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Kemaussagen

Eine solide Option: Die nordischen Linder bleiben angesichts der insgesamt intakten Fundamentaldaten
und der relativen wirtschaftlichen Widerstandsfihigkeit gegeniiber der bis ins Jahr 2021 andauernden
Corona-Krise eine solide Chance im Anlagemarkt. Die Investorenstimmung gegeniiber den nordischen Lin-
dern bleibt daher positiv.

Wohnen und Logistik top: Wohnimmobilien wurden durch die Krise am wenigsten belastet und sind da-
her fiir Anleger, die die Vorteile stabiler Mittelfliisse und Kapitalerhéhungen suchen, sehr interessant. Die
Logistik profitiert vom vermehrten Onlinehandel und einer héheren Nachfrage nach City-Logistik.

Biiros kein Flop: Trotz neuer Home-Office-Dynamik und voriibergehendem Marktdruck bleiben Biiroob-
jekte in Anlegerportfolios stark vertreten und fithren zu insgesamt stabilen Renditen. Sobald die Unsicher-
heiten tiber die neue Home-Office-Dynamik ausgerdumct sind, diirfren die Mieten wieder leicht steigen.
Einzelhandel am Rande eines Flops: Der klassische Einzelhandel leidet in ganz Europa - auch in den nor-
dischen Lindern. Langfristig werden neue Konzepte das Segment prigen, kurzfristig entwickeln sich nur

der Lebensmittel- und der Convenience-Einzelhandel in diesem Segment positiv.

Grafik im Fokus
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Mit rund EUR 32 Mrd. an Kapitalzufliissen erwies sich
der nordische Anlagemarkt 2020 als relativ krisenfest.
Mehr als ein Drittel des Investitionsvolumens stammt
aus dem Ausland, wobei der Anteil des grenziiber-
schreitenden Kapitals in Finnland (2020: 72%, +20% vs.
2019) und Dinemark (2020: 65%, +7%) besonders hoch
ist. Ein erheblicher Teil des auslindischen Kapitals

=)

“PAIA ¥N3T Y2PUET UBYISIPIOU J3||B UIWIN|OASUONIISIAU|

JER R RN

stammt jedoch von schwedischen Investoren, die in
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Alle nordischen Linder, rechts

ausmachen; an dritter Stelle stehen deutsche Investo-
ren (5%) nach US-Investoren (10%).
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Der wirtschaftliche Schaden durch COVID-19 war
2020 weniger drastisch als in den meisten anderen eu-
ropiischen Regionen. Ein giinstiger Sektor-Mix und
hohe fiskalische Flexibilitit halfen den Schock fiir die
heimische Wirtschaft in der ersten Welle zu dimpfen.
Mit ihren hochintegrierten Technologiesektoren pro-
fitiert die Produktion in Finnland und Schweden vom
Aufschwung ausserhalb Europas, da die globalen Lie-
ferketten intakt bleiben, obwohl in Europa neue Ein-
dimmungsmassnahmen verhingt wurden. Schwedens
Produktions-Einkaufsmanagerindex kletterte bis Ende
2020 auf seinen hochsten Stand seit iiber zehn Jahren.
Der Impfstart erfolgte in Ddanemark rasch. Sollte dies
so bleiben, verschafft dies den inlindischen Sektoren
einen Wettbewerbsvorteil, so dass diese schneller wie-
dererdffnen kénnen als anderswo auf dem Kontinent.

Biiro bleibt entscheidend

Die neue Home-Office-Dynamik beeinflusst den Ver-
mietungsmarkt: Mieter wollen Flichen reduzieren, der
Leerstand steigt. Folglich sanken die Mieten 2020 in
den nordischen Lindern leicht. Die Unsicherheit tiber
die kiinftige Biironachfrage diirfte 2021 anhalten, die
Mieten danach etwas steigen. In Finnland zeigt sich
der Trend zu kiirzeren Vertragslaufzeiten und flexible-
ren Vertrigen. In Oslo beeinflussen wachsender Leer-
stand und Wettbewerb unter Vermietern die Mieten. In
Kopenhagen begannen die Mieter aus dem zentralen
Geschiftsviertel in die umliegenden Gebiete abzuwan-
dern. Insgesamt bleiben Biiroanlagen in nordischen
Lindern dennoch gefragt. So waren die Spitzenrendi-
ten trotz riickldufiger Volumen 2020 stabil, wobei in
Finnland der Wegfall auslindischer Anleger die Spit-
zenrenditen 2020 leicht ansteigen liess. Die fiir 2021
erwartete Riickkehr auslindischen Kapitals diirfte die
Spitzenrenditen jedoch wieder senken. In Kopenhagen
stabilisieren die grosse Anlegernachfrage und die ge-
ringe Biiroflichenpipeline die Spitzenrenditen von
2020 bis 2021. Zudem bleiben in Stockholm und Ko-
penhagen inlindische Investoren aktiv, weshalb sich
die Spitzenrenditen relativ stabil entwickeln.

Retail: Wohin geht die Reise?

Der klassische Einzelhandel strauchelte bereits vor der
Pandemie. Diese wirkte nur beschleunigend. Struktu-
relle Verinderungen im Konsum, fehlende Touristen
und die wirtschaftliche Unsicherheit fithrten 2020 zu
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negativen Mietentwicklungen. Die Mieten diirften
2021 tief bleiben, da die Vermietungstitigkeit durch
Anreize und Druck auf die Margen der Einzelhindler
geprigt ist. Grund sind verschirfter Online-Wettbe-
werb und der Markteintritt von Amazon in Schweden
/ den nordischen Lindern. Probleme im Vermietungs-
markt und die unsichere Zukunft des (klassischen)
Einzelhandels liessen die Spitzenrenditen 2020 stei-
gen. Fiir 2021 erwarten wir eine Stabilisierung, die von
der Kaufzuriickhaltung der Anleger und dem Zégern
der Verkiufer, zu tief zu verkaufen, stammt. Anders als
der klassische Einzelhandel sendet das Convenience-
/Food-Segment positive Signale.

Logistik auf Hochtouren ...

Die Logistik profitiert von steigendem Onlinehandel
und wachsender City-Logistik. Letztere ist besonders
wichtig, da die Urbanisierung im Norden relativ stark
ist. Da COVID-19 dem Onlinehandel in die Karten
spielte, ist die Lager-/Logistiknachfrage noch grosser.
Nach stabilen Mieten 2020 ist leichtes Mietwachstum
2021 und dartiber hinaus angemessen. Die Spitzenren-
diten sehen wir 2021 insgesamt stabil, fir Dine-
mark/Kopenhagen rechnen wir aber wegen des Status
als Tor zu Skandinavien und der Nihe zu Deutsch-
land/Europa mit einer leichten Kompression.

... und Wohnen an der Spitze

Wohnimmobilien zeigen sich nicht nur pandemieresis-
tent, sie scheinen sogar von der Krise zu profitieren, da
Anleger aktuell auf risikodrmere Anlagen setzen - was
Wohnimmobilien aufgrund ihrer antizyklischen Na-
tur und extrem geringer Mietausfille bieten kénnen.
So zeigte sich der Anlagemarkt 2020 robust gegentiber
der grosseren Nachfrage, wobei Stockholm der grosste
Markt blieb. Obwohl grenziibergreifende Anlagen sin-
ken, sind institutionelle Gelder weiter stark vertreten.
Portfolio-Deals sind dabei die iibliche Transaktionsart.
Die «neu» hinzukommenden Akteure diirften die An-
lagen beeinflussen, so dass die Renditen mittelfristig
sinken. Kurzfristig sehen wir stabile Spitzenrenditen.
Auf dem Vermietungsmarkeist das Mietwachstumspo-
tenzial angesichts von Hiirden wie Regulierung und
gesellschaftlicher Akzeptanz begrenzt.
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Grafik 1: Spitzenrenditen Logistik in den wichtigs- Grafik 2: Biiroleerstand - % des Flichenbestands
ten Mirkten
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Haben Sie Fragen an uns oder méchten 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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