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Landeranalyse Frankreich

I Konjunktur und Kapitalmarkt: Durch das sich bessernde wirtschaftliche Umfeld in der Eurozone sollte sich auch
das Wirtschaftswachstum in Frankreich 2014/15 etwas beleben. Die Inflation bleibt dabei vorerst gering und sollte
erst ganz allmahlich in Richtung der Zielmarke der EZB von 2% klettern. Haushaltskonsolidierung und strukturelle Re-
formen zur Starkung der Wachstumskrafte kommen nur langsam voran. Dennoch sind die Finanzierungskosten des
franzésischen Staates infolge des globalen Niedrigzinsumfelds im historischen Vergleich sehr giinstig. Dies verschafft
der Regierung zeitlichen Spielraum fir weiter reichende Reformen. Diese sind langfristig unverzichtbar, um die finan-
zielle Stabilitat des Landes sicherzustellen.

I Biiromarkte: Mit 1,84 Mio. m? verzeichnete der Flachenumsatz in der lle-de-France im vergangenen Jahr das
niedrigste Ergebnis seit 2003. Stark zurlickgegangen sind Transaktionen maBgefertigter Projekte, die den Mietmarkt
2011/12 beflugelt hatten. Der Leerstand stieg auf Gber 7%. In La Défense hat sich die Quote angesichts spekulativer
GroBprojekte innerhalb eines Jahres fast verdoppelt auf 12,3%. Die Spitzenmiete im CBD gab um knapp 7% nach.
Wegen der nur langsam anziehenden Konjunktur bei reger spekulativer Bautatigkeit in den westlichen Vororten
dirfte der Leerstand weiter steigen und 2014 noch Abwartsdruck auf die Mieten austiben. Zwischen 2015 und 2018
erwarten wir fir den CBD durchschnittliche Anstiege von etwas mehr als 3% pro Jahr. Der Ausblick fur die stabileren
Regionalmarkte fallt etwas schwacher aus.

I Hotelmarkte: Paris hat sich 2013 bei den Zimmererl6sen mit einem Plus von 1,7% im europaweiten Vergleich
leicht Uberdurchschnittlich entwickelt (1,4%). Landesweit fiel der RevPAR-Anstieg mit 1,9% noch etwas hoher aus.
Die Aufhellung der franzosischen Konjunktur und die steigende Nachfrage aus dem Ausland aber auch die Auswei-
tung des Angebotes im gehobenen Segment dirften zu weiteren RevPAR-Zuwachsen in Paris fuhren.

I Einzelhandelsmarkte: Paris bleibt trotz der einheimischen Nachfrageschwéche ein beliebtes Expansionsziel inter-
nationaler Filialisten. Das Luxussegment war 2013 wie in den Vorjahren ein wichtiger Nachfragetreiber und verant-
wortlich fur den auBergewohnlichen Mietanstieg auf 18.000 EUR/m%Jahr. Auch bei Nichtbericksichtigung der ho-
hen Ablésesummen fir Ladenlokale erhohte sich die Spitzenmiete um 23% auf 7.600 EUR/m%/Jahr, wahrend die
Spitzenmieten in den Ta-Lagen der Regionalmetropolen stagnierten. Fur Paris werden bis 2018 im Durchschnitt jéhr-
liche Steigerungsraten von Uber 4% erwartet. Wahrend sich gut laufende groBBe Einkaufszentren weiterhin Uber-
durchschnittlich entwickeln sollten, dirfte der Abwaértsdruck auf sekundare Objekte zunehmen.

I Logistikmarkte: Transaktionen groBer auf die Bedurfnisse der Nutzer maBgeschneiderter Projekte auBerhalb der
Hauptstadtregion beglnstigten einen Flachenumsatz von tber 2,5 Mio. m2. Konsolidierung bleibt der Markttreiber.
Insbesondere Fracht- und Einzelhandelsunternehmen konzentrieren ihre Aktivitaten in groBen Logistikplattformen.
Die nominalen Spitzenmieten waren dank des knappen Angebotes an hochwertigen Objekten und der Gewahrung
von Incentives stabil. Von den vier groBen Standorten bietet die Hauptstadt bis 2018 mit im Durchschnitt 1,5% pro
Jahr die geringsten Mietwachstumsperspektiven.

I Investmentfazit: Trotz schwacher Mietméarkte konnte das gewerbliche Transaktionsvolumen Gber alle Nutzungs-
arten mit Gber 17,6 Mrd. EUR an die beiden hohen Vorjahreswerte anschlieBen. Starke Rickgange im Blrosegment
wurden durch den Handel mit Logistikimmobilien kompensiert. Der Blroanteil sank auf 64%. Deutliche EinbuBen
musste vor allem der Pariser CBD hinnehmen. Der Aktionsradius einiger Anleger hat sich wegen der groBen Konkur-
renz im Core-Segment sowie der hohen Preise in Richtung der inneren Vororte ausgeweitet. Der Core-Anteil am Ge-
samtmarkt (ohne Hotels) ging von 56% in 2012 auf 32% zuriick. Steigende Renditen ab 2015 und moderate
Wachstumsperspektiven fiir die Spitzenmiete im CBD durften die Ertragserwartungen fir den Pariser Biromarkt bis
2018 auf durchschnittlich 2% pro Jahr begrenzen.
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1. Volkswirtschaft

1.1. Konjunktur

Mit einem BIP-Wachstum von 2,0% blieb Frankreich
2011 spirbar hinter den Exportnationen zurick. Der
wesentliche Grund hierfir war die geringere Bedeutung
des exportorientierten Verarbeitenden Gewerbes. Die
relative Bedeutung der Bruttowertschopfung dieses Teils
der Wirtschaft liegt in Frankreich sogar unter derjenigen
der USA oder der des Vereinigten Kénigreichs. Die ge-
ringere Exportabhangigkeit stutzte die wirtschaftliche
Aktivitat in den Krisenjahren 2012/13. Wahrend das BIP
im Euroraum 2012 um 0,7% und 2013 um weitere
0,4% schrumpfte, stagnierte es 2012 in Frankreich und
stieg 2013 um 0,3% (Abb. 1 und Tab. 1). Damit war
Frankreich auch in den vergangenen zwei Jahren neben
Deutschland der wichtigste Wachstumsanker fur die Eu-
ropaische Wahrungsunion.

2014 durfte die Konjunktur in Frankreich an Dynamik
gewinnen. Wir erwarten ein BIP-Wachstum von 1,1%.
Dies liegt vor allem an der Entspannung der Eurokrise
und damit einhergehend an der Ruckkehr von Vertrau-
en an den Finanzmarkten sowie der wirtschaftlichen Er-
holung der groBen stdlichen Nachbarn Italien und Spa-
nien. Darlber hinaus profitiert Frankreich von dem
deutlichen Anziehen der deutschen Wirtschaft und ei-
nem verbesserten weltwirtschaftlichen Umfeld. 2015
durfte die franzosische Wirtschaft um 1,2% wachsen,
dies ware wie auch 2014 unterhalb des EWU-
Durchschnitts. Zu den Bremsklotzen der franzosischen
Wirtschaft gehort der Arbeitsmarkt. Dieser weist deutli-
che strukturelle Mangel auf. In der Erholungsphase
2010/11 ist die Arbeitslosenquote lediglich von 10,0%
auf 9,5% gesunken. Die durchschnittliche Arbeitslosen-
guote lag in den vergangenen zehn Jahren bei 9,1%, in
Deutschland hingegen bei 5,6%. Mittlerweile liegt die
Arbeitslosenquote wieder bei Gber 10% (Abb. 2). Die
strukturellen Probleme am Arbeitsmarkt werden noch
deutlicher bei der Betrachtung der Jugendarbeitslosig-
keit. Diese lag im Dezember vergangenen Jahres in
Frankreich bei 25,6%), wahrend sie in Deutschland
7,4% betrug. Die im Mai durchgesetzte Arbeitsmarktre-
form geht in die richtige Richtung, um Frankreich mehr
Wettbewerbsfahigkeit zu verschaffen. Es bedarf aber
auch der Reformen in anderen Teilen der Volkswirt-
schaft, wie z.B. beim Renten-, Bildungs- und Steuersys-

tem sowie der Verwaltung, um die franzosische Wett-
bewerbsfahigkeit spurbar und nachhaltig zu verbessern.

Eine wichtige Stutze sind in Frankreich die Staatsausga-
ben. Der Staatskonsum, zu dem im Wesentlichen die
Gehaltszahlungen fur die 6ffentlich Beschaftigten zéh-
len, macht in Frankreich Uber 23% des BIP aus, wah-
rend es in Deutschland z.B. nur rund 18% sind. Der
weitgehend konjunkturunabhangige 6ffentliche Ver-
brauch als Puffer in Krisenzeiten wird allerdings auch in
Frankreich kleiner. Angesichts des derzeitigen Budget-
defizites von 4,1% des nominalen BIP und eines von der
EU-Kommission fur 2014 prognostizierten Schulden-
standes von 95% sind splrbare Einschnitte geplant, um
das Defizit 2014 weiter in Richtung der Maastricht-
Grenze von 3% des nominalen BIP zu bringen.

Abb. 1 Konjunktur
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Abb. 2 Arbeitsmarkt
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2010 2011 2012 2013 2014P 2015P
Bruttoinlandsprodukt® 1,6 2,0 0,0 0,3 1.1 1,2
Arbeitslosigkeit (ILO) in % 9,7 9,6 10,2 10,8 10,7 10,5
Inflationsrate (HVPI) ¥ 1,7 2,3 2,2 1,0 1,4 1,6
Finanzierungssaldo? -7,0 -5.8 -5,4 -4.1 -3,8 -3,4

1) Wachstumsraten in % ggu. Vj., 2)in % des nom. BIP
Quellen: INSEE, ILO, Eurostat, DekaBank

1.2. Geldpolitik und Kapitalmarkt

Seit Herbst 2012 hat die Inflation im gesamten Euro-
raum spUrbar nachgelassen und liegt mittlerweile deut-
lich unter der Zielmarke der Europaischen Zentralbank
(EZB) von 2% (Abb. 3). Ursachlich hierftr war zum ei-
nen ein Riickgang des Olpreises, nachdem dieser in den
Jahren zuvor zum Teil kraftig angestiegen war. Zum an-
deren wirkt das schwache wirtschaftliche Umfeld mit
erhohten Arbeitslosenquoten und geringem Wachstum
déampfend auf die Lohnentwicklung und das Preisset-
zungsverhalten der Unternehmen. Frankreich stellt in
dieser Hinsicht keine Ausnahme dar. Dort war die Teue-
rung in den vergangenen Jahren sogar etwas geringer
als im Durchschnitt der Eurozone, und auch die gering-
flgige Anhebung der Mehrwertsteuer Anfang 2013
dirfte den Preisauftrieb nur wenig beschleunigen. Ge-
nau wie flr die Eurozone als Ganzes sehen wir flr
Frankreich nur geringe Gefahren einer Deflation. Eine
solche Entwicklung scheint uns nur vorstellbar, sofern
sich die Lage am Arbeitsmarkt noch einmal gravierend
verschlechtert, wovon wir allerdings nicht ausgehen.
Gleichwohl erwarten wir auch fur die kommenden zwei
Jahre einen eher geringen Preisauftrieb. Langerfristig
ddrfte die Inflation in Frankreich in etwa dem Durch-
schnitt der Eurozone entsprechen und damit knapp
Uber 2% liegen.

Vor dem Hintergrund sehr niedriger Inflationsraten und
einer nur tragen wirtschaftlichen Erholung im Euroraum
dirfte die EZB noch fr lange Zeit an ihrer expansiven
Geldpolitik festhalten. Leitzinsen nahe Null strahlen
auch auf die Renditen franzésischer Staatsanleihen aus.
Dennoch beinhalten diese gerade in den langeren Lauf-
zeitbereichen Risikopramien gegeniber deutschen
Staatsschuldtiteln, die deutlich héher sind als vor der eu-
ropaischen Staatsschulden- und Finanzkrise (Abb. 4).
Dies spiegelt die Einschatzung der Anleger wider, dass
Frankreich nicht als Glaubiger mit allerhdchster Bonitat
anzusehen ist. Ausschlaggebend hierfir ist nicht allein
die bereits hohe und immer noch steigende Staatsver-
schuldung. Vor allem die Rating-Agenturen bemangeln

seit langem die schlechte internationale Wettbewerbs-
fahigkeit Frankreichs, die seine langfristigen Wachs-
tumsperspektiven und damit die Tragfahigkeit seiner 6f-
fentlichen Finanzen schwachen wirde. Bislang reagierte
die franzosische Regierung auf diese Kritikpunkte nur in
begrenztem Umfang mit Reformen am Arbeitsmarkt
und in anderen zentralen Bereichen der Volkswirtschaft.
Vielmehr versucht sie in erster Linie, die internationale
Wettbewerbsfahigkeit durch Steuersenkungen fir Un-
ternehmen und die Verringerung von Lohnnebenkosten
zu verbessern. Insofern besteht hier ein Zielkonflikt zwi-
schen der Steigerung der Wettbewerbsfahigkeit und
dem raschen Abbau der Haushaltsdefizite, der politisch
nur schwer zu Uberwinden ist.

Aber trotz der nur schleppend vorankommenden Re-
formen rechnen wir vorerst mit keiner erheblichen Aus-
weitung der Risikopramien franzdsischer Staatsanleihen.
Das Umfeld weltweit niedriger Zinsen und der groBBe
Anlagebedarf institutioneller Investoren fihren zu einer
hohen Nachfrage nach langlaufenden Staatsanleihen
mit vergleichsweise geringem Risiko. Insofern bleiben
die Finanzierungskosten des franzdsischen Staates im
historischen Vergleich sehr giinstig und stellen keine
Gefahr fur die finanzielle Stabilitat des Landes dar. Erst
langerfristig, bei weltweit wieder nach oben gerichteten
Zinsniveaus, konnte es prinzipiell zu einer zusatzlichen
Ausweitung der Risikoprdmien kommen. Wir gehen
aber davon aus, dass die franzdsische Regierung bis da-
hin ausreichende Reformen eingeleitet haben wird, um
die Staatsverschuldung auf hohem Niveau zu stabilisie-
ren und die Finanzmarkte von ihrer Tragfahigkeit zu
Uberzeugen. Dazu beitragen kénnte auch eine starkere
wirtschaftspolitische Koordinierung von Seiten der EU,
da das Bewusstsein fur die Bedeutung stabiler 6ffentli-
cher Finanzen in den vergangenen Jahren erheblich zu-
genommen hat. Insofern rechnen wir auch langerfristig
mit Renditen franzosischer Staatsanleihen, die nur in ei-
nem Uberschaubaren Abstand Uber denen von Bundes-
anleihen liegen.
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Abb. 3 Inflation
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Abb. 4 Staatsanleihen
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1.3. Risikoeinschatzung

Neben der steigenden Staatsverschuldung gehen Risiken
fur die finanzielle Stabilitat in Frankreich auch von sei-
nem Bankensystem aus. Dieses ist, gemessen an seiner
Bilanzsumme in Relation zum BIP, deutlich gréBer als
zum Beispiel das deutsche. Franzdsische Banken sind
durch Wertpapierbestdnde und Kredite stark im Ausland
engagiert, unter anderem auch in den Peripherieldandern
der Eurozone. Insofern kénnten die konjunkturell be-
dingt hohen Kreditausfalle in diesen Landern auch fran-
z6sische Banken in Mitleidenschaft ziehen. Im Verlauf
dieses Jahres werden die EZB und die Europaische Ban-
kenbehorde EBA die Bilanzen der groBten Finanzinstitu-
te des Euroraums auf ihre Risiken hin beleuchten, ehe
die EZB im Herbst die einheitliche Bankenaufsicht tber-
nimmt. Sollte dabei ein erheblicher Kapitalbedarf fran-
z6sischer Banken zum Vorschein kommen, waére nicht
auszuschlieBen, dass der franzdsische Staat diese Licke
schlieBen muss. Vorhersagen fur die Entwicklung der
franzésischen Staatsschulden mussten dann noch etwas
weiter nach oben korrigiert werden. Zudem bestiinde
die Gefahr, dass franzosische Banken aufgrund ihrer zu

aDekaBank
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geringen Kapitalausstattung auch im Inland weniger
Kredite vergeben. Dies wirde die konjunkturellen Per-
spektiven Frankreichs belasten.

Im DIRECS (Deka Immobilien Real Estate Country Score)
erhalt Frankreich einen Score von 92 Punkten. Damit
gehort das Land wie das Vereinigte Kénigreich, die Nie-
derlande und Deutschland zum ,, Core”-Segment. Trotz
der Verschlechterung der Bonitatseinstufung zahlt
Frankreich weiterhin zu den Landern mit den niedrigs-
ten Makrorisiken fur Gewerbeimmobilieninvestitionen.

2. Biliromarkte

2.1. GroBraum Paris
Marktstrukturen

Mit rund 53 Mio. m2 verfugt die lle-de-France tber den
groBten zusammenhangenden Biroflachenbestand Eu-
ropas. Davon entfallt mit 17 Mio. m2 rd. ein Drittel auf
Central Paris, das das innerstadtische Zentrum
(1./2./8./9./16./17. Arrondissement), La Défense und
den Western Business District umfasst. Da die Bautatig-
keit im Central Business District (CBD) auf Revitalisie-
rungen begrenzt ist, halt sich der Flachenbestand seit
Jahren weitgehend stabil bei 8,5 Mio. m2. Im Pariser
Stadtgebiet innerhalb des Boulevard Périphérique haben
sich im 12. und 13. Arrondissement entlang der Seine
die Teillagen Bercy und Rive Gauche mit modernen BU-
rogebduden etabliert. Westlich der City entwickelte sich
seit den 60er Jahren die durch Hochhaduser gepragte BU-
rostadt La Défense. Hier residieren vor allem GroBunter-
nehmen aus der Finanzbranche, Versorger und Pharma-
unternehmen. Die Struktur mit den zahlreichen GroB-
bauten macht den Teilmarkt sehr volatil. Ebenfalls groB-
flachige Gebaude bietet der Western Business District,
der die Vororte im Westen umfasst. Diese werden we-
gen ihrer dynamischen Entwicklung und heterogenen
Strukturen nach Submarkten differenziert. Hierbei han-
delt es sich im einzelnen um Boucle Nord (u.a. Colom-
bes, Villeneuve, La Garenne, Clichy), Boucle Sud
(Boulogne, Issy-les-Moulineaux, Sévres, Meudon, St.
Cloud), Neuilly/Levallois und Péri Défense (Rueil Malmai-
son, Nanterre, Courbevoie, Puteaux, Surésnes). Weitere
Blrobestande befinden sich in den nordlichen, sudli-
chen und 6stlichen inneren sowie den auBeren Vororten
(Karte 1).
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Karte 1 Biirolagen lle-de-France
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Mietmarkt die Bereitschaft der Eigentiimer, den bestehenden Mie-

Der Flachenumsatz in der lle-de-France belief sich 2013
auf 1,84 Mio. m2, was einen Rickgang gegenlber dem
Vorjahr um 25% bedeutet. Es handelt sich um das nied-
rigste Ergebnis der letzten zehn Jahre, auch das Niveau
des Krisenjahres 2009 wurde leicht verfehlt. Von schwa-
chen Umséatzen waren vor allem die nérdlichen und std-
lichen inneren Vororte, die stdlichen auBeren Vororte
sowie die Burostadt La Défense betroffen. Auf den CBD,
der nur leichte Rickgéange hinnehmen musste, entfielen
18% des Gesamtumsatzes. Ein wesentlicher Grund fir
den Einbruch waren die fehlenden Transaktionen von
mafBgefertigten Projekten, die den Mietmarkt 2011/12
befligelt hatten. Das Segment der GroBdeals mit mehr
als 5.000 m2 verzeichnete 2013 ein Minus von 45% ge-
genlber 2012. Es gab keine Transaktion jenseits der
40.000 m2. Die Bedeutung von Umztigen als Mittel der
Kosteneinsparung hat im Gegensatz zu den Vorjahren
wegen der anhaltenden Unsicherheit infolge der
schlechten Wirtschaftslage stark abgenommen. Um
Auszlge und somit Leerstande zu vermeiden hat zudem

tern bei Neuverhandlungen finanziell entgegenzukom-
men, im Laufe des letzten Jahres merklich zugenom-
men. Hiervon profitieren in verstarktem MaBe GroBmie-
ter. Die beiden wichtigsten Nachfragetreiber waren die
Industrie und die Finanzbranche mit Umsatzanteilen von
23% bzw. 19%.

Wegen der verhaltenen Nachfrage erklomm die regio-
nale Leerstandsquote 2013 mit Uber 7% den hochsten
Wert seit 1997. Die Quoten reichten Ende des Jahres
von 5,9% in der City bis hin zu 15,3% im Western Bu-
siness District, der in den letzten Jahren den Bau-
schwerpunkt bildete. Den starksten Anstieg von 6,6 %
auf 12,3% musste La Défense wegen der Fertigstellung
spekulativer GroBprojekte hinnehmen (Abb. 5). Daraus
resultierte fir Central Paris ein Anstieg von 8,0% auf
10,1%. Der Class A-Anteil am regionalen Gesamtleer-
stand von 3,9 Mio. m2 lag allerdings nur bei 18%.
Uberdurchschnittlich hoch war der Class A-Anteil in La
Défense und im WBD mit 54% bzw. 42%, im Stadtge-
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biet mit der historischen Bausubstanz mit 8% dagegen Abb.5 Leerstand Biiromarkte
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renden BUrotlrme. AD AP A A A AR AD AP AT AR AD 4D AD

Paris CBD = | 3 Défense
Die geringe Anzahl an Topdeals hat in den letzten Quar- WBD = yon
talen zu volatilen Verldufen der Spitzenmieten gefihrt. Quellen: PMA, DekaBank

Die Markttransparenz hat abgenommen. Auf Jahressicht
ergab sich 2012 trotz des Krisenumfeldes im Pariser
CBD ein leichtes Plus von 3%, wohingegen der WBD

und La Défense Mietriickgange um 5% bzw. 11% hin- Tab.2 Bauprojekte Central Paris per Q3/13

nehmen mussten. 2013 gab die Spitzenmiete im CBD Projekt Gemeinde Flache Fertig-
um beinahe 7% nach auf 720 EUR/m2/Jahr, wahrend (Teilmarkt) in m2 stellung
die anderen beiden Teilmarkte leichte Mietanstiege auf Citylights (Ref.) Boulogne- 80.000 Q2/16

438 bzw. 442 EUR/m%Jahr verzeichneten. Im zweiten Eilenesur

Halbjahr waren alle drei Markte von Riuckgangen betrof- (WBD)

fen, die von 4% in La Défense Uber 5,3% im CBD bis
hin zu 9% im WBD reichten (Abb. 6). Die Durch-
schnittsmiete im CBD ging 2013 um knapp 1% zurick
auf 514 EUR/m2/Jahr, in La Défense und im WBD erga-
ben sich Minderungen um 9% bzw. 2% auf 387

Tour Majunga Puteaux 63.000 Q2/14
(La Défense)

Tour D2 (ex Veritas) ~ Courbevoie 45.000 Q1/15
(La Défense)

EUR/m¥Jahr respektive 281 EUR/m2/Jahr (Tab. 3). Um- 50 Ouest Plaza Levallois- LY QR
fangreiche Incentives selbst in den besten Adressen (Courcellor 1?’ Ref. Perret (WBD)

mindern weiterhin die nominalen Mietpreise. Fir 2013 gl e I
werden fir das Pariser Stadtgebiet im Schnitt 1,5 bis 2 ‘Athena’ (Ref.) Détense)

Monate mietfreie Zeit je garantiertem Mietvertragsjahr Inand Out (Ref.) Boulogne- 33.200  Q3/13
(Laufzeit: mindestens 6 Jahre) angegeben. Generell wa- Billancourt

ren fur groBe Flachen ab 2.000 m2 2,5 bis 3 Monate (WBD)

mietfrei, in peripheren Teilmarkten mit groBem Ange- Solstys, 38/46 rue du  Paris 8 (CBD)  31.830  Q4/13
botstiberhang waren auch gréBere Zugestandnisse Rocher (Ref.)

maoglich. Angesichts einer nur moderaten Konjunkturer- Vega (part of the Issy-les-Mou-  24.500  Q1/15
holung bei vergleichsweise reger spekulativer Bautatig- Zenora project) lineaux (WBD)

keit in den westlichen Vororten dirfte der Leerstand in Noda (part of Zenora Issy-les-Mou-  22.100  Q1/15
Central Paris noch steigen. FUr die Spitzenmiete im Pari- project) lineaux (WBD)

ser CBD erwarten wir im laufenden Jahr einen weiteren Tour Blanche (ex Tour Courbevoie 21.500 Q2/14
Ruckgang um 3%, zwischen 2015 und 2018 ist dann Chartis), Ref. (La Défense)

von jahrlichen Anstiegen von etwas mehr als 3% pro Les Miroirs/Between  Courbevoie ~ 21.400 Q4/13
Jahr auszugehen (Tab. 4). (Ref.) (La Défense)

Tivoli, 86-90 rue Saint Paris 9 (CBD) 21.000 Q2/14
Lazare (Ref.)

Quellen: PMA, DekaBank

Projekte ab 20.000 m?, Ref.=Refurbishment
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Abb. 6 Spitzenmiete in EUR/m?/Jahr Investmentmarkt

800 Der gewerbliche Investmentmarkt der lle-de-France rea-
lisierte 2013 ein Gesamtergebnis von 11,2 Mrd. EUR.
Trotz des duBerst schwachen Mietmarktes bedeutet dies
600 nur ein leichtes Minus von 8% gegentiber 2012. Mit
500 86% entfiel der GroBteil auf Buroimmobilien. Der CBD
verzeichnete einen starken Riickgang um knapp ein
400 Drittel auf 2,7 Mrd. EUR. Gewinner waren die inneren
300 Vororte. La Défense erzielte mit 1,4 Mrd. EUR das beste
200 b Ergebnis seit 2008 (u.a. Tour Adria fur 450 Mio. EUR).
Q4/08 Q4/09 Q4/10 Q4/11 Q412 Q4/13 Angesichts der groBen Konkurrenz im Core-Segment
Paris CBD und der hohen Preise haben einige Investoren ihren Ak-
tionsradius ausgeweitet. Mit fast 4 Mrd. EUR war das
Quellen: PMA, DekaBank Volumen im CBD in 2012 wegen der Konzentration auf
risikoarme Core-Objekte zudem auBergewdhnlich hoch
und in Reichweite des Boomjahres 2007 geraten. 2012
belief sich der Anteil des CBD am Gesamtmarkt auf ho-
he 33%. Hierbei handelt es sich nach dem Krisenjahr
2009 um den zweithdchsten Anteil der letzten zehn
Jahre. Von den insgesamt 216 Transaktionen entfielen
Paris Centre Ouest 710 514 im vergangenen Jahr 30 auf LosgréBen von tber 100
Mio. EUR. Das Investitionsvolumen je Liegenschaft lag

700

La Défense e===\NBD Lyon

Tab. 3 Mieten in EUR/m?/Jahr nach Teilmarkten

Paris Sud 800 404
. im Durchschnitt bei 51 Mio. EUR. 67% der Gelder wur-
RaINeneiESt 0 2 den durch einheimische Investoren angelegt. Mit 7%
La Défense 530 387 bzw. 6% landeten die USA und Deutschland nur mit
Neuilly Levallois 500 365 gewaltigem Abstand an zweiter und dritter Stelle. Die
Boucle Sud 460 299 Fmanmerungsbedmgungen hapen sich im vergangenen
. Jahr aufgehellt. Frankreich bleibt neben UK und
] DTEE =2 2l Deutschland das bevorzugte Ziel internationaler Kredit-
Boucle Nord 340 21 geber in Europa. Die Margen im Topsegment sanken im
Quellen: Immostat, Jones Lang LaSalle, DekaBank Vorjahresvergleich um 50 Basispunkte auf 1,4% bis

2,5%. Der maximale LTV stieg von 65% auf 70%.

. . Die Konzentration auf hochwertige Buroobjekte in den
Abb. 7 Nett Central P Tm?2 ) . A
ettozugang Lentra raris in 1m besten Lagen fuhrte in der zweiten Jahreshalfte 2012 zu

350 einem Renditertickgang um 35 Basispunkte auf 4,35%.
300 Nachdem die Spitzenrendite im CBD in den ersten drei
250 Quartalen 2013 stagniert hat, ergab sich im Endquartal
200 ein marginaler Riickgang auf 4,3%. In La Défense stag-
150 nierte die Spitzenrendite im zweiten Halbjahr bei 6,0%,
el im WBD ergab sich ein Rtickgang um 10 Bp. auf 5,4%
58 (Abb. 8). Wir gehen davon aus, dass der Abwartsdruck
auf die Anfangsrenditen im laufenden Jahr noch anhalt.
,19&,190(0,\96\,\/@%,\9&%@ \\,\9\1 qi bi/,\oi & Das Umfeld steigender Zinsen durfte bis Ende 2018 al-

lerdings zu sukzessiven Anstiegen der Spitzenrendite im
CBD in Richtung 4,7% fihren. Steigende Renditen in
Verbindung mit moderaten Mietzuwachsen begrenzen
die Ertragserwartungen fur die kommenden funf Jahre
auf durchschnittlich rd. 2% pro Jahr (Tab 4).

Quellen: PMA, DekaBank
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Abb. 8 Spitzenrendite (netto) Biiro
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Quellen: PMA, DekaBank

Tab. 4 Biiromarktprognosen Central Paris

2010 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P
Spitzenmiete in EUR/m%Jahr 734 748 771 720 698 712 734 763 794
Miete in % ggu. Vj. 10,5 1.9 3.1 -6,6 -3,0 2,0 3,0 4,0 4,0
Leerstand in % 7,5 7,8 8,0 10,1 10,3 10,4 9,8 9,2 8,8

H 0,
MeftoReETE I Y 1,6 03 03 0,6 0.7 1,2 09 1,0 1,0
des Bestandes

Spitzenrendite in % 4,75 4,60 4,35 4,30 4,20 4,30 4,50 4,60 4,70
Kapitalwert in % ggu. Vj. 28,0 5.2 9,0 -5,5 -0,7 -04 -1,6 1,7 1,8
Gesamtertrag in % pro Jahr 31,1 7,6 11,2 -3,6 1,2 1,4 0,3 3,9 4.0
Quellen: PMA, Prognosen der DekaBank Stand: Februar 2014

Tab. 5 Biiromarktprognosen Lyon
2010 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P
Spitzenmiete in EUR/m%Jahr 230 230 230 230 230 230 237 244 251

Miete in % ggu. Vj. 4,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 3,0 3,0 3,0
Leerstand in % 7.4 6,4 6,2 6,1 6,7 7.3 7,0 6,8 6,8
2':?;’:&?;%'5” % 2,1 16 13 20 23 26 14 14 14
Spitzenrendite in % 6,25 6,00 6,00 5,70 5,60 5,60 5,70 5,80 5,90
Kapitalwert in % ggu. Vj. 8,7 4,2 0,0 5,3 1,8 0,0 1,2 1,2 1,3
Gesamtertrag in % pro Jahr 12,3 7.5 3,1 8,3 4,5 2,7 3,8 4,0 4,1

Quellen: PMA, Prognosen der DekaBank Stand: Februar 2014
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2.2. Lyon

Lyon ist mit einem Flachenbestand von 4,7 Mio. m2
nach der lle-de-France der zweitgréBte Biromarkt
Frankreichs. Mehr als ein Funftel der Flachen entfallt auf
den bedeutenden Geschéftsdistrikt La Part-Dieu im drit-
ten Arrondissement. GroBere Bestande konzentrieren
sich im angrenzenden sechsten Arrondissement (u.a.
Cité Internationale) sowie in den Nachbargemeinden
Villeurbanne und Caluire-et-Cuire (Karte 2). Das histori-
sche Stadtzentrum (,,Presqu‘lle”) ist wegen seiner exklu-
siven Adresse ein vor allem bei unternehmensnahen
Dienstleistern gefragter Standort — trotz des geringen
Flachenbestandes und der Verkehrstuberlastung. Fla-
chenreserven fiir neue Gebaude bietet das Konversi-
onsareal La Confluence im Stiden der Halbinsel. In Ger-
land konzentrieren sich High-Tech-Firmen mit dem
Schwerpunkt Pharmazie. Weitere Blroagglomerationen
befinden sich in den peripheren Standorten Ost (Bron,
St. Priest) und West (Ecully, Limonest, Dardilly).

Karte 2 Biirolagen Lyon

Villeurbann

Villeurbanne ;
M e)zle

Tassin-la-Demi-| Presqu'ile/
Confluence

__ Sainte-Foy-lés-Lyon,

Francheville N346

e

Oullins \ Gerland
®

Flughafen Lycn #
St Exupéry Aéroport

Saint-Genis-Laval

Quelle: DekaBank

Der Flachenumsatz konnte 2013 um 36% gegenUber
dem schwachen Vorjahreswert auf 252.000 m2 zulegen.
Auch das zehnjdhrige Mittel von 204.000 m2 wurde bei
weitem Ubertroffen. GroBe Vorvermietungen in Neu-
bauprojekten beflligelten das Ergebnis und fuhrten zu
einem hohen Neubauflachenanteil von 61% (29.000 m2
durch Alstom im Entwicklungsdistrikt Carré de Soie in
Villeurbanne, 22.000 m2 durch SNCF im ab 2015 hochs-
ten BUroturm ,Incity” in La Part-Dieu, 22.000 m2 durch
Sanofi in Gerland). Mit 84% aller Transaktionen bleibt
das kleinteilige Segment jedoch eine bedeutende Nach-

fragekomponente. In den letzten sechs Jahren steuerten
Anmietungen von unter 500 m2 im Mittel zu einem Drit-
tel des Gesamtumsatzes bei. Etwas mehr als ein Funftel
des 2013er Vermietungsvolumens betraf La Part-Dieu.
Dank der groBen Vorvermietungen entfielen zudem je-
weils 18% auf Gerland und Carré de Soie. Gerland bie-
tet fir GroBnutzer moderne Flachen zu wettbewerbsfa-
higen Mieten. 54% des Umsatzes entfielen auf die in
der Region klassischen Flachennachfrager Handel, In-
dustrie und Transport, weitere 25% auf die Finanzbran-
che. Nachdem die Leerstandsquote in den ersten sechs
Monaten leicht zurlickgegangen war, ergab sich in der
zweiten Jahreshalfte wieder ein moderater Anstieg auf
6,1% (Abb. 5). Die innerstadtischen Lagen Presqu‘ile
und La Part-Dieu wiesen niedrige Quoten von etwa 3%
auf. Mit der Fertigstellung von Neubauprojekten durfte
sich der Nachfragetberhang in La Part-Dieu entspan-
nen. Ende 2013 befanden sich 182.000 m2 in Bau, mit
deren Fertigstellung bis 2017 gerechnet wird. Davon
waren zwei Drittel bereits vergeben. Bauschwerpunkte
sind Gerland und La Part-Dieu. Die Spitzenmiete hat sich
in den vergangenen Jahren als auBerst krisenresistent
bei 230 EUR/m?/Jahr erwiesen (Abb. 6). Mit im Einzelfall
Werten von bis zu 270 EUR/m?/Jahr werden in La Part-
Dieu und in Presqu’ile die h6chsten Mieten erzielt. Mit
Blick auf die rege Bautatigkeit und den verhaltenen
Wirtschaftsausblick ist zunachst davon auszugehen,
dass der Leerstand ansteigen wird und weiterhin kein
Mietwachstum zuldsst. Ab 2016 erwarten wir allerdings
ein gewisses Aufholpotenzial bei den Mieten.

Der GroBraum Lyon schloss das Buroinvestmentjahr
2013 mit einem Gesamtvolumen von 672 Mio. EUR er-
folgreich ab. Der Anstieg gegenlber dem Vorjahr be-
tragt etwa 30%. Zwar dominierten einheimische Anle-
ger, dennoch gelang die vergleichsweise krisenresistente
Rhone-Metropole im Gegensatz zum Vorjahr zurlck in
den Fokus auslandischer Investoren. Die Spitzenrendite
ging 2013 um 30 Bp. zurtick (Abb. 8). Angesichts des
anhaltend niedrigen Zinsumfeldes erwarten wir 2014
einen weiteren Rickgang der Spitzenrendite um 10 Bp.
auf 5,6%. Leichte Anstiege sehen wir erst ab 2016.
Dank der im Vergleich zu Paris weiterhin deutlich héhe-
ren laufenden prozentualen Einnahmen durfte Lyon bis
2018 mit im Mittel fast 4% jahrlich bessere Ertragsper-
spektiven bieten als der Topmarkt Paris (Tab. 5).
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2.3. Marseille

Marseille verfigt tUber einen Flachenbestand von 3,5
Mio. m2. Der Teilmarkt Le Prado mit der Avenue du Pra-
do liegt stdlich der City. Mittlerweile hat Euromédi-
teranée, ein ehemaliges Hafenareal im Nordwesten der
Stadt, Le Prado den Rang als wichtigster und teuerster
Teilmarkt abgelaufen. Der Bestand in den seit Ende der
1990er Jahre entstandenen modernen Blrobauten be-
|auft sich auf 0,5 Mio. m2. Ein weiterer Teilmarkt befin-
det sich im stdostlichen Vorort Bonneveine in der Rue
Réattu. AuBerhalb des Stadtgebietes finden sich Buro-
komplexe in gemischt genutzten Gewerbegebieten et-
wa 10 km stidwestlich von Aix-en-Provence (Karte 3).

Karte 3 Biirolagen Marseille

\\u /’
Y Aix-en-Provence
(m

Aix Out-of-Town §——_,,;——

/ Marseille
Le Prado~ n
(< —

\\, Bonneveine

Quelle: DekaBank

Die Nachfrage war 2013 mit einem Flachenumsatz von
102.000 m? noch etwas schwacher als 2012. Der zehn-
jahrige Durchschnitt von 116.000 m2 wurde um 12%
verfehlt. 2011 wurde mit 94.000 m2 das niedrigste Er-
gebnis der vergangenen Dekade erzielt. Die beiden
wichtigsten Branchen waren 2013 die Bereiche Handel,
Industrie und Transport sowie Finanzen. Die Nachfrage
ist duBerst selektiv. Ein Grund fur die geringen Umsatze
ist das knappe Angebot an neuen und sanierten Ge-
bauden insbesondere im Euroméditerannée-Distrikt, der
wie die Innenstadt eine stark unterdurchschnittliche
Leerstandsquote aufweist. Im Gesamtmarkt lag die
Quote Ende 2013 unverandert bei 6,2%. Im August be-
fanden sich knapp 100.000 m2 in Bau, davon waren
57% spekulativ. Entwicklungsschwerpunkt ist weiterhin
Euroméditerannée. Der Nettozugang bleibt 2013/14 wie
bereits in den Vorjahren Uberschaubar. 2015 erhéht sich
der Bestand um 48.000 m2. Hierbei handelt es sich um
das z.T. an Orange (ehemalige France Télécom) vorver-

aDekaBank

mietete Projekt ,Euromed Center” in Euromédi-
terannée. Die Fertigstellung von modernen GroBprojek-
ten tragt weiter dazu bei, das Profil als Topmarkt zu
scharfen. Kurz- und mittelfristig wird mit weitgehend
stabilen Leerstandsquoten gerechnet, denen sich ab
2016 dank der anziehenden Nachfrage ricklaufige Wer-
te anschlieBen sollten. Die Spitzenmiete verharrt seit
zwei Jahren bei 215 EUR/m2/Jahr. Im kleinteiligen Be-
reich sind in Euroméditerannée vereinzelt auch hohere
Werte von bis zu 270 EUR/m¥Jahr moglich. Nach
2013/14 weitgehend stagnierenden Werten erwarten
wir zwischen 2015 und 2018 im Schnitt jahrliche
Mietanstiege von 2,5%.

Der Investmentmarkt ist im europaischen Kontext klein
und illiquide und wird vor allem durch einheimische
Marktakteure gepragt. 2012 belief sich das Investitions-
volumen auf 110 Mio. EUR, was gegenlber dem Vor-
jahr einen Ruickgang um 65% bedeutet. Auch das finf-
jahrige Mittel wurde um 40% verfehlt. In den ersten
drei Quartalen 2013 wechselten nur acht zumeist klein-
volumige Liegenschaften den Besitzer. Die Nettoan-
fangsrendite im Spitzensegment verharrte seit Anfang
2012 bis einschlieBlich dem dritten Quartal 2013 auf
dem Niveau von 6,05%. Zum Jahresende ergab sich ein
marginaler Riickgang auf 6,0%.

2.4. Llille

Der GroBraum Lille verfugt tber einen Buroflachenbe-
stand von 3,1 Mio. m2. Der Topmarkt Euralille befindet
sich zwischen dem Bahnhof Lille-Flandres und dem
TGV-Bahnhof Lille-Europe, der die Region innerhalb
kurzer Fahrzeit an BrUssel, Paris und London anbindet.
Das Erweiterungsareal Euralille 2 schlieBt sich stdlich
von Euralille 1 zwischen Boulevard Président Hoover und
dem Boulevard Périphérique an. Traditionelle Birolagen
in der City finden sich im Umfeld der Bahnhofe sowie
entlang der Magistralen Rue Nationale, Boulevard de la
Liberté und Boulevard Vauban. AuBerhalb der Stadt
weisen die sogenannten , Grands Boulevards” in Rich-
tung Roubaix/Tourcoing Birobauten und Business-Parks
auf. In Roubaix und Tourcoing selbst finden sich Bu-
ronutzer innerhalb gréBerer Logistikeinheiten. Ostlich
von Lille konzentrieren sich in Villeneuve d'Ascq in Ge-
werbegebieten wie La Haute Borne Forschungsinstitute
und multinationale Firmen. Weitere Bilrobestande ent-
fallen auf Eurasanté im Stden sowie Lomme im Westen
(Karte 4).
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Karte 4 Biirolagen Lille
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Quelle: DekaBank

Der Flachenumsatz belief sich 2013 auf 140.000 m?,
dies entsprach einem Minus von 9% gegeniber dem
regen Vorjahr. Das zehnjahrige Mittel von 128.000 m?2
wurde Ubertroffen. Ein Fiinftel des Umsatzes entfiel auf
unternehmensnahe Dienstleister. Der Anteil der wichti-
gen regionalen Nachfragekomponente Handel, Industrie
und Transport ging im Vergleich zu 2012 von 36% auf
27% zurick. Alstom und groBe Einzelhandelsketten wie
Auchan, La Redoute, Castorama, Leroy Merlin und De-
cathlon unterhalten Headquarter in der Region. Umsatz-
schwerpunkte waren die City, Euralille und Roubaix. Der
Leerstand verharrte 2013 bei 6,7%. Im Oktober befan-
den sich rd. 60.000 m2 in Bau. Der spekulative Anteil ist
in der Region traditionell hoch. Die Bauprojekte und
Planungen konzentrieren sich jedoch auf dezentrale La-
gen. Die Spitzenmiete zeigte sich ahnlich krisenresistent
wie in den anderen franzésischen Regionalmetropolen
und stagniert seit 2011 auf dem Niveau von 190
EUR/m2/Jahr. Die hochsten Mieten werden in der Innen-
stadt sowie in Euralille erzielt. Im kleinteiligen Bereich
sind vereinzelt deutlich hohere Mieten maéglich. Ange-
sichts der verhaltenen Konjunkturbelebung und speku-
lativer Bauvorhaben dirfte der Leerstand 2014 wieder
leicht steigen und zur dritten Nullrunde in Folge bei den
Mieten flhren. Zwischen 2015 und 2018 ist mit mode-
raten Mietanstiegen um durchschnittlich 1,5% pro Jahr
zu rechnen, sodass der Abstand zu Lyon und Marseille
weiter zunehmen durfte.

Lille ist wie Marseille ein im europaweiten Kontext klei-
ner, illiquider und vor allem durch einheimische Investo-
ren gepragter Markt. 2012 wurde ein auBergewohnlich
hoher Investmentumsatz von mehr als 140 Mio. EUR
dank eines GroBdeals (Onix Gebaude in Euralille fur 61

Mio. EUR) verzeichnet. In den ersten drei Quartalen
2013 wechselten Birogebaude im Wert von lediglich 41
Mio. EUR den Besitzer. Auf das vierte Quartal entfiel
beispielsweise der Verkauf von , Eurocentre” in Euralille
durch den sich in Auflésung befindlichen Immobilien-
fonds SEB Immolnvest an einen franzdsischen Privatin-
vestor. Die Renditen gaben im ersten Halbjahr leicht
nach auf 5,9%, dies durfte auf die Onix-Transaktion
Ende 2012 zurlickgehen. Im zweiten Halbjahr stagnierte
das Niveau. Wir erwarten auf absehbare Zeit weitge-
hend stabile bzw. moderat nachgebende Renditen.
Analog zum Umfeld steigender Zinsen ddrfte sich ab
2016 eine Trendwende zu leicht steigenden Anfangs-
renditen vollziehen.

3. Hotelmarkt
Angebot und Nachfrage Paris

Landesweit gab es Anfang 2012 rd. 17.000 kategori-
sierte Hotels mit Gber 617.000 Zimmern. Mit 41% wies
Frankreich eine sehr hohe Durchdringung mit Hotelket-
ten auf. Fihrende Anbieter sind Accor und Louvre. Der
franzosische Hotelmarkt wird durch die Hauptstadt do-
miniert. Paris verzeichnete im letzten Jahr 78.382 Zim-
mer innerhalb von 1.475 Hotels und hoteldhnlichen Be-
trieben, davon entfielen 38% auf das mittlere und 33%
auf das gehobene Segment. Die Luxusklasse kon-
zentriert sich in den Arrondissements 1, 8, 9 und 16.
2010 wurde das sog. Palace-Label fur das absolute Pre-
miumsegment eingefuihrt. Wegen der geringen Verfug-
barkeit von Freiflachen und hoher Entwicklungskosten
fur Flachenumnutzungen war das Neubauvolumen in
der letzten Dekade duBerst gering. Zwischen 2002 und
2012 erhoéhte sich das Zimmerangebot im Mittel um
jahrlich nur 0,3%. Fur das vergangene Jahr wurden 869
neue Zimmer erwartet, fir 2014 weitere 1.500 Zimmer
(Stand: Frihjahr 2013). Dies entspricht Steigerungsraten
von 1,1% bzw. 2,4%. Hierunter finden sich zahlreiche
Vier-Sterne-Hauser (u.a. Mélia La Défense). Mittelfristig
wird auch mit einem héheren Wettbewerb im Palace-
Segment gerechnet. 2014 er6ffnet das Peninsula Paris.
Entlang des Boulevard Périphérique entstehen in den

, Portes de Paris” sowie in den inneren Vororten weitere
Budget-Hotels.

Paris ist mit Uber 15 Mio. Touristenankinften eine der

am meisten besuchten Stadte weltweit. Die Stadt ge-
hort zu den fihrenden Messe- und Kongressstandorten.
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2012 landete die Seine-Metropole nach Wien und vor
Berlin erneut auf Platz 2 im globalen Ranking von ICCA
bei der Anzahl der abgehaltenen Meetings. Die Kultur-
und Freizeitziele mit der starksten Frequenz waren 2012
Disneyland Paris mit 16 Mio. Besuchern gefolgt vom
,Louvre” (9,4 Mio. Besucher), dem Schloss Versailles
sowie dem Eiffelturm. Dank einem ausgewogenen Ver-
haltnis von Freizeit- und Geschaftsreisetourismus sowie
Inlands- und Auslandsnachfrage ist das Ubernachtungs-
aufkommen in der letzten Dekade stetig im Schnitt um
1,2% pro Jahr gestiegen. Starkere Ruckgange in den
Krisenjahren 2008/09 wurden durch deutliche Anstiege
2010/11 abgefedert (Abb. 9). 2012 wurde der Rick-
gang um fast 5% bei Inlandern durch eine hohere
Nachfrage aus dem Ausland aufgefangen. Dank der er-
neuten Nachfragesteigerung aus dem Ausland um 4%
gingen die Zahlen in den ersten zehn Monaten 2013
trotz der einheimischen Wirtschaftsflaute nur leicht zu-
ruck. Besonders kréftig fiel der Zuwachs aus China aus
(+26%). Mit 14% ebenfalls stark zugenommen haben
Ubernachtungen US-amerikanischer Gaste, die damit
unverandert ganz vorne lagen. Auf Rang zwei landet
das Vereinigte Konigreich (+4,3%). Platz drei und vier
belegen Italien und Deutschland. Der Anteil von Chine-
sen an den Ubernachtungen aus dem Ausland lag zwar
nur bei 2,4%. Gegenuber dem Vergleichszeitraum 2007
hat sich das Ubernachtungsaufkommen jedoch mehr als
verdoppelt. Von den sechs wichtigsten Herkunftslan-
dern verzeichneten Japan und Spanien bis einschlieBlich
Oktober 2013 die starksten Rickgange von 12% bzw.
10%. Ursachen durften vor allem die starke Abwertung
des Yen gegenlber dem Euro sein bzw. die straucheln-
de Wirtschaft in Spanien.

Nachdem die durchschnittliche Aufenthaltsdauer seit
2004 stetig gestiegen ist, stagnierte der Wert 2011/12
weitgehend. Die Gaste verweilten 2012 im Durchschnitt
2,35 Tage je Aufenthalt. Auslander blieben im Schnitt
2,75 Tage in der Seine-Metropole. Die durchschnittliche
Aufenthaltsdauer von Inldndern verkirzte sich 2012 von
1,89 auf 1,85 Tage (Abb. 10). Die Ankunfte gingen im
Vorjahresvergleich um 2,7% zuriick, die Ubernachtun-
gen um 4,6%. Die ruicklaufige Tendenz hat sich in den
ersten zehn Monaten 2013 im Vergleich zum entspre-
chenden Vorjahreszeitraum verstarkt. Der Inldnderanteil
an den gesamten Ankinften bzw. Ubernachtungen ist
seit 2011 leicht ricklaufig und lag 2012 bei 45% res-
pektive 35%.

Abb. 9 Ubernachtungen Hotelgewerbe Paris
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Quellen: Jones Lang LaSalle, Observatoire Economique du Tourisme
Parisien, DekaBank

Abb. 10 Mittlere Aufenthaltsdauer in Tagen
Hotelgewerbe Paris
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Quellen: Jones Lang LaSalle, Observatoire Economique du Tourisme
Parisien, DekaBank; Quotient aus Gbernachtungen und Ankinften

Angebot und Nachfrage Lyon

Der Hotelstandort Lyon verzeichnete 2012 fast 4,9 Mio.
Ubernachtungen. Zwei Drittel der Gaste zwischen 2009
und 2012 besuchten die Stadt aus Geschaftsgrinden.
Gleichzeitig steigt jedoch auch die Bedeutung des Frei-
zeittourismus. Das Hotelangebot in Lyon umfasste 2012
12.538 Zimmer innerhalb von 211 Hotels. 2011 wurde
fdr die Region bis 2015 ein zusatzliches Potenzial von
3.000 Zimmern ermittelt.
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Hotelkennziffern

Der hohe Anteil auslandischer Gaste am Pariser Hotel-
markt fihrte wahrend der globalen Finanz- und Wirt-
schaftskrise 2008/09 zu kraftigen Einbriichen bei den
Hotelkennziffern. Der Markt hat sich jedoch 2010/11
auch wegen des knappen Angebotes wieder sehr
schnell erholt. 2012/13 legten die Zimmerpreise noch-
mals leicht um durchschnittlich 1,5% pro Jahr zu auf
hohe 242,5 EUR. Auch dank der seit 2010 stetig stei-
genden Belegungsquoten auf zuletzt 80,1% lag der
RevPAR 2013 mit 194,2 EUR im Mittel mehr als 17%
Uber dem letzten Hoch von 2007. Dies durfte auch auf
die veranderte Datenbasis zurlickgehen. 2010 er6éffne-
ten neue Luxusherbergen im Palace-Segment, die die
Durchschnittswerte nach oben getrieben haben dirften
(Abb. 11). Paris hat sich im vergangenen Jahr bei den
Zimmererldsen mit einem Plus von 1,7% im europawei-
ten Vergleich leicht Gberdurchschnittlich entwickelt
(1,4%). Landesweit fiel der RevPAR-Anstieg mit 1,9%
noch etwas kraftiger aus (Tab. 6). Im Jahresverlauf er-
geben sich fur Paris im Mai/Juni sowie im Herbst Preis-
spitzen (Abb. 12). In ungeraden Jahren findet im Juni
die bedeutende internationale Luftfahrtmesse am Flug-
hafen Le Bourget statt, in geraden Jahren findet Anfang
Oktober die Paris Motor Show statt. Eine weitere wich-
tige Veranstaltung ist die internationale Baufachmesse
Batimat im November.

Die Zimmerpreise in Paris reichten 2013 bis einschlieB-
lich Oktober im Mittel von 95,5 EUR im unteren Seg-
ment Uber 135,3 EUR im mittleren bis hin zu 257,7 EUR
im gehobenen Segment. Im 4 und 5-Sterne-Segment
lag der Zimmerpreis im Oktober bei Uber 272 EUR. Die
teuersten Lagen befinden sich im Umfeld des weltbe-
rithmten Champs Elysées und dem Louvre sowie im Be-
reich Opéra — Grands Magasins mit mittleren Werten
von 318 bzw. 270 EUR bei Belegungsquoten von Uber
89%.

Wir erwarten weitere Zuwachse bei den Zimmererldsen.
Die einheimische Nachfrage sollte sich mit Blick auf die
erwartete wirtschaftliche Erholung Frankreichs stabilisie-
ren. Zudem durfte die steigende Nachfrage aus dem
Ausland insbesondere aus China, Brasilien und Russland
die Entwicklung der Hotelkennziffern positiv beeinflus-
sen. Hinzu kommt, dass das aktuelle Zimmerangebot
insbesondere auch im gehobenen Segment bis 2015 vo-
raussichtlich um weitere 5% ausgebaut wird.

Abb. 11 Hotelkennziffern Paris ggui. Vj.
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Abb. 12 Zimmererl6s Paris in EUR
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Tab. 6 Hotelkennziffern* Europa

ntUR % WEUR R %  meR  ADR Belegung RevPaR
2013 2012 Prozentuale Anderung

Amsterdam 132,0 76,8 101,4 128,6 75,0 96,4 2,6 2,5 5,2
Barcelona 118,8 71,8 85,3 115,2 71,4 82,2 3,1 0,6 3,7
Berlin 87,6 72,6 63,7 88,0 72,6 63,9 -0,5 0,1 -0,3
Brussel 11,3 66,9 74,4 109,2 66,8 72,9 2,0 0,1 2,1
Kopenhagen 112,0 70,4 78,9 102,2 67,2 68,7 9,6 4,8 14,9
Dublin 90,1 78,8 71,0 85,6 74,6 63,9 53 5,6 11,1
Frankfurt 121,6 68,3 83,0 17,3 67,1 78,8 3,7 1,7 5,4
Lissabon 86,0 65,0 55,9 84,5 62,4 52,7 1,8 4,2 6,1
London 162,2 82,4 133,7 173,3 80,6 139,7 -6,4 2,2 -4,3
Madrid 83,1 61,4 51,0 86,5 63,9 55,3 -3,9 -4,0 -7,8
Mailand 129,1 63,4 81,8 127,9 61,0 78,0 1,0 4,0 4,9
Paris 242,5 80,1 194,2 240,3 79,4 190,9 1,0 0,8 1,7
Prag 71,6 69,5 49,7 72,7 68,5 49,8 -1,6 1,4 -0,2
Wien 94,9 70,8 67,2 98,0 71,8 70,3 -3,1 -1,4 -4,5
Warschau 72,4 71,8 52,0 83,2 69,3 57,6 -13,0 3,7 -9,8
ZUrich 194,7 72,4 140,9 186,8 71,3 133,1 4,3 1,5 5,9
Frankreich 111,5 65,3 72,9 109,9 65,1 71,5 1.5 04 1.9
Europa 100,9 67,4 68,0 101,9 65,8 67,1 -1,0 2,4 1,4

*ADR (Average Daily Rate) = & Zimmerpreis; RevPAR (Revenue per available room) = @ Zimmererlés berechnet aus Zimmerpreis und Belegung
Quellen: STR Global, DekaBank

Investmentmarkt 4. Einzelhandelsmarkte
Mit rd. 1,8 Mrd. EUR entsprach der Investmentumsatz

mit franzosischen Hotelliegenschaften 2013 weitgehend  4.1. Nationale Strukturen
dem Vorjahreswert, das funfjghrige Mittel von etwa 1,4

Mrd. EUR wurde dank beachtlicher Portfoliodeals wie Shopping-Center

Groupe de Louvre und Club Med sowie luxuridser Ein-

zeldeals wie dem Mandarin Oriental Paris deutlich Gber- Die Ausstattung mit Shopping-Center-Flachen im nach
troffen. Mit 18% verzeichnete Frankreich nach dem Deutschland mit 65 Mio. Einwohnern zweitgréBten
Vereinigten Konigreich (36%) den zweithochsten Anteil Konsumentenmarkt Europas belduft sich auf 234 m2 je
am europaischen Hotelinvestmentmarkt. Hohe Nachfra- Tausend Einwohner und entspricht damit exakt dem eu-
ge vor allem nach Pariser Objekten besteht weiterhin ropaischen Durchschnitt. Der Flachenbestand weist eine
von den Staatsfonds aus Katar sowie zunehmend von relativ starke Uberalterung auf. MittelgroBe Einheiten
Investoren aus China. Paris wies Ende 2013 mit 5,5% zwischen 15.000 und 40.000 m2 dominieren (Tab. 7).
europaweit die niedrigste Renditeerwartung auf mit Mit Ausnahme von , La Part Dieu” und , Grand Littoral”
weiterhin leicht rucklaufiger Tendenz. In den Regionen in Lyon bzw. Marseille entfallen die landesweit groBten
besteht eher Nachfrage nach Budget-Hotels. Einkaufszentren auf die Hauptstadtregion (Tab. 8). Re-

gional weist die lle-de-France mit 414 m2 den mit gro-
Bem Abstand hochsten Pro-Kopf-Besatz an Shopping-
Center-Flachen auf. An zweiter und dritter Stelle mit rd.
270 m2 stehen die Regionen Provence-Alpes-Cote



Immobilien Research

Landeranalyse
Frankreich

sDekaBank
Ausgabe 2/2014 — 4. Marz 2014 Makro Research

d'Azur und Haute-Normandie gefolgt von der nérdlichs-
ten Region Nord-Pas-de-Calais (261 m?).

Tab.8 Top 10 Shopping-Center nach GroBe

Name o F!éiche* Eroff-
Anfang 2014 befand sich knapp eine Million m2 Shop- inm* __nung
ping-Center-Flachen in Bau. Hinzu kommen rd. 1,4 Mio. Les Quatre Temps Puteaux 132.000 1981
m?2 in der Pipeline. Schwerpunkte sind die Regionen lle- La Part Dieu (& Cours  Lyon 125.000 1975
de-France und Provence-Alpes-Cote d'Azur mit dem Oxygene)
Verwaltungssitz Marseille, beides Regionen mit tber- Belle Epine Thiais 121.000 1971
durchschnittlichen Bevélkerungsprojektionen. Mit tber Grand Littoral Marseille 110.000 1996
40% entfallt der GroBteil der Flachen auf Center mit Créteil Soleil Créteil 107.000 1974
mindestens 40.000 m2. Entgegen dem europaweiten Vélizy 2 Velizy 105500 1972
Trend nehmen die Fertigstellungen 2013/14 nach Villacoublay
schwachenl Vorjahren deutlich zu (Tab. 10 und Abb. Parly 2 1 Casey 103.000 1969
13). Angesichts der zunehmenden Konkurrenz werden Rosny 2 Rosny-sous- TTo00Ne 75
zahlreiche Bestandsobjekte weiterentwickelt. Zwei Drit- , ’
tel der Fertigstellungen im Umfang von 380.000 m2 Bois
zwischen Januar und Oktober 2013 entfielen auf Refur- Vel elfEuree Marne-La- 2l 200
bishments und Erweiterungen. Um sich von der Konkur- Valiée / Serris
renz abzuheben, erfolgt bei der Neuentwicklung von Evry 2 Evry 92.210 1975

Shopping-Centern eine starkere Marktdifferenzierung
wie beispielsweise die Ausrichtung auf das gehobene
Segment (u.a. Beaugrenelle in Paris).

Quellen: PMA, DekaBank *Bruttomietflache

Tab. 7 Shopping-Center-Bestande Europa

Deutschland 11.478 3,0 140 20 50 30 24 35 41
Frankreich 15.256 1,9 234 19 51 30 63 14 23
[talien 13.967 3,1 230 26 55 19 10 31 59
Niederlande 5.648 1,7 341 48 33 19 59 13 28
Polen 8.187 7,2 215 15 49 36 1 21 78
Schweden 4682 2,8 495 32 38 30 55 16 29
Spanien 12.530 2,2 271 19 37 44 14 31 55
UK 17.925 1,3 287 23 41 36 51 21 28
Durchschnitt

. 6.320 2,7 234 23 45 32 34 23 43
17 Lander

Quellen: PMA, DekaBank *Nettomietflachen, Stand: Q4/2013

Fachmarkte

Zwischen Januar und Oktober 2013 wurden 230.000
m2 neue Fachmarktflachen fertiggestellt. GroBtes Pro-
jekt war der ,,Retail Park Mondevillage” in der Basse-
Normandie (Caen). Nach einem Rekordjahr 2012 ist das
Neubauvolumen tendenziell ricklaufig. Im Oktober ver-

gangenen Jahres befanden sich dennoch 200.000 m2 in
Bau mit deren Fertigstellung 2014/15 gerechnet wird.
Bei 78% der Flachen handelt es sich um Neuentwick-
lungen. Zahlreiche weitere Projekte sind in der Pipeline.
Im Gegensatz zum Shopping-Center-Segment konzent-
rieren sich die Projekte nicht in den gr6Bten Stadten,
sondern sind im ganzen Land verteilt.

16



Immobilien Research
Landeranalyse

Frankreich D k B k
aeKadbadn
Ausgabe 2/2014 — 4. Marz 2014 Makro Research

Kaufkraftkennziffern Tab. 10 GroBflichige Einzelhandelsprojekte

) o Flaiche Eroff-
Von den franzdsischen Stadten mit mindestens 200.000

Einwohnern weist die Hauptstadt die hochste einzel-
handelsrelevante Kaufkraft auf. Die zweitgréBte Stadt

Gemeinde Projekt in m2 nung

Shopping-Center

Marseille und Lille — beides traditionelle Industriestand- Cagnes-sur-Mer Polygone Riviera 75.000 2016
orte — belegen dagegen die unteren Platze. Dank der Bagneux Via Bella 57.000 2016
‘uberdurc.hsch.r.utthch hoher.l .L.Jmsatzkennz-ﬁfer weist L.|||e Marseille el e el 45000 2016
jedoch eine hohere Zentralitat auf als Paris (Tab. 9). Lille,
. ; ) . ) . . Promenade de

dessen Einzugsgebiet bis Belgien reicht, hebt sich damit :

; . Neuville Flandres 45.000 2016
von den Regionalmetropolen Marseille und Lyon ab. _ o
Uberdurchschnittlich hohe Umsatzkennziffern und in- Lille Lillenium 43.000 2016
folgedessen hohe Zentralitatskennziffern weisen zudem Forum IKEA
Bordeaux und Nizza auf. Bayonne Ametzondo 76.000 2015

Les Saisons de

Tab. 9 Einzelhandelskennziffern 2011 Meaux Meaux 65.000 2015

Villeneuve-la-

Garenne Qwartz 66.000 2014
Paris 126,4 133,3 145,8 Les Terrasses
Lyon 110,6 116,6 93,3 Marseille du Port 61.000 2014
Bordeaux 107,9 151,1 140,1 St.-Pierre-
Nantes 107.4 102.8 957 du-Mont Le Grand Moun 40.000 2014
Rennes 106,5 108,4 101,8 La-Valette- Toulon-
Toulouse 104,5 99,5 95,2 du-Var La Valette 38.000 2015
Nizza 103,1 140,8 136,5 Retail Park
StraBburg 102, 1 121,9 119,4 Waves Grand
Montpellier 98,9 100,4 101,6 Metz Sud 37.900 2015
Lille 98,9 147,9 149,5 Family Village
Marseille 96.0 1012 989 Ruaudin Les Hunaudiéres 2 21.800 2014

: : : St.-Paul-

Quellen: MB Research, DekaBank; *Gemeinden mit mind. 200.000

Les-Romans Parcs St. Paul 19.800 2014

Einw. sortiert nach einzelhandelsrelevanter Kaufkraftkennziffer
Quellen: CBRE, DTZ, PMA, DekaBank

Abb. 13 Neubau Shopping-Center landesweit

Tm2 4.2. Standorte im Detail
500
400 Paris
300 Paris zahlt neben London und New York zu den belieb-
200 testen Einzelhandelsstandorten der Welt. Der internati-
100 onale Tourismus befliigelt den Einzelhandel und insbe-
0 v rrrrrrrrrr e T sondere das Luxussegment der globalen Modemetropo-
SOV S P P S S P PO R le. Vor allem fur chinesische Touristen ist der Kauf von
N7 NN NN AT T Y Y Y Y q/Q . . ) .
. . Luxusartikeln ein elementarer Reisebestandteil. Zu den
Fertigstellungen in Bau wichtigsten Einzelhandelslagen mit zahlreichen Flagship-
Quellen: DTZ, PMA, DekaBank Stores internationaler Filialisten aber auch Luxuslabels

gehdrt der weltberihmte Champs-Elysées zwischen Tri-
umphbogen und Rond Point des Champs-Elysées im
achten Arrondissement. Die nordliche StraBenseite ist
attraktiver und daher die Toplage. Namhafte Designer
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und Luxuslabels konzentrieren sich entlang der Avenue
Montaigne, Rue du Faubourg Saint-Honoré, Rue Saint
Honoré sowie dem Place Vendéme und der Rue de la
Paix. Zuletzt hat sich die Nachfrage auch in Richtung des
eher konsumorientierten bei Touristen beliebten Opéra-
Quartiers ausgeweitet (Boulevard des Capucines). Am
linken Seine-Ufer finden sich hochwertige Labels im
Quartier St. Germain-des-Pres insbesondere entlang der
Rue de Seévres und dem Blvrd. St. Germain. Nationale
und internationale Filialisten konzentrieren sich auf der
rechten Seine-Seite im Viertel rund um den Boulevard
de la Madeleine/Blvrd. des Capucines, Boulevard
Haussmann, die Rue Saint-Lazare sowie auf der Rue de
Rivoli. Die beiden gréBten Kaufhauser Le Printemps und
Galéries Lafayette befinden sich auf dem geschaftigen
Boulevard Haussmann. Das trendige Marais-Viertel bie-
tet eine groBe Auswahl an Boutiquen. Am linken Seine-
Ufer zahlt die Rue de Rennes zu den wichtigsten Ein-
kaufslagen.

Der regionale Bestand an Shopping-Centerflachen be-
lauft sich auf ca. 4 Mio. m2. Der moderne Anteil ist mit
knapp 39% stark unterdurchschnittlich (europaweiter
Durchschnitt: 64%). Von den tber 135 Centern im Ein-
zugsgebiet entfallen mehr als 40% aller Flachen auf 20
Einheiten mit mindestens 50.000 m2 Verkaufsflachen.
Viele der Einkaufszentren entstammen den 1970er Jah-
ren, ein GroBteil wurde seitdem modernisiert oder er-
weitert. Von den landesweit zehn gréBten Objekten
konzentrieren sich acht in der lle-de-France. Mit , Les
Quartre Temps” befindet sich der groBte Konsumtem-
pel in der BUrostadt La Défense westlich der Innenstadt.
Das groBte innerstadtische Einkaufszentrum ist das , Fo-
rum Les Halles”, das bis 2016 modernisiert und erwei-
tert wird. Das jungste Center ,Beaugrenelle” (45.000
m2) am linken Seine-Ufer im 15. Pariser Arrondissement
offnete im Oktober 2013 seine Pforten. Fast zeitgleich
ging ,Aéroville” (84.000 m?) in der Nahe des Flugha-
fens Charles-de-Gaulles an den Start. Angesichts weite-
rer Neubauprojekte und -planungen wird der Flachen-
besatz weiter zunehmen. Die Eréffnung von ,, Qwartz”
in Villeneuve-la-Garenne ist fur das Frihjahr 2014 avi-
siert (Tab. 10).

Lyon

Die Haupteinkaufslagen Lyons befinden sich auf der
Halbinsel Presqu’ile entlang der konsumorientierten Rue
de la République sowie der Rue du Président Edouard
Herriot, an deren stdlichem Abschnitt zwischen Place
Bellecour und Place des Jacobins sich das hochwertige

Segment und Luxuslabels konzentrieren. Die hochsten
Mieten werden in der als FuBgangerzone gestalteten
Toplage Rue de la République zwischen Place Bellecour
und Place des Cordéliers gezahlt, die mit 90% den
hochsten Filialisierungsgrad aufweist. In La Part-Dieu in
unmittelbarer Nahe zum Bahnhof befindet sich mit
125.000 m2 das zweitgréBte franzdsische Shopping-
Center. 2012 wurde das Shopping- und Freizeit-Center
. Confluence” mit 34.000 m2 Ladenflache er6ffnet.
Dariber hinaus gibt es im GroBraum Lyon zwolf weitere
ebenerdige zumeist dltere Shopping-Center mit mindes-
tens 10.000 m2 Flache, die durch franzosische Filialisten
und unabhangige Einzelhandler dominiert werden.

Marseille

Marseille war 2013 europaische Kulturhauptstadt. Der
Einzelhandel der stdfranzésischen Hafenmetropole pro-
fitiert von der steigenden Anzahl an Kreuzfahrttouris-
ten. Mit 380 m? je Tausend Einwohner weist Marseille
einen im nationalen Vergleich sehr hohen Besatz mit
Shopping-Centerflachen auf. Zudem konkurriert der
eher kleine innerstadtische Einzelhandel suddstlich des
alten Hafens mit dem gréBeren gehobenen Angebot in
der bei Touristen beliebten Nachbarstadt Aix-en-
Provence. Zu den innerstadtischen Hauptlagen gehort
die konsumorientierte durch Filialisten gepragte FuB-
gangerzone Rue Saint-Ferréol. Nordlich der Rue Saint
Ferréol befindet sich das Einkaufszentrum , Centre
Bourse”, das derzeit saniert und erweitert wird. Insbe-
sondere in der Rue Paradis sowie der Rue Grigan kon-
zentriert sich das gehobene Marktsegment. Die Rue St.
Ferréol und die Rue Paradis sind die teuersten Lagen.

.Grand Littoral” ist mit 110.000 m2 das viertgroBte
Shopping-Center Frankreichs. Der westliche Abschnitt
des 1996 erbauten Centers wird bis Ende 2014 wie
schon 2010 modernisiert und z.T. umstrukturiert. Pri-
mark eréffnete hier Ende 2013 seine erste Filiale in
Frankreich. Das groBte dezentrale Bauprojekt ist das
Einkaufszentrum ,Bleu Capelette” (45.000 m2). Mit
,Les Terrasses du Port” (61.000 m2), , Les Docks”
(17.000 m2) und , Les Voutes de la Major” (7.300 m?)
entstehen derzeit zudem in Euroméditerannée Shop-
ping-Center. GroBere Revitalisierungsanstrengungen
sollen zudem die Rue de la République beleben und fiir
eine attraktive Verbindung zwischen der City und Eu-
roméditerannée sorgen. Der bereits realisierte ¢stliche
Abschnitt erweitert seit einigen Jahren das Angebot in
der City. Die Einzelhandelslandschaft steht vor gréBeren
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Veranderungen. Der Leerstand in Shopping-Centern hat
seit 2010 stark zugenommen (Abb. 14).

Abb. 14 Leerstehende Ladeneinheiten in

Shopping-Centern in %
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Quellen: PMA, DekaBank

Lille

Der innerstadtische Einzelhandel konzentriert sich im
Umfeld des Place du Général de Gaulle. Die besten La-
gen befinden sich stdlich des Platzes in den FuBgéanger-
zonen Rue Neuve und Rue de Béthune. Die Rue Neuve
weist eine hohe Konzentration franzosischer Filialisten
auf. In der Rue de Béthune sind zahlreiche internationa-
le Modeketten vertreten. 2007 er6ffnete das 18.000 m2
groBe Einkaufszentrum ,Le 31" mit der Galérie Lafa-
yette. Das andere altere innerstadtische Centrum ,,Les
Tanneurs” in der Rue de Paris war in den ersten Mona-
ten 2013 von rucklaufigen Passantenzahlen und stei-
genden Leerstanden betroffen. Das hochwertige Seg-
ment konzentriert sich nérdlich des Place de Gaulle in
der Altstadt. Die Rue de la Grande Chaussée ist die
starkste Luxusmeile. Das 39.000 m2 umfassende Shop-
ping-Center ,Euralille” mit Carrefour als Ankermieter
liegt 6stlich der Innenstadt zwischen den Bahnhofen Li-
lle-Flandres und Lille-Europe. DarUber hinaus gibt es im
Einzugsgebiet elf weitere zumeist altere Einkaufszen-
tren. Mit Ausnahme von Villeneuve 2 handelt es sich um
ebenerdige insbesondere durch nationale Filialisten und
unabdngige Retailer dominierte Zentren teilweise im
Umfeld von Fachmarktagglomerationen. Da die Stadt
die Genehmigung neuer Center in dezentralen Lagen
2001 erschwert hat, stagniert das Flachenangebot seit
einigen Jahren weitgehend. Hiervon ausgenommen sind
kleinere Stadte wie Tourcoing, wo 2011 eine neue Mall
eroffnet hat. Bis 2016 wird mit der Fertigstellung der
auf Mébel und Haushaltswaren ausgerichteten ,,Prome-
nade de Flandres” im Norden des Einzugsgebietes ge-

rechnet. Auf einem Revitalisierungsareal in Lille-Sud be-
findet sich das Projekt , Lillenium” in der Pipeline mit
geplanter Fertigstellung 2016 (43.000 m2).

4.3. Marktentwicklung
Mietmarkt

Die Einzelhandelsumsatze haben 2013 nur leicht an Dy-
namik gewonnen. Insbesondere die Einzelhandler in
Fachmarktzentren mussten in den ersten drei Quartalen
erneut starkere UmsatzeinbuBBen hinnehmen. Trotz der
extrem schwachen Modebranche konnte der stationdre
Einzelhandel im zweiten Halbjahr um 1,6% gegeniber
dem Vorjahreszeitraum zulegen (Abb. 15). Hierbei
kénnten allerdings mit Blick auf die Mehrwertsteuerer-
hoéhung im Januar 2014 auch Vorzieheffekte eine Rolle
gespielt haben. Ebenfalls ab der Jahresmitte leicht ver-
bessert hat sich die Passantenfrequenz in den Malls. Im
Gegensatz zu allen anderen Branchen zeigte sich der
Handel mit LuxusgUtern auch in den letzten beiden Jah-
ren dank der Ausweitung des globalen Tourismus wenig
beeindruckt von der lahmenden Konjunktur. Neben
dem Luxussegment bleibt Paris trotz der einheimischen
Nachfrageschwéche auch ein beliebtes Expansionsziel
internationaler Filialisten. Die Handler konzentrieren sich
bei Neuer6ffnungen auf die besten Lagen in der Haupt-
stadt aber auch den groBBen Regionalmetropolen sowie
auf groBe Einkaufszentren und profitieren dabei z.T.
von finanziellen Schwierigkeiten anderer Anbieter. In
sekundaren Lagen hingegen steigt der Leerstand. H&M
beispielsweise treibt die Diversifizierung mit verschiede-
nen Formaten voran. Primark er6ffnete Ende 2013 die
erste Frankreich-Filiale in einem Shopping-Center in
Marseille. Weitere Standorte folgen im Frihjahr bzw.
Sommer 2014. Top Shop und Urban Outfitters sind in-
nerhalb der Galéries Lafayette Haussmann erstmals in
Frankreich vertreten. Forever 21 ertffnete einen Flag-
ship-Store in der Rue de Rivoli.

Der starke Bedeutungsgewinn des Online-Handels in
den letzten Jahren hat dazu gefihrt, dass viele Unter-
nehmen groBe Flagship-Stores und Showrooms in der
Hauptstadt ero6ffnet haben. Der E-Commerce verzeich-
nete zwischen 2009 und 2012 ein Wachstum von 80%.
2012 wurden 45 Mrd. EUR online umgesetzt, nach UK
und Deutschland belegt Frankreich damit Rang 3 in Eu-
ropa. Der M-commerce-Anteil, d.h. Shopping mittels
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Smartphones oder Tablets ist mit 2% bislang gering,
was entsprechende Wachstumschancen verheif3t.

Abb. 15 Einzelhandel Frankreich
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Quellen: Eurostat, DekaBank

Das Luxussegment als wichtiger Nachfragetreiber in Pa-
ris ist verantwortlich fur den auBergewdhnlichen
Mietanstieg auf der Champs Elysées auf 18.000
EUR/m2/Jahr, was ein Plus von 80% seit 2011 bedeutet.
Hierin enthalten sind allerdings auch die hohen Abldse-
summen fur Ladenlokale, sog. Key Money. Auch bei
Nichtberiicksichtigung dieser Ubernahmezahlungen ver-
zeichnete Paris seit 2011 einen Anstieg der Spitzenmiete
um 23% auf 7.600 EUR/m?/Jahr, wahrend die Spitzen-
mieten in den 1a-Lagen der Regionalmetropolen auf
stabilem Niveau verharrten (Abb. 16). Wir erwarten fir
die vier betrachteten Standorte bis 2018 im Durch-
schnitt jahrliche Steigerungsraten von knapp 4%. Leicht
Uberdurchschnittliche Perspektiven bietet Paris, leicht
unterdurchschnittliche Lyon. Fir Einkaufszentren wer-
den nach einer zweijahrigen Stagnationsphase ab 2015
im Mittel landesweit Mietsteigerungen von jahrlich
knapp 3% erwartet. Wahrend der Abwartsdruck auf
sekundare Objekte steigt, durften sich die groBen bei
Handlern stark nachgefragten und gut gefuhrten Ein-
kaufszentren weiterhin Uberdurchschnittlich entwickeln.
Im europaweiten Kontext gelten franzoésischen Ein-
kaufszentren generell als gut vermietet. Die hochsten
Shopping-Center-Mieten von 2.000 EUR/m2/Jahr wer-
den im GroBraum Paris sowie in Lyon erzielt. Die hochs-
ten Mieten in Fachmarktzentren (Retail Parks) werden
ebenfalls im GroBraum Paris sowie in Lille und Marseille
aufgerufen (Tab. 11).

Abb. 16 Ladenmieten in 1a-Lage (2006=100)
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Tab. 11 Spitzenmieten in EUR/m?/Jahr

Paris 18.000 2.000 220
Lyon 2.600 2.000 190
Lille 2.300 1.200 200
Marseille 1.700 1.500 200
Nizza 2.000 2.000 180

Quellen: CBRE, Cushman & Wakefield, DekaBank

Investmentmarkt

Das Investmentvolumen mit Handelsimmobilien knupfte
2013 mit 3,6 Mrd. EUR an den hohen Vorjahreswert an
und selbst das bisherige Rekordergebnis aus 2007 wur-
de leicht Ubertroffen (Abb. 17). Mehr als ein Drittel ent-
fiel auf das Stadtgebiet von Paris. 41% des Gesamtvo-
lumens entfielen auf Geschafte und Einkaufsgalerien in
innerstadtischen 1a-Lagen, 31% auf Einkaufszentren.
Retail-Parks konnten mit einem Anteil von 11% bzw.
fast 400 Mio. EUR einen neuen Rekordwert erzielen. Fur
die erste Jahreshalfte 2014 wird ein GroBabschluss zwi-
schen Carrefour und Klépierre erwartet. Die Spitzenren-
diten (netto) fur Ladenlokale in 1a-Lagen in den Regio-
nalmetropolen verharrten 2013 auf stabilem Niveau bei
4,9% in Lyon und Lille sowie bei 5,1% in Marseille. In
Paris wurde im Jahresauftaktquartal 2013 ein Rickgang
von 3,9% auf 3,66% verzeichnet. Seitdem stagniert der
Wert (Abb. 18). Die landesUblichen Renditeangaben lie-
gen leicht oberhalb davon (Tab. 12). Wir erwarten im
laufenden Jahr leicht rticklaufige bzw. stagnierende
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Renditen. Langfristig ist mit Blick auf das steigende
Zinsumfeld mit moderaten Anstiegen zu rechnen. Abb. 18 _ Spitzenrendite (netto) 1a-Lage
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5. Logistikmarkte
Tab. 12 Spitzenrenditen in % 9

Strukturen

Frankreich gehort wegen seiner 6konomischen Bedeu-

Ta-Lagen Innenstadt tung und zentralen Lage sowie der guten Transportinf-
Paris 375 375 4,00 650 375 rastruktur zu den wichtigsten Logistikméarkten Europas.
Lyon 500 500 5,00 6,75 4,75 Die Hauptstadtregion verfligt Uber einen modernen Fla-
Marseille 525 525 525 6,75 4,75 chenbestand von etwa 8,5 Mio. m2. Die Bedeutung der
Bordeaux 525 525 525 7,00 4,75 lle-de-France ergibt sich allein aus den zentralistischen
Strasbourg 5,00 500 5,00 6,50 5,00 Strukturen Frankreichs und der immensen Industrie- und
Lille 500 500 5,00 7.25 4,75 Bevolkerungsdichte sowie dem daraus resultierenden
Toulbuse 550 550 550 7,00 475 Versorgungsbedarf. Nach Paris hat sich die Region Lyon
Nz 550 550 5,50 675 475 als zweitwichtigster Standort fur die Transportbranche

etabliert. In strategisch idealer Lage am Zusammenfluss
von Rhéne und Sadbne war Lyon schon immer ein be-
deutender Handelsplatz und Verkehrsknotenpunkt.

Retail Parks
Paris Region 6,25 6,25 6,25 8,00 5,00

Shopping-Center Gleichzeitig ist die Region Rhone Alpes eines der wich-
Paris Region 500 5,00 5,00 5,75 4,00 tigsten Industriezentren (u.a. Chemie, Pharmazie, Bio-
Quellen: Cushman & Wakefield, DekaBank technologie, Textilwirtschaft, Metallurgie). Der Bestand

umfasst etwa 3,8 Mio. m2.

Neben Paris und Lyon befinden sich dartber hinaus die
Hafenstadt Marseille am Mittelmeer (2,2 Mio. m2 mo-
derner Bestand) und die Industrieregion Nord-Pas-de-
Calais mit Lille im Norden aber auch Orléans stdlich von
Paris innerhalb der fir den Logistikmarkt wichtigen
Nord-Sud-Achse, dem franzdsischen , Logistikkorridor”
(Karte 5). In Lille ist der Versandhandel ein wichtiger
Standortfaktor, der aus der traditionellen Textilindustrie
hervorgegangen ist. Der GroBraum Lille verfugt Uber 2,3
Mio. m? Flachen. Dourges-Delta 3 ist eine der multimo-
dalen Plattformen. Bedeutung haben zudem die Atlan-
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tikhafen Le Havre und Nantes St. Nazaire. Le Havre ist
Frankreichs groBter Containerhafen mit einem Lagerfla-
chenbestand von rd. 1,2 Mio. m2. Die Ausschreibungen
fdr den seit Jahren in Planung befindlichen Seine-Nord-
Kanal wurden wegen der ausufernden Kosten 2012
durch die sozialistische Regierung ausgesetzt und einer
grundlegenden Uberarbeitung unterzogen. Bei einer fi-
nalen Entscheidung im laufenden Jahr waére eine Inbe-
triebnahme 2022 moglich. Der 105 km lange Kanal soll
Le Havre, Rouen und Paris - die drei Hafen der sog. Sei-
ne-Achse - an die Seehafen Dunkirchen, Antwerpen
und Rotterdam sowie das belgische, niederlandische
und deutsche WasserstraBennetz anschlieBen und das
StraBennetz entlasten. Weitere Logistikmarkte im Bin-
nenland sind die an Deutschland angrenzenden und
verkehrlich gut angebundenen Industrieregionen Elsass
und Lothringen mit den Stadten StraBburg und Metz.
Frankreich weist ein im europaweiten Vergleich recht
wettbewerbsfahiges Mietpreisgeflige auf.

Le Havre

Strasbourg

Orléans

Tours

Clermont-Ferrand |

Lyon_ ®
Grenoble
| )

Quelle: DekaBank

*Symbole stehen fur groBte Frachthafen,
gestrichelte Linie zeigt die langste Schienenautobahn Europas zwi-
schen Luxemburg und Perpignan in Stdfrankreich

Mietmarkt

Mit Uber 2,5 Mio. m2 Gbertraf der 2013 mit Logistikfla-
chen erzielte Umsatz den schwacheren Vorjahreswert
um 19% und entsprach in etwa dem funfjahrigen
Durchschnitt. Transaktionen groBer auf die Bedurfnisse
der Nutzer maBBgeschneiderter Projekte (built-to-suit) fir

Grundstiickseigentimer sowie schlUsselfertiger Mietob-
jekte auBerhalb der Hauptstadtregion befligelten das
Ergebnis. Grinde hierfir sind zum einen das knappe
Angebot an hochwertigen Bestandsobjekten insbeson-
dere fur Frachtunternehmen und den Handel. Hinzu
kommen die spezifischen Anforderungen des boomen-
den Versandhandels (e-commerce) aber auch die zu-
nehmende Berlcksichtigung von Umweltaspekten. Kon-
solidierung bleibt ein zentrales Thema. Die Unterneh-
men konzentrieren ihre Aktivitdten in groBen Logistik-
plattformen, die neue Moglichkeiten fur die Optimie-
rung der Logistikprozesse bieten. Insbesondere tradierte
Markte wie die lle-de-France aber auch das Rhonetal
bieten hierbei ein geringeres Angebot bzw. weniger Po-
tenzial. An die lle-de-France angrenzende Regionen wie
die Bourgogne oder die Picardie profitieren zudem von
glnstigeren steuerlichen Rahmenbedingungen. Daher
ist die Nachfrage in den groBen Markten innerhalb des
franzésischen Logistikkorridors ricklaufig. Der Anteil der
lle-de-France, der Region Rhéne-Alpes und der GroB-
raume Lille und Marseille am Gesamtumsatz ging von in
der Vergangenheit 68% auf 55% zurlck (Abb. 19). Die
Hauptstadtregion realisierte 2013 mit 0,5 Mio. m2 das
niedrigste Ergebnis der letzten sechs Jahre. Wahrend
der Norden und der traditionell umsatzstarke Stiden
2013 deutliche Rickgange hinnehmen mussten, erhéh-
te sich das Volumen im Westen (u.a. Gennevilliers) und
Osten. Im Rhéne-Korridor brach der Fldchenumsatz um
29% gegeniber dem Vorjahr ein. Drei Viertel der Fla-
chen entfielen auf das Class A-Segment insbesondere
im wichtigsten Teilmarkt L'Isle d’Abeau. Die Region Pro-
vence-Alpes-Cote d'Azur mit dem GroBraum Marseille
hingegen verzeichnete gegenliber 2012 eine Verdopp-
lung des Umsatzes auf 340.000 m2 dank der beiden
GroBanmietungen schlusselfertiger Projekte durch die
Einzelhandelsunternehmen Carrefour (51.000 m2) und
Castorama (110.000 m?2). Von einem GroBabschluss die-
ser Kategorie profitierte auch der GroBraum Lille
(74.000 m2 durch GIFl).

Das Angebot an verflgbaren Flachen ging 2013 um 8%
zurtick auf 3,4 Mio. m2 (Abb. 20). Von den vier groBen
Markten hatte der Stden den héchsten Class A-Anteil
am Leerstand (60%), der GroBraum Lyon den gerings-
ten mit etwas Uber 30%. Zur Jahresmitte 2013 wiesen
Marseille und Lille mit 6% bzw. 7% deutlich niedrigere
Leerstandsquoten auf als Lyon und die lle-de-France mit
etwa 10,5% bzw. 11,6%. Etwas mehr als 3 Mio. m2
Flachen sind landesweit fur die semispekulative Entwick-
lung von built-to-suit-Objekten vorgesehen. Der
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einen Nutzer gefunden hat.

Baustart erfolgt nur, wenn ein gewisser Teil der Fléchen Abb. 20 Mietmarkt Logistik national
Tm?
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ellen Rand gestiegene Vertrauen von Industrie (Abb. 22)
und Einzelhandel erwarten wir im laufenden Jahr weit-
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Abb. 22 Industrie Frankreich
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Investmentmarkt weiter leicht nachgeben bzw. sich auf dem Niveau stabi-
lisieren. Ab 2016 ist mit leicht steigenden Werten zu
Das mit Logistik- und Industrieimmobilien erzielte In- rechnen.

vestmentvolumen von 1,8 Mrd. EUR Ubertraf das Er-

gebnis von 2008 um 23%. Der Markt hat sich nach
dem tiefen Fall in 2009 von Jahr zu Jahr stetig erholt.

Der Anteil von Logistikimmobilien am gesamten Gewer-

beinvestitionsvolumen stieg auf tber 10%. Der Markt

wurde durch einen Nachfragetberhang nach Topobjek- Paris 710 715 725 825 6.00
ten gepragt. Es gab nur wenige Portfolio-Transaktionen. Lyon 725 750 750 850 6.50
Umsatztreiber waren vor allem franzosische und andere Marseille 725 750 775 975 650

europaische Anleger. Die Spitzenrenditen in Lille, Lyon
und Marseille gingen im vierten Quartal 2013 um 25
Bp. zurlick auf 7,25%. Im Einjahresvergleich ergibt sich
fur Marseille ein starkerer Rlickgang um 50 Bp. In Paris
gab die Anfangsrendite 2013 ebenfalls moderat auf
7.1% nach (Tab. 13). Die Renditen durften vereinzelt Quellen: Cushman&Wakefield, PMA, DekaBank

Bordeaux 8,00 8,00 8,00 9,50 7,00
Strasbourg 8,00 8,00 8,00 9,50 7,00
Lille 7,25 7,50 7,50 9,00 7,00
Toulouse 8,00 8,00 8,00 9,75 7,00
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