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Kemaussagen

Die Anlagemairkte in den nordischen Lindern verlieren an Dynamik. Besonders in Schweden sind die Trans-
aktionsvolumen riickliufig.

Die Anfangsrenditen haben den Boden erreicht, obwohl marginale Riickginge in einzelnen Mirkten in den
kommenden Quartalen nicht ausgeschlossen werden kénnen. Wir erwarten auf mittlere Sicht anhaltend
niedrige Renditen.

Die Biiromirkte bieten anhaltendes, aber nachlassendes Mietwachstum, da weiterhin eine robuste Nach-
frage zu erwarten ist. Gleichzeitig dimpfen steigende Fertigstellungen die Marktstimmung. Ausser in Stock-
holm ist Coworking in den skandinavischen Mirkten wenig verbreitet.

Die Einzelhandelsmirkte in den Hauptstidten ziehen internationale Marken und Anbieter von Luxusgii-
tern an, wodurch fortlaufend Nachfrage generiert wird. Gleichzeitig verlieren die Standorte ihren individu-
ellen Charakter, weil lokale Einzelhdndler zunehmend verdringt werden.

Die robuste Konsumentenstimmung und die steigenden Einzelhandelsausgaben deuten auf kiinftiges Miet-
wachstum in den Toplagen der grossen Stidte und in den fithrenden Einkaufszentren hin.

Der Wohnungsmarkt bleibt im Fokus von institutionellen Anlegern. Die starke Bautitigkeit weist jedoch

auf eine Abschwichung oder Umkehr des Miet- und Preiswachstums hin.

Grafik im Fokus

Biiroleerstand Helsinki, %

Der Biiromarkt Helsinki steht stellvertretend fiir viele
(nord-)europiische Biiromirkte und verdeutlicht die
unterschiedliche Entwicklung und Bedeutung einzel-
ner Teilmirkte. Firmen bevorzugen die Stadtzentren,
weil sie ihren Mitarbeitenden ein attraktives Umfeld
und gute Erreichbarkeit bieten wollen. Periphere Biiro-
standorte kommen somit unter Druck. Die verhaltene

Nachfrage bedeutet fiir die Teilmirkte hohe Leer-

stinde und beschrinktes Mietwachstum.

Quelle: Cushman & Wakefield
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Im Gegensatz zu den recht soliden Einkaufsmanager-
daten ging Schwedens BIP im Q3 infolge des schwa-
chen Privatkonsums zuriick. Die Einzelhandelsum-
sitze enttiuschten 2018 weitgehend und die
Autoverkiufe brachen im Q3 aufgrund verinderter
Steuervorschriften und internationaler Abgastests ein.
Das reale Lohnwachstum ist neutral, was bedeutet,
dass die private Nachfrage in den kommenden Quar-
talen wohl nicht so schnell anzieht. Aufgrund der
schwachen Wirtschaftsleistung diirfte die Riksbank
die schrittweise Normalisierung ihrer Geldpolitik und
die Erhéhung der Zinsen nochmals tiberdenken. Dage-
gen holt Finnland in der Wirtschaftsleistung gegen-
tiber den anderen Lindern in der Region weiter auf.
Das Engagement in Russland bleibt ein strukturelles
Risiko fiir die Wirtschaft des Landes.

Renditen auf dem Tiefpunkt

Die Verschiebungen der Dynamik in den nordischen
Volkswirtschaften spiegeln sich an den Investment-
markten wider. Einerseits ist dies eine Reaktion auf die
wirtschaftlichen Fundamentaldaten, andererseits eine
Folge der verfiigbaren Anlagemaoglichkeiten und Preis-
erwartungen von Kiufern und Verkiufern. Wie im
Vorjahr nahmen die Transaktionsvolumen in Schwe-
den im ersten Halbjahr 2018 ab, wihrend die Nach-
frage besonders in Finnland hoch blieb. Auslindische
Anleger nutzten die positive Renditespanne des finni-
schen Markts, was heisst, dass sich die Renditekom-
pression in den letzten Quartalen fortsetzte. Auch
wenn ein leichter Riickgang mancherorts moglich ist,
diirften die Renditen 2019 in etwa stabil bleiben.

Biiromairkte bleiben robust

Die grossten Biiromirkte Skandinaviens verzeichneten
2018 positives Momentum. Die Nachfrage zeigte sich
robust, der Leerstand nahm ab und bei den Mieten
ging es aufwirts. Wie in vielen anderen Biiromirkten
Europas sind die Unterschiede innerhalb der Mirkte
beachtlich. Viele Firmen konzentrieren sich auf attrak-
tive innerstidtische Lagen, wihrend periphere Teil-
mirkte leiden. Dass sich Coworking-Flichen in den
technologieorientierten nordischen Lindern noch
nicht richtig etabliert haben, ist verwunderlich. Auch
wenn in Stockholm die Anbieter von flexiblen Biiros
Flichen stark nachfragen, so ist deren Anteil in Hel-
sinki und Kopenhagen gering. Die Biiromarkte bieten
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2019 weiteres Potenzial fiir Mietwachstum, das aber in
den folgenden Jahren aufgrund der steigenden Fertig-
stellungen abnehmen diirfte.

Einzelhandel braucht Toplagen

Mit der nachlassenden Konjunktur verschlechterte
sich auch die Konsumentenstimmung leicht und die
Einzelhandelsumsitze nahmen ab, so dass sich der
Ausblick fiir den Einzelhandel eintriibt. Die Polarisie-
rung bei den Standorten und Objekten nimmt zu: Die
Toplagen in den Hauptstidten profitieren von der
Nachfrage internationaler Einzelhdndler und von Lu-
xusmarken, insbesondere in den beliebten Reisezielen
Stockholm und Kopenhagen. Sekundire Lagen sowie
wenig attraktive Einkaufs- und Fachmarktzentren ver-
lieren immer mehr. Gleichzeitig werden inhaberge-
fuhrte Liden zunehmend verdringt, was sich negativ
auf die Vielfalt und Vitalitit im Einzelhandel auswirket.
Zudem sind internationale Marken preissensibler. Die
Prognosen fiir die Einzelhandelsausgaben in den nor-
dischen Lindern liegen aber weiterhin iiber dem euro-
paischen Durchschnitt. Dies gibt in Toplagen grosse-
rer Stidte und etablierten Einkaufszentren Spielraum
fiir weiteres leichtes Mietwachstum.

Kehrtwende am Wohnmarkt?

Die nordischen Linder gehdren zu den reifsten Woh-
nungsmirkten Europas. In den ersten Quartalen 2018
investierten institutionelle Anleger erneut in hohem
Masse in diesen Sektor. Die Fundamentaldaten ver-
schlechtern sich allerdings. In den letzten Jahren trieb
die steigende Nachfrage nach Wohnraum in Ballungs-
riumen (infolge der Zuwanderung aus dem In- und
Ausland) die Mieten und Hauspreise sowie die Bauti-
tigkeit nach oben. Die starke Angebotszunahme setzt
- nicht nur in Schweden, sondern z. B. auch in den
Metropolregionen Helsinki oder Kopenhagen - die Er-
wartungen an kiinftiges Mietwachstum unter Druck,
vor allem weil der Anstieg der Hauspreise ins Stocken
geraten ist. Die Hauspreisindizes der Bank fiir Interna-
tionalen Zahlungsausgleich z. B. deuteten fiir Norwe-
gen und Schweden schon Ende 2017 auf einen Ab-
schwung hin. Fiir 2018 jedoch lassen die Indizes auf
eine leichte Erholung schliessen. Die Mirkte haben re-
agiert: Laut dem schwedischen Statistikamt sanken die
Fertigstellungen in den ersten neun Monaten 2018 ge-
geniiber der Vorjahresperiode um rund 15%.
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Grafik 1: Biiro-Spitzenrenditen Grafik 2: fertiggestellte Wohnungen in Schweden
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