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Zweites Halbjahr 2018

Kernaussagen

- Die Konvergenz des Wirtschaftswachstums zeigt sich vermehrt an der Dynamik der Immobilienmirkte der
nordeuropdischen Linder.

- Nordeuropa hat 2017 viel Kapital angezogen, wodurch das Transaktionsvolumen gestiegen ist. Die Nach-
frage verlagerte sich dabei vom Kernmarkt Schweden auf den renditestirkeren Markt Finnland und auch
auf den Logistiksektor in der gesamten Region.

- Der Druck auf die Spitzenanfangsrenditen liess in den letzten Monaten nach. In den kommenden Quarta-
len ist jedoch eine weitere leichte Kompression moglich. Schweden ist wegen der bereits erreichten Preisni-
veaus die Ausnahme.

- Aufgrund der steigenden Beschiftigung bieten die Biiromirkte auf kurze Sicht weiteres Potenzial fiir Miet-
wachstum. Durch zunehmende Fertigstellungen sinkt dieses Potenzial aber mittelfristig, besonders in
Stockholm.

- Im Einzelhandel beschrinken sich die Aussichten auf steigende Mieten auf wenige Toplagen innerstidti-
scher Einkaufsstrassen und grosse, dominante Einkaufszentren.

- Nach starken Preissteigerungen kénnten sich die Wohnimmobilienmirkte aufgrund zunehmender Fertig-

stellungen abschwichen.

Grafik im Fokus
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129 discher Immobilien in den letzten Jahren profitiert,
% 10.01 was die Stirke der Wirtschaft und der Biirovermie-
g 7.5 — tungsmirkte unterstreicht. Auch Norwegen hat gut
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Die nordischen Linder zeigen Anzeichen einer nach-
lassenden Dynamik. Schwedens Einkaufsmanagerin-
dex fiir die Produktion fiel kiirzlich auf den tiefsten
Stand seit August 2016. Fiir Didnemark fiel der Indika-
tor erstmals seit 2014 unter die 50-Punkte-Marke. Aus-
ser in Finnland endete der stetige Riickgang der Ar-
beitslosigkeit im ersten Quartal 2018. Durch die
bereits angespannten Arbeitsmirkte steigt jedoch die
Gefahr einer Lohninflation. In Finnland verbessern
Anpassungen die globale Wettbewerbsfihigkeit. Mit-
telfristig bleibt die Ausrichtung des Landes nach Russ-
land ein strukturelles Risiko, solange die Sanktionen
gegen Russland andauern. Norwegen ist in Europa ei-
ner der Hauptprofiteure des hohen Olpreises. So er-
hohe sich das Risiko, dass die Inflation schneller steigt
und die Zentralbank frither interveniert als erwartet.

Biiromairkte bleiben robust

Der Flichenumsatz in den wichtigsten Biiromirkten
profitierte 2017 vom Aufschwung, der mit einer spiir-
baren Zunahme der Biirobeschiftigung einherging.
Zusammen mit geringen Fertigstellungen fiithrte dies
zu einer hohen Nettoabsorption und sinkenden Leer-
stinden bis zum ersten Quartal 2018. Daher zeigten
die Mieten einen deutlichen Aufwirtstrend, vor allem
in Stockholm. Die positive Dynamik diirfte anhalten,
allerdings abhingig von der Bautitigkeit. Wihrend in
den tibrigen Markten mit einer moderaten Flichenaus-
weitung und stabilen Leerstinden gerechnet wird, wer-
den die Fertigstellungen in Stockholm ab 2018 deut-
lich steigen, was zu steigendem Leerstand fiithren
diirfte. Das Mietwachstum in Stockholm sollte damit
nachlassen; bei riickldufiger Konjunktur ist sogar eine
Korrektur moglich. Fiir die tibrigen Mirkte erwarten
wir kurz- und mittelfristig moderates Mietwachstum.

Einzelhandel in Wartehaltung

Anders als im Biirosektor ist die Entwicklung im Ein-
zelhandel verhalten. Robuster Konsumentenstim-
mung und steigenden Einzelhandelsumsitzen steht
eine starke Bedeutung des Onlinehandels gegeniiber.
Demgemaiss diirften die Mieten kaum steigen, zumal
die Mieten in Toplagen hohe Niveaus erreicht haben.
Fuir die Haupteinkaufsstrassen der Hauptstidte sehen
wir moderates Wachstumspotenzial, da stindig neue
Filialgeschifte in den Markt dringen und Touristen
weitere Nachfrage generieren. Unsere Erwartungen fur
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Einkaufszentren sind geddmpft. Mit Mietwachstum ist
nur fiir Flichen in dominanten Zentren zu rechnen.

Hauspreise beginnen zu sinken

Die Wohnimmobilienmirkte erreichten in den nordi-
schen Landern im frithen Marktzyklus die hochste Per-
formance, verloren aber laut MSCI seit 2016 an Dyna-
mik. Dennoch wurde 2017 ein Total Return von 7,8%
erzielt. Dieser Wert unterstreicht den deutlichen An-
stieg der Hauspreise in den letzten Jahren, vor allem in
Schweden, aber auch in Finnland auf einem tieferen
Level. Laut Statistics Sweden hat sich die Bautitigkeit
deutlich ausgeweitet: Die Fertigstellungen fiir Mehrfa-
milienhduser liegt auf dem Boom-Niveau der frithen
1990er-Jahre. Mit einer Abkiithlung der Mirkete ist da-
her zu rechnen. Der Hauspreisindex der BIZ weist per
Ende 2017 fur alle Mirkte riickliufige Werte auf.

Verschiebung der Investitions-
nachfrage

Das Transaktionsvolumen in den nordischen Lindern
blieb 2017 hoch. Bei Gewerbeimmobilien stieg es ge-
geniiber dem Vorjahr um tiber 10% auf rund EUR 35
Mrd. Der Fokus der Investoren hat sich in der Region
etwas verschoben. In Schweden gingen die Investitio-
nen 2017 um rund 20% zuriick, wihrend sie sich Finn-
land auf rund EUR 9 Mrd. verdoppelten. Dinemark
und Norwegen verzeichneten ein missiges Wachstum
von rund 20% bzw. 15%. Zudem ist der Wohnimmobi-
liensektor fiir institutionelle Investitionen in den nor-
dischen Landern sehr wichtig - vor allem in Dianemark,
wo 2017 Objekte fiir rund EUR S Mrd. gehandelt wur-
den, einem Marktanteil von 40% entsprechend. Die In-
vestitionsvolumen geben die Trends bei den Spitzen-
anfangsrenditen in den letzten Quartalen wider: In
Schweden haben die Renditen in den wichtigsten Im-
mobiliensektoren ihren Tiefpunkrt bei rund 3,25% er-
reicht. Die Renditen in den anderen Lindern blieben
2017 unter Druck, besonders in der Logistik. In Bezug
auf die Renditekompression hervorzuheben ist Finn-
land. Die Renditen im Biiromarkt von Helsinki gingen
2017 um rund 40 Basispunkte zurtick und sanken in
den ersten Monaten 2018 weiter. Fiir 2018 erwarten
wir einen leichten Riickgang der Renditen und an-
schliessend eine Stabilisierung auf niedrigem Niveau.

Redaktionsschluss: 29.06.2018 - Seite 2/ 3



Grafik 1: Biiromieten in Spitzenlagen Grafik 2: Preisindizes fiir Wohnimmobilien
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