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Zweites Halbjahr 2024

Kemaussagen

- Struktureller Verfall bei Biiros: Die Flichenumsatz- und Investitionszahlen zeigen, dass ein neuer Zyklus
beginnt, zu Lasten bestimmter Standorte und Objekte. Die Pariser Innenstadt polarisiert bei der Mieter-
nachfrage weiter, was das Wachstum der Marktmieten stiitzt. Der zweistellige Leerstand in einigen Stadt-
randbezirken hingegen erklirt den hohen Bewertungsabschlag, der auf veraltete Technik und Nutzung hin-
deutet.

- Hotels in olympischer Form mit guten Kennzahlen, die langfristig von Riickenwind profitieren werden.
Der Sekror verfiigt hinsichtlich der europiischen und der internationalen Nachfrage tiber solide Funda-
mentaldaten. Das Angebot ist geografisch hinreichend diversifiziert, um die Strategien je nach Risikoprofil
zu mischen.

- Logistik profitiert vom neuen Industriezyklus: Nach einem starken Riickgang der Kapitalrenditen stabili-
sierten sich die Anfangsrenditen, was den Investitionen seit Friithling 2024 klar zugutekommt. Der Sektor
verzeichnet weiterhin Wachstum aufgrund der Megatrends Reindustrialisierung und Last-Mile-Logistik, die
von der Klimawende und der ZAN-Regulierung (Flichenneuinanspruchnahme von netto-null) profitiert.

- Die Frage der Spitzenanfangsrenditen: Die stirkere Volatilitit der Langfristzinsen in Frankreich kénnte
sich infolge des Starts der neuen Legislaturperiode und der Unsicherheiten beziiglich der Wirtschaftspolitik

auf die Anfangsrenditen auswirken.

Grafik im Fokus

s 80 Auch 2024 ist die Nachfrage nach europiischen Ho-
575 tels sehr gross. Diese Robustheit ist auf den wachsen-
370 den Zimmerertrag und die im Vergleich zu den klas-
£'65 sischen Dienstleistungssektoren relativ defensiven
;E? 60 Bewertungen zuriickzufithren. Aus operativer Sicht

wn
wn

herrschte im ersten Halbjahr 2024 eine gute Dyna-

[ [ee) 2 = . . . .
O Y "%} O R T mik: Die Belegungsquoten und die Durchschnitts-
o < e > 9 B [¢) . .. .
% B L T reise lagen tiber denen von 2023, vor allem in den
VS o = X >
© P e . :
3 g siideuropiischen Lindern, aber auch in Deutsch-
Y .
X land, dem Veranstalter der EM 2024. Das Vereinigte
% gl

=Januar bis Juli 2023 =Januar bis Juli 2024

Quellen: MKG, Macrobond, Swiss Life Asset Managers. Letzter Datenpunkt: 2024

© Swiss Life Asset Management AG - Real Estate House View - Frankreich

Konigreich sticht mit der hochsten Belegungsquote
heraus, aber auch Nicht-EU-Kernlinder wie die Nie-
derlande und Belgien fielen mit einem Anstieg der
Belegungsquote tiber das Niveau von 2023 auf.
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In den letzten Monaten setzte sich der zyklische Auf-
schwung, getrieben durch steigende Reallchne, fort
und die Unternehmen profitierten von giinstigeren
Kreditbedingungen. Die fehlende Mehrheit im Parla-
ment konnte jedoch den Willen zur Konsolidierung
der Haushaltspolitik schmailern und die kiinftige wirt-
schaftspolitische Ausrichtung beeinflussen. Daher ist
ein Anstieg der Rendite auf franzgsischen Staatsanlei-
hen infolge grésserer Unsicherheit in den kommenden
Quartalen nicht auszuschliessen. Zur Erinnerung: Un-
ter der Prisidentschaft von Emmanuel Macron wur-
den die erwarteten Arbeitsmarktreformen eingeleitet,
was sich auch positiv auf die Tech-Welt ausgewirkt hat.
Laut IWF ist Frankreich im Bereich der KI-Anwendun-
gen nach wie vor besser aufgestellt als der EU-Durch-
schnitt. Gemiss Weltbank verzeichnete Frankreich am
meisten auslindische Investitionen und tibertraf dieje-
nigen des Vereinigten Konigreichs und Deutschlands.

Biiros mit Schwierigkeiten

In der Region Ile-de-France lag der Flichenumsatz im
ersten Halbjahr 2024 mit 855 000 m? noch 18% unter
dem Zehnjahresdurchschnitt und das Investitionsvo-
lumen erreichte einen neuen Tiefpunkt (-80% im Ver-
gleich zum Funfjahresdurchschnitt). Der Pariser
Markt beruht aufgrund der Schwierigkeiten bei den
Biiros seit 2022 auf einer strukturellen Dynamik, die
unter dem vergangenen Zyklus liegt. Der Mietmarkt ist
in Paris polarisiert, wihrend Teilmirkte der Peripherie
brachliegen. In Paris stieg die Spitzenmiete aufgrund
der starken Nachfrage nach Zentralitit, Infrastrukeur-
zugang und Hybridisierung von Dienstleistungen auf
EUR 1100/m?. An einigen Sekundirstandorten hinge-
gen, wo die Leerstandsquote bei tiber 20% liegt, bleiben
die Mieten 40% unter ihrem Hochststand. In diesen Re-
gionen schwanket der Preis der Liquiditit zwischen 40%
und 80%, was eine Bedingung dafiir ist, dass veraltete
Objekte umgenutzt werden kénnen. Auch die zuneh-
mende Sektorrotation bei Retail-Vehikeln und Portfo-
lios, die historisch gesehen ein starkes Biiro-Exposure
aufweisen, bietet echte Chancen.

Im ersten Halbjahr 2024 geriet die Dekompression ins
Stocken und die Spitzenanfangsrendite stabilisierte
sich bei 4,50%, lisst man atypische Transaktionen zu
tieferen Renditen ausser Acht. Seit Juli herrscht am
Markt neue Unsicherheit, die sich in einem hoheren
Spread zwischen zehnjihrigen deutschen und franzo-
sischen Staatsanleihen dussert: +20 BP im Vergleich
zum langjihrigen Durchschnitt. Auch wenn sich die
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Finanzmairkte nachsichtig zeigen, jetzt da der Radika-
lismus im Parlament gewichen ist, hilt die Volatilitit
der franzosischen Staatsanleihen an. So lisst die Spit-
zenanfangsrendite, modelliert anhand des erwarteten
Niveaus franzosischer Staatsanleihen zum Jahresende
und einer gewissen Volatilitit, darauf schliessen, dass
sich das neue Gleichgewicht bei ansonsten gleichen Be-
dingungen zwischen 4,7% und 5,0% etablieren kénnte.

Hotels in olympischer Form

Frankreich, das beliebteste Reiseziel der Welt, bleibt
dank seiner guten Performance in Paris, seiner Bal-
lungszentren und seiner Kiistengebiete ein Zielmarke.
2023 stiegen die mittleren Preise in Paris um 12%, am
Mittelmeer um 7% und in der Provinz um 6%, wihrend
die Belegungsquoten durchschnittlich um 4 Punkte
zulegten, was den Zimmerertrag ankurbelte. Seit 2023
betrigt das Investitionsvolumen EUR 6 Mrd. Die ak-
tive Strategie zur Umsatzoptimierung, mit der ein ide-
ales Nutzungsmodell etabliert werden soll, erweist sich
vor allem bei den beliebtesten Standorten und/oder
Konzepten wie «Bleisure» und «Lifestyle» als deutlich
rentabler. Aber auch andere operative Modalititen fiir
die Betreiber wie variable Mietpreise sind in Economy-
oder Mittelklassesegmenten moglich. Die Moglichkei,
die Strategie je nach Objektstandort und -typologie in
ganz Frankreich anzupassen, ist fiir Anleger ein Perfor-
mance- und Diversifikationshebel. Der Riickgang der
Anfangsrenditen bei Flichen- und Geschiftsakquisiti-
onen steht fiir die neue Anlegernachfrage. Akquisiti-
onsexpertise bleibt in einem Husserst granularen Seg-
ment zentral. Der Effekt der Olympischen Spiele ist
neben dem zweistelligen Anstieg des Durchschnitts-
preises mittel- bis langfristig Goodwill.

Logistik profitiert

Stabilisierung der Bewertungen, tiefer Leerstand und
mangelndes Angebot vor allem in Paris, Lyon, Mar-
seille und im Norden mit geschitzten Spitzenrenditen
von 4,40% bis 5,50%: Die Aussichten der Reindustriali-
sierung in Frankreich, der Last-Mile-Logistik oder der
ktinstlichen Intelligenz in Kombination mit dem fran-
zosischen Klimaschutzgesetz (und der ZAN-Regulie-
rung) bieten zukunftsfihige Strategien. Da der Sektor
jedoch stark mit der Konjunktur korreliert, hingt die
Performance vom Wachstum Frankreichs und zwangs-
ldufig von der kiinftigen wirtschaftspolitischen Aus-
richtung der neuen Regierung ab.
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Grafik 1: Entwicklung der Biiroleerstandsquote Grafik 2: Héhe der Investitionen in Frankreich,

in den Hauptmirkten von Ile-de-France (%) annualisiert (in EUR Mrd.)
18 50
15
13
10+

5 AN Y
A f 2

J

T T T T T T T T T T T T 0
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
La Défense = Paris Zentrum = Paris CBD =|nvestitionen Frankreich
Quellen: PMA, Macrobond, Swiss Life Asset Managers. Letzter Datenpunkt: Q2 2024 Quellen: PMA, Macrobond, Swiss Life Asset Managers. Letzter Datenpunkt: Q2 2024
Autoren

Swiss Life Asset Managers, France
Béatrice Gued;

Head Research & Innovation
beatrice.guedj@swisslife-am.com

Swiss Life Asset Managers

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

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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