. =
Real Estate House View SwissLife

Norwegen, Schweden, Finnland, Dinemark Asset Managers

Zweites Halbjahr 2019

Kernaussagen

- Der Investmentmarkt in den nordischen Lindern erwies sich 2018 trotz eines verhaltenen Jahresbeginns
erneut als sehr liquide. Internationale Investoren nutzen zunehmend das hochprofessionelle Marktumfeld.

- Im Biiro- und im Einzelhandelssektor haben die Ankaufsrenditen die Talsohle erreicht, doch in der Logistik
hile die Renditekompression an.

- Mittelfristig erwarten wir eine Seitwirtsbewegung der Renditen. Die Ausnahme ist Norwegen, wo eine Leit-
zinserh6hung bereits auf einen kurzfristigen leichten Renditeanstieg hindeutet.

- Die Biiromirkte sind nach wie vor intakt. Eine robuste Nachfrage trifft auf ein begrenztes Angebot, sodass
die Mieten steigen. Dies diirfte in den kommenden Quartalen so bleiben, mittelfristig aber wegen der stei-
genden Zahl an Fertigstellungen nachlassen.

- Der Einzelhandel leidet unter einem nachlassenden Wachstum des privaten Konsums und der Einzelhan-
delsausgaben. Zudem schwicht die Verlagerung der Ausgaben zum Onlinehandel den stationidren Handel.
So bleibt der Ausblick fiir das Mietwachstum selbst in High-Street-Lagen kurz- bis mittelfristig verhalten.

- Der boomende Onlinehandel treibt bei Mietern, und dank der Aussicht auf weitere Miet- und Preissteige-

rungen auch bei Investoren, die Nachfrage nach Logistikimmobilien in die Hohe.
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Die globalen Handelsspannungen kénnen Nordeu-
ropa nichts anhaben. Die Einkaufsmanagerindizes
(PMI) fiir Ddanemark, Schweden und Norwegen halten
sich alle tiber der neutralen 50-Punkte-Marke. Unter
allen europdischen Lindern, fiir die ein PMI verfiigbar
ist, lagen die genannten Linder per Ende Q2 2019 un-
ter den ersten vier. Ausser in Finnland hat sich in
Nordeuropa das Konsumklima im Q2 dank weiter sin-
kender Arbeitslosigkeit stabilisiert oder sogar verbes-
sert. Anders als in Mitteleuropa verdnderten sich die
Konsensprognosen fiir das BIP-Wachstum 2019 im H1
2019 kaum. Entgegen dem Trend in anderen Lindern
normalisieren die Zentralbanken in Norwegen und
Schweden die Geldpolitik weiter. Die Norges Bank hat
ihren Einlagenzinssatz 2019 zweimal erhéht und die
schwedische Riksbank will sich von ihrer Negativzins-
politik noch 2019 verabschieden.

Biiros mit guter Dynamik

Die Hauptbiiromirkte in den nordischen Liandern pro-
fitieren vom robusten Wirtschafts- und Beschifti-
gungswachstum, so dass Flichen in zentraler Lage
knapp sind. Mit einer hohen - wenn auch sinkenden -
Leerstandsquote entspricht Helsinki nicht dem Ge-
samtbild. Doch viele leer stehende Flichen sind veral-
tet und der Leerstand im CBD betrigt nur 4%. Viele
Firmen suchen zentrale Standorte, um Mitarbeitende
zu gewinnen. Einige Mieter werden herausgedringt,
andere (vor allem Techfirmen) entscheiden sich be-
wusst fiir moderne Biiros in Vorstidten wie Solna bei
Stockholm. Die Mieten zogen 2018 in allen wichtigen
Mairkten an und nichts deutet fiir 2019 auf eine Trend-
wende hin, doch das Risiko eines dimpfenden Effekts
der zunehmenden Fertigstellungen steigt. Besonders
vorsichtig sind wir bei Stockholm, wo die Spitzenmie-
ten so hoch sind wie noch nie, aber die Dynamik
konnte das Mietwachstum noch eine Weile befeuern.

Online- belastet Stationirhandel

Das Konsumklima in den nordischen Mairkten
schwichte sich 2018 ab, ebenso wie das Wachstum der
Einzelhandelsausgaben. Aber nicht nur die Wirt-
schaftslage belastet den stationiren Handel, sondern
auch das rasante Wachstum des Onlinehandels. Die
Nachfrage sinkt und konzentriert sich zunehmend auf
beste innerstidtische Lagen. Daher sinken die Mieten
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in den sekundiren Lagen, wihrend sie sich in Spitzen-
lagen seitwirts bewegen. Weiteres Mietwachstum ist
kurzfristig nicht zu erwarten. Eine stirkere Integration
von Online- und Offlinegeschift konnte den Einzel-
handel stirken und den Ausblick mittelfristig aufhel-
len. Die wachsenden Herausforderungen fiir Investo-
ren im Einzelhandel zeigen sich an der Performance.
Der Total Return erreichte 2018 in Finnland 2%, in
Norwegen 5,5%, in Schweden 7% - jeweils weit unter
der Performance des Gesamtmarkts. In Dinemark da-
gegen entsprach er mit 8% dem Marktdurchschnitt.

Die Logistik genauer betrachtet

Die nordischen Linder m&gen keinen zentralen Stand-
ort fiir den internationalen Verkehr und keine grosse
Bevolkerung haben, doch der Onlinehandel schafft zu-
sitzliche Nachfrage nach Logistikimmobilien - und er-
freut sich einer hohen Investorennachfrage. Mit einer
Spitzenrendite von 5%, in Stockholm und Goteborg
auch weniger, bietet die Logistik im Vergleich zu Spit-
zenbiiros einen Spread von ca. 150 Basispunkten. Das
Mietwachstum bleibt jedoch im Vergleich zu Kerneu-
ropa moderat, auch weil mehr Grundstiicke verfiigbar
sind, was zu spekulativen Entwicklungen fiihrt. Bei der
Performance erzielte der Logistiksektor in Schweden
und Dinemark 2018 einen iiberdurchschnittlichen
Total Return von 14% bzw. 12%. In den weniger wich-
tigen Logistikmirkten Finnland und Norwegen lag die
Performance im Marktdurchschnictt.

Renditen erreichen Talsohle

Mit mehr als EUR 40 Mrd. war das Ergebnis des insti-
tutionellen Investmentmarktes in den nordischen Lin-
dern fiir 2018 wieder sehr gut, wenn auch etwas schwi-
cher als 2017. Kapital aus dem Norden, das im Inland
oder in den Nachbarlindern investiert wird, dominiert
den Markt. Mehr als ein Drittel davon ist jedoch inter-
nationales Kapital, nicht nur aus europiischen, son-
dern vermehrt auch aus amerikanischen und asiati-
schen Quellen. In den ersten Monaten 2019 blieb die
Investorennachfrage hoch und das Angebot zu gering.
Die Anfangsrenditen sanken 2018 aufgrund der star-
ken Investorennachfrage, besonders in Helsinki, wo die
Renditen in den ersten Monaten 2019 wieder nachga-
ben. Wir schliessen einen leichten Renditeriickgang in
einigen Segmenten nicht aus, erwarten aber mittelfris-
tig weitgehend Stabilitit auf dem aktuellen Niveau.
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Grafik 1: Leerstand in den Hauptbiiromirkten Grafik 2: Spitzenrenditen in Stockholm nach Sektor
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Haben Sie Fragen an uns oder mochten Sie unsere Berichte abonnieren?
Senden Sie eine E-Mail an: info@swisslife-am.com.
Fiir mehr Informationen besuchen Sie auch unsere Website: www.swisslife-am.com/research
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Swiss Life Asset Managers hilt fest, dass die oben stehend erliuterten Empfehlungen méglicherweise vor der Publikation dieses Dokuments durch Swiss Life Asset
Managers umgesetzt worden sind. Wir stiitzen uns in der Erstellung unserer Prognosen auf Quellen, welche wir fiir vertrauenswiirdig halten, lehnen jedoch jede
Garantie betreffend Richtigkeit oder Vollstindigkeit der verwendeten Informationen ab. Dieses Dokument beinhaltet Aussagen zu in der Zukunft liegenden Entwick-
lungen. Wir tibernehmen keinerlei Verpflichtung, diese Annahmen spiter zu aktualisieren oder zu revidieren. Die tatsichlichen Entwicklungen kénnen im Ergebnis
von unseren urspriinglichen Erwartungen deutlich abweichen.

Frankreich: Die Abgabe dieser Publikation an Kunden und potenzielle Kunden in Frankreich erfolgt durch Swiss Life Asset Managers France, 153 rue Saint Honoré,
F-75001 Paris. Deutschland: Die Abgabe dieser Publikation in Deutschland erfolgt durch die Corpus Sireo Real Estate GmbH, Aachenerstrasse 186, D-50931 Kéln;
die Swiss Life Invest GmbH, Zeppelinstrasse 1, D-85748 Garching b. Miinchen und die BEOS AG, Kurfurstendamm 188, D-10707 Berlin. Grossbritannien: Die
Abgabe dieser Publikation erfolgt durch Mayfair Capital Investment Management Led., 55 Wells Street, London W1T 3PT. Schweiz: Die Abgabe dieser Publikation
erfolgt durch die Swiss Life Asset Management AG, General-Guisan-Quai 40, CH-8022 Ziirich.
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