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Kernaussagen

- Nach erheblichen Unterschieden in den letzten Jahren haben sich Konjunktur und Immobilienmirkte in
den nordischen Lindern zunehmend angenihert: In Schweden schwicht sich die Dynamik ab, wihrend sich
die anderen Linder erholen.

- Die Biiromirkte haben moderates Potenzial fiir Mietwachstum: Wihrend Stockholms frithere Dynamik
schwindet, hinkt Helsinki dem allgemeinen Aufwirtstrend hinterher; Oslo und Kopenhagen sind ausgegli-
chener und lassen moderate Mietsteigerungen erwarten.

- Der starke Anstieg der Biiromieten in den letzten Jahren befliigelt die Bautitigkeit in Stockholm, so dass
mit einem deutlichen Riickgang des Mietwachstums zu rechnen ist.

- In Helsinki werden die Aussichten auf Mietwachstum weiter durch den hohen Leerstand und die unzu-
reichende Nettoabsorption von Biiroflichen getriibt.

- Aufgrund der hohen Konsumausgaben diirften die Einzelhandelsmieten sowohl in den Einkaufszentren als
auch in den Innenstidten weiterhin steigen, aber auch hier hinkt Finnland den Nachbarlindern hinterher.

- Bei Wohnimmobilien verzeichneten die Miet- und Anlagemirkte im vergangenen Jahr einen starken Auf-
wirtstrend. Die zunehmende Bautitigkeit beginnt diesen Trend zu dimpfen, so dass der Ausblick eher ver-
halten ist.

- Die Aussichten fiir einen weiteren Riickgang der Ankaufsrenditen sind gering und betreffen nur Marktseg-

mente, die im europdischen Vergleich noch hohere Renditen aufweisen, wie z. B. der Biiromarkt in Helsinki.
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Die EU-Mitglieder Schweden, Dinemark und Finn-
land wurden angesichts der Fortschritte Europas bei
fundamentalen Reformen in den vergangenen Jahren
zu Nachziiglern. Doch bis 2017 hat speziell Finnland
endlich grosse Anpassungen vorgenommen, die zu-
letzt zu einem starken Riickgang der Lohnstiickkosten
gefiihrt haben. Das Ergebnis ist eine deutliche Verbes-
serung der globalen Wettbewerbsfihigkeit. Alle vier
Linder profitieren stark vom globalen Aufschwung.
Besonders Schweden ist mit der starken Abwertung
der Krone gegentiber dem Euro in einer giinstigen Po-
sition. Makroprudentielle Massnahmen der schwedi-
schen Riksbank haben begonnen, den dortigen Hiu-
sermarkt abzukiihlen. Derzeit sehen wir keine
Gefahren aus dem Immobiliensektor fiir Schwedens
Realwirtschaft.

Stockholms Biiromarke kiihlt ab

Der schwedische Biiromarkt hat sich in den letzten
Jahren sehr gut entwickelt. In Stockholm stieg der Fli-
chenumsatz 2016 auf Rekordhohe, sank aber 2017
wieder auf Durchschnittsniveau. Die Nachfrage kon-
zentriert sich auf Lagen ausserhalb des Zentrums, wo
neue Bauprojekte entstehen. Stockholm profitiert von
anhaltendem Beschiftigungswachstum. Dadurch stei-
gen die Mieten im Zentrum, aber es besteht die Gefahr,
dass die zunehmenden Fertigstellungen den Markt
dimpfen. Insgesamt ist bei erstklassigen Biiroflichen
mit moderatem Mietwachstum zu rechnen. Ein Bei-
spiel bieten Biiros in zentraler Lage, die frither von
Grossmietern belegt waren, und nach Modernisierung
kleinteilig und hoéherpreisig an Unternehmensberater,
Anwilte oder IT-Firmen vermietet werden. Die Vermie-
tungsmirkte in den anderen nordischen Lindern erho-
len sich dagegen mittlerweile: Nachfrage und Umsatz
sind robust und der Leerstand geht zurtick. Allerdings
sind die Mieten in Kopenhagen oder Oslo kaum gestie-
gen. Helsinki hinkt dem Zyklus noch immer hinterher:
Die Nachfrage ist weiterhin schwach, weil viele Nutzer
kleinere, effizientere Riumlichkeiten suchen, was zu
einer negativen Nettoabsorption und steigendem Leer-
stand fihrt. Der Ausblick bleibt geddmpft, da der hohe
Leerstand das Mietwachstum bremst. Ein gewisses
Aufwirtspotenzial besteht fiir hochwertige Bestands-
objekte in zentralen Lagen. In Kopenhagen diirften die
robuste Nachfrage und das geringe Angebot das Miet-
wachstum begrenzt ankurbeln. Oslo ist ein ausgegli-
chener Markt mit moderater Flichenverfiigbarkeit, der
kurz- und mittelfristig ein gewisses Mietwachstum bie-
ten diirfte.
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Einzelhandel bleibt robust

Die Einzelhandelsumsitze stiegen in Schweden in den
letzten Jahren dank starker Konjunktur um 3 bis 5%,
aber auch in anderen Lindern legten sie stark zu. An-
dererseits sind die nordischen Linder im Onlinehandel
mit jahrlichen Wachstumsraten von rund 15% fiih-
rend. Nach starkem Mietwachstum in den letzten Jah-
ren haben sich die Spitzenmieten im innerstidtischen
Einzelhandel 2017 z. B. in Oslo und Kopenhagen sta-
bilisiert. Die Mieten in Helsinki standen dagegen kon-
junkturbedingt bis vor einigen Quartalen unter Druck.
Die Mieten in grossen Einkaufsstrassen diirften in den
Hauptstidten weiter steigen, da diese fiir internatio-
nale Filialketten das Eingangstor zum jeweiligen
Market sind. Eine wichtige Rolle spielt der Tourismus,
vor allem in Kopenhagen und Stockholm. Ein dhnli-
ches Bild zeigt sich bei Einkaufszentren: In grossen,
etablierten Zentren diirften die Mieten weiterhin mo-
derat steigen, wihrend fiir weniger wettbewerbsfihige
Objekte mit Stagnation oder auch einem Nachgeben
der Mieten zu rechnen ist.

Wohnimmobilien auf dem Zenit?

Die Wohnimmobilienmirkte sind in den nordischen
Lindern ein wichtiger Teil des institutionellen Anlage-
marktes. Durch den Migrationsdruck sind Hauspreise
und Mieten gestiegen und die Bautitigkeit hat zuge-
nommen, vor allem in Schweden. Zudem wandeln Ei-
gentiimer iltere Biiros oder andere Gewerbeobjekte in
Wohnraum um. Mit der Ausdehnung des Angebots
gibt es erste Anzeichen fiir ein gedimpftes Wachstum
bei Mieten und Preisen.

Starke Investmentaktivititen

Grosse Nachfrage und hohe Transaktionsvolumen von
rund EUR 20 Mrd. kennzeichneten die Anlagemirkte
in Nordeuropa im ersten Halbjahr 2017. Dabei entfiel
rund ein Viertel der Investments auf den Wohnsektor.
Nach der starken Renditekompression 2016 blieben
die Spitzenrenditen 2017 relativ stabil. Eine Ausnahme
bilden Finnland und Helsinki, da die Renditen hier in
den letzten Jahren weniger nachgegeben hatten als in
anderen europiischen Lindern. Insgesamt deutet die
Entwicklung der Renditen fiir die nichsten Quartale
auf eine Bodenbildung und Seitwirtsbewegung hin.
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Grafik 1: Leerstand von Biiros in grossen nordischen Grafik 2: Relation Baubeginne/Bestand im Biiro-
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Haben Sie Fragen an uns, oder méchten Sie unsere Berichte abonnieren?
Senden Sie ein E-Mail an: info@swisslife-am.com.
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