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- Spitzenrenditen in Paris auf Allzeittief: Unter 3% durch zunehmende Immobilienallokation in Portfolios

institutioneller Anleger und stiarkeren Kampf um Kernobjekee.

- Grosse Einzelhindler statten mit einer «phygitalen» Strategie stationire Liden mit einer Onlineprisenz aus.

Stationire Liden steigern auch die Onlineverkiufe und prominente Lagen sind bei Einzelhdndlern gefragt.

- Der Hotelmarkt verzeichnete primér bei 3- und 4-Sterne-Hotels erneut wachsende Zimmerertrige:

Gute Performance trotz sozialer Bewegungen - Proteste konnten touristischen Grossstidten in Frankreich

schaden, wovon weniger stark betroffene regionale Stidte profitieren.

- Steigende Hauspreise in Grossstidten im Jahr 2019: Kreditraten unter 1%, Verschuldungsdauer oft mehr

als 20 Jahre.
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Die Spitzenbiirorenditen sanken 2019 in ganz Frank-
reich weiter und erreichten an den meisten Standorten
Allzeittiefs. Im Pariser CBD fielen die Spitzenrenditen
in einem Jahr um 15 BP auf 2,85%, bei einigen Trans-
aktionen auf'2,7% oder gar 2,5%. In Lyon war der glei-
che Abwirtstrend zu beobachten: Die Spitzenrenditen
sanken auf 3,7%. Tiefere Renditen sind primir an Kern-
standorten zu finden, wihrend vorstidtsche Lagen
mit limitierter Verkehrsanbindung Leerstand und be-

schriankee Liquiditit aufweisen.
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2019 spiirte Frankreich den globalen Gegenwind weni-
ger stark als andere grosse Lander Europas. Anders als
in Deutschland wurde die Wirtschaft intensiv durch
eine proaktive Fiskalpolitik unterstttzt. Durch die
Maastricht-Kriterien auferlegte Budgetzwinge be-
schrinken aber das Potenzial fir einen zusitzlichen
Fiskalimpuls im Jahr 2020. Laut IWF-Prognosen wird
der Impuls in Frankreich dieses Jahr gar negativ ausfal-
len. Es spricht mehr fiir eine allmihliche Abkihlung
der Wirtschaftsdynamik in den kommenden Quarta-
len. Arbeitsmarktdaten deuten daraufhin, dass die Ar-
beitslosigkeit nicht mehr weiter sinkt. Gemaiss dem
Statistikamt INSEE stieg die Arbeitslosigkeit Ende
2019 nach einem zyklischen Tief von 8,2% auf 8,3%.

Pariser Spitzenrenditen unter 3%

Das 2. Halbjahr 2019 war ein weiterer Meilenstein in
der jingsten Renditekompression. Die Spitzenrendi-
ten im Pariser CBD sanken (-15 BP) zum ersten Mal
unter 3%. Bei einigen Transaktionen fiir 2020 werden
noch tiefere Renditen gemeldet. In Lyon gingen die
Renditen in einem Jahr um 30 BP auf 3,7% zurick.
Trotz diesen tiefen Niveaus herrscht unter den Anle-
gern grosser Wettbewerb, denn institutionelle Anleger
benotigen inflationsgebundene Anlagen mit Anfangs-
renditen, die hoher sind als jene von Staatsanleihen.
Kernstandorte wie die Pariser Innenstadt und Vororte
von Paris und Lyon mit U-Bahnanschluss profitieren
am meisten und ziehen Anleger und Mieter an. Der
Leerstand sinkt weiter. Im Pariser CBD ging er in ei-
nem Jahr um 20 BP auf 1,7% zuriick. Derweil bleibt der
Flachenumsatz stabil. So wurden in Lyon in den ersten
drei Quartalen 2019 iiber 1,1 Mio. m? vermietet - eine
Zunahme von 26% vs. Vorjahr. Die Nettoneuzuginge
betragen fast null (<1% des gesamten Flichenbestands
in Paris, <3% in Lyon), was den Druck auf die Mieten
infolge des Mangels an verftigbaren Flichen in den
nichsten Monaten wohl noch verstirken wird.

Wertvolle High-Street-Lagen

High-Street-Lagen in Paris bleiben in Europa eine be-
liebte Shoppingdestination. Neue Flagship-Konzepte
oder Boutiquen sind am Kommen. Das vermégende
Einzugsgebiet und das Touristenaufkommen sind
zwei Griinde fiir den Erfolg von High-Street-Lagen in
Paris. Ein «phygitaler» Ansatz ist fiir Einzelhindler je-
doch zentral, wenn sie ihren Umsatz steigern und den
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Kunden ein positives Einkaufserlebnis bieten wollen.
Blue Chips sind dusserst kostenbewusst und rationali-
sieren ihr Portfolio in ganz Europa. Der Gentrifizie-
rungseffeke in Paris kommt vor allem gemischt ge-
nutzten Entwicklungen zugute, was sich flr den
Einzelhandel mittelfristig auszahlt. Von der «griinen»
Politik in Paris (inkl. Fahrradprojekt) durften die Ein-
zelhdndler profitieren, weil neue Fussgingerzonen ent-
stehen und dies die Freizeitnachfrage steigert. High-
Street-Lagen sind der einzige Marke, in dem die Anle-
ger bereit sind, sich zu exponieren: Die Renditen sind
heute historisch tief. Einkaufszentren hingegen haben
weiterhin Mithe und sind bei Anlegern nicht beliebt.

Tourismus hilt sich gut

Der Tourismus hilt sich in Frankreich trotz Abschwi-
chung in ganz Europa gut. In den neun Monaten bis
September 2019 stiegen die Ubernachtungen in Frank-
reich um 1% gegentiber der Vorjahresperiode. Die Aus-
landsnachfrage fiel um 6%, die Binnennachfrage nahm
um 3% zu. 2018 war mit tiber 383 Mio. Ubernachtun-
gen trotz der Gelbwestenbewegung ein Rekordjahr. In
Paris stieg der Zimmerertrag seit Jahresbeginn um
+1,8%. Bei Luxushotels brach er um 10% ein, 3- und 4-
Sterne-Hotels verzeichneten ein Plus von 1%. Der De-
zember begann mit den Streiks gegen die Rentenre-
form nicht gerade ideal: Der Verkehrsstillstand in Paris
duirfte die Nachfrage tiber das Jahresende hinaus unter
Druck setzen. In der Provinz hielt sich der Tourismus
gut (Zimmerertrag +2,9% seit Januar 2019). Auch der
Anlagemarkt bleibt aktiv: Frankreich gilt auf lange
Sicht als ein Schltsselmarkt Europas. Die Olympi-
schen Spiele sind eine gute Moglichkeit und bieten ei-
nen praktischen Diversifikationseffekt. Der Total Re-
turn im Hotelsektor gehorte zu den hochsten im Jahr
2018: Gemiss MSCI lag er bei 11,7%.

Gebrauchte Immobilien stabil

Im Grossraum Paris steigen die Transaktionen und die
Preise pro m? weiter (Volumen +9%, Preise fast +5%). In
der Pariser Innenstadt legten die Preise pro m? im Q3
2019 um 6,1% zu (iber EUR 10 000), in ganz Paris um
4,7%. Die Aussichten in der Region Paris, besonders in
inneren und idusseren Vorstidten, bleiben dank dem
Infrastrukcurprogramm Grand Paris Express positiv.
Die Preise fiir Neubauten ausserhalb der wichtigsten
Stddte diirften aber so bald nicht ansteigen.
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Grafik 1: Nettoneuzuginge 2019 in allen franzosi- Grafik 2: Franzésische Biiromiarkte mit hohem Fli-

schen Biiromiarkten unter 3% chenumsatz iiber dem Niveau von 2012
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Fiir mehr Informationen besuchen Sie auch unsere Website: www.swisslife-am.com/research
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