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Temperaturmaling pad investerings-
og erhvervsejendomme i 2. kvartal

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 "positiv” i 2. kvartal, hvilket er den hgjest mulige score. De
positive takter genfindes i dansk gkonomi, som steg med robuste 2,2% k/k i 2. kvartal og
dermed igen er over niveauet fra fgr Covid-19 samt i transaktionsvolumen, som steg med
imponerende 24,5 mia. i 2. kvartal. P& segmentniveau understgttes kontorejendomme af
en rekord hgj beskaeftigelse, retail nyder godt af et markant hop i det fysiske salg fra
butikkerne i forbindelse med genabningen og det rgdglgdende marked for private
ejerlejligheder smitter positivt af pa udlejningsejendomme

Tabel 1: Temperaturmaling pd investerings-og erhvervsejendomme i 2. kvartal 2021

Q2 - 2020 Q3-2020 Q4 - 2020 Ql-2021 Q2-2021

Kontor positiv neutral svagt negativ positiv
Retail svagtnegativ  neutral svagt negativ positiv
Bolig neutral svagt negativ positiv

Kilde: Realkredit Danmarks erhvervsvurderingssystem

Af: Mark Maack Gibson, Chefanalytiker Danmarks befolkning allerede var faerdigvaccineret

ultimo juni.

Turbo p3d gendbningen gav hgje
vaekstrater i bade euroomradet
og i Danmark

Det faldende antal smittede — bade globalt og i

Danmark - betgd, at der kom turbo p& gendbningerne
og det medfgrte naturligvis nok, at vaekstfremgangen i
2. kvartal blev szerlig stor i de lande, der var plaget af

Antallet af smittede med Covid-19 virussen har bglget nedlukninger i 1. kvartal. De to store toneangivende

frem og tilbage b&de globalt og i Danmark siden
virussen for alvor brgd ud i starten af 2020. Globalt
toppede antallet af smittede i april og faldt derfra
kraftigt i bade maj og juni. I Danmark blev
bolgegangen mindre, bade som fglge af forarets
nedlukninger, men ogsa fordi en tredjedel af

gkonomier i verden — USA og Kina - var ikke praeget
af stgrre nedlukninger i 1. kvartal, s3 selvom
fremgangen i USA var robust i 2. kvartal, og i Kina
mere afdeempet, som fglge af en opstramning af
kreditgivningen, sa var det vaeksten i Euro-omradet
som skilte sig mest ud via en kraftig stigning pa 2,0%
k/k.



I Danmark steg BNP med ikke mindre end 2,2% k/k i
2. kvartal. En imponerende hgj veekstrate, ndr man
teenker p&, at BNP i 1. kvartal "kun” faldt med 1% k/k,
og at gendbningsbidraget derfor har vaeret vaesentlig
mere beskedent, ndr man sammenligner med
gendbningen sidste sommer. Det betyder, at den
gkonomiske aktivitet i Danmark dermed overhalede
den gamle top fra fgr covid-19 krisen fra slutningen af
2019, jf. figur 1.

Figur 1. Dansk BNP i faste priser, 2004-2021
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maerkbar bedring og i trdd med bedringen af dansk
gkonomi i 2. kvartal.

Det finansielle signal for 2. kvartal endte pa 21 point,
hvilket er stort set uaendret i forhold til 1. kvartal, hvor
det finansielle signal endte pa 20 point. Det giver
meget god mening, idet jagten p& afkast og masser af
risikovillig kapital fortsat driver startafkastet ned og
ejendomspriserne op, hvilket ogsa afspejles i en
fortsat hgj transaktionsvolumen p& markedet for
investerings-og erhvervsejendomme. Der blev sdledes
solgt ejendomme for imponerende 24,5 mia. i 2.
kvartal og 41,7 mia. i 1. halvdr. S8fremt tempoet
fortsaetter uzendret i 2. halvar, s kommer vi taet pd
den hgjeste transaktionsvolumen nogensinde, jf. figur
2.

Figur 2. Transaktionsvolumen, 1992-21

Kilde: Danmarks Statistik

I forbindelse med finanskrisen tog det mellem fem og
seks &r at nd tilbage til BNP-niveauet fra for krisen.
Denne gang tog det et &r. Et vidnesbyrd om hvor stor
forskel der er pd en gkonomisk krise og en
sundhedskrise.

Det er imidlertid ikke kun den gkonomiske aktivitet,
som er tilbage pa sporet. Erhvervstillidsindikatoren er
steget til det hgjeste niveau i 10 &r, udviklingen i
beskeeftigelsen er historisk hgj og antallet af ledige er
stort set tilbage pa niveauet fra for Covid-19 krisen.

Den positive udvikling genfindes ogsa p&8 markedet for
investerings-og erhvervsejendomme. Ligesom i
analysen for 1. kvartal 2021, sa koger vi de otte
delsignaler ned til to signaler - et gkonomi signal -
tomgang og husleje - og et finansielt signal - afkast og
ejendomspris. Hvert af de to signaler — gkonomisk- og
finansielt signal - bestdr dermed af fire delsignaler, jf.
tabel 2.
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Tabel 2. Definition af gkonomisk signal og
finansielt signal

Otte signaler for hvert segment @konomisk signal Finansielt signal

Aktuelt (tokvartalers gns) 1. 2. 3 4.
Trend (otte kvartalers gns.) 5. 6. 7. 8.

Kilde: Realkredit Danmark

Ser man pa det gkonomiske signal, s8 steg signalet til
22 point i 2. kvartal fra 12 point i 1. kvartal, en ganske

Kilde: Colliers, C&W Red og egne beregninger

Signal for kontorejendomme for
2. kvartal endte pa positiv

0-3 point 4 -6 point 7 -9 point 10-12 point 13-16 point
negativ svagt negativ neutral m

Det var ikke kun dansk gkonomi, som klarede sig
forrygende godt i 2. kvartal. Kontorsegmentet scorede
maksimum point, og det betgd, at det samlede signal
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endte pd positiv, et skridt til hgjre pa skalaen i
forhold til 1. kvartal, hvor signalet endte pa

Fremgangen daekker over faldende tomgang og
startafkastet samt stigende husleje og ejendomspris.
Selvom alle signalerne - aktuelt, trend, gkonomisk-og
finansielt - steg i 2. kvartal i forhold til 1. kvartal, s&
var fremgangen mest markant for det gkonomiske
signal. Det giver meget god mening, ndr man ser pd
udviklingen i nogle af de gvrige indikatorer, sasom
restanceprocenten og udviklingen i beskaeftigelsen.

Restanceprocenten forblev pa et uaendret lavt niveau i
2. kvartal og beskaeftigelsen steg kraftigt til et rekord
hgijt niveau i juni maned. M3lt p3 kvartalsniveau s
steg den saesonkorrigerede beskaeftigelse med 53.000
i 2. kvartal i forhold til 1. kvartal, hvilket er den
kraftigste stigning siden finanskrisen.

Det positive signal for kontorsegmentet i 2. kvartal
betyder dog ikke, at man kan drage nogen endelige
konklusioner i forhold til, hvad effekten bliver af gget
hjemmearbejde. Det er alt, alt for tidligt og fgrst noget
vi for alvor bliver klogere p& de kommende &r. I forste
omgang kan vi dog konstatere, at kontormarkedet
samlet set er i fin form for tiden trods de mange
spekulationer omkring, hvorvidt der bliver en
langsigtet reduktion i kontorefterspgrgslen i kglvandet
p& pandemien.

Signal for retail-ejendomme for
2. kvartal endte pd positiv

0-3 point 4 -6 point 7 -9 point 10-12 point 13-16 point
negativ svagt negativ neutral positiv

Det aktuelle signal scorede 7 point og trend signalet
scorede 6 point, i alt 13 point, hvilket betgd at det
samlede signal lige akkurat endte pd positiv, en
mindre bedring i forhold til 1. kvartal, hvor signalet
endte pa

Hvis man bevaeger sig ned i detaljerne, sa er det veerd
at bemaerke, at det gkonomiske signal — tomgang og
husleje - scorede 7 point i 2. kvartal, hvilket er taet pd
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maksimum point og en meget kraftig stigning fra 1.
kvartal, hvor signalet 13 p8 3 point.

Ovenstdende er i hgj grad afledt af de positive effekter
fra gendbningen og flugter meget godt med de gvrige
data for detailsektoren.

Ifglge Danske Banks “spending monitor”, som er
baseret pd kortforbruget og MobilePay, s& steg det
fysiske salg fra butikkerne med imponerende 34% k/k,
og det betyder, at det fysiske salg i store treek er
tilbage fra fgr nedlukningen, jf. figur 3.

Figur 3. Salg fra fysiske butikker inklusiv
supermarkeder
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Kilde: Danske Bank, MobilePay og Nets

Den positive udvikling genfindes ogsa i udviklingen i
restanceprocenten. Efter en meget kraftig stigning til
11% i april, sa faldt restanceprocenten til 5,7% i juni,
altsd en halvering p3 bare to maneder. Det betgd at
kvartalsgennemsnittet faldt til 8,1% i 2. kvartal fra
9,0% i 1. kvartal.

Antallet af konkurser i aktive virksomheder faldt ogs3 i
2. kvartal til det laveste niveau efter finanskrisen.

Alt er dog ikke fryd og gammen. Fremadrettet venter
en stgrre regning, idet en del af de rentefri skatteldn
til betaling af moms og A-skat har forfald senere pa
dret, og handel - herunder retail - er den sektor, som
har 13nt flest penge.



Signal for boligudlejningsejen-
domme for 2. kvartal endte pa
positiv

0-3 point 4 -6 point 7 -9 point 10-12 point 13-16 point
negativ svagt negativ neutral positiv

Det aktuelle signal endte p8 8 point og trendsignalet
endte pa 6 point, en samlet score pa 14 point og det
betgd et samlet signal pd positiv, en mindre bedring i
forhold til 1. kvartal, hvor signalet endte p3

Vi er ikke overrasket over det positive signal for
boligudlejning. Restanceprocenten var uaendret lav i 2.
kvartal og antallet af ledige er stort set tilbage fra
niveauet fra fgr covid-19 krisen, jf. figur 4.
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Sidst og ikke mindst, sd var transaktionsmarkedet for
boligudlejningsejendomme rgdglgdende i 2 kvartal,
idet boligudlejning stod for ca. 60% af
transaktionsvolumen, jf. figur 5.

Figur 5. Andel af transaktionsvolumen i 2. kvartal
2021, procent af total

Procent, andel af total

Andel af transaktionsvolumeni 2. kvartal 2021, pct. af total
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Figur 4. Udviklingen i bruttoledigheden
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* Bruttoledigheden best8r af samtlige dagpenge-og
kontanthjaelpsmodtagere, der er visiteret som jobparate, omregnet til
fuldtidspersoner, Kilde: Danmarks Statistik

Derudover har ejerboligmarkedet vaeret rgdglgdende,
og selvom tempoet er gdet lidt ned i gear, sd er
trenden fortsat op for prisen pa ejerlejligheder. Det
har ogsd en positiv afsmitning pa prisudviklingen inden
for boligudlejningsejendomme, idet prisudviklingen
mellem ejerlejligheder og boligudlejningsejendomme
historisk har veeret relativ synkron.

Kilde: C&W RED
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Metode - sadan maler vi!

Med data fra Realkredit Danmarks erhvervsvurderings-
system, kan vi se naermere p&, 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 p&
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
tillaegsbelaning.

Men hvad afggr om det gar godt eller skidt? Skal man
kigge pa 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 pd ejendomsmarkedet.

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

En af de store udfordringer ved analyse af data pa
erhvervsejendomsmarkedet er, at antallet af
observationer er vaesentligt mindre end, hvad vi ser pa
det private boligmarked. Samtidig kan der veaere store
forskelle pd de ejendomme, der indgar i det statistiske
grundlag. Ikke bare i forhold til geografi, stgrrelse og
stand, men ogsa i forhold til ejendommens anvendelse
og fremtidige udviklingspotentiale. Det betyder, at der
kan vaere betydelige udsving i data, som ikke
ngdvendigvis signalerer en underliggende aendring i
udviklingen p8 ejendomsmarkedet, men blot kan vaere
et resultat af aendringer i sammensaetningen 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 s& 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 Pris

Aktuelt (to kvartalers gns.) 1. 2. 3. 4.
Trend (otte kvartaiers gns.) 5. 5. 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, ga ligeud
eller falde ved opggrelsen af et nyt kvartal. Uden at g
for meget ind i de tekniske deltaljer, prgver vi at si
stgj i data fra ved at lade tidsseriens volatilitet indgd i
beslutningsgrundlaget. S8ledes udrustet har vi fem
mulige signaler for hver enkelt tidsserie, jf. tabel 3.

Tabel 3: De frem muligheder

$ T =14 3

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 geelder der, at hvis
tomgangen er stigende, sa er det et svaghedstegn og
s er det en rgd pil op.

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

Tabel 4: Scoring af point - sddan ggr vi

Pointscoring:

Point ] 1 2

Kilde: Realkredit Danmark

Det hgjeste antal point opnas, hvis alle otte delsignaler
er grgnne, dvs. i alt 16 point. Alternativt s& far man 0
point, hvis alle otte delsignaler er rgde. Dette er de to
yderpunkter.

Det samlede signal for et segment kan enten vaere
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



