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Kernaussagen

- Geringerer Spread toleriert: Da die Straffung der Fiskalpolitik in den meisten Lindern zu Ende und der
Grossteil der Immobilienpreiskorrekturen abgeschlossen sein dirfte, wird sich der Spread zwischen Immo-
bilien- und Staatsanleiherenditen wohl wieder etwas ausweiten, wenn auch nicht auf das Niveau der 2010et-
Jahre.

- Anlegerpriferenzen manifestieren sich: Aufgrund des andauernden Nachfrageiiberhangs in den Sektoren
Wohnen und Industrie/Logistik fokussieren sich Anleger weiterhin auf diese Sektoren.

- Geringeres Angebot an Spitzenobjekten: Das sinkende Bauvolumen - und damit die riickldufige Anzahl
investierbarer Spitzenobjekte - wirkt preisstabilisierend. Ein Grund, weshalb Anleger bei Immobilien einen
tieferen Spread tolerieren werden.

- Nachhaltigkeit zuerst: Nordische Anleger fokussieren sich bei ihren Anlagen stark auf Nachhaltigkeits-
klassifizierungen und sind bereit, fiir ausgeprigte Nachhaltigkeit eine Primie zu zahlen. Die Zahlen unter-

streichen das Bestreben der Linder, die nachhaltigste Region der Welt zu werden.
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2024 wird eine Erholung der globalen Nachfrage die
nordischen Volkswirtschaften ankurbeln. Die Region
darfte sich im Jahresverlauf auch von ithrem zyklischen
Tief erholen. Es ist absehbar, dass der Abschwung in
der gesamten Region kaum Spuren am Arbeitsmarkt
hinterlassen hat. Die Zentralbanken Norwegens und
Schwedens hinken aber beim Erreichen ihres Inflati-
onsziels global gesehen hinterher. Die Lockerung der
Geldpolitik wird sich in diesen Lindern deshalb verzo-
gern. Auch das Wachstum der Reallohne dirfte die
Binnennachfrage bis Ende Jahr kaum ankurbeln.

Ein Anlagemarkt im Wandel

2023 verzeichnete der nordische Anlagemarkt das
tiefste Volumen seit 2011. Trotzdem gibt er einiges
preis: Die Anlegerpriferenzen fiir Wohnen, Industrie
und Logistik erhirten sich. Gemeinsam machen sie
rund 50% des gesamten Investitionsvolumens aus. Zu-
dem verengte sich der Spread zwischen Immobilien-
und Staatsanleiherenditen mit steigenden Zinsen
deutlich. Er diirfte sich zwar wieder ausweiten, aber in
absehbarer Zeit nicht die Niveaus der 2010er-Jahre er-
reichen. Die 2000er-Jahre haben gezeigt, dass Anleger
jedoch engere Spreads tolerieren kénnen.

Gemischte Signale fiir Biiros

Der nordische Biiromarkt sendet derzeit gemischte
Signale: In Oslo erreichte die Vermietungsquote wieder
das Vorpandemieniveau und der Flichenumsatz lagim
1. HJ 2023 auf einem neuen Hochststand - entgegen
dem Markttrend. Daher stiegen die Spitzenmieten an
(Q3 2023: +7,0% vs. Vorjahr) und der Leerstand blieb
stabil bei rund 6,5%. Stockholm und Helsinki leiden
unter dem hybriden Arbeiten und weisen riickliufige
Flichenumsitze aus. So lag der Flichenumsatz in
Stockholm gar auf den Lockdown-Niveaus von 2020
und der Leerstand (Q3: 11,0%) weit iber dem langfris-
tigen Mittel. Die Spitzenmieten in Stockholm dagegen
stiegen per Q3 2023 vs. Vorjahr um starke 6,6% an. Der
erwartete Riickgang bei den Fertigstellungen in Stock-
holm (in % des Flichenbestands) unter das langfristige
Mittel konnte perspektivisch den Leerstand senken
und fir weiteres Mietwachstum sorgen. In Finnland,
wo eine hohe Leerstandsquote (Q3 2023: 15,2%) das
Mietwachstum belastet (Q3 2023: +2,9% vs. Vorjahr),
priift die Stadt Helsinki Strategien zur Umwandlung
von veralteten Biiroflichen in Wohnflichen.
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Fachmarktzentren mit Potenzial

Daten zeigen, dass Fachmarktzentren den laufenden
Preiskorrekturen weitgehend trotzen. So korrigierte
ihre Spitzenrendite in Schweden 2023 nur um 20 BP
auf 6,0%. Sie zeichnen sich auch durch ein relativ star-
kes Mietwachstum vs. innerstidtische Verkaufslagen
aus: Per Q3 2023 stiegen die Spitzenmieten in Oslo vs.
Vorjahr um 5% und in Kopenhagen um rund 3%. In
Schweden blieben die Mieten von Fachmarktzentren
stabil. Schwedens Markt fir Fachmarktzentren ist je-
doch recht gesittigt, da er das grosste Angebot pro
Kopf (0,33 m?) in Europa aufweist, wihrend in Finn-
land und Didnemark mit weniger als 0,1 m?/Kopf alles
auf ein Unterangebot und Aufholpotenzial hindeutet.

Begehrte Logistik-Teilsektoren

In der Logistik korrigierten die Preise schneller und
starker (+125 BP seit Q1 2022) als in anderen Sektoren.
So ergeben sich rascher Anlagechancen. Zudem sind
die Cashflows aus dem Mietmarkt nicht nur durch In-
dexierung inflationsgeschiitzt, sondern auch durch
das Ungleichgewicht zwischen Angebot und Nach-
frage, was sich in historisch tiefen Leerstinden zeigt
(1,4% in Kopenhagen; 0,6% in Westjiitland). Daher stei-
gen die Spitzenmieten weiter an (Q3 2023: +6,5% vs.
Vorjahr). Zudem weitet sich das Anlegerinteresse we-
gen attraktiver Fundamentaldaten und der Mieter-
nachfrage auf Produktion, Freilager und Containerter-
minals aus.

Haushalte +, Wohnraum -

Schweden und Norwegen verzeichnen 2024 deutliches
Haushaltswachstum. Damit steigt der Wohnraumbe-
darf. In Schweden werden wohl bis 2030 jihrlich
67 300 neue Wohnungen benétigt. Dieser Nachfrage
stehen sinkende Fertigstellungen gegeniiber (Q3 2023:
-35% auf -45% vs. Vorjahr). Dies sorgt fiir einen ange-
spannten Wohnungsmarkt, ausser in Finnland, wo die
Fertigstellungen (gleitende Jahressumme per Okto-
ber 2023: 20 100 Wohnungen) deutlich tiber der lang-
fristigen Nachfrage liegen (10 000-12 000 neue Woh-
nungen p.a.). Am grossten ist das Uberangebot im
Ballungsraum Helsinki, was fiir gedimpftes Miet-
wachstum sorgt (Q3 2023: +0,5% vs. Vorjahr). Da aber
die Anzahl der Haushalte stirker wichst als das Ange-
bot, schrumpft das Uberangebot und die Mietwachs-
tumsaussichten steigen mittelfristig.
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Grafik 1: Spread zwischen Biirospitzenrendite
und Rendite lokaler zehnjihriger Staatsanlei-
hen
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Grafik 2: Wohnungsbaubewilligungen in den
nordischen Hauptstidten
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Haben Sie Fragen an uns oder moéchten 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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