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Makro | Det verste er trolig over

Styringsrentene har mest sannsynlig nadd
toppen bade i USA, eurosonen og i Norge. Dette
er bade sentralbankene og markedsaktgrene
enige om. Imidlertid er det et tydelig avvik
mellom hvor raskt og hvor mye sentralbankene
og markedsaktgrene venter at rentene blir kuttet
i ar. Markedsaktgrene har muligens gatt litt langt
i & forvente hvor tidlig og hvor mye rentene skal
kuttes, og den siste tiden har en usikkerhet
bredt seg i markedet. Usikkerheten er utlgst av
sterkere tall enn ventet fra amerikansk gkonomi,
som sar tvil om den videre inflasjonsnedgangen
og dermed hvor mye sentralbanken faktisk vil
lasne opp i pengepolitikken i ar. Dette har ogsa
bidratt til at den kraftige nedgangen i lange
renter bremset opp ved arsskiftet og siden har
gatt noe i revers.

Pa kort sikt vil vi nok kunne se betydelig volatilitet
i markedsrentene, avhengig av data som
kommer inn. Likevel er det rimelig a forvente
at sentralbankene faktisk vil kutte rentene i ar.

| sa fall skal ikke at de lange rentene tilbake
til hgydene fra oktober i fijor, men trolig trende
moderat nedover i lgpet av de neste to arene.

Siden i fjor hgst har markedssentimentet bedret
seg betraktelig. Dette har blant annet gitt
seg utslag i lavere risikopaslag i markedene
for selskapsobligasjoner. | det europeiske
obligasjonsmarkedet naermer kredittpaslagene
seg na nivaene fra fer pandemien. Her hjemme
viser Norges Banks utlansundersgkelse at
bankene kanskje ogséd begynner a senke
skuldrene litt.

Selv om den videre rentenedgangen muligens
ikke blir sa& rask som markedsaktgrene har
antatt, er det verste trolig bak oss, bade med
tanke pa korte og lange renter. Framover venter
vi derfor at markedssentimentet vil holde seg
positivt.

Eiendom | Positive utsikter i transaksjonsmarkedet

Konsensus om at rentetoppen er nadd har gitt
et positivt sentiment i transaksjonsmarkedet
inn i det nye aret. Avkastning for belante
strukturer neermer seg normale nivaer, og den
siste maneden har vi sett at «yield gap», altsa
differansen mellom «prime yield» og lange renter,
har gkt til mellom 100 og 140 basispunkter. Dette
fremstar som godt nok til at kjgper og selger na i
stgrre grad kan mgtes.

Yield-utviklingen fremover vil avhenge av om
rentene fortsetter a holde seg nede. Bloomberg-
konsensus tilsier en moderat nedgang i lange
renter de neste to arene. Lavere finansieringskost
har gitt gode nok rammevilkar til at vi holder vare
yield-estimater uendret. Kombinert med stabile
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leieprisprognoser tror vi at verdinedgangen na
flater ut.

I tillegg til fallende lange renter, observererviogsa
lavere kredittmarginer i obligasjonsmarkedet. Et
fungerende obligasjonsmarked er ogsa forventet
a gi andrerundeeffekter, ved at bankene blir
mindre bekymret for ubenyttede trekkfasiliteter,
og dermed forventer gkt lanekapasitet fremover.
Etter en periode med gkt risiko og stadig
strammere kredittpraksis hos bankene, ser vi na
eksempler pa noe reduserte bankmarginer og
gkt utmaling i enkelte transaksjoner.

Transaksjonsmarkedet for neeringseiendom er
pa et bedre sted enn det det har veert de siste
18 maneder.
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Det verste er trolig over

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

Markedsaktgrene kan ha gatt for langt i a forvente rentekutt i 2024, og den
omfattende nedgangen i lange renter har trolig veert forhastet. Uansett, er
rentetoppen mest sannsynlig passert, noe som i seg selv vil stgtte opp om

markedssentimentet framover.

Rentetoppen er passert

Styringsrentene har mest sannsynlig nadd
toppen bade i USA, eurosonen og i Norge. Dette
er bade sentralbankene og markedsaktgrene
enige om. Imidlertid er det et betydelig avvik
mellom hvor raskt og hvor mye sentralbankene
og markedsaktgrene venter at rentene blir kuttet
i ar. | USA har Fed signalisert inntil 3 rentekutt
i 2024, mens markedet venter 5-6 rentekutt.
Her hjemme har Norges Bank indikert at
styringsrenten kan settes ned «til hgsten», men
ser for seg kun ett rentekutt i ar.

Figur 1: Forventninger til styringsrente. Norges Bank vs.
markedsprising (FRA)
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Prisingen i FRA-rentemarkedet tilsier imidlertid
at markedsaktgrene venter forste rentekutt
fra Norges Bank i juni. | lgpet av 2024 venter
markedsaktgrene 3-4 rentekutt. Dette ville i sa
fall bringe styringsrenten ned til rundt 3,5 prosent
ved utgangen av 2024.
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Er markedsforventningene til styringsrenten i
2024 realistiske? Eller har markedsaktgrene
gatt skoene av seg i a forvente rentekutt? Etter
arsskiftet har en viss usikkerhet meldt seg i
markedet, noe som ogsa har bidratt til a pavirke
de lange markedsrentene.

Lange renter har falt raskt og mye

De lange rentene har falt markant siden
inngangen til 4.kvartal i fjor. 10-arig norsk
statsrente hadde pa det meste falt med naer 100
basis punkter og la ved inngangen til 2024 pa
nivaer som analytikerne i fjor hgst ikke trodde
ville bli nddd fer om to ar. De lange rentene i
Norge fglger de internasjonale lange rentene
tett, og den raske og omfattende nedgangen i
Norge ble ledet an av en tilsvarende utvikling
bade i USA og i Tyskland.

Figur 2: 10-arige statsrenter
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Nedgangen i de lange rentene ble utlgst av
signaler fra Fed om at sentralbanken sa for seg
a begynne a kutte styringsrenten i 2024. Den
siste tiden har imidlertid nedgangen i lange
renter bremset opp og gatt i revers. Arsaken er
sterkere tall enn ventet fra amerikansk gkonomi,
som har bidratt til en usikkerhet rundt den videre
inflasjonsnedgangen og dermed hvor mye
sentralbanken vil lgsne opp i pengepolitikken i
ar.

Lange renter kom trolig for raskt ned, og vi vil
kunne se betydelig volatilitet i rentene pa kort
sikt, avhengig av data som kommer inn. Likevel
er det rimelig a forvente at sentralbankene vil
kutte rentene i ar, men kanskje ikke sa mye
som markedsaktgrene har ventet inntil na. |
sa fall skal ikke at de lange rentene tilbake til
hgydene fra oktober i fjor. Markedsforventningen
ser na ut til & veere en begrenset nedgang i de
lange rentene over de neste to arene. Ifglge
konsensusestimater samlet inn av Bloomberg,
ventes det at 10-arig statsrente i Norge vil ligge
pa 3,3 prosent ved utgangen av 2025, altsa
moderat lavere enn dagens niva.

Rentekurvene har veert inverterte en stund og
er det fortsatt. Dersom styringsrentene framover
blir kuttet, samtidig som de lange rentene
avtar kun moderat, innebaerer det i sa fall at
rentekurvene etter hvert flater ut og far en mer
normal, oppadgéende helning.

Figur 3: Swaprenter
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Dette ville i sa fall vaere forenlig med at man
framover gar gradvis mot mer normale tilstander,
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bade hva gjelder inflasjon og gkonomisk aktivitet,
i internasjonal og norsk gkonomi.

Figur 4: USA: Sannsynlighet for resesjon (Bloomberg
konsensus)
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Det ser ogsa ut til at frykten for global resesjon,
som tiltok fram mot sommeren i fjor, har begynt &
avta. Eksempelvis har analytikernes forventning
til en resesjon i USA i Igpet av de naermeste
12-manedene falt tydelig tilbake etter a ha tiltatt
fram mot sommeren 2023, ifglge Bloomberg.

Lavere risikopaslag og bedret sentiment

Siden i fijor hgst har altsa markedssentimentet
bedret seg betraktelig. Dette har blant annet
gitt seg utslag i lavere risikopaslag i markedene
for selskapsobligasjoner. Den siste tiden har
kredittpaslagene til selskaper med bade hay
(investment grade) og lav kredittverdighet (sub-
investment grade) falt betydelig tilbake i det
europeiske obligasjonsmarkedet, og naermer
seg na nivaene fra fgr pandemien.

Figur 5: Kredittpaslag, 5 ar, selskapsobligasjoner Europa
(ITRAXX)
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Her hjemme viser Norges Banks
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utldnsundersgkelse at bankene kanskje
begynner & senke skuldrene litt. Ifelge
undersgkelsen var bankenes kredittpraksis
overfor naeringseiendomsforetak om lag uendret
i 4.kvartal i fjor, etter at bankene stadig har
strammet til gjennom det foregaende aret.

Oppsummert, ser det altsa ut til at
markedsaktgrene venterengradvisnormalisering
av bade norsk og internasjonal gkonomi. Veien
dit blir nok verken rett eller godt dosert, men
likevel er rentetoppen mest sannsynlig nadd.
Det betyr at det verste trolig er bak oss, bade
med tanke pa korte og lange renter. Dette har
igjen bidratt til & trekke markedssentimentet
opp og kredittpaslagene ned. Sa lenge det er
utsikter til at styringsrentene kuttes i Igpet av

noen maneder, venter vi at markedssentimentet
vil holde seg positivt.
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Positive utsikter | transaksjonsmarkedet

av Sindre Vesje Bratebaek - Senior Advisor, og Even Stglen - Analyst, Akershus Eiendom

Pa bakgrunn av fallende lange renter, er det for tiden et positivt sentiment
i transaksjonsmarkedet. Avkastning for belante strukturer naermer seg
normale nivaer, med «yield spread» mellom 100 og 140 basispunkter
den siste maneden. Dette fremstar som godt nok til at kjgper og selger
na i starre grad kan mgtes. Det har nylig blitt giennomfgrt transaksjoner
av stabilisert «core» kontoreiendom i Oslo, noe vi har sett lite av siden
rentene begynte a stige sommeren 2022. Transaksjonsmarkedet er pa et
bedre sted enn det det har veert de siste 18 maneder.

Rente ned eller y|e|d opp Figur 1: «Yield gap». Prime yield kontor Oslo og 10 ars

swaprente.
Som fglge av den kraftige renteoppgangen 7
siden 2022, har avkastningen pa eiendom 6 - Prime yield Oslo
kommet under press. | var transaksjonsanalyse 5 _'-"
fra oktober 2023 skisserte vi to mulige utfall for E 4 - J,;
at avkastningen skulle bedres og likviditeten i 053 3 - :
transaksjonsmarkedet komme tilbake. Enten 2
matte lange renter mye ned, eller yielden videre 14
opp for at «yield gap», differansen mellom 0
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historiske nivaer. Siden oktober i fjor har rentene
falt betydelig. | skrivende stund har riktignok 5
ars swap kommet noe opp igjen etter a ha falt
hele 120 bp, ned til 3,40 prosent, gjennom fjerde
kvartal.

Yield-utviklingen fremover vil avhenge av om
rentene fortsetter & holde seg nede. Dersom
vi legger historisk samvarians til grunn, vil det
fortsatt veere et press oppover pa yield selv
med 5 ars swap pa 3,40 prosent. Likevel er var
vurdering at rentefallet er stort nok til at vi holder
vare yield-estimater uendret na.
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kilde: Macrobond og Akershus Eiendom

«Det siste kvartalet har lange
renter falt nok til at vi holder
vare yield-estimater uendret»

Kredittmarginer inn

Som nevnt i makrodelen, har konsensus om
at rentetoppen er nadd ogsa bidratt til lavere
kredittmarginer. Etter en periode med gkt
risiko og stadig strammere kredittpraksis for
naeringseiendom, ser vi na eksempler pa noe
reduserte bankmarginer og gkt utmaling i enkelte
transaksjoner.
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Figur 2: DNB Markets’ indikative kredittmarginer for eiendomsselskaper
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Indikative kredittpaslag har trukket inn parallelt
med de fallende lange rentene. | tillegg er det
de siste manedene satt obligasjoner med lavere
risikopaslag enn markedet ventet pa forhand:

*  OBOS, januar 2024: 5 ars obligasjon pa
NOK 400 mill til 3m NIBOR + 250 bp.

e Castellum, januar 2024: 5 ars obligasjon pa
SEK 1 mrd til 3m STIBOR + 230 bp.

» Balder, januar 2024: 2 ars obligasjon pa
SEK 700 mill til 3m STIBOR + 200 bp.

*  NPRO, januar 2024, opptrekk pa tidligere
utstedt obligasjon med 2,5 ar gjenveerende
lgpetid. Implisitt 147 bp kredittmargin.

| tillegg til en bedring i eiendom, og high-
yield for @vrig, har kredittmarginene pa
investment grade kommet vesentlig inn. Et
fungerende obligasjonsmarked er forventet a gi
andrerundeeffekter ved at bankene blir mindre
bekymret for ubenyttede trekkfasiliteter (RCF)
og forventer gkt lanekapasitet fremover.

Dobbelteffekten pa finansieringskost fra fallende
renter og lavere kredittmarginer har gitt bedrede
rammevilkar for eiendomsinvestorer.

Verdinedgangen bremser opp

Som felge av renteoppgang og stigende
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avkastningskrav, har eiendomsverdier falt
hvert kvartal de siste syv kvartalene ifglge vare
observasjoner. Vi tror at denne nedgangen na
vil flate ut. For en typisk kontoreiendom i Oslo
sentrum med Kkort gjenveerende lgpetid pa
husleien er verdiene tilbake pa nivaet fra for
pandemien, gitt vare vurderinger. Prime yield
er 100 basispunkter hgyere enn den gang, men
sterk leieprisvekst har utlignet renteeffekten.
De mer rentesensitive eiendommene med
lang gjenveaerende lIgpetid i Oslos randsone
har derimot ikke fatt samme drahjelp av
leiemarkedet. Slike eiendommer har opplevd
starst verdinedgang ifelge vare analyser. Gitt
flate til svakt fallende renteutsikter, forventer vi
at eiendomsverdiene vil holde seg rundt dagens
nivaer pa kort sikt.

Figur 3: Akershus Eiendoms verdiindekser per januar 2024
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Fremover

Til tross for at dagens yield gap pa 100-140 bp er
30-50 basispunkter under historiske nivaer, ser
det ut til a veere godt nok for at likviditeten sa
smatt kommer tilbake i transaksjonsmarkedet.
Dersom den historiske samvariansen mellom
lange renter og yield fortsatt skal holde, trenger
vi imidlertid ytterligere rentefall for at yield skal
stabilisere seg pa naveerende niva. Og trolig
trenger vi at lange renter kommer ned ytterligere
40-50 basispunkter for at yield skal settes ned
igjen. Bloomberg konsensus tilsier derimot
at lange renter skal bevege seg kun moderat
nedover de neste to arene. Men selv om
yield gap fortsatt er noe for lavt sammenliknet
med historiske verdier, opplever vi likevel at
prisingen na er pa et niva hvor det begynner a
bli interessant a kjgpe eiendom igjen. Dette viser
seg tidelig i transaksjonsvolumet i innspurten av
fioraret.

Figur 4: Transaksjonsvolum 2022 vs 2023 (Akershus
Eiendom)
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Dermed blir selgersiden styrende for likviditeten
i markedet. Internasjonalt hgrer vi om flere
prosjekter som tidligere har blitt satt pa vent, som
na gnsker seg uti markedet for tilbudssiden gker.
Samtidig forventer var internasjonale partner,
JLL, en noe treg start pa aret i det europeiske
markedet for naeringseiendom, da det tar tid for
selgere & strukturere nye salgsprosesser.

I Norge opplever vi fa salg som blir tvunget
frem. Kreditteamene i flere store banker melder
at de opplever refinansieringsrisikoen som
handterbar. Samtidig observerer vi flere salg
fra eiendomsselskaper og utviklere som gnsker
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a investere i utvikling fremfor ferdigutviklet
eiendom. Kapitalen resirkuleres dermed i
portefgljen heller enn en utvidelse av portefgljen
med ny fremmedkapital.

Med @kt likviditet utover farste halvar tror vi pa
et hegyere transaksjonsvolum i ar enn i 2023.
Historisk har transaksjonsvolum og 10 ars
swaprente hatt en sterk samvarians. Basert
pa rentefallet vi na har observert, og moderat
fallende utsikter for lange renter fremover,
estimerer vi et transaksjonsvolum i 2024 pa
NOK 70 milliarder.

Figur 5: Invertert swaprente vs transaksjonsvolum
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Lavere finansieringskost gjennom fallende
renter og lavere kredittmarginer har gitt gode
nok rammevilkar til at vi holder vare yield-
estimater uendret. Med stabile prognoser for
leiepriser bade for kontor og logistikk forventer
vi at verdiene vil holde seg pa naveaerende nivaer
pa kort sikt.

Yield-utviklingen fremover vil avhenge av lange
renter. Konsensus tilsier en moderat nedgang
i lange renter de neste to arene. Vi ser at
prisingen av nzeringseiendom na er pa et niva
hvor det er interessant a kjgpe igjen. Likviditeten
i transaksjonsmarkedet forventes a tilta utover
forste halvar.
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