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Zweites Halbjahr 2022

Kemaussagen

— Inflation und der Vermietungsmarkt: Da Mietvertrige fiir Gewerbeimmobilien in den nordischen Lin-
dern i. d. R. an die Inflation gebunden sind, fiihrt eine hohere Inflation zu hoheren erwarteten Nettobe-
triebsertrigen. Bei Wohnimmobilien ist die Korrelation zwischen Mieten und Inflation schwicher und es
konnte schwierig sein, die Mieten fiir Wohnimmobilien entlang der aktuellen Inflationsrate zu erhéhen.

— Inflation und der Anlagemarkt: Bei anhaltender Inflation erhdhen die Zentralbanken die Zinssitze, was
zu hoheren Finanzierungskosten fiihrt. Dies diirfte sich gedimpft auf den Anlagemarkt und die Preise aus-
wirken, v. a. bei Objekten, bei denen die Differenz zwischen Rendite und Fremdkapitalkosten gering ist.

— Die aktuelle Lage: Im Q2 2022 blieb der nordische Immobilienanlagemarkt robust (EUR 11,6 Mrd., +4,7%
vs. Vorjahresquartal), wobei das Volumen jedoch grosstenteils auf Prozesse, die vor sechs Monaten begon-
nen haben, zuriickzufiihren ist. Einige dieser Deals wurden zu angepassten Preisen geschlossen. Wir rech-
nen mit einer Abkiihlung der Investitionstitigkeit im 2. HJ 2022.

— Eine Zeit fiir Chancen? In den nordischen Lindern mussten einige kotierte Immobilienfirmen drastische
Korrekturen am Aktienmarkt hinnehmen. Ein sinkender Aktienmarkt konnte Chancen bieten, da unter
Druck stehende Firmen teilweise ihre guten/besten Objekte verkaufen diirften. Es ist auch eine Zeit fiir Ei-

genkapitalkiufer, da der Zugang zu Finanzierungen heute schwieriger ist.

Grafik im Fokus

Da Nachhaltigkeit bei Immobilienanlagen nicht mehr

©

verhandelbar ist, sind nachhaltige Finanzierungen auf
dem Vormarsch. 2021 wurden fast EUR 10 Mrd. nach-

haltige Anleihen von nordischen Immobilienfirmen

®

~

o

o

ausgegeben, rund 80% mehr als 2020 und fast dreimal

Immobilien [in Mrd. EUR]
IS

so viel wie 2018, wobei Schweden mit etwas mehr als

©

Q drei Vierteln der Emissionen einen Grossteil aus-

Emission von nachhaltigen Anleihen nordischer

~

machte. Laut Pangea Partners ist Schweden der grosste

pve po por pw o pre Marke fiir griine Immobilienanleihen in Europa, ge-
*Finnland=Norwegen »Schweden e folgt von Frankreich, den Niederlanden und Deutsch-
land. 2021 wurden iiber 60% aller in Schweden emit-

tierten Immobilienanleihen als nachhaltig klassifiziert.

© Swiss Life Asset Management AG - Real Estate House View - Norwegen, Schweden, Finnland, Didnemark Redaktionsschluss: 08.08.2022 - Seite 1/3



Die nordischen Linder riicken wegen der anhaltenden
Krise immer niher zusammen. Die beiden NATO-Mit-
glieder Dinemark und Norwegen unterstiitzen eine
Mitgliedschaft ihrer Nachbarn. Anders als anderswo in
Europa blieb der Einkaufsmanagerindex fiir die In-
dustrie in Schweden, Norwegen und Ddnemark im Q2
hoch. Der Gefahr einer Uberhitzung der Binnenwirt-
schaft begegnet die norwegische Notenbank seit einem
Jahr mit der Anhebung der Leitzinsen. Mit der allmih-
lichen Normalisierung der Geldpolitik im Euroraum
wird in der zweiten Jahreshilfte 2022 in allen vier Lin-
dern mit einer weiteren Straffung der Finanzbedingun-
gen gerechnet. Entsprechend erwarten wir auch fiir
diese Region eine deutliche Abkiihlung des wirtschaft-
lichen Momentums in den nichsten zwolf Monaten.

(Spitzen-)Biiros: recht solide

Der nordische Biiromarkt profitiert von der Riickkehr
ins Biiro. V. a. in Norwegen (+6,2%) und Dinemark
(+6,0%) diirfte die Biirobeschiftigung 2022 markant
steigen. Das Wachstum wird 2023 jedoch abflachen
(Mictel der nordischen Linder: +1,6% zu 4,7% 2022),
bleibt aber tiber jenem der Eurozone (2023: +0,8%
2023,2022: +3,6%). Da die Nettozuginge gering sind -
das Mittel der vier nordischen Hauptstidte liegt 2022
bei +0,4% / 2023 bei +0,7% des Flichenbestands -,
dirfte der Leerstand 2022 und 2023 jeweils um 30 BP
sinken. Da die Biromieten an die Inflation gekoppelt
sind, werden hohere Mieten erwartet. Hohere Finanzie-
rungskosten beeintrichtigen die Anlegernachfrage
und die Fihigkeit, frithere Preise zu zahlen (Durch-
schnitt nordischer Spitzenrenditen im Q1 2022: 3,0%).
Die Renditen diirften anziehen, wobei erstklassige
CBD-Biirorenditen robuster sind. Zudem richtet sich
der Anlegerfokus auf die Kreditqualitit der Mieter.

Retail: Erholung unterbrochen

Anfang 2022 signalisierten die Fundamentaldaten
zwar eine Erholung des Sektors, aber der Ukrainekrieg
machte dies zunichte. Mit der Inflation kippte die
Konsumentenstimmung. Ein weiterer negativer Faktor
ist der riickliufige Auslandstourismus, auch bedingt
durch die Sperrung des russischen Luftraums. Insge-
samt diirften die (realen) Einzelhandelsausgaben in
den nordischen Lindern 2022 und z. T. bis 2023 sin-
ken. Innerhalb des Sektors bleiben die Onlineumsitze
ein stabilisierender Faktor, wihrend die stationiren
Ausgaben weiter sinken. Auch der Lebensmittelverkauf
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diirfte stabil wachsen. Dennoch zeichnet sich eine Kor-
rektur der Mieten 2022 und z. T. 2023 ab. Obwohl die
Anleger dem Sektor gegeniiber vorsichtig sind, kon-
zentrieren sie sich auf Segmente. In Dinemark und
Finnland werden die Investitionen von Lebensmittel-
geschiften und Big-Box-Objekten dominiert, auch in
Schweden sind diese Segmente am Kommen. Der in-
nerstidtische Einzelhandel hingegen diirfte 2022 und
2023 negative Spitzengesamtrenditen generieren.

Logistik: Momentum vorbei?

Mit steigenden Zinsen und Baukosten herrscht im
Sektor ein abflauendes Investitions- und Preismomen-
tum (durchschn. Spitzenrendite 3,8% im Q1 2022).
Dennoch sind Logistikobjekte bei in- und auslindi-
schen Anlegern gefragt. Da die Logistikmieten in den
nordischen Lindern an die Inflation gekoppelt sind,
sind die Mieterwartungen fiir 2022 und 2023 hoher.
Zudem diirfte der Onlinehandel seinen Vormarsch
fortsetzen, was fiir eine starke Logistiknachfrage sorgt.
Besonders in Dianemark ist der Onlineanteil an den ge-
samten Einzelhandelsausgaben gross: Fiir 2022 wird
ein Anteil von 15% erwartet, bis 2024 gar 20%. Ausset-
dem sind die nordischen Logistikmirkte geografisch
weitgehend vom Wettbewerb abgeschirmt - ihr Wett-
bewerbsrating liegt bei 43 (europiischer Durchschnitt:
100), was Wettbewerbsvorteile ermdglicht.

Wohnen: fokussierte Anleger

Der Mieteranteil variiert in den nordischen Lindern
sehr stark: von 19,2% in Norwegen zu 40,7% in Dine-
mark. Gewichtet nach der Anzahl Haushalte weisen
Schweden (1,7 Mio.) und Dinemark (1,1 Mio.) die
meisten Mieterhaushalte auf. Daher fokussieren sich
die Anleger auf Dinemark und Schweden. Ihr Anteil
am Wohninvestitionsvolumen in den nordischen Lin-
dern liegt bei tiber 80%. Da die Spitzenrenditen in Di-
nemark i. d. R. hoher als jene in Schweden sind, stieg
der dinische Anteil am Wohnanlagemarkt in den letz-
ten Jahren. Anleger im dédnischen Markt profitieren zu-
dem von inflationsindexierten Mieten. Aber es konnte
schwierig sein, die Wohnmieten auf das Inflationsni-
veau zu erhohen. In Schweden diirften die Mieten
durch die Regulierung unter dem Inflationsniveau zu-
legen. Es ist mit einer Renditekorrektur zu rechnen
v.a. bei renditeschwachen Objekten mit regulierten
Mieten ausserhalb der grosseren regionalen Stidte.
Objekte in grosseren Stddten sind preisresilienter.
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Grafik 1: Biiro-Nettozuginge - in % des Flichen- Grafik 2: Linderanteil an der Investitionstitig-

bestands keit im Wohnsektor in den nordischen Lindern
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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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