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— Ein ganzes halbes Deutschland: Dank M&A-Aktivititen, die zu dem normalen Transaktionsgeschehen
kommen, erreicht das Investitionsvolumen in den nordischen Lindern einen neuen Rekordwert und
kommrt auf fast 50% des Marktvolumens Deutschlands - des grossten Immobilieninvestitionsmarkts Euro-
pas. Aber auch ohne M&A-Titigkeiten diirfte sich das positive Momentum 2022 fortsetzen; die Fundamen-
taldaten sprechen dafiir.

— Griin ist das neue Schwarz: Sowohl bei den Mietern als auch bei den Investoren verstirken sich das Be-
wusstsein und die Nachfrage nach nachhaltigen Immobilien. Besonders deutlich wird das in der Nutzungs-
art Biiro, aber auch die anderen Sektoren werden nachziehen.

— Die Polarisierung geht weiter: Auch in den nordischen Lindern, die prinzipiell als «sicherer Hafen» gelten,
zieht es Investoren vermehrt zu Core-Objekten, insbesondere im Biirosektor. Im Einzelhandel geht die Ver-
schiebung Richtung «resilienter» Branchen wie (Discount) Food und Haushaltswaren weiter.

— Mangel: Der Logistiksektor wiirde gerne heiss laufen - gebremst wird er jedoch durch den Mangel an (mo-
dernen) Flichen. Das treibt wiederum die Mieten und die Renditen.

— Mangelbehebung: Der Wohnungssektor sendet erste Anzeichen der Mangelbehebung. Positive Zahlen
kommen von der Bautitigkeit. Trotzdem diirften die Wohnungsmieten weiter steigen - auch in einem teil-

weise regulierten Umfeld wie in Dinemark und Schweden.

Grafik im Fokus

Ein neues Jahr, ein neuer Rekord. Erneut weist der not-
dische Immobilieninvestmentmarkt Hochststinde
auf. 2021 wurden rund EUR 48,8 Mrd. in die nordi-
schen Linder investiert - 42% mehr als 2020 und 40%
iiber dem Fiinf-Jahres-Schnitt. Ursichlich sind auch
M&A-Aktivititen. Aber auch bereinigt um diese sind

die Daten positiv: Eine schnelle 6konomische Erho-

lung, niedrige Zinsen und ein Bankensystem, das Im-
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) _ _ mobilieninvestitionen unterstiitzt, wirken positiv. Ein-
=Rollierendes 4-Quartals-Investmentvolumen mit Green Rating

=Rollierendes 4-Quartals-Investmentvolumen ohne Green Rating ziger Wermutstropfen: Wenn es nach den Anlegern
Quelle: RCA (Daten fiir Q4 2021 sind vorlaufig);

Nordische Lander = Danemark, Schweden, Finnland, Norwegen; ginge, gabe es mehr ESG-konforme Objekte bzw. In-

Green Rating geméss RCA

vestitionsmoglichkeiten mit Green Rating.
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Gemessen am Einkaufsmanagerindex fiir die Industrie
zihlten die nordeuropiischen Volkswirtschaften zum
Jahresende 2021 weltweit zu den dynamischsten. In ge-
wissen Sektoren der Regionen mehren sich Zeichen ei-
ner Uberhitzung. So fiel die Arbeitslosenquote in Di-
nemark jiingst auf 2,4%. Damit liegt sie mittlerweile
deutlich unterhalb der durchschnittlichen Rate von
3,2% in den vier Jahren vor der Pandemie. Norwegens
Zentralbank hat aufgrund dieser Tendenzen bereits
damit angefangen, ihre Leitzinsen anzuheben. Wir
rechnen mit weiteren Zinserhdhungen 2022 und ge-
hen auch fiir Schwedens Riksbank davon aus, dass sie
bald eine erste Zinserhohung vornehmen wird.

Biiro: Core und ESG muss es sein

Auch in den nordischen Biirovermietungsmirkten zei-
gen sich eine zaghafte Erholung sowie die Fortsetzung
der Polarisierung zu ESG-konformen Core-Objekten
an Spitzenlagen. Gerade das Thema ESG hat in den
letzten Monaten Fahrt aufgenommen. So ist in Oslo
beispielsweise der Trend zu begriinten Dichern zu be-
obachten. Oslo ist auch der Markt unter den nordi-
schen Lindern, der das hochste Mietwachstum fiir
hochwertige Biiroflichen aufweist (Q3 2021: +3,5% zu
Q3 2020). Helsinki hingegen fiihrt bei Leerstinden -
2021 wurde erstmals wieder, seit 2018, eine Leerstands-
quote von tiber 13% gemessen; in Oslo sind es 6,8%. Ko-
penhagen ist der einzige Kernmarke, in dem der Leer-
stand (Q3 2021: 7,4%) sich bereits wieder abbaut. Der
Investmentmarkt verzeichnet dank einer Firmenfu-
sion einen Rekord. Sachwertanleger fokussieren sich
jedoch weiter auf Core-Objekte - die Volumina von In-
vestitionen in rare CBD-Objekte bleiben daher stabil
und die Spitzenrenditen sinken weiter. Die tiefste Spit-
zenrendite bieten Sachwerte in Stockholm (3,0%).

Einzelhandel: Boden erreicht?

Der Einzelhandel zeigt sich, trotz einer tiberdurch-
schnittlichen Impfquote der nordischen Linder und
damit einhergehenden Lockerungen und zunehmen-
der Verbrauchermobilitit, weiterhin fragil bzw. in ei-
ner Restrukturierung: So driicken abwesende (Uber-
see-)Touristen und der Riickgang der Realldhne,
insbesondere in Dinemark und Finnland, das Poten-
zial. Der Einzelhandel verzeichnet auf der einen Seite
eine Reihe von Schliessungen, insbesondere im Bereich
Mode, und auf der anderen den Eintritt neuer Player
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und Expansionen aus dem Bereich Lebensmittel (Dis-
count) und Haushaltswaren, die mit neuen Konzepten
aufwarten. Unterm Strich gingen 2021 die Mietkorrek-
tur und der Anstieg der Leerstinde im Einzelhandel
weiter. Fiir die Mieten gehen wir von einer Bodenbil-
dung aus. Fiir die Spitzenrenditen von High-Street-
Objekten, die 2021 stabil blieben, ist ebenfalls von ei-
ner Bodenbildung auszugehen. Diisterer sah das Bild
fiir Einkaufszentren aus, deren Risikoprimien auch
2021 weiter anstiegen. Mittelfristig diirfte aber eine
leichte Preiskorrektur zu erwarten sein.

Logistik: Potenzial und Mangel

Die Fundamentaldaten des Mietmarktes sind gut und
Investoren zeigen Interesse. Wire da nicht der Mangel:
In Dianemark fehlt es an gut gelegenen Lagerhallen, in
Finnland an modernen Gebiuden. Hinzu kommen der
aufgrund von Marktrestriktionen im europiischen
Vergleich niedrige Anteil spekulativer Fertigstellungen
und hohe Planungsvorgaben, sodass das Potenzial fiir
Logistikfliche in den nordischen Landern nicht ausge-
schopft wird. Folglich liegt das Angebot moderner Lo-
gistikflichen pro Kopf nach Newsec in den nordischen
Lindern unter 1 m?/Kopf und damit hinter den Kern-
mirkten wie Deutschland (1,6 m2/Kopf) oder den Nie-
derlanden (1,3 m?/Kopf). Dabei haben die nordischen
Hauptstddee einen Vorteil: Dank ihrer Lage sind sie
wettbewerbsgeschiitzt. Investoren erkennen das Poten-
zial und stiirzen sich auf das knappe Angebot mit der
Folge, dass die Renditen weiter nachgeben.

Wohnen: mehr und reguliert

Der Wohnungssektor weist hingegen positive Verfiig-
barkeitsentwicklungen auf: In Finnland lag die Zahl
der begonnenen Wohnungen in den ersten drei Quar-
talen von 2021 mit 36 569 Einheiten 20% tiber dem
Fiinf-Jahres-Schnitt. In Didnemark wurden in dieser
Zeit 26 318 Wohnungen fertiggestellt (+24% iiber dem
Fiinf-Jahres-Schnitt). In Kopenhagen wurde zudem da-
mit begonnen, Biiro- in Wohngebiude umzunutzen.
Im Gegensatz zum finnischen ist der ddnische Woh-
nungsmarkt recht reguliert: Wohngebiude, die vor
1992 errichtet wurden (80% des Bestandes), sind preis-
gebunden. Dennoch platzieren Anleger Kapital und
driicken die hiesigen Renditen. In Kopenhagen lagen
sie Ende 2021 bei 3,2% (-5 BP zu 2020). In Schweden
dirften durch die Regulierung die Mieten unter Infla-
tionsniveau steigen.
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Grafik 1: Biirosektor: Leerstandsquoten und Grafik 2: Fertigstellungen Logistik (>10 000 m?)
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