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Zweites Halbjahr 2021

Kernaussagen

Wohnimmobilien mit neuem Rekord: In den nordischen Lindern herrscht Wohnungsmangel, was das
Mietwachstum stiitzt. Mit héheren Mieten heizen sich aber die Debatten iiber die Bezahlbarkeit auf. Den-
noch sind die Anleger unbeeindruckt: Die Investitionsvolumen waren im 1. HJ 2021 so hoch wie noch nie.
Nachgefragte Logistik mit begrenztem Angebot: Die Logistik ist ein weiterer Sektor mit mangelndem
Angebot. Obwohl die Mieter moderne Flichen nahe der Hauptstidte bevorzugen, miissen sie sich in einigen
Fillen weiter von den Stidten entfernen. Investoren stehen vor dem gleichen Problem: Es fehlt an investier-
barem Flichenbestand. Die Folge: Die Mieten steigen und die Renditen sinken.

Biiros etwas gespalten: Obwohl die nordischen Mitarbeiter schon vor der Pandemie gewohnt waren, von
zu Hause aus zu arbeiten, konnte die bereits bestehende flexible Arbeitseinstellung die wirtschaftlichen Aus-
wirkungen der Pandemie dennoch nicht neutralisieren, was in den meisten nordischen Mirkten zu riickliu-
figem Flichenumsatz und sinkenden Mieten fiihrte. Die Flucht der Anleger in Core-Immobilien stabilisiert
die Spitzenrenditen auch bei reduzierten Investitionsvolumen.

Einzelhandel etwas mehr gespalten: High-Street-Lagen und Einkaufszentren spiiren die Pandemie auch
2021, wobei Big-Box-Liegenschaften gefragt sind. Zudem prigen strukturelle Verinderungen im Konsum-

verhalten - nicht nur hin zum Online-Shopping, sondern auch hin zu mehr Nachhaltigkeit - den Markt.
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Verfiigbares Einkommen der Haushalte, in Tausend
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Bei nordischen Lindern denkt man schnell an Begriffe
wie «solide Fundamentaldaten». In einem Umfeld, in
dem Stabilitit wichtiger geworden ist, wiegen jene

Fundamentaldaten schwer: Die Zunahme von Haus-
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halten stiitzt den Wohnsektor, hohere verfiigbare Ein-
kommen treiben die Konsumausgaben an und wirken

sich auf den Einzelhandel und die Logistik aus, die
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2] H12.4 vom Wandel der Konsumenten hin zum Onlinehandel
10| 122 und der Vorliebe fiir Last-Mile-Logistik profitiert. Die
o 120 guten Aussichten fithren zu einem Zufluss von Anle-
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
— Nordische Lander - Anzahl Haushalre, rechs gerkapital, was die Investitionsvolumen hoch hilt. Im
®Nordische Linder - Durchschnitt des verfigbaren Einkommens der Haushalte, links . .
usl: Otond Exonomic,nodiche Lindar = 0K, E, NO, 1. HJ 2021 war das rollierende Vier-Quartals-Volumen

(EUR 32,4 Mrd.) vs. dem Fiinf-Jahres-Schnitt stabil.
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Die heterogene Gruppe der nordischen Linder erholte
sich rasch von der Rezession 2020 und profitiert von
der steigenden Aussennachfrage und von fiskalpoliti-
schen Impulsen, die die Binnenkonjunktur stiitzen.
Die exportorientierten Fertigungssektoren der Region
boomen. Die Arbeitslosigkeit erreichte in allen Lin-
dern ihren Hohepunkt, wobei der Arbeitsmarkt Dine-
marks bereits angespanntist. Dinemark und Finnland
werden von den EU-Hilfsfonds profitieren, die mittel-
fristig weiteren prozyklischen Riickenwind bieten. In-
folge des steigenden Inflationsdrucks und um das Ziel
der Finanzstabilitit zu erreichen, werden die norwegi-
sche Zentralbank und - mit weniger Sicherheit - auch
die schwedische die Geldpolitik im 2. HJ 2021 straffen.

Heterogenes Biliro

Der nordische Biiromarke ist uneinheitlich: In Kopen-
hagen blieb der Leerstand fast unverindert und nach
stabilen Spitzenmieten 2020 wird fiir 2021 ein positi-
ves Mietwachstum erwartet. Mittelfristig belasten Fer-
tigstellungen den Marke. In Finnland fiihrte die sin-
kende Biirobeschiftigung zu hoheren Leerstinden
und geringeren Spitzenmieten. Fiir 2021 wird ein wei-
terer Riickgang erwartet, bevor die riickldufigen Fertig-
stellungen die Mieten stabilisieren. Inlindische Anle-
ger dominieren weiterhin - dies betrifft den finnischen
Marke, der i.d. R. einen hohen Anteil auslindisches
Kapital aufweist. Die Flucht in Core stabilisiert aber
die Spitzenrenditen. In Norwegen, wo inlidndisches Ka-
pital die Regel ist, sind die Investitionsvolumen stabil
und weitere Renditekompression ist wahrscheinlich.

Gespaltener Einzelhandel

Die Aussichten fiir den nordischen Einzelhandel sind
mit steigenden Einzelhandelsausgaben, v. a. in Norwe-
gen und Schweden, positiv. Verdnderungen bei den
Konsumausgaben zeigen jedoch einen Wandel hin
zum Onlinehandel. Nach der Pandemie wollen 38% der
nordischen Verbraucher mehr online bestellen - auch
Lebensmittel. Ein weiterer Effekt auf die Nachfrage
nach Einzelhandelsprodukten sind die steigenden
Sparquoten und die Priferenz fuir nachhaltigere Pro-
dukte. Bei vor Ort gekauften Produkten beobachten
wir mehr Nachfrage nach Giitern, die typischerweise in
Big-Box-Liegenschaften (Grossobjekten) angeboten
werden. High-Street-Lagen und Einkaufszentren ste-
hen unter Druck. Die High-Street-Mieten diirften
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2021 weiter sinken, bevor sich die Spitzenmieten von
ihrem Tief erholen. Bei Sekundirobjekten gibt es Hin-
weise auf Finanzierungsprobleme und Preisanpassun-
gen. Im Anlagemarke fithrt die Polarisierung 2021 zu
einer Dekompression der Spitzenrenditen im inner-
stidtischen Einzelhandel, die Renditen in Lebensmit-
telankern/-ldden sind stabil oder sinken.

Knappe Logistik

Trotz des iiberschaubaren Einzugsgebiets der Logistik
der nordischen Hauptstidte - in Stockholm sind 5,4
Mio., in Kopenhagen 9 Mio. Menschen in einer vierein-
halbstiindigen Fahrt erreichbar - ist die Bevolkerung
wohlhabend und neigt immer mehr zu digitalen Kiu-
fen. Der wachsende Onlinehandel wiederum erhoht
die Logistiknachfrage. Wihrend Mieter moderne Fli-
chen nahe den Hauptstidten bevorzugen, ist deren
Verfiigbarkeit gering - in Stockholm lag der Leerstand
moderner Flichen Ende 2020 unter 5%. Obwohl
2021/2022 Fertigstellungen auf den Markt kommen,
ist nur ein kleiner Teil spekulativ. Da Angebotsknapp-
heit die Mietentwicklung treibe, ist fiir 2021 mit Miet-
wachstum zu rechnen, nachdem die Mieten bis Ende
Q1 2021 sechs Monate lang stabil waren - ausser in
Kopenhagen. Dort trieb das begrenzte Angebot die
Spitzenmieten von Q3 2020 bis Q1 2021 um 3,8%.

Im Land der steigenden Mieten

Die Mieternachfrage und die Wohnungsknappheit im
Norden - so werden in der Region Kopenhagen z. B.
5000 bis 9000 Wohnungen pro Jahr benotigt, um die
Nachfrage zu decken, in der Region Helsinki rund
15 000 - treiben die Mieten auch in Krisen an. So stie-
gen sie in Dinemark von Mai 2020 bis Mai 2021 um
1,3%. In Finnland waren sie im Q1 2021 0,8% hoher als
zwolf Monate zuvor und in Schweden stiegen sie 2020
im Schnitt um 1,9%. Der Cashflow-starke nordische
Wohnsektor blieb bei den Anlegern nicht unbemerkt:
Mit EUR 5,8 Mrd. stellt das 1. HJ 2021 das hochste je
gemessene Volumen im 1. HJ dar, wobei der Anteil Di-
nemarks bei ca. 50% liegt. Der Ausblick fiir die stabilen
Einkommensstrome der Anleger ist aber leicht triib:
Die Bezahlbarkeitsdebatten werden zu einer allmihli-
chen Tatsache. Im Juni 2021 fiel die schwedische Re-
gierung iiber den Plan, Marktmieten fiir neue Woh-
nungen einzufithren, d. h. das Recht des Vermieters,
Mieten frei und ohne Verhandlungen festzulegen.
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Grafik 1: Rollierende Investitionsvolumen im Ein- Grafik 2: Logistik, Fertigstellungen > 10 000 m?
zelhandel bis Q2 2021
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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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