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Stand van Vastgoed — Aandacht voor seniorenwoningen werpt niet genoeg vruchten af
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0 Macro-economie — inflatie en rente

Stabilisatie inflatie biedt vooruitzicht op renteverlagingen
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Voor meer informatie over macro-economische trends, zie https://www.abnamro.com/research/nl/home

De inflatie in de Eurozone kruipt terug naar het door de ECB gewenste niveau van 2%. De
meest recente meting in april kwam uit op 2,4%. In Nederland verloopt de inflatie iets
grilliger, met hogere pieken en diepere dalen. Het hoogtepunt van de inflatie was 14,5% in
september 2022. Dalende energieprijzen zorgden daarna voor een teruglopend
inflatiecijfer. In oktober 2023 was zelfs sprake van deflatie van 0,4%. Sindsdien loopt de
inflatie weer iets op, met 2,7% in april als meest recente inflatiecijfer.

Momenteel wordt de inflatie vooral gedreven door prijsstijgingen in de dienstensector. Die
zijn weer grotendeels beinvloed door loonstijgingen. ABN AMRO verwacht dat de grootste
loonstijgingen achter de rug zijn. Een afname van loonstijgingen zou snel moeten leiden tot
een verdere afname van de inflatie. Al met al verwacht ABN AMRO dat de Nederlandse
inflatie medio 2024 uitkomt op 2%.

De ECB-rente wordt al een tijdje gehandhaafd op 4%. De ECB is voorzichtig met
verlagingen om de inflatie niet opnieuw aan te wakkeren. Door de huidige afkoeling van de
economie verwacht ABN AMRO dat de ECB de rente vanaf juni in stapjes gaat verlagen. In
de loop van 2024 komt de ECB-rente naar verwachting uit op 3,25%, wat nog steeds fors
hoger is dan het renteniveau van voor 2023.

De verwachtingen over een mogelijke renteverlaging door de ECB hebben gezorgd voor
een daling in de tienjaarsrente vanaf het najaar van 2023. Na een correctie omhoog staat
de tienjaarsrente eind april op 2,87%. Voor 2024 verwacht ABN AMRO een geleidelijke
daling naar 2%.

n.b. bovenstaande renteverwachtingen zijn van 2 mei.


https://www.abnamro.com/research/nl/home

e Macro-economie — Nederland

Consumenten minder negatief gestemd

Groei in % 2023 2024 2025
BBP 0,1 0,7 1,2
Particuliere consumptie 0,4 1,6 0,9
Overheidsconsumptie 3,6 2,2 1,1
Investeringen 2,0 -3,1 1,0
Uitvoer -1,5 -0,9 1,7
Invoer -0,8 -0,8 1,9
Consumentenprijzen (CPI) 3,8 2,6 2,3
CAO-lonen 6,1 5,8 3,6
Werkloosheid (% beroepsbevolking) 3,6 4,0 4,2
Ontwikkeling consumentenvertrouwen
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Bronnen: ABN AMRO Economisch Bureau, CBS

» BBP-groei krabbelt op

ABN AMRO verwacht dat de BBP-groei in Nederland opkrabbelt naar 0,7% in 2024 en
1,2% in 2025. In 2023 bleef het BBP nagenoeg gelijk en kwam de groei uit op 0,1%.
Drijvende factoren achter de groei zijn de relatief sterke consumptiecijfers. De
particuliere consumptie wordt gestuwd door stevige loonsverhogingen en neemt mede
daardoor met 1,6% toe. De groei van de overheidsconsumptie valt in vergelijking met
2023 weliswaar laag uit, maar is nog altijd 2,2%. Investeringen dalen als gevolg van de
hogere rente in 2024 met 3,1%. Nieuwe renteverlagingen vanaf juni 2024 bieden in 2025
ruimte voor een herstel in investeringen van naar verwachting 1%. De Nederlandse
Consumenten Prijs Index groeit naar verwachting in 2024 en 2025 toe naar het ECB-
streefniveau van 2%. In 2023 was de inflatie nog ongeveer 4%.

Consumenten minder negatief

De uitermate negatieve consumentenstemming, gevoed door de torenhoge inflatie, lijkt
voorlopig verleden tijd. Met een waarde van -21 was de indicator voor het
consumentenvertrouwen in april nog altijd negatief, maar de stijgende lijn is al sinds een
langere periode ingezet. Het niveau van consumentenvertrouwen is nu ongeveer gelijk
aan de periode vlak voor het begin van de Oekraine-oorlog. De lage werkloosheid en
stevige loonsverhogingen zijn het fundament onder het herstel van het vertrouwen.



0 Macro-economie — waardeontwikkeling vastgoed en risicopremie

Grootste waardedalingen lijken achter de rug

Economische groei en vastgoedwaarden
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» Hardste klappen vastgoedwaarden zijn gevallen

De snelle rentestijging heeft in het vastgoed gezorgd voor een harde landing.
Vastgoedprijzen zijn jarenlang gestuwd door de lage rente. De renteverhoging heeft gezorgd
voor beperkingen in de kredietverlening. Hoge vastgoedprijzen kunnen hierdoor moeilijker
opgehoest worden met schuldfinanciering. Het aantal transacties in de beleggingsmarkt is
hierdoor sterk gedaald. In het kielzog zijn ook de vastgoedwaarderingen naar beneden
bijgesteld. De afwaarderingen liepen op tot 12,2% j-o-j in het tweede en derde kwartaal van
2023. In het vierde kwartaal was er sprake van een j-0-j afwaardering van 8%. De j-0-j
afwaarderingen zijn naar verwachting nog niet voorbij, al zullen scherpe dalingen zoals in
2023 niet snel meer terugkeren. Het vooruitzicht van een dalende rente zal helpen de markt
als het gaat om transacties weer op gang te brengen.

Risicopremies nemen weer toe

De risicopremies, het verschil tussen het gemiddelde aanvangsrendement en de tienjaars
staatsrente, zijn sinds het begin van 2023 weer toegenomen. Dit kwam aanvankelijk door
stijgende aanvangsrendementen van de verschillende categorieén vastgoed. Aan het einde
van 2023 daalde ook de tienjaars staatsrente waardoor de risicopremie extra snel is
opgelopen. De risicopremie geeft aan welk rendement door beleggers geéist wordt voor het
aangaan van beleggingsrisico’s. De gestegen risicopremie betekent dat er meer
onzekerheid heerst op de vastgoedmarkt dan vorig jaar. De gestegen rente is hier
goeddeels voor verantwoordelijk. De risicopremie voor kantoorvastgoed laat de sterkste
stijging zien. Bij retail is de stijging door een stabiel aanvangsrendement beperkt gebleven.




9 Projectontwikkeling — nieuwbouw huurwoningen

Particuliere bouwers bouwen minder huurwoningen, woningcorporaties meer

» Particuliere bouwers hebben in de afgelopen kwartalen steeds minder vergunningen

Verleende vergunningen woonruimten huurwoningen verleend gekregen voor het realiseren van huurwoningen. Met uitzondering van een
opleving in het tweede kwartaal in 2023 daalt het aantal verleende vergunningen sinds
7.000 1 eind 2021.

Bouwers voor de markt

» De hoge rente speelt de bouwers parten. Hierdoor staan rendementen onder druk en
kunnen projecten minder snel uit. Daarbij speelt mee dat gemeenten vaker eisen stellen
aan betaalbaarheid van huurwoningen. Dit zet druk op de rendementseisen van het

5.000 H gedeelte huurwoningen binnen projecten waar geen betaalbaarheidseisen tegenover

staan. Doordat ook bouwkosten sinds 2021 sterk zijn gestegen komen projecten moeilijker

van de grond.

6.000 - = QOverheid of woningcorporatie

4.000 -
» Aan de andere kant steeg het aantal vergunningen voor de bouw van huurwoningen door
3.000 - woningcorporaties. De stijging tot 2023 biedt een dempend effect op de aanstaande
bouwdip. Woningcorporaties kunnen sinds 2020 een belastingkorting krijgen per
gebouwde betaalbare huurwoning van € 25.000. De maatregel lijkt voor een toename aan
2.000 1 investering in nieuwbouw te hebben gezorgd. Daarnaast hebben woningcorporaties
minder last gehad van de gestegen rente, omdat ze via het Waarborgfonds Sociale
1.000 - Woningbouw (WSW) tegen een lagere rente kunnen lenen.
» In 2023 werd nog een maatregel ingesteld die woningcorporaties zou moeten bewegen
0 T T T T T T T T T T ] meer in nieuwbouw te investeren: de verhuurderheffing werd afgeschaft. Door het

2023 wegvallen behalen corporaties een hogere winst, waarover vanaf 2023
vennootschapsbelasting moet worden afgedragen. Per saldo is het volgens de vereniging
van corporaties Aedes een financiéle verslechtering. Daarnaast pakt de Europese regel
ATAD1, die bedoeld is om te voorkomen dat buitenlandse investeerders winsten
wegsluizen, nadelig uit voor woningcorporaties. Volgens Aedes lukt het hierdoor niet om
eerdere beloftes over nieuwbouw (300.000 woningen tot en met 2030) waar te maken.
Daar komt bovenop dat de corporaties een gebrek hebben aan grondposities en dat het
acquireren van bouwgrond steeds duurder wordt.

2020 2021

ABN-AMRO
Sector Expertise




9 Projectontwikkeling — investeringen bedrijfsgebouwen

Nieuwe kwartaaldaling in de investeringen in bedrijfsgebouwen

Ontwikkeling investeringen utiliteitsbouw
per kwartaal
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Ontwikkeling investeringen in 2023 ten

opzichte van 2022

Nieuwbouw Verbouw
Totaal Utiliteitsbouw +8,4% -12,1%
Hallen, loodsen, kassen en stallen +22,6% -9,7%
Kantoren +64,7% +12,1%
Winkels -15,9% -33,8%
Scholen +32,4% -27,0%
Overige bedrijfsgebouwen -1,3% -12,3%

A B N ‘A M R 0 Bronnen: CBS, Cobouw Bouwberichten
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2022 2023

Omvang 2023 (€)

7,37 mld

1,85 mlid

0,70 mid

0,16 mid

0,76 mld

3,89 mld

Sinds het tweede kwartaal dalen investeringen in bedrijfsgebouwen

Investeringen in bedrijfsgebouwen blijven betrekkelijk hoog, maar zetten sinds het tweede
kwartaal in 2023 een daling in. Die daling vindt plaats bij nieuwbouwinvesteringen. De afgelopen
kwartalen namen investeringen in bestaande utiliteitsgebouwen weer iets toe. Dat de
investeringen ten opzichte van de afgelopen tien jaar nog hoog zijn, is opvallend gezien het snelle
tempo waarin de rente sinds 2022 is gestegen. Bedrijven lijken pas sinds halverwege 2023 de
knip te zetten in nieuwbouwinvesteringen. Daarin speelt mee dat netcongestie het moeilijker
maakt voor bedrijven om tot nieuwe aansluitingen te komen. De optie om bestaande
bedrijfsgebouwen uit te breiden is door de elektriciteitsbeperkingen soms aantrekkelijker dan te
investeren in nieuwe bedrijfsgebouwen.

Meer geinvesteerd in kantoorpanden

In 2023 is er maar liefst 36 procent groei geweest in investeringen in kantoorpanden. Dit zat
voornamelijk in nieuwbouw, waar de investeringen in 2022 diep waren weggezakt. De
verbouwinvesteringen in kantoren laten in tegenstelling tot andere categorieén ook een stijging
zien. De kantorenmarkt als geheel staat onder druk door de ontwikkeling naar meer thuiswerken.
Kantoorpanden op A-locaties, nabij treinstations, zijn nog wel in trek. Nieuwe kantoorgebouwen
worden dan ook hoofdzakelijk op deze locaties gerealiseerd. Steeds meer gebruikers eisen dat
hun werkplek voldoet aan de hoogste duurzaamheidsstandaarden. Kantoren die nu gerealiseerd
worden hebben dan ook de beste duurzaamheidsprestaties.

Nieuwbouw van hallen, loodsen, kassen en stallen neemt weer toe

In het afgelopen jaar is weer meer geinvesteerd in nieuwbouw van hallen, loodsen, kassen en
stallen. Dit is opvallend in een periode waarin de rente ongunstig was voor grote investeringen en
netcongestie de mogelijkheden voor nieuwe bedrijfsgebouwen beperkte. Bedrijven die willen
uitbreiden, zoeken in toenemende mate naar gebouwen met een bestaande aansluiting, om die
vervolgens te verbouwen of slopen en de bestaande aansluiting voor een nieuw gebouw te
gebruiken. De vraag naar logistiek vastgoed en distributiecentra blijft, aangedreven door een
groeiende e-commerce sector, onverminderd hoog. Daarnaast zorgt de toename van het gebruik
van clouddiensten voor een vraag naar datacenters met externe servers. Nederland wordt gezien
als aantrekkelijk land voor dergelijke gebouwen, vanwege de goede online infrastructuur.
Netcongestie en maatschappelijke en politieke weerstand tegen dergelijke datacenters zorgen er
echter voor dat de grote vraag niet zonder meer wordt doorvertaald naar grote
nieuwbouwprojecten.



e Projectontwikkeling - bouwkosten

Materiaalkosten gestabiliseerd, arbeidskosten stijging

Bouw nieuwbouw
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ABN-AMRO Bronnen: BDB, CBS

Materiaalkosten stijgen niet langer op jaarbasis

Voor het eerst in ruim vijf jaar zijn materiaalkosten gemiddeld op jaarbasis niet gestegen. Het jaar 2022 stond
in het teken van ongekende kostenstijgingen, met als toppunt de jaar-op-jaar stijging van 14,4% in mei 2022.
De kostenstijging is na een lange remweg achter de rug. De materiaalkosten lagen in april 2024 gemiddeld
zelfs 0,8% lager dan in april 2023. In april 2024 is weer een knikje naar boven waarneembaar bij
onderhoudsprojecten. De materiaalkosten liggen 0% tot 0,5% hoger dan in januari. In de afgelopen vier jaar
zijn de materiaalkosten van nieuwbouwprojecten gemiddeld iets harder (+1,8%) gestegen dan de
materiaalkosten van onderhoudsprojecten.

Cao-afspraken stuwen arbeidskosten

In 2023 zijn de arbeidskosten sterker gestegen dan de materiaalkosten. Verhogingen van cao-lonen in onder
andere de cao bouw & infra zijn hier de oorzaak van. In januari 2023 stegen de lonen met 2,5%. In juli 2023
kwam daar nog eens 2,5% bovenop. Voor 2024 is ook een forse loonstijging voorzien, van gemiddeld 10%.
Ook in cao’s van aanverwante sectoren stijgen de lonen fors. De loonstijgingen zijn relatief hoog, ter
compensatie van de hoge inflatie in de achterliggende periode.

Conjunctuur heeft kostenneutraal effect

De marktindicator van BDB laat zien dat de bouwconjunctuur sinds begin 2023 nauwelijks meer een
opdrijvend kosteneffect heeft. De afkoeling van de markt heeft daarmee ook voor een afkoeling in de
bouwkosten gezorgd.

Veranderend materieel drukt stempel op kosten

Ten slotte worden de totale kosten van een nieuwbouw- of onderhoudsproject specifiek beinvioed door de
verplichting (in relatie tot stikstofuitstoot) of wens vanuit de opdrachtgever om emissieloos bouwmaterieel te
gebruiken. Het gebruik van bijvoorbeeld elektrisch materieel vraagt om extra materieel, laadinfra, tijdelijke
netaansluiting en/of batterijopslag. Dit wordt omgeslagen in de prijs van bijvoorbeeld bouw- en woonrijp
maken. In de toekomst zullen bouwkosten naar verwachting ook stijgen door het gebruik van alternatieve
materialen die vanuit duurzaamheidsoogpunt de voorkeur krijgen, wel of niet gestuurd door opdrachtgevers.

Sector Expertise




eWoningvastgoed — waardering huurwoningen, nieuwbouw en grondprijs

Verdere afwaardering in het woningvastgoed, vergunningverlening afgenomen

Waardeontwikkeling residentieel vastgoed » Commercieel woningvastgoed had aan het einde van 2023 nog steeds te maken met afwaarderingen.

groei (%) j-0-j Gemiddeld lag de waarde 8,5% lager dan een jaar eerder. De jaar-op-jaar daling was daarmee wel lager

20 - dan eerdere kwartalen in 2023. Ervan uitgaande dat de ECB de rente in juni verlaagt, is de verwachting
dat de afwaarderingen in de loop van 2024 zullen ombuigen naar waardestijgingen. Voorwaarde is wel

15 | dat de markt voor commercieel woningvastgoed weer op gang komt en er meer transacties
plaatsvinden.

10 - » Door de uitdagende marktomstandigheden worden relatief weinig nieuwe vergunningen verleend voor
nieuwbouwwoningen. Het voortschrijdend jaargemiddelde daalde naar bijna 55 duizend eind 2023, fors

5 4 lager dan de ambitie van 100 duizend woningen per jaar die het demissionair kabinet aanhoudt. De

daling betekent dat er minder nieuwe projecten worden opgestart. De gestegen rente en het gebrek aan

0 e bouwlocaties dragen in belangrijke mate bij aan deze ontwikkeling. Door een goede vergunningmaand
1017 2018 2019 2020 2021 2022 februari is het jaargemiddelde begin 2024 weer iets gestegen.
-5 1 » De prijs van bouwkavels die aangekocht zijn door particulieren steeg in 2022 in een ongekend tempo.
Na een stabilisatie medio 2023 is de prijs eind 2023 weer omhoog gegaan. In maart 2024 betaalden
-10 A particulieren gemiddeld € 675 per vierkante meter. Dat is 7% meer dan een jaar eerder. De prijs voor

bouwkavels voor particulieren is niet gelijk aan de prijs die projectontwikkelaars betalen voor de
15 - ontwikkeling van bouwprojecten, maar de ontwikkeling geeft een goede indicatie voor
prijsontwikkelingen in de grondmarkt in het algemeen.

Vergunningen woningen

. . ; Prijs bouwkavels
voortschrijdend jaargemiddelde

euro per m2 — voortschrijdend jaargemiddelde
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A B N ‘AM R 0 Bronnen: CBS, MSCI, WoningbouwersNL, Kadaster, VEH
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eWoningvastgoed — huurprijzen

Huurprijs per vierkante meter het sterkste gestegen in Enschede, Apeldoorn en Groningen

Gemiddelde m2-prijs huurwoningen per categorie maandelijkse huur
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In het eerste kwartaal van 2024 is de gemiddelde huurprijs per vierkante meter 8,6% gestegen ten opzichte
van dezelfde periode een jaar eerder. De druk op de huurmarkt is aanhoudend hoog, wat huurprijzen
omhoog stuwt. Tegelijkertijd neemt het aanbod af. Huurplatform Pararius maakt in Q1 2024 melding van
een verdere daling (-28% j-0-j) van het aantal vrije sector huurwoningen dat vrijkwam voor nieuwe huurders.
Aan de andere kant stijgt het percentage van het koopaanbod dat afkomstig is uit de huurmarkt. Dit is een
signaal dat verhuurders in toenemende mate besluiten om hun woningen te verkopen in plaats van opnieuw
te verhuren. De huursector verkleint daarmee in omvang in verhouding met de koopsector. Dit is slecht
nieuws voor huishoudens die vanwege een te laag inkomen geen kans hebben op de koopmarkt, waar de
prijzen weer oplopen.

De Tweede Kamer heeft donderdag 25 april de Wet betaalbare huur met een ruime meerderheid
aangenomen. De wet zorgt ervoor dat de huur van ongeveer 300.000 woningen die nu nog in de vrije sector
vallen omlaag gaat, tot honderden euro’s per maand. Omdat de wet van toepassing is bij wisseling van
huurders, gaan de financiéle veranderingen voor verhuurders geleidelijk. Het risico van de wet is dat
investeren en beleggen in huurwoningen niet meer rendabel wordt, waardoor verhuurders huurwoningen
van de hand doen en de huursector verkleind wordt. Het aanbod wordt de komende jaren nauwgezet
gemonitord. Een belangrijk amendement dat is aangenomen, is dat de 10% huuropslag voor nieuwbouw
huurwoningen langer van kracht is. Deze regel geldt voor huurwoningen waarvan de bouw start voor 1
januari 2028.

De reacties op de huurwet zijn uiteenlopend. De koepelorganisaties voor projectontwikkelaars (NEPROM)
en institutionele beleggers (IVBN) zijn blij dat er eindelijk duidelijkheid komt. Vastgoed Belang, die vooral
opkomt voor de belangen van kleine beleggers, is juist uitgesproken negatief. De wet moet nu door de
Eerste Kamer beoordeeld worden. Verwacht wordt dat ook daar een meerderheid gevormd wordt.
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a Kantoorvastgoed — waardering, huur en thuiswerken

Kantoorvastgoed onder druk door thuiswerken op grote schaal

Waardeontwikkeling en huur kantoorvastgoed
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De waarde van kantoorvastgoed is verder gedaald, al lijken de grootste afwaarderingen achter de rug te zijn. In Q4 2023 lag de
waarde van kantoorvastgoed gemiddeld 17% onder het niveau van een jaar geleden. Onder het gemiddeld liggen grote
verschillen. Er is in de markt nog voldoende vraag naar duurzame kantoorgebouwen op A-locaties. Volgens Sauvills zijn de
huren voor kantoren nabij treinstations tot wel een derde hoger dan de huren op minder aantrekkelijke locaties. Oude kantoren
op minder aantrekkelijke locaties zijn sterk afgewaardeerd. Dergelijke gebouwen zijn, mede door de sinds 1 januari 2023
geldende verplichting dat kantoren over minimaal energielabel C moeten beschikken, slechter verhuurbaar. De groei van de
markthuur is met 3,6% stabiel.

Nederland was in Europa in 2022 koploper in thuiswerken, met name door een grote groep werknemers die ‘soms’ thuiswerkt.
In Zweden, Finland en Luxemburg wordt ook veel thuisgewerkt, in Zuid-Europese landen naar verhouding veel minder.
Thuiswerken is het meest normaal in ICT-, creatief en taalkundige en managersberoepen. In de transport en logistiek,
dienstverlening en in technische, agrarische en zorgberoepen zijn de mogelijkheden voor thuiswerken beperkter en wordt dan
ook veel minder thuisgewerkt.

De kantorenmarkt in Nederland staat door het vele thuiswerken extra onder druk. Bedrijven huren meestal voor vijf jaar
kantoorruimte. Bij het vernieuwen van contracten wordt momenteel ongeveer 20 tot 25% minder kantoorruimte afgenomen. Het
afschalen van kantoorruimte door huurders als gevolg van corona moet aankomend jaar voor een groot deel achter de rug zijn,
als ook bedrijven die vlak voor de coronapandemie een contract afsloten zich buigen over een nieuw contract. De grootste
afwaarderingen als gevolg van thuiswerken zullen daarmee ook na 2024 achter ons moeten liggen.

Thuiswerken in de EU, 2022
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e Retailvastgoed — waardering, huur en leegstand

Afwaarderingen en opgelopen leegstand, maar markthuur gestegen

Waardeontwikkeling en ontwikkeling huur retailvastgoed
Groei (%), j-0-j
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» Retailvastgoed heeft een periode van waardedalingen achter de rug als gevolg van de concurrentie
met online winkelen en door winkelsluitingen door een overtollig aanbod. In 2020 en 2021 zijn veel
niet-renderende panden uit de markt genomen om vraag en aanbod weer beter op elkaar te laten
aansluiten. In 2022, toen winkels floreerden door hoge bestedingen en de afwezigheid van
coronarestricties, begon de waarde weer te stijgen. Door de achterliggende periode van
waardedalingen is de terugval als gevolg van de gestegen rente minder hard als bij andere
vastgoedcategorieén. Desalniettemin was er in Q3 2023 sprake van een afwaardering van 5,2% in
vergelijking met een jaar geleden. De iets minder harde waardedaling in Q4 2023 (-4,2%) biedt hoop
dat de rentestijging uit 2022 inmiddels bijna geheel is ingeprijsd.

» Achter de gemiddelde waardeontwikkelingen schuilen grote verschillen. Retail non-food heeft te
maken met zware waardedalingen en ook de markthuur neemt gemiddeld af. Retail convenience
(waaronder voedingsmiddelen) laat daarentegen een stabiel stijgende trend zien, die ook gedurende
corona doorzette.

» De markthuur is voor het eerst in zes jaar gemiddeld gestegen. De gemiddelde stijging wordt
veroorzaakt door een forse stijging bij Retail convenience +3,7%. Doordat de markthuur bij Retail
non-food niet meer daalde (+0,1%) steeg de gemiddelde markthuur in Q4 2024 met gemiddeld 1,4%.

ABN-AMRO Bronnen: MSCI, CBS, Locatus
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» Door een combinatie van tegenvallende opbrengsten en gestegen kosten zijn diverse retailers recent in

de problemen gekomen. Zowel de energiekosten, de huurkosten als de loonkosten zijn fors toegenomen
in 2023. Daarnaast moesten retailers de tijdens corona ontvangen steun aan de overheid terugbetalen.
Het heeft alles bijeen onder andere geleid tot faillissementen bij diverse bekende retailketens.

De ontwikkelingen hebben ervoor gezorgd dat de leegstand na lange tijd weer is opgelopen. De toename
was het grootste in kleine hoofdwinkelgebieden (winkelcentra). Ook in kernverzorgende supermarktcentra
liep de leegstand begin 2024 op ten opzichte van 2022. In andere gebieden daalde de leegstand
gemiddeld: dit geldt bijvoorbeeld voor speciale winkelgebieden (meubelboulevards) en grote wijkcentra.
De leegstand is nadelig voor retailbeleggers, maar biedt een kans voor nieuwe invullingen van de panden
en ontwikkeling van de gebieden. Op de lange termijn bewegen traditionele winkelgebieden meer toe
naar gebieden waar een mix aan functies naast elkaar bestaat.

Ontwikkeling leegstand per winkelgebied
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e Retailvastgoed — bestedingen in winkels

Volume-ontwikkelingen lopen uiteen per retailbranche
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» De volumes bij de retailbranches voedingsmiddelen, consumentenelektronica en recreatieartikelen zijn in het afgelopen kwartaal verder gedaald. De bestedingen in winkels in consumentenelektronica en
voedingsmiddelen dalen al langere tijd. De markt voor recreatieartikelen kende een opleving na het loslaten van de coronamaatregelen in 2022. Die opleving is nu definitief ten einde. Voor doe-het-zelf-artikelen is de
sterk dalende trend in de loop van 2023 gestopt. Deze markt kende een sterke periode gedurende de coronapandemie, toen veel consumenten besloten om thuis te gaan klussen.

» Supermarkten en drogisterijen hebben te maken met relatieve stabiele volumes. De volumes bij kleding- en schoenenwinkels hebben een duidelijk seizoenspatroon. Bij kledingwinkels lagen de volumes eind 2024
hoger dan een jaar eerder. Bij schoenenwinkels lagen ze net onder het niveau van eind 2023.

» Postorderbedrijven en webwinkels groeiden tot 2023 weer toe naar ‘normale’ volumeniveaus, na een sterke periode tijdens de coronapandemie. In de afgelopen twee kwartalen zijn de volumes weer toegenomen.

ABN-AMRO Bronnen: CBS
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6 Bedrijfsruimten / logistiek vastgoed — waardering en aanvangsrendementen

Krappe markt zorgt ervoor dat waardedaling beperkt blijft

Waardeontwikkeling bedrijfsruimten / logistiek vastgoed Bruto aanvangsrendement bedrijfsruimten / logistiek vastgoed (%)
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» De waarde van bedrijfsruimten en logistiek vastgoed is in Q4 2023 gemiddeld met 2% gedaald ten opzichte van Q4 2023. De daling is het gevolg van de gestegen rente en onzekere

economische perspectieven. Tegelijkertijd is de markt voor bedrijfsvastgoed nog steeds bijzonder krap, wat ervoor zorgt dat de waardedaling beperkt is gebleven in verhouding tot
waardedalingen bij andere vastgoedcategorieén.

Nieuwe projecten staan onder druk als gevolg van een hoge rente, een structurele schaarste aan locaties en problemen in de energie-infrastructuur. Bedrijven zijn terughoudend met
uitbreidingen en wachten op een beter investeringsklimaat als de rente lager staat. De schaarste aan locaties geldt in het algemeen, maar is extra nijpend bij grote logistieke hallen. Politiek
en maatschappelijk wordt kritisch gekeken naar ontwikkelingen van nieuwe logistieke ruimten, in een tijd waarin verschillende gebruiksfuncties van grond zoals wonen, natuur en landbouw
vechten om voorrang. Door netcongestie lukt het bedrijven die wel willen uitbreiden steeds minder goed om nieuwe netaansluitingen te realiseren. Dit werpt een extra drempel op voor de
ontwikkeling van nieuwe projecten. Bovengenoemde ontwikkelingen zorgen ervoor dat de leegstand laag blijft en de markthuur onder druk blijft staan. Er zal beter gekeken moeten worden
naar herontwikkeling van bestaande bedrijfsgebouwen (brown field ontwikkelingen) om ambities van bedrijven binnen Nederland te blijven realiseren.

Het aanvangsrendement van bedrijfsruimten en logistiek vastgoed is ondanks de recente waardedalingen relatief stabiel gebleven. De gunstige economische situatie zorgt ervoor dat het
risicoprofiel van beleggingen in bedrijfsvastgoed een stuk lager ligt dan in de periode voor 2019.
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6 Bedrijfsruimten / Logistiek vastgoed — wereldhandel en industriéle bedrijvigheid

Handel in eurozone gedaald, maar vooruitzicht Nederlandse industrie gekenterd
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» De handelsvolumes in de eurozone zijn sinds het najaar van 2023 gedaald. De hogere rente heeft gezorgd voor een afkoeling van de economie, waarin de consumptie lager lag dan de
voorbije jaren. Europees gezien zorgt dit voor een daling van de economische activiteit. De meting van februari 2024 biedt perspectief op een groeiende handel. De wereldhandel laat een

meer stabiele trend zien, met aan het einde van 2023 zelfs een stijging.

De NEVI inkoopmanagersindex, die een goede vooruitkijkende indicatie is voor de orderomvang in de Nederlandse industrie, is gegroeid tot net boven het neutrale niveau van 50. Dit duidt
erop dat de bedrijvigheid in de industrie na ongeveer anderhalf jaar krimp weer gaat toenemen. De bedrijvigheid was als gevolg van de hoge inflatie en gestegen rente sinds het najaar van
2022 gekrompen. Het groeiende optimisme over de industriéle bedrijvigheid betekent dat er extra druk komt op de markt voor bedrijfsruimten. Dit is een gunstig perspectief voor beleggers

in commercieel bedrijfsvastgoed.
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0 Uitgelicht — OQuderenhuisvesting

Aandacht voor seniorenwoningen werpt niet genoeg vruchten af

Aantal woningen ten behoeve van ouderen naar (verwacht) opleverjaar » De meeste woningen ten behoeve van ouderen worden gerealiseerd in Zuid-Holland en Noord-Holland.
Afgezet tegen de bestaande woningvoorraad is het aantal woningen ten behoeve van ouderen in deze
provincies echter bijzonder laag. Dat geldt evenzeer voor de andere provincies. In Flevoland worden nog
3.500 + relatief de meeste woningen voor ouderen gebouwd. Per 100.000 bestaande woningen bedraagt daar
het aantal nieuwe seniorenwoningen tussen 2020 en 2030 ongeveer 200, afgaande op de huidige

§ 3.000 bouwplannen.

g 2500 » Woonzorgcomplex Flora op het Floriadeterrein in Almere, opgeleverd in 2021, draagt met 130 woningen
= ' flink bij aan het aantal in Flevoland. Op Urk is in 2022 een omvangrijk seniorencomplex opgeleverd. Na
] 2.000 Flevoland volgen Groningen (130 ouderenwoningen per 100.000 bestaande woningen) en Zeeland

= (120) op ruime afstand. Het grootste project dat de afgelopen jaren is opgeleverd is de Nieuwe Sint-

g 1,500 = Niet bekend Jacob in Amsterdam-Oost, waar Achmea Real Estate 305 ouderenwoningen verhuurt. Ook de grootste
= projecten zijn te kleinschalig in verhouding tot de opgave die de overheid zichzelf gesteld heeft.

g 1.000 Koopwoningen

g ® Huurwoningen Minste achterstand in realisatie nieuwe seniorenwoningen in

g 500 Flevoland

Aantal seniorenwoningen 2020-2030 per 100.000 bestaande woningen

(verwacht) opleverjaar

» Nederland vergrijst in rap tempo en heeft tegelijkertijd een woningtekort. Realisatie van meer passende woningen voor
ouderen kan zorgen voor doorstroom op de woningmarkt en een efficiéntere benutting van de bestaande woningvoorraad.
Met het Programma Woon en Zorg van het ministerie van BZK uit 2022 stelde het kabinet zichzelf de ambitie om 290
duizend woningen voor ouderen te bouwen tot 2030.

» Door moeilijke omstandigheden in de bouw staat de woonzorgopgave onder druk. Dat wordt duidelijk als het aantal
woningen voor ouderen in kaart wordt gebracht. Volgens de database van Cobouw Bouwberichten (zie kader) kunnen we
voor 2024 rekening houden met realisatie van circa 2.800 woningen die expliciet bedoeld zijn voor ouderen. Ter vergelijking:
volgens de database worden in 2024 in totaal 75.000 woningen opgeleverd. Het aandeel woningen ten behoeve van
ouderen is daarmee 3,7 procent van de woningen die in 2024 worden gerealiseerd. Om de ambitie van het kabinet te volgen, "
moet het aantal woningen voor ouderen tot 2030 ieder jaar gemiddeld 36.000 zijn; 32 procent van de nieuw te bouwen
woningen.

Seniorenwoningen per 100.000 bestaande woningen

»  De bouwplannen voor 2024 schieten hiermee ernstig tekort. En dat wordt niet rechtgezet in 2025 en 2026, wanneer er
respectievelijk plannen zijn voor 3.000 en 2.500 woningen voor ouderen. Die aantallen kunnen weliswaar nog groeien als
nieuwe bouwplannen bekend worden, maar het gat met de streefgetallen is onoverbrugbaar. Het overgrote deel van de
nieuwe woningen voor ouderen valt in het huursegment. Dat betreft zowel toegankelijke ‘drempelloze’ huurwoningen als
zorgwoningen die ingrijpender zijn aangepast aan zorgbehoevende ouderen.
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eAppendix — Contactgegevens, disclaimer en extra informatie

Paul Bisschop Claire van Staaij

Sectoreconoom Bouw en Vastgoed Sector Banker Vastgoed
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Disclaimer
This document has been prepared by ABN AMRO. ltis solely intended to provide financial and general information on the sector developments in the Netherlands. The information in this document is strictly proprietary and is being supplied to you solely for your information. It may not (in whole or in part) be reproduced,
distributed or passed to a third party or used for any other purposes than stated above. This document is informative in nature and does not constitute an offer of securities to the public, nor a solicitation to make such an offer.

No reliance may be placed for any purposes whatsoever on the information, opinions, forecasts and assumptions contained in the document or on its completeness, accuracy or fairness. No representation or warranty, express or implied, is given by or on behalf of ABN AMRO, or any of its directors, officers, agents,
affiliates, group companies, or employees as to the accuracy or completeness of the information contained in this document and no liability is accepted for any loss, arising, directly or indirectly, from any use of such information. The views and opinions expressed herein may be subject to change at any given time and ABN
AMRO is under no obligation to update the information contained in this document after the date thereof.

Before investing in any product of ABN AMRO Bank N.V., you should obtain information on various financial and other risks and any possible restrictions that you and your investments activities may encounter under applicable laws and regulations. If, after reading this document, you consider investing in a product, you are
advised to discuss such an investment with your relationship manager or personal advisor and check whether the relevant product —considering the risks involved- is appropriate within your investment activities. The value of your investments may fluctuate. Past performance is no guarantee for future returns. ABN AMRO
reserves the right to make amendments to this material.
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