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Kiinteistomarkkinan kaksoiskierre — sijoituskysynta vahvistuu, mutta rakentaminen hiipuu

Talven erityispiirre  kiinteistomarkkinassa ~on  kaksoiskierre, jossa  samanaikaisesti
sijoituskiinteistdjen kysynta vahvistuu, mutta uusien rakentaminen hiipuu.

Sijoittajakysyntd vahvistuu kun kevat-kesdlld 2020 pohtimaan vetdytyneet koti- ja ulkomaiset
kiinteistOsijoittajat syksylla palasivat sijoitusmarkkinaan. Monet toimijat ovat pyrkineet lisadmaan
sijoituksiaan syksyn ja talven aikana. Nollakorojen ymparistossa kiinteistosijoitukset ovat
kiinnostavia. Markkinassa on kuitenkin tarjontakapeikkoja. Kaikki eivat ole 16ytaneet haluamiaan
sijoitusvolyymejd. Markkina on lammennyt.

Samanaikaisesti rakentaminen laskee jyrkasti. RT:n ennusteen mukaan ollaan menossa lahelle
finanssikriisin pohjalukuja. Rakentamista jarruttaa mm rakennusaikaisen rahoituksen kiristyminen
ilmeisesti regulaation vaikutuksesta. Asuntorakentamista rajoittaa myos sen raju verotus — uuden

asunnon hinnassa on eri arvioiden mukaan 40-45 % eri veroja, joista suurin alv.
Toimitusjohtaja Petri Roininen:

“Kiinteistomarkkinan kaksoiskierre on totta. Kiinteistdjen sijoituskysyntd kasvaa, mutta
rakentaminen ei kykene seuraamaan perassa. Paradoksaaliselta vaikuttavan kaksoiskierteen takana
on rationaalinen logiikka. Uskon, ettd rahoituksellinen rajoite aikaa myo6td korjautuu -
finanssimaailma on taitava keksimdan ratkaisuja. Asuntorakentamisen hinta- ja vero-ongelma on
sen sijaan rakenteellinen. Nyt asuntotuotantoa verotetaan rajusti ja samanaikaisesti asuntojen hinnat
— ja vuokrat — maksetaan korkeasti verotetuilla tuloilla. Samalla asumisen tuet kasvavat. On luotu
lahes kyltymaton tuki-vero -aparaatti, joka tuo ikdvasti mieleen tarinan valon kantamisesta sakilla
tupaan. Olenkin ehdottanut taloudellisen aktiviteetin eli asuntotuotannon verotuksen kevennysta ja
vastaavasti elinkaaren haittaverojen kasvattamista, jotta ehdotukseni olisi veroneutraali. Ehdotus
tukisi seka kasvua ettd siirtymaa kohti hiilineutraalia yhteiskuntaa.”

Investors View’ssd kuvaamme kiinteistd- ja kiinteistorahoitusalan tilannetta Investors Housen
Kiinteistokumppani -strategiaan pohjaavalla liikennevalomallilla. Vihred tarkoittaa sijoittajan
kannalta suotuisaa tilaa, punainen epasuotuisaa. Keltainen on joko vékitilassa tai polarisoitunut.

Kiinteistosijoittaminen yleisesti kiinnostaa 0-korkoymparistdssa. Kiinteistosijoitukset tarjoavat
ennustettavaa kassavirtaa ja muihin omaisuuslajeihin nahden kilpailukykyista riskikorjattua
tuottoa. Ylipaansa ns vaihtoehtoisten sijoitusten, joihin kiinteistot lukeutuvat, kiinnostus on
kasvanut. Sijoittajan yleiskuvassa negatiivista saattaa olla massiivinen julkinen velkaantuminen ja
sen synnyttamat riskit. Syksyn ja talven aikana kevit-kesalld tilannetta pohtimaan jadneet koti- ja
ulkomaiset sijoittajat ovat palanneet investointimarkkinaan.



Transaktiot g a Listattu padaomamarkkina
Palvelut a a Listaamaton padomamarkkina
Omistaminen ja vuokraus a g Velkamarkkinat

Hankekehitys |g KiintEiStﬁkumpPani gl Rahamarkkinat

Hankekehitys — tontit ja uusien kohteiden rakennuttaminen. Kaupungistumisen ja etatyon tuomat
tarpeet mm uusille asunnoille ovat ilmeiset. Toisaalta rahoitusmarkkinan kapeikot rajoittavat
hankkeiden kaynnistymistd ja nostavat hintoja erityisesti pk-seudulla. Samaan aikaan uusien
asuntoaloitusten mddra on 2010-luvun ennétyslukujen jdlkeen ollut laskusuunnassa. Tama alkaa
nakyd maltillisena tonttien saatavuuden parantumisena sekd rakentamisen hinnan laskuna.
Asuntuotannon raskas verotus nostaa kdynnistamiskynnysta koska eri tutkimusten mukaiset 40 -
45 %  vero-osuudet menevdt hintoihin. Useissa maakuntakeskuksissa 2015-2019
asuntorakennusbuumi on synnyttanyt vuokralaisen markkinat. Keltainen.

Omistamisen ja vuokrauksen osalta tilanne on kaksijakoinen. Asuntopuolella kysynta on hyvinkin
normaali. Liiketilapuoli kdrsii nettikaupan murroksesta ja hotellisektori koronatilanteesta. Matalien
korkojen vallitessa ennustettavaa tuottoa tarjoavien kiinteistokohteiden sijoituskysyntd on kasvussa
ja vahvaa. [Imio voi nakya vahvan kassavirran kohteiden tuottovaateiden hienoisena laskuna.
Keltainen.

Palvelut — kiinteistdjen ja kiinteistoyhtididen hallinnoinnin, vuokrauksen ja yllapidon palvelut —
tarjoavat mahdollisuuden jatkuviin ennustettaviin tuottoihin pienelld padomariskilla ja ovat siksi
kiinnostavat. Vuokrausmarkkinoiden tilanteet luonnollisesti heijastuvat myo6s palveluiden
kysyntdan. Kokonaisuudessaan edelleen vihrea.

Transaktiot hiljenivat koronakevédan johdosta. Loppusyksysta koti- ja kansainvéliset sijoittajat
palasivat markkinoille. Tallda hetkelld on enemmdn pulaa investointikelpoisten kohteiden
tarjonnasta kuin kysynnastd. Laadukkaiden kiinteistdjen ja ennustettavan kassavirran kohteet ovat
suotuisemmassa asemassa arvonkehityksen kannalta. Rahoitussektorin halu rahoittaa olemassa
olevia kiinteistdja on vahvempi kuin rakennettavien kiinteistdjen.

Lyhyen koron rahamarkkinoilla sijoittajan kannalta mielekkdiden tuottojen tavoitteleminen 0-
korokoymparistdssa on vaikeaa. Negatiiviset korot ovat siirtymassa myos isompiin kateisvaroihin.
Yritystodistusmarkkinat kuivuivat alkuvuodesta. Ne ovat kuitenkin herdileméassa vaikka ovatkin
edelleen hiljaiset. Sijoittajan kannalta lyhyen koron markkinat ovat haastavat. Voisi olla punainen,
mutta orastavan yritystodistusmarkkinan elpymisen myota keltainen.

Kiinteist6lainamarkkinoilla on kaksijakoinen tilanne. Vuosi sitten ilmeisesti sdantelyn kautta
kiristyneet luotonannon kriteerit jarruttavat rakennushankkeiden rahoitusta ja kaynnistamista
Riskit arvioidaan ja hinnoitellaan sekd yritys- ettd hanketasolla aikaisempaa voimakkaammin.
Vahvan taseen omaavat ennustettavaa kassavirtaa tuovat yhtiot saavat rahoitusta edullisin ehdoin,



erityisesti kun on kyse valmiista rakennuksista. Riskisina pidetyilld toimijoilla rahoituksen
saatavuus on haaste. Keltainen.

Listaamattomalla padomamarkkinalla sijoittajan kannalta kiinnostavia toimijoita ovat suorat
kiinteistOsijoitukset sekd yhteisyritykset ja kiinteistorahastot. Kiinteistorahastojen toimiala on
syntynyt ja kasvanut miljardien suuruiseksi liiketoiminnaksi hyvin nopeasti. Uudessa
toimintaymparistossa kaikki strategiat eivat ole voittavia, osa menestyy hienosti. Keltainen.

Listattu paddomamarkkina eli porssiyhtiot ovat useiden de-listausten myo6ta varsin pieni osa
suomalaista kiinteistovarallisuutta. Samanaikaisesti listattu reaaliomaisuus tarjoaa kaikki
kiinteistosijoittamisen edut yhdistettynd porssiosakkeen likviditeettiin. Verotuksellisesti listattu
osake ei ole yhta tehokas kuin suora kiinteistbomistus. Kokonaisuutena vihrea.

Seuraava Investors View ilmestyy helmikuussa 2020.
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Investors House on Nasdaq Helsinki pdilistan yhtio, joka toimii aktiivisesti kiinteistolitketoiminnan koko
arvoketjussa ja kiinteistorahoitusmarkkinoilla. Yhtion tavoitteena on kannattavuus, joka mahdollistaa
osakekohtaisen osingon kasvun myds jatkossa. Investors View on Investors Housen julkaisema markkinan
tilannekatsaus, joka ei sisilli ennusteita eikd sijoitussuosituksia.



