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Zweites Halbjahr 2024

Kemaussagen

- Heimspiel: Der nordische Immobilienanlagemarkt wird weiterhin von inlindischem Kapital dominiert
(Anteil erstes Halbjahr 2024: 76%). Das auslindische Kapital, das in den Markt kommt, konzentriert sich
jedoch vor allem auf Kopenhagen (Anteil erstes Halbjahr 2024: 34%). Umfragen zufolge steht auch Stock-
holm auf der Einkaufsliste.

- Sektorale Priferenzen: Ausrichtung auf alternative Immobiliensegmente wie Studentenwohnungen, Seni-
orenwohnungen, Life Science oder Datenzentren. Unter den etablierten Sektoren zeigen die Investoren eine
hohe Priferenz fiir Logistikobjekte sowie Mehrfamilienhiuser.

- Wende in Sicht: Immobilienrenditen sind - unter anderem - eine Funktion der Anleiherenditen bzw. Swap-
Sitze. Diesen Sitzen folgend diirften die Spitzenrenditen fiir Immobilien in den meisten Sektoren in die-
sem Jahr ihren Hochststand erreichen und 2025 wieder leicht sinken. Ausnahme ist die Logistik, wo die
Renditen die Talsohle schon jetzt erreichen.

- Entscheidend ist der Cashflow: Die Total Returns werden in erster Linie von den Cashflow-Renditen be-
stimmt. Der Immobiliensektor ist eine der wenigen Anlageklassen, bei denen der eingehende Cashflow
durch aktives Asset Management beeinflusst werden kann. Die Fundamentaldaten des Sektors lassen Miet-

wachstum generell zu, doch die Outperformance ist die Leistung des Asset-Managers.

Grafik im Fokus

n 6 Nordische Hotels sind zuriick: bei Investoren, die den
10 Wert von Hotels als robuster einschitzen als andere
Immobilienanlageklassen (CBRE-Umfrage 2024), und
auch in Bezug auf relevante KPIs, denn die Bruttowert-
schopfung der Branche wichst z. B. stirker als das na-
tionale BIP, v. a. in Kopenhagen. Dabei profitiert der
Sektor nicht nur von Touristen, die den Hitzewellen
entfliehen und die Ferien im kiihleren Norden verbrin-
gen wollen («Coolcation»), sondern auch von der
1 Riickkehr der Geschiftsreisenden: Laut GBTA diirfte
die CAGR fiir Geschiftsreiseausgaben (2022-27) in
Kopenhagen | Eurozone | Helsinki odo " Stockholm den nordischen Lindern im Schnitt héher ausfallen als
©24-28 ®BIP @ 24-2852023 82024 #2025 82026 82027 #2028 in Westeuropa (11,2%): Finnland +15,2%; Norwegen:
el Odord Econaic +11,4%; Schweden: +12,2%; Dianemark: +7,2%.
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Bruttowertschopfung fiir Beherbergung und Gastronomie
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Wie erwartet nihert sich die Inflation auch in den nor-
dischen Lindern nun an das Ziel der Zentralbanken
an. In Finnland sank die jihrliche Inflationsrate bis
Juni 2024 auf 0,6%. Dies erméglicht eine Normalisie-
rung der Geldpolitik, wie sie in Schweden bereits lduft.
Dort hat die Riksbank ihren Leitzins erstmals im Mai
gesenkt. Die Produktion scheint sich schneller zu er-
holen als in den deutschsprachigen Lindern oder in
Frankreich. Der schwedische Einkaufsmanagerindex
fiir die Produktion liegt bereits seit Mirz 2024 wieder
im expansiven Bereich. In allen vier hier thematisierten
nordischen Lindern steigt die Konsumentenstim-
mung seit Anfang des Jahres kontinuierlich.

Anniherung an die Normalitit

Im ersten Halbjahr 2024 stabilisierte sich das Anlage-
volumen im nordischen Immobilienmarkt bei etwa
EUR 19 Mrd. (rollierendes Vier-Quartals-Volumen).
Fiir das zweite Halbjahr 2024 wird von einem gewissen
Anstieg der Transaktionsaktivitit ausgegangen, der
durch sinkende Inflation und niedrigere Finanzie-
rungskosten unterstiitzt wird. Dennoch erwarten wir
fur 2024 noch einige Renditeanpassungen (vs. 2023),
bevor die Renditen den Staatsanleiherendite- bzw.
Swapkurven folgen und 2025 wieder sinken diirften.

Biiros: bei Einheimischen beliebt

Fiir den Biirosektor gelten in den nordischen Lindern
dieselben Herausforderungen wie tiberall. Allerdings
verlduft die Riickkehr ins Biiro recht ziigig, und daher
schitzen inlidndische Investoren den Sektor positiv ein,
auslindische Investoren meiden ihn. Im ersten Halb-
jahr 2024 sank der Anteil der auslindischen Investoren
auf 5,5%, der Anteil der Biiroinvestitionen am Gesamt-
marke stieg auf 27%. Vor allem Schweden und Norwe-
gen ziehen einheimisches Geld an. Oslo wird wegen der
robusten Biirobeschiftigung und des hervorragenden
Mietwachstums bevorzugt (Q1 2024: +23% vs. Q1
2022). Stockholm glinzt mit guten Vermietungsakti-
vititen wie zwei Transaktionen mit > 50 000 m? 2023,
die zu einem Rekordflichenumsatz fiir Stockholm von
385 000 m? fiihrten (hochster Jahreswert seit 2019,
15% tiber dem langfristigen Marktdurchschnitt).
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Einzelhandel: relativ stabil

Der Einzelhandel gilt in den nordischen Lindern als
recht stabiler Sektor. Mit steigender Konsumenten-
stimmung - die diesbeziiglichen Indikatoren der Euro-
péischen Kommission lagen per Juni 2024 weit iiber
dem EU-Schnite (EU: -12,9; DK: -2,7; SE: -0,4; FL:
-7,8) - sind hohe Einzelhandelsausgaben zu erwarten,
v.a. in Schweden (2024: +4,96%; 2025: +6,49%) und
Norwegen (2024: 4,36%; 2025: 8,11%). Diese Zahlen
fithren zu vergleichsweise stirkeren Mietwachstumsra-
ten fiir innerstidtische Einzelhandels-Spitzenobjekte:
+1,7% in Kopenhagen (Q1 2023 vs. Q1 2024) und
+2,9% in Stockholm vs. +0,7% im europidischen Durch-
schnitt (27 wichtige Stiddte gemiss PMA, inkl. UK).

Logistik: der Favorit

Unabhingig von der Umfrage sind die Ergebnisse ein-
deutig: Investoren suchen Logistikimmobilien. Ein
Grund hierfur ist, dass sie nicht mehr auf Tiefstpreise
warten miissen. Die Spitzenrenditen haben begonnen,
sich auf dem aktuellen Niveau zu stabilisieren, d. h.
5,25% in Stockholm und Kopenhagen und 5,50% in
Oslo. Fiir Helsinki wird eine letzte kleinere Korrektur
auf 5,50% gegen Ende des Jahres erwartet. Auch auf die
Gefahr hin, dass wir uns wiederholen: Es sind die in-
takten und gesunden Fundamentaldaten, die den Sek-
tor attraktiv machen und Mietwachstumsphantasien
zulassen, die durch das begrenzte Angebot an moder-
nen Spitzenimmobilien unterstiitzt werden.

Studentenwohnungen im Plus

In den nordischen Lindern wichst die Zahl der Stu-
denten, seit 2013 im Mittel um +22%. Das Ungleichge-
wicht zwischen der hohen und wachsenden Nachfrage
nach Studentenwohnungen und dem geringen Ange-
bot macht den Marke fiir Investoren attraktiv, zumal
Studenten in den nordischen Lindern dank der kos-
tenlosen Hochschulausbildung meist hohere Mieten
zahlen kénnen. Der Appetit der Investoren auf Studen-
tenwohnungen - auch wenn weiterhin ein Nischen-
market - zeigt sich derzeit am deutlichsten in Norwe-
gen, wo das Investitionsvolumen bei Studenten-
wohnungen - trotz der insgesamt gedimpften Markt-
stimmung - zunimmt. Studentenwohnungen sind, ne-
ben Co-Living und Life Science, ein Beispiel fiir alter-
native Immobiliensegmente, die in den nordischen
Lindern auf dem Vormarsch sind.
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Grafik 1: Kiuferzusammensetzung im Biirosek- Grafik 2: Investitionsvolumen bei Studenten-

tor wohnungen
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