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Markedet ser ut til a trosse rentene. Priser Yielder vs. renter
inn hayere leier? o

Prime yield langs ring 3*

Prime yield kontor

Markedsrenter som falt gjennom sommeren, samtidig som frykten for hard landing fortsatt er relativt 2%
liten, har fert til gradvis mer optimisme i transaksjonsmarkedet. Det er flere transaksjoner som 1%
indikerer at yieldene har kommet /itt ned gjennom sommerhalvéret. Dette gjelder kanskje seerlig
yielden pa sekundaereiendommer, som spreadet mest ut da det sto pa som verst.
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Vart anslag pa prime yield holdes under tvil uendret pa 4,75 prosent, men ogsé dette anslaget er
under press. Og det til tross for renteoppgangen de siste ukene. De siste signalene fra markedet

indikerer at vi er svakt pa vei nedover, ogsa i den skarpeste delen av markedet.
Dersom vi ser pa den siste renteutviklingen, trekker altsa markedet og rentene i motsatt retning: Realrentemodell vs. prime yield kontor i Oslo
¢  Prime yield er i den lave enden malt mot rentene.
«10-aringen» kan naturligvis falle noen titalls basispunkter etter oppgangen de siste ukene, men i
sa fall far vi et normalisert yieldgap, ikke et hgyt. Og man kan selvfglgelig ikke utelukke at
det motsatte skjer, altsa at rentene stiger fra dagens niva.
Litt forenklet: Eiendoms-yieldene steg aldri s& mye som renteoppgangen isolert sett skulle tilsi, og

markedet har dermed allerede tatt heyde for lavere renter (slik vi s& i sommer). Og etter den siste e = Prime yield
renteoppgangen ser markedet ut til & trosse rentene. 5%

Modell (realrente)

Samtidig: Dersom markedet forventer god vekst i inntjeningen pa sikt, vil det bidra til & holde yielden
nede i dag. Det er kanskje nettopp det som skjer ng, altsa at det prises inn hagyere leier.
Sammenhengen mellom renter og utviklingen i eiendomsverdier er for gvrig en sammensatt sak, noe 2%

du kan lese mer om i denne gjestekommentaren i Kapital. $ F e X O L N L R P P o
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Selv om markedet trolig er i ferd med a prise yielden litt ned, indikerer var langsiktige
realrentemodell at en prime yield pa 4,75 prosent er svaert nzere en langsiktig likevekt og «fair
valuen». m}

Kilde: UNION, Macrobond, DNB Markets *Gjennomsnitt av flere omrader U NION



https://www.finansavisen.no/finans/2024/09/08/8175994/renter-og-eiendom-en-komplisert-historie

Prising vs. andre aktiva og land

I markedet for naeringseiendom er sammenligning med (risikofri) rente det vanligste mélet pa relativ
prising. For en del investorer ber det ogsa vaere interessant a se hvordan eiendomsprisingen er
sammenlignet med en aktivaklasse som aksjer eller eiendomsinvesteringer i andre land.

| grafen gverst til hayre har vi «earnings-yielden» pa amerikanske aksjer og «kontor-yielden» i Oslo opp
mot amerikanske realrenteobligasjoner med ti ars Igpetid. Etter dot.com-smellen, har «risikopremien»
for amerikanske aksjer i snitt veert 54 prosentpoeng (mot realrenten). | samme periode var den 4,0
prosentpoeng for kontoreiendom i Oslo. Na er nivaet nesten identisk pa rundt 2,7 til 2,9
prosentpoeng.

Det er i prinsippet mulig & forsvare, dersom det er sannsynlig at veksten i inntjening blir god fremover.
Men i dette enkle perspektivet ser begge deler litt dyrt ut, saerlig amerikanske aksjer.

Dersom man tar hgyde for rentenivéet, er eiendoms-yielden i Norge relativt lav sammenlignet med de
fleste andre markeder. | Sverige er for eksempel «tidringen» i skrivende stund 247 prosent, mens prime
yield er rett nord for fire.

Forskjellen i prising mellom eiendomsmarkeder i ulike byer og land, ligger nok i betydelig grad i ulik
forventing til fremtidig inntjening, alts& hvordan leiemarkedene utvikler seg.

En rimelig tolkning av begge grafene, er dermed at de illustrerer at risikoaktiva prises relativt
skarpt sammenlignet med renter for investeringer der investorene har tro pa god inntektsvekst.

Risikopremie mot amerikanske realrenter: S&P 500 vs. Prime kontor Oslo
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Kilde: UNION, Macrobond, FactSet, JLL UNION



g kend e VOI um fra et Iavt nivé Transaksjonsvolum Q1-Q3 (NOK mrd.)

Gjennomsnitt (51 NOK mrd.)

| drets tre forste kvartaler har vi hittil telt opp et transaksjonsvolum pa 55 milliarder kroner.
Sammenlignet med samme periode i fjor er dette en gkning pa nesten 30 prosent. Den gkte
aktiviteten er trigget av flere forhold:

*  Bedre finansieringsvilkar i bade bank- og obligasjonsmarkedet, i kombinasjon med fallende
renter, i hvert fall inntil nylig.

2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
*  Stabile yielder over en lengre periode
* Lav sannsynlighet for resesjon og gkt tro pa leiemarkedet Andel av transaksjonsvolum under MNOK 500
* Selgere som har mattet foreta grep i forbindelse med refinansieringer eller for & styrke balansen
Hittil i ar er det i stor grad de store transaksjonene som har drevet volumet. Transaksjoner under

MNOK 500 stér for omtrent 34 prosent av totalt transaksjonsvolum. Dette er det laveste siden 2015
som var et ar preget av spesielt mange store transaksjoner.

Gjennomsnitt (50 %)

2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
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Har syndikatmarkedet bunnet ut? Andel av transaksjonsvolum
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Etter to &r hvor kontor har hatt en fallende andel av transaksjonsmarkedet, s& har det gjort et sterkt

comeback i ar. @kningen er i stor grad drevet av sterre transaksjoner. Siden 2070 har transaksjoner 0%
pa over én milliard kroner statt for omtrent 30 prosent av volumet innen segmentet, mens hittil i ar er 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
omtrent 75 prosent av transaksjonsvolumet drevet at milliardtransaksjoner. Av de store

transaksjonene er minimum 85 prosent trigget av enten refinansiering eller behov for & styrke Kontor Handel Logistikk === Bolig og boligutvikling Annet*
balansen.

Det har veert sveert vanskelig & hente egenkapital til nye eiendomsprosjekter de siste par arene. Det
illustreres tydelig ved at syndikaterene har vaert netto selgere av eiendom siden desember 2023

(pa 12-mnd lgpende basis). Dette skyldes ikke at syndikatarene har solgt i stor stil, men snarere Netto kjop syn(l'.illkatu‘;er (12 maneder Andel av transal;(s.jonsvolum etter type
mangel pa kjop. Det kan imidlertid se ut som aktiviteten i syndikatmarkedet ogsa har bunnet ut, rullerende) U2Pel
ettersom det allerede er syndikert eiendom for mer i &r enn i hele fjor.
30 60%
Selv om syndikatene ikke har solgt i stor stil de siste to drene, sammenlignet med hva vi har sett 25 50%
historisk, er det verdt & ha med seg at de selger av andre grunner. Der man tidligere typisk «flippet» - o

eiendommer videre med gevinst, skyldes mange av salgene na problemer i forbindelse med
refinansieringer. 15 30% .

a . iR . . . . 10 20%
I mangel pa syndikaterer som likviditetsdriver i transaksjonsmarkedet; har andre akterer kommet til. lc\/_/\—\k
5 10%

*  Norske eiendomsselskaper har storst markedsandel hittil i &r med cirka 43 prosent. De to

sterste transaksjonene stér imidlertid for omtrent 40 prosent eiendomsselskapenes volum. Altsa ’ \ © g o ® P 0(9/ Q>
Reitans kjep av Trondheimsportefgljen til Entra og NPROs kjgp av Martin Linges vei 33. -5 PR P PP P PP
-10 -
Som i 2023 fortsetter internasjonale aktorer & sta for en relativt stor andel av det norske © & N © ® O Ersmelensse e SHmEILEInE
transaksjonsmarkedet, med en markedsandel pa omtrent 22 prosent. Utlendingene har C S S SN SN S S S Internasjonale Fond**

primeert kjopt logistikk og boligrelatert eiendom det siste halvaret.
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Kilde: UNION *Inkludert hotell **Inkludert liv- og pensjonsselskap U NION




Flere ma trolig selge 000 Gjeldsforfall i syndikater (NOK mrd.)*
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Markedssentimentet er i klar bedring, og risikoen for at vi far en gjeldskrise virker liten. Det innebaerer
imidlertid ikke det samme som at det ikke er mange som fortsatt kjenner pa rentene. 10
Det er flere ting som trolig vil trigge salg fremover: ® -

¢ Det er fortsatt mye gjeld som kommer til forfall i 2025 og 2026, blant annet i syndikatene.
2024 2025 2026 2027

Selv om renter og bankmarginer faller, vil gjennomsnittlig rentekostnad i mange _
eiendomsportefaljer og SPV-er gke. Eldre og gunstige fastrenteavtaler ma erstattes av nye, Bank M Obligasjoner
som er pa et hgyere niv4, selv med fallende renter fra dagens niva.

Selv om bankene er i ferd ma lette litt pa l[aneutmalingen, er den fortsatt pa et lavt niva. Lavere
eiendomsverdier og beldningsgrad vil i mange tilfeller fortsatt gi et «funding gap» som ma Antall igangsatte og fullferte boliger
dekkes gjennom emisjoner, salg eller alternative finansieringskilder.

Mange vil mgate betydelige investeringsbehov i portefoljene sine i &rene som kommer. Det 0o
skyldes bade at bygge- og tilpasningskostnadene har gkt p& generell basis de siste arene, men 30 000
ogsa investeringer relatert til ESG og taksonomikrav. Det blir trolig mer krevende enn tidligere 25 000
a gjeldsfinansiere slike investeringer. | sa fall ma flere skaffe kapital pa andre mater. BE5E
Etter at antall igangsatte boliger bunnet ut i 2008, gikk det to ar fgr antall ferdigstilte prosjekter 15000
bunnet ut. Og ferst i 2012 var man tilbake til et <normalt» nivd med tanke pa ferdigstillelser. Det 10 000
samme bilde vil vi se denne gangen. Det er farst i 2025 og 2026 det virkelig ferdigstilles fa 5650
prosjekter som fglge av manglende igangsetting de siste arene. Det vil pavirke likviditeten til

boligutviklerne fremover. -
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I tillegg har vi aktgrer som har utsatt salg de siste arene i pavente av bedre markedssentiment, for
eksempel fond med begrenset levetid.

— |gangsatt e Fyliforte

Kilde: UNION, SSB. *Noe av volumet er refinansiert allerede, seerlig i 2024 og starten av 2025 U NION




... mens andre kan kjogpe

Et eiendomsmarked som har falt, og et aksjemarked som har steget, har endret vektingen av
investeringene i mange portefaljer. Dette gjelder ikke minst de institusjonelle investorene.

Ved inngangen til 2021 hadde norske pensjonskasser en vekting rundt 10 prosent av
forvaltningskapitalen (inkludert fondsinvesteringer). Gitt utviklingen i total forvaltningskapital og
verdiendringene i eiendomsmarkedet, har vektingen trolig falt til rundt 7,5 prosent, far man tar
hayde for ny kapital som eventuelt er skutt inn. Det innebeerer at det ma allokeres 12,9 milliarder
kroner dersom man skal tilbake til vektingen man hadde ved inngangen av 2021.

En roff opptelling indikerer at om lag halvparten av dette allerede er investert i perioden fra 2021 og
frem til idag. Dermed ma det investeres ytterligere 6 til 7 milliarder kroner hvis malet er 8 komme
tilbake der eiendom utgjer 10 prosent av forvaltningsportefglien. En betydelig andel av dette er
allerede tegnet opp i fond som n4 sitter med tort krutt.

Den samme trenden gjelder livselskapene. Norske livselskaper hadde en gjennomsnittlig andel
eiendomsinvesteringer pa 10,5 prosent i kollektivportefgljen per fgrste halvar. Til sammenligning var
andelen 12,8 prosent pa toppen i 2022, mens den var pa 11,8 prosent i 2020. Dersom livselskapene
skal tilbake til 2020-niva tilsier det at de ma gke eiendomseksponeringen med rundt 18
milliarder kroner.

N& er det selvfelgelig ingen naturlov som tilsier at man skal tilbake til tidligere vekting. | tillegg var
kanskje vektingen noe hay pa toppen av sykelen. I sum er det uansett god grunn til a anta at den
ubelante delen av markedet, som primaert bestar av pensjonskasser og livselskaper, vil ha god
kjopskapasitet fremover. Og det henger godt sammen med det vi opplever i transaksjonsmarkedet
for gyeblikket.

I tillegg har vi andre kapitalsterke kjepergrupper:

*  Store familieeide eiendomsselskaper med sterk balanse

* Norske, nordiske og internasjonale fond som sitter med tert krutt

* Investorer som har hatt hgy inntjening i andre sektorer, som for eksempel sjgmat og shipping

Pensjonskassenes allokering til eiendom

Eiendomseksponering
(mrd. NOK)
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Livsforsikringsforetakenes allokering til eiendom (kollektivportefoljen)
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TRANSAKSJONSVOLUM

55,4 mrd.

PRIME YIELD

4,75

SEKUNDR YIELD

6,50

LEDIGHET

6,60-

sssssssssssss

4,75 6,50

ssssssssssssssssssssss

6,60 55,4«

AR m2.union.no 4

<

UNION


https://m2.union.no/
https://m2.union.no/
https://m2.union.no/
https://m2.union.no/
https://m2.union.no/
https://m2.union.no/

UNION

SKAPER VERDIER AV EIENDOM



	Slide Number 1
	Markedet ser ut til å trosse rentene. Priser inn høyere leier?
	Prising vs. andre aktiva og land
	Økende volum fra et lavt nivå
	Har syndikatmarkedet bunnet ut?
	Flere må trolig selge …
	… mens andre kan kjøpe
	Slide Number 8
	Slide Number 9

