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Nordische Immobilienmarkte im Aufwind:
Schweden und seine Nachbarn

Analystinnen: Claudia Drangmeister / Julia Miiller-Siekmann

Management Summary

Die nordischen Immobilienmarkte befinden sich nach der Korrekturphase 2022 — 2024 wieder klar im

Aufschwung. Schweden nimmt innerhalb der Region eine fithrende Rolle ein und profitiert von einer

robusten konjunkturellen Erholung, hoher Markttransparenz, politischer Stabilitdt sowie einer

ausgepragten ESG-Ausrichtung. Fiir 2026 wird ein tiiberdurchschnittliches Wirtschaftswachstum

erwartet, getragen vom privatem Konsum, steigenden Realeinkommen und einer gelockerten

Geldpolitik. Dies verbessert die Investitionsbedingungen fiir Immobilien spiirbar.

Mit einem Transaktionsvolumen von tiber 36 Mrd. EUR zdhlen die nordischen Staaten zu den liquidesten

Immobilienmaérkten Europas. Schweden ist dabei der wichtigste Einzelmarkt. Die Investorenbasis bleibt

stark inlandisch gepragt, wahrend internationale Investoren zuletzt wieder an Bedeutung gewonnen
haben. Niedrigere Zinsen und verbesserte Finanzierungskonditionen erh6hen die Marktaktivitdt und
Risikobereitschaft. Dabei entwickeln sich die einzelnen Assetklassen mit unterschiedlicher Dynamik:

i

)

i

Der Biiroimmobilienmarkt ist deutlich polarisiert. Hochwertige, ESG-konforme Flachen in zentralen
Lagen —insbesondere in Stockholm — bleiben gefragt, mit steigenden Spitzenmieten und einer
niedrigen Spitzenrendite im europdischen Vergleich. Sekunddre Lagen und dltere Bestande stehen

hingegen unter strukturellem Druck. Die begrenzte Neubautdtigkeit wirkt stabilisierend.

Der Logistikimmobilienmarkt profitiert von Schwedens Rolle als logistisches Drehkreuz
Nordeuropas. Strukturelle Nachfragetreiber wie E-Commerce, Nearshoring und Verteidigungslogistik
sorgen trotz zuletzt gestiegener Leerstande fiir eine robuste Perspektive. Mit riickldufiger
Neubautdtigkeit stabilisieren sich Marktkennzahlen, wahrend Investoren den Fokus klar auf moderne
Core-Objekte legen.

Der Wohnimmobilienmarkt bleibt die stabilste Assetklasse. Anhaltende Angebotsengpdsse in den
Metropolregionen treffen auf hohe Nachfrage durch Urbanisierung und Zuwanderung. Sehr niedrige
Leerstandsquoten und weiter steigende Mieten pragen das Marktbild. Nach der Preiskorrektur bis

2024 haben sich die Preise stabilisiert und zeigen wieder moderates Wachstum.

Fazit: Schweden und die nordischen Immobilienmarkte bieten 2026 ein attraktives, vergleichsweise

risikoarmes Investitionsumfeld. Solide makroékonomische Fundamentaldaten, hohe Marktqualitdt und

verbesserte Finanzierungsbedingungen sprechen fiir eine Fortsetzung der Erholung und eine

nachhaltige Starkung der Region als bevorzugtes Ziel institutioneller Investoren.
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Einleitung

Die schwedische Wirtschaft zeigt sich trotz anhaltender geopolitischer Unsicherheiten bemerkenswert
widerstandsfdhig. Der bereits Ende 2024 einsetzende Erholungskurs hat sich 2025 weiter gefestigt und
bildet die Grundlage fiir eine spiirbare Belebung der wirtschaftlichen Aktivitat. Fiir das laufende Jahr
wird ein robustes BIP-Wachstum von 2,6 %' erwartet — deutlich {iber dem Niveau der Eurozone (+1,2 %)
und der USA (+2,4 %).? Auch die nordischen Nachbarlander Danemark, Finnland und Norwegen befinden
sich in einem moderaten und stabilen Aufschwung (erwartetes BIP-Wachstum 2026: +2,1 %, +0,9 % bzw.
+1,2 %)3. Mit der allmdhlichen konjunkturellen Erholung verbessern sich nicht nur das Konsum-und

Investitionsklima, sondern auch die Rahmenbedingungen fiir die Immobilienwirtschaft.

Die nordischen Immobilienmadrkte zahlen seit Jahren zu den stabilsten und transparentesten in Europa.
Entscheidende Faktoren hierfiir sind eine hohe institutionelle Stabilitdt, eine verldssliche Regulierung,
moderne Mietmarkte sowie eine ausgepragte wirtschaftliche Resilienz. Diese Eigenschaften machen die
Region zu einem bevorzugten Ziel langfristig orientierter Investoren.? Entsprechend bestatigt der Global
Real Estate Transparency Index® von JLL die hohe Markttransparenz der Nordics: Schweden rangiert
global unter den Top 10, gefolgt von Finnland, Ddnemark und Norwegen, die ebenfalls im transparenten
Marktsegment liegen.®

Globaler Immobilien-Transparenzindex 2024 (Top 25) Top 10 Lander im Hinblick auf die Nachhaltigkeitsziele der
UN (Index), 2025
Transparenz Rang Land

1 GroBbritannien
2 Frankreich 88 :”;3’7””"""””*:
3 USA 1 ]
4 Australien 87 3 3
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Quelle: JLL, NORD/LB Sector Research Immobilien Quelle: UN, NORD/LB Sector Research Immobilien

! European Commission: European Economic Forecast, Autumn 2025

2 NORD/LB Research: Economic Adviser, Februar 2026

3 European Commission: European Economic Forecast, Autumn 2025

4 Newsec property outlook —The Nordic and Baltic region: A safe haven in troubled times. Autumn 2025

5 Der Index bewertet die Transparenz von 89 Immobilienmarkten weltweit anhand von 256 Indikatoren — darunter Datenverfiigbarkeit, Marktgrundlagen,
Regulierung, Nachhaltigkeit und technologische Standards.

6 Jones Lang LaSalle: Global Real Estate Transparency Index, 2024
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Ein weiterer struktureller Vorteil der Region ist die starke Ausrichtung auf Nachhaltigkeit und ESG-
Kriterien. Im UN Sustainable Development Report 2025 belegen Finnland, Schweden und Dédnemark die
Spitzenplatze unter 167 einbezogenen Landern. Die konsequente ESG-Ausrichtung 6ffentlicher und
privater Akteure starkt die Reputation und zieht internationales Kapital an. Auch in Bezug auf
Innovation und Wettbewerbsfdahigkeit geh6ren die Nordics zu den starksten Regionen Europas.
Schweden, Ddnemark und Finnland belegen im EU-Innovationsanzeiger” Topplétze und treiben
Entwicklungen in KI, Digitalisierung und Forschung mafgeblich voran. Erganzt wird dies durch starke
Staatsratings, darunter drei AAA-Lander, die das stabile makrookonomische Fundament der Region
unterstreichen. SchlieRlich profitieren die nordischen Immobilienmaérkte von einer giinstigen
demografischen Perspektive. Wahrend die Bevolkerung Europas insgesamt leicht zurtickgeht, wird fiir
die Nordics bis 2050 ein Bevolkerungswachstum von rund 7,3 % erwartet.?

Die nordischen Staaten gehdren zusammengenommen zu den liquidesten Immobilienmarkten Europas.
Das Transaktionsvolumen erreichte im Jahr 2025 36,2 Mrd. EUR. Damit liegt die Region hinter dem
Vereinigten Kénigreich (72,9 Mrd. EUR) auf Platz zwei noch vor Deutschland (32,8 Mrd. EUR), Frankreich
(21,5 Mrd. EUR) und Spanien (18,5 Mrd. EUR), was ihre Gr63enordnung und Widerstandsfahigkeit
unterstreicht.? 1°Innerhalb der Nordics ist Schweden mit Abstand der bedeutendste Investmentmarkt.
Das Transaktionsvolumen erreichte im vergangenem Jahr 15,2 Mrd. EUR. Gegeniiber dem Vorjahr
entspricht dies einem Anstieg von 25 %. Auch Schwedens Nachbarlander Danemark (9,6 Mrd. EUR,

+35 %), Norwegen (7,0 Mrd. EUR, +1 %) und Finnland (4,4 Mrd. EUR, +75 %) konnten im vergangenen Jahr
z.T. beachtliche Zuwédchse beim Transaktionsvolumen erzielen.

Immobilien-Investments in den nordischen Staaten 2025

Quelle: CBRE, NORD/LB Sector Research Immobilien

7 Europaische Kommission: Européischer Innovationsanzeiger 2025
8 Slattd House View Q3 2025

9 CBRE: European Real Estate Investment Volumes Q4 2025

10 CBRE: Sweden Real Estate Investment Volumes Q4 2025
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Der schwedische Immobilienmarkt weist im europdischen Vergleich eine auflsergewohnlich starke
Dominanz inldndischer Investoren auf. Allerdings ist der Anteil ausldndischer Investoren 2025 spiirbar
gestiegen und liegt mit 35 % deutlich tiber dem Fiinfjahresdurchschnitt von rund 20 %. Mit 25 %
verzeichnete der Wohnsektor das hochste Transaktionsvolumen, gefolgt von Logistik (22 %) und
Biiroimmobilien (20 %). Die geldpolitische Wende — mit Leitzinssenkungen der Riksbank auf 1,75 % -
starkt die Perspektiven fiir Immobilieninvestitionen spiirbar. Nach einem Jahr, in dem Schweden Europa
durch niedrigere Zinsen tibertraf und sich der Investorenfokus zunehmend auf hochwertige Core-Assets
richtete, diirften verbesserte Finanzierungsbedingungen und eine zunehmende Risikobereitschaft die
Marktaktivitdt 2026 weiter anschieben. Insbesondere renditestarke Segmente mit niedrigen
Ausgangsrenditen, allen voran Multifamily, werden voraussichtlich als erste eine Belebung erfahren.
Gleichzeitig bleibt das Interesse an Sektoren wie Logistik und hochwertigen Biiroimmobilien
ungebrochen.!!

Differenziert man das Transaktionsvolumen in Gewerbeimmobilien im Zeitraum 2000 bis 2023
(3.369 Mrd. SEK) nach Anlegergruppen, so zeigt sich die herausragende Rolle gelisteter
Immobilienkonzerne in Schweden. Bérsennotierte und privat gehaltene Immobiliengesellschaften
vereinen gemeinsam tiber die Hélfte des gesamten Investitionsvolumens (51,3 %) auf sich. Weitere
wesentliche Kapitalgeber sind Pensionsfonds sowie offene und geschlossene Immobilienfonds, die
zusammen rund ein weiteres Drittel des Transaktionsvolumens stellen. Seit dem Jahr 2000 konnten
Immobilien-AGs rund 1.003 Mrd. SEK und private Immobiliengesellschaften etwa 725 Mrd. SEK an
Kapital mobilisieren. Spezialimmobilienfonds und Pensionsfonds erreichten hingegen jeweils
Investitionssummen im Bereich von 500 bis 600 Mrd. SEK. Damit zeigt sich deutlich: Bérsennotierte
Immobilienvehikel haben sich in diesem Zeitraum nahezu doppelt so dynamisch entwickelt wie
klassische Fondsprodukte.

Schweden: Investmentvolumen nach Anlegergruppen (in %)

B Immobilien AGs

M Private Immobiliengesellschaften
Gesamtvolumen
2000 - 2023: B Pensionsfonds

3.369 Mrd. SEK

B Immobilienfonds

Banken/Anleiheemittenten

Sonstige Anleger

Quelle: Art-Invest Real Estate Funds GmbH auf Basis von Leimdorfer, Nordané, NORD/LB Sector Research Immobilien

Die Entwicklung der einzelnen Assetklassen wird neben den makroékonomischen Rahmenbedingungen
sowie tibergeordneten Trends (z.B. Nachhaltigkeit) von ihren strukturellen Herausforderungen und ihren
spezifischen Marktgegebenheiten gepragt.

11 CBRE: Sweden Real Estate Investment Volumes Q4 2025
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Insgesamt zeichnen sich die einzelnen Immobilien-Teilmarkte durch eine unterschiedliche
Wachstumsdynamik aus:

/I Der schwedische Biiroimmobilienmarkt wird, dhnlich wie in seinen Nachbarldndern, vom Flight-to-
Quality-Trend gepragt. Besonders moderne, hochwertige und ESG-konforme Biirofldchen in zentralen
Lagen bleiben stark nachgefragt und fithren zu stabilen bis steigenden Spitzenmieten. Die
Leerstandsquoten zeigen eine klare Marktpolarisierung zwischen CBD und Peripherie. Stockholm
bleibt trotz gestiegener Leerstdande der wichtigste Biirostandort Schwedens. Der Investmentmarkt
wird insbesondere von inldndischen institutionellen Anlegern gepragt, wobei Stockholm mit knapp
unter 4,0 % eine der niedrigsten Spitzenrenditen fiir Biroimmobilien in ganz Europa aufweist.

/f Schweden verfiigt tiber den gréften und strukturell bedeutendsten Logistikimmobilienmarkt
Nordeuropas und nimmt dank seiner strategisch zentralen Lage eine Schliisselrolle als logistisches
Drehkreuz im nordischen Wirtschaftsraum ein. Die drei wichtigsten Logistikregionen — Stockholm,
Goteborg und die Oresund-Region — bilden gemeinsam das schwedische Logistikdreieck und sichern
eine leistungsfdhige nationale wie internationale Anbindung. Die Nachfrage wird vor allem von
einem wiedererstarkten E-Commerce, strukturellen Anpassungen globaler Lieferketten sowie der
wachsenden Bedeutung der Verteidigungslogistik im Zuge des NATO-Beitritts im Jahr 2024 bestimmt.

/I Der schwedische Wohnimmobilienmarkt ist gepragt durch eine strukturell bedeutende Rolle
kommunaler Wohnungsbaugesellschaften und eine im europdischen Vergleich moderat ausgepragte
Eigentumsquote. Trotz eines Wohnungsbestands, der in der vergangenen Dekade stdarker gewachsen
ist als die Bevolkerung, bleibt das Angebot — insbesondere in den Metropolregionen — dauerhaft hinter
der Nachfrage zurtick. Dies duRert sich in dufderst niedrigen Leerstandsquoten und einem
anhaltenden Mietanstieg. Gleichzeitig zeigen die Wohnimmobilienpreise nach der markanten
Korrektur zwischen 2022 und 2024 seit dem vergangenen Jahr wieder deutliche Anzeichen einer
Stabilisierung und graduellen Erholung.

In der vorliegenden Landeranalyse zum schwedischen Immobilienmarkt wird nach einem Blick auf das
makrookonomische Umfeld die aktuelle Marktentwicklung in den Assetklassen Biiro, Logistik sowie
Wohnen vor dem Hintergrund der konjunkturellen und geopolitischen Rahmenbedingungen sowie
ausgewadhlter struktureller Trends beleuchtet. Dabei wird der Frage nachgegangen, welche
Zukunftsaussichten sich fiir die einzelnen Assetklassen ergeben und welche Herausforderungen zu
berticksichtigen sind. Ein Vergleich mit den Nachbarlandern Danemark, Finnland und Norwegen erganzt
die Analyse und ordnet Schweden im nordischen Kontext ein.

Makrookonomische Rahmenbedingungen

Konjunkturaussichten hellen sich auf - privater Konsum als Wachstumsmotor

Die anhaltenden geopolitischen und handelspolitischen Unsicherheiten haben die ab Ende 2024
einsetzende Erholung der schwedischen Wirtschaft spiirbar gebremst (BIP-Wachstum 2024: +0,8 % yoy).
Dennoch bleibt der makrodkonomische Ausblick erfreulich robust: Nach einer Phase deutlich erhéhter
Inflation und restriktiverer Finanzierungsbedingungen, die sowohl das Vertrauen als auch die
Ausgabenbereitschaft schwedischer Haushalte und Unternehmen gedampft haben, mehren sich nun die
Anzeichen fiir eine graduelle Erholung der Binnennachfrage. Besonders der private Konsum, der in der
ersten Halfte des Jahres 2025 noch ausgesprochen verhalten ausfiel, beginnt sich zu stabilisieren und
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ubernimmt zunehmend die Rolle des zentralen Wachstumsmotors. Die Europdische Kommission
erwartet im Rahmen ihrer Herbstprognose fiir Schweden einen Anstieg des BIP um 1,5 % im Gesamtjahr
2025.12 Das Nationale Institut fiir Wirtschaftsforschung (NIER)!3 meldete jedoch jiingst ein besonders
starkes drittes Quartal und hat seine BIP-Prognose fiir 2025 dementsprechend nach oben auf 1,8 %
(Stand: Dezember 2025) korrigiert. Damit diirfte die schwedische Wirtschaft starker expandiert haben als
jene des Euroraums (+1,4 % yoy).!4

Im laufenden Jahr wird sich der konjunkturelle Aufschwung weiter festigen. Das reale verfiigbare
Einkommen der Haushalte erhélt breiten Riickenwind - durch gezielte fiskalische Mafinahmen wie
Steuerentlastungen und die Senkung indirekter Steuern auf Lebensmittel, durch reale Lohnzuwdchse,
durch nachlassende Zinsbelastungen sowie durch eine riickldufige Inflation. Zusammengenommen
bilden diese Faktoren ein Umfeld, das eine deutliche Belebung des privaten Verbrauchs wahrscheinlich
macht. Parallel dazu wird erwartet, dass auch die Bruttoanlageinvestitionen positivzum Wachstum
beitragen. Héhere staatliche Investitionen, nicht zuletzt im Verteidigungsbereich, setzen zuséatzliche
Impulse, wahrend der zuvor stark belastete Wohnungsbau allmé&hlich einen Boden zu finden scheint.
Zudem werden die Exporte weiterhin einen wichtigen Beitrag zum Wachstum leisten. Vor dem
Hintergrund eines sich weiter aufhellenden Unternehmens- und Verbrauchervertrauens diirfte das
Wirtschaftswachstum im Jahr 2026 auf 2,6 % anziehen. Damit lage das BIP-Wachstum deutlich tiber dem
erwarteten Plus der Eurozone (+1,2 % yoy).!> Auch in den Nachbarldndern Ddnemark, Finnland und
Norwegen zeigen die Konjunkturindikatoren nach oben. Allerdings diirfte das BIP-Wachstum dort im
laufenden Jahr etwas verhaltener ausfallen als in Schweden (siehe Tabelle unten).

Der Arbeitsmarkt blieb trotz der konjunkturellen Schwéache im Jahresverlauf 2025 insgesamt robust. Mit
der zunehmenden wirtschaftlichen Erholung soll die Beschaftigung bis 2027 allmé&hlich steigen. Die
Arbeitslosenquote diirfte von einem Hochststand von 9,0 % im Jahr 2025 auf 7,9 % im Jahr 2027 sinken.
Die strukturelle Arbeitslosigkeit bleibt jedoch relativ hoch. Die schwachen Inflationsimpulse sollten reale
Lohnzuwdéchse ermoglichen, ohne die Lohnstiickkosten stark zu erhéhen.

Die Inflation diirfte im Jahr 2026 vor allem dank fiskalischer Entlastungen deutlich zurtickgehen — von
2,5 % im Jahr 2025 auf voraussichtlich 0,6 %. Neben dem Abbau von Lieferkettenproblemen und wieder
ausreichend verfiigbaren Kapazitaten tragen moderate Lohnzuwdchse und verzogerte Effekte der
Kronenaufwertung dazu bei. Der starkste dampfende Faktor bleibt jedoch die temporadre Senkung der
Mehrwertsteuer auf Lebensmittel von 12 % auf 6 % (April 2026 bis Januar 2028).17

Fiir 2025 wird angesichts der zundchst schwachen Konjunktur ein Haushaltssaldo von -1,7 % des BIP
erwartet. Trotz der wirtschaftlichen Erholung diirfte es 2026 auf-2,4 % steigen — vor allem wegen
umfangreicher MaBRnahmen von knapp 2,0 % des BIP, darunter héhere Verteidigungsausgaben,
Unterstiitzung fiir die Ukraine, Einkommenssteuersenkungen sowie die niedrigere Mehrwertsteuer auf
Lebensmittel. Ab 2026 kommen weitere Ausgaben im Rahmen der Férderprogramme fiir neue
Kernkraftwerke hinzu. 2027 sollte das Defizit wieder auf rund 2,0 % sinken, da sich die Produktionsliicke

weitgehend schlief3t. Nach zuvor riickldufigen Werten steigt die Schuldenquote 2025 auf 34,5 % des BIP

2 European Commission: European Economic Forecast, Autumn 2025

13 National Institute of Economic Research (NIER): The Swedish Economy, Dezember 2025

14 NORD/LB Research: Economic Adviser. Februar 2026

15 ebd.

16 https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-surveillance-eu-member-states/country-pages/sweden/economic-forecast-sweden_en, abgerufen am
20. Januar 2026

17 European Commission: European Economic Forecast, Autumn 2025
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und diirfte bis 2027 knapp 36,0 % erreichen — weiterhin rund 4 Prozentpunkte unter dem langfristigen
Zielwert des Landes.!®

Okonomische Eckdaten (Veranderung ggu. dem Vorjahr in %)

2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
BIP
Schweden 1,3 -0,2 0,8 1,5 2,6 2,3
Danemark 0,4 0,6 3,5 2,0 2,1 1,7
Norwegen 3,3 0,5 2,1 0,5 1,2 1.4
Finnland 0,8 -0,9 0,4 0,1 0,9 1,2
Privater Konsum
Schweden 2,8 -1,6 0,6 1,7 2,9 2,7
Danemark -2,2 -2,5 1,0 2,0 2,0 2,0
Norwegen 6,9 -0,8 1,4 2,3 2,4 1,8
Finnland 0,9 0,0 -0,4 -1,4 1,2 1,4
Inflation (CPI)
Schweden 8,1 5,9 2,0 2,5 0,6 1,6
Danemark 8,5 3,4 1,3 1,9 1,0 1,8
Norwegen 5,8 5,5 3,1 2,9 2,3 2,5
Finnland 7,2 4.3 1,0 1,9 1,6 2,0
Arbeitslosenquote*
Schweden 7,5 7,7 8,4 9,0 8,4 7,9
Danemark 4.5 51 6,2 6,1 6,1 6,0
Norwegen 3,2 3,6 4,0 4.4 4,2 41
Finnland 6,8 7,2 8,4 9,5 9,3 9,0
Leistungsbilanzsaldo**
Schweden 3,7 5,5 5,4 4.9 4.8 49
Danemark 11,2 11,0 12,2 12,0 11,9 11,4
Norwegen 28,9 16,4 14,7 11,5 10,1 10,0
Finnland -2,4 -0,9 -0,7 -0,9 -1,5 -1,9
Staatsverschuldung**
Schweden 34,1 32,0 34,0 34,5 35,3 35,8
Danemark 33,3 33,0 30,5 28,9 27,7 26,8
Norwegen 37,4 443 55,1 49,9 44.0 38,8
Finnland 74,0 77,1 82,5 88,1 90,9 92,3
Haushaltssaldo**
Schweden 1,0 -0,9 -1,6 -1,7 -2,4 -2,0
Danemark 3.4 3,4 4.5 2,3 1,1 0,8
Norwegen 26,0 16,5 13,1 12,3 11,9 11,3
Finnland -0,2 -2,9 -4.4 -4.5 -4.0 -3,9

Quelle: Europdische Kommission (Herbstprognose 2025, fiir Norwegen zusétzlich dltere Ausgaben), P - Prognose, *in % der
Erwerbspersonen, **in % des BIP, NORD/LB Sector Research Immobilien

18 https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-surveillance-eu-member-states/country-pages/sweden/economic-forecast-sweden_en, abgerufen am
20. Januar 2026
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Mit einem BIP pro Kopf von 42.900 EUR (2023) belegt Schweden den achten Platz in der EU und liegt
damit deutlich iiber dem EU-Durchschnitt (38.100 EUR).!° Auf regionaler Ebene weist die
Hauptstadtregion erwartungsgemalf3 das hochste BIP pro Kopf auf. Mit rund 68.600 EUR pro Einwohner
bestatigt Stockholm seine Rolle als wirtschaftliches Zentrum des Landes. Auf Platz 2 und 3 folgen die
industriestarken Regionen Oberes Norrland (50.800 EUR) und Westschweden (49.700 EUR). Die Region
Oberes Norrland zeichet sich durch energieintensive Industrien und Bergbau aus. Mit den Universitdten
in Umea und Lulea sind hier zwei Innovationszentren mit Schwerpunkt auf Materialwissenschaften,
Bergbautechnik und nachhaltige Industrie anséssig. Die Region verfiigt zudem iiber die Tiefseehdfen in
Luled, Skelleftea und Umea als logistische Drehscheiben fiir Erz, Holz und Energieexporte. Die Region
Westschweden mit der Stadt Géteborg zéhlt zu den innovationsstarksten Raumen Skandinaviens. Sie
beheimatet neben bedeutenden Hochschulen auch zahlreiche Branchencluster (u.a. Automobilindustrie,
Logistik, Life Sciences, Maschinenbau/ High Tech-Industrien, Tourismus sowie Lebensmittelwirtschaft).
Insgesamt zeigt sich, dass sich Schwedens Wirtschaftskraft stark auf die Hauptstadtregion sowie
ausgewdhlte Branchencluster konzentriert, wahrend landlichere Gebiete mit einer geringeren
Bevoilkerungsdichte und einer weniger diversifizierten Wirtschaftsstruktur hinterherhinken. So bildet
die Region Nérdliches Mittelschweden mit einem BIP pro Kopf von etwa 38.700 EUR das Schlusslicht im
Regionen-Vergleich.?°

Schwedens biirgerlich-liberale Minderheitsregierung unter Ministerprasident Ulf Kristersson setzt
wirtschaftspolitisch auf zwei zentrale Linien. Zum einen soll die Binnennachfrage gezielt gestarkt
werden - durch steuerliche Entlastungen, steigende Realeinkommen und ausgeweitete 6ffentliche
Investitionen. Damit verfolgt die Regierung einen expansiven fiskalischen Kurs, der die laufende
konjunkturelle Erholung stabilisiert und 2026 mafRRgeblich durch die Inlandsnachfrage tragen soll.
Parallel dazu bleibt die Geldpolitik klar auf das Inflationsziel von 2,0 % ausgerichtet, um Preisstabilitat
und verlédssliche Erwartungen sicherzustellen. ?! 22 Zum anderen priorisiert die Regierung umfassende
strukturelle Reformen, um die Wachstumsbedingungen langfristig zu verbessern. Dazu gehéren
beschleunigte Planungs- und Genehmigungsverfahren — insbesondere im Wohnungsbau -, der Ausbau
von Energie- und Verkehrsnetzen sowie eine verstarkte Férderung von Qualifizierung und
Fachkraftegewinnung. Die OECD hebt diese ReformmafRnahmen ausdriicklich als entscheidend fir
hohere Produktivitat, Wettbewerbsfahigkeit und die griine Transformation hervor. 23 In der
Energiepolitik treibt die Regierung sowohl den Ausbau der Kernenergie als auch den Netzausbau voran,
um Versorgungssicherheit fiir Haushalte und Industrie zu erh6éhen. Gleichzeitig fithren der
NATO-Beitritt in 2024 und die damit verbundenen steigenden Verteidigungsausgaben zu einer
splirbaren Belastung der mittelfristigen Fiskalplanung. Trotz dieser kurzfristig expansiven Ausrichtung
bekennt sich die Regierung zu einer Riickkehr solider Staatsfinanzen in der mittleren Frist.

Die jingsten demografischen Daten zeigen, dass Schweden sich weiterhin in Richtung einer alternden,
moderat wachsenden Bevélkerung entwickelt. Die Gesamtbevélkerung lag im Jahr 2025 bei rund 10,6
Mio. Einwohnern?* und wichst trotz riickldufiger Geburtenzahlen langsam weiter — vor allem aufgrund
eines positiven Migrationssaldos. Bis 2030 wird ein Zuwachs von nahezu 90.000 Personen ewartet, womit
die Gesamtbevoélkerung auf etwa 10,7 Mio. Menschen ansteigen diirfte. Dieses Wachstum vollzieht sich

jedoch langsamer als in den Vorjahren, da mehrere demografische Faktoren gleichzeitig belasten: Die

1% Eurostat

2 ebd.

2 https://www.government.se/press-releases/2025/12/swedish-economic-recovery-underway/, abgerufen am 20. Januar 2025
22 IMF: Country Report Sweden. April 2025.

2 OECD: Economic Outlook - Resilient Growth but with Increasing Fragilities, Dezember 2025

24 Eurostat
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Fertilitdt erreichte 2024 mit 1,43 Kindern pro Frau den niedrigsten je gemessenen Wert, und die Zahl der
jahrlichen Geburten blieb mit unter 100.000 so niedrig wie zuletzt 2003. Parallel dazu nimmt die Zahl
dlterer Menschen deutlich zu, was auch die absolute Sterblichkeit erh6ht. Die Lebenserwartung bleibt mit
durchschnittlich 83,6 Jahren weiterhin hoch, sodass die Gruppe der iiber 65-Jdhrigen stetig zunimmt. Mit
Blick auf die Altersstruktur ist positiv hervorzuheben, dass die Bevolkerungsgruppe im Erwerbsalter (25—
66 Jahre) bis 2030 auf etwa 5,64 Mio. Menschen ansteigen wird, was einem leichten Anteilszuwachs an
der Gesamtbevolkerung entspricht (von 51,9 auf 52,8 %). Schweden weist einen stabil positiven
Wanderungssaldo auf, der maRgeblich zum Bevoélkerungswachstum beitrdgt. Die Migration spielt somit
eine entscheidende Rolle fiir die wirtschaftliche Tragféhigkeit des Landes. Auch langfristig gehen die
Prognosen von einem weiter zunehmenden, jedoch geddmpften Bevélkerungswachstum aus: Die
Bevdlkerung diirfte im Jahr 2041 die Marke von 11,0 Mio. tiberschreiten und bis 2070 auf rund 11,8 Mio.
anwachsen.?> Auch im europdischen Vergleich sticht Schwedens demografische Entwicklung positiv
hervor. Wahrend der Mehrzahl der EU-28-Staaten fiir den Zeitraum 2018 bis 2050 ein
Bevdlkerungsriickgang vorausgesagt wird, wird Schweden nach Luxemburg (+56 %) das zweithdchste
Bevolkerungswachstum (+26 %) in Europa prognostiziert.2®

Die schwedische Riksbank hielt ihren Leitzins bis 2021 bei 0,00 %, bevor sie 2022 aufgrund stark
steigender Inflation einen konsequenten Straffungszyklus einleitete und den Satz bis 2023 auf 4,00 %
anhob - den starksten Anstieg seit Jahren. Mit der nachlassenden Inflation und einer zunehmenden
wirtschaftlichen Entspannung leitete die Riksbank 2024 eine vorsichtige geldpolitische Lockerung ein
und haélt den Leitzins seit September 2025 konstant bei 1,75 %.%7 Ein dhnliches Muster zeigt sich auch bei
den Nachbarldndern: Danemark folgt traditionell eng der EZB-Politik (Einlagesatz: 1,60 %)28, Finnland ist
als Euro-Mitglied vollstdandig an die EZB gebunden (Einlagesatz EZB: 2,00 %)?°, wahrend Norwegen als
Nicht-EU-Land mit einer unabhédngigen, meist frither und starker straffenden Geldpolitik agiert. Hier
wurde nach einer langen Phase kontinuierlicher Zinserh6hungen bis Dezember 2023 die erste
Zinssenkung erst im Juni 2025 vorgenommen (aktueller Leitzins: 4,00 %).3°

Der markante Zinsanstieg 2022/23 trieb die Renditen 10-jahriger Staatsanleihen in ganz Nordeuropa
deutlich nach oben; erst die geldpolitische Stabilisierung ab 2024/25 brachte eine Beruhigung der
Kapitalmarktzinsen. Aktuell weisen Schweden (ca. 2,78 %) und Danemark (ca. 2,73 %) die niedrigsten
Renditen der Region auf und liegen leicht unter deutschen Bundesanleihen (2,82 %) (Stand: Januar 2026).
Thre niedrigen Niveaus werden durch solide Staatsfinanzen und beste Kreditratings (AAA bei S&P,
Moody’s und Fitch) gestiitzt. Finnland liegt mit 3,25 % etwas iber dem deutschen Niveau, bleibt aber im
moderaten Eurozonen-Bereich (AA+/Aal/AA). Fitch hat das Land am 25. Juli 2025 aufgrund seiner
steigenden, hohen Staatsverschuldung, seiner anhaltende Haushaltsdefizite sowie der unzureichenden
fiskalischen Konsolidierung herabgestuft.3! Norwegen sticht klar heraus: Mit 4,12 % weist es die héchsten
Renditen der Region auf - ein Ergebnis der eigenstandigen norwegischen Geldpolitik und traditionell
hoheren Leitzinsen. Trotz dieses Renditeaufschlags geniel3t Norwegen ebenfalls Top-Ratings (AAA bei
allen Agenturen), was die solide Fundamentallage des Landes unterstreicht.

% Statistics Sweden

2 Statistisches Bundesamt 2026: Europa: Bevolkerungsvorausberechnung 2050 (Basisvariante) auf Basis von Eurostat-Daten.

27 Sveriges Riksbank

2 Danmarks Nationalbank

2 NORD/LB Research: Economic Adviser: Outlook 2026

30 Norges Bank

31 https://www.fitchratings.com/research/sovereigns/fitch-downgrades-finland-to-aa-outlook-stable-25-07-2025, abgerufen am 19. Januar 2026
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Diese geldpolitischen Unterschiede spiegeln sich auch deutlich in den Wechselkursentwicklungen wider.
Die schwedische Krone (SEK) war in den vergangenen Jahren spiirbar schwécher: 2023 erreichte sie ein
Hoch von tiber 11,8 SEK je EUR, bevor sie sich ab 2024 wieder erholte und Anfang Januar 2026 bei rund
10,5 SEK je EUR lag. Ahnlich zeigte die norwegische Krone (NOK) eine deutliche Abwertung. 2025
schwankte der EUR/NOK-Kurs zwischen 11,4 und 11,8 NOK je EUR, Anfang 2026 notierte er erneut bei
etwa 11,4 NOK je EUR. Demgegentiber blieb die ddnische Krone (DKK) dank der festen Bindung an den
Euro nahezu unverdndert stabil — konstant im Bereich von 7,46 - 7,47 DKK je EUR. Diese
Wechselkursstabilitdt verschafft internationalen Investoren zuséatzliche Planungssicherheit. Da Finnland
Teil des Euroraums ist, spielen hier Wechselkursrisiken keine Rolle. Hier sollten eher Faktoren wie die
hohe Staatsverschuldung und eine schwéchere Konjunktur im Blick behalten werden.

Entwicklung der 10-jahrigen Staatsanleihenrenditen Wechselkursentwicklung
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Quelle: Macrobond, NORD/LB Sector Research Immobilien Quelle: Macrobond, NORD/LB Sector Research Immobilien

Ausblick 2026: Schwedische Wirtschaft gewinnt spiirbar an Fahrt
2025 setzte die schwedische Wirtschaft ihren Erholungskurs fort.
Das reale BIP diirfte um bis zu 1,8 % angestiegen sein. Fiir das

BIP-Wachstum 2

) laufende Jahr wird ein noch kraftigeres Wachstum von 2,6 %
Arbeitslosenquote N ) ) o

erwartet, bevor sich das BIP in 2027 mit einem Plus von 2,3 % auf
Inflation N solidem Niveau stabilisieren sollte. Der private Konsum wird dabei
zum zentralen Wachstumstreiber: Sinkende Inflation,
Steuersenkungen, geringere Strom- und Lebensmittelpreise, reale
Lohnzuwdchse sowie die bereits eingeleiteten Zinssenkungen
starken das verfiigbare Einkommen der Haushalte. Zugleich ldsst der Riickgang im Wohnungsbau nach,

und staatliche Investitionen — unter anderem in Verteidigung, Energie und Infrastruktur — sorgen fiir
zusdtzliche Impulse.

Privater Konsum 2

Der Arbeitsmarkt wird sich, wie fiir frithe Aufschwungphasen typisch, erst mit Verzégerung erholen,
dirfte jedoch im Verlauf der kommenden zwei Jahre zunehmend an Stabilitdt gewinnen. Die Inflation
nimmt im weiteren Jahresverlauf deutlich ab. Fiir 2026 wird ein Wert unter 2,0 % erwartet — begtinstigt
durch tempordre Steuersenkungen —, bevor sich die Teuerung 2027 wieder dem 2-%-Ziel anndhert. Um
ein Wiedererstarken der Inflation im ndchsten Jahr vorzubeugen, diirfte die Riksbank voraussichtlich
Ende 2026 eine erste Anhebung des Leitzinses auf 2,00 % vornehmen. Anschlie3end ist bis 2028 mit
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einem weiteren schrittweisen Anstieg auf rund 2,75 % zu rechnen, um méglichen Uberhitzungsrisiken
frihzeitig entgegenzuwirken.3?

Dem insgesamt positiven Ausblick stehen mehrere Risiken gegeniiber. Eine schwéchere externe
Nachfrage - etwa durch geringeres Wachstum in der Eurozone oder den USA sowie eine konjunkturelle
Abkiihlung in China - kénnte die Exporterholung bremsen. Auch stéarkere Schwankungen der Krone
bergen Risiken: Eine deutliche Aufwertung wiirde die preisliche Wettbewerbsfdhigkeit belasten, wahrend
eine unerwartete Abwertung die Importpreise und damit die Inflation treiben kénnte. Zudem kénnte ein
verstdrktes Vorsichtssparen der Haushalte den privaten Konsum schwachen. Nicht zuletzt sind die
geopolitischen Unsicherheiten — darunter zunehmende Spannungen in der Ostseeregion, sowie
anhaltende Handelskonflikte — hervorzuheben, welche die wirtschaftliche Erholung schwédchen kénnten.
Alles in allem bleibt Schweden ein politisch stabiles und verlassliches Investitionsziel. Die aktuelle
Regierung hat umfangreiche Reformen zur wirtschaftlichen Entwicklung und 6ffentlichen Sicherheit
eingeleitet, was Schwedens Ruf als sicherer und attraktiver Investitionsstandort weiter starkt.33

Buroimmobilienmarkt

Biiroimmobilienmarkt bleibt segmentiert und qualitdatsgetrieben
Ahnlich wie in anderen européischen Liandern zeigt sich auch in Schweden und in seinen

Nachbarlandern Danemark, Norwegen und Finnland seit der Corona-Pandemie ein ausgepragter
Strukturwandel auf den Biiroimmobilienmarkten. Die Nachfrage hat sich stark polarisiert und wird
durch den Flight-to-Quality-Trend gepragt: Zentrale Standorte und moderne Flachen werden klar
bevorzugt, wahrend sekundére Biiroimmobilien zunehmend unter Druck geraten. Das Arbeiten im Home
Office hat sich als Standard etabliert, jedoch wachst der Wunsch nach mehr Prasenzarbeit bei den
Unternehmen, um die Zusammenarbeit, die Kultur und das Engagement zu starken. Entsprechend dem
nordischen Fithrungsstil mit hoher Autonomie setzen Unternehmen allerdings dabei weniger auf
Prasenzpflichten, sondern legen grofieren Wert auf die Qualitdt und die Lage sowie das ESG-Profil ihrer
Biiros, um die Attraktivat des Biiros fiir ihre Mitarbeiter und damit die Anwesenheit zu erhéhen. Zu den
wichtigsten Standortkriterien zdhlen eine gute Verkehrsanbindung, hohe Gebdudestandards sowie
Services und Gastronomieangebote. Das Biiro muss zunehmend ,,den Arbeitsweg wert sein“ und fungiert
als strategisches Instrument der Personalgewinnung. Gleichzeitig bewerten die Unternehmen ihren
tatsdchlichen Flachenbedarf neu und verkleinern zur Effizienzverbesserung ihre Biiroflachen. Der Markt
fir hochwertige Flachen ist dementsprechend angespannt. Die Spitzenmieten sind seit 2019 in den
nordischen Hauptstddten stark gestiegen: in Helsinki +43 %, in Kopenhagen +26 %, in Oslo +24 % und in
Stockholm +19 %. Dies unterstreicht den intensiven Wettbewerb um erstklassige Biiroflachen.3* Diese
Entwicklung wird durch eine von CBRE durchgefiihrte Umfrage von Unternehmen nordischer Lander
aus dem vergangenen Jahr bestétigt.3> Die Unternehmen stehen in einem Spannungsfeld aus
Hybridarbeit, Flacheneffizienz, Mitarbeiterbediirfnissen und Nachhaltigkeit. Gut aufgestellt sind jene,
die flexible Flachenstrategien, zentrale Standorte und qualitativ hochwertige sowie nachhaltige

32 National Institute of Economic Research (NIER): The Swedish Economy, Dezember 2025

33Jones Lang LaSalle: Nordic Outlook. Autumn 2025

34 CBRE: Nordic Office Occupier Sentiment Survey 2025, October 2025

3% CBRE: Nordic Office Occupier Sentiment Survey 2025: Befragung von 52 Unternehmen aus Schweden (31 %), Danemark (22 %), Finnland (20 %),
Norwegen (11 %) und Island (4 %). Die Teilnehmenden reprasentieren verschiedene Branchen und Unternehmensgréf3en, wobei mit 51 % ein hoher
Anteil von Unternehmen mit mehr als 10.000 Beschaftigten vertreten ist.
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Arbeitsumgebungen verbinden. Laut der Umfrage wiinschen sich die Arbeitgeber mehrheitlich eine
hoéhere Anwesenheit im Biiro von mindestens drei Tagen oder hdufiger. 2025 stieg die durchschnittliche
Flachenauslastung bei den teilnehmenden Unternehmen gegentiber 2023 auf 46 % (+2%-Punkte ggii.
2023) an, wobei auch Spitzenwerte von iiber 80 % erreicht wurden. Allerdings liegt die Anwesenheit
vieler Mitarbeiter nach wie vor unter drei Tagen. Besonders Montage und Freitage sind schwach besetzt,
was die Nutzung an diesen Tagen ineffizient macht. Um die Flacheneffizienz zu verbessern, geht der
Trend zu hoheren Desk-Sharing-Quoten. Parallel gewinnt flexibles Arbeiten weiter an Bedeutung: Fast ein
Drittel der nordischen Unternehmen plant, bis 2027 mehr als 50 % flexible Flachen zu nutzen. Die
Hauptmotive sind geringere Investitionskosten und eine bessere Anpassungsfahigkeit bei unsicherer
Flachennachfrage, wahrend IT- und Sicherheitsbedenken sowie Kosten und Akzeptanzfragen als Hiirden
gelten. Zudem ist Nachhaltigkeit zu einem wichtigen Entscheidungskriterium geworden: 47 % der
Unternehmen berticksichtigen bei der Bewertung der Arbeitsumgebung die ESG- bzw.
Nachhaltigkeitswirkung, darunter insbesondere Gebdudezertifizierungen sowie nachhaltige

Betriebs- und Nutzungskriterien. Auch bei Vertragsverlangerungen und Standortverlagerungen spielt
Nachhaltigkeit eine zentrale Rolle.3¢

Schwedens grofter Biiroimmobilienmarkt befindet sich in Stockholm, mit Abstand folgen Géteborg und
Malmé. Mit dem Strukturwandel von einer Industrie- zu einer Dienstleistungsgesellschaft ist der Anteil
der Biirobeschéftigten an der Gesamtbevélkerung in den vergangenen drei Jahrzehnten deutlich
gestiegen. In Stockholm arbeiten inzwischen mehr als 45 % aller Erwerbstatigen in einem Biirojob. In den
traditionell starker industriell gepragten Regionen Goéteborg und Malmé liegt dieser Anteil mit rund 23 %
bzw. 28 % noch deutlich darunter. Hier setzte der Strukturwandel spéter ein. Diese unterschiedlichen
Ausgangslagen spiegeln sich auch in der Entwicklung der Biirobestande wider. Wahrend der
Buiroflachenbestand in Stockholm seit 2000 moderat, aber kontinuierlich um rund 23 % gewachsen ist,
verzeichneten Goteborg mit einem Plus von 32 % und Malmo mit einem Zuwachs von tiber 50 % deutlich
dynamischere Entwicklungen.3” Ende 2025 erreichte der Biiroflachenbestand in Stockholm 12,4 Mio. m2,
wovon 40 % auf den Central Business District (CBD) und die Innenstadt entfielen. Mit deutlichem Abstand
folgen Géteborg mit 5,5 Mio. m2 und Malmé mit 2,7 Mio. m2.38 Die Hauptstadt Schwedens verfiigt neben
dem gr63ten auch zugleich iiber den dltesten Biiroimmobilienbestand des Landes: Knapp 70 % der
Flachen wurden vor dem Jahr 2000 errichtet. In Géteborg sind es lediglich 58 %. Malmo weist den
jungsten Bestand auf. Hier hat der Wandel zur Dienstleistungsékonomie erst seit der Er6ffnung der
Oresundbriicke im Jahr 2000 an Dynamik gewonnen. Rund 34 % der Biirofldchen sind nicht dlter als 15
Jahre. Zur Qualitdtsverbesserung bestehender Biirofldchen setzt Stockholm verstarkt auf Sanierung und
Modernisierung. Statt Abriss und Neubau stehen dabei Umbau, Erweiterung und Aufstockung von
Bestandsgebduden im Fokus (z.B. Tengbom-Projekt: Umwandlung eines ehemaligen Fabrikgebdudes von
1934 in grof¥flachige moderne Biiroflachen; Fertigstellung 2023).3°

Stockholmer Biiroimmobilienmarkt mit Stabilisierungsanzeichen

Der Stockholmer Biiroimmobilienmarkt konnte sich im Jahr 2025 weiter stabilisieren. Zwar lag der
Flachenumsatz weiterhin unter dem langjahrigen Durchschnitt von 5 bis 6 % des gesamten
Biirobestandes, doch die Nachfrage nach hochwertigen und zentral gelegenen Biiroflachen erwies sich
als widerstandsfahig.?® Der Finanz- und Professional-Services-Sektor (FPS) sowie der Informations- und

% CBRE: Nordic Office Occupier Sentiment Survey 2025, October 2025

57 Art Invest Real Estate: Marktbericht Schweden, 2024

3% Cushman & Wakefield: Office Marketbeat Sweden/Office Marketbeat Stockholm, Q4 2025
39 Art Invest Real Estate: Marktbericht Schweden, 2024

40 JLL: Stockholm Office, Q4 2025
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Kommunikationssektor zdhlen zu den starksten Nachfragern von Biiroflachen. Fiir die Hauptstadt wird
fir die kommenden fiinf Jahre ein Beschaftigungszuwachs von tiber 10.000 neuen Arbeitspldtzen in
diesen Bereichen prognostiziert.! Dies diirfte weitere Nachfrage anziehen. Analog zu anderen
europdischen Markten konzentriert sich die Nachfrage auf hochwertige, flexible und nachhaltige
Flachen, was sich in einer differenzierten Leerstands- und Mietentwicklung widerspiegelt.

Seit Ende 2022 verzeichnete der Stockholmer Biiroimmobilienmarkt einen Anstieg der Leerstandsquote.
Wahrend sich die durchschnittliche Leerstandsquote im vierten Quartal auf 18,5 % (+1,0 % zum
Vorquartal; zum Vergleich durchschnittliche Leerstandsquote in Europa: 9,5 %%%) erhéhte, registrierte
der CBD einen Leerstand von 7,5 % (-0,5 % zum Vorquartal). Die Préaferenz der Mieter fiir zentrale und gut
angebundene Lagen wird noch deutlicher, wenn der Leerstand dezentraler Lagen betrachtet wird. Diese
wiesen im vierten Quartal 2025 eine durchschnittliche Leerstandsquote von 23,0 % (+2,0 % zum
Vorquartal) auf. Allerdings ist anzumerken, dass Biiroimmobilien, die Funktionen der sozialen
Infrastruktur erfiillen, unabhéngig von der Lage nahezu vollstandig vermietet sind. Diese Objekte
profitieren von einer stabilen Nachfrage und einem begrenzten Neubauangebot. Neben der Lage
bestehen die groBten Herausforderungen bei veralteten Biiroflichen.? Die weitere
Leerstandsentwicklung diirfte jedoch von einer schrumpfenden Entwicklungspipeline stabilisiert
werden. Ein Riickgang des gesamten Entwicklungsvolumens um 25 % seit 2021 und ein sehr geringes
Neubauvolumen, das bis zum Jahr 2028 nur 0,6 % Bestandszuwachs ausmachen diirfte, sollten helfen,
einen weiteren Leerstandsanstieg zu begrenzen.** Im Vergleich mit Schwedens Nachbarlandern weist
Kopenhagen mit 3,4 % (erstes Halbjahr 2025) im CBD die niedrigste Leerstandsquote auf. In der
Hauptstadt Danemarks wird die Nachfrage nach Biiroflachen durch eine vergleichsweise hohe
Beschiftigung sowie eine geringe Home Office Quote gestiitzt.?>

Stockholm:
Entwicklung Flachenumsatz und Spitzenmiete
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41 CBRE: Outlook 2025 Sweden

42 BNP Paribas: Office Market Europe, Q4 2025

4 Cushman & Wakefield: Office Marketbeat Stockholm, Q4 2025
4 JLL: Nordic Outlook, Autumn 2025

4 Colliers: Market Report Denmark 2025

CBD-Leerstandsquote und Spitzenmiete (Stand Q2 2025):

Top 3 Buromarkte Schwedens im Vergleich zu seinen
Nachbarn

Leerstandsquote A Q22025/Q2 2024 Spitzenmiete A Q22025/Q2 2024

CBD (in %) (in EUR/m?/Jahr)*
Stockholm 8,9 +1,4%-Punkte 855 +3,3%
Goteborg 14,8 +2,5%-Punkte 378 0
Malmé 11,7 +1,2%-Punkte 288 0
Oslo 57 +0,8%-Punkte 542 +1,6%
Kopenhagen 3.4 -1,0%-Punkte 308 +4,5%
Helsinki 15,0 +1,1%-Punkte 582 +14,8%

Quelle: JLL Research, NORD/LB Sector Research Immobilien
*Wechselkurs SEK, NOK und DKK zum 30.06.2025
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Vor dem Hintergrund der dynamischen Nachfrage nach hochwertigen, flexiblen und nachhaltigen
Flachen stiegen die Spitzenmieten im Stockholmer CBD seit 2023 deutlich an. Zum Ende des Jahres 2025
legte die Spitzenmiete um 5,6 % auf 9.500 SEK/m2/Jahr gegeniiber dem Vorjahr zu.*® Damit weist
Schwedens Hauptstadt mit Abstand die hochste Spitzenmiete unter den nordischen Landern auf. In
anderen Teilmdrkten Stockholms blieben die Mietniveaus weitgehend stabil. Im Gegensatz dazu
verzeichneten Géteborg und Malmé seit Mitte 2022 ein moderates Wachstum der Spitzenmieten.
Gegeniiber dem Vorjahr sind die Spitzenmieten stabil geblieben. Beim Blick auf Schwedens
Nachbarldnder erhohte sich die Spitzenmiete am starksten in Helsinki. Der Mietermarkt ist insgesamt
zweigeteilt, und sowohl obsolet gewordene als auch konventionelle Flachen miissen aufgewertet werden,
um der Nachfrage gerecht zu werden. Mieter wagen langfristige Verpflichtungen sorgfaltig ab.
Wirtschaftliche Anreize wie Mietnachldsse und Investitionszuschiisse sind bei

Mietvertragsverlangerungen zunehmend tiblich geworden, um Mieter zu halten.?’

Investmentmarkt zunehmend polarisiert

Investoren fokussieren sich verstarkt auf zukunftssichere, strategisch gut positionierte Biiroimmobilien
und legen dabei — analog zum Mietmarkt — ein besonderes Augenmerk auf Qualitédt, Nachhaltigkeit und
langfristige Wertentwicklung. Im Jahr 2025 ging das Transaktionsvolumen gegeniiber dem
Vorjahreszeitraum auf 3,1 Mrd. EUR zurtick, wobei der Anteil von Biiroimmobilien am gesamten
schwedischen Transaktionsvolumen sich auf rund 20 % reduzierte. Somit musste die Assetklasse ihren
lang gehaltenen zweiten Platz hinter dem Wohnsegment an den Logistiksektor abgeben.*8 Der
schwedische Biiroimmobilieninvestmentmarkt konzentriert sich gré3tenteils auf Stockholm.*® Zudem
ist der Stockholmer Biiroimmobilienmarkt einer der am starksten inlandisch dominierten Markte (Anteil
rund 85 %) Europas.>° Unter den nordischen Staaten verfiigt Schweden mit grofem Abstand iiber das
hochste Volumen an Biiroimmobilientransaktionen (Anteil erstes Halbjahr 2025: 67 %), gefolgt von
Norwegen (Anteil erstes Halbjahr 2025: 20 %).5!

Stockholm wies —nach London West End — mit rund 3,9 % in Q4 2025 die niedrigste Biirospitzenrendite
in Europa auf, knapp gefolgt von Kopenhagen mit 4,0 %. Der europdische Durchschnitt lag mit 4,9 %
deutlich héher.>? Die niedrige Spitzenrendite in Stockholm ldsst sich u.a. darauf zuriickfithren, dass der
Investmentmarkt von heimischen Pensionsfonds, Versicherungen und anderen inldndischen
institutionellen Investoren (Anteil rund 60 % des Biirotransaktionsvolumens) dominiert wird, deren
Fokus auf Core-Immobilien mit langfristiger Haltestrategie liegt, was das verfiigbare Angebot im Prime-
Segment erheblich begrenzt.>3 In Kopenhagen wird die niedrige Spitzenrendite vor allem durch den im
europdischen Vergleich duRerst geringen Biiroflachenleerstand in Kombination mit der hohen
Nachfrage nach Prime-Objekten begriindet.>* Im Gegensatz dazu verzeichnete Helsinki unter den vier
nordischen Hauptstadten die héchste Spitzenrendite, die sich zum Ende des Jahres 2025 mit 5,25 % tiber
dem europdischen Durchschnitt befand.>>

4 CBRE: Sweden Stockholm Figures Office, Q4 2025

47 JLL: Nordic Outlook, Autumn 2025

48 CBRE: Sweden Real Estate Investment Volumes, Q4 2025

4 Savills: Swedish Office Market Overview, Autumn 2024

%0 Cushman & Wakefield: Office Snapshot Sweden, Autumn 2025
51 JLL: Nordic Outlook, Autumn 2025

52 Savills: Spotlight: European Office Investment, Q4 2025

%3 Savills: Swedish Office Market Overview, Autumn 2024

54 Colliers: Market Report Denmark 2025

%5 Savills: Spotlight: European Office Investment, Q4 2025
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Anteile des Transaktionsvolumens:
Schweden und seine Nachbarlander (Stand H1 2025)

Entwicklung der Spitzenrenditen:
Schweden und seine Nachbarlander (Stand Q2 2025)
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Ausblick: Markterholung diirfte sich fortsetzen

Der schwedische Buroimmobilienmarkt diirfte seinen

Angebot > Stabilitdts- und Erholungskurs in diesem Jahr fortsetzen.
Nachfrage > Besonders Flachen im Prime-Segment erweisen sich
weiterhin als robust. Hochwertige Biiros bleiben knapp, da
Leerstand - die Neubautitigkeit weiterhin auf niedrigem Niveau
. . verharrt. Gleichzeitig fiihren flexible Arbeitsmodelle zu
Spitzenmiete 2 ) ) ]
einer weiteren Biindelung und Fokussierung der
Investitionsvolumen 2 Nachfrage. Der Trend zu mehr Agilitat und hybriden
Arbeitsformen bei gleichzeitiger Optimierung der
Spitzenrendite >

Flachennutzung starkt zudem den Flex-Office-Sektor.

Insgesamt bleibt die Nachfrageentwicklung — dhnlich wie in Schwedens Nachbarldndern — zweigeteilt.
Hochwertige, moderne und ESG-konforme Biiroflachen in zentralen Lagen bleiben klar im Fokus (Flight-
to-Quality), wahrend altere oder weniger flexible Flachen an Attraktivitat verlieren. Diese Entwicklung
spiegelt sich auch im Leerstand wieder. Wahrend das Leerstandsvolumen in den dezentralen Lagen und
bei dlteren Bestandsobjekten nochmals zulegen diirfte, sollte der Leerstand im CBD langsam sinken. Die
begrenzte Projektpipeline diirfte dazu beitragen, dass sich der Markt weiter ausbalanciert. Der Druck auf
die Spitzenmieten diirfte sich unvermindert verfestigen und zu weiteren Steigerungen fiithren,
angetrieben durch die konzentrierte Nachfrage nach hochwertigen Biiroflachen in CBD-Lagen. Der
Investmentmarkt sollte sich in 2026, angefiihrt von aktiven inlandischen Investoren, solide entwickeln.
Die weitere konjunkturelle Erholung, verbesserte Finanzierungsbedingungen und eine zunehmende
Anndherung der Preisvorstellungen zwischen Kaufern und Verkdufern dirften fiir den nétigen
Riickenwind sorgen. Die Spitzenrendite fiir Stockholmer Biiroimmobilien sollte in diesem Jahr ihr
niedriges Niveau halten oder ggf. leicht nachgeben. Stockholm bleibt mit Abstand das dominierende

Zentrum fir Buroinvestitionen in Schweden.
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Logistikimmobilienmarkt

Schweden als strategisch wichtiges Logistikdrehkreuz in Nordeuropa
Der schwedische Logistikimmobilienmarkt zdhlt zu einer der attraktivsten Assetklassen in Nordeuropa.

Die wichtigsten schwedischen Logistikstandorte konzentrieren sich auf die drei gréf3ten

Metropolregionen Stockholm, Géteborg und Oresund, die gemeinsam betrachtet etwa 50 % des gesamten

Logistikflachenbestandes auf sich vereinen. Zusammen bilden sie das sogenannte schwedische

Logistikdreieck, das mit einer hohen Bevilkerungsdichte (80 % der schwedischen Bevélkerung), einer

attraktiven Infrastruktur und der Ndhe zu internationalen Handelsrouten sogar rund 95 % des

landesweiten Gesamtbestandes an Logistikflache umfasst.>®

Uber den siidlichen Knotenpunkt Schwedens besteht eine direkte Anbindung an das Transeuropéische

Verkehrsnetz (TEN-T), wodurch schnelle Verbindungen zu den Wirtschaftszentren Kontinentaleuropas

gewdhrleistet sind. Von Schweden aus lassen sich samtliche grofiere Stadte der nordischen Regionen

sowie die Kuistenregionen Deutschlands und Polens innerhalb von weniger als 12 Stunden per Straf3e

erreichen. Diese hohe Erreichbarkeit starkt die Wettbewerbsfahigkeit Schwedens und macht das Land zu

einem bevorzugten Standort fiir Logistik- und Distributionszentren im Norden Europas.

Schwedens Logistikdreieck

-\ Uppsala

Stockholm

Quelle: NORD/LB Sector Research Immobilien

Schweden als strategische Mitte des nordischen
Logistikdrehkreuzes
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Schweden profitiert mit seinen Nachbarlandern Danemark, Norwegen und Finnland von einem gut

etablierten multimodalen Verkehrssystem, das die Hauptstddte jedes Landes miteinander verbindet und

das landertibergreifende nordische Handelsdrehkreuz bildet. Es umfasst Autobahnen,

Schienenverbindungen, Flughdfen sowie Seehdfen sowie die zentrale Infrastruktur fiir den Personen-

56 Cushman & Wakefield: Logistics Sweden 2025
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und Giterverkehrin den vier nordischen Landern und fungiert als Rickgrat fiir den Warenfluss
zwischen Nord- und Westeuropa. Mit der Eréffnung der Oresundbriicke im Jahr 2000, die die Regionen
Malmoé und Kopenhagen miteinander verbindet, hat sich die grenziiberschreitende Zusammenarbeit
zwischen Ddnemark und Schweden spiirbar intensiviert. Seither sind die beiden Stéddte zu einem eng
verflochtenen Arbeits- und Lebensraum zusammengewachsen. Die Pendlerstréme vervielfachten sich
und es fahren téglich tausende Berufspendler {iber die Briicke. Zudem haben sich die Gliterstréme
zwischen Schweden und dem europdischen Festland beschleunigt und erleichtern die Just-in-time-
Produktion sowie den Ausbau grenziiberschreitender Lieferketten, so dass die Region zu den
dynamischsten Logistikzentren Nordeuropas zdhlt.

Neben der strategischen Lage Schwedens in Nordeuropa profitiert der schwedische
Logistikimmobilienmarkt von verschiedenen strukturellen Nachfragetreibern der Assetklasse. Ein
wieder erstarkter Nachfrageanker ist der E-Commerce, dessen Umsétze nach einer pandemiebedingten
Sattigungsphase wieder steigen und inzwischen zu einem strukturellen Wachstum zuriickgekehrt sind.
Offensiv treten dabei besonders internationale Niedrigpreis-Anbieter aus Asien auf, die ihre Prasenz in
Europa deutlich ausbauen und verstarkt nach Hub- und Verteilflachen suchen. Auch etablierte
Marktteilnehmer erhohen ihre Aktivitdten wieder, was vielerorts zu einer steigenden Flachennachfrage
fihrt. Zwar erfahrt der E-Commerce nicht mehr die pandemiebedingten hohen Wachstumsraten, jedoch
zeigt das Wachstum eine moderate Entwicklung. Nachdem in den Jahren 2022 und 2023 ein negatives
Umsatzwachstum verzeichnet werden musste (aufgrund des wirtschaftlichen Umfeldes in Kombination
mit der Aufhebung coranabedingter Beschrankungen), konnte 2024 mit der Verbesserung der Kaufkraft
wieder ein Nettoumsatzplus von 5,0 % yoy auf 140 Mrd. SEK verzeichnet werden (zweithéchster Wert
aller Zeiten nach dem Rekordjahr 2021).>” Auch die Anzahl innerhalb Schwedens verschickter Pakete
wuchs. Laut dem Parcel Index>8, der 2023 von Branchenverbidnden eingefiihrt wurde, wurden im Jahr
2024 rund 211 Mio. Pakete in ganz Schweden zugestellt (+8,3 % yoy).

Ein weiterer Nachfragetreiber fiir den schwedischen Logistikimmobilienmarkt sind die strukturellen
Anpassungen bei den Lieferketten (Re- und Nearshoring). Aufgrund geopolitischer und angebotsseitiger
Schocks in den letzten Jahren sind industrielle Nutzer zunehmend bestrebt, ihre Lieferketten zu sichern
und Risiken zu minimieren. Die Lieferstérungen wahrend der Corona-Pandemie kombiniert mit
steigenden Importpreisen, einer schwacheren schwedischen Wahrung und neuen
Nachhaltigkeitsvorschriften haben den Gedanken des Nearshorings bei den Unternehmen in den Fokus
geruickt. Auch durch die EU-Taxonomie und ESG-Rahmenwerke sehen sich die Unternehmen
verpflichtet, Lieferketten zu verkiirzen und die Riickverfolgbarkeit zu verbessern. Hierdurch diirfte die
Nachfrage nach Fertigungs- und Logistikflachen in Schweden sowie in ganz Europa intensiviert werden.
Laut dem Nearshoring-Index 2024 von Savills, der untersucht, wie gut verschiedene Lander fiir die
Verlagerung von Produktion und Lieferketten ndher an die Absatzmérkte positioniert sind,>® kann sich
Schweden im Ranking tiberzeugend behaupten. Unter weltweit 26 bewerteten Landern belegte Schweden
nach Portugal, Tschechien und Polen den vierten Platz. Schweden bietet ein stabiles Regulierungsumfeld,
eine hohe Resilienz gegentiber globalen Schocks, fortschrittliche ESG-Standards sowie gute
Marktzugdange innerhalb der EU. Diese Vorteile werden insbesondere in den Bereichen Halbleiter- und
Elektrofahrzeugindustrie sowie Energie starker gewichtet als Kosteneinsparungen durch
Standortvorteile, da die Produktion dieser Bereiche starker von geopolitischen Faktoren und der
Handelspolitik abhdngig ist.%°

5" PostNord: E-barometern, 2024

% Kennzahl fur das Wachstum des Paketvolumens.

59 Der Nearshoring Index misst vier zentrale Standortfaktoren: Resilienz, wirtschaftliche Kosten (Mieten, Energie, Léhne), Unternehmensumfeld und ESG.
50 Savills: Savills Nearshoring Index names top destinations for industrial occupiers looking to shorten supply chains, August 2025
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Moderner Logistikbestand und riickldufige Fertigstellungen stabilisieren den Markt

Zum Ende des Jahres 2025 erreichte der Gesamtbestand an Logistikimmobilien in Schweden mit
Gebduden von mehr als 10.000 m2 Mietfldche rund 16,8 Mio. m2.%! Nach sehr bauintensiven Jahren
besteht Schwedens Logistikflachenbestand zu rund 45 % aus modernen Immobilien, die in den
vergangenen zehn Jahren entstanden sind. Altere Gebidude, die vor dem Jahr 2000 errichtet wurden,
nehmen nur noch einen Anteil von 28 % des gesamten Logistikbestandes ein. Nach drei Jahren mit
aullergewohnlich hohen Fertigstellungszahlen von durchschnittlich rund 1,3 Mio. m? pro Jahr, hat sich
die Neubauaktivitdt in 2025 mit einem Volumen von weniger als 500.000 m2 (ca. -70 % gegeniiber 2024;
niedrigster Wert seit 2016) merklich abgeflacht. Die spekulativen Bauentwicklungen machten nur noch
einen Anteil von rund 10 % aus, wohingegen in den Vorjahren die spekulativen Anteile bei 15 bis 35 %
lagen. Spekulative Entwicklungen sind deutlich selektiver geworden und konzentrieren sich auf
Regionen mit einem niedrigen Leerstandsniveau. Die durchschnittliche Gréfse der Logistikimmobilien ist
zuletzt von 28.000 m2 auf 25.000 m2 gesunken. Dabei zeigen sich regionale Unterschiede: In
Regionalstddten sind die Logistikflachen mit etwa 27.000 m? tendenziell gré3er, wahrend sie in der Ndhe
von Grof3stadten durchschnittlich 23.000 m2 umfassen. Dieser Trend zu kleineren Logistikflachen deutet
aufverdnderte Marktpraferenzen hin. Kleinere Einheiten gelten sowohl fiir Mieter als auch fiir Vermieter
als risikodarmer und spiegeln die Entwicklung der letzten Jahre wider, in denen gréf3ere Flachen
zunehmend durch kompaktere Losungen ersetzt wurden.%?

Die Nachfrage auf dem schwedischen Logistikimmobilienmarkt hat sich im Jahr 2025 gegeniiber den
Vorjahren als widerstandsfahig erwiesen, wobei sich der Fokus auf moderne, hochwertige
Logistikflachen in zentralen Lagen richtet. Im Jahresverlauf betrug der Flachenumsatz rund 770.000 mz2,
wobei sowohl Bestands- als auch spekulative Entwicklungsprojekte nachgefragt wurden.®® Regional
betrachtet fokussierte sich etwa die Hilfte der Nachfrage entlang der Westkiiste von Oresund bis zum
GroRRraum Go6teborgs. Die Nachfrage nach Logistikflichen wird u.a. von Online-Pharmaunternehmen
und GroRhindlern angefiithrt. Dariiber hinaus haben Sektoren wie Regierung/Offentlicher Dienst,
Verteidigung und Fertigung ihre Nachfrage nach Industrieflachen verstarkt. Seit dem NATO-Beitritt
Schwedens ist eine zunehmende Nachfrage nach Lager- und Logistikflachen auch aus dem schwedischen
Verteidigungssektor zu beobachten. Noch befindet sich der Markt in einer frithen Phase, jedoch kénnte
sich der Verteidigungssektor in diesem Jahr zu einem zentralen Nachfragetreiber entwickeln. Ferner
stehen Light Industrial Immobilien im Fokus, die oft in zentralen Lagen angesiedelt sind und eine
wichtige Schnittstelle zwischen Industrie, Stadtlogistik und modernen Lieferketten bilden.%*

Vor dem Hintergrund der hohen Fertigstellungszahlen mit einem hohen spekulativen Anteil in den
letzten Jahren ist die landesweite Leerstandsquote spiirbar angestiegen. Im vergangenen Jahr passte
sich der Markt jedoch an, als sich die Fundamentaldaten in 2023 und 2024 spiirbar eintriibten.
Landesweit lag die Leerstandsquote Ende 2025 mit 9,0 % auf einem stabilen Niveau. Bei Betrachtung der
drei wichtigsten Logistikstandorte zeigte sich ein differenziertes Bild. In Schwedens Hauptstadt ist die
durchschnittliche Leerstandsquote mit 11,5 % landesweit am héchsten.®> Vor dem Hintergrund der
intensiven Bautatigkeit in Stockholm (94 % der Entwicklungen in Stockholm wurden im Jahr 2024
spekulativ erbaut) weist insbesondere der moderne Logistikbestand eine hohe Leerstandsquote auf.?® Mit

61 Cushman & Wakefield: Marketbeat Sweden Logistics, Q4 2025

52 Cushman & Wakefield: Marketbeat Sweden Logistics, Q3 2025

8 CBRE: Sweden Logistics Market, Q4 2025

54 Savills: Swedish Logistics Market Overview, Spring/Summer 2025
% Cushman & Wakefield: Marketbeat Sweden Logistics, Q4 2025

5 Savills: Swedish Logistics Market Overview, Spring/Summer 2025
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Abstand folgen Géteborg mit 6,5 % und die Region Oresund mit 5,5 %.57 Im Vergleich zu Schwedens
Nachbarhauptstddten weist Stockholm ebenfalls die h6chste Leerstandsquote auf. Wahrend Oslo und
Helsinki unter dem europdischen Durchschnitt von ca. 6,0 % liegen, befindet sich Kopenhagen aufgrund
einer ebenfalls intensiven Bautatigkeit tiber dem europédischen Durchschnitt. Die durchschnittliche
Leerstandsquote aller vier nordischen Haupstddte liegt bei ca. 5,1 %, was die Widerstandsfahigkeit des
nordischen Marktes demonstriert.58

Die Spitzenmieten sind, selbst in Phasen nach erhéhter Bautatigkeit, in den schwedischen Top 3
Logistikstadten im Jahr 2025 weitgehend stabil geblieben, mit einem gewissen Abwdrtsdruck in einigen
Teilméarkten. Die hochste Spitzenmiete ist in Schwedens Hauptstadt Stockholm zu zahlen (1.050
SEK/m?2/Jahr), gefolgt von Géteborg mit 950 SEK/m2/Jahr. In der Region Oresund (Malms) lag die
Spitzenmiete bei 900 SEK/m2/Jahr. Gegentiiber Schwedens Nachbarlandern weist Stockholm die
niedrigste Spitzenmiete auf. Mit der Verkappung neuer Logistikflachen diirften die Spitzenmieten in
Schwedens jedoch weiter steigen.®®

Entwicklung der Spitzenmieten in den Top 3 Logistikstadten Spitzenmieten* der nordischen Hauptstadte in Q3 2025
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*Wechselkurs zum 30.09.2025

Investmentmarkt mit deutlichem Wachstum und stabilen Spitzenrenditen

Der schwedische Investmentmarkt fir Logistikimmobilien vereinnahmte im Jahr 2025 mit einem
Volumen von 3,4 Mrd. EUR einen Anteil von rund 22 % des gesamten landesweiten Investitionsvolumens
in Immobilien und z&hlt damit nach Wohnen zu der zweitstarksten Assetklasse in Schweden.”
Inldndische Akteure dominierten das Marktgeschehen, wobei der Anteil grenziiberschreitender
Transaktionen bei 32 % lag.”! Geopolitische Risiken haben zwar die internationalen Marktaktivitdaten
gedampft, wenngleich auslandische Investoren weiterhin sehr aktiv sind und intensiv nach neuen
Investmentmaoglichkeiten in Schweden suchen. Insgesamt sind die Investoren selektiver geworden, mit
einem geringeren Interesse an spekulativen Entwicklungen oder sekunddren Standorten. Es besteht eine

klare Prdferenz fiir qualitative ESG-konforme Objekte in sehr guten Lagen. Zudem stehen bei Investoren

57 Cushman & Wakefield: Sweden Marketbeat Logistics, Q4 2025
% Colliers Nordics: The Nordic Outperformer Industrial & Logistics, November 2025

59 ebd.

0 CBRE: Sweden Real Estate Investment Volumes, Q4 2025
L CBRE: Sweden Logistics Market, Q4 2025
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Light Industrial Immobilien als defensive und liquide Teilassetklasse im Fokus, gestiitzt durch eine hohe
Nachfrage und einem geringen Angebot.

Unter den nordischen Landern stellt Schweden den gréf3ten Investmentmarkt fiir Logistikimmobilien
dar, bedingt durch seine fithrende Rolle als Logistikknotenpunkt im Norden Europas und seine Fahigkeit,
sowohl inldndisches als auch internationales Kapital anzuziehen. Die Renditen fiir erstklassige
Logistikimmobilien sind in Schweden und seinen Nachbarldandern im Zuge des herausfordernden
Marktumfeldes seit 2022 deutlich gestiegen. Im Jahr 2024 stabilisierten sie sich. Im dritten Quartal 2025
wies Goteborg mit 4,75 % die niedrigste und Oslo mit 5,50 % die hochste Spitzenrendite auf (Durchschnitt:
Europa Q4 2025: 5,00 %72). Insgesamt zeigte sich in den vier nordischen Landern eine stabile Entwicklung
bei den Spitzenrenditen. Die Stadte G6teborg und Helsinki verspiirten sogar einen Abwartsdruck mit
einer Reduzierung der Spitzenrenditen um jeweils 25 Basispunkte gegeniiber Ende 2024, was die

allgemein verbesserte Stimmung bekraftigt.”3

Anteile des Transaktionsvolumens: Entwicklung der Spitzenrenditen:
Schweden und seine Nachbarlander (Stand H1 2025) Schweden und seine Nachbarlander (Stand Q3 2025)
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Ausblick: Nachfrage erfahrt Riickenwind von mehreren Seiten
Der schwedische Logistikimmobilienmarkt diirfte sich

2026 trotz globaler Unsicherheiten robust entwickeln. Mit
einer riicklaufigen Neubautdtigkeit nach bauintensiven

Angebot >

Nachfrage A
Vorjahren ndahert sich der Markt wieder einem besseren

Leerstand b Gleichgewicht zwischen Angebot und Nachfrage an. Der

Fokus der Nachfrage diirfte weiter auf ESG-konformen,

Spitzenmiete 2
qualitativ hochwertigen Flachen in zentralen Lagen liegen.
Investitionsvolumen 2 Positive Dynamik sollte aus dem Ausbau des
. . Verteidigungssektors sowie durch Investitionen in
Spitzenrendite N

Digitalisierung und Erneuerbare Energien resultieren.

Die zunehmende Nachfrage, eine riicklaufige spekulative Bautdtigkeit und eine diinnere
Entwicklungspipeline diirften die Leerstandszahlen in den nachsten ein bis zwei Jahren spiirbar

2 BNP Paribas: Review Capital Market, Europe 2025
” Colliers Nordics: The Nordic Outperformer Industrial & Logistics, November 2025
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verbessern, wobei sich die Kernlagen schneller erholen sollten. Die Leerstande diirften ihren Hohepunkt
erreicht haben oder kurz davor stehen. Hierdurch werden auch die Spitzenmieten voraussichtlich einen
leichten Aufwartsdruck verspiiren. Das Transaktionsvolumen sollte durch die verbesserten
makrodkonomischen Rahmenbedingungen und die Zunahme des Anlegervertrauens weiter zunehmen,
wenngleich die geopolitischen Herausforderungen hoch bleiben. Wahrend die Stadte Stockholm und
Malmo einen leichten Riickgang der Spitzenrenditen in 2026 aufweisen kénnten, diirfte sich die
Spitzenrendite in Goteborg auf einem stabilen Niveau entwickeln. Fiir Schwedens Nachbarhauptstadte
Kopenhagen, Oslo und Helsinki wird ebenfalls ein leichter Riickgang der Spitzenrenditen erwartet.”
Trotz der aktuell bestehenden Angebotsiiberhdnge bleibt Schweden einer der attraktivsten
Logistikimmobilienmérkte Nordeuropas - gepragt durch starke strukturelle Nachfrageimpulse,
uberzeugende Standortfaktoren und eine herausragende Rolle innerhalb des nordischen
Logistikdrehkreuzes.

Wohnimmobilienmarkt

Hauspreise auf moderatem Wachstumspfad

Schweden zdhlt zu den etabliertesten Wohnungsmarkten Europas. Die Eigentumsquote liegt bei 64,8 %
und damit deutlich tiber Deutschland (47,2 %), aber unter dem EU27-Durchschnitt von rund 68,4 %.”> Von
den mehr als 5,2 Mio. Wohneinheiten (Stand: Dezember 2024) sind 52 % Geschosswohnungen.”® Wahrend
Einfamilienhduser zu 92 % im Eigentum stehen, betrédgt die Quote bei Mehrfamilienhdusern nur 42 %
(rund 1,6 Mio. Einheiten).

Ein Blick auf die Eigentiimerstruktur zeigt, dass der Markt hoch professionalisiert ist: Offentliche
Wohnungsbaugesellschaften’” (26 %) und bérsennotierte Immobilien-AGs (24 %) halten zusammen etwa
die Halfte aller Wohnungen in Mehrfamilienhdusern. Privatpersonen besitzen nur 9 % der
Mietwohnungen - in Deutschland sind es 43 %. Mit einem Anteil von 41 % ist die ,Bostadsrattsforening“
eine zentrale Eigentumsform. Sie basiert auf genossenschaftlichen Strukturen, bei denen Bewohner
Anteile erwerben und ein Nutzungsrecht erhalten.”® Diese Wohnform wird statistisch dem

Wohneigentum zugerechnet, reduziert aber zugleich den klassischen Mietwohnungsbestand.

In der vergangenen Dekade ist der Wohnungsbestand deutlich starker gewachsen als die Bevolkerung:
Die Zahl der Wohneinheiten legte um 11,6 % zu, wahrend die Einwohnerzahl nur um 8,4 % stieg.
Gleichzeitig nahm die Zahl der Ein- und Zweipersonenhaushalte zu, was die durchschnittliche
HaushaltsgrofRe um 2,9 % sinken lie3 —von 2,1 Personen im Jahr 2014 auf zuletzt 2,0 (2024). Besonders
dynamisch entwickelte sich das Segment der Studentenwohnungen, das in der letzten Dekade um 30 %
gewachsen ist. Uberdurchschnittliche Zuwéchse verzeichneten auch Eigentumswohnungen

(,Bostadsratter”) sowie betreute Wohnformen und Seniorenheime, deren Bestande um 20 % bzw. 18 %

4 Colliers: Nordics, November 2025

> Eurostat (Stand 2024)

76 Statistics Sweden

" Kommunale Wohnungsbaugesellschaften (,Allmmanyttan“) zahlen zu den zentralen Akteuren des Vermietungsmarktes und kontrollieren rund 45 % des
Marktes (rund 707.000 Einheiten). Obwohl sie als wichtiger Teil des sozialen Wohnungsbaus gelten, richten sie sich an alle Einkommensschichten.
Seit 2012 missen die Gesellschaften zudem kommerziell ausgerichtet sein und dirfen Dividenden an die Kommunen ausschitten. In Deutschland liegt
der Anteil kommunaler Wohnungsbauunternehmen lediglich bei 11 %. Trotz eines ricklaufigen Anteils aufgrund des Wachstums privater Anbieter bleibt
der Einfluss der 6ffentlichen Hand in Schweden somit weiterhin grof3.

8 Art-Invest Real Estate Funds GmbH: Marktbericht Schweden 2024
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zunahmen. Mietwohnungen legten insgesamt im Durchschnitt um 11,6 % zu, wahrend der Bestand an
Einfamilienhdusern mit einem Plus von lediglich 6,1 % deutlich langsamer wuchs. In der Gesamtstruktur
entfallen heute 44 % des Bestandes auf Miet- und Eigentumswohnungen, gefolgt von Einfamilienh&dusern
mit 36 %. Etwa jede achte Wohneinheit wird als Ferien- oder Wochenenddomizil genutzt. Trotz ihres
Wachstums bleiben Studenten- und Seniorenwohnungen mit zusammen nur 5 % Marktanteil - rund
115.000 bzw. 148.650 Einheiten — weiterhin ein Nischensegment (siehe Abb.). Zudem ist ein Grof3teil des
Wohnungsbestandes vergleichsweise alt: Nur 15 % der Wohnungen sind jiinger als 25 Jahre.”

Mehrfamilienhauser: Eigentimerstruktur (in %) Wohnungsbestand Schweden (in %)

2,7 Mio. WE 5,2 Mio. WE

B Schwedische Immobilien AG B Einfamilienhaus (EFH) I EFH, Miete
B Offentliche Wohnungsbaugesellschaft - Elg?ntumswohnung " Mle.twohnung
B Ferienhauser Ferienwohnungen
WWohnungsbaugenossenschaft (ETW) Studentenheime Seniorenheime
Privateigentumer/sonstige B sonstige

Quelle: Statistics Sweden, Art-Invest Real Estate Funds GmbH, NORD/LB Sector Quelle: Statistics Sweden, Art-Invest Real Estate Funds GmbH, NORD/LB Sector

Research Immobilien

Research Immobilien

Von den rund 2,7 Mio. Wohnungen in Schweden entfallen fast 60 % auf die drei Metropolen des Landes:
Der Grofiraum Stockholm vereint nahezu ein Drittel des Bestandes, wahrend in Géteborg und Malméo
(Skane) jeweils 13 bis 16 % des Wohnungsbestandes verortet sind. Eigentumswohnungen sind vor allem
in den wirtschaftlich starken Teilraumen vorzufinden (u.a. Stockholm und Uppsala). Da die
Metropolraume zugleich Hotspots fiir Studierende, Auszubildende und internationale Zuwanderung
sind, ist hier die Nachfrage nach Mietwohnungen besonders hoch. Mehr als die Hélfte aller
Mietwohnungen des Landes sind hier raumlich konzentriert. Im Zeitraum 2012 bis 2023 hat sich das
Angebot an Geschosswohnungen in den Metropolregionen deutlich ausgeweitet: In Stockholm und
Malmo stieg es um jeweils fast 18 %, in G6teborg um knapp 16 %. Im tibrigen Land nahm die
Neubautdtigkeit zwar ebenfalls zu, blieb mit rund 11 % jedoch deutlich hinter den Wachstumsraten der
Ballungsrdaume zuriick. Trotz eines Zuwachses des Mietwohnungsbestandes um rund 40 % seit 1990
bleibt der Vermietungsmarkt in den Metropolregionen angespannt.®°

Nach einem Hochststand der Bautdtigkeit im Jahr 2021 (63.900 Baubeginne) haben die stark gestiegenen
Bau- und Finanzierungskosten ab 2022 zu einem deutlichen Riickgang der Neubautatigkeit gefiihrt. Nach
einer Phase der Stabilisierung infolge der Leitzinssenkungen im Jahr 2024 (28.350 Baubeginne bzw. -2 %
ggl. dem Vorjahreszeitraum) zeichnet sich seit 2025 eine leichte Erholung der Bautatigkeit auf niedrigem
Niveau ab: In den ersten drei Quartalen 2025 konnten mit 22.200 Baubeginnen ein Plus von 8 %
gegeniiber dem Vorjahreszeitraum erzielt werden. Der Anstieg wird mafRgeblich von einer starkeren

Aktivitat im Mehrfamilienhaus-Segment getragen, der mit 17.900 Einheiten um 9 % zulegte. Besonders

 Art-Invest Real Estate Funds GmbH: Marktbericht Schweden 2024

80 ebd.
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hervorzuheben ist der weiterhin hohe Mietwohnungsanteil von 72 %, was auf eine anhaltend starke Rolle
des Mietsegments in der Angebotsentwicklung hinweist. Bostadsratt-Projekte wurden hingegen in den
vergangenen Jahren deutlich selektiver realisiert. Im Einfamilienhaussegment fiel das Wachstum mit

+5 % verhaltener aus, was auf eine langsamere Stabilisierung der Eigentumsmaérkte schlieRen ldsst.8!
Damit liegt der erwartete Neubau weit unter dem strukturellen Bedarf: Das Zentralamt fiir
Wohnungswesen, Bau und Planung (Boverket) schétzt, dass zur Deckung des Bevolkerungswachstums
und zur SchlieSung bestehender Bedarfsliicken zwischen 2024 und 2033 rund 523.000 neue
Wohneinheiten — etwa 52.300 pro Jahr - erforderlich waren. Die bestehende Angebotsliicke duirfte sich
somit am aktuellen Rand weiter vergréf3ern.8? Der gréf3te Gesamtbedarf wird in den Regionen Stockholm
(237.320), G6teborg (82.760) und Malmé-Lund (78.780) erwartet.

Die anhaltende Wohnungsknappheit tragt wesentlich zur aktuellen Erholung der
Wohnimmobilienpreise in Schweden bei. Bis 2021 befand sich der Markt in einer ausgepragten
Boomphase, begiinstigt durch niedrige Zinsen, starke Nachfrage und pandemiebedingte Veranderungen
im Wohnverhalten. Zwischen Mitte 2022 und Mitte 2024 kam es in Schweden —analog zu vielen
europdischen Landern - zu einem deutlichen Preisriickgang, ausgeldst durch kraftig steigende Zinsen
und hohe Inflation (siehe Abb. unten). Seit Mitte 2024 haben sich die Preise jedoch stabilisiert, und es sind
wieder moderate Anstiege zu beobachten. Ein dhnlicher Verlauf zeigt sich in den Nachbarldandern
Schwedens. Dabei verzeichnen Norwegen und Danemark eine noch fortgeschrittenere Erholung: Dort
wurde das Preisniveau von 2022 inzwischen wieder tibertroffen, unterstiitzt durch eine robuste
konjunkturelle Entwicklung und - im Fall Ddnemarks — durch ein niedriges Zinsniveau sowie eine stabile
Nachfrage. Finnland bildet hingegen die Ausnahme. Dort sind bislang keine Erholungstendenzen
erkennbar. Griinde hierfiir sind die schwache gesamtwirtschaftliche Lage, ein Uberangebot an
Neubauten und die starke Zinssensitivitat finnischer Haushalte aufgrund des ungewéhnlich hohen
Anteils variabel verzinster Hypotheken.

Hauspreise haben sich stabilisiert (Quartalsdaten von Q1 2015 bis Q3 2025)

Eurostat-Hauspreise, Index 2015=100
170
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150 /
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Schweden Danemark Norwegen

Finnland Deutschland EU27

Quelle: Eurostat, NORD/LB Sector Research Immobilien

81 Statistics Sweden
82 https://www.sverigesallmannytta.se/ny-prognos-fran-boverket-visar-fortsatt-glapp-mellan-behov-och-byggtakt/, abgerufen am 18. Dezember 2025
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Die von Statistics Sweden ausgewiesenen Preise fiir Ein- oder Zweifamilienhduser lagen im vierten
Quartal 2025 auf nationaler Ebene durchschnittlich bei 3,8 Mio. SEK. Dies entspricht zwar einem
Riickgang um 1 % gegeniiber dem Vorquartal, gegeniiber dem Vorjahresquartal sind die Preise jedoch
um 1 % gestiegen. In den Metropolregionen reicht die Preisspanne von 5,3 Mio. SEK in Malm¢ bis hin zu
6,9 Mio. SEK in Stockholm.?3 Mittelfristig ist mit einer sukzessiven Erholung des Marktes zu rechnen.
Prognosen der Swedbank zufolge diirften die schwedischen Hauspreise angesichts der steigenden
Kaufkraft der Haushalte im Jahr 2026 um 2 % und 2027 um 4 % zulegen.3

Angebotsknappheit ldsst Mieten steigen

Der schwedische Mietmarkt zeichet sich durch eine hohe Nachfrage, sehr niedrige Leerstandsquoten
(landesweit rund 1,3 %)8> sowie steigende Mieten aus. Zentraler Preistreiber bleibt der strukturelle
Wohnungsmangel, insbesondere in den Ballungsrdaumen. Im Jahr 2025 stiegen die Mieten landesweit um
4,6 %, womit das Wachstum zwar etwas unter dem aufRergewdhnlich starken Vorjahrlag (+5,0 %), aber
weiterhin deutlich tiber dem langfristigen Durchschnitt. Die durchschnittliche monatliche Miete fiir eine
Dreizimmerwohnung betrégt 9.118 SEK, was in etwa 850 EUR entspricht.8® Besonders angespannt bleibt
der Markt im GroRraum Stockholm, wo die Leerstandsquote mit rund 1,0 bis 1,5 % dulfderst gering
ausfallt. Der Quadratmeterpreis liegt dort mit 141 SEK rund 15 % {iber dem Landesdurchschnitt.

Mietentwicklung in einzelnen Regionen Miethohe nach Anzahl der Zimmer

Veranderung der Neue

. . . . Jahrliche Miete Neue Monatsmiete
Miete im Zeitraum Monatsmiete pro

2 .
2024-2025 (in %) M2 (2025, in SEK) (pro m’, 2025) (2025, in SEK)

GroBraum Stockholm 4,7 141 1-Zimmer-Appartment 1.751 5.389
GroBraum Goteborg 4.4 127 -

2-Zimmer-Appartment 1.527 7.448
GroBBraum Malmo 4.7 136
sonstige gréBere 3-Zimmer-Appartment 1.417 9.118
K (>75.000 EW) 6 124

ommunen . L+-Zimmer-Appartment 1.378 11.621

sonstige kleinere . . -

Ein-/Zweifamilienhaus 1.274 8.686
Kommunen (<75.000 EW) b7 107 /
Schweden insgesamt 4,6 123 insgesamt 1.474 8.089
Quelle: Statistics Sweden, NORD/LB Sector Research Immobilien Quelle: Statistics Sweden, NORD/LB Sector Research Immobilien

Nach schwedischem Recht erfolgt die Mietpreisbildung im Rahmen jahrlicher, kollektiver
Verhandlungen zwischen Mieterorganisationen und kommunalen Wohnungsbaugesellschaften oder
privaten Vermieterverbanden. Dabei dienen die kommunalen Mieten als Referenz fiir private
Mietverhdltnisse, was eine weitgehende Angleichung der Mietniveaus tiber verschiedene Segmente
hinweg sicherstellt.2” Auch im Jahr 2026 ist mit einem weiteren Anstieg der Mieten zu rechnen. Stand
Januar 2026 diirfte das Mietwachstum im laufenden Jahr zwischen 2 % bis 4 % betragen. Treiber sind
eine sinkende Inflation, stabile Zinssatze, ein knappes Wohnungsangebot sowie die meist zu
Jahresbeginn verhandelten Mieten. Eine besonders hohe Mietdynamik wird in S6dermalm und Vasastan
(Stockholm), Linnéstaden (Géteborg) sowie Vastra Hamnen (Malmo) erwartet.®8 Diese Entwicklung

8 Statistics Sweden

84 Swedbank: Economic Outlook: Towards better times. Pressemitteilung vom 21.1.2026
8 https://investropa.com/blogs/news/sweden-rents, abgerufen am 6. Januar 2026

8 Statistics Sweden

87 Global Property Guide: Sweden's Residential Property Market Analysis 2025, Juni 2025
88 https://investropa.com/blogs/news/sweden-rents, abgerufen am 6. Januar 2026
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Anteile des Transaktionsvolumens:
Schweden und seine Nachbarlander (Stand H1 2025)

unterstreicht die Attraktivitat des Wohnsegments fiir Investoren, da stabile und vorhersehbare
Ertragsstrome die Planungssicherheit erh6hen. Zudem fallt die Mietrendite in diesem Teilsegment hoher
aus als in anderen Assetklassen.8?

Wohnimmobilien weiterhin beliebteste Assetklasse dank guter Fundamentaldaten

Nach riicklaufigen Transaktionsvolumina in den Jahren 2022 und 2023 konnte sich der schwedische
Wohninvestmentmarkt ab 2024 spiirbar erholen. 2025 erreichte das Transaktionsvolumen 49,0 Mrd. SEK.
Dies entspricht einem kraftigen Plus von 26 % gegeniiber dem Vorjahr. Damit waren Wohnimmobilien
weiterhin die bedeutendste Assetklasse.?® Hochwertige Neubauprojekte in der Metropolregion Stockholm
zdhlen weiterhin zu den gefragtesten Anlageobjekten. Die Spitzenrenditen fiir Wohnimmobilien blieben
im vierten Quartal stabil. Gegeniiber dem Vorjahreszeitraum sind sie jedoch weiter gesunken. Die
niedrigste Spitzenrendite wurde in Stockholm mit 3,85 % erzielt, gefolgt von G6teborg mit 4,45 % und
Malmo mit 4,60 %.

Das wachsende Interesse sowohl nationaler als auch internationaler Investoren erstreckt sich nicht nur
aufklassische Mietwohnungen, sondern auch auf Subsegmente wie Studentenwohnheime (PBSA). Die
zunehmende Aktivitdt wird durch die klarere Preisentwicklung und die giinstigeren
Finanzierungsbedingungen unterstiitzt, die sich aus den Zinssenkungen der Riksbank und dem
verbesserten makroékonomischen Umfeld ergeben.’!

Neben Schweden ist auch Danemark eine attraktive Destination fiir Wohnimmobilieninvestments. Im
ersten Halbjahr 2025 fielen 41 % aller Wohnimmobilieninvestments in den nordischen Staaten auf das
Land. Schweden folgte hier mit einem Anteil von 35 % auf Platz zwei. Norwegen und Finnland machten
17 % bzw. 7 % der nordischen Wohnimmobilieninvestments aus. In Danemark liegen die Spitzenrenditen
derzeit rund 40 Basispunkte unter dem schwedischen und finnischen Niveau.

Entwicklung der Spitzenrenditen:
Schweden und seine Nachbarlander (Stand H1 2025)
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Quelle: JLL Research, NORD/LB Sector Research Immobilien

8 Jones Lang LaSalle: Nordic Outlook Autumn 2025
% Cushman & Wakefield: Market Beat Sweden - Residential. Q4 2025
91 CBRE Nordic Investor Intentions Survey 2025. Februar 2025

Quelle: JLL Research, NORD/LB Sector Research Immobilien
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Ausblick: Marktbelebung setzt sich 2026 fort
Der schwedische Wohnimmobilienmarkt wird auch im

Haushaltsnachfrage 2 weiteren Jahresverlauf 2026 durch eine robuste

Angebot bzw. Bautitigkeit > Wohnraumnachfrage und strukturelle Angebotsengpdsse
gepragt sein. Die demografische Entwicklung wirkt hierbei

Preise o als zentraler Treiber: Vor allem in den Metropolregionen

Mieten . wachst die Zahl der Haushalte weiter, begtinstigt durch eine
hohe Zuwanderung sowie eine fortschreitende

Investitionsvolumen 2 Urbanisierung. Dies fithrt dazu, dass insbesondere in
wirtschaftlich starken urbanen Zentren mit hoher

Spitzenrendite N

Lebensqualitdt die Nachfrage nach Wohnraum

unvermindert hoch bleibt. Stadte wie Stockholm, Géteborg oder Malmo biindeln Innovation,
Arbeitspldtze und Bildungseinrichtungen — Faktoren, die den Zuzug junger, mobiler
Bevdlkerungsgruppen zusatzlich befeuern.

Auf der Angebotsseite kann die Bautatigkeit trotz einer leichten Erholung die strukturell hohe Nachfrage
nicht decken. Zwar stabilisieren sich Finanzierungsbedingungen und Baukosten allmdhlich, doch bleibt
das Neubauvolumen deutlich hinter dem geschétzten jahrlichen Bedarf zurtick. Projektverzégerungen,
regulatorische Hiirden und begrenzte verfiigbare Bauflachen in zentralen Lagen verscharfen die
Situation zusatzlich. Dies fithrt dazu, dass die Angebotsknappheit in den Ballungsraumen auch 2026
bestehen bleibt — ein Umfeld, das tendenziell preistreibend wirkt. Infolge dieser strukturellen
Unterversorgung diirfte der Mietanstieg anhalten, wenngleich das Tempo im Vergleich zu 2025 etwas
moderater ausfallen sollte.

Auch fir den Investmentmarkt ergeben sich positive Impulse. Mit der fortschreitenden Stabilisierung der
makrookonomischen Rahmenbedingungen — etwa durch nachlassende Inflationsraten und eine sich
normalisierende Geldpolitik — verbessert sich die Planungssicherheit fiir institutionelle Anleger.
Gleichzeitig unterstiitzen die sich festigenden Preise am Wohnimmobilienmarkt die
Renditeerwartungen. Vor diesem Hintergrund diirfte das Investitionsvolumen 2026 weiter zunehmen,
zumal Wohnimmobilien im skandinavischen Kontext weiterhin als vergleichsweise risikoarm
wahrgenommen werden. Den Ergebnissen einer von Cushman & Wakefield durchgefiithrten
Investorenumfrage zufolge rechnen mehr als die Hélfte der Befragten in den kommenden sechs Monaten
mit einer weiteren Renditekompression.?? Zudem werden der Assetklasse Wohnen (Multifamily) fiir
diesen Zeitraum die besten Performance-Aussichten zugesprochen.

92 Cushman & Wakefield: Property Investor Confidence Index — Sweden. Q3 2025
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Fazit und Ausblick

Nach einer Schwachephase, die von hoher Inflation und

Bevolkerungsentwicklung 2

gestiegenen Finanzierungskosten gepragt war, befindet sich
BIP-Wachstum b . . . .

die schwedische Wirtschaft wieder klar auf Erholungskurs.
Inflation N .. . T Ts

Gestiitzt durch eine allmdhliche Belebung der
Arbeitslosenquote N Binnennachfrage, reale Einkommenszuwichse und
Privater Konsum 2 fiskalische EntlastungsmafRnahmen diirfte das Wachstum
Nachfrage Wohnimmobilien 2 2026 deutlich an Dynamik gewinnen und das

L . Expansionsniveau von Eurozone und USA tibertreffen. Der

Logistikimmobiliennachfrage 2 . . .

Inflationsriickgang, die Stabilisierung der
Biiroflachennachfrage ->

Finanzierungsbedingungen sowie vermehrte 6ffentliche

Investitionen - insbesondere in Verteidigung, Energie und Infrastruktur - schaffen ein insgesamt
glinstiges makrookonomisches Umfeld. Vor diesem Hintergrund dirfte auch die Immobilienwirtschaft

ihren Erholungskurs weiter fortsetzen.

Der schwedische Immobilienmarkt wird vor allem von inldndischen Investoren gepragt, wobei
internationale Kdufer zuletzt starker aktiv waren. Besonders gefragt waren Wohn-, Logistik- und
Buroimmobilien. Die geldpolitische Entspannung verbessert die Finanzierungsbedingungen spiirbar
und starkt die Investitionsdynamik. Insgesamt diirfte 2026 ein Jahr zunehmender Risikobereitschaft,
steigender Transaktionsvolumina und einer schrittweisen Riickkehr zu normalisierten
Marktbedingungen werden. Die einzelnen Assetklassen diirften ihre Stabilisierung bzw. Erholung in
unterschiedlichem Tempo fortsetzen. Dabei sind folgende spezifische Entwicklungen hervorzuheben:

/I Der schwedische Biiroimmobilienmarkt bleibt auch in diesem Jahr von den strukturellen
Verdanderungen der Arbeitswelt sowie den fortschreitenden technologischen Entwicklungen geprdgt.
Die Nachfrage ist stark polarisiert und wird durch den Flight-to-Quality-Trend bestimmt. Erstklassige
Objekte und Standorte — insbesondere in Stockholm - verzeichnen eine tiberdurchschnittliche
Marktperformance, wahrend sekundéare Lagen und dltere Bestandsgebdaude zunehmend unter Druck
geraten. Die geringe Ausweitung des Biirobestands diirfte den Anstieg der Leerstdnde begrenzen und
zugleich fiir weiteren Aufwartsdruck bei den Spitzenmieten sorgen. Die Stabilisierung der Renditen in
Verbindung mit einer allmdhlich zunehmenden Marktaktivitdt deutet darauf hin, dass Schweden
auch im Jahr 2026 ein verldssliches Umfeld fiir langfristig orientierte institutionelle Investoren bietet.

/I Schwedens Logistikimmobilienmarkt diirfte im Laufe diesen Jahres von der konjunkturellen
Belebung spiirbaren Riickenwind erfahren. Zwar sind die Leerstandsquoten infolge hoher
Fertigstellungen zuletzt merklich gestiegen, doch infolge riicklaufiger Entwicklungsvolumina
zeichnet sich eine zunehmende Marktstabilisierung ab. Die langfristige Nachfrage durch
E-Commerce, Verteidigungslogistik und moderne Lieferkettenanforderungen ist dufRerst robust. In
erstklassigen Lagen bleiben die Mieten stabil bis leicht steigend, wahrend sekundare Standorte
weiterhin unter Druck stehen. Im Vergleich zu seinen Nachbarldndern prasentiert sich Schweden
damit als attraktiver und leistungsfahiger Logistikstandort, auch wenn regionale Unterschiede
bestehen. Das Investoreninteresse bleibt hoch, mit einem Fokus auf ESG-konformen Core-Immobilien.

!/l Der schwedische Wohnimmobilienmarkt ist auch 2026 weiterhin durch ein knappes Angebot an

Wohnraum - insbesondere in den Metropolregionen — gekennzeichnet und trifft auf eine anhaltend
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hohe Nachfrage, die durch Urbanisierung, Zuwanderung und eine zunehmende Zahl kleinerer
Haushalte gestiitzt wird. Die Folge sind duf3erst niedrige Leerstandsquoten und ein weiterer
Mietanstieg. Parallel dazu zeigen die Wohnimmobilienpreise nach der Korrekturphase 2022-2024
eine moderate Erholung, unterstiitzt durch verbesserte Finanzierungsbedingungen und ein wieder
zunehmendes Marktvertrauen. Insgesamt prasentiert sich der Markt als resilient, langfristig
nachfragestark und fiir Investoren attraktiv — auch wenn die strukturelle Angebotsliicke fortbesteht
und mittelfristig zu weiter steigenden Preisen fithren dirfte.

Die nordischen Lander zdhlen zu den liquidesten und zugleich widerstandsfahigsten
Immobilienmérkten Europas. Innerhalb der Region nimmt Schweden eine fithrende Stellung ein, gefolgt
von Danemark, Norwegen und Finnland, die im vergangenen Jahr ebenfalls teils deutliche Zuwachse bei
den Transaktionsvolumina verzeichnen konnten. Gestiitzt auf solide makrotkonomische
Fundamentaldaten, ein hohes MaRR an Markttransparenz sowie strukturell tragfdhige Nachfrageimpulse
dirften die nordischen Immobilienmadrkte auch tiber 2026 hinaus zu den stabilsten
Investitionsstandorten Europas zdhlen. Politische Verldsslichkeit, eine schrittweise wirtschaftliche
Erholung und zunehmend unterstiitzende Finanzierungsbedingungen sprechen dafiir, dass die Region
ihre Rolle als sicherer Hafen fiir institutionelle Immobilieninvestoren weiter ausbauen und langfristig
festigen kann.
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Miinchen sowie in Amsterdam, London, Madrid, Paris und Warschau prasent.
Die NORD/LB zdhlt zu den groRen deutschen Immobilienfinanzierern. Weitere
Informationen unter www.deutsche-hypo.de
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Heiko Muchall
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Fiir die in unseren Studien verwendeten sprachlichen Formulierungen verweisen
wir auf die Erklarung zur gendersensiblen Sprache auf www.nordlb.de/impressum
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Wichtige rechtliche Rahmenbedingungen

Dieses Informationsschreiben (nachfolgend als , Information“
bezeichnet) ist von der NORDDEUTSCHEN LANDESBANK
GIROZENTRALE (,NORD/LB*) erstellt worden. Die fiir die
NORD/LB zustéandigen Aufsichtsbehérden sind die Européische
Zentralbank (,EZB“), Sonnemannstraf3e 20, D-60314 Frankfurt
am Main, und die Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleitungsaufsicht (,BaFin“), Graurheindorfer Str.
108, D-53117 Bonn und Marie-Curie-Str. 24-28, D-60439
Frankfurt am Main. Sofern Ihnen diese Information durch Thre
Sparkasse iiberreicht worden ist, unterliegt auch diese
Sparkasse der Aufsicht der BaFin und ggf. auch der EZB. Eine
Uberpriifung oder Billigung dieser Prasentation oder der
hierin beschriebenen Produkte oder Dienstleistungen durch
die zustandige Aufsichtsbehérde ist grundsatzlich nicht
erfolgt.

Diese Information richtet sich ausschlieRlich an Empfanger in
Deutschland, Belgien, Ddnemark, Estland, Finnland, Frankreich,
Griechenland, Indonesien, Irland, Italien, Kanada, Korea,
Luxemburg, Niederlande, Osterreich, Polen, Portugal, Republik
China (Taiwan), Schweden, Schweiz, Spanien, Thailand,
Tschechische Republik, Vereinigtes Konigreich, Vietnam und
Zypern (nachfolgend als ,relevante Personen“ oder ,Empfanger
bezeichnet). Die Inhalte dieser Information werden den Empfangern
auf streng vertraulicher Basis gewdhrt und die Empfanger erklaren
mit der Entgegennahme dieser Information ihr Einverstindnis,
diese nicht ohne die vorherige schriftliche Zustimmung der
NORD/LB an Dritte weiterzugeben, zu kopieren und/oder zu
reproduzieren. Diese Information ist nur an die relevanten Personen
gerichtet und andere Personen als die relevanten Personen diirfen
nicht auf die Angaben in dieser Information vertrauen.
Insbesondere darf weder diese Information noch eine Kopie hiervon
nach Japan oderin die Vereinigten Staaten von Amerika oder in ihre
Territorien oder Besitztiimer gebracht oder tibertragen oder an
Mitarbeitende oder an verbundene Gesellschaften in diesen
Rechtsordnungen ansassiger Empfanger verteilt werden.

Bei dieser Information handelt es sich nicht um eine
Anlageempfehlung/Anlagestrategieempfehlung, sondern um eine
lediglich Threr allgemeinen Information dienende
Kundeninformation. Aus diesem Grund ist diese Information nicht
unter  Beriicksichtigung  aller  besonderen  gesetzlichen
Anforderungen an die Gewéhrleistung der Unvoreingenommenheit
von Anlageempfehlungen/Anlagestrategieempfehlungen erstellt
worden. Ebenso wenig unterliegt diese Information dem Verbot des
Handels vor der Verdffentlichung, wie dies fur
Anlageempfehlungen/Anlagestrategieempfehlungen gilt.

Die hierin enthaltenen Informationen wurden ausschlieflich zu
Informationszwecken erstellt und werden ausschlieRlich zu
Informationszwecken bereitgestellt. Es ist nicht beabsichtigt, dass
diese Information einen Anreiz fiir Investitionstétigkeiten darstellt.
Sie wird fur die personliche Information des Empféangers mit dem
ausdriicklichen, durch den Empfinger anerkannten Verstindnis
bereitgestellt, dass sie kein direktes oder indirektes Angebot, keine
Empfehlung, keine Aufforderung zum Kauf, Halten oder Verkauf
sowie keine Aufforderung zur Zeichnung oder zum Erwerb von
Wertpapieren oder anderen Finanzinstrumenten und keine
MaRnahme, durch die Finanzinstrumente angeboten oder verkauft
werden konnten, darstellt.

Alle hierin enthaltenen tatsdchlichen Angaben, Informationen und
getroffenen Aussagen sind Quellen entnommen, die von der
NORD/LB fir zuverldssig erachtet wurden. Fiir die Erstellung dieser
Information nutzen wir emittentenspezifisch  jeweils
Finanzdatenanbieter, eigene Schatzungen, Unternehmensangaben
und offentlich zugédngliche Medien. Da insoweit allerdings keine
neutrale Uberpriifung dieser Quellen vorgenommen wird, kann die
NORD/LB keine Gewahr oder Verantwortung fiir die Richtigkeit und
Vollstandigkeit der hierin enthaltenen Informationen tibernehmen.
Die aufgrund dieser Quellen in der vorstehenden Information
gedulerten Meinungen und Prognosen stellen unverbindliche
Werturteile der Mitarbeitenden der NORD/LB dar. Verdanderungen
der Pramissen konnen einen erheblichen Einfluss auf die
dargestellten Entwicklungen haben. Weder die NORD/LB, noch ihre
Organe oder Mitarbeitende konnen fiir die Richtigkeit,
Angemessenheit und Vollstandigkeit der Informationen oder far
einen Renditeverlust, indirekte Schaden, Folge- oder sonstige
Schaden, die Personen entstehen, die auf die Informationen,
Aussagen oder Meinungen in dieser Information vertrauen
(unabhangig davon, ob diese Verluste durch Fahrlassigkeit dieser
Personen oder auf andere Weise entstanden sind), die Gewéhr,
Verantwortung oder Haftung iibernehmen.

Frithere Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fur
kiinftige Wertentwicklungen. ‘Wéahrungskurse,
Kursschwankungen der Finanzinstrumente und &hnliche
Faktoren kénnen den Wert, Preis und die Rendite der in dieser
Information in Bezug genommenen Finanzinstrumente oder
darauf bezogener Instrumente negativ beeinflussen. Im
Zusammenhang mit Wertpapieren (Kauf, Verkauf, Verwahrung)
fallen Gebithren und Provisionen an, welche die Rendite des
Investments mindern. Die Bewertung aufgrund der historischen
Wertentwicklung eines Wertpapiers oder Finanzinstruments lasst
sich nicht zwingend auf dessen zukunftige Entwicklung
tbertragen.

Diese Information stelltkeine Anlage-, Rechts-, Bilanzierungs-oder
Steuerberatung sowie keine Zusicherung dar, dass ein Investment
oder eine Strategie fur die individuellen Verhiltnisse des
Empféngers geeignet oder angemessen ist, und kein Teil dieser
Information stellt eine persénliche Empfehlung an einen
Empfanger der Information dar. Auf die in dieser Information
Bezug genommenen Wertpapiere oder sonstigen
Finanzinstrumente sind moglicherweise nicht fir die
personlichen Anlagestrategien und -ziele, die finanzielle Situation
oder individuellen Bediirfnisse des Empfangers geeignet.

Ebenso wenig handelt es sich bei dieser Information im Ganzen
oder in Teilen um einen Verkaufs- oder anderweitigen Prospekt.
Dementsprechend stellen die in dieser Information enthaltenen
Informationen lediglich eine Ubersicht dar und dienen nicht als
Grundlage einer moglichen Kauf- oder Verkaufsentscheidung
eines Investors. Eine vollstindige Beschreibung der Einzelheiten
von Finanzinstrumenten oder Geschiften, dieim Zusammenhang
mit dem Gegenstand dieser Information stehen kénnten, ist der
jeweiligen (Finanzierungs-) Dokumentation zu entnehmen. Soweit
es sich bei den in dieser Information dargestellten
Finanzinstrumenten um prospektpflichtige eigene Emissionen
der NORD/LB handelt, sind allein verbindlich die fiir das konkrete
Finanzinstrument geltenden Anleihebedingungen sowie der
jeweilig veréffentlichte Prospekt der NORD/LB, die insgesamt
unter www.nordlb.de heruntergeladen werden kénnen und die bei
der NORD/LB, Friedrichswall 10, 30159 Hannover kostenlos
erhéltlich sind. Eine eventuelle Anlageentscheidung sollte in
jedem Fall nur auf Grundlage dieser (Finanzierungs-)
Dokumentation getroffen werden. Diese Information ersetzt nicht
die personliche Beratung. Jeder Empfénger sollte, bevor er eine
Anlageentscheidung trifft, im Hinblick auf die Angemessenheit
von Investitionen in Finanzinstrumente oder Anlagestrategien,
die Gegenstand dieser Information sind, sowie fiir weitere und
aktuellere Informationen im Hinblick auf bestimmte
Anlagemdglichkeiten sowie fiir eine individuelle Anlageberatung
einen unabhéngigen Anlageberater konsultieren.

Jedes in dieser Information in Bezug genommene
Finanzinstrument kann ein hohes Risiko einschlieBlich des
Kapital-, Zins-, Index-, Wahrungs- und Kreditrisikos, politischer
Risiken, Zeitwert-, Rohstoff- und Marktrisiken aufweisen. Die
Finanzinstrumente koénnen einen plotzlichen und groRen
Wertverlust bis hin zum Totalverlust des Investments erfahren.
Jede Transaktion sollte nur aufgrund einer eigenen Beurteilung
der individuellen finanziellen Situation, der Angemessenheit und
der Risiken des Investments erfolgen.

Die in dieser Information enthaltenen Angaben ersetzen alle
vorherigen Versionen einer entsprechenden Information und
beziehen sich ausschlieRlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der
Information. Zukiinftige Versionen dieser Information ersetzen
die vorliegende Fassung. Eine Verpflichtung der NORD/LB, die
Angaben in dieser Information zu aktualisieren und/oder in
regelmdRigen Abstinden zu uberpriifen, besteht nicht. Eine
Garantie fur die Aktualitit und fortgeltende Richtigkeit kann
daher nicht gegeben werden. Mit der Verwendung dieser
Information erkennt der Empfénger die obigen Bedingungen an.

Die NORD/LB gehort dem Sicherungssystem der Deutschen
Sparkassen-Finanzgruppe an. Weitere Informationen erhélt der
Empfanger unter Nr. 28 der Allgemeinen Geschaftsbedingungen
der NORD/LB oder unter www.dsgv.de/sicherungssystem.

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Australien:

DIE NORD/LB IST KEINE NACH DEM BANKING ACT 1959 OF
AUSTRALIA AUTORISIERTE BANK ODER DEPOSIT TAKING
INSTITUTION. SIE WIRD NICHT VON DER AUSTRALIAN
PRUDENTIAL REGULATION AUTHORITY BEAUFSICHTIGT.

Die NORD/LB bietet mit dieser Information keine personliche
Beratung an und beriicksichtigt nicht die Ziele, die finanzielle
Situation oder Bediirfnisse des Empfangers (auer zum Zwecke der
Bekdmpfung von Geldwésche).

Zusitzliche Informationen fiir Empféanger in Belgien:

Die Bewertung individueller Finanzinstrumente auf der Grundlage
der in der Vergangenheit liegenden Ertrdge ist nicht
notwendigerweise ein Indikator fiir zukiinftige Ergebnisse. Die
Empféanger sollten beachten, dass die verlautbarten Zahlen sich auf
vergangene Jahre beziehen.

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Ddnemark:

Diese Information stellt keinen Prospekt i.S.d. Dianischen
Wertpapierrechts dar und dementsprechend besteht keine
Verpflichtung, noch ist es unternommen worden, sie bei der
Dénischen Finanzaufsichtsbehorde einzureichen oder von ihr
genehmigen zu lassen, da diese Information (i) nicht im
Zusammenhang mit einem 6ffentlichen Anbieten von Wertpapieren
in Ddnemark oder der Zulassung von Wertpapieren zum Handel auf
einem regulierten Markt i.S.d. Dénischen
Wertpapierhandelsgesetzes oder darauf erlassenen
Durchfithrungsverordnungen erstellt worden ist oder (i) im
Zusammenhang mit einem 6ffentlichen Anbieten von Wertpapieren
in Ddnemark oder der Zulassung von Wertpapieren zum Handel auf
einem regulierten Markt unter Berufung auf einen oder mehrere
Ausnahmetatbestiande von dem Erfordernis der Erstellung und der
Herausgabe  eines Prospekts nach  dem Déanischen
Wertpapierhandelsgesetz oder darauf erlassenen
Durchfithrungsverordnungen erstellt worden ist.

Zusitzliche Informationen fiir Empfénger in Estland:
Esistempfehlenswert, alle Geschifts- und Vertragsbedingungen der
von der NORD/LB angebotenen Dienstleistungen genau zu priifen.
Falls notwendig, sollten sich Empfanger dieser Information mit
einem Fachmann beraten.

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Finnland:

Die in dieser Information beschriebenen Finanzprodukte diirfen,
direkt oder indirekt, Einwohnern der Republik Finnland oder in der
Republik Finnland nicht angeboten oder verkauft werden, es sei
denn in Ubereinstimmung mit den anwendbaren Finnischen
Gesetzen und Regelungen. Speziell im Falle von Aktien diirfen diese
nicht, direkt oder indirekt, der Offentlichkeit angeboten oder
verkauft werden - wie im Finnischen Wertpapiermarktgesetz
(746/2012, in der giiltigen Fassung) definiert.

Der Wert der Investments kann steigen oder sinken. Es gibt keine
Garantie dafiir, den investierten Betrag zuriickzuerhalten. Ertrége in
der Vergangenheit sind keine Garantie fiir zukiinftige Ergebnisse.

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Frankreich:

Die NORD/LB ist teilweise reguliert durch die ,Autorité des Marchés
Financiers“. Details iiber den Umfang unserer Regulierung durch die
zustdndigen Behorden sind von uns auf Anfrage erhaltlich.

Diese Information stellt keine Analyse i.S.v. Art. 24 Abs. 1 der
Richtlinie 2006/73/EG, Art. L.544-1 und R.621-30-1 des Franzésischen
Geld- und Finanzgesetzes, sondern eine Marketingmitteilung dar
und ist als Empfehlung gemaR der Richtlinie 2003/6/EG und
2003/125/EG zu qualifizieren.

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Griechenland:

Die in dieser Information enthaltenen Informationen beschreiben
die Sicht des Autors zum Zeitpunkt der Veréffentlichung und diirfen
vom Empfanger nicht verwendet werden, bevor nicht feststeht, dass
sie zum Zeitpunkt ihrer Verwendung zutreffend und aktuell sind.
Ertrége in der Vergangenheit, Simulationen oder Vorhersagen sind
daher kein verldsslicher Indikator fur zukiinftige Ergebnisse.
Investmentfonds haben keine garantierten Ertrage und Renditen in
der Vergangenheit garantieren keine Ertrédge in der Zukunft.

Zusaitzliche Informationen fiir Empfanger in Indonesien:

Diese Information enthalt allgemeine Informationen und ist nicht
auf die Verhdltnisse einzelner oder bestimmter Empfanger
zugeschnitten. Diese Information ist Teil des Marketingmaterials der
NORD/LB.
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Zusitzliche Informationen fiir Empféanger in Irland:

Diese Information wurde nicht in Ubereinstimmung mit der
Verordnung (EU) 2017/1129 (in der giiltigen Fassung) betreffend
Prospekte (die ,Prospektverordnung“) oder aufgrund der
Prospektverordnung ergriffenen Manahmen oder dem Recht
irgendeines Mitgliedsstaates oder EWR-Vertragsstaates, der die
Prospektverordnung oder solche Manahme umsetzt, erstellt
und enthélt deswegen nicht alle diejenigen Informationen, die
ein Dokument enthalten muss, das entsprechend der
Prospektverordnung oder den genannten Bestimmungen erstellt
wird.

Zusitzliche Informationen fiir Empfénger in Kanada:

Diese Information wurde allein fiir Informationszwecke im
Zusammenhang mit den hierin enthaltenen Produkten erstellt
und istunter keinen Umsténden als ein 6ffentliches Angebotoder
als ein sonstiges (direktes oderindirektes) Angebot zum Kaufoder
Verkauf von Wertpapieren in einer Provinz oder einem
Territorium Kanadas zu verstehen. Keine Finanzmarktaufsicht
oder eine dhnliche Regulierungsbehorde in Kanada hat diese
Wertpapiere dem Grunde nach bewertet oder diese Information
Oberpraft und jede entgegenstehende Erkldarung stellt ein
Vergehen dar. Mogliche Verkaufsbeschrankungen sind ggf. in
dem Prospekt oder anderer Dokumentation des betreffenden
Produktes enthalten.

Zusitzliche Informationen fiir Empfénger in Korea:

Diese Information wurde Thnen kostenfrei und lediglich zu
Informationszwecken zur Verfiigung gestellt. Alle in der
Information enthaltenen Inhalte sind Sachinformationen und
spiegeln somit weder die Meinung noch die Beurteilung der
NORD/LB wider. Die in der Information enthaltenen
Informationen diirfen somit nicht als Angebot, Vermarktung,
Aufforderung zur Abgabe eines Angebotes oder Anlageberatung
hinsichtlich der in der Information erwdhnten Anlageprodukte
ausgelegt werden.

Zusitzliche Informationen fiir Empfénger in Luxemburg:
Unter keinen Umstdnden stellt diese Information ein
individuelles Angebot zum Kauf oder zur Ausgabe oder eine
Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum Kauf oder zur
Abnahme von Finanzinstrumenten oder Finanzdienstleistungen
in Luxemburg dar.

Zusitzliche Informationen fiir Empféanger in Neuseeland:
Die NORDI/LB ist keine in Neuseeland registrierte Bank. Diese
Information stellt lediglich eine allgemeine Information dar. Sie
berticksichtigt nicht die finanzielle Situation oder Ziele des
Empféngers und ist kein personlicher Finanzberatungsservice
(,personalized financial adviser service“) gemdf3 dem Financial
Advisers Act 2008.

Zusitzliche Informationen fiir den
Niederlanden:

Der Wert Ihres Investments kann schwanken. Erzielte Gewinne in
der Vergangenheit bieten keinerlei Garantie fiir die Zukunft. (De
waarde van uw belegging kan fluctueren. In het verleden
behaalde resultaten bieden geen garantie voor de toekomst).

Empfinger in

Zusitzliche Informationen fiir Empféanger in Osterreich:
Keine der in dieser Information enthaltenen Informationen stellt
eine Aufforderung oder ein Angebot der NORD/LB oder mit ihr
verbundener Unternehmen dar, Wertpapiere, Terminprodukte
oder andere Finanzinstrumente zu kaufen oder zu verkaufen
oder an irgendeiner Anlagestrategie zu partizipieren. Nur der
verbffentlichte Prospekt gemdB dem Osterreichischen
Kapitalmarktgesetz ~kann die  Grundlage fur die
Investmententscheidung des Empfangers darstellen.

Aus Regulierungsgriinden kénnen Finanzprodukte, die in dieser
Information erwihnt werden, moglicherweise nicht in Osterreich
angeboten werden und deswegen nicht fiir Investoren in
Osterreich verfiigbar sein. Deswegen kann die NORD/LB ggf.
gehindert sein, diese Produkte zu verkaufen bzw. auszugeben
oder Anfragen zu akzeptieren, diese Produkte zu verkaufen oder
auszugeben, soweit sie fiir Investoren mit Sitz in Osterreich oder
fur Mittelsmanner, die im Auftrag solcher Investoren handeln,
bestimmt sind.

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Polen:

Diese Information stellt keine Empfehlung i.S.d. Regelung des
Polnischen Finanzministers betreffend Informationen zu
Empfehlungen zu Finanzinstrumenten oder deren Aussteller
vom 19.10.2005 dar.

Zusitzliche Informationen fiir Empfianger in Portugal:

Diese Information ist nur fiir institutionelle Kunden gedacht und
darf nicht (i) genutzt werden von, (i) in irgendeiner Form kopiert
werden fiir oder (iii) verbreitet werden an irgendeine andere Art
von Investor, insbesondere keinen Privatkunden. Diese
Information stellt weder ein Angebot noch den Teil eines Angebots
zum Kauf oder Verkauf von in der Information behandelten
Wertpapiere dar, noch kann sie als eine Anfrage verstanden
werden, Wertpapiere zu kaufen oder zu verkaufen, sofern diese
Vorgehensweise fiir ungesetzlich gehalten werden kénnte. Diese
Information basiert auf Informationen aus Quellen, von denen wir
glauben, dass sie verldsslich sind. Trotzdem konnen Richtigkeit
und Vollstindigkeit nicht garantiert werden. Soweit nicht
ausdriicklich anders angegeben, sind alle hierin enthaltenen
Ansichten bloRer Ausdruck unserer Recherche und Information,
die ohne weitere Benachrichtigung Verdnderungen unterliegen
koénnen.

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in der Republik
China (Taiwan):

Diese Information stellt ausschlieBlich allgemeine Informationen
bereit und beriicksichtigt nicht die individuellen Interessen und
Bediirfnisse, Vermégensverhdltnisse und Investitionsziele von
Investoren. Die Inhalte der Information sollen nicht als
Empfehlung oder Beratung zum Erwerb eines bestimmten
Finanzprodukts ausgelegt werden. Investitionsentscheidungen
sollen nicht ausschlieRlich auf Basis dieser Information getroffen
werden. Fir Investitionsentscheidungen sollten immer
eigenstandige Beurteilungen vorgenommen werden, die
einbeziehen, ob eine Investition den personlichen Bediirfnissen
entspricht. Dartiber hinaus sollte fiir Investitionsentscheidungen
professionelle und rechtliche Beratung eingeholt werden.
NORD/LB hat die vorliegende Information mit einer
angemessenen Sorgfalt erstellt und vertraut darauf, dass die
enthaltenen Informationen am  Veréffentlichungsdatum
verldsslich und geeignet sind. Es wird jedoch keine Zusicherung
oder Garantie fiir Genauigkeit oder Vollstandigkeit gegeben. In
dem MaRB, in dem die NORD/LB ihre Sorgfaltspflicht als guter
Verwalter ausiibt wird keine Verantwortung fir Fehler,
Versdumnisse oder Unrichtigkeiten in der Information
Ubernommen. Die NORD/LB garantiert keine Analageergebnisse,
oder dass die Anwendung einer Strategie die Anlageentwicklung
verbessert oder zur Erreichung Threr Anlageziele fithrt.

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Schweden:

Diese Information stellt keinen Prospekt, kein offentliches
Angebot, kein sonstiges Angebot und keine Aufforderung (und
auch keinen Teil davon) zum Erwerb, Verkauf, Zeichnung oder
anderen Handel mit Aktien, Bezugsrechten oder anderen
Wertpapieren dar. Sie und auch nur Teile davon diirfen nicht zur
Grundlage von Vertrdgen oder Verpflichtungen jeglicher Art
gemacht oder hierfiir als verlasslich angesehen werden. Diese
Information wurde von keiner Regulierungsbehérde genehmigt.
Jedes Angebot von Wertpapieren erfolgt ausschlieRlich auf der
Grundlage einer anwendbaren Ausnahme von der Prospektpflicht
gemdl der EU Prospektverordnung (Verordnung (EU) 2017/1129
und kein Angebot von Wertpapieren erfolgt gegeniiber Personen
oder Investoren in einer Jurisdiktion, in der ein solches Angebot
vollstandig oder teilweise rechtlichen Beschrankungen unterliegt
oder wo ein solches Angebot einen zusétzlichen Prospekt, andere
Angebotsunterlagen, Registrierungen oder andere MaRnahmen
erfordern sollte.

Zusitzliche Informationen fiir Empfianger in der Schweiz:
Diese Information wurde nicht von der
Bundesbankenkommission (iibergegangen in die Eidgenéssische
Finanzmarktaufsicht FINMA am 01.01.2009) genehmigt. Die
NORD/LB hilt sich an die Vorgaben der Richtlinien der Schweizer
Bankiervereinigung zur Sicherstellung der Unabhingigkeit der
Finanzanalyse (in der jeweils giiltigen Fassung). Diese Information
stellt keinen Ausgabeprospekt gemaf} Art. 652a oder Art. 1156 des
Schweizerischen Obligationenrechts dar. Diese Information wird
allein zu Informationszwecken iiber die in dieser Information
erwahnten Produkte verdffentlicht. Die Produkte sind nicht als
Bestandteile einer kollektiven Kapitalanlage gemdR dem
Bundesgesetz iiber Kollektive Kapitalanlagen (CISA) zu
qualifizieren und unterliegen dahernicht der Uberwachung durch
die Eidgendssische Finanzmarktauf-sicht FINMA.

Zusitzliche Informationen fiir Empféanger in Singapur:

Diese Information richtet sich ausschlieBlich an zugelassene
Anleger (,Accredited Investors) oder institutionelle Anleger
(,Institutional Investors“) geméfR dem Securities and Futures Act in
Singapur. Diese Information ist lediglich zur allgemeinen
Verbreitung gedacht. Sie stellt keine Anlageberatung dar und
berticksichtigt nicht die konkreten Anlageziele, die finanzielle
Situation oder die besonderen Bediirfnisse des Empfangers. Die
Einholung von Rat durch einen Finanzberater (,financial adviser)
in Bezug auf die Geeignetheit des Investmentproduktes unter
Beriicksichtigung der konkreten Anlageziele, der finanziellen
Situation oder der besonderen Bediirfnisse des Empfangers wird
empfohlen, bevor der Empfinger sich zum Erwerb des
Investmentproduktes verpflichtet.

Zusitzliche Informationen fiir Empfénger in der
Tschechischen Republik:

Es gibt keine Garantie dafiir, den investierten Betrag
zuriickzuerhalten. Ertrage in der Vergangenheit sind keine Garantie
fiir zukiinftige Ergebnisse. Der Wert der Investments kann steigen
oder sinken. Die in dieser Information enthaltenen Informationen
werden nur auf einer unverbindlichen Basis angeboten und der
Autor iibernimmt keine Gewahr fiir die Richtigkeit des Inhalts.

Informationen fiir Empfanger im Vereinigten Kénigreich:

Die NORD/LB unterliegt einer teilweisen Regulierung durch die
,Financial Conduct Authority” (FCA) und die ,Prudential Regulation
Authority” (PRA). Details iber den Umfang der Regulierung durch
die FCA und die PRA sind bei der NORD/LB auf Anfrage erhaltlich.
Diese Information ist “financial promotion“. Empfanger im
Vereinigten Konigreich sollten wegen moglicher Fragen die
Londoner Niederlassung der NORD/LB, Abteilung Investment
Banking, Telefon: 0044 / 2079725400, kontaktieren. Ein Investment
in Finanzinstrumente, auf die in dieser Information Bezug
genommen wurde, kann den Investor einem signifikanten Risiko
aussetzen, das gesamte investierte Kapital zu verlieren.

Zusitzliche Informationen fiir Empféanger in Zypern:

Diese Information stellt eine Analyse i.S.d. Abschnitts tiber
Begriffsbestimmungen der Zypriotischen Richtlinie D1444-2007-01
(N1. 426/07) dar. Dartiber hinaus wird diese Information nur fiir
Informations- und Werbezwecke zur Verfiigung gestellt und stellt
keine individuelle Aufforderung oder Angebot zum Verkauf, Kauf
oder Zeichnung eines Investmentprodukts dar.

Redaktionsschluss und letzte Aktualisierung aller Marktdaten:
Freitag, 13. Februar 2026, 11:00 Uhr.

Fir die in wunseren Studien verwendeten sprachlichen
Formulierungen verweisen wir auf die Erklarung zur
gendersensiblen Sprache auf www.nordlb.de/impressum.



