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Erstes Halbjahr 2020

Kernaussagen

- Die Anlagemirkte der nordischen Linder verzeichnen weiterhin grosse Transaktionsvolumen. Aufgrund des
tehlenden Angebots durften sie aber kaum die Werte aus vergangenen Jahren erreichen.

- Die erneute geldpolitische Lockerung der grossten Zentralbanken und die anhaltende grosse Anlegernach-
frage hielten die Anfangsrenditen 2019 unter Druck. Eine Wende ist auch in absehbarer Zukunft nicht in
Sicht.

- Das Momentum an den Biiromarkten dndert sich, weil der Abbau der Leerstinde infolge anziehender Bau-
tatigkeit zu Ende geht. Die Fertigstellungen diirften jedoch beschriankt bleiben, weshalb das Mietwachstum
anhalten diirfte, wenn auch auf bescheidenerem Niveau.

- Die Turbulenzen im stationiren Handel widerspiegeln sich in riickldufigen Mieten bei den meisten Flichen
in den Haupteinkaufslagen und in Einkaufszentren. Toplagen konnen sich dem Trend entziehen und gene-
rieren gentigend Nachfrage und weiterhin etwas Mietwachstum.

- Die Nachfrage nach Logistikobjekten ist auf Anforderungen des Onlinehandels, aber auch auf den Produk-
tionssektor und seine Logistikdienstleister zuriickzufithren. Die Mieten und die Preise fiir Logistikobjekte

setzen ihren Aufwirtstrend fort.
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Das wirtschaftliche Umfeld in Schweden hat sich im
letzten Quartal 2019 markant verschlechtert. Der Ein-
kaufsmanagerindex fiir das verarbeitende Gewerbe fiel
voriibergehend auf ein Siebenjahrestief. Anders als in
anderen Lindern Europas, in denen sich die krinkeln-
den Fertigungsbranchen nur wenig auf die Binnen-
wirtschaft auswirken, steuert in Schweden auch der
Dienstleistungssektor auf eine Rezession zu. Folglich
stieg die Arbeitslosigkeit 2019 an und diirfte im ersten
Halbjahr 2020 weiter zunehmen. Die Bedingungen am
Arbeitsmarke diirften sich in Finnland, Norwegen und
Dinemark in den kommenden Quartalen ebenfalls
verschlechtern. Eine nordeuropiische Besonderheit ist
die aktuelle Geldpolitik: Die Norges Bank und die
schwedische Riksbank gehéren zu den wenigen Zent-
ralbanken, welche die Zinsen 2019 angehoben haben.

Starke Anlagemarkte

Die Investmentmairkte in den nordischen Lindern wa-
ren 2019 trotz rickldufiger Transaktionsvolumen gut
aufgestellt. Schweden verzeichnete im ersten Halbjahr
2019 als einer der wenigen Mirkte Europas steigende
Transaktionsvolumen. In den anderen Mirkten gingen
die Volumen zuriick und fiir das Gesamtjahr sind ge-
ringere Volumen zu erwarten als im Vorjahr. Die an-
haltend grosse Anlegernachfrage driickt die Renditen
weiter. Die Sektoren unterscheiden sich aber klar. Im
Logistiksektor sanken die Renditen in den ersten
Quartalen 2019 recht drastisch, wahrend sie im Einzel-
handel stabil blieben - mit der Perspektive auf einen
kiinftigen Anstieg. Im Biirosektor herrscht nach wie
vor Abwirtsdruck, aber die Spitzenrenditen bewegten
sich in den grossten Mirkeen, ausser in Helsinki, weit-
gehend seitwirts. Wir erwarten insbesondere im Biiro-
sektor noch leicht sinkende Renditen, bei Spitzenob-
jekten im Einzelhandel diirften sie unverindert

bleiben.

Wandel in Biiromirkten

In den Biiromirkten zeichnet sich eine Abkiihlung ab.
Die Flichennachfrage nimmet im Vergleich zu den Vor-
jahren ab, wihrend die Bautitigkeit anzieht. Der Biiro-
leerstand geht kaum mehr zuriick und stieg 2019 in
Kopenhagen gar etwas an. In Helsinki hingegen nahm
der allgemein grosse Leerstand weiter ab. Da die Fer-
tigstellungen fiir 2019 und 2020 die Vorjahresniveaus
deutlich iibertreffen diirften, wird der Leerstand in den
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kommenden Jahren v. a. in Oslo etwas steigen. Anders
als in friheren Marktzyklen sind Projektentwickler
deutlich zurtickhaltender und bringen weniger neue
Objekte auf den Markt. Es gibt nur wenig verfiigbares
Land und wenige Renovationsobjekte und die Kapazi-
titen in der Bauwirtschaft sind beschrinkt. Dies
bremst die Dynamik der Neubautitigkeit. Angesichts
des kurz- und mittelfristigen Mangels an modernen
Flichen besteht Potenzial fiir zusitzliches Mietwachs-
tum, jedoch auf weniger hohem Niveau.

Top-Verkaufslagen gefragt

Einzelhindler in nordischen Lindern leiden dhnlich
wie jene in Westeuropa. Grund dafiir sind die Expan-
sion des Onlinehandels und das Bedrfnis der Kunden
nach mehr Convenience beim Einkaufen. In nordi-
schen Lindern sind Liden von jeher wichtige Treff-
punkte und Freizeitorte. Heute zeichnet sich bei Ein-
zelhandelsstandorten und -objekten eine klare
Polarisierung ab. Die Nachfrage nach neuen Verkaufs-
flichen ist allgemein auf die besten Haupteinkaufsla-
gen und dominante regionale Einkaufszentren be-
schrinkt, was zu null Leerstand und héheren Mieten
fithre. Auch Fachmarktzentren kénnen sich mit ausrei-
chender Nachfrage und etwas steigenden Mieten dem
Abwirtstrend entziehen. Die Mehrheit der Verkaufs-
flichen hat es jedoch schwer und die Mieten gingen
2019 zuriick. Insgesamt erwarten wir mittelfristig
kaum Potenzial fiir Mietsteigerungen, auch nicht an
Topstandorten. Die Lage am Vermietungsmarkt wirke
sich auf die Anlagemairkte aus. Es zeichnet sich ein zu-
nehmendes Preisgefille zwischen Kiufern und Verkiu-
fern ab und die weniger guten Aussichten zeigen sich
in der Tendenz zu steigenden Renditen.

Logistik auf Kurs

Der Logistiksektor ist bei vielen Anlegern am beliebtes-
ten. Der Onlinehandel ist klar der Haupttreiber, ob-
wohl der traditionelle Einzelhandel und der Produkti-
onssektor zurzeit viel Fliche beanspruchen. In allen
Lindern macht die Logistik einen immer grosseren
Teil des Transaktonsvolumens und v. a. der Nachfrage
aus. Mit 4,5 bis 5,0% liegen die Renditen ftir Spitzenlie-
genschaften weiterhin deutlich tGber jenen fiir Spitzen-
biiros oder -wohnungen. Die starke Nachfrage der
Mieter und das geddmpfte neue Angebot befeuern die
Mieten, wenn auch in moderatem Ausmass.
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Grafik 1: Leerstidnde in den Hauptbiiromirkten Grafik 2: Spitzenrenditen Logistik
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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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