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Temperaturmadling pa investerings-og
erhvervsejendomme i 3. kvartal

Covid-19 virussen har vendt op og ned pa dansk gkonomi. Nogle dele af gkonomien har
klaret sig bedre end ventet, andre er mere udfordret. I denne analyse ser vi pa, hvordan
investerings- og erhvervsejendomme har klaret sig. Med udgangspunkt i Realkredit
Danmarks erhvervsvurderingssystem har vi kogt data ned til et enkelt signal for hvert af de
tre segmenter: boligudlejning, retail og kontor. For alle tre segmenter er signalet “neutral”
i 3.kvartal, hvilket er et udtryk for at markedet bevaeger sig sidelaens for tiden. Pa den ene
side tynger den store gkonomiske usikkerhed ejendomsmarkedet, men pa den anden side
understgttes markedet af lave renter og investorernes jagt pa afkast.

Tabel 1: Temperaturmaling pa investerings-og erhvervsejendomme i 3. kvartal 2020

az2- 2020 aQ3s- 2020

Kontor positiv neutral
Retail svagt negativ neutral
Bolig neutral

Kilde: Realkredit Danmarks erhvervsvurderingssystem

Udviklingen p& arbejdsmarkedet ser ogsa bedre ud
end frygtet, idet ledigheden er steget mindre end man
forventede for blot f& maneder siden. Det samme
geelder de offentlige finanser, hvor underskuddet

Af: Mark Maack Gibson, Chefanalytiker

2020 praeget af stor usikkerhed

som fglge af Covid-19 virus

Der er ingen tvivl om at 2020 vil blive husket som et
8r praeget af en ekstraordinaer stor gkonomisk
usikkerhed. Dette skyldes naturligvis favntaget med
Covid-19 virussen, som er kommet og gdet i Igbet af
dret, og de deraf fglgende effekter pa den gkonomiske
udvikling.

Hvis vi sl8r en streg i sandet og ser pa hvordan det gar
lige nu og her, s& har nogle dele af dansk gkonomi
klaret sig vaesentlig bedre end frygtet, medens andre
dele af gkonomien har veeret mere udfordret.

Det er sdledes bemaerkelsesvaerdig hvor godt det er
gaet pd det danske boligmarked. Det gzelder hele
vejen rundt - boligpriserne, boliginvesteringerne og
aktiviteten i byggemarkederne.

forventes at blive markant mindre end tidligere ventet.

Andre omrader af dansk gkonomi er h8rdere ramt. Det
geelder eksporterhvervene og alle omrader, som har
veeret negativt pavirket af nedlukninger/restriktioner
og/eller adfaerdsandringer, som covid-19 virussen har
initieret.

Det omfatter rejsebranchen, biografer, lufthavne og
det meste af kultur-og idraetslivet. Dertil kommer
fravaeret af udenlandske turister og firmakunder, som
saerligt kan maerkes i Kebenhavnsomradet, og som har
ramt alt fra hoteller, restauranter, butikker og diverse
forlystelser og andre turistafhaengige erhverv.

Men hvordan er det gdet inden for investerings-og
erhvervsejendomme? Det kigger vi pd i denne
analyse.



Metode - sddan maler vi!

Med data fra Realkredit Danmarks erhvervsvurderings-
system, kan vi se naermere pa, hvordan det gar for
fglgende tre segmenter: udlejningsejendomme, kontor
og retail.

Analysen tager udgangspunkt i hele Danmark. Vi er
klar over, at der er geografiske nuancer, men i fgrste
omgang zoomer vi ind pd markedet som helhed. Det
er muligt i vores vurderingssystem, at zoome ned pa
mindre geografiske enheder, hvilket er oplagt i forhold
til fremtidige analyser af ejendomsmarkedet.

Kort om data

Realkredit Danmarks erhvervsvurderingssystem
indeholder mere end 1000 vurderinger hvert
kvartal indenfor boligudlejning, retail og kontor og

det er disse data, som danner baggrund for denne
analyse. Vurderinger laves typisk i forbindelse med
ejendomstransaktioner, LTV-overvagninger og
I&neomlaegninger

Men hvad afger om det g&r godt eller skidt? Skal man
kigge pd tomgangen, udviklingen i lejeniveauet, prisen
pa erhvervsejendommen eller det afkast, som
ejendommene handles til? I denne analyse ser vi pd
alle fire variable: tomgang, leje, afkast og pris. Hvert
af de enkelte elementer kan svinge og ved at favne
hele vejen rundt vurderer vi, at vi bedre fanger den
reelle underliggende udvikling pa ejendomsmarkedet.

JJ for at sikre vi kommer hele vejen rundt
kigger vi badde pa tomgang, lejeniveau,
afkast og pris

En af de store udfordringer ved analyse af data pd
erhvervsejendomsmarkedet er, at antallet af
observationer er vaesentligt mindre end, hvad vi ser pd
det private boligmarked. Samtidig kan der vaere store
forskelle pa de ejendomme, der indgdr i det statistiske
grundlag. Ikke bare i forhold til geografi, stgrrelse og
stand, men ogsa i forhold til ejfendommens anvendelse
og fremtidige udviklingspotentiale. Det betyder, at der
kan veere betydelige udsving i data, som ikke
ngdvendigvis signalerer en underliggende aendring i
udviklingen p& ejendomsmarkedet, men blot kan vaere
et resultat af @ndringer i sammensatningen af data.
For at mindske risikoen for at overfortolke udsving i
vores vurderingsdata har vi derfor valgt at udglatte de
enkelte tidsserier — og det har vi gjort over to
forskellige tidshorisonter. En kortere udglatning over
to kvartaler - det kalder vi for "Aktuelt” og s3 en lidt
laengere udglatning over de seneste 8 kvartaler.
Sidstnaevnte kalder vi for “Trend”. Med de to signaler
og de fire nggletal - tomgang, lejeniveau, afkast og
pris - har vi forsggt at fange den underliggende
tendens for erhvervsejendomsmarkedet.
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Tabel 2: Otte delsignaler for hvert segment

Tomgang Leje Afkast Trend
Aktuelt (to kvartalers gns.) 1. 2. 3. 4.

Trend (otte kvartalers gns.) 5. S. 7. 8.

Kilde: Realkredit Danmark

I tabel 2 er vist de otte tidsserier, som kan udledes for
de tre segmenter - boligudlejning, retail og kontor.

Hver af de otte tidsserier kan enten stige, g8 ligeud
eller falde ved opggrelsen af et nyt kvartal. Uden at g8
for meget ind i de tekniske deltaljer, prgver vi at si
stgj i data fra ved at lade tidsserien volatilitet indga i
beslutningsgrundlaget.

Séledes udrustet har vi fem mulige signaler for hver
enkelt tidsserie, jf. tabel 3.

Tabel 3: De frem muligheder

$ T - B §

Kilde: Realkredit Danmark

En grgn farve indikerer en positiv markedsudvikling og
en rgd farve indikere en negativ markedsudvikling.
Logikken er sdledes, at hvis afkastet som ejendommen
handles til, presses yderligere nedad, er delsignalet en
grgn pil ned. Tilsvarende gaelder der, at hvis
tomgangen er stigende, sd er det et svaghedstegn og
s er det en rgd pil op.

Ideen er s, at hvis delsignalet er grgnt, far man 2
point, er det blat far man 1 point og er det rgdt far
man 0 point, jf. tabel 4.

Tabel 4: Scoring af point — sddan ggr vi

Point O 1 2

Kilde: Realkredit Danmark

Det hgjeste antal point opn3s, hvis alle otte delsignaler
er grenne, dvs. i alt 16 point. Alternativt s8 far man 0
point, hvis alle otte delsignaler er rgde. Dette er de to
yderpunkter.

Det samlede signal for et segment kan enten veere
negativt, svag negativ, neutral, svagt positivt eller
positiv og afhaenger af, hvor mange point man scorer
via de otte delsignaler. Nedenstdende tabel viser
hvordan man overseetter point til signal, jf. tabel 5.

Tabel 5: Fra point til samlet signal

0 -3 point 4-6 point 7 -9 point 10 -12 point 13 -16 point

negativ svagt negativ neutral positiv

Kilde: Realkredit Danmark



Signal for Kontorejendomme for
3. kvartal ender pa neutral

0-3 point 4 -6 point 7 -9 point 10-12 point 13 -16 point

negativ svagt negativ neutral positiv

Som vi beskrev i tabel 2, tager vi udgangspunkt i to
tidshorisonter - aktuelt og trend - og hvor der til hver
tidshorisont er knyttet 4 delsignaler - tomgang, leje,
afkast og pris.

Trend opndr 4 point og det aktuelle signal far 5 point, i
alt 9 point. En stigning i huslejen og et aftagende
afkast, som ejendommene handles til neutraliseres af
et opadgdende pres pd tomgangen og et nedadgdende
pres pd priserne, jf. figur 1.
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Figur 2. Udviklingen i den saesonkorrigerede
beskaeftigelse
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Figur 1. Afkastkrav pd kontorejendomme
fortsaetter med at falde
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Kilde: Danmarks Statistik

Samtidig har de langsigtede effekter af Covid-19
virussen pa kontorejendomme ogsd vaeret et tema i
markedet. P& den ene side vil udvidet brug af
hjemmearbejdspladser reducere efterspggslen efter
kontorlokaler. P& den anden side vil fokus pa indeklima
og et gnske om stgrre social distance traekke i retning
af gget antal kvadratmeter per arbejdstager. Den
samlede effekt er sdledes forbundet med stor
usikkerhed.

JJ Stor usikkerhed om hvad Covid-19
virus betyder for kontormarkedet pa
sigt

Kigger man p8 restanceprocenterne for kontorlejen, sa
er de fortsat pa et lavt niveau, jf. figur 3, hvilket alt
andet lige, er et positiv tegn.

Figur 3. Kontor, Udviklingen i restanceprocent
for kontorlejen, april - sep. 2020

Kilde: Realkredit Danmarks erhvervsvurderingssystem

Det samlede signal ender pa neutral, men er kun 1
point fra Temperaturmaleren stod pa
positiv i 2. kvartal 2020. Pulsen pa kontormarkedet
tabte med andre ord en del momentum i 3. kvartal.

En oplagt forklaring er, at selvom det danske
arbejdsmarked indtil videre er kommet bedre gennem
Covid-19 krisen end frygtet, s& er der forsvundet
50.000 arbejdspladser, jf. figur 2.
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Kil: EjendomDanmark



Signal for Retailejendomme for
3. kvartal ender pa neutral

0-3 point 4 -6 point 7 -9 point 10-12 point 13 -16 point

negativ svagt negativ neutral positiv
Trend signal scorer 2 point, hvilket afspejler en
stigende tomgang, et nedadgdende pres p3 lejen og
uaendret afkast og pris.

Tomgangen er stigende for bade den korte- og lange
tidshorisont, jf. figur 4 og dermed far begge signaler -
det aktuelle og trend signal - en rgd pil opad.

Figur 4. Retail presset af stigende tomgang
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Det er ogsa vigtigt at forholde sig kritisk til signalerne.
Giver de mening eller er det stgj i data? Der er ingen
tvivl om, at Covid-19 krisen og de restriktioner og
adfaerdsaendringer, som virussen har medfgrt, har haft
en stor betydning pa danskernes forbrugsmenster. I
hele traeskolaengder s& bruger danskerne naesten
ligesd mange penge som fgr, men de bruger dem p3
en lidt andet made.

Generelt bruger danskerne flere penge pa varer og
feerre penge pa tjenesteydelser, idet disse i mere eller
mindre grad har veeret omfattet af Covid-19
restriktioner og/eller adfaerdsaendringer. Danskerne
har sdledes brugt feerre penge pa rejser, biografer,
sportsarrangementer, koncerter og teater, men flere
penge i byggemarkeder, elektronikbutikker og
dagligvarebutikker.

JJ Danskernes forbrugsmgnster har
tilpasset sig efter covid-19 virus

I april m&ned, hvor store dele af de fysiske butikker
var lukket ned, steg internethandlen kraftigt.
Internethandlens andel af den samlede kortomsaetning
faldt dog relativt hurtig tilbage igen, da farst de fysiske
butikker gendbnede i Igbet af sommeren, jf. figur 5
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Figur 5. Internethandel tilbage pa niveauet for
nedlukning

Kilde: Realkredit Danmarks erhvervsvurderingssystem

Herefter hgrer ligheden mellem det aktuelle signal og
trend signalet ogsa op, idet det aktuelle signal scorer 5
point, en hel del mere end trend signalet. Den samlede
score ender dermed pd 7 point, svarende til et
markedssignal p& neutral. I 1 - og 2 kvartal 2020 13
markedssignalet pd svagt negativ.

Det er veerd at bemaerke at vores signaler fanger
andringen i udviklingen, hvilket betyder, at s&fremt en
laengere periode med fremgang eller tilbagegang
bremser op, sa skifter signalet til neutral. I forhold til
retail, er det selvfglgelig positivt, at signalet er get pd
neutral efter en periode med nedgang, men man skal
altsd ikke f& armene alt for hgjt op. Det betyder blot,
at der ikke er sket en forveerring af
markedssituationen i tredje kvartal.
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Anm.: Internethandel ekskl. hotel og rejser. “Far” angiver

perioden fra arsskiftet til og med uge 10. “Under” angiver
pericden fra uge 12 til gendbningen af restauranter,
cafeer mv. i fase 2 den 18. maj. "Efter” angiver perioden
fra 18. maj og frem til analysens sidste datacbservation
23. august. Der er i figuren ikke korrigeret for saeson-
maessige udsving. Internethandel indeholder saeson-
maessige udsving over dret, idet danskerne betaler oftere
pa internettet i arets farste 3 maneder.

Kilde: Nationalbanken og Nets Danmark A/S

Ovenstadende aendrer dog ikke ved, at pa den laengere
bane, sd udggr internethandel en stgrre og stgrre
andel af detailsalget. Ikke desto mindre s& vokser
detailsalget sa kraftigt for gjeblikket at der bade er
plads til, at internethandel tager en stgrre bid af
kagen, og at detailsalget fra de fysiske butikker ogsa
vokser, jf. figur 6.



Figur 6. Detailsalg fratrukket e-handel, 4
kvartalers gennemsnit, 2010 - 2.kvartal 2020
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Kilde: Danmarks Statistik

Desuden er antallet af konkurser indenfor
detailbranchen fortsat med at sive og den
sammensatte konjunkturindikator for detailhandlen
ligger igen pa et relativt hgjt niveau. Et andet positivt
tegn stammer fra en statistik fra EjendomDanmark,
som viser, at restanceprocenten for butikslejen igen er
tilbage p& niveauet fra det tidlige forar, jf. figur 7.

Figur 7. Butikker, Udvikling i restanceprocent for
butikslejen, april - sep. 2020
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Kilde: EjendomDanmark

Kebenhavn hardere ramt end den evrige del af
landet

Der kan vaere store geografiske forskelle pa hvordan
det gdr pa retail omradet. Kgbenhavn har i tiden med
Covid-19 virussen vaeret szerlig hdrdt ramt, som fglge
af en markant nedgang i antallet af hotelovernatninger
fra turister og firmakunder. I 8rets fgrste ni maneder
var der 3,9 mio. feerre overnattende hotelgaester i
forhold til 2019. Heraf stod udenlandske turister og
firmakunder for 73% af nedgangen. Hvis vi ganger det
manglende antal hotelgaester med det gennemsnitlige
dggnforbrug, s var der ca. 10 mia. mindre at ggre
godt med i 8ret forste ni maneder af 2020 i.f.t. 2019.
Dertil skal lsegges de manglende overnatninger i
AirBNB regi samt disses forbrug.
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Effekten kan maerkes hele vejen rundt, fra traditionelle
turistattraktioner til butikkerne pa de primaere
handelsgader samt omradets restauranter.

For hele Danmark er kortomseetningen fra
udenlandske kreditkort faldet med ca. 12 mia. i drets

fgrste tre kvartaler i forhold til samme periode i 2019.

Signal for boligudlejningsejen-
domme for 3. kvartal ender pa
neutral

0-3 point

4-6 point 7 -9 point 10-12 point 13 -16 point

negativ svagt negativ neutral positiv

I forhold til boligudlejningsejendomme har der vaeret
flere forhold, som kunne taenkes at pavirke
markedsforholdene.

Indgrebet mod kortsigtede investeringer i aeldre
private udlejningsboliger med
moderniseringspotentiale, ogsa kendt som Blackstone-
indgrebet, blev vedtaget i folketinget den 4. juni og
trédte i kraft den 1 juli. Skaeringsdatoen i forhold til
karensperioden og ejerskifte er imidlertid den 22.
april, hvor lovforslaget blev fremsat. Udover at indfgre
en karensperiode p& 5 ar, blev kravene til
energimaerkning skaerpet, “vaesentlighedsmarginen”,
som betgd man kunne opkraeve en leje ca. 10% over
markedslejen blev fjernet samtidig med at lejernes
rettigheder blev styrket.

En anden vigtig faktor var udfasningen af
Ignkompensationsordningen, som blev indfgrt i marts
og som udlgb ultimo august. I de fgrste maneder efter
Covid-19 virussen ramte Danmark var det forventet,
at virussen ville efterlade et stort og negativ aftryk pa
arbejdsmarkedet og vi forventede i koncernens juni
prognose en stigning i bruttoledigheden
(8rsgennemsnit) til 151.000 i 2020 fra 104.000 i 2019,
en stigning pa ca. 50.000. Udviklingen de seneste
méneder har imidlertid vaeret markant bedre end
ventet og i oktober-prognosen er stigningen
nedjusteret til ca. 30.000. Det er sdledes gdet
vaesentlig bedre end frygtet.

Den bedre end ventede udvikling gaelder i endnu
hgjere grad det private boligmarked, idet boligpriserne
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er steget over hele linjen- ejerlejligheder, parcelhuse
og sommerhuse.

JJ Udviklingen i priserne pa ejer-og leje
lejligheder er forholdsvis synkron

Hvis man tager udgangspunkt i prisudviklingen pa
boligudlejningsejendomme og ejerlejligheder, sa har
de historisk fulgt hinanden teet, jf. figur 8.
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Figur 10. Boligudlejning, leje pr. kvm (vaegtet)

Figur 8. Prisindeks for boligudlejnings-
ejendomme og ejerlejligheder, 1973-2020
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Kilde: Danmarks Statistik, Boliggkonomisk Videncenter og Realkredit
Danmark

Der er er med andre ord bade plusser og minusser,
ndr man kigger tilbage pa de seneste kvartaler.

Trend signalet scorer 5 point understgttet af et
nedadgdende pres pa det afkast, som ejendommene
handles til og et mindre fald i tomgangen. I modsat
retning traekker et nedadgdende pres pd huslejen.
Prisen p& boligudlejningsejendomme bevaeger sig
sidelaens, jf. figur 9.

Figur 9. Prisindeks, boligudlejningsejendomme
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Kilde:Realkredit Danmarks erhvervsvurderingssystem

Det korte signal — det aktuelle — ender pa 3 point, idet
alle delsignaler g&r ligeud, p& nzer huslejen, hvor det
nedadgdende pres fortsaetter, jf. figur 10

Kilde: Danske Banks erhvervsvurderingsdatabase

Den samlede score lander dermed pa 8 point og det
betyder at det samlede markedssignal ender pa
neutral, Efter naermere eftertanke er det maske ikke
overraskende, at signalet ender pd neutral, idet der er
flere modsatrettede effekter pa spil i forhold til
boligudlejningsmarkedet. Der er tale om en mindre
opbremsning, idet markedssignalet for 2. kvartal endte
pg svagt positivt.
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