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Erstes Halbjahr 2021

Kemaussagen

- Grosse Abweichungen zwischen Biiroteilmirkten: Grosster Mietriickgang an volatilen Mirkten wie in
einigen Bezirken in La Défense. Leerstandsquoten und kommerzielle Anreize werden eine Weile zunehmen.

- Digitalisierung im Einzelhandel beschleunigt sich: Die Integration von Umsitzen aus stationidrem und
Onlinehandel ist die «neue Normalitdt» und fiithrt zu einer Rationalisierung der Flichen. Einkaufszentren
mit weiter sinkender Nachfrage.

- Hotelsektor am stirksten von COVID-19 betroffen: Das Schlimmste scheint iiberstanden zu sein, der
Impfstoff ist ein gutes Omen, aber der Sektor diirfte vor 2022 nicht auf die Niveaus von 2019 kommen.

- Gesunder Wohnungssektor: riickliufige Transaktionen und Preise, steigende Nachfrage im Mietsektor.

- Interesse der Anleger an Logistik bleibt gross: Die Preise steigen bei Core-Objekten, die an Schliissel-

standorten starke Anbindungen vereinen.

Grafik im Fokus

Bei Biiros sind die Effekte der Pandemie in den gross-

01 ten europaischen Mirkten sehr unterschiedlich. Mai-
301 land ist der einzige Markt mit wachsendem Investiti-
2| onsvolumen in den ersten neun Monaten von 2020:
Die Top-Performance ist primér auf aussergewohnli-
che Transaktionen zuriickzufithren und gilt nicht als
reprisentativ fur die Anlegerstimmung. Umgekehrt
halbierten sich die Investitionen in Madrid, da das
Land mit am stirksten von COVID-19 betroffen ist.
Die wichtigsten deutschen Stidte und London ver-
zeichneten einen Riickgang von 40%, wihrend der
Markt Paris Zentrum wegen fehlender Core-Objekte
leicht schrumpfte. Vergleicht man das Zentrum Lon-
Quell: BNP Paribas RE dons mit dem Zentrum von Paris, scheint die Brexit-
Unsicherheit den Appetit der Investoren auf die bri-

tische Hauptstadt gedimpft zu haben.
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Frankreich erholte sich schnell von der tiefsten Rezes-
sion seit Jahrzehnten. Laut Umfragen zur Unterneh-
mer- und Konsumentenstimmung werden sich die
neuen Massnahmen als Reaktion auf die zweite Pande-
miewelle weniger stark auf die Konjunktur auswirken
als jene im 1. HJ 2020. Gemiss unserem Basisszenario
duirfte sich die Erholung im Q1 2021 fortsetzen.
Tempo und Ausmass hingen vom Erfolg der Impfun-
gen ab und davon, ob der franzgsische Dienstleis-
tungssektor wieder 6ffnen kann. Wenn wir iiber die
langfristigen Folgen der Pandemie diskutieren, diirfte
die politische Unsicherheit wieder auftauchen. Friihere
grosse Pandemien anderswo in der Welt haben oft zu
stark zunehmenden sozialen Unruhen gefithrt. Fiir
Frankreich besteht somit die Gefahr, dass es im Vor-
feld der fiir 2022 geplanten Prisidentschaftswahlen
wieder Strassenproteste geben wird.

Gespaltene Blirodestinationen

Der Flichenumsatz in der Region Paris sank seit An-
fang 2020 um 46% auf 913 000 m?. Ursichlich sind ab-
wartende Firmen und lingere Verhandlungsphasen
aufgrund des Wirtschaftsumfelds und Uberlegungen
der Firmen zu ihren Immobilienstrategien. Die Spit-
zenmieten blieben in Paris durch geringe Verfiigbar-
keit und aufkommende spekulative Flichen stabil.
Eine Vermietungstransaktion im Juni 2020 an Gold-
man Sachs bestitigt die Moglichkeit eines robusten
«Super Prime»-Segments. Paris La Défense diirfte es
angesichts vieler spekulativer Flichen (Europas gross-
ter Anteil am Flichenbestand) schlechter gehen. Im
Vergleich diirfte der Western Business District (WBD)
von Paris am besten abschneiden, da die Mieten er-
schwinglich bleiben und die Nachfrage durch einen
boomenden Vorvermietungsmarkt gestiitzt wird.

Flaute an High-Street-Lagen

Der Einzelhandel leidet stark unter dem zweiten Lock-
down und den vorsichtigen Haushalten, die hohe
Sparquoten aufweisen. Wichtige Standorte, die auf
ausldndische Touristen angewiesen sind, haben es
schwer. In den meisten Durchfahrtsstrassen und Lu-
xusvierteln nahm der Leerstand stark zu, die Mieten
sinken. Die Kapitalisierungssitze legten im gesamten
Einzelhandel zu. Verglichen mit anderen europiischen
Mirkten ist die Bewegung jedoch geringer und kon-
zentriert sich auf Teilmirkte mit geringerem Angebot.
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Frankreich hat bereits ein Nothilfepaket zur Unter-
stiitzung des High-Street-Teilmarkts geschniirt. Ange-
sichts des klar abflauenden Onlinehandels im 2. H]J
2020 wiirde die Penetrationsrate des Onlinehandels
immer noch bei ca. 10% liegen. Der Appetit der Anleger
bleibt so lange aus, bis sie durch Umnutzung gemisch-
ter Konzepte mogliche Szenarien finden.

Hotels im Dornroschenschlaf

Im 2. Halbjahr 2020 nahmen die Wiedereroffnungen
leicht zu, wihrend die Belegung im Durchschnitt bei
ca. 50% lag. Standorte unterscheiden sich stark und 3-
/4-Sterne-Hotels zeigen sich robuster. In Paris ist die
Belegung viel niedriger, obwohl fiir das 2. Halbjahr
2021 wegen des Impfstoffs eine Erholung erwartet
wird. Es gab keine Notverkiufe, so dass die Anleger auf
keine guten Chancen hoffen konnten. Frankreich
bleibt wegen seines Spitzenplatzes in Europa hinsicht-
lich Touristen im Fokus langfristiger Anleger. Positiv
ist, dass COVID-19 auch die Digitalisierung vieler
Dienstleistungen in der Hotellerie beschleunigt hat.

Wohnungsmarkt bleibt gesund

Im Grossraum Paris stiegen die Transaktionen und die
Quadratmeterpreise langsamer als zuvor, wihrend die
Baustarts deutlich zuriickgingen. In der Region Paris
verschoben sich die Priferenzen deutlich: Zunahme
der Transaktionen in den dusseren Vorstidten in Er-
wartung von mehr Home-Office. Anleger konzentrie-
ren sich primir auf erschwinglichen Wohnraum und
den privaten Mietsektor mit besonderem Augenmerk
auf den Grossraum Paris angesichts steigender Mieter-
nachfrage. Ein Trend wie Co-Living wurde durch CO-
VID-19 verstirkt, da Flexibilitit und neue Dienstleis-
tungen kombiniert werden miissen.

Begehrte Logistik

Die Logistik wichst weiter und machte 2020 17% des
gesamten Investitionsvolumens aus. Sale-and-Lease-
back-Geschifte nehmen zu. Diese Art der Transaktion
machte 1/3 der getitigten Transaktionen aus. Im Q3
2020 sank die Spitzenrendite erneut und fiel unter 4%,
ein klares Zeichen fiir Anlegerinteresse.
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Grafik 1: Die Bewegung bei Spitzenrenditen im Bii- Grafik 2: Logistik-Spitzenmieten diirften in den

rosektor hiangt in der Regel von den Teilmirkten ab nichsten Jahren weiter steigen
60.0
7.0
57.54
6.5
6.0

@
@
=)

=
s
&
8 ¢
g <5254
3 5.0 2
I &
§
5 459 £500]
T :
74 8
= a
235 wn 47.54
3.0
4501
2.5
2.0 42,51
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Paris: Central == Lyon == Paris: La Défense == Marseille == Paris: Westliches Geschaftsviertel Paris — Marseille = Lyon = Lille

Quelle: Cushman & Wakefield, SLAM Quelle: PMA, SLAM

Autoren

Swiss Life Asset Managers, France

Béatrice Guedj Elie Medina
Head of Research & Innovation Investment Analyst
beatrice.guedj@swisslife-am.com elie.medina@swisslife-am.com

Swiss Life Asset Managers

Francesca Boucard Marc Briitsch
Head Real Estate Research & Strategy Chief Economist
francesca.boucard@swisslife.ch marc.bruetsch@swisslife.ch

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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Erstellt und verabschiedet durch das Economics Department, Swiss Life Asset Management AG, Ziirich

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
Garantie betreffend Richtigkeit oder Vollstindigkeit der verwendeten Informationen ab. Dieses Dokument beinhaltet Aussagen zu in der Zukunft liegenden Entwick-
lungen. Wir ibernehmen keinerlei Verpflichtung, diese Annahmen spiter zu aktualisieren oder zu revidieren. Die tatsichlichen Entwicklungen kénnen im Ergebnis
von unseren urspriinglichen Erwartungen deutlich abweichen.

Frankreich: Die Abgabe dieser Publikation an Kunden und potenzielle Kunden in Frankreich erfolgt durch Swiss Life Asset Managers France, 153 rue Saint Honoré,
F-75001 Paris. Deutschland: Die Abgabe dieser Publikation in Deutschland erfolgt durch die Corpus Sireo Real Estate GmbH, Aachener Strasse 186, D-50931 Koln,
Swiss Life Asset Managers Luxembourg, Niederlassung Deutschland, Hochstrasse 53, D-60313 Frankfurt und die BEOS AG, Kurfiirstendamm 188, D-10707 Berlin.
Grossbritannien: Die Abgabe dieser Publikation erfolgt durch Mayfair Capital Investment Management Ltd., S5 Wells Street, London T. Schweiz: Die Abgabe dieser
Publikation erfolgt durch die Swiss Life Asset Management AG, General-Guisan-Quai 40, CH-8022 Ziirich.
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