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Zweites Halbjahr 2022

Kemaussagen

- Biiros: Kurswechsel nach Ukraine-Schock. Auch wenn die Mieternachfrage im ersten Halbjahr hoch
blieb, ist tendenziell eine Abschwichung festzustellen. Ein festgefahrener Konflike, ein sich verschlechtern-
des Wirtschaftsszenario und steigende Zinsen belasten den Miet- und den Anlagemarke. Die Polarisierung
diirfte weiter zunehmen.

- Einzelhandel: steigende Konsumentenpreise. Der sinkende Konsum dimpft das Potenzial des Sektors
ohne Unterscheidung zwischen kleinen Liden, Einkaufszentren und Fachmarktzentren.

- Wohnen: Kontrast zwischen Segmenten. Der Sektor bleibt Teil der Investitionsstrategien- ob sozial, be-
zahlbar oder alternativ. Obwohl klar ist, dass die Indexierung 2022 und moglicherweise 2023 nicht zu 100%
greifen wird, bleibt der Sektor bei Anlegern gefragt.

- Logistik: Der Star macht Pause. Trotz guter Verfassung und solider mittelfristiger Aussichten flaut der
Sektor insbesondere im Anlagemarkt etwas ab. Steigende Finanzierungskosten beeintrichtigen automatisch

die Rentabilitit.

Grafik im Fokus

Anfang 2022 stiegen die Biiro-Transaktionen in Eu-
ropa gemessen von Real Capital Analytics auf fast
EUR 24 Mrd. an. An den bestentwickelten Mirkten

wie Paris und London zeigen sich neben Schwankun-

gen auch eine Wiederbelebung der Grosstransaktio-

nen. Deutschland bzw. seine vier grossen Stidte wa-

ren mit ihren guten Fundamentaldaten ein

Knotenpunkt. Der Ukraine-Schock und die proble-

matische Gasversorgung Europas, das Risiko einer

L Rezession 2023 und die Normalisierung der Geldpo-
.—— litik trugen stark dazu bei, dass die Anleger ihre Er-
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10.Jabres-Durchschniccs1. Halbjahr 20202, Halbjahr 2021 wartungen revidierten. Die Volumen im Biiroseg-
‘ ment, im reaktionsstirksten Markt, brachen nach
dem ersten Quartal bei Core-Investitionen ein.
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Die Konjunkturindikatoren fiir Frankreich deuten auf
eine Verlangsamung der Wirtschaftsdynamik auf
Mitte 2022 hin. Frankreichs Wirtschaft profitiert von
positiven Impulsen, da praktisch keine Massnahmen
zur Bekdmpfung der Pandemie mehr bestehen. Davon
profitierten der Dienstleistungssektor und v.a. der
Tourismus. Die Binnenkonjunktur wird auch vom ge-
sunden Arbeitsmarkt getragen. Die Reformen in der
ersten Amtszeit von Prisident Macron zeigen Wir-
kung. Im zweiten Quartal 2022 war die Arbeitslosig-
keit so tief wie seit {iber 20 Jahren nicht mehr. Trotz-
dem besteht wie in den angelsichsischen Lindern oder
in Deutschland auch in Frankreich in den kommen-
den zwolf Monaten die Gefahr einer Rezession.

Biiros in der ersten Reihe

Die Mieternachfrage in Paris ist weiterhin stabil, doch
die Auswirkungen des Ukraine-Schocks zeigen sich bei
den Mietvertrigen und dem Investitionsvolumen im
franzosischen Markt (EUR 6,1 Mrd. im H1 2022, 55%
des gesamten Investitionsvolumens in Frankreich). Die
hohe Inflation bedeutet Margendruck und Unsicher-
heit fur die Mieter. Der Zinsanstieg zeigt sich in poten-
ziell sinkenden Bewertungen. Es besteht die Gefahr ei-
ner Rezession im Jahr 2023, was ein abwartendes
Verhalten von Mietern und Anlegern zur Folge hat:
Flichenumsatz und Investitionsvolumen werden sin-
ken. Die Polarisierung wird sowohl im Miet- wie auch
im Anlagemarket weiter zunehmen. Die Risikopramien
werden schwicher, da die Neubewertung in bereits ge-
fihrdeten Mirkten potenziell schneller erfolgt. Die Pa-
riser Innenstadt bleibt ein sicherer Hafen, gestiitzt
durch die mittel- und langfristigen Fundamentaldaten
des Markts.

Einzelhandel unter Druck

Die starke Korrektur der Mieten und die Riickkehr der
Touristen deuteten am Mietmarkt auf eine Erholung
in der Innenstadt hin, doch die Inflation von durch-
schnittlich 6% pro Jahr triibt den Ausblick. Das wih-
rend der Corona-Krise angesparte Kapital schmilzt wie
Schnee in der Sonne. Zwar sorgt der Tarifschutz fiir
eine Inflationsrate unter dem Durchschnitt der Euro-
zone, aber der Riickgang der Kaufkraft ist eine Tatsa-
che. Das zuriickhaltende Kaufverhalten wird die Sol-
venz von Einzelhindlern, bestimmter Sektoren und
potenziell aller Segmente, von Einkaufs- bis hin zu
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Fachmarktzentren, belasten. Der Omnichannel-Ansatz,
d. h. die Optimierung des Umsatzes pro m? kénnte
durch steigende Energiepreise beeintrichtigt werden.
Das belastet die Logistik, und zwar nicht nur jene der
«letzten Meile». Das gesunkene Interesse der Anleger
konnte anhalten und zu einer erneuten Preisanpas-
sung fithren (trotz investierten EUR 2,6 Mrd. im H1
2022).

Wohnen in der Schwebe

Der Wohnanteil am Investitionsvolumen ist mittler-
weile betrichtlich (Wohnen fiir mittlere Einkommens-
gruppen, Co-living), da der Sektor seit der Pandemie
und der strukturellen Verinderungen durch Home-
office als schockresistent gilt. Mit dem Inflationsan-
stieg liegt die Deckelung der Mietpreisindexierung bei
3,5% im zweiten Quartal. Wegen der Kaufkraftproble-
matik in Frankreich sind in Verbindung mit dem An-
stieg des Verbraucherpreisindex 2022 und 2023 neue
Hochstgrenzen moglich. Der Ausbau von Dienstleis-
tungen konnte eine Alternative zur Mietpreisdecke-
lung sein. Viele institutionelle Anleger sehen Frank-
reich als bevorzugtes Land im Bereich Built to Rent, v. a.
kleinere Entwickler. Ein Wermutstropfen ist das spir-
liche Angebot, was theoretisch ein Anreiz zur Neuposi-
tionierung von Objekten ist, aber der Anstieg des Index
BTO01 und seiner Komponenten wirkt dem entgegen.

Logistik auf der Hut

Die Geschiftstitigkeit im Logistiksektor, v. a. bei den
Investitionen, schwichte sich ab (EUR 2,8 Mrd.), auch
wenn der Ukraine-Schock den beschleunigten Wandel
des Konsumverhaltens und den Bedarf an Lagerhal-
tung nicht in Frage stellt. Im Gegenteil, dieser Schock
bringt neue Bediirfnisse im Zusammenhang mit der
Souverinitit der Produktion mit sich. Fiir die Anleger
dimpfen jedoch die gestiegenen Finanzierungskosten
die Preise. Bei einigen Objekttypen und Standorten ist
ein leichter Riickgang der Anfangsrenditen festzustel-
len. Gleichzeitig setzt die Restrukturierung von Be-
standsobjekten im Zusammenhang mit der durch das
«décret tertiaire» verschirften Landknappheit einen
hoheren Renditeaufschlag voraus. Das Wachstumspo-
tenzial der Mieten konnte eingeschrinkt werden fiir
einzelne Sektoren und Mieter, die den steigenden Pro-
duktionskosten und Auftragsriickgingen ausgesetzt
sind.
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Grafik 1: Entwicklung der Leerstandsquote in den Grafik 2: Hohe der Investitionen in Logistik in
Hauptmirkten von Ile-de-France Frankreich, in Mrd. EUR, und Anteil am gewerb-
lichen Investmentvolumen (%)

12 5 20.0
1
17.5
10 4
9 15.0
8
=3
5 3 12.5
w =
5 ] =
- s 10.0
5 2
4 75
3 1
5.0
2
1 2.5
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 — Anteil an Gewerbeimmobilien. rechts

—Paris CBD = La Défense —Zentrum West = Hohe der Investitionen in Logistik, links

Quelle: Cushman&Wakefield, Macrobond Quelle: CushmangWakofiold, BNP Paribas, Macrobond

Autoren

Swiss Life Asset Managers, France
Béatrice Gued;j

Head of 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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