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IMMOBILIEN-UPDATE UND PROGNOSEN

Das weltweite Wachstum und das Wachstum in der Eurozone
bestatigtenin den letzten Monaten ihren positiven Kurs, und
selbst wenn Frankreich bei dieser Dynamik ins Hintertreffen
geriet, festigt die Aussicht auf eine funfjahrige Amtszeit mit
Strukturreformen samtliche Hoffnungen. Die Macrons Wahl
zum Prasidenten Frankreichs wird folglich generell als sehr
gute Nachricht aufgenommen.

In der Eurozone befinden sich die Geschaftsklimaindizes
seit der Erholung aus der Rezession in den Jahren 2010
bis 2011 auf ihren Hochststdnden, was andeutet, dass die
Wachstumsrate zumindest voriibergehend deutlich die 2 %-
Marke jahrlich Uberschreiten kénnte. Die Lage verbessert
sich in samtlichen Sektoren: Industrie, Dienstleistungen und
Baubranche. Mario Draghi bestatigte, dass der europaische
Aufschwung inzwischen solide sei. Die EZB bleibt ihrer Linie
treu und erwagt keine steigenden Zinsen bis zum Ende des
Programms zum Ankauf von Aktiva, das hei3t Ende 2018. Der
Vorjahresvergleich der Verbraucherpreise verzeichnet einen
Anstieg von 1,5 % im Marz auf 1,9 % im April. Die Inflation lauft
so nicht aus dem Ruder und diirfte der Eurozone noch lange
Uber die Ma3Bnahme der EZB besonders entgegenkommende
finanzielle Bedingungen sichern. Was die Unternehmen
betrifft, waren deren Ergebnisse im 1. Quartal ausgezeichnet
und sollten es bleiben, da die Analysten einen Anstieg um
20 % von deren Gewinnen flir 2017 prognostizieren.

Diese deutliche Verbesserung des Umfelds férderte die
Mietmarkte in Europa. Die Verkaufe naherten sich so 3,2

Es wird schon dariiber gequakt

Millionen m? auf samtlichen Hauptmaérkten im 1. Quartal
2017 an, dem besten Stand seit dem 1. Quartal 2008. Die
Leerstandsrate sank auf samtlichen Markten aufler in London,
wahrend sich kunftige Lieferungen immer noch in Grenzen
halten. Die Marktzyklen scheinen folglich allmahlich auf einen
positiveren Kurs zuzulaufen mit Ausnahme des Vereinigten
Konigreichs, das unter der Wahl zugunsten des Brexit und
der abwartenden Haltung der Unternehmen leidet. Die
europaische Spitzenmiete steigt im Durchschnitt, jedoch
leicht, denn sie wird durch den auf den meisten britischen
Markten verzeichneten Rickgang gebremst. Der Anstieg
dirfte sich trotzdem in den kommenden Quartalen festigen.

Die Investitionen blieben ebenfalls sehr robust zu Beginn
diesen Jahres mit 56 Mrd. €, einem Betrag, der seit 2006
fur ein 1. Quartal unter den ersten drei der hdchsten
Umsatze liegt. Er Uberschreitet leicht um 1 % den 2016 in
Europa verzeichneten Umsatz. Der britische Markt senkte
betrachtlich die Kapitalanlagenhéhe, da sie um 19 % in Euro
Uber den Zeitraum zuriickgeht. Allein in der Eurozone steigt die
Investition namlich deutlich spurbarer um 11 %. Die deutschen
Markte zogen insbesondere fast 13 Mrd. € im 1. Quartal 2017 an
mit einem Anstieg von 49 % im Vergleich zum 1.-Quartal 2016.
Die durchschnittliche Spitzenrendite war ricklaufig, aber
schwacher um neun Basispunkte in den letzten drei Monaten
gegenuber dreiflig Uber ein Jahr. Die deutschen Markte
verzeichneten den starksten Abbau insbesondere in Berlin
und Frankfurt. Die durchschnittliche Spitzenrendite durfte im
Laufe der kommenden Quartale in Europa noch zurtickgehen.
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ENTSCHLUSSELUNG DES UMFELDES
VON GEWERBEIMMOBILIEN IN FRANKREICH

Der franzosische Markt fiir Gewerbeimmobilien:
ein Mietmarkt mit dynamischer Nachfrage durch eine Fiille neuer Angebote

Die franzdsische Wirtschaft erlebte ein Wachstum von 0,3 %
im 1. Quartal 2017, somit ricklaufig um 0,1 Punkte gegentber
dem 4. Quartal 2016. Die Konsumausgaben der Haushalte
stockten (+0,1 % nach +0,6 %). Dagegen beschleunigten
sich die Investitionen der Unternehmen nochmals (+1,3 %
nach +0,6 %). Der Einkaufsmanager-Index (EMI) des Markit-
Instituts, der die Leistung des Privatsektors in Frankreich
misst, stieg in letzter Zeit deutlich. Er erreicht im Marz
seinen hochsten Stand seit fast zehn Jahren. Dariber
hinaus durfte das verbesserte Geschaftsklima im 1. Quartal
im Zusammenhang mit der Hoffnung sowohl in Frankreich
als auch im Ausland durch den Sieg Emmanuel Macrons ein
ausgepragteres Wachstum in den kommenden Quartalen
erzeugen. jahrliches
Wachstum von 1,3 % dieses Jahr und eine Arbeitslosenrate,

So prognostiziert Rexecode ein

ricklaufig um 38 Basispunkte im Vergleich zum Jahr 2016,
um 9,37 % zu erreichen. Dessen Schatzung wurde im 1.
Quartal mit einem Rickgang der Arbeitslosigkeit um 0,1
Punkte festgestellt, aber zur gleichen Zeit stieg die Zahl der
Arbeitssuchenden um 1,3 %. Schlief3lich prognostiziert Insee
eine Inflation von 0,8 % fiir das Jahr 2017, was die Kaufkraft
der Haushalte nur schwach beeinflussen durfte.

Die Geschaftstatigkeit auf dem Mietmarkt war im 1. Quartal
2017 sehr ausgepragt, insbesondere im Grof3raum Paris mit
vermieteten 664.000 m2. Dieses Ergebnis stellt eine deutliche
Steigerungum 27 % verglichen mitdem 1. Quartal 2016 dar und
den besten Jahresanfang seit 2007. Die steigenden Verkaufe
galten fur samtliche Gréfien von Buroflachen. Zahlreichere
Lieferungen in Paris und dem nachsten Auf3enbezirk kamen
der Nachfrage grofler und kleiner Unternehmen zugute.
Der sehr grofle Abschluss mit 89.000 m?2 von Natixis in den
Duo-Turmen im 13. Arrondissement von Paris steigerte
insbesondere die Nachfrage. Auf jeden Fall forderten
steigende Lieferungen mehrerer kleinerer Gebaude den
Markt, da Unternehmen sich vorrangig in hochwertigen
Immobilien positionieren, die in den rentabelsten Gebieten
gelegen sind. Die Leerstandsrate stieg somit leicht von 6,2 %
auf 6,3 % im Laufe des 1. Quartals. Sie bleibt in Paris, wo sie
3,4 % erreicht, sehr gering. Was die Spitzenmieten angeht,
blieben sie stabil, erleben aber einen leichten Anstieg
im zentralen Geschaftsviertel von Paris, wo die Anreize
nochmals zurlickgehen.
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Die Immobilieninvestitionen erreichten 3,1 Mrd. € im 1.
Quartal in Frankreich, ein stabiler Umsatz im Vergleich
zum 1. Quartal 2016. Sie werden von mehreren grofien
Transaktionen gestlitzt mit neun Abschlissen Uber 100
Millionen € zum Jahresbeginn. Dieses 1. Quartal wurde auch
durch die Riickkehr deutscher Anleger auf dem Pariser Markt
gepragt. Sie machten uber ein Viertel der Kapitalanlagen
aus und bekunden ihre Erwartung auf einen mittelfristigen
Aufschwung der Mieten. Der Grofiraum Paris, genauer
gesagt das zentrale Pariser Geschaftsviertel und La Défense,
konzentriert den weitaus grofiten Teil der Abschliisse von
100 bis 200 Millionen €. Der Wettbewerb unter Anlegern
bleibt sehr lebhaft, denn deren Suche konzentriert sich auf
die gleichen Produkte, und diese sind darliber hinaus selten
verflgbar fir den Verkauf. Die Spitzenrenditen flir Blros
blieben im 1. Quartal stabil. Die Risikopramie sank weiter,
Ergebnis wieder steigender langfristiger Zinsen, um 200
Basispunkte zu erreichen, sie bleibt aber historisch sehr
gunstig.

Infolge der Wahl Emmanuel Macrons und des erhdhten
Zuflusses von Kapital aus dem Vereinigten Konigreich durfte
die Branche verstarkt wieder anziehen in den kommenden
Monaten und eine Beschleunigung der Investitionen und
leicht sinkende Renditen zur Folge haben.
Immobilien aus 2. Hand tendieren die Mieten eher weiter

neue, Far
nach unten, und die Anreize bleiben hoch. Mieteinnahmen
durften unter Druck bleiben, denn die Leerstandsrate
konnte noch weiter steigen, wenngleich moderat, bis Ende
des Jahres.
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ENTSCHLUSSELUNG DES UMFELDES
VON GEWERBEIMMOBILIEN IM VEREINIGTEN KONIGREICH

Der britische Markt fiir Gewerbeimmobilien:
Ricklaufige Spitzenmarktwerte und riicklaufige Investitionen

Die britische Wirtschaft verzeichnete ein Wachstum
von 0,3 % im 1. Quartal 2017. Im Laufe des letzten
Jahres entwickelte sich der Dienstleistungssektor solide
weiter, wahrend die Baubranche und die Industrie
empfindlich litten. Eine ausgesprochen schwache Inflation
hauptsachlich infolge der sinkenden Olpreise und des
starken Wettbewerbs der Preise unter Handlern kam den
Finanzen der Haushalte zugute. Die starke Abwertung des
Pfundes bedeutet jedoch, dass die Importe unweigerlich
teurer werden und die Bank von England demnachst eine
steigende Inflation erwartet. Die sinkende Arbeitslosenrate
im Koénigreich setzte sich fort: sie liegt bei 4,6 % im 1.

Quartal 2017.

Der Mietmarkt zeigte weiterhin Schwachen zu Beginn
des Jahres trotz des nach wie vor robusten Wachstums
in den letzten Monaten. Im gesamten Quartal gingen die
Verkdufe deutlich um 35 % im Vergleich zu den ersten
drei Monaten des Jahres 2016 zurlick. Sie liegen somit
deutlich liber dem vierteljahrlichen Durchschnitt in zehn
Jahren, insbesondere in den dezentralsten Gebieten der
Docklands und Southbank. Die Leerstandsrate erfahrt
einen schnellen Anstieg, die sich von 4,3 % auf 4,7 % im 1.
Quartal erhoht. Diese war durch die Knappheit grofier
Transaktionen mit Ausnahme der Vermietung von 13.400
m? durch Freshfields in der City von London gepragt. Die
Spitzenmieten setzten somit ihren Rickgang im West
End und Midtown fort, Gebieten, die jedoch die hochste
Nachfrage belegen.

Das Investitionsvolumen im 1. Quartal 2017 erreichte 16,3
Mrd. €, das heif3t einen Rickgang um 19 % im Vergleich
zum 1. Quartal 2016. Der Markt bleibt trotzdem attraktiv,
wie die sehr starke Geschaftstatigkeit auslandischer
Anleger bezeugt, deren Nachfrage sich auf in London
gelegene Buros konzentriert. Die asiatischen Anleger
machten somit allein 50 % des Gesamtvolumens aus. Die
Londoner Spitzenrendite blieb im 1. Quartal bei 3,75 %
stabil. Die Marktwerte bleiben hoch, tendieren aber dazu,
zurtickzugehen, ein Ergebnis sinkender Mieten, das sich
allméahlich in samtlichen Marktbereichen etabliert. Der
Markt setzt folglich seine Anpassung fort.

Die britische Wirtschaft dirfte weiter recht erfolgreich
sein, bis sich die fur den Brexit angekindigten negativen
Auswirkungen tatsédchlich niederschlagen. So kénnte
sich das Wachstum 2017 und 2018 gemafl dem ,Office
for Budget Responsability™ verlangsamen, denn die
Unternehmen verschieben ihre Investitionsprogramme,
und die Einkommen der Haushalte werden allmahlich
durch die wachsende Inflation beeintrachtigt.
Marktwerte durften ihren Rilckgang hauptsachlich
die
unter Druck stehen in Anbetracht kunftiger reichlicher

Uber fallende Mieten fortsetzen,

Lieferungen. Dieser erwartete Rickgang der Preise im
Zusammenhang mit der Abwertung des Pfunds bietet
den Anlegern jedoch eine bedeutende Belebung der
Kaufkraft, um sich am liquidesten und tiefsten Markt
Europas zu beteiligen.
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ENTSCHLUSSELUNG DES UMFELDES
VON GEWERBEIMMOBILIEN IN DEUTSCHLAND

Der deutsche Markt fiir Gewerbeimmobilien:
Marktwerte immer noch mit Zuwachs

Die deutsche Wirtschaft verzeichnete ein Wachstum von 0,4 %
im 1. Quartal 2017, das durch ein Geschaftsklima in bester Laune
getragen wurde. Der Ifo-Geschaftsklimaindex erreichte im April
namlich seinen hochsten Stand seit 2011, obwohl er erheblichen
Unsicherheiten (geopolitisches Klima) ausgesetzt bleibt. Die
Arbeitslosenrate im Land bleibt besonders gering im Vergleich
zu anderen Landern der Zone bei 5,8 % Ende April.

Ein Mietmarkt ist im 1. Quartal 2017 mit 848.000 m? verkauften
Buros auf den flinf Hauptmaérkten mit einem Anstiegvon 6,5 % im
Vergleich zum 1. Quartal 2016 sehr dynamisch geblieben. Durch
die Unterzeichnung mehrerer Grof3projekte verzeichneten
Stadte wie Hamburg und Miinchen starke Anstiege ihrer
Mietabschlisse. Frankfurt erlitt jedoch einen Riickgang um 10 %
seiner Nachfrage in dem Zeitraum, aber zahlreiche Suchen
nach hochwertigen Flachen im Stadtzentrum von Banken und
Finanzinstituten mit Sitz in London laufen derzeit. Die Branche
diirfte sich folglich im Laufe der nachsten Quartale stabilisieren.
Die Gesellschaften neuer Technologien setzten ihrerseits
ihre Ausweitung fort und erreichten 19 % der Nachfrage. Das
Angebot ging nochmals deutlich in den letzten drei Monaten
zurlck. Die Leerstandsrate sank besonders in Minchen und
Berlin, wo sie jeweils bei 3,7 % und 4,2 % Ende Marz 2017
lag. Die Lieferungen waren zahlreicher, wurden aber schnell
von den Nutzern abgeschopft, die immer auf der Suche nach
neuen Flachen sind. Bis Ende 2019 ist weniger als die Halfte
der Bauflachen derzeit noch zu vermieten. Die Mieten setzten
ihren Anstieg in diesem Quartal besonders in Berlin fort.

Der Investitionsmarkt in Deutschland begann das Jahr mit
einem Rekordvolumen. 12,6 Mrd. € wurden nadmlich auf den
gesamten Markten im 1. Quartal getatigt mit einem Anstieg
von 49 % im Vergleich zum 1. Quartal 2016. Dieser Umsatz
ist der bedeutendste, der jemals in den ersten drei Monaten
eines Jahres verzeichnet wurde. Es wurde jedoch kein sehr
grofler Abschluss Uber 1 Mrd. € in diesem Quartal verzeichnet,
der wichtigste betraf ein Logistikportefeuille, das fur 975
Millionen € eingetauscht wurde. Die ,Core™-Erwerbe gingen
zurtick zugunsten von Transaktionen mit héherem Risikoprofil
und hoheren Renditen, die das Vertrauen der Anleger in die
deutschen Mietmarkte belegen. Trotzdem konzentrieren sich
die Umsatze weiterhin stark auf die sieben wichtigsten Stadte.
Blrovermogen und die wichtigsten Markte ziehen so jeweils
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45 % und 75 % der Gesamtkapitalanlagen an. Berlin verzeichnete
einen sehr deutlichen Anstieg seiner Investitionen. So steigen
sie von fast 960 Millionen € im 1. Quartal 2016 auf 1,7 Mrd. €
im 1. Quartal 2017. Die Renditen schrumpften weiter, ausgelost
durch den starken Appetit der auslandischen Anleger, deren
Anschaffungen sich dieses Jahr mehr als verdoppelten.

Das deutsche Wachstum durfte trotzdem im restlichen
Jahr zurtickgehen, um einen immerhin zufriedenstellenden
Anstieg von 1,5 % zu erzielen. Die hohere Inflation kénnte den
Konsum der Haushalte bremsen trotz einer Arbeitslosenrate,
die dauerhaft unter der Marke von 6 % bleiben dirfte. Die
Spitzenmieten koénnten weiter steigen in den kommenden
Quartalen, insbesondere fir neue Bilros im Stadtzentrum
der einzelnen deutschen Metropolen. Die Renditen diirften
weiter zurtickgehen in den nachsten Monaten angesichts der
reichlichen Barmittel, die sich jenseits des Rheins positionieren

wollen.
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ENTSCHLUSSELU

NG DES UMFELDES

VON WOHNUNGSIMMOBILIEN IN FRANKREICH

Der franzosische Markt flir Gewerbeimmobilien:
eine dynamische Branche zu Jahresbeginn

Wie bei den Zinsen auf Staatsanleihen, die sich nach der
Wahl Trumps erhdhten, dann bei der Hoffnung, die die Wahl
Macrons ausloste, stiegen die Hypothekenzinsen seit Ende
des Jahres 2016. Ende April lagen sie bei 1,61 % (im Durch-
schnitt fir ein 15-jahriges Darlehen) gegeniiber 1,51 % im
Marz 2017 und 1,34 % auf ihrem Tiefststand Ende letzten
Jahres. Sie bleiben trotzdem auf einem historischen Tief-
stand und dirften weiter leicht steigen in den kommen-
den Monaten. Bei dieser Prognose konkretisierten sich seit
Jahresbeginn zahlreiche Verkaufe.

Die deutliche Belebung des Marktes fiir neue Wohnimmo-
bilien beschleunigte sich 2016 sowohl fiir Neubauten direkt
vom Plan als auch Eigenheime ohne Bautrager. So wurden
109.000 Bautragerverkaufe im gesamten Jahr verbucht mit
einem Anstieg von 6 % im Vergleich zu 2015. Seit Beginn
des Jahres 2017 festigen Makler fur Neubauten ihre Stel-
lung. lhnen kam namlich eine starke Nachfrage in ihren zwei
Hauptmarktsegmenten zugute, und zwar die Investition in
Mietwohnungen und der Erwerb von Wohneigentum im
Rahmen der Pinel-Reform und der neuen Fassung des zins-
losen Darlehens.

Die Baubeginne von Neubauwohnungen stiegen 2016 wei-
ter. Sie nahmen sogar um 15,1 % zwischen Februar und April
2017 zu verglichen mit denselben drei Monaten 2016 und
belaufen sich auf 97.400 Einheiten. Baugenehmigungen
ihrerseits stiegen um 13,7 % im gleichen Zeitraum an und
betragen 116.100 Einheiten. Innerhalb eines Jahres von Mai
2016 bis April 2017 sinken im Bau befindliche Eigenheime
um 0,6 % nach einem Anstieg von 7,9 %. Umgekehrt steigen
Baubeginne flr Mehrfamilienhauser (einschliellich Wohn-
heime) um 3,2 % nach einem Riickgang um 5,6 %.

Der Preis flir Neubauwohnungen steigt insgesamt in Frank-
reich (+2,5 %). Diese Steigerung wurde Ende des Jahres
verstarkt, da ein Anstieg von 3,6 % allein im 4. Quartal zu
verzeichnen ist.

Der Mietmarkt begann das Jahr 2017 zaghaft. Die Durch-
schnittsmieten stabilisierten sich in Frankreich, nachdem
sie das Jahr 2016 mit einem Anstieg um 1% beendet hatten.
Sie entwickeln sich jedoch unterschiedlich je nach Immobi-
lienart. So weisen uber zwei Monate 2- und 3-Zimmerwoh-
nungen (60 % des Marktes) einen Riickgang um 0,6 % auf,
wéhrend kleine Wohnungen (etwa 22 % des Marktes) einen
Anstieg um 1,1 % verzeichnen. Trotzdem verzeichnen die
meisten franzésischen Grof3stadte sinkende Mieten wie zum
Beispiel in Rennes, in Le Havre oder Nizza, wo sie bis zu 2,3 %
ricklaufig sind. In Paris gehen die Mieten um 0,3 % zurlick
und erreichen 25,2 €/m2.

Das riicklaufige Bemihen um eine verbesserte Instandhal-
tung setzt sich fort mit der tiefsten Mietbelastung in den
letzten 20 Jahren. Nur bei 14,1 % der privaten Mietobjekte
wurden namlich Renovierungs- oder Instandhaltungsarbei-
ten zwischen zwei Vermietungen vorgenommen gegenuber

durchschnittlich 22,2 % im Laufe der letzten beiden Jahr-

zehnte.

Der Markt fur Altbauwohnungen bestéatigt die seit Ende
2015 beobachtete Dynamik und lbertrifft seine histori-
schen Hochststande. Die Zahl der Abschlisse liegt inzwi-
schen tatsachlich um 5,5 % uber ihrem sehr hohen Stand
von 2006 mit 881.000 gelisteten Abschlissen lber zwolf
Monate Ende Marz 2017. Dieser starke Anstieg ist durch
den immer noch niedrigen Stand der Hypothekenzinsen
zu erklaren und dariiber hinaus durch die Prognose, dass
sich ihr Wiederanstieg im laufenden Jahr bestéatigen durfte.
Deren Erh6hung wirde namlich unweigerlich die Rickzah-

lungsraten der Haushalte verteuern.

Der Preisanstieg fur Altbauten festigte sich im 1. Quartal
2017 nach stetig fallenden Preisen zwischen 2012 und 2015.
So stiegen die Preise fur Altbauten um ca. 3 % in Frank-
reich und um 3,8 % im Grofiraum Paris in diesem Zeitraum.
Neben einer Kaufkraft fir renovierte Immobilien durch
dauerhaft niedrige Zinsen sind derzeit zahlreiche Produkte

zum Verkauf verfligbar.

2017 durften die férdernden Faktoren fiir Neu- und Alt-
bauimmobilien verharren. Die Weiterfilihrung zinsloser Dar-
lehen und der Pinel-Reform sowie die Wirkung .sicherer
Hafen™ diirfte namlich, angeregt durch die greifbare Geld-
anlage, dem Immobilienmarkt erméglichen, ein aktiver Sek-
tor zu bleiben. Die Hypothekenzinsen diirften tief bleiben
im historischen Durchschnitt, aber deren Wiederanstieg ist
trotzdem eingeleitet und kénnte sich fortsetzen. Diese Pro-
gnose trug zur Erhaltung einer sehr dynamischen Branche
seit Anfang des Jahres bei. Die Abschliisse diirften jedoch
nur schwach 2017 ansteigen im Vergleich zu wichtigen 2016
verzeichneten Umséatzen, aber sehr zahlreich bleiben und
erneut steigende Preise sowohl fur Neu- als auch Altbau-
ten erzeugen. SchlieBlich diirfte der Sieg Macrons bei der
Prasidentschaftswahl die Prognosen nicht andern, denn die
Anleger sehen sich in ihren Strategien bestatigt, und die

Zinsen durften sich sehr wenig entwickeln.

Jahrliches Wachstumsrate der Wohnungspreise in
Frankreich (saisonbereinigt)
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AUSBLICK

Wohnraum im ,,Grand Paris" (Grof3-Paris)

Wohnraum hatte stets eine Sonderstellung im Kulturgut der
Franzosen. Neben den Werten, die er tubermittelt, weisen
die Immobilienbranche im weiteren Sinn und Wohnraum
insbesondere zahlreiche Attribute auf.

Der Wohnungsmarkt wird nachhaltig von strukturellen
Faktoren unterstitzt: eine nach wie vor dynamische
Demographie im Vergleich zu anderen Landern
Westeuropas, das Verlassen des Elternhauses, das sich
verstarkt, die Vorbereitung auf die Rente und ganz allgemein
der Wunsch nach Wohneigentum. Konjunkturell gesehen
beschleunigte der Tiefstand der Hypothekenzinsen trotz
eingeleitetem Wiederanstieg ganz am Ende letzten Jahres
die Anschaffungen seit einigen Quartalen. Die nach wie vor
sehr niedrigen Darlehenszinsen trugen namlich deutlich
dazu bei, die Haushalte wieder zahlungsfahig zu machen.
Auflerdem stellt die Immobilienanlageklasse weiterhin den
~sicheren Hafen™ dar in einer Zeit starker anhaltender
Volatilitat der Finanzmaérkte. Diese zahlreichen férdernden
Faktoren gewahrleisten eine konstante Branche auf den
Markten fur Eigentumserwerb, und deren Verknipfung
forderte eine deutliche Wiederbelebung der Preise,
insbesondere im Grofiraum Paris.

Diese starke Nachfrage der Franzosen nach Wohnraum
konzentriert sich tatsadchlich immer mehr in Richtung
Grofistadte, dieeinensehrgrof3en Teilder Wirtschaftstatigkeit
anziehen. Das territoriale Ungleichgewicht verscharfte sich
folglich im Laufe der letzten Jahre, was unterschiedliche
Verlaufe bei der Entwicklung der Wohnpreise nach sich zog:
Grof3stadte verzeichnen Anstiege, die manchmal von Preisen
fir Wohnungen gepragt sind, wahrend sich die Nachfrage
fur zweitklassigere Bereiche deutlich verlangsamte, was
sinkende Werte zur Folge hatte.

Das eklatanteste Beispiel ist zweifellos der Grofiraum
Paris. Trotz der seit 2008 beobachteten wiederkehrenden
Krisen gingen die Preise dort letztlich kaum und nur fur
einen kurzen Zeitraum zurlck. Seitdem erholten sie sich
weitgehend, da die Schatzungen einen neuen Preisrekord
in Paris prognostizieren mit 8.800 €/m?2 im Juli 2017. Die
steigenden Preise haben in der Hauptstadt damit einen
Aufwartseffekt auf den Auf3enbezirk. Die Herausforderungen
sind riesig. Der Anteil an Ausgaben fur Wohnraum stieg
unaufhorlich ganz erheblich im Laufe der letzten Jahrzehnte
und beeinflusst betrachtlich das Budget der Haushalte,
das fur andere Ausgabenposten vorgesehen war. Der
Konsum leidet zum Beispiel unter dieser Gegebenheit
und bremst letztlich das Wachstum der Wirtschaft in all

ihren Komponenten. So stellen die Analysten fest, dass die
Krisenfestigkeit der deutschen Wirtschaft besonders aus
einer besseren Verteilung der Branche und der Wohnorte
auf dem Gebiet hervorgeht (trotz deutlich héherer Dichte
als in Frankreich), denn sie erhoht die Wettbewerbsfahigkeit
der Unternehmen und den Konsum der Haushalte, wobei
die Mieten der einzelnen Stadte auf einem vertretbaren Maf3
aufrechterhalten bleiben.

Das Projekt des Grand Paris wurde konzipiert, um auf diese
Problematik zu reagieren. Der Bau von 200 km fir Strecken
einer automatischen Metro mit 68 neuen Bahnhéfen um Paris
ermoglicht eine erhdhte Erreichbarkeit bestimmter Zonen,
die derzeit von den Haushalten wenig begehrt sind. Sie
tragen dazu bei, die Gebiete zu erweitern, die Grundstlicke
anbieten kénnen, damit der Wohnungsbestand vergrofiert
wird. 70.000 neue Wohnungen durften so jahrlich 25 Jahre
lang geliefert werden, um auf die steigende Bevdlkerung
im GroBraum Paris zu reagieren (13 Millionen Einwohner
bis 2030 gegenlber 12 Millionen, die 2014 erfasst wurden)
und eine bessere Liquiditdt des Wohnimmobilienmarktes
sicherzustellen durch den Abbau der Benachteiligungen.
Aus des institutionellen Anlegers machte der deutliche
Rickgang der Renditen fur Buros und Geschafte die
Rentabilitat durch Vermoégenswerte von Wohnraum
erheblich attraktiver, denn sie sind greifbarer als die
durch Investitionen in Gewerbeimmobilien angebotene
Renditen. Daruber hinaus stellte die geringe Verzinsung
durch die Zinsen flr Staatsanleihen unweigerlich wieder
eine deutlich guinstigere Risikopramie her.

Die Linie 15 des Grand Paris, einzige Metrolinie, die keinen
Bahnhof in der Hauptstadt anfahrt, bringt klar zum Ausdruck,
dass Uber die Stadtautobahn um Paris hinaus der nachste
Aufienbezirk einbezogen werden soll.

La Francaise mochte sich aktiv an der Errichtung des Grand
Paris beteiligen. Wir nehmen somit innovative Instrumente
unter die Lupe, die ermoglichen wirden, den Haushalten
einen erleichterten Zugang zu Neubauwohnungen aufgrund
geringerer Kosten einschliefilich in der Pariser Region
anzubieten. Das Projekt des Grand Paris bietet uns eine
einmalige Gelegenheit, die Grenzen zwischen den Gebieten
abzumildern, indem sie zuganglicher gemacht werden,
damit das Gesamtangebot an Wohnraum gesteigert wird zur
Verbesserung der Lebensbedingungen einer gréfleren Zahl
von Menschen.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen sind weder eine Anlageberatung noch ein Anlagevorschlag oder irgendeine sonstige Empfehlung fiir Anlagen auf den Finanzmérkten.
Die dargelegten Einschétzungen spiegeln die Meinung des Autors zum Zeitpunkt der Verdffentlichung wider und kdnnen sich nachtréglich &ndern. Die Gruppe La Frangaise kann in
keiner Weise fir direkte oder indirekte Schaden haftbar gemacht werden, die sich aus der Anwendung dieser Veréffentlichung oder der darin enthaltenen Informationen ergeben. Eine
Vervielféltigung, Weitergabe oder Verteilung dieser Mitteilung an Dritte ist weder teilweise noch ganz ohne vorherige schriftliche Genehmigung durch die Gruppe La Frangaise zuldssig.
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