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Temperaturmaling pa investerings-
og erhvervsejendomme i 3. kvartal

Aktiviteten i dansk gkonomi og transaktionsvolumen bremsede begge op i 3. kvartal. Det
samme gjorde signalerne for vores temperaturmaling. Pa tveers af de tre segmenter -
kontor, retail og bolig - faldt det gkonomiske signal - tomgang og husleje - til neutral og
det finansielle signal — pris og afkast - faldt til svagt positiv. I begge tilfeelde et hak nedad.
For hvert segment - kontor, retail og bolig - er signalet dog fortsat neutral eller positivt.
Signalet for kontor og boligudlejning endte begge p& “svagt positiv”, understgttet af et
robust arbejdsmarked med fuld beskaeftigelse og knaphed pa arbejdskraft. For retail endte
signalet pa "neutral”. Fremadretter venter imidlertid en sveer tid, idet de gkonomiske
konjunkturer ser udfordrende ud.

Tabel 1: Temperaturmaling pd investerings-og erhvervsejendomme i 3. kvartal 2022

Q2-2021 Q3-2021 Q4-2021 al-2022 Qz2-2022 Q3-2022
Kontor positiv.  svagt negativ positiv positiv
Retail positiv positiv neutral positiv neutral
Bolig positiv neutral

Kilde: Realkredit Danmarkserhvervsvurderingsdata

Af: Mark Maack Gibson, Chefanalytiker siden 3. kvartal 2020, jf. figur 1. Ar-til dato er
i transaktionsvolumen dog fortsat robust, idet der blev
Bade dansk gkonomi og omsat ejendomme for ca. 65 mia., hvilket kun overgds

transaktionsvolumen bremsede af rekordaret i 2021. jf. figur 1.

op i 3. kvartal

Figur 1. Akkumuleret transaktionsvolumenimia.
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Kilde: RED C&Wsamt egne beregninger



Hvis man ser p8 signalerne for investerings- og
erhvervsejendomme, har der ogsa vaeret en
opbremsningigangi 3. kvartal, jf. tabel 2.

Tabel 2. Samlet gkonomisk- og finansielt signal
foralle tre segmenter: kontor, retail og bolig
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pa tvaers af Igbetider - er derfor fortsat med at stige i
gennem 3. kvartal, og vi er sdledes vidne til nogen af
de kraftigste rentestigningeri nyere tid. Vi har data for
renteudviklingen pa lange realkreditobligationer fra
1875 og her fremgar det, at rentestigningerne er den
kraftigste i 40 ar, if. figur 3.

Bkonomisk signal * Finansielt sig
1.kvartal 21 neutral positiv
2.kvartal21 positiv positiv
3.kvartal 21 neutral
4.kvartal 21 positiv
1.kvartal 22 neutral
2.kvartal 22 positiv
3.kvartal 22 neutral

*: lomgang og leje **: Atkastkrav ogejendomspris

Figur 3. Danske realkreditrente, 1875-2022

Kilde: Realkredit Danmark

For en narmere beskrivelse af malemetoden henvises
til bagerst i analysen.

Som tabellen viser, sd endte signalet for bdde det
gkonomiske signal og finansielle signal for 3. kvartal et
ngk lavere i forhold til 2. kvartal. Det eri den
forbindelse veerd at huske, at vores model er en
a&ndringsmodel. Det betyder, atfremgangen for det
gkonomiske signal bremsede op og “"neutral” svarer til
status quo i forhold til 2. kvartal. Det finansielle signal
har derimod fortsat positivt momentum, selvom farten
altsd tog lidt af i 3. kvartal.

Opbremsningen er ogsa sldet igennem p& bygge-
anlaegsbranchen, idet manglen pd arbejdskraft og
byggematerialer er aftaget de seneste maneder. Trods
faldet, er niveauerne fortsat hgje, og sammen med de
stigende energipriser — iseer el-og gaspriser - erdet
opadgdende pres p& byggeomkostningerne fortsat. Det
betgd, at &rsstigningstakten steg til ca. 9% i 2.
kvartal, hvilket er det hgjeste niveau i 40 ar. Det
samme gjorde sig geeldende for inflationen, jf. figur 2.
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Kilde: Boligokonomisk Videncenter,, Finans Danmark,, Danske analyse
og egne beregninger

Selvom transaktionsvolumen og den gkonomiske
aktivitet bremsede op i 3. kvartal, sa har vi (endnu)
ikke set et opadgaende pres pa afkastkravet. For
retail- og bolig-ejendomme er faldet i afkastkravet
begyndt at flade ud og for kontorejendomme er
afkastkavet fortsat med at sive nedad.

Det negative energiprischok og de kraftigt stigende
obligationsrenter har skabt en stor usikkerhed omkring
den fremtidige gkonomiske udvikling. Markedspulsen -
vaekst ogrisikovillighed - for erhvervsejendomme er
under pres og det samme geelder afkastkravet.
Fordufter vaekst og risikovillighed, hvilket vi tilskriver
en stor sandsynlighed for, s8 stiger afkastkravet.
S&dan var det i forbindelse med finanskrisen og sddan
vil det 0gs8 vaere denne gang. S8 mon ikke den
risikofri rente - renten pd en 10 3rig statsobligation -
skudt fremad med 1% 8r, (igen) ender med at blive en
god indikator for den fremtidige udvikling i
afkastkravet, jf. figur 4.

Figur 4. Dansk 10 &rs statsrente som ledende
indikator for afkastkravet

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger

Den fortsatte stigning i inflationen har f3et
centralbankerne til at fortaette med at stramme
pengepolitikken og begge dele har smittet negativt af
pa renterne, bade de globale og de danske. Renteme —
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Kilde: Colliers og egne beregninger



Signal for kontorejendomme for

3. kvartal endte pa

0-3 point 4 -6 point

7 -9 point 10-12 point 13 -16 point

negativ svagt negativ neutral positiv
Den positive udvikling for kontorejendomme forsatte i
3. kvartal 2022, hvor det samlede signal endte pa

, et ngk ned i forhold til 2. kvartal 2022.

Det positive signal falder meget godt i tr8d med de
gvrige data, vi har for kontorejendomme. En af de
vigtigste parametre - udviklingen i beskaeftigelsen -
fortsaetter sdledes med at stige, idet beskaeftigelsen
steg med gennemsnitligt 4.300 personeri 3. kvartal.
Selvom tempoet er gdet lidt ned i geari forhold til de
tidligere kvartaler, s er stigningen fortsat stgrre end
"normalen” fra &rerne fgr Covid-19 krisen, jf. figur 5.

Figur 5. Den sasonkorrigerede beskaftigelse
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Figur 6. Afkastkrav for kontori de fire stgrste
byer samt Kgbenhavns omegn
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Kilde: Realkredit Danmarksvurderingsdatabase

Det er ikke nogen overraskelse, at kontorejendomme i
Kgbenhavn handles til lavere afkastkrav end i de
gvrige storbyer samt Kgbenhavns omegn. Mere
bemaerkelsesveerdigt er det maske, at afkastkravet pa
kgbenhavnske ejendomme i perioden fra starten af
2016 ogsa er faldet mere end i de gvrige storbyer
samt Kgbenhavns omegn og at forskellen mellem
afkastkravet i Kgbenhavn og de gvrige storbyer samt
Kgbenhavns omegn dermed er steget. Gennem de
senere &r med masser af likviditet og jagt pa afkast,
kunne man have forestillet sig, at flere investorer
havde s@gt uden for det centrale Kgbenhavn og
medvirket til at snaevre afkastforskellen ind.

Forventningen om en fortsat afdeempet vaeksti dansk
gkonomi vil ogsa sld igennem p& arbejdsmark edet
med en vis forsinkelse. Vi har laveten simpel
signalmodel med beskaeftigelsen, som eneste variabel,
og hvor Nationalbankens forventninger til
beskeeftigelsen, anvendes som input. Disse data, som
gér helt frem til 2024, underkastes samme metodik
som signalmodellen, men hvor der alts8 kun er to
delsignaler i stedet for de saedvanlige otte. P& denne
mé&de dannes et samlet signal og her viser det sig, at
afmatningen farst for alvor sldr igennem pa
kontormarkedet i 2023, jf. tabel 3.

Tabel 3. Signal fra beskaeftigelses model

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger

Det positive signal understgttes af data fra b8de
Ejendom Danmark og Ejendomstorvet. Ifglge Ejendom
Danmark faldt tomgangen til 7,7% i 3. kvartal, det
laveste niveau i den periode vi har data for, hvilket vil
sige 2014. Udbudsprocenten fra ejendomstorvet 18 p&
5,5% i 3. kvartal, marginalt hgjere end i 2. kvartal,
men altsd fortsat ikke set lavere siden 8rsskiftet
2008/2009.

Derudover faldt afkastkravet i bade Kgbenhavn,
Kgbenhavns omegn samt de tre gvrige storbyer, jf.
figur 6.

al-22 positiv
az2-22 positiv
as-22 positiv
Q4a-22 positiv
al1-23

az2-23 neutral
as-23 neutral
Q4a-23 svagt negativ
al1-24a neutral
az2-24 neutral
as-24a svagt negativ
aQ4a-224 svagt negativ

Kilde: Realkredit Danmark

Usikkerheden i forhold til gkonomiske prognoser er
imidlertid hgj. Afmatningen i beskaeftigelsen kan b&de
blive dybere og komme tidligere, og hvis krigen i
Ukraine fik en ende, kunne man sdgar ogsa se et lidt
mere positivt scenarie for beskaeftigelsen udvikle sig.
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Signal for retail-ejendomme for
3. kvartal endte pd neutral

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

negativ svagt negativ neutral positiv

Signalet endte pd neutrali 3. kvartal, et fald fra
positiv i 2. kvartal. Signalet er dog langtfra nogen
katastrofe, idet neutralt signal betyder status quo i
forhold til 2. kvartal. Signalet var bredt forankret i
delsignalerne - tomgang, husleje, afkastog pris — idet
de alle uden undtagelse pegede pa en sidelaens
beveaegelse.

Ovenstaende resonerer relativt fint med de gvrige data
vi kigger pa. Detailsalget - malt i maengder -
bevaegede sig saledes ligeud i 3. kvartal, jf. figur 7.

Figur 7. Detailsalg, mangde- og veerdiindeks
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historisk stort fald i forbrugernes kgbekraft, som
sammen med et markant hgjere renteniveau har faet
forbrugertilliden til at falde til det laveste niveau i 50
&r. Historisk er en faldende forbrugertillid blevet
efterfulgt af en kraftig afmatning i privatforbruget og
dereren storrisiko for, det ogsa sker denne gang, if.
figur 8.

Figur 8. Forbrugertillid og privatforbrug
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger

Flere danskere har imidlertid dybe lommer og kan
derfor, i en periode, vaelge at mindske opsparingen for
at kompensere for den manglende kgbekraft.

Kan man sige noget om hvilke omrddet af detailsalget,
som bliver hardest ramt? Det er i sagens natur sveert
at spd om fremtiden. Ikke desto mindre, s virker
markedskraefterne sdledes, at man reducerer forbruget
af de varer, hvor prisen stiger kraftigt. Det er der ogsa
eksempler p& denne gang. Prisen p& dagligvarer er
sdledes gdet kraftigt i vejret, hvorimod
prisstigningerne har vaeret mere moderate p3 tgj, if.
figur9

Figur 9. Hvor er priserne steget mest?

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger

Det geelder ogsd tomgangsdata fra Ejendom Danmark
samt udbudsprocenter fra Ejendomstorvet. I begge
tilfeelde er der tale om ganske sma forveerringer. Det
samme gaelder antallet af konkurser blandt aktive
retail virksomheder. Efter et overraskende fald i 2.
kvartal, hvor stgrstedelen af corona-18nene blev
tilbagebetalt, sa steg antallet af konkurseri 3. kvartal,
men ikke mere, end at niveauet kun er marginalt
hgjere endi 1. kvartal.

Store udfordringer venter imidlertid fremadrettet.
Inflationen er fortsat med at stige kraftigt uden at
Ignnen er fulgt med, og derfor kigger vi indi et
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger

Det har betydet at - malt i meengder - s& er forbruget
af tgj ca. 7% hgjere i forhold til 8rsskiftet, hvorimod
forbruget af dagligvarer er 5% lavere. Nogen typer af
forbrug er ogsa mere ngdvendige end andre. Hvis
valget stdr mellem mad p8 bordet og en rejse til Grand
Canaria, s vil valget nok vaere relativt nemtfor de
fleste. Hvis man kombinere de to kriterier, sd er der
nok ingen tvivl om, at der hvor var begge kriterier
opfyldes, vilman komme til at opleve en stgrre
mangdemaessig nedgang.



Signal for boligudlejningsejen-
domme for 3. kvartal endte pa

0-3 point 4 -6 point 7 -9 point 10-12 point 13-16 point
negativ svagt negativ neutral positiv
Signalet for boligudlejning endte pa 3.

kvartal. Det var dog med mindst mulig margin, idet
det samlede antal point landede pa 10, hvilket lige
pracist sendte signalet pa svagt positiv.

Med andre ord s8 balancerer signalet for boligudlejning
mellem neutral og svagt positiv for gjeblikket, og det
giver megetgod mening i forhold til de gvrige
indikatorer, vi kigger pa.

Arbejdsmarkedet er fortsat gloende varmt. Hvis vi ser
bort fra de ukrainske flygtninges indtog pa det danske
arbejdsmarked, s var antallet af ledige p& et rekord
lavt niveau i 3. kvartal og der er fortsat stor mangel pa
arbejdskraft inden for store dele af b8de den private-
og offentlige sektor. Detgiveri sagens natur et godt
rygstgd for lejeboligmarkedet.

Boligudlejning er det segment, hvor ejendommene
handler til de lavest afkastkrav og selvom der ikke er
nogen tegn pa en decideret stigning, s& aner man en
klar opbremsning, jf. figur 10.

Figur 10. boligudlejning - afkastkrav
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Kilde: Realkredit Danmarksvurderingsdatabase
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Men der er sorte skyer pa vej. I vores seneste

prognose venter vi en mild dansk recessioni 2023 og

et moderat fald i prisudviklingen p8 ejerboliger. Det vil
o . . o . . . .

ogsa smitte negativt af pa prisudviklingen inden for

udlejningsboliger, jf. figur 1 1.

Figur 11. Recession giver negativ prisudvikling
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Kilde: Danmarks Statisk, Danske analyse og egne beregninger

Risikoen for en yderligere nedjustering af vaeksten i
dansk gkonomi vurderes som vaerende stor, hvilket
isaer skyldes en risiko for, at afmatningen i europaeisk
gkonomi bliver voldsommere end vi har lagttil grund i
vores seneste prognose. Det vil desvaerre 0gsa betyde
et stgrre nedadg8ende pres pd boligpriserne - b&de pd
ejer-og lejeboligmarkedet.
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Med data fra Realkredit Danmarks erhvervsvurderings-
system, ser vi pd, hvordan det gar i 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-overv%g ninger og
tilleegsbeldning.

For hvert segment ser vi p3 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 pd
det private boligmarked. Det betyder, at der kan vaere
betydelige udsving i data, som ikke ngdvendigvis
signalerer en underliggende aendring i udviklingen pa
ejendomsmarkedet, men blot kan vaere 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
lengere 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.

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

I tabel 1 er vist 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&
formegetindi de tekniske deltaljer, prgver vi at si
stgjidata fra ved at lade tidsseriens volatilitet indg8 i
beslutningsgrundlaget. Saledes udrustet har vi fem
mulige signaler for hver enkelt tidsserie, jf. tabel 2.
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Tabel 2: De frem muligheder

$ T — 2 J

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, s er sa er det en rod pil op. Ideen ers3, at
hvis delsignalet er grgnt, f&r man 2 point, er det b3t
farman 1 point og er det rgdt far man 0 point, f. tabel
3.

Tabel 3: Scoring af point - s&ddanggar 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 s& farman 0
point, hvis alle otte delsignaler er rgde. Dette er de to
yderpunkter.

Det samlede signal for et segment kan enten veere
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

Kilde: Realkredit Danmark

Man kan ogsa snitte data p& 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 - best&r dermed af fire
delsignaler, jf. tabel 5.

Tabel 5. Definition af gkonomisk signal og
finansielt signal

Otte signaler for hvert segment Bkonomisk signal Finansielt signal

Aktuelt (to kvartalers gns.) 1. 2. 3. 4.
Trend (otte kvartalers gns.) 5. 6. 7. 8.

Kilde: Realkredit Danmark



