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SAGA CYHLER

Temperaturmaling pa markedet for investerings- og

erhvervsejendomme

Ud fra data fra vurderingsspecialisterne i Realkredit Danmark har vi konstrueret et signal, som maler
temperaturen for hvert af de tre segmenter - kontor, retail og boligudlejning. Baggrundstaeppet
denne gang var igen ganske positivt. Stigningen i beskaeftigelsen fortsatte, afkastkravet har
tilpasset sig det nye og hgjere renteniveau, og transaktionsvolumen for 2025 var markant bedre end
i bade 2023 og 2024. Selvom de positive tendenser da ogsa (fortsat) skinner igennem i vores
temperaturmaling for 4. kvartal 2025, s var signalerne en anelse mere afdeempede i forhold til
signalerne fra 3. kvartal 2025. Det gjorde sig gaeldende for signalet for boligudlejning og kontor,
men ogsa det finansielle signal pa tveers af de tre segmenter - boligudlejning, kontor og retail. Det
horer dog med til historien, at ejendomme fra Kgbenhavn og Frederiksberg - malt pa
ejendomsveerdien - i 4. kvartal 2025 udgjorde en historisk lav andel af vurderingerne. Det har givet
vist smittet negativt af pd det samlede finansielle signal pa tvaers af de tre segmenter samt signalet

for kontor og boligudlejning.

Tabel 1: Temperaturmaling pd investerings-og erhvervsejendomme i 4. kvartal 2025

Q3-2024 Q4-2024 al-2025 a2-2025 Q3-2025 Q4-2025
Kontor svagtnegativ svagt negativ neutral neutral neutral
Retail neutral neutral
Bolig neutral positiv

Kilde: Realkredit Danmarks erhvervsvurderingsdata

Af: Mark Maack Gibson, Chefanalytiker

2025 blev et godt ar for investerings-
og erhvervsejendomme

@konomernes forventning til den gkonomiske aktivitet
i 2025 har bglget frem og tilbage og kigger man pa de
enkelte prognosemageres skgn undervejs, sd har de
ligget pd alt mellem 1% og 4%. Der har med andre
ord veeret relativt store udsving - iseer som fglge af en
volatil medicinalindustri - men takket vaere en
imponerende hgj vaekst i 3. kvartal 2025, s3 er de
seneste prognoser fra @konomiministeriet og Danske
Bank - begge fra december - enige om, at vi lander pd
2,6% for hele 2025, jf. figur 1. Selvom der dermed er
tale om en lidt lavere veekst end i 2024, hvor BNP
vaeksten endte pa imponerende 3,5%, sa er BNP
vaeksten for 2025 trods alt pa niveau med det
historiske gennemsnit i perioden efter 2. verdenskrig
og en del over det historiske gennemsnit for de
seneste 50 &r pd 1,5% og de seneste 25 ar pa 1,9%.

Figur 1. Forventninger over tid til BNP-vaeksten i
2025
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Kilde: Nationalbanken, @konomiministeriet, Vismaendene, Danske Bank
og egne beregninger



Nu er det imidlertid udviklingen pa arbejdsmarkedet,
som er den vigtigste makrogkonomiske variable for
markedet for investerings- og erhvervsejendomme og
her er den imponerende stabile og positive udvikling i
beskeeftigelsen fortsat. Der har sdledes ikke vaeret de
store udsving fra kvartal til kvartal, idet stigningen i
beskeaeftigelsen i hvert af de fire kvartaler i 2025 har
ligget relativ teet pd trenden fra 8rerne fgr Corona-
krisen, svarende til en gennemsnitlig manedlig
fremgang i beskaeftigelsen pa ca. 3.300 personer.

N&r det kommer til rentemarkederne, sa er vi inde i en
meget stabil periode med ganske sma udsving. Det
gjorde sig sdledes ogsa gaeldende for udviklingen i
realkreditrenterne i 4. kvartal 2025, s& selvom bade
den korte - og den lange realkreditrente steg, sa var
stigningen meget behersket, jf. figur 2.
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I forhold til det finansielle signal, s& landede det pa

i 4. kvartal 2025, og selvom det er et
ngk ned i forhold til 3. kvartal 2025, hvor signalet 13
pd positiv, sd er det pa niveau med signalerne for
bdde 1. og 2. kvartal 2025.

Vi var godt klar over, at det finansielle signal i 3.
kvartal 2025 var en tand for positivt, idet kvartalet var
kendetegnet ved, at ejendomme fra Kgbenhavn og
Frederiksberg - malt pa8 ejendomsvaerdien - udgjorde
en meget stor del af vurderingerne. I 4. kvartal 2025
udgjorde ejendomme fra Kgbenhavn og Frederiksberg
- malt pa ejendomsvaerdien - derimod kun ca. 20% af
vurderingerne, hvilket er en tangering af det laveste
niveau i den 10-8rige periode vi har data for, jf. figur
3.

Figur 2. Stabil udvikling i realkreditrenterne
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Figur 3. Ejendomme fra Kgbenhavn og
Frederiksberg fyldte relativt lidt i vores
vurderingsdata for 4. kvartal 2025

Kilde: Danske Bank samt egne beregninger

Sporgsmalet er s& i hvor hgj grad ovenstdende
raesonnerer med resultaterne fra vores signaler for
investerings- og erhvervsejendomme, jf. tabel 2.
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Tabel 2. Samlet gkonomisk- og finansielt signal
for alle tre segmenter: kontor, retail og bolig

Kilde: Realkredit Danmarks vurderingsdatabase

S& mon ikke det finansielle signal ligger et sted
mellem og positiv, hvis man korrigerer
for forskydninger i den underliggende geografi. Den
positive udvikling i det finansielle signal bekraeftes da
ogsd (igen) af data for transaktionsvolumen, som i
2025 var markant hgjere end i bdde 2023 og 2024, jf.
figur 4. Samlet star transaktionsvolumen for 2025 til
at blive det fjerde hgjeste i perioden siden 2008.

Figur 4. Transaktionsvolumen var markant
hgjere i 2025 relativt til bade 2023 og 2024

Bkonomisk signal Finansielt signal
gang og j - afkast og ejendomsveaerdi -

1.kvartal 22 neutral

2. kvartal 22 positiv
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4. kvartal 25

Kilde: Realkredit Danmarks wurderingsdatabase *Korrigeret for geografisk skeevhed

Note: For en naermere beskrivelse af m8lemetoden henvises til bagerst i
analysen

Hvis vi starter med det gkonomiske signal, sa er det
"business as usual”, idet det gkonomiske signal endte
pd (igen) i 4. kvartal 2025, hvor det har
ligget i 7 ud af de seneste 8 kvartaler, hvilket
harmonerer ganske godt med den fgrnavnte positive
udvikling i beskaeftigelsen.
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Kilde: Redata samt egne beregninger, * 6 mia. i forsinkede
indberetninger



Signal for kontorejendomme i 4.
kvartal endte pa neutral

Det samlede signal for 4. kvartal 2025 endte pd
neutral, et ngk ned i forhold til 3. kvartal 2025, hvor
signalet 13 p& , men pa niveau med 1
halvar af 2025, hvor signalet ogsd 18 pa neutral.

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

negativ svagt negativ positiv

Hvis vi dykker ned i detaljerne, sé landede det
gkonomiske signal - tomgang og husleje - endnu en
gang pa neutral i 4. kvartal 2025, og igen var det kun
et sglle point fra ligesom i 3. kvartal
2025. Selvom det gkonomiske signal s8ledes har ligget
pa neutral i de seneste fem kvartaler, sd er den
underliggende forbedring fortsat. Det ses da ogs
tydeligt, ndr man ser pa udviklingen i udbud og
efterspargsel p8 kontormarkedet, jf. figur 5.
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Kigger vi p& de enkelte delsignaler for det gkonomiske
signal - tomgang og husleje - s& peger pilen for vores
vurderingsdata for tomgang ligeud, hvilket er pd linje
med data fra Ejendomdanmark og Ejendomstorvet. I
forhold til data fra Ejendomstorvet, s er tomgangen
stoppet med at stige og selvom det aktuelle niveau er
hgjere end for et par ar siden, s3 er det relativt lavt,
ndr man ser pa historikken, jf. figur 6

Figur 6. Tomgang er stoppet med at stige
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Figur 5. Bedre balance mellem udbud og
eftersporgsel pad kontormarkedet
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Kilde: Ejendomstorvet og egne beregninger

I forhold til udviklingen i huslejen, s& peger pilen for
vores vurderingsdata fortsat opad, selvom der var et
mindre tab af momentum i 4. kvartal 2025. Det skal
man nok ikke konkludere for hardt pa, idet
kontorejendomme fra Kgbenhavn og Frederiksberg
(malt p& ejendomsvaerdien) fyldte meget lidt i 4.
kvartal 2025. Helt modsat situationen i 3. kvartal
2025, hvor kontorejendomme fra Kgbenhavn og
Frederiksberg (malt pd ejendomsvaerdien) udgjorde en
historisk hgj andel.

Effekten af den lave andel af kontorejendomme fra
Kgbenhavn og Frederiksberg var endnu tydeligere i det
finansielle signal, som endte p% neutral i 4. kvartal
2025, et ngk lavere end i 3. kvartal 2025, hvor
signalet endte p3 . Det betyder til
gengeaeld at det finansielle signal flugter bedre med
transaktionsmarkedet for kontor, idet omsastningen
var relativt afdeempet i 2025, hvilket skyldes en lav
aktivitet blandt de udenlandske investorer, jf. figur 7.

Kilde: Ejendomstorvet, Danmarks Statistik og egne beregninger

Hvis vi bruger vaeksten i beskaeftigelsen som proxy for
efterspgrgslen, sa viser ovenstdende figur at der igen
er balance mellem udbud og efterspgrgsel efter
kontorlokaler. Man dristes naesten til at sige, at hvis
ellers den positive udvikling i beskaftigelsen kan
fastholdes, s3 er vi taet pa et punkt, hvor
efterspgrgslen overstiger udbuddet. Der er dog fortsat
store geografiske forskelle i forhold til balancen
mellem udbud og efterspgrgsel. I landsdel Byen
Kgbenhavn, som bestdr af kommunerne Kgbenhavn,
Frederiksberg, Tarnby og Draggr er der allerede
balance mellem udbud og efterspgrgsel, hvorimod der
i Landsdel @stjylland, som bestar af kommunerne
Aarhus, Randers, Silkeborg, Horsens og Skanderborg
fortsat kommer lidt flere kontorkvm. til markedet end
efterspgrgslen kan absorbere.

Figur 7. Kontor, transaktionsvolumen i mia.
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Kilde: Redata samt egne beregninger



Signal for retail-ejendomme i 4.

kvartal endte pa

0- 3 point

4-6 point 7 -9 point 13-16 point

negativ svagt negativ neutral positiv

Det samlede signal endte p8 i 4. kvartal

2025, uzendret i forhold til 3. kvartal 2025 og pd
niveau med 5 ud af de seneste 8 kvartaler.

Hvis vi starter med det gkonomiske signal, s& endte
det pd neutral i 4. kvartal 2025, 1 enkelt point fra

, 0og dermed fortsaetter det mgnster, vi
har set gennem de seneste 6 kvartaler, hvor det
gkonomiske signal skifter mellem neutral og

Der er imidlertid (fortsat) ingen slinger i valsen, ndr
det geelder flere af de gkonomiske indikatorer, s& som
udviklingen i detailsalget, som fortsaetter med at stige.

Det var ogsa positive nyheder som praegede
konjunkturindikatoren for retail, som efter en kraftig
stigning i november, faldt lidt tilbage i december, men
ikke mere end at det kvartalsvise gennemsnit for 4.
kvartal 2025 endte pa et meget robust niveau, jf. figur
8

Figur 8. Konjunkturindikator for retail p4 et
robust niveau i 4. kvartal 2025
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Her er vi fortsat en anelse lavere end det historiske
gennemsnit, jf. figur 9

Figur 9. Antallet af konkurser en anelse lavere
end det historisk gennemsnit
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Kilde: Danmarks Statistik samt egne beregninger

Hvis vi dykker ned i detaljerne for det gkonomiske
signal - tomgang og husleje - s8 er den underliggende
udvikling fortsat positiv. Vores vurderingsdata viser
sdledes en uzendret til aftagende tomgang samt en
svagt stigende husleje. S& selvom udviklingen i
huslejen i 4. kvartal 2025 oplevede et mindre tab af
momentum, sa ligner det mere stgj end en ny trend og
huslejeindekset fra Danmarks Statistik for retail er da
o0gsa fortsat svagt stigende.

Hvad angar det finansielle signal, s& endte det (igen)
pa i 4. kvartal 2025, uaendret i forhold
til 3. kvartal 2025 og dermed et brud p& en laengere
periode, hvor det finansielle signal 13 pa neutral. I
modsaetning til 3. kvartal 2025, hvor signalet endte pa

med mindst mulig margin, sa var
signalet denne gang mere klart, jf. figur 10

Figur 10. Udviklingen i antal point for det
gkonomiske- og finansielle signal
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Kilde: Danmarks Statistik samt egne beregninger

Set i forhold til den positive gkonomiske udvikling, sd
var antallet af konkurser i retail-virksomheder lidt til
den hgje side i bade oktober og november, men faldt
heldigvis lidt tilbage i december. Da tallene kan svinge
meget fra maned til m&ned, og for at se bort fra stgj,
sa fokuserer vi pa et 3 maneders glidende gennemsnit.

Kilde: Realkredit Danmarks vurderingsdatabase

Hvis man dykker end i detaljerne i vores
vurderingsdata, s peger pilen pa afkastkravet ligeud,
og pilen pa ejendomspriserne peger opad. Det er
imidlertid s& godt som umuligt at opdrive nogen data
for prisudviklingen p& retail-ejendomme og dermed er
det desvaerre ikke muligt at krydschecke ovenstdende.

4



Signal for boligudlejning i 4.

kvartal endte pa

0-3 point

4-6 point

7-9 point 13-16 point

negativ svagt negativ neutral positiv

Signalet for boligudlejning endte pa i4.
kvartal 2025, og dermed et ngk ned i forhold til 3.
kvartal 2025, hvor signalet var helt oppe pa den
hgjeste score - positiv - men pa linje med de seneste
4 ud af 5 kvartaler.

Hvis vi dykker ned i detaljerne, sa endte det
gkonomiske signal pd neutral i 4.kvartal 2025 og det
finansielle signal endte pa . I begge
tilfaelde er der tale om et ngk nedad i forhold til
signalerne for 3. kvartal 2025. Er nedgangen i
signalerne noget som bgr bekymre? Det tror vi ikke.
Havde vi i stedet snittet data i et kort sigtet (aktuelt)
signal og langsigtet (trend) signal, s& kan man se at
der er tale om et mindre tab af momentum, jf. figur
11.
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stigende, fortsat ligger pa et lavt niveau samtidig med
at udbuddet af nye boligkvm. fortsat er aftagende og
dermed lavere, end hvad der er indbyggermaessigt
behov for. Det er iseer i Kgbenhavn og omegn samt i
Aarhus at man maerker ubalancen mellem udbud og
efterspgrgsel.

Hvis vi kigger p& den finansielle side, s& har vi i vores
vurderingsdata gennem de seneste kvartaler oplevet
et nedadgdende pres pd afkastkravet. Presset har
veeret stgrst i Kgbenhavn/Frederiksberg, Kgbenhavns
omegn og Aarhus, jf. figur 12.

Figur 12. Faldet i afkastkrav siden “toppen”
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Figur 11. Momentumtab i 4. kvartal 2025?
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Kilde: Realkredit Danmarks vurderingsdatabase *Kgbenhavns omegn
bestdr af kommunerne: Albertslund, Ballerup, Gladsaxe, Herlev,
Gentofte, Lyngby-Taarbaek, Hgje-Taastrup, Hvidovre, Glostrup, Rodovre,
Ishgj, Brandby og Vallensbaek

Da realkreditrenterne i samme periode har beveeget
sig ligeud, s8 er yield gap’et med andre ord faldet. Det
er ikke noget som pa nuvaerende tidspunkt bekymrer
os, men omvendt sa betyder det ogs3, at der er et
relativt begraenset potentiale for yderligere fald i
afkastkravet.

En anden positiv udvikling p& den finansielle side er
udviklingen i transaktionsvolumen, hvor boligudlejning
ikke kun udggr ca. 50% af den samlede omsaetning,
men hvor der ogsd er kommet mere gang i markedet
udenfor Storkgbenhavn, jf. figur 13.

Figur 13. Transaktionsvolumen stiger b&de i og
udenfor Storkgbenhavn

Kilde: Realkredit Danmarks vurderingsdatabase

N&r man kigger pd data fra erhvervsmaeglerne,
Ejendomdanmark og Danmarks Statistik, sa er der
ikke noget, som understgtter et tab af momentum.
Forklaringen skal derfor nok primaert findes i den
geografiske fordeling af vurderingsdata, som tidligere
navnt.

Data fra andre kilder end Realkredit Danmarks
vurderingsdata understgtter da ogsd fortsat en positiv
udvikling. Huslejestatistikken fra Danmarks Statistik
forseetter med at pege opad samtidig med at
tomgangsdata for Ejendomdanmark faldt til et
historisk lavt niveau. Dertil kommer, at
bruttoledigheden, selvom den var veaeret svagt
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Kilde: Redata og egne beregninger



Metode - sadan maler vi!

Med data fra Realkredit Danmarks erhvervsvurderings-
system, ser vi p&, 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 samt kontor,

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

For hvert segment ser vi pé 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 For at sikre 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 veere
betydelige udsving i data, som ikke ngdvendigvis
signalerer en underliggende aendring i udviklingen p3
ejendomsmarkedet, men blot kan veere et resultat af
andringer 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 s& 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.

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 ga
for meget ind i de tekniske detaljer, prgver vi at si stgj
i data fra ved at lade tidsseriens volatilitet indg3 i
beslutningsgrundlaget. Saledes udrustet har vi fem
mulige signaler for hver enkelt tidsserie, jf. tabel 2.

Redaktion Ansvarshavende
Chefanalytiker Chefgkonom

Mark Maack Gibson Christian Hilligsge Heinig
mmg@rd.dk chei@rd.dk
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Tabel 2: De fem muligheder

$ T =2 3

Kilde: Realkredit Danmark

En grgn farve indikerer en positiv markedsudvikling og
en rgd farve indikerer en negativ markedsudvikling.
Logikken er sdledes, at hvis afkastet som ejendommen
handles til, presses yderligere nedad, er delsignalet en
grgn pil ned. Tilsvarende geelder, at hvis tomgangen er
stigende, s er det en rgd pil op. Ideen er, at hvis
delsignalet er grgnt, far man 2 point, er det blat far
man 1 point og er det rgdt far man 0 point, jf. tabel 3.

Tabel 3: Scoring af point — s&dan ggor vi

Pointscoring:

Point (0] 1 2

Kilde: Realkredit Danmark

Det hgjeste antal point opnds, hvis alle otte delsignaler
er grgnne, dvs. i alt 16 point. Alternativt s& far man 0
point, hvis alle otte delsignaler er rgde. Dette er de to
yderpunkter.

Det samlede signal for et segment kan enten veaere
negativt, svagt negativt, neutralt, svagt positivt eller
positivt 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
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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 - bestdr 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

Tomgang Leje Afkast Pris
Aktuelt (to kvartalers gns.) 1. 2. &, 4.
Trend (otte kvartalers gns. ) 5. 6. 7. 8.
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