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Zweites Halbjahr 2019

Kernaussagen

- Die Biiromirkte in Frankreich sind durch einen zunehmenden Angebotsmangel geprigt, der durch hohe
Vermietungsaktivitit und geringe Netto-Neuzuginge noch gestiitzt wird. Obwohl das Wachstum der Spit-
zenmieten moderat bleibt, wurde ein starker Riickgang der Anreize fiir Mieter beobachtet, der die effektiven
Mieten fiir Vermieter verbessert.

- Angesichts der Steigerung des Kundenautkommens durch die Digitalisierung entwickelt sich der Einzel-
handel in den High-Street-Lagen von Grossstidten wie Paris gut. Anderswo ist die Performance des Einzel-
handels aufgrund des hohen Angebots weiterhin unterschiedlich. Einkaufszentren haben in Sekundérstid-
ten zu kimpfen.

- Die Aussichten fiir Hotels bleiben positiv, da die Ankiinfte zunehmen und die durchschnittliche Aufent-
haltsdauer pro Gast steigt. Die «Gelbwesten» haben der Nachfrage auslindischer Touristen nicht geschadert,
wobei ein spiirbarer Riickgang der Reisenden mancherorts womdoglich durch Rabatte vermieden wurde.

- Die Hauspreise stiegen in den Grossstidten durch den Nachfragetiberhang und die tiefen Zinsen im ersten
Quartal 2019 weiter an. Paris und die Ile-de-France sind betreffend Nachfrage und bevorstehenden offentli-

chen Infrastrukturprojekten die Hotspots.
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Die franzosische Wirtschaft ist weniger vom globalen
Gegenwind betroffen als die Nachbarlinder Deutsch-
land, die Schweiz oder Italien. Die franzésischen Ein-
kaufsmanagerindizes sind in den letzten zwei Monaten
wieder tber die kritische 50-Punkte-Marke gestiegen.
Die eher binnenmarktorientierte Konjunktur Frank-
reichs scheint von hausgemachten politischen Ent-
wicklungen stirker betroffen zu sein als vom Handels-
konflike zwischen den USA und China. Die
Auswirkungen der Reformagenda von Prisident
Macron und der Widerstand der «Gelbwesten» sind da-
her wichtiger fiir die aktuelle Wachstumsdynamik des
Landes. Sowohl der INSEE-Konsumstimmungsindex
als auch diverse Umfragen zum Geschiftsklima haben
sich deutlich von dem Tief im Dezember 2018 erholt,
als die «Gelbwesten»-Proteste die Wirtschaft stark be-
lasteten. Die Arbeitsmarktreformen fithren bereits zu
verbesserten Arbeitsmarktdaten und steigendem Opti-
mismus der Verbraucher iiber ihre beruflichen Aus-
sichten.

Mangelndes Biiroangebot bleibt

Frankreichs Hauptbiiromirkte zeigten erneut eine
starke Performance mit hohem Flichenumsatz und
sinkenden Leerstinden. Der Flichenumsatz im Pariser
Zentrum lag mit 211 000 m” im Q1 2019 etwas tiefer
als im Q1 2018. Im Pariser CBD lag der Flichenumsatz
mit 99 000 m? auf Vorjahrsniveau. Die Leerstandsquo-
ten sanken im Pariser CBD auf 1,8% und in den regio-
nalen Mirkten auf unter S bis 6%. Das Angebot an Bii-
roflichen in zentralen Lagen wird also immer knapper.
Diese Angebotsknappheit wird wohl noch linger an-
dauern, da die Netto-Neuzuginge nicht zugenommen
haben: 2018 lagen sie im Pariser CBD bei 0,5% und in
den regionalen Mirkten bei unter 1,5% des gesamten
Biirobestands. Mittelfristig diirften die Netto-Neuzu-
ginge nicht tiber 2% p. a. hinauskommen. Griinde sind
der steigende Grundstiicksmangel in den Innenstid-
ten und der verschirfte Wettbewerb zwischen den Sek-
toren (Biiros, Wohnimmobilien, Hotels). Die Mieten
waren im Q1 2019 stabil, doch die Miet-Anreize sin-
ken, was die effektiven Mieten fiir Vermieter verbessert.

High-Street-Lagen halten sich gut
Paris bleibt fiir Einzelhindler wie auch fiir Shopper ein

Anziehungspunkt. Die hohe Kaufkraft und der Touris-
mus stiitzen das Umsatzwachstum weiter, obwohl der
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massgebliche Performancetreiber die Digitalisierung
ist. Der Gentrifizierungseffekt in Paris breitet sich auf
alle Bezirke aus und férdert mittelfristig die Vermie-
tungsaktivitit. Dariiber hinaus begiinstigt die «Place-
making»-Politik der Stadt die Freizeitnachfrage. Aus-
serhalb der Spitzenlagen tun sich Einkaufszentren
weiterhin schwer. Abgesehen von Paris diirften sich
High-Street-Lagen auch in anderen Grossstidten mit
allmihlich steigenden Mieten gut behaupten: Die Ren-
diten sind so tief wie nie.

Der Tourismus lidsst nicht nach

Die Ankiinfte auslindischer Touristen, speziell in Ho-
tels, steigen weiter: im ersten Halbjahr 2019 mit fast 5%
gegeniiber der Vorjahresperiode. Der «Gelbwesten»-Ef-
fekt hat dem Interesse an Frankreich nicht geschadet,
denn auch der Auslinderanteil nimmt bei den Ankiinf-
ten (Anteil 31%) wie auch bei den Ubernachtungen
(37%) leicht zu. Im Gegensatz dazu hat der Binnentou-
rismus wegen der «Gelbwesten» und des unbestindi-
gen Wetters stagniert. In allen Sektoren wurde eine be-
sonders hohe Zunahme an Ankiinften aus Amerika
und Asien (konkreter China) verzeichnet: Von Paldsten
bis hin zu 3-Sterne-Hotels steigt die Zahl der auslindi-
schen Paris-Besucher (Ankiinfte +6% und Ubernach-
tungen +7%, wobei 48% der auslindischen Ubernach-
tungen auf Paris entfallen). Die durchschnittlichen
Zimmerertrige sind an allen Standorten gut; von der
hohen Kaufkraft auslindischer Touristen profitiert
Paris am stirksten. Die Total Returns im Hotelsektor
verzeichneten 2018 aufgrund sinkender Cap Rates eine
hohe Performance (laut MSCI 11,7%). Das Interesse
der Investoren ist nach wie vor gross, wie der Riickgang
der Spitzenrenditen auf unter 4,5% zeigt.

Hauspreise weiter steigend

Die Hauspreise in den gréssten Stidten entwickeln
sich angesichts tiefer Zinsen, steigender Einkommen
und starker Nachfrage weiterhin positiv. Die Quadrat-
meterpreise im Pariser Zentrum stiegen im Q1 2019
um 6,4% (Region Paris insgesamt: 4,6%). Die Aussich-
ten in der Region Paris und besonders in den inneren
und dusseren Bezirken bleiben angesichts des Infra-
strukturprogramms Grand Paris Express positiv. Die
Preise fiir Neubauten ausserhalb der wichtigsten
Stidte sind jedoch riickliufig.
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Grafik 1: Investitionsvolumen in Frankreich 2018 Grafik 2: Biiromirkte mit hohem Flichenumsatz
auf Allzeithoch
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Haben Sie Fragen an uns oder mochten 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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Swiss Life Asset Managers hilt fest, dass die oben stehend erliuterten Empfehlungen méglicherweise vor der Publikation dieses Dokuments durch Swiss Life Asset
Managers umgesetzt worden sind. Wir stiitzen uns in der Erstellung unserer Prognosen auf Quellen, welche wir fiir vertrauenswiirdig halten, lehnen jedoch jede
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