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EIENDOMSVERDIENE VIL SNU TIL OPPGANG | AR

Markedet venter pa de farste rentekuttene fra sentralbankene, som pa sin side
maner til tdlmodighet. Veksten i norsk skonomi har bremset pa et hayt aktivitets-
niva. Inflasjonen er pa vei ned, men kjerneinflasjonen ligger langt over malet. Vi
venter forste av to rentekutt i september. Fortsatt sterkt arbeidsmarked og seig-
livet inflasjon i USA har sendt lange renter opp. Rentemarkedet er sveert
«inflasjonsfalsomt». Inntjeningen til gardeierne stottes av solide leiemarkeder. @kt
kijgpekraft legger til rette for ny vekst i varehandelen gjennom aret. Utflating av
yielder kombinert med lav kontorledighet og leieprisvekst gjor 2024 til aret hvor

eiendomsverdiene snur og stiger igjen.

MAKRO
e Arbeidsmarkedene fortsatt stramme - fallet i inflasjon har bremset litt
e Markedet venter 3-4 rentekutt i USA og et par kutt i Norge
TRANSAKSJONSMARKEDET
e Transaksjonsvolum pa 60 mrd NOK i 2023
e Prime yield stabil pa 4,75 prosent - har nadd toppen
KONTORMARKEDET
e Fortsatt solid kontormarked - flere i kontornaeringer og fa nybygg i markedet
e Leieprisene flatet ut i snitt, men gkte for hgyere standard
HANDEL
e Overraskende robuste husholdninger
e Nedgangen i forbruket stopper opp og snur til oppgang mot slutten av aret
LOGISTIKK
e Fortsatt solid leiemarked
e Prime yield uforandret pa 5,75 prosent
BOLIG
e Bruktboligprisene fortsetter opp - kjgperne opplever gkt forutsigbarhet

o Okt forutsigbarhet gir god timing for utviklingsprosjekter
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SENTRALBANKENE MANER TIL TALMODIGHET

«Det har lgnt seg & veere tadlmodig» sa sentralbanksjefen i sin arstale 15 februar,
og viste til flere eksempler pa land som hadde kuttet renten for tidlig slik at
inflasjonen skjot ny fart. Hun la 0gsa vekt pa at alle aktarer skal ha tillit til at Norges
Bank vil bruke renten til & fa inflasjonen ned til 2 prosent, og samtidig bidra til hay
og stabil produksjon og sysselsetting. Siden forrige kvartalsrapport har Norges
bank har satt opp styringsrenten til 4,5 prosent og inflasjonsforventningene blitt
loftet litt opp. Indikatorene for skonomien i Norge og ikke minst i USA tyder pa at
husholdninger og bedrifter samlet sett taler haye renter langt bedre enn ventet.
Behovet for rentekutt synes mindre. Forventningene til rentekutt i Europa og USA

allerede fra mars er borte, og markedet venter na faerre og senere kutt.

Det var nullvekst i BNP de siste to manedene i fjor. Naturlig nok er det bygging
av boliger og private naeringsbygg som trekker ned og varehandelen fortsetter
svak nedgang. Etter en utflating av antall lannstakere mot slutten av fjoraret, viser
tall for januar fortsatt vekst. Veksten er saerlig sterk innen overnattings- og
serveringsvirksomhet. Til tross for hgyere renter, har nordmenn aldri reist sa mye
som i 2023. Saerlig var det sterk vekst i forretningsreiser. Det star i svaert sterk
kontrast til de som forutsd at digitale moter og «flyskam» skulle bremse
reiseaktiviteten kraftig. Norges Banks forventningsundersokelse viser ogsa at flere
bedrifter venter gkt antall ansatte. Andel registrert helt ledige 1& uendret pa 1,9
prosent i februar, og antall ledige stillinger pr virkedag var 9 prosent hgyere enni

februar i fjor. Grunnlaget for et fortsatt solid leiemarked, er dermed til stede.

Inflasjonen endte pa 4,7 prosent (ar/ar) i januar og kjerneinflasjonen pa 5,3 prosent
(ar/ar). Hey lannsvekst, fortsatt svak NOK og boligleier som trekker opp, gjer at
flere er usikre pa hvor raskt inflasjonen kommer ned. Partene i arbeidslivet gkte
sine forventninger til inflasjonen nar de ble spurt i den ferske forventnings-
undersgkelsen til Norges Bank. Sa langt har utviklingen i norsk gkonomi vaert i trad
med forventningene til Norges Bank, som har varslet at det fgrste rentekuttet kan

komme mot slutten av aret. Vi tror ikke det blir starre endringer i rentebanen nar

Norges Bank mgtes 21. mars.

Rentemgtet til den amerikanske sentralbanken (FED) i desember, utlgste en sterk
tro pa mange kutt i rentene gjennom 2024. Det forste kuttet ble ventet i mars og
deretter 5-6 ytterligere kutt gjennom aret. Inflasjonstallene for januar viste
sterkere inflasjon enn ventet. Utviklingen i amerikansk gkonomi viser at bade hus-
holdninger og naeringslivet godt taler de hgye styringsrentene. N& venter
markedet kun tre til fire kutt gjennom aret, som ogsa er styrket av at FED sjefen

maner til tdlmodighet.

Rentemarkedet her hjemme har svart med & sende lange renter opp. Den norske
5-ars SWAPen har gkt fra 3,7 prosent i var forrige kvartalsrapport til 4,1 prosent
de siste par ukene. Lange renter skal ned, men utviklingen i amerikansk gkonomi
tyder na pa at nedgangen forst kommer nadr FED starter & kutte i styringsrenten.
Vart estimat fra januar pa 3,4 prosent kan na synes litt optimistisk, men bade
Danske bank og SEB venter at 5-ars SWAPen skal ned under 3,5 prosent mot

slutten av aret. Begge understreker at det er stor usikkerhet.
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AVVENTENDE VED INNGANGEN TIL ARET

Aktiviteten i transaksjonsmarkedet tok seg opp i fijerde kvartal 2023, drevet
spesielt av noen fa store transaksjoner. Markedet er litt avventende sa langt i ar.
Mye tyder pa at avstanden mellom kjgper og selger er mindre, og at nye prisnivaer

er etablert.

| 2023 registrerte vi et transaksjonsvolum pa 60 milliarder NOK. | et ar med
stigende renter hvor klassiske kontantstremseiendommer var vanskelig a regne
hjem, var det bolig og boligutvikling som var det starste segmentet malt i volum.
| desember skrev vi at investorer med tilgang pa kapital ville fortsette & kjope i
trdd med sin strategi for & styrke sin tilstedeveerelse i omrader og segmenter.
Dette fikk vi gode eksempler pa mot slutten av fjoraret da NREP kjgpte selskapet

Marine Trading og 49 prosent av lagerportefgljen Wilog.

Var investorundersgkelse i januar viste at investorene tror at transaksjons-
aktiviteten skal ta seg opp i 2024. En del av dette vil veere transaksjoner utlast av
selskapers behov for a styrke egen likviditet og soliditet. Allerede tidlig i 2024 sa
vi et godt eksempel pa dette da Entra solgte sin Trondheimsportefalje til Reitan-
eide E C Dahls Eiendom. Foruten denne transaksjonen har det sa langt i ar ikke
blitt sluttfert mange store transaksjoner. Selv om optimismen i markedet er delvis
tilbake, har det forelgpig ikke resultert i et markant bedret transaksjonsmarked.
Lange renter har steget siden nyttar, noe som har gitt skt usikkerhet rundt videre
renteutvikling. Dette er i trad med hva vi skrev i var markedsoppdatering ved

starten av aret. Det kan dermed ta tid fer det Igsner i transaksjonsmarkedet.

Finansieringsmarkedet viser derimot tegn til bedring. | obligasjonsmarkedet har
kredittpaslaget for eiendomsselskapene falt betydelig gjennom senhgsten og
vinteren. Fra toppen i hgst har paslaget for de norske selskapene falt med mellom
50 0g 100 bp. Ogsa i bankmarkedet er det bedring & spore. Flere banker gnsker a
vokse pa eiendom og sammen med reduserte paslag i obligasjonsmarkedet forer

det til sterre likviditet i fremmedkapitalmarkedet. Om konkurransen fra
obligasjonsmarkedet tiltar, vil dette medfare at ogsa marginene pa banklan faller.
Med 3-maneder NIBOR pa 4,7 prosent vil renten pa et 1dn med flytende rente i dag
ligge rundt 7 prosent og rundt 6,5 prosent med en 5-ars SWAP. Bankene er
fremdeles relativt restriktive nar det kommer til laneutmaling og krav til rente-
dekningsgrad. Kjgpere av naeringseiendom ma regne med 3 stille med 50 prosent

egenkapital, og en rentedekningsgrad pa minst 1,5.

| forrige rapport gkte vi vart estimat for prime yield til 4,75 prosent, og mente at
yieldene da var neer toppen. Transaksjoner gjennomfart tidlig i 2024 i Oslo CBD
gir stotte for dette nivaet, og vi holder dermed vart estimat uendret. For Oslos

ovrige kontoromrader holder vi ogsa vare yield-estimat uendret.

Tall fra fjerde kvartal for Entra, Olav Thon og Norwegian Property, viser
nedskriving i verdier pa ca. 16-18 prosent fra toppen. Utflating av vyielder
kombinert med lav kontorledighet og leieprisvekst gjer 2024 til aret hvor

eiendomsverdiene snur og stiger igjen.
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FORTSATT SOLID KONTORMARKED

Nullveksten i Norsk gkonomi farte til en utflating i antall lannstakere i typiske
kontorintensive naeringer pa landsbasis i 4. kvartal. | Oslo derimot fortsatte
veksten med 0,6 prosent i kvartalet og 2,1 prosent pa arsbasis, og ga et godt

grunnlag for et solid kontormarked. IKT-naeringene viste fortsatt sterkest vekst.

Antall og volum av s@k etter nye lokaler i Oslo ligger omtrent pa snittet for de siste
fem arene nar vi tar hoyde for at det gjenstar en maned av kvartalet. Sa langt i ar
er det fire sgk over 5.000 m2 med Bouvet’s sgk pa 10.000 m2 som det starste.
Yara’s sgk (inntil 17.000 m2) etter lokaler fra hgsten 2026 fant sin Igsning med
samlokaliserng pa Skoyen (Verkstedveien 1). CWR var radgiver for Yara. Flere
store sok i fjor har ikke funnet en Igsning, deriblant Statkraft (inntil 30.000 m2),
Storebrand (inntil 25.000 m2) og Bouvet (inntil 10.000 m2). Normalt utlaser ofte
de store sgkene nybygg. Arealstatistikk meldte at over 80 prosent av signeringene
pa 5.000 m2 eller starre endte med reforhandling i fjor. Haye nybyggpriser vil

holde reforhandlingsraten hgy ogsa i ar.

Det ble signert neer 870.000 m2 kontor i Oslo&Baerum fordelt pa naer 800
kontrakter i fjor. Med unntak av rekordvolumet i 2022, er dette det hgyeste
signeringsvolumet som er malt fra 2008 til i dag. Signeringsvolumet var ogsa

meget hayt pa slutten av aret.

Leieprisene gkte i snitt (geografisk vektet) med 6 prosent i Oslo-markedet i fjor,
og var uendret i 4. kvartal. Veksttakten har dermed dempet seg gjennom aret. A-
kategori (15 prosent hayeste) fortsatte opp med 8 prosent aret under ett og med
3,5 prosent siste kvartal. Hayere leietakerinvesteringer har trolig bidratt til den
sterke veksten for de hgyest prisede lokalene. Mangel pa alternativer har trolig
0gsa gitt gkt vekst for toppsegmentene. | trad med dette har vi justert opp
leieestimatene vare for hgy standard i CBD, CBD2 (Bjervika) og Sentrum. Vi har

ogsa innfart et intervall for hgy standard for & fange opp spennet i snittleie for

bygg med hgay standard i de ulike omradene. Vi holder pa vart estimat om en leie-
vekst i trad med KPI-veksten pa ca 4 prosent i ar. Leiene ma imidlertid ytterligere
opp for & dekke kostnadene ved nybygg og oppgraderinger av kontor. Leieprisene
kan derfor gke mer om flere signer i nybygg eller totalrehabliterte bygg fremover.

Vi tror imidlertid at trenden med hgy reforhandlingsrate holder seg.

Kontorledigheten er uendret (tilbudet av ledige lokaler nd 0og 12 mnd frem) pa 6,5
prosent etter at ledigheten okte fra 6,25 prosent i 4. kvartal. Det er kun sma
endringer i de ulike kontoromradene i Oslo. Ledigheten er 8 prosent i sentrum.
Det er saerlig mindre tidsmessige lokaler uten gode fellesfasiliteter som i liten grad
er tilpasset nye arbeidsformer, som star ledig. Vi opplever en skning i antall
fremleiesaker fordi flere har mer areal enn de na har behov for. Det skyldes ikke
nadvendigvis at de skal nedbemanne, men oftere at de har veert litt for optimistisk

mht vekst nar de inngikk kontraktene

LEIEPRIS. KONTOR. OSLO. GEOGRAFISK VEKTET
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NYDALEN/STORO
SK@YEN — MAJORSTUEN
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KONTORMARKEDET

Realkapital

Toppleie: 4 350

Hoy std: 4 250 - 3 500
Moderat std: 2 800
Prime Yield: 5,15 %
Ledighet: 7 %

*Nytt areal 24-26: 0 m?

Toppleie: 4 500

Hey std: 4 100 - 3 500
Moderat std: 2 600
Prime Yield: 5,25 %
Ledighet: 2 %

*Nytt areal 24-26: 0 m?

SENTRUM

Toppleie: 3150

Hoy std: 2 900 - 2 400
Moderat std: 1 950
Prime Yield: 5,50 %
Ledighet: 10 %

“Nytt areal 24-26: 0 m?

QKERN/HASLE

Toppleie: 2 800
Hoy std: 2 700 - 2 200

OSLO

Toppleie: 5100

LYSAKER

Toppleie: 3 200

Hoy std: 2 900 - 2 600
Moderat std: 1850
Prime Yield: 5,50 %
Ledighet: 5 %

*Nytt areal 24-26: 12 000 m?

Oppdatert: Mars 2024
“ Bexre'lel rello Lilfersel 2024-2026

FORNEBU

Toppleie: 2 600

Hoy std: 2 400 - 2 100
Moderat std: 1 500
Prime Yield: 5,90 %
Ledighet: 19 %

*Nytt areal 24-26: 0 m?

CBD

Hay std: 4 700 - 4 000
Moderat std: 2 900

Prime Yield: 5,00 %
Ledighet: 8 %

*Nytt areal 24-26: 85 000 m?

y

Toppleie: 6 500

Hoy std: 6 200 - 5 500
Moderat std: 4 000
Prime Yield: 4,75 %
Ledighet: 7 %

*Nytt areal 24-26: 0 m?

cBD2

Toppleie: 5 600

Hoy std: 5100 - 4 600
Moderat std: 4 000
Prime Yield: 4,90 %
Ledighet: 1%

*Nytt areal 24-26: 0 m?

HELSFYR

Toppleie: 2 900

Hoy std: 2 800 - 2 400
Moderat std: 1850

Prime Yield: 5,75 %

Ledighet: 10 %

*Nytt areal 24-26: 34 000 m?

Moderat std: 1600

Prime Yield: 5,75 %

Ledighet: 7 %

*Nytt areal 24-26: 95 000 m?

BRYN

Toppleie: 2 650

Hoy std: 2 400 - 2 100
Moderat std: 1 600

Prime Yield: 6,00 %
Ledighet: 10 %

*Nytt areal 24-26: 19 000 m?
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UTVALGTE LEIEKONTRAKTER SISTE KVARTAL KONTORMARKEDET
SELSKAP FLYTTER FRA FLYTTER TIL ANTALL M2* OMRADE ANTALL M2 LEDIGHET TOPPLEIE HOY STD. MODERAT STD. ‘ PRIME YIELD
YARA*" Drammensveien 131 Verkstedveien 1 16 000 CBD 675 000 Zj/" 6330 6200 - 5500 4(1,(?@(310 475:%
Utlendingsnemnda (UNE) Stenersgata 1 Storgata 38 6 000
cBD 2 285 000 1% 5600 5100 - 4 600 cololg) 4,90 %
CMS Kluge** Bryggegata 6 Reforhandling 5800 15800
DLA Piper Bryggegata 6 Reforhandling 5000 SENTRUM 2800 000 o 5100 4700 - 4000 2900 5,00 %
NIFU** @kernveien 9 Reforhandling 2000 7%
SKQ@YEN 720 000 (Mf’. 4 350 4 250 - 3 500 2800 515 %
* Enkelte verdier er avrundet
" CWR var rddgiver MAJORSTUEN 240 000 2% 4 500 4100 - 3 500 2600 525%
LYSAKER 760 000 i;/" 3200 2900 -2 600 1850 5,50 %
UTVALGTE TRANSAKSJONER SISTE KVARTAL -
NYDALEN/STORO 450 000 10 % ijsf’ = 90_,0 A2) 400 1( 95)0 5,50 %
KJBPER SELGER VERDI* | i =
10 % 2900 _ 1850 9
Entra Trondheimsportefalje E C Dahls Eiendom Entra 6450 HELSFYR AR @ (2800)* 2R BN 1800)* i
Tjuvholmen Allé 11 KLP Eiendom Aspelin Ramm 844 BKERN/HASLE 360 000 ZZC' 2(289)0 2700 - 2 200 1600 575 %
Marine Trading Logicenters Srw Konf. 19 %
FORNEBU 475 000 o 2600 2400 - 2100 1500 590 %
Boligportefalje Bergen Bo Coliving Flere Konf. .
10 % 2650
Tjuvholmen Allé 19 K11 Investor North Murray Konf. BRYN 350 000 @ n«.;? © 500y 2400-2100 1600 6.00 %
” MNOK, Enkelte verdier er avrundet * Per Q4 2024.
Toppleie Heoy standard Moderat standard

UTVALGTE LEIES@K SISTE KVARTAL

SELSKAP

AREAL (M2)

INNFLYTTING

ONSKET LOKASJON

Leie av et lokale med topp standard og
plassering i det beste bygget i det
aktuelle omradet. Bygget ma ha den

Snittleie av hele eller storre deler av en
eiendom i det aktuelle omradet med:
Topp: standard tilsvarende nybygg/nyre-

Leie av as-is eller lokaler med god
standard, og med mindre god
beliggenhet. Lokalet skal vaere i

Bouvet 19.000 Q42020 Langsiringi3'ogisentrale:omrader Inn motioslosentrum mest attraktive beliggenheten i omradet. habilitert og med prime beliggenhet i innflyttbar stand.
Norsk Helsenett SF 8 000 Q4 2025 Skayen, Sentrum, Helsfyr Det ma vaere nybygg eller nyrehabilitert. omradet.
Leien skal reflektere tonen i markedet og Bunn: standard tilsvarende nylig rehab-
Norad 7700 Q12026 Sentrum . Skeyen , Lysaker , Nydalen, Bryn, m fl maé ikke vaere en konkret kontrakt. ilitert og god beliggenhet (ikke prime) i
Kvale ** 7 000 Q4 2026 CBD, Sentrum, Bjgrvika omradet
Leien skal reflektere tonen i markedet og
Norsk Rikstoto 2500 Q12025 Nydalen, @kern, Helsfyr, Lysaker, Skeyen m.fl ma ikke vaere en konkret kontrakt.

**CWR er radgiver

Sist oppdatert 06.03.2024

CUSHMAN &
WAKEFIELD

Realkapital
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PROGNOSER KONTOR OSLO

LEDIGHET* LEDIGHET SENTRUM*

6,50 % 5,75%

*Gjelder ved arsslutt

LEIEPRISER

Leieprisene trekkes opp av fortsatt vekst i antall kontorarbeidsplasser, hay inflasjon og gkte bygge- og til-
pasningskostnader. Kontorledigheten er uendret pa 6,5%. Leiene 13 i snitt 6% hayere i 2023 enn i 2022. Vi
venter vekst pa 4% for i ar. KPl-justeringen fra januar 2025 ventes pa ca 3,6%. Haye bygge- og finansiering-
skostnader gjoer leietakertilpasninger dyrere, og ferer til utsettelse av nybygg. Leieprisene ma heves for a
regne hjem nybygg. Mange virksomheter har hevet sine priser og inntjening som gjer at de kan tale hayere
leier.

NOK/m2
3750
3250

r 2750
2250

- 1750
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Indre by sentrum ==Snitt (geografisk vektet)
Source: CWR, Arealstatistikk

LEIEPRISVEKST

6,0 %

CUSHMAN & ,
WAKEFIELD Realkapital

Norsk skonomi kjzles ned. BNP veksten i Fastlands-Norge avtar og var-0,2% (8/a) i 4. kvartal. Sterk
vekst i oljeinvesteringene trekker veksten opp, mens byggevirksomhét og varehandel trekker ned.
Styringsrenten gkte til 4,50% i desember. Norges Bank varsler ett rentekutt i desember. Markedet
venter to rentekutt. Inflasjonen er seiglivet med kjerneinflasjon pa5, 3% I januar. 5-ars swap har okt fra
ca 3,3% rundt arsskiftet til 4,1% na. Antall sysselsatte i Oslo&Baerum @kte med 1,6% i 2023 for veksten
avtar til ca. 0,5% i 2024 og ca. 1% i 2025.

LEIEPRISVEKST SENTRUM PRIME YIELD* KONTORTILF@RSEL

3,0% 4,75 % 72 000 kvm

64 500 kvm
173 000 kvm

50 000 kvm

YIELDS

Krevende finansieringsmarked har trukket yieldene opp, mens solide leiemarkeder har dempet yieldgknin-
gen. Prime yield okte til 4,75 i 4. kvartal, og evrige yielder ble satt opp tilsvarende. Flere transaksjoner har
bekreftet yield-nivaet, som vi venter holder seg ut aret. Norsk 5-ars SWAP har na steget igjen til 4,1%, men
vi venter at de lange rentene igjen vil falle ndr de forste rentekuttene kommer i USA. Fortsatt solide leie-
markeder vil gjare at fallet i eiendomsverdiene stopper opp i 1. halvar, og verdiene kan stige igjen i 2. halvar
av 2024. Et hgyere realrenteniva vil gjore at prime yield vil holde seg pa 4-tallet i prognoseperioden.

%

A ¢

2016 ' 2017 2018 2019 ‘ 2020 2021 2022 2023 ‘ 2024 2025 2026
Prime Yield Kontor =5y Swap

Source: SEB, CWR
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BERGEN: GOD LEIEVEKST OG SOLID ETTERSPORSEL

Transaksjonsmarkedet i Bergen var, i likhet med resten av landet, tregt i 2023 med
et volum pa NOK 5,1 milliarder. Dette utgjer ca. 9 prosent av det nasjonale volumet,
noe som er omtrent pa niva med gjennomsnittet de siste arene. Estimatet for
prime vyield ligger fast pa 5,25 prosent. Sentimentet i markedet er fremdeles noe
avventende, men det forventes et noe mer aktivt transaksjonsmarked i 2024 enn
i 2023. Spesielt er interessen for bolig og boligutviklingssegmentet i ferd med a

ta seg opp.

Det var 2,2 prosent helt arbeidsledige i Bergen i februar, som kun er 0,2 prosent-
poeng hayere enn for ett ar siden. Antall arbeidsplasser har gkt med 1,4 prosent
siste kvartal, og er 0,9 prosent hgyere enn for ett ar siden. Antall arbeidsplasser i
kontorintensive naeringer er rekordhgy og gkte med 1 prosent fra utgangen av
2022 til 2023. Det er na vel 53.000 ansatte i kontorintensive naeringer lokalisert i

Bergen.

Med et hayt antall kontrakter som Igper ut i 2024 har ogsa sakeaktiviteten etter
nye kontorlokaler i Bergen veert god. Leieprisene gkte i snitt med 5 prosent i fjor,
og A-kategorien (15% hgyeste leier) gkte med 2 prosent til 3.170 kr/m2. Leie-
prisene flatet ut i 2. halvar. Flere signeringer med hgye leier har gjort at vi har okt
vart estimat for «hay standard» til 3.200 kr/m2. Betydelig ferdigstilling av nybygg
i fjor, gjer at kontorledigheten okte til 9 prosent. Det er ingen endring na. Betydelig
lavere tilfarsel i 2024 og 2025, vil bidra til & redusere kontorledigheten neste ar.

Vi venter en utflating av prisene i toppsegmentet som falge av faerre nybygg til

utleie.
Toppleie Z500 NOK/m2 Havy standard 2 200 - 2200 NOK/m2
Kontorledighet 9% Transaksjonsvolum® Ca. MOK 51 mrd.
" Fum 2023 PRIME YIELD 525 %

Kilder: WPS naeringsmegling, NAV og SSB

TRONDHEIM: GOD LEIEVEKST - BESTE BYGG OVER 3.000 KR/M2

Transaksjonsvolumet i Trondheim endte pa 5,3 milliarder NOK i 2023. Belgpet
inkluderer Trondheimsandelen av Heitmans kjgp av studentboligportefaljen Bo
Coliving. | historisk kontekst er ikke dette lavt, men var i hovedsak et resultat av
et fatall store transaksjoner. Volumet er imidlertid allerede overgatt i 2024, da
Entras salg av sin Trondheimsportefalje til E C Dahls Eiendom hadde en prislapp

pa 6,45 milliarder NOK. Estimatet for prime yield er gkt med 25 bp til 5,50 prosent.

Arbeidsledigheten i Trondheim hgr gkt noe, men er fortsatt den laveste blant
regionbyene med kun 1,6 prosent helt ledige i februar. Antall arbeidsplasser var
uendret i 4. kvartal sammenlignet med samme kvartal i 2022. Kontorintensive
naeringer har imidlertid rekordhayt antall arbeidsplasser med en vekst pa 1,5
prosent fra utgangen av 2022 til 2023. Det er nd vel 41.000 ansatte i kontor-
intensive naeringer i Trondheim. Likevel har kontorledigheten gkt fra 5 prosent i
4. kvartal til ca. 6,5 prosent na. Ledigheten er klart lavere i sentrum (ca. 3

prosent).

Leieprisene gkte i gjennomsnitt med 5 prosent fra 2022 til 2023, og A-kategorien
(15% hgyeste leier) gkte med 3 prosent til 3.040 kr/m2. Leieprisene okte gjennom
aret og A-kategori lgftet seg til 3.250 kr/m2. Vi har laftet vart estimat for «hay
standard» til 3.000 kr/m2. Da har alle regionbyer leier pa over 3.000 kr/m2 i de
beste byggene. Fremover er det ventet en moderat leieprisvekst basert pa hoy

tilfersel av nye arealer, mer dempet ettersporsel og moderat ledighet.

Toppleie I 500 NOK/m2 Hevy standard 2500 - 3000 NOK/m2
Kaontorledighet 7% Transaksjonsvalum® Ca. MOK 5,3 mrd.
* Sum 2023 PRIME YIELD 550 %

Kilder: Norion Neeringsmegling, NAV
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STAVANGER: SOLID LEIEPRISVEKST

PRIME YIELD

| Stavanger ble det registrert transaksjoner for ca. 3,0 milliarder NOK i 2023, som %

er klart under transaksjonsvolumene i arene for 2023. Value-add eiendommer og 6.0

kombinasjonslokaler var segmentene som tiltrakk seg storst interesse i 2023. S&

langt i 2024 har sentimentet bedret seg og det forventes hgyere aktivitet i Z 52

transaksjonsmarkedet. Prime yield estimatet er uendret fra forrige kvartal og r50

ligger pa 5,75 prosent. Las

Arbeidsledigheten er stabilt lav i Stavanger, og var kun 1,9 prosent i februar. Antall 4.0

arbeidsplasser lokalisert i Stavanger-regionen gkte med 1,2 prosent fra utgangen 3.5

av 2022 til 2023. Det er na vel 42.000 arbeidsplasser i kontorintensive naeringer L20

i regionen etter en gkning pa 1,75 prosent fra utgangen av 2022 til 2023. ‘ 2019 ‘ 2020 ' 2021 ‘ 2022 ' 2023 2024
—Oslo —Trondheim — Stavanger —Bergen

Store investeringer i energi-neaeringene gir hgy aktivitet i regionen. Kontor- Source: CWR

ledigheten gikk litt ned gjennom fjoraret og endte pa ca. 8 prosent. Det er saerlig

eldre kontorbygg med litt darlig mikrobeliggenhet som ikke er tilpasset mer

moderne mater a jobbe pa som star ledig. LEIEPRISER. A-KATEGORI L3500

Leieprisene gkte i snitt med hele 13 prosent fra 2022 til 2023, og A-kategorien / L 2950

(15% hgyeste leier) skte med ca. 25 prosent til ca. 3.400 kr/m2 i snitt for aret. /

Det ble signert flere kontrakter i nybygg i sentrum som lgftet prisene. Leieprisene 3000

loftet seg 0gsa gjennom aret, og snitt A-kategori endte pa vel 3.650 i 2. halvar. Vi

\_/ - 2750
har justert opp estimatet for hay standard til 3.600 kr/m2. "_\_/\
-—-"_—’

r 2500
Toppleie 3900 NOK/m2 | Hey standard 2 400 - 3 600 NOK/m?2 r 2250
: o .
Kontorledighet 8% Transaksjonsvolum Ca. NOK 2,4 mrd. L2 000
5um 2023 PRIME YIELD 575 % 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Trondheim — Bergen —Stavanger

Source: Macrobond

Kilde: Eiendomsmegler 1 Stavanger, SSB Kilde: Arealstatistikk og CWR
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FORBRUKET VIL TA SEG OPP GJENNOM ARET

Husholdningene har lagt bak seg to &r med negativ reallznnsvekst. Kombinert med
hurtige rentegkninger har dette fart til sterkt redusert kjgpekraft. Konsumet er
redusert gjennom aret, men langt mindre enn reduksjonen i kjgpekraft kunne tyde
pa. Volumveksten i varekonsumet var negativ (ca 7 prosent ar/ar) mot slutten av
aret, mens veksten i tjenester fortsatt er positiv (ca 1-2 prosent ar/ar). Nedgangen

i samlet konsum har dempet seg gjennom éaret.

Detaljhandelen ble redusert med -0,1 prosent i volum mellom desember og januar.
| falge DNBs kortdata falt det inflasjonsjusterte varekonsumet med -3 prosent i
2023, mens inflasjonsjustert tjenestekonsum steg med 3 prosent. Dette indikerer
at nordmenn har vridd konsumet mot tjenester, og typiske «pandemi-kategorier»
som hjem & hobby og sport & elektronikk er de som ser den stegrste nedgangen i
omsetning. Denne trenden registreres 0ogsa innen detaljhandelen, hvor jern- og
byggevarer og sportsutstyr var de klart svakeste segmentene i 2023, i folge tall
fra SSB. Det er dermed ikke overraskende at Norges Banks regionale nettverk viser
at bedriftene innen bygg og anlegg og varehandel venter et fall i aktiviteten i
forste kvartal 2024.

Det er fremdeles mange konsepter som klarer seg godt. Blant dem som har
rapportert sterke tall fra 2023 er blant annet Kid og Sats. Lavprissegmentet
fortsetter & gjere det sterkt, og konsepter som Normal, Dollarstore og Rusta
fortsetter & ekspandere sine kjeder med flere butikker. Blant utenlandske aktarer
er det sterk interesse for a etablere seg i Norge. Samtidig er det enkelte konsepter
som sliter. Spesielt gjelder dette bedrifter som enten etablerte seg eller kjorte

aggressive vekststrategier med hgy beldning i perioden med nullrenter.

Tall fra Intrum viser ingen oppgang i antall inkassosaker for privatpersoner i 2023.
Dog ledet den haye rentebelastning til en gkning i inkassosaker relatert til boliglan,
som ogsa skjev opp totalbelapet til innfordring. Til tross for at skningen i denne

type saker var betydelig, er nivaet pa inkassosakene fremdeles lavt. Dette
underbygges av ferske tall fra Experian, som viser at antall nordmenn med
utestdende betalingsanmerkninger falt med 2,7 prosent i januar 2024
sammenliknet med aret for. Det viser at norske husholdningene har klart &
handtere hayere renter og stigende priser pa en overraskende god mate. En av
arsakene til dette er et fremdeles sterkt arbeidsmarked. Arbeidsledigheten var
uendret i februar 2024, pa lave 1,9 prosent (sesongkorrigert, helt ledige). Det er
0gsa god tilgang pa ledige stillinger. Arbeidsledigheten skal noe opp i lgpet av
aret, men forblir pa et relativt lavt niva. Lav arbeidsledighet kombinert med

reallennsvekst vil bremse nedgangen i husholdningenes forbruk.

Reallgnnsveksten vender tilbake i 2024 og vil bidra til gkt kjgpekraft utover
hasten. Kombinert med rentekutt vil det legge grunnlaget for at nedgangen i for-
bruket stopper opp og snur til oppgang mot slutten av aret. Vi ser dermed for oss
et fortsatt utfordrende forste halvar for handelsbransjen, etterfulgt av bedring i

andre halvar.

HUSHOLDNINGENENS MANEDLIGE FORBRUK

Indeks (2020=100)
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Source: Macrobond

Kilde: Kvarud, SSB, DNB, CWR
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FORTSATT STERKT LEIEMARKED

Hoy aktivitet og sterk leieprisutvikling for logistikkbygg i Oslo-omradet i farste
halvar ble avlgst av utflating i leieprisene i andre halvar. Pa arsbasis ble det et nytt
godt ar for logistikkleier, som steg med 10 prosent fra 2022 til 2023 i Oslo-
omradet. Ettersperselen er fremdeles solid etter sentrale og moderne logistikk-
bygg, mens ettersparselen etter mer perifere bygg med lav standard virker & avta.
Signeringsleiene for Kategori D-bygg (nedre 10 prosent) steg med kun 2 prosent

i 2023. KPI-justeringen av lgpende leier ga en vekst pa ca 4,5 prosent fra januar.

Logistikk og industri utgjorde omtrent 24 prosent av det totale transaksjons-
volumet i 2023. Segmentet fortsetter & vaere relativt likvid og tiltrekke seg inter-
nasjonal kapital. Vi beholder vart estimat for prime yield pa 5,75 prosent. Rente-
toppen er passert og et solid leiemarked gir gkt forutsigbarhet for investorer. Vi
ser for oss flat utviking i yieldene gjennom aret. Investorene i var investor-
undersgkelse mener det samme, og majoriteten mener prime yield for logistikk

skal holde seg pa dagens niva i farste halvar.

Under pandemien vokste den norske og europeiske netthandelen voldsomt. | noen
land vokste netthandelen like mye pa under ett ar som den gjorde de foregaende
fem arene totalt. Selv om veksten har falt tilbake fra de ekstraordinzere nivaene
under pandemien, er netthandelen fremdeles pa et hgyt nivd sammenliknet med
arene for. Dette bidrar til & holde ettersparselen oppe etter sentralt plasserte
logistikklokaler. Veksten i netthandel er ventet a fortsette - Cushman & Wakefields
ferske logistikkrapport anslar at norsk netthandel vil vokse med 37 prosent
mellom 2022 og 2027.

| var forrige kvartalsrapport skrev vi at leietakerne ikke lot seg skremme av
«dyrtiden». Denne trenden ser vi fortsetter inn i 2024, hvor solide leietakere er
villige til & inngd starre kontrakter for moderne og miljgvennlige bygg av god

standard. Et eksempel pa dette er Toyota Material Handling som har signert en

avtale med Fabritius om a flytte inn i et nybygg pa 9 000 m2 i Oslo Logsitikkpark

Gardermoen.

LEIEPRISER. LOGISTIKK. STOR-OSLO
NOK/m2
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Source: Arealstatistikk

Kategoriene viser fglgende snittleier (Arstall): A-kategori (topp 15%), B-kategori (50-85%), C-kategori
(10-50%), D-kategori (nedre 10%).

Det er stor variasjon i leiepriser avhengig av beliggenhet, takhgyde, antall kjore-
porter, kjglelager, utearealer og sammensetning av arealtype samt sterrelse.
Tabellen under viser variasjonen i leienivaer oppnadd i Oslo regionen.

Logistikkleier i Stor-Oslo. Andre halvar 2023

OMRADE SNITTLEIE 25% HOYESTE MIDTERSTE 50% 25% LAVESTE ‘

Oslo Vest* 1330 1830 1290
Oslo Syd 1200 1570 1210 800
Oslo Nord 1440 1960 1400 1000
Groruddalen 1260 1890 1200 780

Kilde: Arealstatistikk


https://cwrealkapital.no/wp-content/uploads/sites/2/2017/07/City-Logistics.pdf
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SOLID BRUKTMARKED OG @KT FORUTSIGBARHET

Markedet for brukte boliger har fortsatt & overraske pa oppsiden, saerlig har
boligmarkedet i Oslo holdt seg godt. Risikoen for gkte renter er borte, og kjgperne
vet at de vil fa styrket evne til & betjene lan. Bruktboligprisene fortsatte
oppgangen i februar med vekst pa 0,7 prosent (sesongkorrigert) for Norge
samlet og 0,2 prosent for Oslo. | Stavanger gkte prisene med hele 1,7 prosent.
Boligprisene er na pa niva med toppen fra varen 2023. Flere indikatorer tyder pa
et stadig sterkere marked. Prisene i Oslo ligger over prisantydning. Antall boliger
for salg fortsetter ned. Liggetiden for boliger til salg gikk markert ned i Oslo. Faren

for fall i boligmarkedet synes nd meget liten.

Leieprisene i Oslo tok seg en pust i bakken i 4. kvartal med en nedgang pa 0,7
prosent for i Oslo 0og 1,0 prosent i de fire staorste byene samlet. Leieveksten var vel
9 prosent pa arsbasis i Oslo og i underkant av 7 prosent i de fire starste byene
samlet. Leieprisene drives opp av hgy ettersparsel og skte kostnader for utleiere.
Etterspgrselen drives av befolkningsvekst med hayt antall flyktninger fra Ukraina.
Fortsatt meget lav arbeidsledighet og hgy lgnnsvekst gjer at leieprisene kan

fortsette opp ogsa i 2024.

Nyboligmarkedet har veert hardt rammet av det hgye rentenivaet. | de fire storste
byene inklusive Akershus, har antall solgte nyboliger falt fra ca 1.200 pr maned nar
markedet var pa toppen i starten av 2021 til vel 400 boliger pr maned sa langt i
ar. Salgstakten (og antall boliger for salg) har falt kraftig i de sterste byene, med
unntak av Stavanger hvor det har vaert en viss gkning det siste dret. Nedgangen i
salget har bremset de siste manedene med en liten gkning sa langt i ar. Boliger
som tilbys i markedet koster mellom 7 prosent (Oslo) og 4 prosent (Stavanger)
mer enn for ett ar siden. Timingen for kjgp av utviklingseiendom synes god.
Rentetoppen er nadd, kjgperne er tryggere pa a fa solgt sin ndvaerende bolig, og
tryggere pa egen betalingsevne. Arbeidsmarkedet oppleves trygt, lgnnsvekst
er god og det er stopp i rentegkninger. Vi venter derfor at boligprisene vil fortsette

med moderat oppgang, og at salget av nye boliger vil ta seg opp frem mot

sommeren.

BOLIGPRISUTVIKLING. MANEDSTALL
Indeks (100=2019)
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TRE MANEDERS RULLERENDE SALGSTAKT. BOLIG
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Analyseavdelingen hos Cushman & Wakefield Realkapital gjor lgpende analyser av
markedet basert pa egne databaser og innsikt fra vart globale nettverk i

Cushman & Wakefield. Vi gir ogsa ut det manedlige markeds- og trendbrevet

«What's Next». Vi bistar vare radgivere innen utleie, capital markets, leietakerradgiving
og verdivurdering, med analyser og innsikt. Vi presenterer markedsutsikter og trender

lzpende for kunder, og kommer gjerne til dere for en presentasjon.
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