
Neapel 150 -11.,8 -5,1
Turin 170 3,0 -1,1
Quellen:  Cushman & Wakefield, DekaBank
Bologna

Im GroBraum um die Hauptstadt der Region Emilia-
Romagna leben rund 1 Mio. Einwohner. Bologna ist ei-
ner der wichtigsten Verkehrsknotenpunkte Italiens und
darlber hinaus eine bedeutende Handels- und Indust-
riestadt, deren internationale Bedeutung auf der Messe
beruht. Der Buroflachenbestand belduft sich auf etwa
2,8 Mio. m2. Neben der historischen Altstadt kon-
zentriert sich die Buronutzung auf das Gebiet um die
Messe (Fiera) mit dem gréBten Angebot an Class A-
Flachen sowie den Hauptbahnhof und die peripheren
Teilmérkte Flughafen, Bologna Business Park, Castel
Maggiore und Casalecchio/Meridiana. Der Schwerpunkt
der Nachfrage liegt bei Flachen bis zu 500 m2, wobei
Banken und Beratungsdienstleister zunehmend auch
groBere, kostenglnstigere und energieeffizientere Fla-
chen im Semicentro (Messe, Hauptbahnhof) bevorzu-
gen. Das Stadtzentrum bietet aufgrund der Uberalterten
Substanz und der Verkehrsbeschrankungen nur wenig
modernen Buroraum. Die Spitzenmiete im Stadtzentrum
blieb in den letzten zwolf Monaten stabil.

Turin

Rund 1,7 Mio. Menschen leben in der Agglomeration
um den Mittelpunkt der Region Piemont. Die traditio-
nelle Industriestadt Turin (Automobil, Raumfahrt) hat
durch die Austragung der Olympischen Winterspiele
2006 einen Entwicklungsschub hinsichtlich Architektur
und Infrastruktur bekommen. Der Buroflachenbestand
betragt rund 4,7 Mio. m2. Wie auch in anderen italieni-
schen Zentren ist das Angebot in der historischen Alt-
stadt begrenzt, sodass sich die Nachfrage auf Cityrand-
lagen (Semicentro) und moderne Technologieparks an
der Peripherie konzentriert. Die bevorzugte GréBe ent-
spricht der Kategorie bis 500 m2. Entlang der ,Viale del-
la Spina” Uber dem zentralen Eisenbahntunnel entste-
hen neue Stadtquartiere mit nennenswertem Biroanteil.
Die Spitzenmiete im Stadtzentrum erhohte sich in den
letzten zwolf Monaten auf 170 EUR/m¥/Jahr.
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2.3. Hotelmarkt

Italien gehort zu den beliebtesten Urlaubsléndern Euro-
pas. Gemessen an den internationalen Ankinften
nimmt das Land weltweit den fiinften Platz ein. Dabei
fUhren USA und UK sowie Frankreich, Deutschland und
Osterreich die Liste der Herkunftslander an. Auch fur
asiatische Touristen gehdrt Italien zu den beliebtesten
Langstreckenzielen. Nach einem nur moderaten Anstieg
der Anklnfte um knapp 1% in 2010 war die Erholung
2011 mit einem Zuwachs von rund 6% auf 46,1 Millio-
nen deutlich starker. Die Auslastung der Hotels erhéhte
sich 2011 landesweit um 4,2%, der Zimmerertrag
(RevPAR = Revenue per available room) stieg um 7,6%,
bedingt durch einen Anstieg der durchschnittlichen
Zimmerpreise. Im laufenden Jahr hat sich die Ertragssi-
tuation wieder etwas eingetriibt. Von Januar bis August
betrug der RevPAR-Verlust im Vergleich zum Vorjahres-
zeitraum 1,5%. Die Zimmerpreise legten zwar landes-
weit um 1,3% zu, die Auslastung verringerte sich je-
doch um 2,8%. Ein Blick auf die Stadte-Performance im
laufenden Jahr zeigt, dass die traditionellen Touristen-
ziele wie Rom und Florenz bisher noch keine nennens-
werten Ertragsverluste verzeichneten, wahrend Mailand,
dessen Markt konjunkturabhéngiger ist, einen RevPAR-
Ruckgang von 3,4% aufwies (Tab. 7).

Abb. 15 Mailand: Hotelperformance
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Quellen:  STR Global, DekaBank; *Jan - Aug

In Mailand entfallen rund 70% der Nachfrage auf Ge-
schaftsreisende. Einen substanziellen Beitrag dazu liefert
der weltweit groBte Messekomplex. Die auslandischen
Gaste stammen Uberwiegend aus Japan, USA, UK und
Deutschland. Wahrend diese Lander 2003 noch einen
Anteil von 38% an allen Anklnften hatten, lag der
Wert 2010 nur noch bei 28%. Stark aufgeholt haben
Russland, China und andere auBereuropaische Markte.
Der Ruckgang der Zimmerpreise von 2007 bis 2010
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(Abb. 15) fiel zusammen mit einer signifikanten Auswei-
tung des Angebots, vor allem im Vier- und Finf-Sterne-
Segment. In den niedrigeren Kategorien verringerte sich
das Zimmerangebot allerdings um 15%, sodass die
Ausweitung des Angebots insgesamt nur 2% betrug.
Von den derzeit 38.400 Hotelzimmern entfallen 57 %
auf die Kategorie Vier Sterne, 31% auf Drei Sterne und
5% auf Funf Sterne. Im Hinblick auf die 2015 stattfin-
dende Weltausstellung wird das Angebot bei Vier- und
Fanf-Sterne-Hausern bis dahin noch um moderate 2,4%
steigen. Der durchschnittliche Zimmerpreis lag Ende
2011 noch ein Funftel unter dem Vorkrisenwert von
2007, der Ertrag (RevPAR) noch 23%. Die Vorkrisenwer-
te durften frihestens 2015 wieder erreicht werden.
Mailand will sich in verstarktem MaB als Stadtetouris-
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mus-Ziel etablieren. AuBerdem wird die Erweiterung
von Europas gréBtem Kongresszentrum die Position der
Stadt als Veranstaltungszentrum festigen.

Die staatlichen SparmaBnahmen und die sehr schwa-
chen Konjunkturperspektiven fur Italien belasten Unter-
nehmen und Privathaushalte. Daher sollte das Preisbe-
wusstsein von Geschafts- und Urlaubsreisenden zuneh-
men, wovon Budgethotels profitieren wirden. Fur in-
ternationale Hotelketten besteht langfristig Expansions-
potenzial. Sie reprasentieren derzeit nur knapp 10% des
landesweiten Hotelbettenangebots und versuchen, so-
wohl im Luxus- als auch im Budget-Segment ihr Netz-
werk zu verdichten.

Tab. 7 Hotelkennziffern Europa

ADR Belegung RevPAR

ADR Belegung RevPAR

ADR Belegung RevPAR

in EUR in % in EUR inEUR  in % in EUR
Jan.-Aug. 2012 Jan.-Aug. 2011 Prozentuale Anderung
Amsterdam 133,2 75,9 101,1 131,1 76,1 99,9 1,5 -0,3 1.3
Barcelona 118,9 73,7 87,6 115,3 72,0 83,0 3,1 2,4 5,6
Berlin 83,8 71,2 59,6 82,3 67,5 55,6 1,8 54 7.3
Florenz 140,7 66,8 94,0 132,1 68,3 90,3 6,5 -2,3 4,1
Mailand 128,8 60,0 77,3 129,3 61,9 80,0 -0,4 -3,0 -3.4
Rom 144,9 65,5 94,9 142,9 66,5 95,1 1,4 -1,5 -0,1
Venedig 278,6 66,3 184,7 275,6 68,4 188,5 1.1 -3,0 -2,0
Frankfurt 116,7 66,8 78,0 112,2 64,6 72,5 4,0 3,3 7,5
London 174,5 79,4 138,5 150,1 81,6 122,4 16,2 -2,7 13,1
Madrid 85,4 62,6 53,4 87,4 64,7 56,6 -2,3 -3,3 -5,6
Paris 250,2 77,9 194,8 230,2 78,2 180,0 8,7 -0,4 8,2
Wien 92,6 69,9 64,7 92,4 70,5 65,1 0,2 -0,9 -0,7
Italien 129,7 57,9 75,1 128,0 59,6 76,2 1,3 -2,8 -1,5
Europa 104,6 65,7 68,7 99,1 65,8 65,2 5,5 -0,2 53

Quellen: STR Global, DekaBank

2.4. Einzelhandelsmarkte

2.4.1. Shopping-Center

Mitte 2012 belief sich der Flachenbestand in Shopping-
Centern auf 14,1 Mio. m2 in 783 Objekten, sodass sich
eine durchschnittliche GréBe von rund 18.000 m?
ergab. Im europdischen Vergleich ist der Bestand ver-
gleichsweise jung, mehr als die Hélfte entstand erst
nach 2000 (Tab. 8). Mit 232 m2/1.000 Einwohner liegt

ADR = Average Daily Rate = @ Zimmerrate; RevPAR = Revenue per available room = & Zimmererl6s

Italien beim Besatz leicht unter dem EU-27-Durchschnitt
von 250 m2. Innerhalb des Landes gibt es groBe regio-
nale Unterschiede in der Versorgung. Die hochste Aus-
stattung pro Kopf weisen die diinner besiedelten Regio-
nen Friaul, Abruzzen und Molise auf, danach folgen die
klassischen Industrieregionen Lombardei (groBter Be-
stand) und Piemont (Abb. 16). Sizilien verzeichnete in
den letzten funf Jahren das starkste Flachenwachstum,
dort hat sich der Besatz nahezu vervierfacht. Einen ahn-
lichen Aufholprozess durchliefen auch andere stdliche
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Regionen wie Basilicata, Kalabrien und Kampanien. Sie Wohlstands einen vergleichsweise geringen Ausstat-
haben jedoch mit einer schrumpfenden Bevodlkerung zu tungsgrad. Durch Restriktionen in den historischen Alt-
kampfen, sodass eine weitere ungebremste Zunahme stadten (zersplitterter Grundbesitz, Denkmalschutz) be-
kritisch zu sehen ist. Der schwachere Shopping-Center- finden sich Shopping-Center in Italien fast ausschlieBlich
Besatz im Suden korreliert mit dem starken Nord-Sud- in peripheren Lagen. Von den zehn gréBten Objekten

Gefélle Italiens bei den Konsumausgaben. Die Regionen befinden sich drei in Rom (Tab. 9).
Ligurien und Toskana haben trotz ihres wirtschaftlichen

Tab. 8 Shopping-Center-Bestdande in Europa (Stand Q3/2012)

Bestand® Wachstum Besatz pro Flache nach Flache nach
2006-11 Tsd. Einw. Klassen (%) Alter (%)

in % 5.000-15.000-  (tiber vor 1990er  seit

Tm? p.a. me 15 .o:g 40'0212 40'022 1990 Jahre 2000

Deutschland 11.290 3,5 138 19 49 32 24 36 40
Frankreich 14.675 1,9 225 19 53 28 66 15 19
Italien 14.097 6,1 232 27 55 18 1 32 57
Niederlande 5.593 1,9 335 49 32 19 62 13 25
Osterreich 2.709 3,6 322 23 39 38 32 30 38
Polen 7.464 9,6 196 15 49 36 1 23 76
Schweden 4.460 29 472 32 39 29 57 16 27
Spanien 12.167 3,4 263 20 38 42 14 31 55
UK 17.398 29 278 23 41 36 52 21 27

Quellen: PMA, DekaBank; *GLA = Gross Leasing Area

Abb. 16 Shopping-Center-Dichte und Konsumkraft der NUTS2-Regionen
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Tab. 9 Top 10 Shopping-Center nach GréBe

Name Stadt Flachez* Eroffnung
nm

Roma Est Rom 98.000 2007

Centro Rom 88.500 2005

Leonardo

Le Gru Grugliasco 84.500 1993
(Turin)

Vulcano Nola (Neapel) 83.000 2007

Buono

| Gigli Florenz 81.500 1997

Porta di Roma Rom 80.000 2007

Citta Fiera Torreano di 74.000 1992
Martignacco
(Udine)

Le Acciaierie Cortenuova 74.000 2005
(Bergamo)

CC Campania Marcianise 73.800 2005
(Caserta)

Valecenter Marcon 67.800 1993
(Venedig)

Quellen:  PMA, DekaBank; GLA = Gross Leasing Area

Zu den nachfrageseitig attraktivsten Provinzen (Wirt-
schaftsleistung, Konsumausgaben pro Kopf, regionale
Wirtschafts- und Bevdlkerungsentwicklung), die gleich-
zeitig einen unterdurchschnittlichen Shopping-Center-
Besatz aufweisen, gehéren Reggio nell’Emilia und Forli-
Cesena in der Region Emilia-Romagna, Treviso in der
Region Venetien, Pisa in der Region Toskana sowie die
gesamte Region Trentino-Sadtirol (Karte 3).

2011 betrug der Flachenzuwachs bei Shopping-Centern
rund 0,4 Mio. m2, Gberwiegend in 15 neuen Centern
(Abb. 17) mit raumlichen Schwerpunkten in der Emilia-
Romagna und Sizilien. Bis Ende September 2012 nah-
men sechs neue Shopping-Center mit rund 0,2 Mio. m?
den Betrieb auf. Derzeit befinden sich 0,65 Mio. m2 im
Bau, die noch im laufenden Jahr und 2013/14 auf den
Markt kommen. Damit liegt Italien in Westeuropa
knapp hinter Frankreich auf Platz zwei. Allerdings hat es
bereits im laufenden Jahr zeitliche Verzdgerungen bei
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vielen Projekten gegeben, sodass die Fertigstellung ins-
gesamt weiter in die Zukunft ricken kénnte. Der
Schwerpunkt liegt wie in den Vorjahren auf mittleren
GroBen, hat sich aber geographisch gesehen wieder
mehr in den Norden (45%) und die Mitte (25%) ver-
schoben. In Villesse zwischen Udine und Triest nahe der
slowenischen Grenze entsteht mit 60.000 m2 das groBte
derzeit im Bau befindliche Projekt, das den bereits ho-
hen Fldchenbesatz der Region Friaul weiter steigert. Die
Leerstandsquote in den Einkaufszentren der drei Metro-
polen Mailand, Neapel und Rom lag Ende 2011 bei
2,9%, 10,3% und 8,4% (bezogen auf die Anzahl der
Ladenlokale). Dabei verzeichneten Center mit mehr als
40.000 m2 deutlich niedrigere Leerstande als kleinere
Objekte.

Bei den Factory Outlet Centern (FOC) findet derzeit eine
Konsolidierung statt. Nach SchlieBung bzw. Umwand-
lung von unrentablen Objekten gab es Mitte 2012 noch
22 Objekte mit einer durchschnittlichen Verkaufsflache
von knapp 21.000 m2. Im Bau bzw. einem fortgeschrit-
tenen Planungsstadium befanden sich zwei Objekte bei
Pisa und Salerno. Bei der Anzahl der bestehenden FOC
steht Italien in Europa auf Platz zwei hinter UK, bei der
Flachenausstattung mit 7,6 m%/1.000 Einwohner auf
Platz funf hinter der Schweiz, Osterreich, UK und Portu-
gal. Neben den Einheimischen zahlen vor allem Touris-
ten sowie Konsumenten aus den grenznahen Gebieten
der Schweiz und Sloweniens zu den Kunden.

Abb. 17 Shopping-Center: Fertigstellung
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Quellen: Experian, PMA, DekaBank; *Deka Immobilien Regionen Indikator Einzelhandel 2011-2014

Im europaweiten Deka Immobilien Regionen Indikator (DIRI) Einzelhandel werden Faktoren, die fur die regionale Entwicklung des Einzelhandels-
sektors relevant sind, nach einem einheitlichen Scoring-Verfahren bewertet und ihnen Punkte auf einer Skala von 0 (Minimum) bis 100 (Maxi-
mum) zugeteilt. Die Scores der Einzelfaktoren werden dann zu einem Gesamtindikator zusammengefasst, der fir jedes Jahr einzeln berechnet
wird. Um strukturelle Wachstumspole, unabhéngig von der aktuellen konjunkturellen Lage und zufélligen Einfltssen, zu identifizieren, wird fur
den Gesamtindex der Mittelwert Uber vier Jahre ausgewiesen.
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Unter den ersten zehn befinden sich funf weitere Stadte
in den Regionen Lombardei und Emilia-Romagna. Die

2.4.2. Regionalstandorte Spitzenreiter liegen auch beim Umsatz auf den vorderen

Platzen, was zu einer hohen Zentralitat fuhrt. Uber die
Von den italienischen GroBstadten mit mehr als geringste Kaufkraft verfigen neben Neapel vor allem
150.000 Einwohnern weisen Mailand und Bologna die Stadte auf Sizilien.

hdchste einzelhandelsrelevante Kaufkraft auf (Tab. 10).

Tab. 10 Einzelhandelskennziffern 2011

Kaufkraft Umsatz-

Mailand

Der Einzelhandelsbestand in Mailand (1a-Lagen und

Stadt Zentralitat Shopping-Center) belduft sich auf rund 1,5 Mio. m2. Die
Index* kennz.* . .

: Innenstadt gehdrt zu den besten und bekanntesten Ein-
Milano 124,3 141,0 1134 kaufslagen in Europa und bietet ein groBes Angebot an
Bologna 122,4 150,5 1229 hochwertiger Mode und Luxusartikeln. Die Designer-
Parma 119,7 129,1 107,9 Laden konzentrieren sich im ,Quadrilatero” in der Via
Brescia 119,1 147,5 123,8 Montenapoleone und den angrenzenden StraBen, wah-
Y — 18,7 1469 1238 rend Corso Vittpriq qunuele, Via Torinq und Via Dante
Firenze 118.2 154,0 130,3 gk]ter kotr.lsunlﬂog.el.nfletrt Slgd. D(.Jtrtt| expagdlleren vor zzllelr;j

. e internationale Filialisten des mittleren Preissegments. Die
fegele nelllmils 1180 1202 1052 Einkaufsgalerie Vittorio Emanuele, eines der Mailander
Padova 116.3 141,0 1212 Wahrzeichen direkt neben dem Dom, soll saniert und
Verona 113.3 102,3 90,3 umfassend erweitert werden. 50% der Erweiterung sind
Ravenna 112,8 120,4 106,7 fir Mode, Schmuck und Kosmetik vorgesehen. Gut be-
Trieste 111,0 128,0 115,3 suchte EinkaufsstraBen in Cityrandlage sind Corso Ver-
Torino 110,9 118,2 106,5 celli und Corso Buenos Aires. Im GroBprojekt , Porta
Y — 1106 118.4 107.0 Nuova“ am nérdlichen C?tyrand siqd ca. 18.000 m2 fr
Venezia 109,9 164,6 149.8 ]ICE|n:elhan?ellltresergj/|ert,l dls vo’\rlz.j.l;ssEhtlchlh E;dfe ZOE.Z t

ertig gestellt werden. In der Nahe des Flughafens Linate
CEnE s M7 0z{0 planen Westfield und die Gruppo Stilo das ,, Westfield
Prato . 107,0 108,9 101.8 Milano”, ein Mega-Shopping-Center mit 170.000 m?2,
Perugia 106,6 116,2 109,0 das zur WorldExpo 2015 den Betrieb aufnehmen soll.
Livorno 105,1 112,0 106,5
Cagliari 1011 153,9 152,2 Rom
Bari 95,9 144 1193
Fre—— 93,3 916 98,2 Die italienische Hauptstadt verfiigt Gber einen Flachen-
Foggia 918 87.9 958 bﬁstahd \éi)nd:,z l\t/l|o. n; utr;'dy:St r;;t Ek:rthelhandeltsfl;a t

o . chen im Stadtzentrum deutlich schlechter ausgestatte
Reggfo el Celeloii) S0 E 1.0 als Mailand. Der vorhandene Bestand ist kleinteilig und
Messma 89,6 779 87,0 bietet internationalen Filialisten nur wenige geeignete
Catania 89,0 106,0 1191 Flachen, sodass diese zum Teil auf periphere Shopping-
Napoli 87,2 924 105,9 Center ausweichen. Die HaupteinkaufsstraBen, deren
Palermo 87.1 85,1 97,7 Angebot stark vom Tourismus beeinflusst wird, sind au-
Quellen:  MB-Research, DekaBank: *Italien = 100 Berdem eng und fir den Individualverkehr schlecht er-
Der Kaufkraftindex ~ driickt aus, inwieweit die Pro-Kopf-Ausga- reichbar. Als Top-Lage gilt die Via Condotti mit einem
ben im stationéren Einzelhandel oder Versand-/Onlinehandel im exklusiven Angebot wahrend die Via del Corso eher das
betrachteten Gebiet vom Landesdurchschnitt (100) abweichen. . ! . . L
Die Umsatzkennziffer driickt aus, inwieweit der Pro-Kopf- mittlere Marktsegmem bedient. Weitere W'Chtlge Lagen
Umsatz im stationaren Einzelhandel inkl. Ladenhandwerk im be- sind Via del Tritone und Via Nazionale sowie am westli-
trachteten Gebiet vom Landesdurchschnitt (100) abweicht. chen Tiber-Ufer die Via Cola di Rienzo. In der Via del Tri-
Die Zentralitat zeigt den Kaufkraftzufluss (>100) bzw. -abfluss . . . ' . N
(<100) einer Stadt bzw. einer ganzen Region auf und ist somit tone begannen im Mai 2012 die Umbauarbeiten fir den
ein Indikator fir die Attraktivitat eines Standortes. neuen Standort des Kaufhauses , La Rinascente”.
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2.4.3. Nachfrage und Mietausblick

Nach einem bescheidenen Wachstum von 0,5% in 2010
verzeichnete der Einzelhandelsumsatz in Italien 2011 ei-
ne Schrumpfung um 1,7%. Die Modebranche erlebte
vor allem in der zweiten Jahreshalfte einen rasanten
Umsatzeinbruch, bei Haushaltsgitern und Lebensmit-
teln fiel er geringer aus. Moderne Einzelhandelsformate
zeigten sich insgesamt robuster gegentber der Krise als
kleinere Filialisten und selbstandige Einzelhdndler. Im
ersten Halbjahr 2012 betrug der Umsatzriickgang im
italienischen Einzelhandel im Vergleich zum Vorjahres-
zeitraum 1,3%. Internationale Filialisten, die Umsatzver-
luste besser ausgleichen kénnen, expandieren weiterhin
in Italien. Sie konzentrieren sich dabei auf gut etablierte
Shopping-Center und die 1a-Lagen von Mailand und
Rom. Dazu gehéren u.a. Inditex, H&M, Coin, Desigual
und Tally Weijl in der Textilbranche sowie z.B. Nike,
Pandora und Nordsee aus den Bereichen Sport, Mode-
schmuck und Systemgastronomie. Kleinere und vorwie-
gend einheimische Handelsketten reduzieren dagegen
die Zahl ihrer Niederlassungen und beschranken sich auf
wenige umsatzstarke Standorte.

Tab. 11 Einzelhandelsmieten Q2/2012

Stadt 1a-Lage Top-Miete
EUR/m2 p.a. (inkl.
Key money)
Bologna Vialndipendenza 2.200
Florenz  Via Calzaiuoli 3.000
Mailand Via Montenapoleone  6.000 - 7.000
Via della Spiga 4.000 - 5.000
Corso Vitt. Emanuele  4.000 - 5.000
Via Torino 2.200-2.500
Corso Buenos Aires 2.100 - 2.300
Neapel  Via Toledo 1.900
Rom Via Condotti 6.500 - 7.500
Via del Corso 3.500 - 4.000
Via Cola di Rienzo 2.800 - 3.000
Turin Via Roma 1.700
Quellen:  Cushman & Wakefield, DekaBank

Mailand und Rom gehéren neben London und Paris zu
den teuersten Einzelhandelsstandorten Europas. Seit
2007 sind die Mieten in den Top-Lagen stabil (Abb. 18).
Die Verscharfung der Schuldenkrise und der wirtschaft-
liche Druck haben jedoch die Flexibilitat der Vermieter
erhoht. Um Leerstand zu vermeiden, sind sie zu weitrei-
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chenden Zugestandnissen bereit, was friher undenkbar
gewesen ware. Die Ablésesumme fir Ladenlokale (, key
money”) hat sich als Folge der Krise ermaBigt, oft wird
inzwischen sogar darauf verzichtet. In den Regionalstad-
ten ist das Mietniveau deutlich niedriger (Tab. 11). Die
Mieten in Shopping-Centern variieren sehr stark ent-
sprechend der Branche und auch der GréBe und Bedeu-
tung des Einzelobjekts (Tab. 12). Mailand und Rom wei-
sen ein hoheres Mietniveau auf als der Rest des Landes.
In den beiden Top-Standorten bewegt sich das Mietni-
veau fur kleinere Ladenlokale in den besten Centern
zwischen 750 und 800 EUR/m2/Jahr. Die Mieten in gut
positionierten Fachmarktzentren erreichen bis zu 220
EUR/m2/Jahr.

Abb. 18 Einzelhandelsmieten 1a-Lagen
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Quellen:  PMA, DekaBank; *1. Halbjahr
Tab. 12 Mieten Shopping-Center 1. Hj. 2012
: 100-  300-
2
Ladenlokal inm2 <100 300 1.000 >1.000
Miete
580- 510- 300- 164-
2
EUR/m *ahr 985 725 464 296
Prime SC
Miete
390- 305- 114- 98-
EUR/m2/Jahr
SecneaySe 588 502 330 202
Quellen:  JLL, DekaBank; SC = Shopping-Center

Die Schuldenkrise, die staatlichen SparmaBnahmen und
die Abschwachung der Konjunktur belasten die privaten
Haushalte in Italien. Die sinkenden Konsumausgaben

werden sich auch noch im nachsten Jahr negativ auf die
Einzelhandelsumsatze auswirken. Bei den Spitzenmieten
in 1a-Lagen von Mailand und Rom rechnen wir 2013/14
mit einer Stagnation und danach bis 2016/17mit einem
durchschnittlichen Anstieg von ca. 5% pro Jahr. Fir
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Shopping-Center gehen wir im laufenden Jahr von ei-
nem Mietrlickgang von ca. 2% aus, wobei Objekte in
sekundaren Lagen mit hohem Leerstand noch héhere
Verluste erleiden durften. Im nachsten Jahr erwarten wir
einen durchschnittlichen Ruckgang in ahnlicher Héhe,
von 2014 bis 2017 ist mit einem durchschnittlichen
Mietwachstum von knapp 3% pro Jahr zu rechnen.

2.5. Logistikmarkte

Der Logistik-Flachenbestand belduft sich landesweit auf
rund 45 Mio. m2, davon entfallen jedoch nur etwa 12,6
Mio. m2 auf moderne marktgangige Flachen. 83% des
modernen Bestandes bzw. 10,5 Mio. m2 konzentrieren
sich im Norden, davon 5,5 Mio. m2 in der Lombardei.
Logistikunternehmen bevorzugen die Autobahnkorrido-
re A 1 Mailand-Bologna und A 4 Turin-Mailand-
Venedig, die Nahe zu den Flughafen Linate und Mal-
pensa und eine gute Anbindung zu den Hafen Genua,
Venedig und Triest (Karte 4). Lokale Schwerpunkte bil-
den die Provinzen Mailand, Lodi und Varese sowie No-
vara, Piacenza, Parma, Bologna, Verona und Padua. Auf
Regionen in der Mitte Italiens entfallen 11%, auf Stud-
italien und Sizilien 6% des Bestandes. Der Logistiksektor
generiert ca. 7% des italienischen BIP. Um Kosten zu
senken wird verstarkt in Prozessoptimierung, Outsour-
cing und den Infrastrukturausbau investiert. Der Out-
sourcing-Grad bei Logistikdienstleistungen in Italien liegt
bisher bei 36% und bietet somit noch erheblichen Spiel-
raum nach oben.

Der Flachenumsatz belief sich 2011 landesweit auf
910.000 m2 und lag damit ein Viertel Gber dem Vorjahr
sowie deutlich Uber dem Zehnjahresdurchschnitt von
644.000 (Abb. 19). Der groBte Nachfragetreiber war
wie in den Vorjahren der Rationalisierungsbedarf groBer
Unternehmen innerhalb ihrer Logistikstrukturen. Vor-
vermietung und Eigennutzung hatten Anteile von 36%
bzw. 32% am Flachenumsatz. Auf Top-Standorte wie
Mailand oder Rom entfielen nur 31% der Nachfrage.
Besonders die Industrie bevorzugt Logistikflachen in der
Né&he ihrer Produktionsstatten, die meist auBerhalb der
groBen Zentren, aber strategisch gunstig liegen. In den
sekundaren Lagen ist das Angebot groBer und auch das
Mietniveau attraktiver. Logistikparks mit gemeinschaft-
lich nutzbaren Dienstleistungen bieten Kostenvorteile.
Die Dezentralisierung zeigte sich auch bei der geogra-
phischen Verteilung des Flachenumsatzes. Auf die Lom-
bardei entfielen nur 23% (2010: 47 %), Uberwiegend
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auBerhalb von Mailand. Die Emilia Romagna erhéhte ih-
ren Anteil auf 28%, Latium steigerte sich auf beachtli-
che 18%. Danach folgten Piemont und Venetien.
Hauptnachfrager waren mit 45% 3 PL-Dienstleister
(Third party logistics), gefolgt vom Einzelhandel mit
33%. Dieser konnte seinen Anteil dank Online-Handel
erheblich ausbauen. Auf die Industrie entfielen 20%. Im
ersten Halbjahr 2012 erreichte der Flachenumsatz lan-
desweit knapp 500.000 m?, ein Uberraschend hohes Er-
gebnis. In der zweiten Jahreshélfte dirfte die Nachfrage
schwacher ausfallen, sodass der Gesamtwert unter dem
Vorjahresergebnis liegen sollte.

Abb. 19 Logistik: Flachenumsatz und Neubau

T m?
1000
750
500
250
0
O o N M S W O N~ O D O o X
S O O © © © © © © © A o Y
S o S o o o o
LS VRS A VAN VN A VA VA A VA VA SV
m Flachenumsatz OFertigstellung
Quellen:  JLL, DekaBank; *Flachenumsatz 2012: 1. Halbjahr

Die Leerstandsquote betrug zum Jahresende 2011 lan-
desweit 6,9% und hat sich in der zweiten Jahreshélfte
leicht erhéht. Griinde dafur waren die Fertigstellung
groBerer Neubauflachen in der Lombardei und Latium
und die Fertigstellung des Abruzzo Interporto bei Pesca-
ra mit 80.000 m2. In der Lombardei standen lediglich
2% aller Flachen leer, in Latium 2,4%. In der Emilia-
Romagna verminderte sich der Leerstand auf 5,1% und
in Piemont auf 18,1%. 2011 wurden insgesamt
530.000 m2 neue Logistikflachen fertig gestellt, 5%
weniger als im Vorjahr. Damit verfestigte sich der Trend
der abnehmenden Fertigstellung seit 2007. Lediglich ein
Funftel der Flachen entstand spekulativ. Ein Drittel der
Neubauten entfiel auf die Emilia-Romagna, jeweils 18%
auf die Regionen Lombardei und Abruzzo. Die Projekt-
entwickler bleiben angesichts der wirtschaftlichen Un-
wagbarkeiten weiter zurtickhaltend, sodass das Neu-
bauvolumen im laufenden Jahr ebenfalls unterdurch-
schnittlich ausfallen sollte. Aufféllig ist das regionale
Ungleichgewicht: Knapp zwei Drittel der diesjahrigen
Fertigstellungen entfallen auf die Lombardei.
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Karte 4: Logistikregionen in Italien
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Tab. 13 Logistikmarkte per Q4/2011

. e . Al Leerstand Miete in

Region Teilmarkte/Provinzen umsatz .
X in % EUR/m?2p.a.*
2011 in Tm?2

Apulien, Kampanien Bari, Taranto; Neapel k.A. k.A. 35-45
Emilia-Romagna Bologna, Parma, Piacenza 255 5,1 41 -48
Latium Anagni, Frosinone, Pomezia, Rom 164 2,4 42 -57
Lombardei Lodi, Mailand, Pavia, Varese 210 2,0 45 - 55
Piemont Alessandria, Novara, Turin 109 18,1 40 - 45
Toskana Florenz, Prato 36 k.A. 55-70
Venetien Padua, Rovigo, Venedig, Verona 64 8,3 40 -50

Quellen: Cushman & Wakefield, Gabetti, JLL, DekaBank; * Flachen tber 5.000 m2
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Die Spitzenmieten fir Logistikobjekte zeichnen sich
durch anhaltende Stabilitdt aus. Rom und Mailand wei-
sen das hochste Mietniveau auf, nur in Florenz sind die
Werte aufgrund des geringen Angebots noch héher
(Tab. 13). Die Gewdhrung von Mietanreizen genieBt je-
doch eine groBe Bedeutung, besonders an sekundaren
Standorten.

Kostenersparnis und Rationalisierung werden fir viele
Unternehmen weiterhin Griinde bleiben, in effektivere
Flachen umzuziehen. Der Online-Handel wird dhnlich
wie im Rest Europas auch in ltalien die Nachfrage stér-
ker mitbestimmen. Mittelfristig erwarten wir aufgrund
der Zurickhaltung der Projektentwickler rtcklaufige
Leerstande und Uberwiegend stabile Mieten.

3. Investmentmarkte

Das Transaktionsvolumen fur gewerbliche Immobilien
betrug 2011 rund 3,9 Mrd. EUR und entsprach damit in
etwa dem Vorjahresergebnis (Abb. 20). Im ersten Halb-
jahr 2012 summierten sich die Investments auf ca. 1,75
Mrd. EUR, allerdings unter der Beriicksichtigung eines
sehr groBBen Einzelhandelsabschlusses. Ohne diesen Ab-
schluss hatte das Volumen nur ca. 850 Mio. EUR er-
reicht. Einheimische Investoren dominierten den Markt
mit Uber 90%. Auslander halten sich aufgrund der eu-
ropaischen Schuldenkrise und der schlechten wirtschaft-
lichen Perspektiven sehr stark zurtick. Auffallig ist vor al-
lem das Missverhdltnis der Preisvorstellungen von Kau-
fern und Verkdufern. Internationale Anleger erwarten
ein ,Repricing” mit einer deutlichen Anhebung der
Renditen. Entsprechend angespannt ist die Lage auf der
Finanzierungsseite, sowohl bei neuen Krediten als auch
bei der Refinanzierung bestehender Kredite.

Abb. 20 Transaktionsvolumen Italien
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Im ersten Halbjahr 2012 entfiel ein Viertel des gesamten
Transaktionsvolumens auf Buroimmobilien bzw. ohne
den erwahnten GroBabschluss im Einzelhandel rund die
Halfte. Mailand und Rom hatten daran einen Anteil von
knapp 80%. Das Angebot an Objekten mit internatio-
nalem Qualitatsstandard ist begrenzt, in Rom noch we-
sentlich starker als in Mailand. Zunehmend kaufen op-
portunistische Investoren leer stehende Gebaude, die
einer anderen Nutzung (Wohnen, Hotel) zugefihrt wer-
den. Die Spitzenrendite fir Blrogebaude in Mailand ist
seit Jahresbeginn um 50 Basispunkte gestiegen, in Rom
um 20 Basispunkte (Abb. 21, Tab. 14). Der Spread zwi-
schen ,,prime” und ,secondary” hat sich in Mailand auf
175 Basispunkte erhoht. In Bologna blieb die Spitzen-
rendite unverandert, in Turin verzeichnete sie einen An-
stieg um 25 Basispunkte. Bis Jahresende und auch im
nachsten Jahr erwarten wir fur die Spitzenlagen von
Mailand und Rom weitere Renditeanstiege und ab 2014
eine Stagnation.

Abb. 21 Biiroinvestment Mailand
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Quellen:  PMA, DekaBank; *Prognose

Das aktuelle Renditeniveau von Mailand liegt inzwischen
wieder Gber dem zehnjdhrigen Durchschnitt von 5,2%
(netto) und dem historischen Tiefpunkt von 4,4% (net-
to) zu Zeiten der Liquiditatshausse 2007. Das damalige
Niveau war mietwachstumsgetrieben, wohingegen ak-
tuell die Mietwachstumserwartungen krisenbedingt
deutlich in den Hintergrund getreten sind. Nimmt man
die Summe aus Marge und Euribor als Indikator fur die
Finanzierungskosten und vergleicht sie mit der Nettoan-
fangsrendite, so bekommt man einen Hinweis auf die
Rentabilitadt von Immobilieninvestitionen (Abb. 22, 23).
Je groBer der Spread, desto eher werden die Finanzie-
rungskosten durch die Ertrage Ubertroffen. Der Blick auf
das Finanzierungsumfeld zeigt, dass die Spitzenrendite
von Mailand im zweiten Quartal 2012 noch 74 Basis-
punkte Uber den Finanzierungskosten lag, d.h. das Fi-
nanzierungsumfeld ist nach einer Entspannung im zwei-

21



Immobilien Research
Landeranalyse

Italien aDekaBank

Ausgabe 7/2012 — 7. November 2012 Makro Research

ten Halbjahr 2011 wieder deutlich ungunstiger gewor- In den 1a-Lagen der Innenstddte gab es keine Verande-
den. Wegen des duBerst schwachen Konjunkturumfel- rungen, einige Makler registrierten jedoch auch hier
des und der steigenden Finanzierungskosten infolge steigende Renditen. Wir rechnen bis 2014 im gesamten
héherer Margen gehen wir von weiteren Renditeanstie- Marktsegment mit Renditeanstiegen.

gen aus. Wir prognostizieren im laufenden Jahr fir Mai-

land einen deutlich niedrigeren Gesamtertrag als im Tab. 14 Spitzenrenditen (brutto) in %

Vorjahr (Tab. 4 auf Seite 9). Nach einem weiteren leich-
ten Verlust 2013 sollte er von 2014 bis 2016 aufgrund
der leichten Mietsteigerungen und der Renditeanstiege
bei etwa 5,4% pro Jahr liegen.

Q2 Q4 Q4 Q4 Tief
2012 2011 2010 2009 2007
Biro Mailand zentral 6,00 550 5,70 5,85 4,75

dezentral 7,75 7,50 7,25 7,50 5,75

BRIt . Kost Buro Rom zentral 6,00 580 575 585 525
- << Hinanzierungsxosten dezentral 825 750 740 7,50 6,50

280 Biiro Bologna 6,50 6,50 6,50 6,65 6,00
500 EH 1a-Lage Mailand 500 5,00 5,00 5,00 4,00
400 \/\/ EH 1a-Lage Rom 500 500 500 500 4,25
o W EH Ta-lage Bologna 575 575 550 550 500
100 Shopping-Center 6,80 6,80 6,50 6,80 5,00
U & ® ® ©® = = = = & o Fachmarktzentren 7,90 7,90 7,60 7,90 6,00
=S & ™M ¥ = 8 ™ I = & Logistik Mailand 850 800 7,75 8,00 6,75
O 0 O O O O O O O O
= Marge mte5-j. Euroland Swaps Logistik Rom 8,50 8,00 7,75 8,00 7,00
e Finanzierungskosten Logistik Bologna 8,50 8,00 8,00 8,10 7,00
Quellen:  Bloomberg, PMA, DekaBank Quellen:  CBRE, Cushman & Wakefield, JLL, PMA, DekaBank
Das Investitionsvolumen bei Logistikimmobilien belief
sich von Januar bis Juni 2012 auf lediglich 40 Mio. EUR
ggo und betraf vier Eigennutzer-Abschlisse. Bereits 2011

500 *—0—0—0—g_—_o9—0—0—0° war das Transaktionsvolumen im Vergleich zum Vorjahr
400 W um 50% auf 180 Mio. EUR geschrumpft. Die Spitzen-

300 rendite erhdhte sich in Mailand und den anderen

200 //‘\_/_.,\ Standorten seit Jahresbeginn um 50 Basispunkte. An
e sekundaren Standorten liegt das Renditeniveau um

0 ‘ r r r \ \ \ r T . . . . .
©O O O O = = = = o o mindestens 100 Basispunkte héher. Wir rechnen mit
> B a5 e B8 s g g weiteren leichten Renditeanstiegen.
—=—Spread ==o-NAR Mailand
=—Finanzierungskosten In Hotels wurden im laufenden Jahr bisher knapp 70
Quellen:  Bloomberg, PMA, DekaBank Mio. EUR investiert und damit 22% weniger als im Ver-

gleichszeitraum 2011. Institutionelle Investoren halten
sich weitgehend vom Markt fern, sodass Uberwiegend
einheimische private Investoren aktiv sind, die kleinere
Objekte in Mittel- und Stditalien erwerben.

Fast zwei Drittel des Transaktionsvolumens im ersten
Halbjahr 2012 generierten Einzelhandelsimmobilien. Al-
lerdings entfielen ca. 900 Mio. EUR allein auf den Ver-
kauf von 46 Auchan-Supermarkten durch Simon Proper-
ty an Immochan. Ohne diesen GroBabschluss kdme das
Marktsegment Einzelhandel nur auf einen Anteil von
knapp einem Viertel. Von den 200 Mio. EUR betrafen
die Halfte Shopping-Center und ein Drittel Geschafts-
hauser in 1a-Lagen. Die Spitzenrendite fir gut positio-
nierte groBere Einkaufszentren und fir Fachmarktzen-
tren hat sich im zweiten Halbjahr 2011 um jeweils 30
Basispunkte erhéht und blieb seitdem stabil (Tab. 14). gesamt geringer ausfallen als im Vorjahr.

Die wirtschaftlich angespannte Lage in Italien, die sich in
allen Segmenten des gewerblichen Immobilienmarktes
widerspiegelt, durfte internationale Investoren bis auf
weiteres von einem Engagement abhalten. Sie wenden
sich anderen europaischen Landern zu, in denen sich ih-
re Preis- und Qualitatserwartungen besser realisieren
lassen. Daher sollte das Transaktionsvolumen 2012 ins-
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