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Asuntosijoittaminen instituutionakokulmasta

Taustaa

Instituutiosijoittajien merkitys asuntosijoittamisen ja
-rakentamisen nékokulmasta katsottuna on
kasvanut viime vuosien aikana merkittavaksi. Eri
arvioiden mukaan sijoittajien osuus esimerkiksi
Suomessa valmistuvista uusista asuinkerrostaloista
on noussut jopa 40-50 %:iin. Tasta nakokulmasta
toteutimme touko-kesdkuussa kyselyhaastattelun
instituutiosijoittajille ja asuntorakentajille, jossa
selvitimme asuntosijoittamisen nakymia
instituutioiden nakokulmasta. Tavoitteenamme oli
selvittda konsensuskuva asuntomarkkinoiden ja
instituutiosijoitusten tamanhetkisista nakymista ja
markkinasentimentista.

Maarittelimme tassa kyselyssa instituutiosijoittajat
sellaiseksi tahoiksi, jotka sijoittavat varallisuutta
asiakkaiden ja edunsaajien puolesta.
Instituutiosijoittaja ei siis rajoitu tdssa maaritelmassa
vain Suomen suurimpiin sijoittajiin kuten
elakeyhtioihin, vaan sisaltaa kattavasti erilaiset
rahastoyhtiot, sijoitusyhtiot, varainhoitajat, pankit,
saatiot, vakuutusyhtioét ja muut vastaavat tahot.

Haastattelupyyntéomme vastasi 10 johtavassa
asemassa olevaa merkittavaa asuntomarkkinoilla
toimivaa instituutiosijoittajaa ja asuntorakentajaa.
Haastateltavien joukossa oli mm. Suomen
suurimpien rakennusliikkeiden johtajia, Suomessa
toimivien avointen ja suljettujen kiinteistorahastojen
salkunhoitajia, merkittavien sijoitusyhtididen
salkunhoitajia seka listattujen sijoitusyhtididen
johtajia. Kaikki haastattelut tehtiin anonyymisti ja
vastaajille annettiin myos vapaus nostaa esille niita
asioita jotka heidan mielesta olivat olennaisia.
Kéaymme tassa yhteenvetoraportissa tiiviisti lapi
keskeisia havaintoja ndiden haastattelujen pohjalta.

Nakymat ja kyselyn yhteenveto

Haastateltavien ndkemykset Suomen
asuntomarkkinoiden yleistilanteesta olivat
yllattdvan yhtenevaisia. Markkina nahtiin
kokonaisuutena vakaana, nakymat myonteisina
ja aktiviteetti hyvana. Asuntosijoitusten
nettovuokratuotto-oletuksen arvioitiin olevan
seuraavan 12-kuukauden téhtdimella noin 4-5 %
ja arvonnousun 1-2 %. Lahes kaikki nostivat esille
asuntomarkkinan voimakkaan polarisaation eli
eritytymisen taantuviin alueisiin ja
kasvukeskuksiin. Helsinki, Tampere ja Turku
nahtiin hyvina asuntosijoituksille, mutta nadiden
ulkopuolella nadkemykset vaihtelivat. Yksi
haastateltava mainitsi jopa hdnen yhtionsa
vetaytyvan Jyvaskylan ja Oulun
asuntosijoituksista, koska arvonnousuodotus
naissa ei hanen mukaansa ole hyva.

Suurimpina riskeina nahtiin mm. korkotason
nousun mahdollisuus, asuntojen korjausvelka,
ulkopuolinen talouden shokki, regulaatio,
kustannusten nousu, sijoitusten lokaatio ja
rahoituksen saatavuus. Yleisesti riskeja ei
kuitenkaan vastauksissa erityisemmin korostettu
ja esimerkiksi markkinoiden ylitarjontaa ei
yleisesti nahty merkittavana riskinad ainakaan 12-
kk tahtaimella. Vastaajien mukaan instituutiot
ovat yleisesti jo myos varautuneet korkojen
nousuun eika esimerkiksi 1-2 %-yksikon korkojen
nousulla olisi vastaajien arvion mukaan
merkittavaa vaikutusta institutionaalisiin
asuntosijoittajiin.

Asuntojen vuokrien kehityksen suhteen
vastaajien arviot olivat melko varovaisia.
Vuokrien arvioitiin yleisesti pysyvan ennallaan
tai nousevan vain hieman seuraavan 12-
kuukauden aikana. Useat vastaajat mainitsivat

ettd asuntomarkkinoille on tullut paljon tarjontaa,
mika rajoittaa vuokrien nousumahdollisuutta.

Asuntomarkkinoiden ns. tukkualennusten
arvioitiin laskeneen huomattavasti viime vuosina
ja niiden arvioitiin edelleen laskevan seuraavan
12-kuukauden aikana. Rahoituksen saatavuuden
arvioitiin olevan edelleen hyva, mutta mm.
Joidenkin pankkien kerrottiin olevan
aikaisempaa tarkempia lainoituskriteereissaan.

Institutionaalisten asuntosijoitusten arvioitiin
seuraavan 12-kuukauden tahtdaimelld pysyvan
ennallaan tai laskevan hieman. Vastausten
perusteella instituutiot ovat viime vuosina
tehneet investointeja asuntosektoriin paljon ja
merkittavin kysynta saattaa ollaa jo taytetty.
Matala korkotaso puoltaa kuitenkin edelleen
asuntosijoituksia ja asuntorahastoihin virtaa
edelleen padomia. Yksi vastaaja mainitsi jopa
h&nen yhtionsa rajoittaneen myyjia, koska
padomaa on tullut hetkellisesti niin paljon.

Asuntosijoitukset suhteessa muihin
kiinteistosijoitusmuotoihin nahtiin yleisesti hyvin
houkuttelevina. Useat vastaajat korostivat
asuntosijoitusten matalaa riskitasoa,
ennustettavuutta ja hyvaa tuottotasoa suhteessa
riskittomaan korkoon.

Kiitamme kaikkia haastatteluihin osallistuneita.

Helsingissa 1.7.2017
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Asuntomarkkinoiden nakymat

"Nakymat vakaat ja kaupungistuminen jatkuu.
Tuntuma etta jatkaa vakaana jos isoa, ehka
maailmalta tulevaa kriisia tai myllerrysta ei tule.”

“Yield compression on jatkuvasti havaittavissa.
Kokonaisten kerrostalojen kysynta sailyy kovana.
Asuntorahastoihin virtaa rahaa, open-end fundit
joutuvat ostamaan pieneen tuottotasoon kohteita. ”

“Buumi nahtdvissa asuntosijoittamisessa”
“Edelleen raha hakeutuu asuntosektorille”
“Markkinatilanne on hirveen hyva”

“Asuntomarkkinoiden eriytyminen maan siséalld on
voimakasta ja jatkuu. Tuotannon taso on korkealla,
mutta 10 vuotta on rakennettu liian vahan, joten
menee aikaa, jotta saadaan kirittya kiinni
muuttoliike.”

"Markkinat ovat vakaita, paineita ettd hinnat ylos.
Kasvukeskuksissa mennaan ylos, taantuvissa
huonommin. Suurin paine Helsinki, Turku ja
Tampere. Kuopio ja Jyvaskyla pienissa maarin
my0os.”

"Emme ota liikaa pddomaa sijoittajilta emmeka ota
tyhmia sijoituskohteita taseeseen. Olemme viime
aikoina rajoittaneet myyjia kun padaomaa on tullut
niin paljon.”

Asuntomarkkinoiden riskit

"Koko markinaa jos ajattelee, niin vanhojen
asuntojen huomattavat korjausvelat.”

“Suurin riski on se ettd asunto on vaarassa
paikassa, lokaatio.”

"Ylivertaisesti suurin riski on se etta rahan
saatavuus muuttuisi radikaalisti.”

"Rahoituksen saatavuus tiukkenee hieman tulevan
vuoden aikana, taméa heijastelee keskusteluja mita
kdydaan. Muutama iso toimija saattaa tiukentaa
linjaa.”

"Suomalaiset paattajat ovat vastuuntuntoisia, tuskin
tulee niin yllattavaa (poliittista) paatosta etta menisi
markkina sekaisin.”

"Spekulatiivinen rakentaminen on vahaista,
rakennusliikkeet testaavat markkinaa
ennakkomarkkinoinnin kautta ja pitavat balanssia
ylla.”

"2 %:n korkotaso alkaisi jo vaikuttamaan asuntojen
kysyntaan.”

"En usko etta edes ulkopuolinen shokki vaikuttaisi
pk-seudun (asunto)markkinaan negatiivisesti.
Kauppa voi seisahtua, mutta hinnat ei laske;
normaali asunnon myyja ei tingi hinnassa.”

"Korkojen nousu iskisi pahiten kokonaisiin

sijoitustaloihin, koska niissa kaypa arvo maaritellaan

tuottovaade-laskelmalla, naihin iskee, kuluttaja
kestaa kylla 2-3 prosenttiakin (korkotason).”

”Jos menee esim +0,5 %-yks ei mitaan vaikutusta
markkinaan. Jos menee +1 %-yks niin sitten alkaa
vaikuttamaan (korkojen nousu)”

"Rakennuttajariski kasvaa. Jos asuntorahastot
vetaytyy hetkeksi aikaa, pienempi rakennusliiike ei

valttamatta pysty stabiloimaan kulujaan. Joidenkin
rakentajien kiinteat kustannukset ovat isoja.”

Asuntojen kiinnostavuus kiinteistosijoituksena

"Vaikka markkina on tiukempi kuin 2-5 vuotta sitten
niin viitaten toimistotilojen isoon
rakennemuutokseen ja se etta liiketiloja tullut
paljon, niin asunnot ovat kiinnostavia. Riski hajautuu
useaan yksikkdon. Tuotto/riski-profiililtaan
kiinnostava omaisuusluokka.”

"Ndemme asuntosijoitukset (suhteellisesti) hyvin
mielenkiintoisina. Toimistopuolella olemme
huolissamme, asunnoissa markina on stabiili.
Toimistoissa tarpeet muuttuu ja tyhjia nelidita on
paljon ja on vuokrausriski. Tuottovaatimukset ovat
liséksi hyvin alhaalla.”

"Kokonaisuutena asunnot nahdekseni karkiryhmaa
logistikkaan ohella kun mietitdan eri
kiinteistotyyppeja”

"Ehdottomasti ykkonen, toimitilat vaikea business
(vajaakaytto ja tarjonta). Konversiot vaikeita
toteuttaa kaavoittajan kanssa.”

“Toimistokiinteistdissa vuokra-ajat lyhentyneet,
vahentényt niiden houkuttelevuutta.”

"Asuntosijoittaminen tulee olemaan edelleen
erinomainen omaisuusluokka. Volatiliteetti tulee
pysymaan matalana.”

”Jos pysytaan kasvukeskuksissa ja hyvissa
liikenneyhteyksissd, niin asunnot ovat todella
turvallinen kiinteistosijoitusmuoto. Helposti
ennustettavissa etta talo pysyy kaytossa ja
vuokrattuna pitkaan.”
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Asuntosijoitusten tuotto-odotus

“Asuntojen hinnat nousevat hieman jos rupeaa
talous elpymaan”

Uudiskohteista ollaan kasvukeskuksissa, 4,5 %:n
nettotuoton tasolle. En usko ettd arvonmuutoksesta
tulee (12 kk t&htdimelld) paljon. Hyva jos prosentin. ”

"Vuokratuotto 4 prosentin, vahan ehka yli,
arvonnousu puolentoistaprosentin kohdilla.”

”Arvonmuutos on edelleen spekulatiivinen asia,
olisin varovainen arvonmuutosten suhteen
seuraavan 12 kk ajan. En laskisi budjettia
arvonmuutosten varaan.”

"4.5 %-5,5 % talla hetkella kassavirta-yield
nykyisessa tasossaan”

“Ei suurta muutosta hinnoissa seuraavan 12kk
aikana”

"V uokratuotto noin 4 % koko maan tasolla, ei
nahtavissd muutosta tahan, arvonmuutos +1-3 %
valilla, odotetaan ettd 2 % keskimaarin. 4 % netto ja
pari pinnaa arvonmuutosta siis.”

"PK-seudulla, Tampereella ja Turussa paras
arvonnousupotentiaali. Jyvaskylasta ja Oulusta
tulemme luopumaan.”

"PK-seutu 4+ % ja muulla korkeampi. Helsinki alkaa
olla haastavaa.”

Asuntojen vuokrien kehitys

“Kuluttajien varat alkaa tulla vastaan

(vuokratasoissa), nimellisesti voi nousta, mutta "Tukkualennukset olivat viela 2 vuotta sitten 20 %
reaalisesti ei.” suhteessa toteutuneisiin kauppahintoihin, nyt 5-10
%. Kokoajan pienentynyt ja edelleen seuraavat 12

"Vuokrat pysyy kokonaisuutena ennallaan. Tarjonta Kuukautta tulee pienenemaan.”

on lisdantynyt, en usko ettéd kasvaa. Voi olla

vanhojen huonokuntoisten asuntojen vuokrat "Tukkualennukset ovat pienenemaan pain, aivan eri

laskee, koska uudistuotantoa on tullut enemman.” tasolla kuin aikaisemmin. Rakennusliikkeiden
myyntivarastot ovat pienet, alentava vaikutus.”

"Vuokrat kasvaa hyvin maltillisesti (12kk

tahtaimelld). Alle 2 %. 0-2 %. Maltillisia korotuksia  "4-5 % luokkaa. Varastot on pienentyneet, tarve
mahdollista saada lapi. Elinkustanusindeksi+ 2 %  pienentynyt. Ei varaa antaa enempaa.”

on jo riski ettd vajaakdytot kasvaa.”

Instituutioiden investoinnit asuntosijoituksiin
"Vuokrat tulevat (12 kk téhtdimelld) pysymaan léhes

ennallaan. Ei tule ainakaan merkittavasti ”Eldkeyhtidt ovat edelleen aktiivisia, mutta hyvin

nousemaan. Korkeintaan muutaman prosentin. valikoivia sijainnin suhteen. Jossain vaiheessa heilla

Kasvuvauhti hidastuu, mutta kasvuasiltion o Syomi-salkku téynna ja halusivat hajautusta
Kayttdaste tulee muodostumaan tarkedammaksi kuin \komaille.

absoluuttinen vuokrahinta.”

., o o ) "Pysyy suunnilleen ennallaan (rakennuslupiin
Ennallaan tai pienta kasvua, 2,4 %:n vuosikasvussa peilaten), hyvin lievésti laskee.”

mennaan talla hetkella.”

"Hieman pienenee. Viime vuonna oli

Asuntojen tarjonta transaktiovolyymit huipussaan.”

"En ole huolissaan ettd (markkinoille) tulisi likaa  »Ennallaan tai pienenee. Kaikkialla tehty asuntoja
asuntotuotantoa. Ainakaan Paakaupunkiseudulle ja reinpaasti viime vuosina, vaikea n&hdé ettd kasvua

Tampereelle ei tule (12kk tahtaimelld).” enaa tulisi.”

"Ky-muotoisten rahastojen exiteille |0ytyy talla
hetkella kysyntda. Jos ei ole jostain syysta hyva
tilanne exitille, ei ole ongelmaa jatkaa sita.”

"Pysyy ennallaan. Matala korkotaso tukee ja
tietyissa rahastoissa on paljon sijoitusvoimaa.
Edelleen raha hakeutuu asuntosektorille.”

Asuntomarkkinoiden ns. tukkualennukset ”Ennallaan, tarkemmin, ulkomailta tulee lisdantyvaa

kiinostusta, mutta kotimaassa laskee. Kotimaassa

"Niin sanotut asuntojen tukkualennukset ovat viime vuonna tehtiin paljon hankintoja, mutta viime
kahdessa vuodessa puolittuneet. Ovat télld hetkelld aikoina instikoilta on tullut viestia ettd Suomen
kohteesta riippuen ehka 10-15 prosentin valilla” asuntomarkkinat ei houkuttelevia.

Kokonaisnettovaikutus siis ennallaan.”



Haastattelujen vastaukset yhteenveto

Kysymys

Tyypillinen vastaus

“Kommentti”

1. Kuvaile markkinoiden tilaa ja 12kk:n ndkymia?

Aktiviteetti hyva
Vakaat nakymat
Polarisaatio jatkuu

Kaikki sektorit aktiivisia
(kuluttajat, instituutiot,
sijoittajat)

2. Asuntosijoitusten tuotto-odotus (vivuttamaton)?

4-5 % vuokratuotto
1-2 % arvonmuutos

Melko yhtenevdiset
nakemykset, riskitaso
matala

3. Miten instituutioiden asuntoinvestoinnit kehittyvat seuraavan
12kk:n aikana?

Laskee hiukan

Kovin nalka alkaa olla
tyydytetty. Tuottojen
saaminen vaikeutuu

4. Kolme suurinta riskia?

Korkotason nopea nousu
Yleinen talouskehitys
Kustannukset, regulaatio

Perustekijat on kunnossa,
mutta ulkopuoliset tekijat
voivat muuttaa kuvan

5. Vuokratason kehitys PK-seudulla 12kk?

Ennallaan/pienta kasvua

Tarjontaa tulee

6. Asuntojen hintakehitys 12kk?

Maltillista kasvua

Kaikki aika varovaisia
hintojen suhteen

7. Miten korkotason 1-2 % yks. nousu vaikuttaisi?

Instituutiot ja rahastot varautuneet,
mutta laskisi investointeja

Koroilla on vain yksi
suunta, vaikutus riippuu
nousun syista

8. Milla tasolla tukkualennukset ovat ja kehityssuunta?

Madaltuneet selvasti ja edelleen
laskussa

Kuluttajamyynnin kasvu ja
koventunut kilpailu

9. Vieraan padoman saatavuus ja lainoitusasteet?

Saatavuus ja hinta edelleen hyvalla
tasolla. Pankit tarkempia kriteereista.

10. Asuntosijoittaminen vrt. muut kiinteistotyypit.

Selked ykkdnen. Matalat riskit, hyvat
kysyntaajurit ja rahoitusehdot.




Yhteenveto riskeista ja vaikutuksesta
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Todennakoisyys

Lahde: Inderes
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Kiinteistosijoitusten kokonaistuotot Asuntosijoitusten kokonaistuotot
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Asuntojen nelidhinnat suhteessa
neliovuokriin
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Asuntojen nelidvuokrat
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Asuntojen hinnat suhteessa
kdytettédvissa oleviin tuloihin
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Vuokrien kehitys ja inflaatio
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Asuntolainakannan keskikorko-%
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Lahde: Suomen Pankki

Kaytettyjen asuntojen markkinointiaika
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Kuluttajien luottamus ja
asunnonostoaikeet
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Asuntorakentamisen aloitukset ja luvat

40000 20
30000 15
20000 10
10000 5
0 0

mmmm Omakotitalot, kpl

mmmm Rivitalot, kpl

mmmm Kerrostalot, kpl

e Asuinrakennukset, luvat milj. m3 (oik.)

Tuottoero asunnot-% - 10v valtion jvk

9,3

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Asuntojen ostokykyindeksi *
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Vanhojen asuntojen ostokykyindeksi
Uusien asuntojen ostokykyindeksi
= = = Uusien asuntojen ostokyky, 3 %:n korolla

*Ylla olevassa kuvaajassa olemme mitanneet padkaupunkiseudulla asuvan
mediaanituloisen asuntokunnan asunnonostokykya vuosina 2005-2015 niin
sanotun HA-indeksin avulla (Housing affordability index). Indeksia tulkitaan
siten, ettd mitd korkeamman arvon indeksi saa, sen parempi on
keskimaaraisen kuluttajan asunnonostokyky. Indeksin ollessa 100, menee
tasan 30 % asuntokunnan kaytettavissa olevista rahatuloista
paakaupunkiseudulta ostettavan mediaanihintaisen 56,5 m2 asunnon
velanhoitokuluihin. Vuosina 2005-2016 asunnonostokyky oli indeksin
perusteella parhaimmillaan Q115 ja Q1'09. Heikommillaan asunnonostokyky oli
vuoden 2008 lopussa.
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Inderes on suomalainen pankeista riippumaton analyysipalvelu.
Loydamme sijoittajille parhaat sijoituskohteet ja teemme porssista
paremman markkinapaikan yhdistamalla sijoittajat ja yhtiot
huippulaadukkaan osakeanalyysin avulla. Inderesin aamukatsaus,
mallisalkku ja palkittuihin analyyseihin pohjautuvat suositukset
tavoittavat paivittain yli 30 000 kotimaista osakesijoittajaa.
Helsingin porssin kattavin aktiivinen osakeseurantamme sisaltaa
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