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— Wirtschaftlich robust: Anfang 2023 prisentieren sich die wirtschaftlichen Bedingungen in den nordischen

Lindern unterschiedlich: Das exportorientierte Schweden befindet sich in einer technischen Rezession, Nor-

wegen wichst weiter und Finnland und Dinemark stagnieren voriibergehend. Mittelfristige Prognosen deu-

ten aber auf solide Fundamentaldaten hin, z. B. positive Aussichten fiir die Biirobeschiftigung, steigende

Einzelhandelsausgaben und mehr Mieterhaushalte. Somit verfiigt die Region ...

— ... iber einen relativ robusten Vermietungsmarkt: geringe Flichenverfiigbarkeit in bestimmten Sektoren

und Mirkten, darunter Biiros in Oslo und Logistik in Helsinki und Kopenhagen, inflationsindexierte Ge-

schiftsmieten, die fiir positive Cashflow-Erwartungen sorgen, und wie erwihnt solide Fundamentaldaten,

die den relativ robusten Vermietungsmarkt untermauern.

— Mittelfristig zuriick zum Status «sicherer Hafen»: Am nordischen Anlagemarkt diirften sich die Preisan-

passungen und -erwartungen erst im 2. HJ 2023 einpendeln, was zu einer Zunahme der Investitionstitigkeit

im 2. HJ 2023 und schliesslich zu einer Riickkehr zum Status als sicherer Hafen der Region fiihren wird.

— Kurzfristig ergeben sich Chancen: Im 1. HJ 2023 halten wir im Marktumfeld weiter Ausschau nach Anla-

gechancen, da einige Immobilienfirmen wegen steigender Zinsen und Finanzierungsraten Finanzierungs-

probleme haben kénnten. Dadurch konnten sie attraktive Immobilien auf den Markt bringen.
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In den nordischen Lindern ist das Gesundheitswesen
in offentlichen Liegenschaften angesiedelt. In Norwe-
gen ist der Sektor offentlich. Daher ist er Privatanle-
gern kaum zuginglich. In Finnland aber miissen die
Gemeinden aufgrund der aktuellen Gesundheits- und
Sozialreform ihre Immobilien verkaufen, sodass der in-
vestierbare Flichenbestand steigt. Finnland zihlt in
der Region derzeit und kiinftig am meisten tiber 65-
Jdhrige. Zudem machen Preisanpassungen bei finni-
schen Pflegeheimen 2022 (4,85%, +70 BP) entspre-
chende Anlagen attraktiv; wie in Schweden (4,25%,

+100 BP), das am meisten Senioren zihlt (2,1 Mio.).
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Die nordischen Linder sind unterschiedlich vom Prob-
lem der Energieversorgung und von den Rezessionsri-
siken betroffen. Norwegen spielt als Energielieferant
eine wichtige Rolle, Schweden sieht sich mit einer
riickliufigen Nachfrage nach seinen Exportgiitern
konfrontiert. Daher liegt der Einkaufsmanagerindex
fiir die schwedische Industrie seit August 2022 unter
der Wachstumsschwelle. Norwegens BIP diirfte 2023
um rund 1,2% wachsen, Schwedens BIP um rund 0,5%
schrumpfen. Finnland und Dinemark diirften stagnie-
ren. Positive Impulse werden 2023 von der Offnung
der Wirtschaft Chinas ausgehen. Zudem diirften die
Zinsschritte der Zentralbanken im 1.HJ 2023 abge-
schlossen sein. Kreditnehmer und Investoren diirften
also wieder mehr Planungssicherheit haben.

(Spitzen-)Biiros: solide, gefragt

Die Fundamentaldaten des nordischen Biiromarkts
bleiben solide. 2023 diirfte der Neubau (durchschn.
+0,7%) nicht mit der Biirobeschiftigung Schritt halten
(durchschn. +1,6%), was die mittlere Leerstandsquote
sinken lasst (2022: 8,7%, -70 BP vs. Vorjahr). In Oslo
fiithren die geringen Nettozuginge 2023 zu einem wei-
teren Riickgang des Leerstands (2022: 6,0%, -70 BP vs.
Vorjahr). Dieses Ungleichgewicht zwischen Biirobe-
schiftigung und Flichenbestand wird mittelfristig be-
stehen bleiben. Potenzielle Mieter konzentrieren sich
auf moderne, hochwertige Biiros, da die Spitzenmieten
anziehen diirften - nicht nur, weil die Biiromieten in
den nordischen Lindern iiblicherweise an die Inflation
gekoppelt sind. In Oslo zeigt sich sehr gut, wie ein
Mangel an (Spitzen-)Biiros zu Mietsteigerungen fiih-
ren kann (2022: +13,3% vs. Vorjahr), sogar tiber die In-
flationsrate hinaus (Inflation Norwegen 2022: +6,2%).

Einzelhandel: relativ robust

Ab 2024 werden die Fundamentaldaten im Einzelhan-
del in den nordischen Lindern - buchstiblich - posi-
tiv: Die realen Einzelhandelsausgaben (2024: 3,6%;
2024-2026: 7,9%) und die reale Bruttowertschépfung
(2024: 4,1%; 2024-2026: 10,5%) werden positive
Wachstumsraten aufweisen. 2023 stiitzen die hohe In-
flation und (temporire) Verinderungen der Konsum-
ausgaben die Performance von Fachmarktzentren, da
ihre Produktpalette am besten vor wirtschaftlichen
Turbulenzen gefeit ist: Discountgiiter und Lebensmit-
tel profitieren in schwachen Konjunkturphasen. Auch
auf dem Anlagemarkt erwiesen sich die Renditen als
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recht robust, v. a. vs. andere europiische Mirkte. Wih-
rend der Pandemie (2019-2021) z. B. legten die High-
Street-Spitzenrenditen in den nordischen Lindern nur
um 10 BP zu (in Europa um 50 BP). 2022, im Jahr der
steigenden Zinsen, erhohten sich diese Spitzenrendi-
ten in den nordischen Lindern um 20 BP (auf 3,5%), in
Europa um 40 BP (auf 3,9%). Angesichts der Aussich-
ten fiir die Fundamentaldaten des Sektors diirfte diese
relative Widerstandsfihigkeit bestehen bleiben.

Logistik: Chancen in Sicht

Die Preisanpassung im nordischen Logistiksektor
2022 (+75 BP auf 4,6%) sorgt bereits 2023 fiir ausge-
wihlte Anlagemoglichkeiten. Die Anleger kennen diese
Chancen, wie die PMA-Umfrage vom Q3 2022 zeigt, in
der die nordischen Linder den hochsten Priferenzwert
unter den europiischen Logistikmirkten erhielten.
Die Investitionsabsichten werden durch starke Vermie-
tungsfundamentaldaten gestiitzt, bei denen die Nach-
frage das Angebot nach wie vor tibersteigt. Dies zeigt
sich in niedrigeren Verfiigbarkeitsindizes. Der durch-
schnittliche Verfiigbarkeitsindex fiir den nordischen
Logistiksektor lagim 1. HJ 2022 bei 61 (jiingste verfiig-
bare Zahl), der Fiinfjahresdurchschnitt bei 94. Stei-
gende Bodenwerte, inflationsindexierte Mieten und
positive (reale) Bruttowertschdpfungsprognosen stiit-
zen das Mietwachstum (2022: +7,0% vs. Vorjahr) kurz-
(2023: +3,7%) und mittelfristig (2024-2025: +13,4%).

Wohnen: steigende Mieterzahlen

Steigende Finanzierungskosten unterstiitzen den
Trend zu mehr Mieterhaushalten in den nordischen
Lindern: Hier nahm der Mieteranteil in den letzten
funf Jahren markant zu (+6,0%), v. a. vs. die EU (2021:
30,1%, +0,7% vs. 2016). In Dianemark waren 2021 40,8%
der Haushalte Mieter (+6,5% vs. 2016). In Norwegen ist
die Rate zwar niedrig (2020: 19,2%, jiingste verfiigbare
Zahl), ist aber seit 2015 um 11,6% gestiegen. Daher
schneiden Anlagen in Mehrfamilienhiuser in den nor-
dischen Lindern in der jiingsten PMA-Umfrage zur
Anlegerstimmung gut ab. Dies wird auch dadurch un-
termauert, dass v.a. in Finnland und Dinemark die
Wohnmieten an den Verbraucherpreisindex gekoppelt
sind und Inflationsschutz bieten. In Didnemark wurde
diese Kopplung 2023 aufgehoben: Wegen der Inflati-
onserwartungen dirfen die Mieten nun um hochstens
4% steigen. 2024 diirfte die Kopplung wieder in Kraft
treten und positive reale Cashflows generieren.
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Grafik 1: Verfiigbarkeitsindex Spitzenlogistik Grafik 2: Durchschnittliche Wohnmietentwick-
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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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