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Temperaturmaling pa markedet for investerings-
og erhvervsejendomme

Signalet for alle tre segmenter - kontor, bolig og retail - endte (igen) pa i 2.
kvartal og blev (endnu engang) trukket op af det gkonomiske signal - tomgang og husleje
- som pa tveers af de tre segmenter - endte pa positiv, hgjst mulig score, hvilket
harmonerer godt med den positive konjunkturudvikling. Det finansielle signal endte pa
neutral. Vurderinger fra Kgbenhavn/Frederiksberg - malt pa ejendomsvaerdien - udgjorde
imidlertid en usadvanlig hgj procentuel andel i forhold til normalen i 2. kvartal, og det har
nok skubbet det finansielle signal i for positiv en retning. Det hgje renteniveau presser
fortsat afkastkrav op, samtidig med at transaktionsvolumen er bremset voldsomt op.

Tabel 1: Temperaturmaling pa investerings-og erhvervsejendommeii 2. kvartal 2023

az2-2022 Q3 -2022 Q4 - 2022 Ql -2023 az2-2023
Kontor positiv
Retail positiv neutral neutral
Bolig neutral positiv

Kilde: Realkredit Danmarkserhvervsvurderingsdata

Af: Mark Maack Gibson, Chefanalytiker
Figur 1. Siden corona krisen har dansk gkonomi

Det er (fortsat) det hgje renteniveau, klaret sig markant bedre end euro-zonen
som volder problemer og (endnu) ikke
de gkonomiske konjunkturer
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Fremgangen i dansk gkonomi fortsatte i 2. kvartal og
selvom tempoet er gdet ned i gear, sa er fremdriften
ikke desto mindre imponerende. Isar nar man
sammenligner med udviklingen i europaeisk gkonomi.
Normalt er udviklingen i dansk gkonomi et spejlbillede
af europaeisk gkonomi og den gkonomiske udvikling i
de to gkonomier var da ogsa ekstrem ensarteti arerne
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fgr corona krisen, jf. figur 1. B8&de under og efter Corona-krisen

corona krisen har udviklingen i dansk gkonomi Sl - = 1o 20 o oo -
imidlertid udviklet sig markant mere positivt, hvilket vi

blandtandet kan takke en stor medicinalindustri for. Kilde: Macrobond Financial samtegne beregninger

Tempoet i bdde dansk og europaeisk gkonomi er dog
gdet nedi gear, men alligevel s& er arbejdsmarkedet



fortsat presset begge steder og Ignstigningstakten hgj
og derfor fortsaetter den europaeiske — og den danske -
centralbank med at saette renterne op, hvilket er med
til at fastholde realkreditrenterne pa et hgit niveau, jf.
figur 2.

Figur 2. Realkreditrenter forblev p& hgjt niveau
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Kilde: Danske analyse samt egne beregninger

I udgangspunktet understgttes de gkonomiske signaler
sdledes fortsat af den positive konjunkturudvikling
samtidig med at de hgje realkreditrenter presser de
finansielle signaler, og det afspejles da 0gs8 i
resultaterne fra vores signalmodel for investerings- og
erhvervsejendomme, jf. tabel 2.
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fortsaetter med samme tempo resten af dret, vaere en
voldsom nedgang i forhold til de senere ars hgje
niveau, jf. figur 3.

Figur 3. Transaktionsvolumen p4 lavblus
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Tabel 2. Samlet gkonomisk- og finansielt signal
foralle tre segmenter: kontor, retail og bolig

Bkonomisk signal Finansielt signal
- tomgang og husleje - - afkast og ejendomsveerdi -
1.kvartal21 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
4. kvartal 22 neutral
1.kvartal 23 positiv neutral
2. kvartal 23 positiv neutral

Kilde: Realkredit Danmark

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

Tabellen viser, at det gkonomiske signal var usendret
pd positiv, hvilket flugter fint med den positive
konjunkturudvikling. Det finansielle signal endte - for
tredje kvartal i treek - pd neutral. Den procentuelle
andel af ejendomsvurderinger fra Kgbenhavn/
Frederiksberg - malt pd ejendomsvaerdien - var
imidlertid signifikant hgjere i 2. kvartal i forhold til
normalen. Da ejendomme i Kgbenhavn/Frederiksberg
handles til lavere afkastkrav og hgjere
kvadratmeterpriser end i resten af landet har det nok
skubbet detfinansielle signal en anelse for meget i
positiv retning.

De udfordrende tider - szerligt p& den finansielle side -
afspejles 0gsd i transaktionsvolumen, som aftog
yderligerei 2. kvartal og som betgd, at der kun blev
omsat ejendomme for 18 mia. i 1 halvdr. Omregnet il
&rsniveau svarer det til 36 mia. og vil, hvis det

Kilde: Colliers, RED C&W samt egne beregninger

Vi hgrer tit historier om, at der stdr masser af penge
pd sidelinjen og tripper for at komme ud at arbejde pa
erhvervsejendomsmarkedet og dermed lgfte
transaktionsmarkedet ud af dgdvandet. Det er klart, at
pa et eller tidspunkt kommer transaktionsmarkedet
naturligvis i gang igen, men spgrgsmalet er, om det
sker fgr afkastkravet er mere attraktivt relativt til
finansieringsrenten.

En af de f3 tidsserier vi har med lang historik, er
afkastkravet for kgbenhavnske kontorejendomme,
som er stegetmed 100 bp. - fra 3% til 4% gennem
det sidste &r. Anvendes renten p& en 30-3rig
realkreditobligation som fundingrente, og som ligger
pd ca. 5%, jf. figur 2, s er afkastkravet - til trods for
den peene stigning - fortsat 100 bp. lavere. Historisk
har forskellen mellem afkastkravet og fundingrenten -
kaldet yield gap - ligget p& ca. 100 bp. og dermed er
der altsd fortsat 200bp op til det historiske
gennemsnit.

Figur 4. Yield gap for kebenhavnske
kontorejendomme(prime)
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Kilde: Red C&W, Colliers, Danske Bank samt egne beregninger

Selvom det er svaert atsige preaecist ved hvilket niveau
investorerne finder yield gappet interessant, s er det
nok ikke helt forkert at geette p&, at niveauet nok er
en del hgjere, end de gjeblikkelige niveauer.



Signal for kontorejendomme for

2. 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
2. kvartal 2023, hvor det samlede signal endte pd

, uaendret for fjerde kvartal i traek.

I de seneste kvartaler har det isaer vaeret det
langsigtede trend signal, som har trukket den positive
udvikling, idet signalet for den kortsigtede udvikling -
aktuelt signal - har vaeret mere udfordret. Det ser lidt
anderledes ud denne gang. Trend signalet endte godt
nok pd et ngk lavere end i 1. kvartal,
men til gengzeld, sa gik det bedre for det kortsigtede
signal, som steg til i 2. kvartal fra
neutralil. kvartal.

De samme tendenser kan i grove treek genfindes i
udviklingen i beskaeftigelsen, som vi anser som en af
de vigtigste drivere for kontormarkedet. Efter en
eksplosiv stigning gennem 2. halvdr 2021, hvor den
méanedlige beskaeftigelse steg med gennemsnitlige
12.000 personer, sd bremsede stigningen kraftigt op i
lgbet af 2022, og i 4. kvartal 2022 steg den manedlige
beskaeftigelse med blot 2.000 personer. Herefter
accelererede stigningen imidlertid noget overraskende
til ca. 4.000i 1. halvdr 2023, jf. figur 5.

REALKREDIT

Danmark

opbremsning var undervejs, men det a&endrede sig i 2.
kvartal, idet den gkonomiske tomgang faldt med 1 %-
point til 6,6%, hvilket er det laveste niveaui den ti
&rige periode, vi har data for. Det kraftige fald i
tomgangen var primaert trukket af kontorejendomme
beliggende i Region Hovedstaden. Hvad angar
udbudsstatistikken fra ejendomstorvet, sa faldt
udbuddet af erhvervslokaler, mlt i procent af skgnnet
byggemasse, til 4,8% i 2. kvartal og ogsa her var
faldet trukket af kontorejendomme i Region
Hovedstaden. Faldet var dog ikke stort nok til at
neutralisere stigningeni 1. kvartal, sa det er nok mere
fairat sige, at data for ejendomstorvet forsat peger i
retning af en opbremsning, jf. figur 6.

Figur 6. Udbud af erhvervslokaler, procent af
skgnnet byggemasse
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Figur 5. Beskaftigelse accelereredeil. halvar

Kilde: Ejendomstorvet

I de seneste temperaturmalinger har vi anvendt
prognoser over udviklingen i beskaeftigelsen, som en
grov indikator for fremtidsperspektiverne for
kontormarkedet. Medio juni offentliggjorde Danske
Bank sin nye prognose over udviklingen i
beskeeftigelsen. Endnu engang lgftes forventningerne
til beskeeftigelsen p& den korte bane, og det medfgrer,
at det positive signal fastholdes et par kvartaler
leengere end i den forrige prognose. Til gengeeld er
faldet i beskaeftigelsen en del stgrre i 2024, og det
treekker signalet kortvarigt ned p& svagt negativti to
kvartaler, jf. tabel 3.

Antal personer
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Tabel 3. Signal fra beskaeftigelsesmodel

al1-23 positiv
Q2-23 positiv
Q3-23 positiv
Q4a-23

al-=24 neutral
Qz2-24 svagt negativ
as-24 svagt negativ
a4a-24 neutral

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger

Ovenstaende understgttes af tomgangsstatistikken fra
Ejendom Danmark. Her s& det ogs8 ud til at en

Kilde: Realkredit Danmark

Usikkerheden i forhold til gkonomiske prognoser er
imidlertid hgj. Afmatningen i beskaeftigelsen kan b&de
blive dybere og komme tidligere, men ogsd overraske
positivt, safremt konjunkturudviklingen fortszetter med
at udvikle sig mere positivt end forventet.



Signal for retail-ejendomme for
2. kvartal endte p3d

0-3 point 4 -6 point 7 -9 point 10-12 point 13-16 point
negativ svagt negativ neutral positiv
Signalet for 2. kvartal endte p3 , hvilket

eruandretiforhold til 1. kvartal. Det finansielle signal
harligget p8 neutral de seneste kvartaler, og dermed
er det primeert det gkonomiske signal - tomgang og
husleje - som har udviklet sig mere positivt gennem
de seneste to kvartaler. Det understgttes af bade
konjunkturindikatoren for retail samt forbrugertilliden,
som begge bundede udi 4. kvartal og siden er steget
relativt paent, jf. figur 7.

Figur 7. Forbrugertillid og konjunkturindikator
for retail fortsatter med at stige
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger

Den positive udvikling i detailsalget - malt i maengder-
fortsatte ogsa i 2. kvartal, idet detailsalget steg med
0,9% k/k, hvilket er p& niveau med stigningeni 1.
kvartal. Der var ogsa flere gode nyheder at hente, nér
man kigger pa udviklingen i antallet af konkurser.
Igennem bade 4. kvartal 2022 og 1. kvartal 2023 13
antallet af konkurser i aktive retailvirksomheder pa det
hgjeste niveau siden finanskrisen, men faldti 2.
kvartal til et mere gennemsnitligt niveau.

Til gengeeld er fremgangen mindre udtalt i
tomgangsstatistikken fra Ejendom Danmark og
udbudsstatistikken fra ejendomstorvet. I forhold til
Ejendom Danmark, s8 var den gkonomiske tomgang
stort set uzendret i forhold til 1. kvartal, hvor
tomgagen tog et relativt stort hop opad og hvad angar
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antallet af udbudte butiksarealer, sa steg det relativt
kraftigti 2. kvartal.

En af faktorerne bag vendingen i detailsalget har at
ggre med udviklingen i reallgnnen, som efter et
historisk stort fald i 2022 igen er stigende. Ifglge DA,
sd varlgnnen 3,4% hgjere i 2. kvartal i forhold til for
et &rsiden, og da inflationen |18 pd 3,1% i juli, s& stiger
Ignnen igen hurtigere end forbrugerpriserne.
Fremadrettet er det Danske Banks forventning, at
fremgangen i reallgnnen vil fortseette med at udvikle
sig positivt, jf. figur 8.

Figur 8. Udsigt til positiv reallgn
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Kilde: DA, Danmarks Statistik ogegne beregninger

Selvom reallgnsudviklingen er den primeere drivkraft
bag privatforbruget, sd kan udviklingen i
opsparingskvoten ogsa bidrage bade negativt eller
positivt afhaengig af om forbrugerne har sparet lidt for
meget eller lidt for lidt op. Lige for gjeblikket har
forbrugerne sparet rigtig meget op, jf. figur 9 og det er
en naturlig respons pa den meget krisesnak.

Figur 9. Hgj opsparingskvote, som der kan taeres
pa!
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger

Et flertal af gkonomer har imidlertid aflyst recessionen
fordenne gang og forvente i stedet en vaekstpause -
og altsd ikke et vaekstfald - og hvis det er korrekt, er
det nok ogsd muligt at spaende livremmen lidt ud,
hvad angar forbruget og spare lidt mindre op. Denne
positive effekt kan dog neutraliseres eller omstgdes,
s&fremt udviklingen pa arbejdsmarkedet forvaerres
markant, men det forventes ikke at blive tilfaeldet.



Signal for boligudlejningsejen-
domme for 2. 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 p& i2.

kvartal, hvilket er ueendret i forhold til 1. kvartal. Det
geelder ogsd de mange delsignaler, hvor vi skaerer
data pd forskellige mader, og det understreger de sma
&ndringer, der eri forhold til 1. kvartal.

Et af de delsignaler, som har aendret sig en anelse er
det gkonomiske signal - tomgang og husleje - som
endte et hak lavere pd i 2. kvartal, men
det deekker over et sglle point mindre end i 1. kvartal.

Underliggende afspejler det gkonomiske signal e gentlig
bare et robust arbejdsmarked men en relativ lav
ledighed og en udtalt mangel pd arbejdskraft inden for
flere brancher. Men selvom et job er en vigtig
forudsaetning for at kunne betale sin husleje, sa er det
ikke den eneste variabel af betydning. Det betyder
0gsé noget, om der bliver bygget for meget eller for
lidti forhold til, hvad der er indbyggermaessig daekning
for. Selvom tomgangen generelt udvikler sig positivt
for hele landet, s& er der store geografiske forskellige,
jf. figur 10
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Aarhus til det hgjeste niveau i flere &r. Der er
imidlertid tegn p3, at byggeaktiviteten i Aarhus vil
aftage kraftigt fremadrettet, hvilket betyder, at der vil
komme markant faerre boligkvadratmeter til markedet.
Det vil medfgre en bedring af byggebalancen og p8
sigt laegge et nedadgdende pres pa tomgangen.

Kigger vi p& det finansielle signal, s endte det pd
neutrali 2. kvartal, ligesomi 1. kvartal og igen med
mindst mulig margin, hvilket betyder, at delsignalet
var meget teet pd at falde til svagt negativt. P8
forh8nd havde vi en forventning om, at delsignalet
ville falde ud til den negative side, men det skete altsa
ikke. Det kan have spillet en rolle, at
boligudlejningsejendomme i Kgbenhavn var kraftigt
overrepraesenteret i vores vurderinger for 2. kvartal,
jf. tabel 4.

Tabel 4. Geografisk fordeling, baseret pa
ejendomsveardien

Kebenhavn Aarhus Aalborg/Odense Resten aflandet

Historisk gennemsnit (16-23) 35% 21% 13% 31%
2.kvartal 2023 52% 17% 7% 24%
Difference 17% -3% 6% 7%

Figur 10. Tomgang i de stgrste byomrader
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger

Ovenstdende viser en relativ stor forskel i tomgangen
de st@rste byomrdder. Tomgangen er séledes lav og
aftagende i Kgbenhavn, svagtstigende i Kgbenhavns
omegn, men fra et relativt lavt niveau og stigende i

Kilde: Realkredit Danmarkserhvervsvurderingsdata og egne beregninger

Boligudlejningsejendomme i Kgbenhavn handler typisk
til lavere afkastkrav og hgjere kvadratmeter priser end
i den gvrige del af landet, og det treekker det
finansielle signal i mere positiv retning.

Et af de delsignaler vi stiller os lidt kritisk overfor, er
udviklingen i ejendomsvaerdien. Vores vurderingsdata
viser, at stigningen i ejendomspriserne er bremset op,
men det er nok en lidt for optimistisk udlaegning af
virkeligheden, selvom der er stor usikkerhed p&
omradet, som fglge af de meget fa handler. Historisk
harderimidlertid veeret en relativ synkron udvikling
mellem prisudviklingen p& ejerlejligheder og
boligudlejning, jf. figur 11.

Figur 11. Synkron udvikling i prisudvikling pa
ejerlejligheder og boligudlejningsejendomme
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Kilde: Danmarks Statistik, Boliggkonomisk Videnscenter og egne
beregninger

Ifglge ovenstdende graf, s8 er priserne pa
boligudlejningsejendomme faldet med mellem 5-10%
fra toppen, hvilket flugter med prisudviklingen for
ejerlejligheder.
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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. Saledes 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 g8
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



