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Temperaturmaling pa investerings-
og erhvervsejendomme i 1. kvartal

I hele treeskoleengder er signalerne et vidnesbyrd om, at de positive takter p§ markedet for
investerings- og erhvervsejendomme fortsattei 1. kvartal, selvom tempoet er gaet lidt ned
i gear. Veeksten i dansk gkonomisamt transaktionsvolumen understgttede begge den
positive udvikling, som dermed var i stand til at neutralisere de negative effekter fra de
kraftigt stigende renter. Signalet for kontor endte helt i top pa "positiv”, drevet af en
historisk fremgang i beskaeftigelsen. For retail bremsede den positive udvikling op, idet
signalet endte pa "neutral”, hvilket vi tilskriver normaliseringen af vareforbruget. Bolig
endte pa “svagt positiv” med mindst mulig margin og ogsa her er der tegn pa, at en mindre

opbremsning er i gang.

Tabel 1: Temperaturmaling pa investerings-og erhvervsejendommeii 1. kvartal 2022

Q1-2021 Q2-2021 Q3-2021 Q4-2021 Q1-2022
Kontor positiv svagt negativ positiv
Retail positiv positiv neutral
Bolig positiv

Kilde: Realkredit Danmarkserhvervsvurderingsdata

Af: Mark Maack Gibson, Chefanalytiker

Transaktionsmarked og dansk
vaekst fik god start pa 2022

Selvom der var mange smittede med Covid-19 b&de i
Danmark og globalti 1. kvartal, s& var der i Danmark
markant faerre alvorlige sygdomstilfeelde og derfor
valgte man fra politisk side, at Covid-19 ikke laengere
var en samfundskritisk sygdom. Detbetgd, at de
sidste restriktioner blev fjernet ved udgangen af
januar, og Covid-19 kom derfor ikke til at spille den
store rolle i det forgangne kvartal.

Det gjorde det gkonomiske aktivitetsniveau derimod.
En revidering af nationalregnskabet medforte at
vaeksten i 4. kvartal blev opjusteret til imponerende
3,0% k/k, hvilket betgd at den gkonomiske aktivitet i
2021 blev opjusteret til 4,9% &/3, det hgjeste niveau
siden 1994. Dansk gkonomi er dermed tilbage pa den
vaeksttrend, som gjaldt fgr Covid-19 krisen.

Meget tyder pd at fremgangen er fortsat ind i 1.
kvartal. I skrivende stund forventer Nationalbankens
realtidsmodel en kvartalsvis vaekst pa 0,5% k/k,
hvilket kun er marginalt lavere end vaeksttrenden i
perioden fra for covid-19 krisen pa gennemsnitlige
0,6% k/k. Krigen i Ukraine startede fgrsti slutningen



af februar og gennemslageti 1. kvartal ser derfor ud
til at have vaere relativt behersket.

Den positive udvikling genfindes ogs8 p& markedet for
investerings- og erhvervsejendomme, hvor signalerne
fortsat er overvejende positive, selvom de er g&et lidt
ned i geari 1. kvartal, jf. tabel 2.

Tabel 2. Samlet gkonomisk og finansielt signal
forde tre segmenter: kontor, retail og bolig
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ganske voldsomme og for alle Igbetider er renten pa
realkreditldn steget mere i forste kvartal end i hele
2021. Et andet aspekt er, ati 2021 slog
rentestigningerne primaert igennem pa 1&n med lange
Igbetider. I fgrste kvartalaf2022 har
rentestigningerne stort set ramt alle realkreditl8n pd
tvaers af Igbetider med undtagelse af18n med
rentebinding op til et&r, hvor rentestigningerne har
vaeret mere behersket, jf. figur 2.

BPkonomisk signal* Finansielt sig

1.kvartal21 neutral positiv
2.kvartal 21 positiv positiv
3.kvartal21 neutral
4.kvartal 21 positiv
1.kvartal 22 neutral

*:Tomgang og leje **: Afkastkrav og ejendomspris

Figur 2. Rentezandringer for danske realkreditldn

Kilde: Realkredit Danmark

For en naermere beskrivelse af mdlemetoden henvises
til bagerst i analysen.

Som tabellen viser, s trillede bade det gkonomiske -
og finansielle signal for 1. kvartal etniveau ned i
forhold til signalerne for 4. kvartal, men a&ndringen er
faktisk mindre dramatisk end den ser ud. Det skyldes
at begge signaler for 4. kvartal blev opndet med
mindst mulig margin.

Et lidt andet spgrgsmal som melder sig er, om det gar
for steerkt i dansk gkonomi, og der er svaret desveerre
ja. Dereren udpraeget grad af mangel pa bade
materialer og arbejdskraft i store dele af gkonomien
og indenfor bygge-og anlaegssektoren i saerdeleshed.
Det har medfgrt, at byggeomkostningerne er
eksploderet, og at de nu stiger med samme hgje
3rsstigningstakt, som i perioden fgr finanskrisen, jf.
figur 1.
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Kilde: Danske analyse ogegne beregninger

Renten spiller en vigtig rolle for udviklingen pa
markedet for erhvervsejendomme. Hgjere renter
betyder ggede finansieringsomkostninger og alt andet
lige, sd er det negativt for b&de prisen pd
erhvervsejendomme samt det startafkast de handles
til. Men ndr det er sagt, er renteudviklingen efter vores
opfattelse ikke den vigtigste parameter. Det er
derimod gkonomisk vaekst og risikovillighed.
Risikovillighed forstdet bdde som investorers villighed
til at kgbe erhvervsejendomme og bankernes villighed
til at stille finansiering til r&dighed.

I forhold til risikovilligheden er der fortsat investorer,
som er villige til at foretage erhvervsinvesteringer.
Transaktionsvolumen for 1. kvartal landede ifglge
Colliers pf% 5 mia., svarende til 60 mia. annualiseret.
Selvom det er en del mindre end sidste &rs rekordar,
sd er der fortsat tale om et ganske robust niveau, if.
figur 3.

Figur 3. Transaktionsvolumen, 1992-22

Kilde: Danmarks Statistik

Det samme geelder udviklingen i inflationen, som bade
i Danmark og de fleste vestlige lande, er p& de hgjeste
niveaueri artier. Det har fet centralbankerne p3
banen, og hovedparten eri gang med at stramme
pengepolitikken, dog i forskellig tempi. Det smitter
negativt af pa renterne, b8de de globale og de danske.
Rentestigningerne i arets fgrste tre maneder har vaeret
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Signal for kontorejendomme for
1. kvartal endte pa positiv

10-12 point 13 -16 point

0-3 point 4 -6 point 7 -9 point
negativ svagt negativ neutral

Den positive udvikling for kontorejendomme forsatte i
1. kvartal 2022, hvor det samlede signal endte helti
top p& positiv, et ngk hgjere end i 4. kvartal 2021,
hvor signalet endte p& . Alle de variable
vimaler p& - pa neer tomgangen, som bevaegede sig
ligeud - underbyggede den positive udvikling.

De positive takter genfindes ogs8 i beskaftigelsen,
som aldrig har vaeret hgjere og det er gdet meget,
meget steerkt det seneste ar, if. figur 4.

Figur 4. Den sasonkorrigerede beskaeftigelse
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Kilde: Danmarks Statistik

Siden sommer 2022 er beskaeftigelsen i gennemsnit
steget med 10.000 personer pr. maned, hvilket er tre
gange sd mange, som i perioden fgr covid-19 krisen
fra 2014-19, hvor den gennemsnitlige stigning 13 pa
3.300 personer pr. maned. Selvom tempoet gik lidt
ned igeari 1. kvartal 2022, s& steg beskaeftigelsen i
snit med 6.400 personer pr. maned, og det er fortsat
en del mere end "normalen” fra &rerne fgr Covid-19
krisen.

Kigger man efter, opdager man, at de fleste andre
data for kontorejendomme etlangt stykke af vejen er
et spejlbillede af udviklingen i beskaftigelsen. Det
gaelder ogsa antallet af udbudte kontorejendomme til
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salg. Hvis man kigger p& udbudsprocenten, hvor de
udbudte etagemeter er malt i forhold til den skgnnede
byggemasse, s steg udbudsprocenten i perioden fra
finanskrisen og til og med 2014, for herefter at falde.
Dog afbrudt af en kortere periode, hvor Covid-19
krisen var dominerende og hvor udbudsprocenten
bevaegede sig ligeud, jf. figur 5.

Figur 5. Udbudsprocent for kontoejendomme
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Kilde: Ejendomstorvet

Den positive udvikling fortsatte i 1. kvartal 2022, idet
udbudsprocenten faldt til 5,9% i 1. kvartal 2022 fra
6,5% i 4. kvartal 2021, det laveste niveau i mere end
10 &r.

En af de delsignaler, som underbyggede den hgje
samlede scorei 1. kvartal var detfinansielle signal -
som bestdr af signalerne for ejendomspris og
startafkastet - og som scorede maksimum point.

Hvis vi kigger pa de fire stgrste byer - Kgbenhavn,
Arhus, Odense og Aalborg - s& faldt afkastkravet i alle
de fire byer. Afkastkravet faldt mest i Kgbenhavn,
Arhus og Aalborg og lidt mindre i Odense if. figur 6.

Figur 6. Afkastkrav, kontori de fire stgrste byer
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Signal for retail-ejendomme for
1. kvartal endte pa neutral

0-3 point 4 -6 point 7 -9 point 10-12 point 13-16 point

negativ svagt negativ neutral positiv

Efter en laengere periode med positive signaler,
bremsede fremgangen lidt op i 1. kvartal 2022, idet
signalet endte p& neutral. Kigger man pa &rsagen til
opbremsningen, sa er den bredt fordelt pa tvaers af
delsignalerne - p& naer afkastkravet, som fortsat
udvikler sig positivt. Der var heller ikke nogen
navnevardige geografiske udfordringeri forhold til
vurderingsdata andet end den saedvanlige overveegt af
kgbenhavnske butikker i vurderingerne.

Resultatet flugter meget godt overens med en raekke
af de gvrige indikatorer, vi kigger p&. Ifglge data fra
b8de Danmarks Statistik samt vores egen statistik
baseret pa data fra Mobile Pay samt kortbetalinger, sa
er normaliseringen af forbruget i fuld gang. Det er ikke
nogen overraskelse, men en logisk konsekvens af den
fulde gendbning, som betyder, at der igen bruges
penge pa koncerter, udenlandsrejser og
sportsbegivenheder og dermed laegges faerre penge
hos detailvirksomhederne jf. figur 7.

Figur 7. Detailsalg, mangdeindeks
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Kilde: Danmarks Statistik

Det erimidlertid ikke kun normaliseringen af
forbruget, som udfordrer detailsalget. De kraftige
stigninger i inflationen udhuler reallgnnen, s8 med
mindre man bruger af opsparingen, ma man putte
feerre varer i indkgbskurven. P& den baggrund er det
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positivt at detailsalgeti 1. kvartal - malt i mangder -
trods alt kun er 5% lavere, end da det toppede i 2.
kvartal 2020.

Men der er ogsd andre tegn pa at udviklingen er ved at
vende til det mere udfordrende. Antallet af konkurser i
aktive retailvirksomheder er desvaerre 0ogsa stigende
og selvom niveauet fortsat er lavt, s var der dobbelt
s& mange aktive retailvirksomheder, som gik konkurs i
1. kvartal 2022 i forhold til bundrekorden i 3. kvartal
2021. Hvad angar antallet af butikker til salg, sa endte
udbudsprocenten - butikker til salg i forhold til
skgnnet byggemasse - p8 2,6% i 1. kvartal 2022,
marginalt hgjere end i 4.kvartal 2022.

Som vi naevnte indledningsvist, fortsatte afkastkravet i
1. kvartal med at falde. Kigger vi pa de fire stgrste
byer, s faldt afkastkravet i bade Kgbenhavn, Arhus og
Aalborg, hvorimod afkastkravet i Odense bevagede
sig sidelaens, jf. figur 8.

Figur 8. Afkastkrayv, retaili de fire stgrste byer
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Kilde: Realkredit Danmarkserhvervsvurderingsdata

Signal for boligudlejningsejen-
domme for 1. kvartal endte pa

0-3 point 4 -6 point 7 -9 point 10-12 point 13-16 point

negativ svagt negativ neutral positiv

Bade det gkonomiske - og det finansielle signal endte
pd 5 point, en samletscore pa 10 point. Det betgd et

4



samlet signalpé’l hvilket er uaendret i
forhold til 4. kvartal 2021. Signalet peger dermed pa
fortsat fremgang og det betgd, at den grgnne bglge

fortsatte i 1. kvartal 2022.

Det positive signal er fortsat understgttet af den
positive udvikling pd arbejdsmarkedet. Der er en
udbredt mangel pd arbejdskraft inden for store dele af
dansk gkonomi, jf. figur 9, og antallet af ledige
kommer stadig teettere og teettere pd et historisk lavt
niveau.
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Men der er flere begyndende faresignaler for
boligudlejningsejendomme. Forbrugertilliden faldt
kraftigt i bade marts og april og kigger man p3
prisudviklingen pa ejerboligmarkedet, s& er tempoet
gdet ned i gear, men dog fortsat svagt stigende.
Denne tendens begynder ogsa at skinne igennem i
vores vurderingsdata for udlejningsboliger. Det
aktuelle signal sivede igen i 1. kvartal 2021, hvor
antallet af point faldttil 3 point, jf. figur 10. Trend
signalet er fortsat steerkt og endte p& uaendrede 7
pointi 1. kvartal.

Figur 9. Mangel pa arbejdskraft
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Figur 10. Det aktuelle og trend signal for
boligudlejning, 1. kvartal 22 vs. 4. kvartal 21
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Kilde: Danmarks Statistik

I forhold til det gkonomiske signal, bruger vi data fra
Ejendom Danmark, som en “second opinion”. Data
underkastes samme beregningsmotor, som data fra
vores vurderingsspecialister, og her endte det
gkonomiske signal pa 8 point, hvilket er den hgjst
mulige score og altsé en del hgjere end den score vi
ndede frem til pa bagrund af vores vurderingsdata.

Kilde: Realkredit Danmarkserhvervsvurderingsdata
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Metode - sddan maler vi!

Med data fra Realkredit Danmarks erhvervsvurderings-
system, servi pé, hvordan det gz‘%ri hele Danmark for
de tre segmenter: Kontor, retail og boligudlejning.

Kort om data

Realkredit Danmarks erhvervsvurderingssystem
indeholder mere end 1000 vurderinger hvert
kvartal indenfor boligudlejning, retail og kontor og

det er disse data, som danner baggrund analysen.
Vurderinger laves typisk i forbindelse med
ejendomstransaktioner, LTV-overvagninger og
tillaagsbeldning.

For hvert segment ser vi pa fire elementer: tomgang,
leje, afkast og pris. Hvert af de enkelte elementer kan
svinge og ved at favne hele vejen rundt vurderer vi, at
vi bedre fanger den reelle underliggende udvikling pa
ejendomsmarkedet.

JJ Foratsikre vi kommer hele vejen
rundt, kigger vi bade pa tomgang,
lejeniveau, afkast og pris

En af de store udfordringer ved analyse af data pa
erhvervsejendomsmarkedet er, at antallet af
observationer er vaesentligt mindre end, hvad vi ser pa
det private boligmarked. Det betyder, at der kan vaere
betydelige udsving i data, som ikke ngdvendigvis
signalerer en underliggende andring i udviklingen p&
ejendomsmarkedet, men blot kan veere et resultat af
&ndringer i sammensaetningen af data. For at mindske
risikoen for at overfortolke udsving i vores
vurderingsdata har vi derfor valgt at udglatte de
enkelte tidsserier — og det har vi gjort over to
forskellige tidshorisonter. En kortere udglatning over
to kvartaler - det kalder vi for "Aktuelt” og sa en lidt
laengere udglatning over de seneste 8 kvartaler.
Sidstnaevnte kalder vi for “Trend”. Med de to signaler
og de fire nggletal - tomgang, lejeniveau, afkast og
pris — har vi forsggt at fange den underliggende
tendens for erhvervsejendomsmarkedet.
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beslutningsgrundlaget. Sdledes udrustet har vi fem
mulige signaler for hver enkelt tidsserie, jf. tabel 2.

Tabel 2: De frem muligheder

$ T — 2 3

Kilde: Realkredit Danmark

En grgn farve indikerer en positiv markedsudvikling og
en rgd farve indikere en negativ markedsudvikling.
Logikken er saledes, at hvis afkastet som ejendommen
handles til, presses yderligere nedad, er delsignalet en
grgn pil ned. Tilsvarende gaelder, at hvis tomgangen er
stigende, sa ersd er det en rgd pil op. Ideen ers3a, at
hvis delsignalet er grgnt, far man 2 point, er det blat
fdrman 1 point og er det rgdt f&r man 0 point, f. tabel
3.

Tabel 3: Scoring af point - sddan ggr vi

Pointscoring:

Point (0] 1 2

Kilde: Realkredit Danmark

Det hgjeste antal point opnas, hvis alle otte delsignaler
ergrgnne, dvs. i alt 16 point. Alternativt sa far man 0
point, hvis alle otte delsignaler er rgde. Dette er de to
yderpunkter.

Det samlede signal for et segment kan enten vaere
negativt, svag negativ, neutral, svagt positivt eller
positiv og afhaenger af, hvor mange point man scorer
via de otte delsignaler. Nedenstdende tabel viser
hvordan man overseetter point til signal, jf. tabel 4.

Tabel 4: Fra point til samlet signal

0 -3 point 4 -6 point 7 -9 point 10-12 point 13 -16 point

negativ svagt negativ neutral positiv

Tabel 1: Otte delsignaler for hvert segment

Tomgang Leje  Afkast Pris
Aktuelt (tokvartalers gns.) 1. 2 3. 4
Trend (otte kvartalers gns. ) 5. 6. 7. 8.

Kilde: Realkredit Danmark

Man kan ogsd snitte data pd en anden made og i
stedet opsplitte de otte delsignaler i et gkonomisk
signal - tomgang og husleje - og et finansielt signal -
afkast og ejendomspris. Hvert af de to signaler -
gkonomisk- og finansielt signal - bestdr dermed af fire
delsignaler, jf. tabel 5.

Kilde: Realkredit Danmark

I tabel 1 ervist de otte tidsserier, som kan udledes for
hvert af de tre segmenter - bolig, retail og kontor.

Hver af de otte tidsserier kan enten stige, ga ligeud
eller falde ved opggrelsen af et nyt kvartal. Uden at g&
for meget ind i de tekniske deltaljer, prgver vi at si
stgjidata fra ved at lade tidsseriens volatilitet indg3 i

Tabel 5. Definition af gkonomisk signal og
finansielt signal

Otte signaler for hvert segment Bkonomisk signal Finansielt signal
Tomgang Leje Afkast Pris

Aktuelt (to kvartalers gns.) 1. 2. = 4.

Trend (otte kvartalers gns. ) 5. 6. 7. 8.

Kilde: Realkredit Danmark



