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Stemningsskifte i markedet

Makrogkonomi

Hoy inflasjon er en «game changer»

Konsumprisveksten har blitt overraskende hgy, og
det er utsikter til at den vil holde seg hgyere enn
inflasjonsmalet i flere ar.

Hgy prisvekst gjgr det mindre sannsynlig at
sentralbankene kan komme til unnsetning med
betydelige rentekutt selv om gkonomien skulle kjgle
seg mer ned.

Finansieringskostnadene vil trolig holde seg hgye en
god stund, noe som vil utfordre prisingen pa alle aktiva.
Men eiendom kan gi en god beskyttelse mot hgy
inflasjon, og kan dermed komme relativt godt ut.

Neaeringseiendom

Usikkerheten tiltar

Sterk inngang til aret, men hgy inflasjon, geopolitisk
uro og gkende renter har bidratt til gkt usikkerhet
i markedene utover varen. Per juni 2022 er
stemningsskiftet i markedet tydelig.

Transaksjonsmarkedet er likvid, men mer selektivt.
Transaksjonsvolumet fgrste halvar er nesten pa heyde
med gjennomsnittet siste fem ar.

Stigende vyield vil innebzere en reprising av hele
markedet, men sentrale eiendommer som kan
kapitalisere pa den forventede leieprisveksten vil trolig
holde seg best i verdi. Vi ser en vridning mot slike
strategier for en bredere investorgruppe enn tidligere.
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Hoy inflasjon i etterkant av pandemien
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God likviditet i transaksjonsmarkedet

12500 =-mmmmmmmemmmmmemeeeeee oo R

10000 -----mmmmcmmommmemceocoooooooo - B
7500 -----mommmemeomoooooooooo Mo -l
5000 ----- - - - - -
2500 .I I - - .
- Mai

Januar  Februar  Mars April Juni

=2022 YTD ®=2017-2020 snitt

Hayere yielder vil pavirke eiendomsverdiene
150

140 /—_/
130

_/

-~

.
<
. Kort sentrum

120 Lang randsone

110 /

100

90
412341234123412341234123412

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
—Kort sentrum —Lang randsone

uAsyn 3 uhsuu|

>
=
[0)
o
@
>
C
(2]
m
o
>
o
o
3




Makro | Hgy inflasjon er en« «xgame changer»

Hay kostnads- og prisvekst preger na gkonomien
i Norge og internasjonalt. Konsumprisveksten
malt ved KPI i Storbritannia, Tyskland og USA
er den hgyeste siden starten av 1980-tallet.
| Norge er arsvekstraten i KPI den hgyeste
siden 1988. Sentralbankene i vesten har
konsumprisvekst som sitt viktigste styringsmal,
med et inflasjonsmal pa 2 prosent. Det vil si
at prisveksten vi na opplever er langt hayere
enn inflasjonsmalet. For a fa ned prisveksten
varsler sentralbankene en rask og markant
renteoppgang. Siden den hgye prisveksten farst
og fremst er forarsaket av betydelige problemer
pa tilbudssiden i gkonomien, kan vi framover fa
en situasjon hvor prisveksten holder seg hoyere
enn inflasjonsmalet til tross for at konsum og
investeringer svekkes. | tidligere perioder med
svakere gkonomisk utvikling har sentralbankene
kunnet komme til unnsetning ved & kutte
renten. Men dersom prisveksten holder seg

hgyere enn inflasjonsmalet, er betydelige
lettelser i pengepolitikken mindre sannsynlig
denne gangen, selv om gkonomien kjgles ned.
| tillegg til at styringsrentene settes opp, har
ogsa risikopaslagene pa obligasjonsfinansiering
steget til heye nivaer. Det er dessuten fare for
at bankene strammer inn sin kredittpraksis mer
i tiden som kommer. Dermed er det utsikter til
at finansieringskostnadene vil holde seg hayere
de neermeste arene enn hva vi har hatt pa en
god stund. Dette vil utfordre prisingen pa alle
aktiva, inkludert eiendom. Men eiendom kan
gi investorene en god beskyttelse mot hgy
inflasjon siden kontantstrammen, i form av
husleie, som regel kan justeres opp med KPI.
Vi tror derfor at eiendom vil komme relativt godt
ut, og eiendommer hvor det er enklere a ta ut
leieprisvekst vil trolig klare seg best.

Eiendom | Usikkerheten tiltar

Ved inngangen til 2022 var sentimentet i
eiendomsmarkedet sterkt bade i Norge og
internasjonalt. Utover varen har derimot hgy
inflasjon, geopolitisk uro og stigende renter
bidratt til gkt usikkerhet i markedene. Likevel
har likviditeten i transaksjonsmarkedet for
neeringseiendom  veert overraskende god
gjennom andre kvartal, selv med lange renter
rundt 3 prosent for tredje maned pa rad.

Selv om ikke transaksjonsvolumet har avtatt
vesentlig per juni 2022, er stemningsskiftet i
markedet tydelig. | likhet med e@vrige markeder,
er ogsa eiendomsmarkedet i en fase med
reprising av verdier. Markedet er forelgpig likvid,
men noe mer selektivt. For tiden opplever vi at
avstanden mellom kjgper og selger i de fleste
tilfeller er overkommelig — i noen tilfeller med en
mindre reprising.

Gitt den markante oppgangen i renter skal
ogsa yield pa neeringseiendom opp, men ikke
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like raskt som rentene tilsier, slik vi ser det. Vi
estimerer at prime yield skal tilbake til nivaet
fra for pandemien, altsa til 3,75 prosent, i
lopet av det naermeste aret. Yield for regionale
eiendommer med lange kontrakter vil trolig gke
mer, blant annet fordi den typiske kjgperen av
slik eiendom er relativt rentesensitiv.

Stigende yield vil innebaere en reprising av hele
markedet, men sentrale eiendommer som kan
kapitalisere pa den forventede leieprisveksten
vil trolig holde seg best i verdi. Slike sakalte
«Core+» eller «Value-add»-strategier fremstar
for tiden som attraktive for en bredere
investorgruppe enn tidligere, da det apner opp
for & hente ut ytterligere gevinst i et marked som
jakter avkastning.
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Hay inflasjon er en «game changer»

av Kari Due-Andresen, sjefekonom og analysesjef - Akershus Eiendom

Inflasjonen har blitt langt h@yere enn ventet, bade ute og hjemme,

og sentralbankene ma stramme inn pengepolitikken kraftig.
Finansieringskostnadene vil trolig holde seg hgyere enn vi har veert
vant til de siste arene. Prisingen i alle aktivaklasser vil bli utfordret, men
eiendom kan veere relativt attraktivt nar inflasjonen er hgy.

Hgyeste inflasjon siden 1980-tallet

Konsumprisveksten malt ved KPI i Storbritannia,
Tyskland og USA er na den hgyeste siden
starten av 1980-tallet. | Norge er arsvekstraten
i KPI den hgyeste siden 1988. Sentralbankene
i vesten har konsumprisvekst som sitt viktigste
styringsmal, med inflasjonsmal pa 2 prosent.
Det vil si at prisveksten vi na opplever er langt
hgyere enn inflasjonsmalet. Faktisk har ikke
inflasjonen veert sa hgy siden sentralbankene
fikk inflasjonsmal a styre etter.

Figur 1: KPI, Norge vs handelspartnere
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Helt inntil starten av inneveerende ar trodde
sentralbankene at den hgye konsumprisveksten
var forbigdende. Det sa ut til at det farst og
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fremst var problemer knyttet til pandemien
som var arsaken til inflasjonen. Pandemien
hadde nemlig bidratt til uvanlig hgy etterspgrsel
etter varer, samtidig som problemer i globale
verdikjeder begrenset produksjonssiden. Begge
disse forholdene antok man i hovedsak ville
lgse seg i lgpet av 2022. Men slik ble det ikke.
| 2022 har vi fatt nye korona-nedstengninger i
Kina og ikke minst en krig i Europa. Dette har
bidratt til & forlenge problemene i internasjonale
forsyningskjeder samtidig som prisene pa ravarer
har blitt presset kraftig opp. Konsumprisveksten
har dermed tiltatt videre, og det er utsikter til at
den vil holde seg hgy lengre enn tidligere ventet.

Dyrere varer og tjenester i kombinasjon med
hayere renter vil trolig dempe veksten i privat
konsum fremover, og forholdene pa tilbudssiden
vil antakelig bedres etter hvert. Dermed er det
utsikter til at prisveksten snart topper ut. Faren
er imidlertid at inflasjonen holder seg vesentlig
hgyere enn sentralbankenes inflasjonsmal de
neermeste arene.
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Markant renteoppgang pa kort sikt

Sentralbankene varsler nd en langt raskere
innstramming av pengepolitikken enn tidligere
forutsett. Fed regner med a sette opp renten med
175 basispunkter til 3,4 prosent i lgpet av aret og
ser for seg at renten topper ut pa 3,75% til neste
ar, for den igjen settes ned til et mer normalt niva
(beregnet av Fed til 2,5 prosent). Norges Bank
satt opp renten med 50 basispunkter til 1,25
prosent na i juni og planlegger a sette opp renten
til 3 prosent innen sommeren neste ar.

Figur 2: Styringsrenteprognoser, Norge og USA
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For a fa ned prisveksten er sentralbankene
avhengig av flere ting. For det fgrste ma presset
i gkonomien avta, sann at aktgrer ikke hele tiden
ma overby hverandre for & fa tak i innsatsfaktorer
og arbeidskraft. Hayere rente vil bidra til dette ved
a kjole ned etterspgrselen. For det andre ma folk
tro pa at prisveksten vil avta framover. Dersom
inflasjonsforventningene hos  husholdninger
og bedrifter er hgyere enn inflasjonsmalet, vil
bedrifter sette opp prisene tilsvarende sine
egne hgye forventninger, og lgnnsmottakere vil
forsgke a by opp sine lanninger for a kompensere
for veksten i levekostnadene. Pa denne maten
kan den hgye prisveksten bite seg fast. Dette
vil sentralbankene forsgke & motvirke ved a
stramme inn pengepolitikken. Ved & gjere dette
sender sentralbankene et varsel til aktgrene i
gkonomien om at dersom prisveksten bli for hay,
sa blir bare renta enda hayere. Framover er det
dermed sannsynlig at styringsrentene bade ute

" Defineres gjerne som to pafglgende kvartaler med fall i
BNP.
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og her hjemme vil stige raskt, slik sentralbankene
na varsler.

Bedrifter og husholdninger har fatt med seg
at rentene er pa vei opp. Renteutsiktene,
sammen med hgy prisvekst, har bidratt til a
sende konsumenttilliten bade i Norge og hos
flere av vare handelspartnere til historisk lave
nivaer. Frykt, hgy kostnadsvekst og haye renter
vil kunne sette en kraftig brems pa konsum
og investeringer i tiden som kommer. Dette
har igjen bidratt til en frykt for resesjon’ blant
markedsaktgrene.

«Sentralbank-put» mindre sannsynlig

Hva gjor sa sentralbankene med renten
hvis gkonomien begynner & svekke seg,
men prisveksten fortsatt er heyere enn
inflasjonsmalet? Siden sentralbankene fikk
inflasjonsmal for omtrent 20 ar siden, har ikke
sentralbankene mattet gjare seerlig vanskelige
valg. | de fa periodene nar prisveksten har vaert
hgyere enn malet, har det stort sett veert fordi
ettersperselen i samfunnet har veert for hgy. Ved
a sette opp renten kunne sentralbankene da
fikse bade prisveksten og for hgy ettersparsel
samtidig.

Tilsvarende, i perioder med darligere utvikling i
realgkonomien har prisveksten samtidig veert for
lav, og sentralbanken har kommet til unnsetning
ved & sette ned rentene igjen. Dette har i
markedene blitt omtalt som en «sentralbank-
put». Det vil si at aksjeinvestorene far en gratis
salgsopsjon av sentralbankene, som kutter
renten for & redde den gkonomiske utviklingen
og samtidig bidrar til & trekke opp verdien pa
ulike aktiva.

Na star vi imidlertid i en situasjon hvor
prisveksten er hgy som fglge av problemer pa
tilbudssiden i gkonomien. | verste fall kan man fa
stagflasjon, dvs en situasjon hvor prisveksten er
hgy samtidig som gkonomien stagnerer. Dette
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kan altsa skje fordi tilbudet er sa anstrengt at det
ikke klarer & mgte etterspgrselen, og/eller fordi
inflasjonsforventningene er for hgye. | en slik
situasjon ma sentralbanken sette renten hayere
enn den ellers ville gjort for a fa ned prisveksten,
til tross for at dette bidrar til en ytterligere
nedkjgling av gkonomien. En «sentralbank-
put» er rett og slett mindre sannsynlig sa lenge
prisveksten holder seg over inflasjonsmalet.

Stadig hgyere prisvekst har den siste tiden
bidratt til & trekke opp renteforventningene i
markedet betydelig.

Figur 3: Norge: rente pa statsobligasjoner
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Rentene har steget pa alle horisonter, men
klart mest pa de korte lgpetidene. Dette
har fert til at rentekurvene er uvanlig flate,
og i USA er swap-kurven sa vidt invertert.

Figur 4: Swaprenter
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Lange renter er et veddemal pa hvor rentene skal
pa sikt og kan dekomponeres i en forventning til
realgkonomien (realrente) og en forventning til
inflasjonen pa sikt. | tilegg kommer investorenes
kompensasjon for a baere risikoen knyttet til
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begge disse storrelsene (lgpetidsrisiko/term
premium). De lange rentene har na trukket opp til
nivaer vi ikke har sett pa omtrent ti ar. Utsiktene
til en svakere utvikling i konsum og investeringer
framover, bade internasjonalt og i Norge, trekker
isolert sett i retning av lavere lange renter i
tiden som kommer. Skulle imidlertid inflasjonen
fortsette & overraske pa oversiden, trekker det
motsatt vei. Jo lenger prisveksten holder seg hay,
desto lenger tid tar det ogsa fer styringsrentene
settes ned igjen. Dette kan bidra til at de lange
rentene ogsa holder seg relativt haye, lengre
enn de ellers ville gjort. Konsensusforventningen
er na at de lange rentene vil avta litt fra dagens
nivaer de neermeste arene.

Figur 5: 10-arig statsrenter, inkl konsensus
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Kreditt blir dyrere

| tillegg til at de risikofrie rentene tar seg opp,
har ogsa kreditt blitt dyrere. Risikopaslagene
pa selskapsobligasjoner i det europeiske
markedet har steget betydelig, og er na tilbake
pa nivaer vi, med unntak av 2020, ma tilbake
5-10 ar for a finne.

Figur 6: Kredittspreader 5ars CDS, Europa
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Bedriftenes finansieringskostnader stiger altsa
bade som felge av hayere renter og hgyere
kredittpaslag i obligasjonsmarkedet.

Bankene har sa langt ikke varslet en
innstramming i kredittpraksis, men det kan
komme. Over historien har vi observert en
innstramming i kredittpraksis fra bankene nar de
gkonomiske utsiktene svekkes.

Figur 7: Utlansundersgkelsen, kredittpraksis
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| darlige tider har bankene dessuten strammetinn
kredittbetingelsene noe mer for naeringseiendom
enn for andre ikke-finansielle selskaper.
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Alt er relativt

Hoyere finansieringskostnader trekker opp
diskonteringsfaktoren for investeringer, og
utfordrer prisingen pa ulike aktiva.

| lgpet av de siste tiarene har statsobligasjoner
veert en favorisert trygg havn i tider med
gkonomisk usikkerhet. Men i lgpet av disse
arene har vi ikke hatt seerlig hay inflasjon.
Fastrenteprodukter er mindre attraktive nar
inflasjonen er hgy siden prisveksten «spiser
opp» mye av den faste kontantstrgmmen.

Til forskjell fra fastrenteprodukter, som
statsobligasjoner, gir eiendom beskyttelse mot
hgy prisvekst. Kontantstrammen fra eiendom
(husleie), kan nemlig vanligvis justeres opp med
KPI. Vi tror derfor at interessen for & investere
i naeringseiendom vil holde seg god, men i
likhet med andre aktivaklasser vil prisingen av
eiendom ogsa blir utfordret som falge av hayere
finansieringskostnader. Vi venter at eiendommer
i omrader og segmenter hvor det er enklere a ta
ut ekstra leieprisvekst vil klare seg best.
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Eiendomsmarked

Usikkerheten tiltar

av Sindre Vesje Bratebaek og Erik Mikael Johnsen - Akershus Eiendom

Ved inngangen til 2022 var sentimentet i eiendomsmarkedet sterkt

bade i Norge og internasjonalt. Utover varen har derimot hgy inflasjon,
geopolitisk uro og stigende renter bidratt til gkt usikkerhet i markedene.
Likevel har likviditeten i transaksjonsmarkedet for naeringseiendom veert
overraskende god gjennom andre kvartal, selv med lange renter rundt 3

prosent for tredje maned pa rad.

Usikkerheten tiltar blant
eiendomsinvestorene

De siste par arene har lave renter gitt
aktgrene i eiendomsbransjen sveaert gode
finansieringsbetingelser. Dette har resulterti hete
budrunder og et rekordhgyt transaksjonsvolum.
Siden hgsten 2020 har sentimentet blant
investorene veert sveert sterkt og fjoraret endte
med et rekordvolum pa over 160 milliarder
kroner. | fjor ble ogsa norgeshistoriens hittil
storste eiendomstransaksjon, med Entras kjgp
av Oslo Areal, gjennomfgrt i fierde kvartal, noe
som var betegnende for et ar der antallet milliard-
transaksjoner var rekordhgyt. Ved inngangen il
2022 var sentimentet fortsatt sterkt.

Utover varen har derimot hgy inflasjon,
geopolitisk uro og egkende renter bidratt til en
gkende usikkerhet i markedene. | slutten av
juni i ar var det registrert et transaksjonsvolum
pa 48 milliarder kroner (inkludert transaksjoner
i eksklusivitet), mot et gjennomsnittlig
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volum pa 49 milliarder i samme periode
de siste fem arene. Antallet transaksjoner
sa langt i ar har veert hgyt sammenlignet
med foregdende ar, men gjennomsnittlig
stgrrelse  har veert vesentlig  mindre.

Figur 1: Volum maned for maned (5-ars snitt mot 2022 YTD),

millioner NOK
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Kilde: Akershus Eiendom, JLL
Eiendom er forbundet med lavere risiko enn
aksjemarkedet, noe mange investorer finner
attraktivt. Heye finansieringskostnader er en
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utfordring for alle aktivaklasser, men eiendom gir
beskyttelse mothgy prisvekstsidenleiekontrakter
som regel justeres opp med KPI. Dette venter
vi vil fa @kt fokus framover. Ved starten av
juni var likviditeten i transaksjonsmarkedet for
neeringseiendom fortsatt til stede, og volumet
stod seg godt sammenlignet med de fem
foregaende arene. Det samme var tilfellet i vare
naboland. De siste ukene ser det imidlertid ut til
at investorene har blitt mer avventende.

Fra historisk sterkt 1. kv til kredittgrke i
Sverige

Internasjonalt var 1. kvartal i ar preget
av robust etterspgrsel og sterk likviditet i
transaksjonsmarkedet, noe som resulterte i det
mest aktive fgrste kvartalet i historien, med et
transaksjonsvolum pa USD 292 milliarder pa
global basis. Dette var 47 prosent hgyere enn
Q1 2021.

Det samme gjaldt for Norden og flere andre
Europeiske markeder - bade i volum og
opplevd  sentiment. Mengden  uallokert
kapital (dry powder) var da, og er fortsatt, pa
rekordnivaer. Likevel har finansieringsmarkedet
bratt stoppet opp i vare naboland. | det
svenske obligasjonsmarkedet er det na sveert
utfordrende a skaffe finansiering til eiendom.
Som vist i makroanalysen har kredittmarginene
pa selskapsobligasjoner i Europa steget
markant. For flere av Sveriges store bgrsnoterte
eiendomsselskaper har kredittmarginene mer
enn doblet seg pa fem maneder. Castellum og
Balder mgter nd marginer pa oppunder 300
basispunkter (medio juni), mot 110-120 i januar.
Citycon og SBB mgter kredittpaslag pa hele 400
punkter, mot 120-150 i januar.

Var internasjonale partner JLL, melder om et
tydelig stemningsskifte i Sverige. Likevel er
transaksjonsvolumet sa langt i andre kvartal
helt pa linje med et historisk sterkt farste kvartal.
Dette drives til dels av enkelte sveert store
portefaljetransaksjoner som forstyrrer bildet noe.
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Figur 2: Transaksjonsvolum 2022, Norge og Sverige per
kvartal, millioner NOK/SEK

120000 == === === e

100 000

Norge Sverige

=Q1 mQ2

Kilde: Akershus Eiendom, JLL

Norge: tegn til reprising, men
likviditeten er fortsatt til stede

Med lange renter som har steget mer enn ventet,
servinategn paenreprisingieiendomsmarkedet.
Forelgpig observerer vi dette kun for enkelte
segmenter og objekter. Reprisingen er
forelgpig moderat for direkteinvestert eiendom
sammenlignet med eiendomsaksjer, hvor
rabatten til underliggende eiendomsverdi (NAV)
har gkt i takt med det generelle fallet i globale
aksjemarkeder.

For direkteinvestert eiendom ser vi enn sa
lenge at kjgper og selger ofte blir enige uten
veldig store justeringer. Dette gjor at likviditeten
vi registrerer, ogsa gjennom andre kvartal, har
veert god.

Hgyere finansieringskostnader oppleves sveert
forskjellig for ulike investorgrupper. De mest
rentesensitive aktgrene, som tilretteleggere,
belante fond og transaksjonsdrevne
eiendomsselskaper, har drevet likviditeten
og bidratt til transaksjonsrekordene vi har
observert de siste to arene. Disse aktgrene vil
veere de forste som mister konkurransekraft
nar finansieringskostnadene stiger — noe
som kan bidra til & trekke ned likviditeten i
markedet framover. Dette er i utgangspunktet
et varsel, men enn sa lenge viser vare data at
transaksjonsvolumet holder seg oppe, selv etter
tre strake maneder med lange renter rundt tre
prosent. Sa langt i andre kvartal er volumet
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Figur 3: Transaksjonsvolum, investorgrupper 5-ars snitt mot 2021 og 2022
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120 prosent hgyere enn arets farste kvartal og
forventes & gke noe videre. Markedet har slett
ikke stoppet opp, men er mer selektivt.

Aktive tilretteleggere, faerre svensker

Vare analyser viser overraskende nok at det
er liten endring i investorgruppers andel av
markedet. Spesielt overraskende er det at
syndikatene sa langt i ar star for nesten 30
prosent av markedet, som er i trdd med 2021 og
snittet for de siste fem arene. Eiendomsmarkedet
er riktignok tregt, men 5-ars swap-rente har na
ligget rundt 3 prosent siden april. En eventuell
oppbremsing i transaksjonsmarkedet burde
egentlig vist seg allerede, men det har antagelig
tatt noe tid fer renteeffekten har slatt ut i
markedet.

Tydelig stemningsskifte, selektivt
marked

Gitt den sterke situasjonen i norsk gkonomi
og lite tilgjengelig areal, venter vi i ar sterk
leieprisvekst mange steder. Seerlig for kontor i

" Core, Coret+ og Value-add er begreper som
benyttes til & definere profil for avkastning og risiko i
en eiendomsinvestering. De varierer fra konservative

Juni 2022

Kilde: Akershus Eiendom

Oslo sentrum og logistikk i Stor-Oslo. Vi opplever
at eiendommer som kan ta ut ekstra leieprisvekst
og eiendommer som har et utviklingspotensiale
fortsatt fremstar attraktive for investorene pa
tross av hgye renter. Jakten pa avkastning gir
en ytterligere vridning mot «core+» og «value-
add»-strategier’ for investorer som tidligere
har sgkt mer stabile investeringsmuligheter. Pa
den andre siden observerer vi at det er stgrre
avstand mellom kjgper og selger for eiendom
med lange kontrakter, som ikke far tatt ut den
ekstra leieprisveksten, og eiendom i mindre
sentrale omrader. Likevel har vi eksempler pa
at attraktive eiendommer i denne kategorien
fortsatt prises hayt.

Mot en ny normal

Norsk naeringseiendom har hatt en betydelig
verdiutvikling de siste arene med fallende
yielder og vekst i leieprisene. Lave renter
og gunstig lanefinansiering pa opp mot
65 prosent av eiendomsverdien har gitt
sveert god avkastning pa egenkapitalen.

til agressive, og omfatter bade fysiske attributter ved
eiendommen og mengden lanefinansiering som benyttes.
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Enkeltaktgrer har meldt om arlig avkastning
pa over 20 prosent, men makrogkonomiske
faktorer og haeyere kapitalkostnad har satt
avkastningsforutsetningene under sterkt press.
Trolig vil eiendomsinvestorene bli ngdt til a
nedjustere sine risikojusterte avkastningskrav i
tiden som kommer.

Var seneste leieprisprognose viser en
leieprisvekstiOslo sentrumpa 12,5 prosentilgpet
av inneveerende ar, og markedsobservasjoner
tilsier at over halvparten av denne veksten
allerede er tatt ut. Utenfor sentrum forventer vien
noe lavere vekst, pa 10 prosent i Oslo vest og 5
prosenti gst. Inn i neste ar er det ventet en langt
svakere vekst i BNP og sysselsetting enn det vi
har na. Vi forventer da ogsa at leieprisveksten
kjgler seg ned, og man kan trolig ikke justere
leiene mer opp enn tilsvarende KPI i Oslo.

Var prime yield-prognose tilsier en gkning pa
20 basispunkter fra dagens niva pa 3,3 prosent
i lopet av fijerde kvartal i inneveerende ar. Videre
venter vi at prime yield vil gke med ytterligere
25 punkter ved utgangen av 1. kvartal neste ar.
| lgpet av det naermeste aret venter vi altsa at
prime yield vil vaere tilbake pa samme yield-niva
som vi hadde fgr pandemien. Dette er en dempet
og forsinket vyield-oppgang sammenlignet
med det renteforventingene alene skulle tilsi.
Dette tror vi er fornuftig gitt naeringseiendoms
attraktivitet relativt til andre aktivaklasser og
mengden kapital som fremdeles sgker eiendom.

Figur 4: AE-yield prognose per juni 2022
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kilde: Macrobond og Akershus Eiendom
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Ved a modellere inn prognosene pa yield og
leieprisvekst det neermeste aret i var verdiindeks,
far vi den teoretisk forventede verdiutviklingen
pa fire ulike eiendomstyper: kontorbygg i Oslo
og randsonen, med henholdsvis korte og lange
leiekontrakter.

Figur 5: Akershus Eiendoms Verdiindeks. 2016 = 100.
Prognose til 2023
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Kilde: Akershus Eiendom

Var verdiindeks indikerer et estimert verdifall
pa 10 til 15 prosent for kontoreiendom i Oslo,
alt annet likt. En forventet gkning i leieprisene
gir et spesielt positivt utslag for eiendom med
korte kontrakter og demper dermed verdifallet i
sentrum. Disse eiendommene vil raskere kunne
kapitalisere pa et hgyere leieniva og far derfor et
noe mindre verdifall i var modell, riktignok fra et
lavere niva enn lange kontrakter.

Under pandemien falt yielden forst i sentrum.
Deretter sa& vi ogsa en yield-nedgang i
randsonene o0g regionene etter hvert som
investorene sgkte ut av Oslo sentrum i jakten pa
avkastning. Disse mer perifere omradene vil etter
var vurdering na oppleve den raskeste yield-
oppgangen og har samtidig lavere forventninger
til leieprisvekst, som til sammen slar hardere ut
pa eiendomsverdiene. Et annet element som
vil ha innvirkning pa verdiene er tilbudssiden i
eiendomsmarkedet. @kt usikkerhet vil kunne
bidra til et lavere utbud av eiendom til salgs,
som i sa fall vil fgre til gkt konkurranse pa de
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Figur 6: Arsvolum, fgrste halvars andel av totalvolumet med prognose for 2022
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fa objektene som legges ut i markedet. Dette vil
kunne dempe prisnedgangen noe.

Lavere aktivitet pa kort sikt

Historisk har andre halvar veert sterkest med
tanke pa transaksjonsvolum. | lgpet av forste
halvar har man i snitt registrert rundt 45 prosent
av det arlige totalvolumet. Som felge av mer
utfordrende finansieringsbetingelser venter vi at
forste halvar i ar vil utgjere en noe stgrre andel
av totalt transaksjonsvolum enn hva som har
veert vanlig. Vi har derfor revidert vart anslag for
transaksjonsvolum ned fra 110 til 100 milliarder
kroner for 2022.

Konklusjon

Selv om ikke transaksjonsvolumet har avtatt
vesentlig per juni 2022, er stemningsskiftet i
markedet tydelig. | likhet med agvrige markeder, er
ogsa eiendomsmarkedet i en fase med reprising
av verdiene. Vi opplever et noe avventende
marked preget av gkende usikkerhet. Markedet
er forelgpig likvid, men selektivt. Budgiverne har
blitt noe mer tilbakeholdene, men avstanden
mellom kjgper og selger er i de fleste tilfeller
overkommelig — i noen tilfeller med en mindre
reprising.

Juni 2022

= Andel av totalvolum, hs

Kilde: Akershus Eiendom

Gitt den markante oppgangen i renter skal
ogsa yield pa naeringseiendom opp, men ikke
like raskt som rentene ftilsier, slik vi ser det. Vi
estimerer at prime yield skal tilbake til nivaet
fra for pandemien, altsa til 3,75 prosent, i
lopet av det naermeste aret. Yield for regionale
eiendommer med lange kontrakter vil trolig gke
mer, blant annet fordi den typiske kjgperen av
slik eiendom er relativt rentesensitiv.

Stigende yield vil innebaere en reprising av hele
markedet, men sentrale eiendommer som kan
kapitalisere pa den forventede leieprisveksten
vil trolig holde seg best i verdi. Slike sakalte
«Core+t» eller «Value-add»-eiendommer
fremstar for tiden som attraktive for en bredere
investorgruppe enn tidligere, da det apner opp
for & hente ut ytterligere gevinst i et marked som
jakter avkastning.henger langt etter pa global
basis.
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Innsyn & Utsyn

- analyse og siste nytt fra makrogkonomi og eiendomsmarked

Vedlegg: Data

Data hentet 23.06.2022
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Tabell 1 - Valuta Tabell 2 - Renter
Siste y-0-y endring % Siste y-0-y endring bp ,’%
USD/NOK 9,94 -14,42 % 3Y swap 3,29 % 204 %
EUR/NOK 10,48 -3,13 % 5Y swap 3.25% 176 m
SEK/NOK 97,96 2,55 % 10Y swap 3,25 % 155 2
DKK/NOK 140,82 -3,10 % Styringsrente 0,75 % 75 3

GBP/NOK 12,20 -2,94 % 3SMNIBOR 1,50 % 131




Transaksjoner
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Utvalgte transaksjoner — siste kvartal

Eiendom Status |Kvartal [Type Lokasjon | Areal (kvm) Eiendomsverdi Kjeper Selger
(MNOK)
Gulskogen, Arkaden, Maxi Solgt Q2 2022 |Handel Drammen ~40 000 2600|Aurora Steen & Strgm
MTB Handelsportefalje Solgt  |Q2 2022 [Handel 1600|Slate MTB Gruppen
Veterinaerhggskolen Solgt  |Q2 2022 [Bolig Oslo 15 000 (tomt) 1360|Linstow Statsbygg
Campus Ulleval v Fullfert |Q2 2022 [Kontor Oslo 36 000 Ikke offentlig|Aspelin Ramm NGI
Ole Deviks vei 2-6 Solgt Q2 2022 |Kontor Oslo 34 700 Ikke offentlig|Carnegie Tristan (EPISO 4)
Comfort Xpress Central StatiqSolgt  |Q2 2022 |Hotell Oslo 6 300 Ikke offentlig|Malling & Co Lille Frgens tomteselskap
Verven 4 Solgt Q2 2022 |Kontor Stavanger 14 800 Ikke offentligSVG Property Selvaag Eiendom
Gjerdrums vei 19 Solgt  |Q2 2022 [Kontor Oslo 10 200 Ikke offentlig|Clarksons Avantor
Dyrskeuveien 13 Solgt  |Q2 2022 [Logistikk Klgfta 14 600 Ikke offentlig|Pareto (PEF) OPF
Aksjemarkedet — eiendom
Kredittpaslag — 5 ars lapetid
Indikative nivaer over 3 mnd NIBOR Utvalgte bgrsnoterte eiendomsselskaper
igg : Siste uken |Siste mnd
200 —Entra —Bane NOR Eiendom Selskap Siste (%) (%) YTD (%)
8 —NPRO —OlavThon Entra 128 2% 11 % -35 %)
£ 350 Steen & Stram SBB AB
2 300 Olav Thon 170 2% -7 % -10 %
2 N 0 0 150 >
8 250 ! = Pandox (SEK) 125 5% 0% 15 % ~
200 AN ) Selvaag Bolig 37 2% -13 % -23 % &
igg . SBB (SEK) 18 6% -30 % 73 % =
50 |-~ Self Storage 32 11 % 3%  -12% I
0 Group 3
Recreate ASA 27 1% -4 % -5 % §

Kilde: Euronext, 27.06.2022
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Leiemarked — kontor
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Nybygg - kontor Utvalgte leiekontrakter — siste kvartal
Areal Adresse Leietaker Areal (kvm) |Lepetid Type
Prosjekt (m2) Ferdigstilles |Beliggenhet Eer
Hausmannsgate 21 Media Bergen 1100 6 Kontor
Drammensveien 126 11 300 |Mar. 22 Skayen Fram Eiendom Stortorvet 10 NBBL 1200 10 Kontor
Universitetsgata 7 19800 [Mar. 22 Oslo sentrum Entra ASA Pilestredet 8 Capus 1700 7 Kontor
Oksengyveien 10 30000 |Jun23 Fornebu Aker Property Group Hoffsveien 4 Patientsky 2000 Kontor
Valle Vision (Innspurten 13)[20 000 [Mar. 23 Helsfyr-Bryn Valle Eendom Holding Fornebu konf. Offentlig leietaker |12 000 15 Kontor
Construction City (Part 1) |85 000 |Jun. 24 Alna-Ulven OBOS Dronning Eufemias gate 6 [KPMG 13 000 10 Kontor
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@dvrige segmenter
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Team

Kari Due-Andresen Ragnar Eggen

+47 911 30 526 +47 932 11 692

kda@akershuseiendom.no re@akershuseiendom.no

Birgitte Heskestad Ellingsen Tor-@yvind Skjelvik Sindre Vesje Bratebaek
+47 481 45 247 +47 990 37 606 +47 934 25 929
be@akershuseiendom.no ts@akershuseiendom.no sbr@akershuseiendom.no
Erik Mikael Johnsen Camilla Hvistendahl Kristian Smavik

+47 406 09 726 +47 922 06 214 +47 901 63 303
emj@akershuseiendom.no ch@akershuseiendom.no ks@akershuseiendom.no

Akershus Eiendom

Adresse
Ruselgkkveien 30
P.O. Box 1739 Vika
NO-0121 Oslo

Telefon
+47 22 41 48 00

Web
www.akershuseiendom.no
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