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MAKRO

Pilene viser trenden siste maned
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SIDEVEIS MED STORE FORSKJELLER MENS VI VENTER PA RENTEKUTT

Norsk gkonomi fortsetter sideveis i en «myk landing» for de fleste. Norges Bank beholdt renten pa 4,5% og markedet
ble overrasket nar ogsa rentebanen ble beholdt med fgrste kutt i mars neste ar. Markedet trodde pa rentekutt i ar og
flere neste ar, mens Norges Bank antyder 3-4 kutt neste ar som mest sannsynlig. Inflasjonen holder seg over malet pa
2% drevet av stramt arbeidsmarked, hay lennsvekst, lav produktivitetsvekst og svak NOK-kurs. @konomien har rett og
slett fungert for godt sa langt til at rentekutt er ngdvendig. Det er imidlertid store forskjeller. Byggesektoren venter
fortsatt fall i produksjonen, mens olje- og gassnaringen fortsetter med sterk vekst. Husholdningene laner mer penger

igjen og bruktboligprisene fortsetter opp. Nullvekst og lennsvekst gjor at kostnadsfokuset gker hos bedriftene.

Renteforventningene i markedet har sendt lange renter kraftig ned, og 5-ars SWAP rente kom helt ned pa 3,4-tallet.
Nar FED senket renten med 50 bps til 4,75-5,0% og samtidig signaliserte en forsiktig reduksjon fremover, gkte de
lange rentene i USA. Norske 5-ars SWAP fulgte etter og fikk enda et puff opp nar Norges Bank beholdt rentebanen.
De siste dagene har 5-ars SWAPen igjen kommet ned til 3,5%. Ulike prognosemiljger ser for seg en 5-ars SWAP i
omradet 3,5-3,9% mot slutten av 2025. Far de rett, vil de lange rentene holde seg rundt dagens niva en god stund.

NYHETER SISTE MANED

« Norges Bank besluttet & holde styringsrenten pa 4,5%,
og gjorde kun marginale endringer i rentebanen.

« KPIl i Norge falt fra 2,9% i juli til 2,6% i august.
Kjerneinflasjonen gikk ned fra 3,3% til 3,2%.

« BNP Fastlands-Norge var uendret i juni (m/m), mens
rullerende 3-mnd vekst var 0,2% og arsveksten 0,5%.

 Arbeidsledigheten gkte fra 2,0% i august til lave 2,1%
(NAYV, sesongkorrigert) i september. Flere ukrainere
melder seg pa arbeidsmarkedet.

« Antall lsnnstakere gikk ned (sesongkorrigert) med 0,2%
i august (m/m) og 0,8% (ar/ar). Byggebransjen og IKT-
naeringen trekker ned. Olje&Gass trakk mest opp (SSB).

« Omsetningen i detaljhandelen gkte marginalt med O,1%
(m/m) i volum i august. Den samlede varehandelen gikk
ned med 3% i samme periode etter svakt bilsalg (SSB)

« Boligprisene fortsatte opp i mars med 0,5% (m/m) og
3,3% (ar/ar) sesongkorrigert (Eiendom Norge).

Boligprodusentene melder at antall solgte nye boliger
kryper opp med 2% hayere salg enn i august 2023 og
1% flere solgte enn januar-august 2023.

Styringsrenten i eurosonen ble satt ned til 3,5% og ECB
vil avvente utviklingen i nagkkeltall for nye rentekutt.

PMI for eurosonen falt fra 51 poeng i august til 48,9
poeng i september. Tall under 50 betyr fall i aktivitet.

FED satte ned styringsrenten fra 5,25-5,5% til 4,75-
5,0%, og indikerer 2 enkeltkutt til i ar og 4 til neste ar.
Pa lang sikt ser de for seg en rente pa 2,75-3%.

BNP i USA gkte med 3,1% i 2. kvartal (ar/ar). Veksten var
ventet til 2,5%. Atlanta FED estimerer Q3 veksten til
3,1% (ar/ar).

PCE kjerneinflasjon (FEDs favoritt) for august gikk som
ventet opp fra 2,6% i juli til 2,7% i august (ar/ar).

Riksbanken (Sverige) satte ned styringsrenten fra 3,5%
til 3,25% og varsler 2 kutt til i ar slik at renten ender pa
2,75% for aret er omme.

UTVALGTE NORSKE RENTER

—_— ~mmens 475
- 4,25
- 3,75
- 3,25
- 2,75
mar mai jul sep nov jan mar mai jul sep

2023 2024
== SWAP 5Y - Styringsrente ==NIBOR 3M

Kilde: Macrobond

FORVENTET VOLUMVEKST | PRODUKSJON. 3 MND FREM

- 25
/ i ]’5

= \/ B 05
- e ————
\/ [ _0’5
- -1,5
. . . . . --2,5
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
2023 2024
== Tjenester == Varehandel == Oljeleverandgrer — Bygg og anlegg == Aggregert
Kilde: Regionalt Nettverk
KPI-VEKST
- 12
- 10
- 8
- 6
- 4
. . . . . . . . : -2
jan mar mai jul sep nov jan mar mai jul sep
2023 2024

== Sverige ==EU - USA == Norge

Source: Macrobond

CUSHMAN & .
|II|||'I WAKEFIELD | Realkapital



TRANSAKSJONSMARKEDET

Pilene viser trenden YTD

55mrd

Volum YTD

Antall transaksjoner*

138 YTD

*Over NOK 50 millioner

4,75%

Prime Yield kontor

SWASYS

Prime Yield logistikk

4,75%

Prime Yield handel

BEDRET MARKEDSSENTIMENT

Transaksjonsmarkedet er i bedring. Aktiviteten i markedet har passert bunnen og eiendomsverdiene har flatet ut.
Transaksjonsvolumet vil i 2024 ende klart over fjorarets lave volum. Tidligere i ar var markedet dominert av fa, men
store transaksjoner, og det er fremdeles disse som er hovedarsaken til at arets volum er klart hayere enn fjorarets. |
forste halvar var store deler av markedet inaktivt, da mange valgte eller sa seg nadt til a fokusere pa egen portefolje.
Na er aktiviteten i ferd med a ta seg opp ogsa blant en bredere gruppe av investorer, og avstanden mellom kjgpere og

selgere har blitt redusert.

Pa finansieringssiden er mange banker positive til eiendom. Bankene har ikke kapasitetsutfordringer og flere gnsker a
oke eksponeringen. Sammen med gkt konkurranse i bankmarkedet legger dette press nedover pa bankmarginene. |
tillegg har obligasjonsmarkedet igjen blitt konkurransedyktig. Bedringen i finansieringsmarkedet gker likviditeten og
aktiviteten i transaksjonsmarkedet. Yieldene har sa langt i ar beveget seg sidelengs. Lange renter er volatile og 5-ars
SWAP har i Igpet av tomanedersperioden august-september bade falt og steget med >30 bps. Flere har benyttet
muligheten til a refinansiere til lave SWAP-renter i august/september, og dermed lase inn rentekutt.

NYHETER SISTE MANED

milliarder.

kupongrente pa 3M NIBOR + 115 bps.

« Carucel Eiendom har hentet NOK 550 millioner gjennom et usikret obligasjonslan.

UTVALGTE TRANSAKSJONER

Citycon fortsetter a slanke sin norske portefalje og har solgt Trekanten senter i Asker til Scala Eiendom for NOK 1,325

Norwegian Property har hentet NOK 545 millioner i obligasjonsmarkedet. Obligasjonen med lgpetid pa tre ar har

EIENDOM KJOPER SELGER VERDI*
Trekanten senter Scala Eiendom Citycon 1.325
Boligfelt H7, H8, H10 p& Hen JM Norge AELET LOMIMUNG O Hi 464

sameie
@Dstre Aker vei 60 Areim Ragde Eiendom Konf.
Sjgmannsskolen Victoria Eiendom Aberdeen Standard Invest Konf.
Kirkegata 20 H&egh Eiendom Malling & Co Investments Konf.

*MNOK. Enkelte verdier er avrundet
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KONTOR

Pilene viser trenden siste maned

Ledig kontorareal

0,5%

Snittleie Oslo

2 980

1,2%

Sysselsettingsvekst.
Kontor. Norge. Ar/ar

o 400

Hoy standard topp Oslo

Byggekostnadsindeksen
boligblokk. Ar/ar

3,2%

OVERRASKENDE GOD AKTIVITET TIL TROSS FOR LAV VEKST HOS MANGE LEIETAKERE

Det er overraskende god aktivitet i kontormarkedet med flere spennende s@k, visninger og kontrakter. Det til tross for lav
vekst i kontorintensive naeringer. | var Igspende gjennomgang av kontorledigheten ser vi ingen vesentlige endringer, og
maler ledigheten til 6,5% for Oslo-markedet. Fasiten for leiepriser og signeringer far vi nar Arealstatistikk publiserer sine
tall 14. oktober. Gardeierne er mer optimistiske enn pa lenge. Flere venter gkt etterspgrsel etter kontorareal fremover.
Det skyldes trolig at de opplever at de fleste leietakerne klarer seg godt, og at de har skonomi bade til & opprettholde
arealbruken og svelge gkte leiepriser. Haye avkastningskrav og dermed leiekrav, er likevel et favorittema nar gardeiere
motes. Vi er hele tiden ute med sgk etter arealer i Oslo. Vi ser at gardeierne gar ut med leiekrav i omradet 4.500 - 5.500
kr/m2 for lokaler i sentrum med hgy standard. | CBD ser vi leiekrav i omradet 5.800 - 7.000 kr/m2. Vi far se om det ikke
blir signert kontrakter i et nybygg i sentrum snart. Da far vi se nye prisrekorder pa 5.000-tallet.

NYHETER SISTE MANED

Antall Isnnstakere innen kontorintensive naeringer gkte marginalt med 0,1% (sesongkorrigert) i august (m/m).
Arsveksten var uendret pa 1,2%. IKT-naeringen trakk ned med 0,5%, mens offentlig adm gkte mest med 0,5% (SSB).

Det var 29 sgk etter kontorareal fordelt pd 43.000 m2 i Oslo-omradet i Q3. Det er 3.000 m2 mer enn Q3 i fjor. Etter tre
kvartaler er dette hgyeste sgkevolum siden 2017. 16 av sgkene sa langt i ar er pa 5.000 m2 eller starre.

Bedriftene i Regionalt nettverk melder om uendret vekst (0,5%) i ettersporsel mot tjenesteytende naeringer. @Jkte krav
til rapportering gir vekst i innen «<ESG-revisjon».

NHOs medlemsundersakelse viser forventning om sterk vekst i finansnaeringen og fortsatt vekst for olje&gass samt IT.

21% av gardeierne/investorene i CWR’s investorundersgkelse ser for seg gkt ettersparsel etter kontorareal kommende 6
mnd mot 4% for ett ar siden.

UTVALGTE STORE SO@K | MARKEDET

SELSKAP DAGENS ANDRESSE ONSKET INNFLYTTING ONSKET AREAL M2
Visma* Karenslyst allé 56 Q1 2029 Inntil 20.000
Ruter Dronningens gate 40 Q2 2028 Inntil 15.000
Asker kommune* Katrinedsveien 2, Asker Q12027 Inntil 13.500
Advokatfirmaet Kvale* Haakon Vlls gate 10 Q4 2026 Inntil 7000
Hoegh Autoliners / Hoegh LNG* Drammensveien 134 Q4 2026 Inntil 5.000

*CWR er radgiver

KONTORLEDIGHET OSLO

- 12

- 10

/ L
-2
f i T T T T T O
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
2023 2024
== | ysaker == Sentrum - Helsfyr
SOKEVOLUM OG ANTALL S@K. OSLO-MARKEDET
50 + - 125 000
- 100 000
75 000
50 000
25 000
@)
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
2022 2023 2024
Antall sgk, Ihs mSgkevolum, rhs
Kilde: CWR
LEIEPRIS. KONTOR. OSLO. NOK/M2
3 000 -+ - 6 500
2 850 A / - 6 250
2 700 . . . . . . . I 6 000
jan mar mai jul sep nov jan mar mai jul
2023 2024

CBD A Kategori, rhs = Geografisk Vektet Snitt. Oslo, |Ihs

Source: Arealstatistikk

CUSHMAN & .
|II|||'I WAKEFIELD | Realkapital


https://cwrealkapital.no/wp-content/uploads/sites/2/2017/07/Cushwake-Investor-Confidence-Index-Q3-2024.pdf

HOTELL

Pilene viser trenden

/3]

RevPAR*

1,7

EURNOK

5,00%

Prime yield

*Norge. Tolv maneders rullerende snitt.

FORTSATT STERK VEKST

| hotellbransjen peker de fleste pilene oppover. Norge er bade blitt et mer attraktivt land a reise til for utlendinger, og
et mer attraktivt land a feriere i for nordmenn, godt hjulpet av den vedvarende svake norske kronen. Den gkte
ettersporselen gjenspeiles i kortdata, som viser svaert sterk vekst i pengebruken pa norske hotell i 2024, i bade
nominelle og reelle termer. Samtidig som ettersparselen gker skjer det lite pa tilbudssiden. Kapasitetsveksten er
svaert lav, og vi forventer at denne fortsetter a vaere lav de naermeste arene. Dette gir vekst i prisene, og sammen med

okning i belegget gir det sterk utvikling i RevPAR.

| Oslo meldes det om rekordmange turister i sommer, mens landets hoyeste RevPAR finner man i Tromsa. Flere
forhold med Norge som feriedestinasjon stotter opp om et fortsatt sterkt hotellmarked. Norsk natur og klima gir
medyvind til det norske ferieproduktet med ting som nordlys, sn@garanti, naturbasert turisme samt temperaturer som
egner seg for «coolcation». Veksten er sterkest i feriesegmentet som for lengst har passert pre-pandemi nivaer i
antall gjestedagn. Yrkessegmentet ligger fremdeles litt etter nivaet far pandemien, mens konferansemarkedet er

tilbake omtrent pa niva med 2019.

Det er fremdeles sterk investorinteresse for hotellsegmentet. Investorene i var investorundersgkelse peker pa hotell
som en av de tre segmentene de forventer vil prestere best de kommende seks manedene. Pa europeisk niva var
hotell det eneste segmentet hvor transaksjonsvolumet gkte i siste tolvmanedersperiode (pr 30.06).

NYHETER | AR

+ Total losjiomsetning pa norske hotell har sa langt i ar
okt med ~10,5 prosent.

 Entra solgte i juni Savoy Hotel til et syndikat satt opp
av Njord Securities for NOK 225 millioner.

« The Hoxton etablerer sitt forste hotell i Norden |
Mgllergata 37. Det er Mgller Eiendom og AB Invest som
star bak prosjektet.

« Salangti ar har antall gjestedagn vokst raskest i det
internasjonale markedet, med 11 prosent. Tilsvarende
vekst for norske gjester er 3 prosent.

« Eiendomsspar er na sterste aksjonaer i hotellkjeden
Scandic. Eiendomsspar er fra for storste aksjonaer |
hotelleiendomsselskapet Pandox.

Pellerin har kjgpt Aspelin Ramms 50 prosent eierandel i
Clarion Hotel The Edge, og blir heleier av hotellet.

Kortdata fra Nordea viser at pengebruken ved norske
hoteller gkte med i overkant av 10 prosent i august
2024 sammenliknet med august 2023.

| arets forste atte maneder gkte antall flypassasjerer til
Oslo med 5 prosent, sammenliknet med samme
periode i 2023. Pa landsbasis gkte antall flypassasjerer
med 4 prosent.

Den norske kronen har sa langt i ar svekket seg med
~4,9 prosent mot EUR, ~3,6 prosent mot USD og ~3,2
prosent mot SEK.

Scandic rapporterer om vekst i RevPAR pa 2,3 prosent i
forste halvar. Aksjen er opp ~53 prosent sa langt i ar.

12-MANEDERS RULLERENDE REVPAR
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Hans Petter Skogstad
Analysesjef | Partner

hps@cwrealkapital.com
T: +47 938 66 685
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