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Makro | Ny usikkerhet over sommeren

Veksten i norsk gkonomi har bremset opp fra i
fjor til i ar. Avmatningen er tydelig, men likevel
ikke sa omfattende som mange fryktet for et ar
siden. Fra arsskiftet og fram mot sommeren i ar
ble forventningen stadig styrket om at bade norsk
og internasjonal gkonomi vil ga inn for en myk
landing.

Til tross for at BNP-veksten har bremset opp,
har arbeidsmarkedet lenge holdt seg robust, og
ifalge NAV var arbeidsledigheten pa 2,0 prosent
ved utgangen av 2.kvartal, noe som er lavt i en
historisk sammenheng. | Igpet av sommeren
har imidlertid registrert ledighet tatt seg opp,
og gkningen har veert starre enn Norges Bank
ventet.

Fra internasjonalt hold har det ogsa kommet
informasjon som kan tilsi at aktivitetsveksten
har avtatt over sommeren. Industrien sliter bade
i eurosonen og i USA, og fra USA fikk vi ogsa
overraskende svake arbeidsmarkedstall for juli.

Norges Banks prognoser fra juni innebar at norsk
gkonomi na befinner seg pa konjunkturbunnen,
og at BNP-veksten gradvis skal ta seg opp
framover. Ny informasjon i lgpet av sommeren
har imidlertid bidratt til a sa tvil om momentumet i
bade norsk og internasjonal gkonomi.

For a statte opp om den gkonomiske utviklingen
i USA og Europa venter markedsakterene na
at sentralbankene ma fremskynde planlagte
rentekutt. Fgr sommeren indikerte Norges Bank
at det forste rentekuttet kom farst til neste ar, men
markedsaktgrene venter na at sentralbanken ma
fremskynde rentekuttet til desember i ar.

Inntil man far mer info om hvordan det star
til med vekstkraften i norsk og internasjonal
gkonomi og hva sentralbankene vil gjgre, vil
trolig markedssentimentet veere litt nervgst og
avventende.

Eiendom | Mer avventende leietakere

Etter en lang periode med stadig okende
ettersparsel etter kontorlokaler i Oslo, opplever
vi na at selskaper er noe mer avventende i sine
kontorbeslutninger. Byggeaktiviteten har veert lav
siden 2022, og hegye byggekostnader kombinert
med stigende yielder har fgrt til at tilfarselen av nye
kontorarealer har veert godt under det historiske
snittet. Leieprisene som kreves for & sette i gang
et prosjekt er vesentlig hayere enn markedsleien
for eksisterende lokaler av hgy standard. Ettersom
majoriteten av kvadratmeterne som tilfares i
2025 allerede er utleid, vil vi trolig ikke se en mer
romslig tilbudsside far tidligst i 2026.

| var arlige arealbehovsundersgkelse, kartlegger
vi arealbehovet til kontorbrukere i Oslo, og arets
undersgkelse er basert pa 90 kontrakter og
aktive kontorsgk. | resultatene kommer det frem
at leietakere som nylig har signert leiekontrakt i
nye lokaler, eller som er pa aktivt sgk etter nye
lokaler, i snitt sgker litt under 1 prosent mindre
areal enn det de allerede sitter pa. Dette peker
mot at kontoretterspgrselen na flater litt ut.
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| ar ser det ut til at bedriftene har blitt noe mer
avventende. Med en vedvarende svak tilbudsside
i kontormarkedet, har na kontorledigheten for Oslo
flatet ut. Ifglge var siste ledighetstelling er samlet
kontorledighet i Oslo na pa 6,3 prosent, og for
Oslo sentrum pa 4,9 prosent. Dette er tilneermet
uendret fra forrige kvartal. | trad med Norges
Bank sin forventning om en myk landing, holder
vi pa var prognose som sier at kontorledigheten
vil holde seg stabil pa dagens niva ut 2025.

Etter en periode med hgy leieprisvekst ser vi
na at utleiemarkedet har bremset noe opp og
stabiliserer seg. Bedrifter har gkt kostandsfokus,
som leder til en mer avventende holdning om &
flytte og lengre beslutningsprosesser. Utviklingen
i leieprisene fremover er avhengig av hva som
skjer videre i norsk gkonomi, og pa kort sikt venter
vi kun en moderat leieprisvekst pa rundt 5 prosent
i 2024 for Oslo sentrum.
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Ny usikkerhet over sommeren

av Kari Due-Andresen, Managing Partner & Chief Economist - Akershus Eiendom

Svakere tall fra norsk og internasjonal gkonomi har skapt usikkerhet om den
videre veksten i BNP og sysselsetting. Sentralbankene vil trolig fremskynde

]

rentekutt for & stgtte opp om ekonomisk aktivitet, men inntil videre vil det
antakelig veere en avventende stemning i markedene.

Positiv utvikling i 2.kvartal

Veksten i norsk gkonomi har bremset opp fra i
fior til i ar, men avmatningen har likevel ikke blitt
sa omfattende som mange fryktet for et ar siden.
Fra arsskiftet og fram mot sommeren i ar ble
forventningen stadig styrket om at bade norsk
og internasjonal gkonomi vil ga inn for en myk
landing.

Ifelge Norges Banks regionale
nettverkundersgkelse, som er en av de beste
temperaturmalingene vi har for norsk gkonomi,
meldte bedriftene om en vesentlig bedring i
samlet aktivitet i 2.kvartal, og bedriftene ventet
ytterligere bedring det kommende kvartalet.

Figur 1: Produksjon - Norges Banks regionale
nettverksundersgkelse
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Ser man pa de ulike sektorene i Norges Banks
regionale nettverk, var det kun bygg/anlegg som
i 2.kvartal meldte om fallende aktivitet. Disse
bedriftene ventet imidlertid at fallet ville bremse
opp de naermeste manedene.
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Figur 2: Produksjon neste kvartal - Norges Banks regionale
nettverk
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Svakere data i sommer

Til tross for at BNP-veksten har bremset opp,
har arbeidsmarkedet lenge holdt seg robust.
Ved utgangen av 2.kvartal var registrert
arbeidsledighet ifelge NAV pa 2,0 prosent,
noe som er lavt i en historisk sammenheng.
| lgpet av sommeren har imidlertid registrert
ledighet tatt seg opp, og okningen har veert
starre enn Norges Bank ventet. Ser man pa
arbeidsledighetsraten som SSB publiserer, viser
denne en tydeligere oppgang, og ifglge denne
malingen var ledigheten fgr sommeren tilbake pa
sitt historiske snitt. SSBs undersgkelsesbaserte
maling ligger vanligvis hgyere enn NAVs maling,
fordi SSB-malingen ogsa fanger opp folk som
har mistet jobben, men som ikke har registrert
seg som ledige hos NAV.
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Figur 3: Arbeidsledighetsrate, NAV og SSB (AKU)
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Fra internasjonalt hold har det ogsa kommet
informasjon som kan tilsi at aktivitetsveksten
har avtatt over sommeren. | eurosonen har
bedriftssentimentet svekket seg igjen bade
i industrien og i tjenestesektoren etter en
midlertidig bedring i 2.kvartal. Ifglge PMI-
malingene, er bedriftssentimentet i eurosonen
na forenlig med en utflating i gkonomisk aktivitet.

Figur 4: Eurosonen: Bedriftssentiment (PMI)
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Fra USA kom det overraskende svake tall fra
arbeidsmarkedet for juli, og sammen med svake
tall for amerikansk industri, har dette bidratt
til & spre usikkerhet om den videre veksten i
amerikansk gkonomi.

Figur 5: USA: Arbeidsledighetsrate
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Norges Banks prognoser fra juni innebar at norsk
gkonomi na befinner seg pa konjunkturbunnen,
og at BNP-veksten gradvis skal ta seg opp
framover. Ny informasjon i sommer har imidlertid
bidratt til & sa tvil om momentumet i bade norsk
og internasjonal gkonomi.

Rentekutt fremskyndes

For a stgtte opp om den gkonomiske utviklingen
i USA og Europa venter markedsaktgrene na
at sentralbankene ma fremskynde planlagte
rentekutt. Riksbanken, ECB og Bank of England
har allerede begynt a kutte sine styringsrenter,
mens Fed sa langt har holdt styringsrenten
uendret. Framover venter markedsaktgrene
at sentralbankene vil kutte raskere og mer
omfattende enn man sa for seg far sommeren.

Norges Bank sa i juni at renten trolig blir holdt
uendret pa 4,5 prosent ut inneveerende ar, og
at farste rentekutt ikke kommer fgr i mars 2025.
Ved sitt augustmate utelukket imidlertid ikke
Norges Bank at rentekutt kan fremskyndes.
Markedsaktgrene priser na inn at farste rentekutt
fra Norges Bank kommer i desember og at
sentralbanken vil kutte renten med over 100bp
til neste ar.

Figur 6: Norge: Forvetninger til styringsrente
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Konklusjon

I Norge har BNP-veksten bremset opp siden i
fjor, men aktivitetsveksten fram mot sommeren
i ar var likevel bedre enn tidligere fryktet. Far
sommeren var det dominerende scenarioet blant
markedsaktgrene en myk landing bade i Norge
og internasjonalt. | lgpet av sommeren har
imidlertid svakere tall skapt usikkerhet om den
videre utviklingen. De vestlige sentralbankene
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ventes na a fremskynde planlagte rentekutt for
a stgtte opp om gkonomisk aktivitet i tiden som
kommer. Inntil man far mer info om hvordan det
star til med vekstkraften i norsk og internasjonal
gkonomi og hva sentralbankene vil gjare, vil
trolig markedssentimentet veere litt nervast og
avventende.
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Eiendomsmarked

Mer avventende leietakere

av Kristian Smavik, Analyst og Even Stglen, Analyst - Akershus Eiendom

Etter en lang periode med stadig gkende etterspgrsel etter kontorlokaler
i Oslo ser vi na tegn til at utleiemarkedet stabiliserer seg og flater ut.
Tilbudssiden er fortsatt anstrengt, og vi forventer at leieprisene vil holde

seg pa haye nivaer fremover.

Fortsatt anstrengt tilbudsside

Byggeaktiviteten i Oslo har veert lav de siste
to arene. Hoye byggekostnader og stigende
yielder har fort til at tilfgrselen av kontorareal
er godt under sitt historiske snitt. Det er i tillegg
usikkerhet rundt overtakelsesdato for flere
av prosjektene som var forventet ferdigstilt i
2026/2027. Leieprisene som kreves for a sette
i gang et prosjekt er vesentlig hgyere enn
markedsleien for eksisterende lokaler av hay
standard. | tillegg tar det ofte 18 til 24 maneder
a bygge et normalt prosjekt. Flere prosjekter
vi antok ville ferdigstilles i 2027, ser vi na blir
skjgvet ut i tid.

Figur 1: Arealtilfgrsel Oslo (Akershus Eiendom)
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| 2025 tilferes det imidlertid betydelig mer
kontorareal enn hva vi har sett de siste arene.
Dette drives primeert av to store prosjekter:
Construction City pa Ulven og ferste del av
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Regjeringskvartalet, som til sammen utgjer hele
150.000 kvadratmeter. Det arealet som tilfares
markedet fra disse to prosjektene er i stor grad
utleid, og det som fraflyttes vil trolig ikke veere
tilgjengelig for leiemarkedet far tidligst i 2026
pa grunn av sikkerhetstiltak og rehabilitering.
Dermed er det trolig farst i 2026 at leietakere
far flere muligheter og at tilbudssiden blir noe
romsligere.

Ettersparselen etter kontorareal flater ut

Etterspgrselen etter kontorlokaler har veert sterk
desiste arene, meniarharettersparselendempet
seg. Akershus Eiendom kartlegger arealbehovet
til kontorbrukere i en arlig undersgkelse, og
etterspagrselen etter kontorarealer har veert
lavere i ar sammenlignet med tidligere ar. |
fjorarets kartlegging kom det frem at leietakere
i snitt sgkte 1,3 prosent mer areal enn det de
allerede satt pa, mens gkningen i gnsket areal i
2022 var pa formidable 22 prosent.

| arets arealbehovsundersgkelse derimot,
kommer det frem at leietakere som nylig har
signert leiekontrakt i nye lokaler, eller som er pa
aktivt sgk etter nye lokaler, i snitt sgker litt under
1 prosent mindre areal enn det de allerede sitter
pa. Dette peker mot at kontoretterspgrselen na
flater litt ut. Dette stemmer godt overens med vare
observasjoner og erfaringer fra leiemarkedet for
gvrig og med det overordnede makrobildet (se
makrodelen av analysen).
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Figur 2: Arealbehov Oslo (Akershus Eiendom)
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Ettersparsel etter kontorlokaler i Oslo er i stor
grad drevet av forventinger til utvikling i norsk
gkonomi og sysselsetting. Som kommentert
i makrodelen, har svakere tall fra Norge og
internasjonalt skapt usikkerhet knyttet til veksten
i norsk gkonomi. Dette reflekteres ogsa i
resultatene fra var undersgkelse hvor over 50
prosent av selskapene som deltok hadde ingen
endring i antall ansatte.

Figur 3: Utvikling i antall ansatte, Oslo (Akershus Eiendom)
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Kontorledigheten flater ut

Etterspgrselen etter kontorareal har veert positiv
i arene etter pandemien, og som nevnt var den
spesielt hgy i 2022. | ar derimot, ser det ut til at
bedriftene har blitt noe mer avventende. Med en
vedvarende svak tilbudsside i kontormarkedet,
har na kontorledigheten for Oslo flatet ut.
Samlet kontorledighet i Oslo er ifglge var siste
ledighetstelling pa 6,3 prosent, og for Oslo
sentrum er den pa 4,9 prosent. Det er tilnaermet
uendret fra forrige kvartal.
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| trad med Norges Bank sin forventning om en
myk landing, holder vi pa var prognose som
sier at kontorledigheten vil holde seg stabil pa
dagens niva ut 2025.

Figur 4: Prognose kontorledighet Oslo (Akershus Eiendom)
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Aktivitet i utleiemarkedet bremser opp

Etter en periode med hgy leieprisvekst ser vina at
leiemarkedet stabiliserer seg. Utleieavdelingen
var melder om fortsatt god aktivitet i markedet,
men at prosesser tar lengre tid og at leietakere
er mer avventende til a ta en beslutning. En
flytteprosess koster bade tid og penger, og i en
periode med gkt kostnadsfokus er det vanskelig
ataen avgjagrelse om aflytte. | tillegg har gkende
byggekostnader og yielder fgrt til at tiden for
«rimelige» kontorer trolig er forbi. Dette gjelder
bade nybygg og eksisterende bygningsmasse.

Aktivitetsveksten i norsk  gkonomi  har
bremset opp det siste aret, men man ser fa
tegn til betydelig nedgang i kontormarkedet.
Tilbudssiden er anstrengt og kontorledigheten er
fortsatt under historiske snitt. Etterspgrselssiden
viser at arealbehovet er tilneermet uendret for
andre ar pa rad, noe man kan se i sammenheng
med en hgy andel reforhandlinger. Utviklingen
i leieprisene fremover er avhengig av hva som
skjer videre i norsk gkonomi, og pa kort sikt
venter vi kun en moderat leieprisvekst pa rundt 5
prosent i 2024 for Oslo sentrum.
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Konklusjon

Det har bilitt tilfart lite nytt areal i kontormarkedet
de siste to arene, og man forventer at det
kommer lite nytt areal ogsa de naermeste arene.
Som felge av lav tilfersel av kontorareal, venter
vi at kontorledigheten vil holde seg pa lave nivaer
ogsa i tiden fremover.

Leiemarkedet har stabilisert seg etter to ar med
sterk vekst. En viss usikkerhet rundt den videre
utviklingen i norsk gkonomi, kombinert med
et skjerpet kostnadsfokus blant bedriftene, vil
sannsynligvis begrense veksten i leieprisene pa
kort sikt.
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