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Temperaturmaling pa investerings-
og erhvervsejendommei 4. kvartal

Med udgangspunkti Realkredit Danmarks erhvervsvurderingssystem har vi kogt data ned
til et enkelt signal for hvert af de tre segmenter: boligudlejning, retail og kontor. Med en
enkelt undtagelse, har alle signalerne i 2021 veeret positive og det gaelder ogsa for 4.
kvartal. Signalet for kontor og bolig landede pa “svagt positiv” og retail endte pa “positiv”.
De mange positive signaler afsejles ogsai dansk gkonomi, som voksede teet pa
imponerende 4 % i 2021 samt pa markedet for investerings-og erhvervsejendomme, hvor
der blev handlet erhvervsejendomme for sma 110 mia., hvilket er ny rekord. Den eneste
smule malurt i baegeret er, at signalerne for retail nok er en anelse for positive, idet
kgbenhavnske retailejendomme i 2021 har udgjort en markant stgrre andel af
vurderingerne end normailt.

Tabel 1: Temperaturmaling pad investerings-og erhvervsejendomme i 4. kvartal 2021

Q1-2021 Q2-2021 Q3-2021 Q4-2021
Kontor positiv svagt negativ
Retail positiv positiv
Bolig positiv
Kilde: Realkredit Danmarkserhvervsvurderingsdata
Af: Mark Maack Gibson, Chefanalytiker sikrede den i stort omfang mod at blive kritisk syg
. samt dgdsfald. Nedlukningerne har derfor veeret
Den grgnne b¢lge fortsatte i 4. vaesentlig mere afdeempet denne gang i forhold til
kvartal tidligere smittebglger.

% af K h £ . Der er derfor fortsat rigtig god fart pa dansk gkonomi.
75% af danskeme havde faet to doser vaccine mod Nationalbankens realtidsmodel peger p& en vaekst i 4.

Cgvid-19 virussen ultimo tredje kvartal, men alligevel kvartal p& 0,7% k/k, hvilket betyder at dansk gkonomi
sa eksp!oderede antallet af smittede i lgbet _af 4. voksede med imponerende 3,9% i 2021.

kvartal i takt med, at den nye og meget smitsomme
Covid-19-variant - omikron - tog over, som den
dominerende variant. Selvom vaccinen ikke gav den
store beskyttede mod at blive smittet med omikron, sa

Selvom en kvartalsvis vaekst pa 0,7% k/k maske ikke
lyder af s& meget, sa er den faktisk en anelse hgjere



end den gennemsnitlige vaekst for dansk gkonomi i
drene for covid-19 ramte. Det betyder at dansk
gkonomi fortsat haler ind p& trend-vaeksten fra for
covid-19 krisen, jf. figur 1.

Figur 1. Dansk gkonomi haler yderligere ind p&
veaekst-trend fra fgr covid-19 krisen
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Indtil videre m& man konstatere, at der fortsat er en
masse risikovillig kapital, som ogsg i 4. kvartal drev
startafkastene nedad og ejendomspriserne op. Dette
afspejles i et hgijt niveau for transaktionsvolumen p3
markedet for investerings-og erhvervsejendomme,
idet der blev solgt ejendomme for imponerende 40
mia. i 4. kvartal. Dermed ndede det samlede
transaktionsvolumen op p& 108 mia. i 2021, hvilket er
ny rekord, jf. figur 2.

Figur 2. Transaktionsvolumen, 1992-21

Kilde: Danmarks Statistik og Nationalbanken

Den positive udvikling genfindes ogsd pa markedet for
investerings- og erhvervsejendomme, hvor bglgen af
grgnne signaler fortsatte i 4. kvartal, jf. tabel 2.
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Tabel 2. Samlet gkonomisk og finansielt signal
forde tre segmenter: kontor, retail og bolig

@konomisk signal * Finansielt sig
1.kvartal neutral positiv
2. kvartal positiv positiv
3.kvartal neutral
4 kvartal positiv

*:Tomgang ogleje **: Afkastkrav og ejendomspris

Kilde: Realkredit Danmark

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

Det gkonomiske signal endte p& i4.
kvartal, en mindre bedring fra neutral i 3. kvartal,
men med mindst mulig margin. Det finansielle signal
endte pa positiv, den hgjest mulige score, hvilketi
gvrigt var tilfaeldet i tre ud af 8rets fire kvartaler. Hvis
vi kigger naermere pd en af faktorerne i det finansielle
signal - afkastkravet — s& kan vi konstatere, at pa
tvaers af de tre segmenter- kontor, retail og bolig -, s
var signalerne for afkastkravet i 4. kvartal i
overvejende grad positive, hvilket betgd at
afkastkravet enten beveegede sig ligeud eller faldt. En
del af forklaringen bag de faldende afkastkrav har
taget afseet i de aftagende danske obligationsrenter,
men her vendte udviklingeni 2021, Renten pa F5 [3n
steg med 40bp og for de lange realkreditobligationer
steg renten med 90bp i 2021. Fortseetter
rentestigningerne i 2022, hvilket vi forventer, s3 vil
det blive interessant at fglge hvilken effekt det vil fa
pa afkastkravet fremadrettet.

Kilde: Colliers, RED C&W samt egne beregninger

Signal for kontorejendomme for

4. kvartal endte pa

0-3 point 4 -6 point

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

negativ svagt negativ neutral positiv

I forrige kvartal - 3. kvartal - endte signalet pd svagt
negativtog det havde vi sveert ved at forklare med
udviklingen i de gvrige gkonomiske indikatorer, s& som
en kraftigt stigende beskaeftigelse, en svagt aftagende
restanceprocent samt taet p& det laveste antal udbudte
kontorejendomme i ti ar. ikke desto mindre matte vi
veere 8bne for, at det ogsd kunne vaere et farste tegn
pd en negativ effekt, som fglge af gget
hjemmearbejde. Vi haeldte dog mere til, at en skaev
geografisk vurdering i forhold til normalen, med en
markant lavere andel af kgbenhavnske ejendomme,
havde skaevvredet signaleti negativ retning.

Vi var derfor spaendte p3&, hvad signalet for 4. kvartal
ville vise. Den geografiske fordeling var relativ taet pa
normalen og derfor ikke en mulig fejlkilde. Til gengeeld
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var antallet af vurderinger til den lave side, og det
gger risikoen for st@j i signalerne. Signalet for 4.
kvartal endte pd men med mindst
mulig margin. Signalet passer dog meget godt med de
gvrige gkonomiske indikatorer.

Fremgangen i beskaftigelsen fortsatte med en stigning
pa gennemsnitlige 15.000 personer pr. maned, en
meget robust stigning, og lidt mere end i 3. kvartal,
hvor den sasonkorrigerede beskeeftigelse i snit steg
12.000 pr. maned, jf. figur 3

Figur 3. Densasonkorrigerede beskaftigelse
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Kilde: Danmarks Statistik

De positive takter genfindes ogsd i den lave
restanceprocent, som fortsatte med at sive og som i 4.
kvartal n8ede ned p& 1,6%. Et kig p& hvor mange
kontorejendomme der er til salg, peger 0ogsa i positiv
retning. B&de de udbudte kontorlokaler i kvm. og
udbudsprocenten, hvor de udbudte etagemeter er malt
i forhold til den skgnnede byggemasse, faldti 4.
kvartal til taet p& de laveste niveauer i ti &r.

En af de delsignaler, som har understgttet de positive
signaler for kontor, er afkastkravet, som i hele
treeskolaengder er aftaget gennem det meste afden
periode vi har data for, hvilket vil sige fra starten af
2016. Hvis vi kigger pa de fire stgrste byer -
Kgbenhavn, Arhus, Odense og Aalborg - s er
afkastkravet for kontorejendomme generelt faldet
mest i Kgbenhavn og /thus, idet faldet har veeret
mere moderat i Odense og Aalborg, jf. figur 4.
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Signal for retail-ejendomme for
4. kvartal endte pa positiv

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

negativ svagt negativ neutral positiv

Det samlede signal for retail endte p8 positiv i 4.
kvartal, men med mindst mulig margin, idet scoren
lige praecis ndede op pa 13 point, jf. ovenstdende
tabel. Signalet for retail har vaeret positivt i alle arets
fire kvartaler og afspejler dermed en kraftig forbedring
i forhold til 2021, hvor signalerne i overvejende grad
var negative.

Resultatet flugter meget godt overens med en reekke
af de gvrige markedsindikatorer, vi kigger p&. Ifglge
Danmarks Statistik steg detailsalget med imponerende
4% i 2021, hvilket er den hgjeste vaekstrate siden
finanskrisen. Det samlede antal konkurseri 2021 faldt
til det laveste niveau siden dataserien startede i 2009
og antallet af butikker til salg, bdde malti kvm. og i
procent af den skgnnede byggemasse, faldt til det
laveste niveau i 10 ar, jf. figur 5.

Figur 5. Udbudsprocent, pct. af skgnnet

Figur 4. Afkastkrav, kontori de fire stgrste byer
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Kilde: Realkredit Danmarksvurderingsdatabase

Kilde: Ejendomstorvet

Den samme positive udvikling ggr sig geeldende for
restanceprocenten, som faldt til 2,6% i 4. kvartal og
dermed er nede p& det samme lave niveau fra tiden
fgr coronakrisen. Den eneste smule malurt i baegeret
er, at signalerne for retail i 2021 nok er en anelse for
positive, idet kgbenhavnske retailejendomme i 2021



har udgjort en markant stgrre andel af vurderingerne
end normalt, jf. figur 6.

Figur 6. Geografisk fordeling af vurderinger af
butikker, 2021 vs. historik (2016-2020)
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stigende. Denne tendens begynder ogsa at skinne
igennem i vores vurderingsdata for udlejningsboliger.
Hvis man graver ned i detaljerne, s faldt scoren for
det aktuelle signal til 4 pointi 4. kvartal, jf. figur 7,
hvilket deekker over, at alle fire variable - tomgang,
husleje, afkast og pris - bevaegede sig ligeud. Trend
signalet endte derimod pa 7 point i 4. kvartal, et point
hgjere endi 3. kvartal.

Figur 7. Det aktuelle og trend signal for
boligudlejning, 4. kvartalvs. 3. kvartal

Kilde: Realkredit Danmarkserhvervsvurderingsdata

Signal for boligudlejningsejen-
domme for 4. kvartal endte pa

0-3 point 4 -6 point 7 -9 point

10-12 point 13 -16 point

negativ svagt negativ neutral positiv
Det gkonomiske signal endte p8 5 point og det
finansielle landede pa 6 point, en samlet score pd 11
point. Det betgd et samlet signal p3

hvilket er ueendret i forhold til 3. kvartal. Signalet
peger dermed pa fortsat fremgang og det betgd, at
den grgnne bglge fortsatte i 4. kvartal.

Det positive signal er for s3 vidt meget forst3eligt.
Restanceprocenten var uaendret lav og maske endnu
vigtigere, s8 er der en udbredt mangel p& arbejdskraft
inden for store dele af dansk gkonomi og antallet er
ledige kommer stadig taettere og teettere pa et
historisk lavt niveau.

Men kigger vi pa prisudviklingen p& ejerboligmarkedet,
s er tempoet gdet ned i gear, men dog fortsat svagt
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Kilde: Realkredit Danmarkserhvervsvurderingsdata

En af de variable, som vi havde fokus p3 i sidste
version af temperaturmalingen, var udviklingen i
tomgangen. Ifglge data fra EjendomDanmark, faldt
tomgangen yderligere i 4. kvartal, jf. figur 8.

Figur 8. Tomgang inden for boligudlejning
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Kilde: EjendomDanmark

Baseret p& vores vurderingsdata, sd bevaegede
tomgangen sig ligeud i 4. kvartal, s& det bliver
spaendende atse, om vi i de kommende kvartaler ogsa
kommer til at se en faldende tendens.
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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 g3
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



