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ASUNTOSEKTORIN LAHIAJAN NAKYMIA RAJOITTAVAT MAKSUKYKY, RAHOITUS JA
VEROTUS

Suomen julkisen talouden heikkous, kansantalouden olematon kasvu seka kuluttajien
maksukyvyn rajallisuus yhdessa rahoituksen niukahkon saatavuuden ja verotuksen
kiristymisen kanssa rajoittavat asuntomarkkinan elpymista.

Syksyn 2024 arvonlisdveron kiristys yhdessa ostajien rajallisen maksukyvyn jarruttaa
erityisesti asuntorakentamisen elpymista.

Arvonlisdveron kiristys lisdd entisestddn verojen ja veroluonteisten maksujen korkeaa,
noin 45 % osuutta uuden asunnon hinnasta ja vaikeuttaa uusien hankkeiden
kaynnistamista.

Korkokehitys puolestaan vaikuttaa vakiintuneen. Samoin inflaatio on laskenut
merkittavasti. Molemmat tekijdt ovat oleellisia kiinteistdsektorin toimintaympéristén
kannalta.

Investors House julkaisee kvartaaleittain toimintaympéaristéanalyysin. Siiné esitystapa on
liikennevalomalli, jossa punainen on sijoittajan kannalta heikko tai epavarma, keltainen
neutraali tai polarisoitunut ja vihred myoOnteinen tai paddosin myonteinen. Talla kertaa
keskitymme tarkastelussa asuntosektoriin.

Kokonaisarviomme on sijjoittajan kannalta seuraavan 6 - 12 kuukauden aikana
liikennevalomallilla ilmaistuna seuraava:

Transaktiot g g Listattu paaomamarkkina
Palvelut a gl Listaamaton padomamarkkina
Omistaminen ja vuokraus Velkamarkkinat
. Sijoittajan nakyma 6 - 12 kk
Hankekehitys g g Rahamarkkinat

Hankekehitys: uskomme uusien asuntojen aloituksen ja ylipAdnsa rakentamisen
volyymin edelleen sdilyvidn matalana vaikkakin hieman nousevan aikasemmilta
poikkeuksellisen matalilta tasoilta. Taustalla vaikuttavat rahoituksen kiristyminen,
korkeat panoshinnat seka sijoittaja- ja kuluttajakysynnan maksukyky. Pankkien
halukkuus rahoittaa maaomaisuutta tai tonttivarantoa on vahainen. Toisaalta on
ilmeista, etta jaAdhtynyt markkina on merkittavasti laskenut tonttien ja
rakennusoikeuksien hintoja. Arvioimme uudisrakentamisen kadynnistyvan, mutta
pienemmaéssd maaran ja hitaammin kuin vield vuosi sitten arvioimme. Syksyn 2024
merkittdva arvonlisdveron korotus hidastaa asuntorakentamisen toipumista. Keltainen.

Omistaminen ja vuokraus: asuntovuokrien korotukset ovat pitkdan olleet maltillisia ja
jopa negatiivisia. Samalla rahoitus- ja yllapitokustannusten nousu edellisvuosina on



heikentényt nettotuottoa ja kiinteistdjen arvoa. Vuokrauksen ja kiinteiston kehittdmisen
keinoin myds naissé oloissa on mahdollista luoda arvoa. Pahin on takana ja kdannepiste
saatettiin ndhdé viime kesadné. Toipuminen on kuitenkin hidasta johtuen siitd etta
vuokralaistenmaksukyky ei kestd suuria vuokrankorotuksia, jotka olisivat
valttamattomid kannattavuuden palaamiselle. Keltainen.

Palvelut: kiinteist6jen ja kiinteistéyhtididen hallinnoinnin, vuokrauksen ja ylldpidon
palvelut tarjoavat mahdollisuuden jatkuviin ennustettaviin tuottoihin pienella
padomariskilla. Ne ovat siksi kiinnostavia. Palvelut kohdentuvat ensisijassa olemassa
olevaan asuntokantaan eivatko ole suoraan riippuvaisia uudistuotannosta. Vihrea.

Transaktiot: vilkkain transaktiokausi ja kovimmat valuaatiot ndhtiin vuonna 2021.
Vuosina 2022 - 2023 transaktiomarkkina jaahtyi ellei perati jaatynyt. Markkina on
etsinyt uutta tasapainoa tuottovaateiden seké rahoitus- ja muiden ehtojen suhteen.
Vaikuttaisi silta, etta edellytykset sijoitusmarkkinan piristymiselle vahvistuvat. Nyt on
kuitenkin edelleen ostajan markkina, mitd ns avoimien rahastojen haasteet lisdavat.
Rahoitusmarkkinan ehtojen kiristyminen edelleen jarruttaa kaupankayntia. Tahon, jolla
on hyva rahoitettavuus, kannattaa sitd hyodyntaa. Keltainen.

Lyhyen koron rahamarkkinat: Lyhyt korko on positiivista tuottoa tuottava
sijoituskohde olkoonkin ettd korkojen suunta on ollut laskeva. Keltainen.

Lainamarkkinat: asuntorakentamisen ja -sijoittamisen rahoitus on kiristynyt suuresti
mm regulaation myota. Yhden keskeisen pohjoismaisen pankin poistuminen markkinoilta
jattda markkinan muutaman toimijan késiin. Pankkitoiminta on hyvin kannattavaa ja ns
vallihaudoin suojattu. Asuntorahoitusmarkkinalla olisi hyvin tilaa uudelle toimijalle.
Sellainen voisi syntya esimerkiksi tydeldkeyhtididen varojen kautta. Vihrea.

Listaamattomalla padomamarkkinalla sijoittajan kannalta relevantteja vaihtoehtoja
ovat suorat kiinteistosijoitukset ja kiinteistorahastot. Kiinteistérahastojen toimiala on
syntynyt ja kasvanut miljardien suuruiseksi liiketoiminnaksi hyvin nopeasti. Kaikki
vanhat strategiat eivit ole voittavia, mutta osa voi menestya hienosti. Erityisesti
rahastot, joissa tuotto on perustunut ensisijassa laskennalliseen arvonnousuun eika
niinkaan kassavirralliseen tuottoon, ovat edelleen haasteen edessa. Uusille
markkinatilannetta hyodyntavélle rahastostoille ndemme kuitenkin mahdollisuuksia
joissain valikoiduissa segmenteissa. Keltainen.

Listattu padomamarkkina — Ruotsin, Suomen ja Saksan kiinteistéindeksit
osakkeenomistajan kokonaistuotolla mitattuna laskivat 2022-23 poikkeuksellisen
voimakkaasti. Porssiosakkeiden reagointi on ollut huomattavastikin nopeampaa kuin
raportoitu listaamattomien kiinteistdsijoitusten arvonmuutos. Talla hetkelld arvostustaso
voi kuitenkin edelleen avata mielenkiintoisia ostopaikkoja hyvaa kassavirtaa ja vahvaa
omavaraisuutta osoittaviin ja ennustettavia tuottoja tarjoaviin yhtiéihin. Toisaalta on
mahdollista, ettd osa yhtidistad edelleen kohtaa paineita esimerkiksi rahoituksesta
aiheutuen. Hajautumisesta johtuen edelleen keltainen.
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