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| April 2026

Aksjemarkedet tar Irankrigen med stor ro. Kronen betydelig sterkere

Nekkelinformasjon OSEBX opp pa heyere oljepris. Eiendom litt ned Statsrenter: Hay volatilitet
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Utfallsrommet for gkonomien og

inflasjonen er stort, men rentene skal opp
VR

Tilbake til oppsummering




Hvilket utfallsrom er mest sannsynlig den neste tiden?
Sannsynligheter er vanskelig 4 tallfeste, endres naermest daglig

Hovedscenario: En harfin balanse Scenario 1: Frykt for at ankeret glipper Scenario 2: Fred og fordragelighet
* Norges Bank hever renten 1-2 ganger  Et kostnadssjokk pa toppen av hgy inflasjon, * Mer varig fred i Midtesten, Hormuz dpner opp
inneveerende ar kombinert med en aktiv finanspolitikk, gjer at igjen. Norges Bank hever renten 0-1 gang

Norges Bank ma stramme til for at tilliten til

inflasjonsmélet ikke skal gliope + Aktivitet og sysselsetting mindre pavirket

* Noe svakere gkonomisk vekst og litt heyere
arbeidsledighet Inflasi ‘) ‘
 Styringsrenten gkes til ~5% for & dempe iRl eSS G, Clis

° . o " 0 O o
Inflasjon over malet, men utsikter til at 2% nas aktiviteten i skonomien

innen rimelig tid
* Noe mé «brekke»: rentesensitive neeringer mest

utsatt

Implikasjoner for naeringseiendom: Implikasjoner for nzeringseiendom: Implikasjoner for nzeringseiendom:

. Fremdeles pl’eSS pé marglner ° Nybyggmarkedet Stopper ytterhgere Opp ® Bedl’ede utSIkteI’, men fl’emde|es uthI’dI’IﬂgeI’
med kostnadsvekst og relativt avdempet

« Kontor og bolig ser svakere likviditetsutvikling * Kontor mest utsatt utvikling i marginer og kontantstreammer

* Kjgpekraftsforbedring gir fremdeles statte til * Kigpekraften avtar, sparingen sker » Kontor sterst oppside

husholdningsrelaterte neeringer . :
J J * Yielder videre ut » Kjgpekraften bedres, sparingen faller

» Kontoryielder fortsetter & gke noe, handel og

otk mer Tt * Yielder flate, handel og logistikk kan til og med

falle videre
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| Hormuz-stredets utvikling endres naermest daglig

Oddsmarkedet priser inn 25-30% sannsynlighet for full apning innen slutten av april. Vapenhvilen varte én dag

Skipstrafikken gjennom Hormuz har veert nezer ikke-eksisterende siden krigens utbrudd

Hormuz: Skipstrafikk og Polymarket-sannsynligheter for full apning
== Polymarket, Strait of Hormuz Traffic Returns to Normal by End of April?, Yes, ha
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Kilder: IMF, Malling & Macrobond

For tidlig a fange opp noe i forsyningskjedene, men risikoen er klart pa oppsiden

USA: New York Feds Forsyningskjedeindikator og vareinflasjon
== NY Fed Global Supply Chain Pressure Index, va == KPI, varer, ha
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Kilder: New York Fed, BLS, Malling & Macrobond

Nyhetsbildet om USAs angrep pa Iran og de tilhgrende effektene med blant annet
stenging av Hormuz-stredet skifter fra dag til annen.

Rett far helgen ble det avtalt vapenhvile, med tilhgrende &pning for kommersiell
skipstrafikk gjennom stredet, men den ble avblast allerede lgrdag.

| oddsmarkedet prises det fremdeles inn ca. 25-30% sannsynlighet for full &pning innen
slutten av april.
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For hver dag som gér hvor globale handelsruter blir hindret, er faren for at

forsyningskjedene ogsé blir betydelig pavirket. Alt annet like, er det da utsikter til at

vareinflasjonen kan stige videre - og ikke bare som falge av gkte energikostnader.

| sum er neermest alltid krig og konflikter inflatoriske. Det viktigste sparsmalet né er
hvor lang tid det varer og hva omfanget blir.



Finanspolitikk | Hvor dyr er egentlig bensin- og stramprisen her hjemme?

Oljeprisen malt i NOK tilbake til nivaer vi har sett de siste arene. Bensinpriser er rekordbillig, lann tatt i betraktning

Sterkere krone har bidratt til & dempe oljeprisen malt i NOK

Norge: Oljepris og bensinpris
=== Oljepris, i NOK (faktisk og fremtidspriser), va == Blyfri 95 bensin, NOK, ha
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Kilder: SSB, Malling & Macrobond

Gitt dagens pumpepriser er bensin, deflatert med disponibel inntekt, lavest siden 2006

Norge: Bensin- og strempriser deflatert med disponibel inntekt (anslag til april)
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150
140
130
120
110
100
90
80
70
60
50

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

indeksert, 2006 = 100

-
Pl

P

- "

150
140
130
120
110
100
90
80
70
60
50

Kilder: SSB, Malling & Macrobond

* Oljeprisen er sveert volatil om dagen og har svingt mellom 88 og 98 USD/fat siden

forrige uke.

* Kronen har fortsatt & styrke seg, noe som har bidratt til &8 dempe utslaget i oljeprisen

malt i norske kroner - som er p&d samme niva som vi sd gjennom 2023 og 2024.

* Likevel, dagens priser tilser at pumpeprisene for bensin skulle fortsatt 8 ake, men...
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... Stortingets hastevedtak om & fjerne deler av avgiftene har gitt pumpepriser helt ned

pa 15-tallet (1) og na verserer det heller diskusjoner om hvordan vi skal rasjonere pa
drivstoffet hvis Hormuz ikke &pner opp igjen. Det var dette med a la markedsprisene

styre etterspearselen, eller?

«Bensinprissjokket» far paske har hvert fall fgrt til at dagens pumpepriser, nar vi

korrigerer for gkningen i disponibel inntekt, er like lave som da oljeprisen var negativ i

2020, og det laveste siden 2006 (og muligens noensinne).
Fornuftig bruk av finanspolitikken? Absolutt ikke.
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| Den starste frykten for Norges Bank er inflasjonsforventningene

Hoy lenns- og kostnadsvekst vil fore til at det tar lenger tid a fa inflasjonen tilbake til malet

Y=

Ll

KPI
0,2% (m/m) / 3,6% (ar/ar)

KPI-JAE
0,1% (m/m) / 3,0% (ar/ar)

* Norges Bank har hatt et inflasjonsmal siden
tidlig 2000-tall og inflasjonsforventningene
har veert godt forankret rundt 2,5% som da
var malet.

* Etter at inflasjonsmalet ble endret til 2% i
2018, har inflasjonsforventningene ikke
kommet ned, men heller holdt seg rundt det
gamle malet, og gkt i takt med faktisk
inflasjon de siste arene.

* | sentralbanktermer er det «veldig kostbart»
hvis forventningene fester seg pa et hayere
niva. Talmodigheten til Norges Bank virker
derfor begynne bli slitt etter siste tids
kostnadsgkninger.
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Inflasjonsforventningene har ligget over 2% siden inflasjonsmalet ble endret

Norge: Faktisk og forventet inflasjon

= Norges Banks Forventningsundersgkelse, gjennomsnitt 2 ar
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Faktisk KPI-JAE inflasjon
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Kilder: SSB, Norges Bank, Malling & Macrobond



| Frontfaget fortjener hayere lannsvekst enn resten

Malt ved lennsandeler far vi kontorister allerede det vi fortjener

Sterk utvikling i eksportprisene har fert til lav Iennsandel i frontfaget...

Norge: Lennsandeler i industrien (frontfaget)
== | gnnsandel i industrien = = Gjennomsnitt siden 2009
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... mens resten av Fastlandsgkonomien er godt tilbake pa gjennomsnittet

Norge: Lennsandeler i Fastlandsgkonomien utenom industrien (frontfaget)
== | gnnsandel i industrien = = Gjennomsnitt siden 2009
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* Det eren fascinerende debatt om lgnn, inflasjon og renter om dagen. Vi kan ikke huske & ha
opplevd sépass sterke meninger i avisspaltene som tar til orde for & dempe lgnnsveksten som
det vi opplever nd. Vanligvis gar det motsatt vei.

«  Utfordringen som norsk gkonomisk politikk n& stér overfor, er i hovedtrekk at de eksportrettede
neeringene tjener sé bra pa ekte eksportpriser at lannsandelen i frontfaget er historisk lav. Det
farer til, med rette, at frontfaget ogsé forhandler seg frem til et godt lannsoppgjer (4,4%), med
utsikter til bedret kjgpekraft.
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*  Men den gvrige delen av fastlandsgkonomien gar ikke like godt. Med tilsvarende lgnnsoppgjer
siste arene, er lannsandelen allerede tilbake til historisk gjennomsnitt, og hay lennsvekst vil
legge press bedriftenes kostnader, som igjen kan fare til gkte priser og svakere sysselsetting.

*  Det erikke bare frontfaget som har tjent pa ekte révarepriser. Statens inntekter har gkt betydelig
og finanspolitikken blir lettere & ty til, med okt styringsrente som resultat.

»  Kraftige svingninger i rvareprisene understreker utfordringen med & balansere norsk gkonomi.
Effektiv allokering av kapital og arbeidskraft skulle tilsi at frontfaget burde hatt hayere
lannsvekst enn resten av fastlandsnaeringene.



Lonnsoppgjoret | Arbeidsmarkedet indikerer ikke reallannsvekst

... men det far de fleste likevel. Resultatet er hayere inflasjon og renter

Ettersperselen etter arbeidskraft har tydelig flatet ut siste arene

Norge: Ettersporel og tilbud i arbeidsmarkedet
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3,10
mill. personer Tilbud av arbeidskraft N

3,05
Ettersparsel etter

300 arbeidskraft

2,95
2,90
2,85
2,80
2,75

2,70

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Kilder: SSB, NAV, Malling & Macrobond
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Stramheten i arbeidsmarkedet tilsier at det ikke er forenlig med kjepekraftsforbedring

Norge: Stramhet i arbeidsmarkedet og reallannsvekst
== Stramhet i arbeidsmarkedet* va == Reallgnnsvekst, ha
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Kilder: SSB, Malling & Macrobond

* Etannet mal pé temperaturen i arbeidsmarkedet, enn & se pé arbeidsledigheten, er &

forsgke fange opp béde tilbudet og ettersparselen etter arbeidskraft.

* Tilbudet er gitt fra arbeidsmarkedsdeltakelsen, mens ettersparselen kan summeres
med sysselsatte og bedriftenes ledige stillinger. Forskjellen mellom tilbud og
ettersparsel vil svinge med tid og konjunkturer og avstanden sier noe om presset i
arbeidsmarkedet: liten avstand = hgyt press, og vice versa.
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Over tid er det sterk sammen heng mellom stramheten i arbeidsmarkedet (differansen
pa forrige graf) og reallannsveksten. Tenk pa det som at man far lann som fortjent.

| et forsek pa & si noe om hvilken reallennsvekst som er forenlig med dagens press i
arbeidsmarkedet, peker den siste svakere utvikling mot at presset er under et historisk
gjennomsnitt, noe som ogsa bekreftes av Norges Banks regionale nettverk.

Det skulle tilsi at det ikke ville veert rom for kjgpekraftsforbedring, noe det likevel er
utsikter til & bli. Resultatet er videre press pé bedriftenes kostnader og ekt inflasjon.



| Likere enn du liker & tro

Hovedforskjellen mellom Norge og Sverige er det nominelle bildet (inflasjonen). Realstarrelser falger hverandre

"

| den store debatten om inflasjon, renter,
arbeidsledighet og lennsvekst, blir Sverige
ofte trukket frem som et land det er lett &
sammenlikne seg med, og hvor bade
inflasjonen og rentene er lave.

Og riktig, det er det nominelle bildet som
skiller Norge og Sverige, altsé inflasjonen eller
makrostgrrelser malt i lgpende priser.

Inflasjonen i Sverige er neermere 1%, basert pa
de fleste mélene for svensk KPI, mens den i
Norge er over 3%. Ogsa over tid har
inflasjonsforventningene veert sveert ulike.
Arbeidstakerforeningenes 5-ars
inflasjonsforventninger har holdt seg betydelig
heyere i Norge enn i Sverige.

| Norge har vi hatt en sterk bedring i
bytteforholdet, som har gitt utslag i vesentlig
bedre utvikling i bade nominelle og reelle
lenninger. Vi skulle derfor kunne forventet at
inntektsutviklingen og konsumet skulle veert
sterkere her hjemme, men sentralbankene har
balansert ut disse forskjellene med ulik
pengepolitikk, slik at utviklingen i
husholdningenes disponible inntekt har veert
helt lik over de siste ti (sveert begivenhetsfulle)
arene.
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Inflasjonen har skilt lag det siste aret...

Norge vs. Sverige: Harmonisert KPl og underliggende inflasjon
= Norge, HKPI = = Norge, KPI-JAE Sverige, HKPI Sverige, KPIF-XE
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Kilder: SSB, SCB, Malling & Macrobond

Bytteforholdsforskjeller har veltet over i reallennsutvikling

Norge vs. Sverige: Reallgnninger indeksert
= Norge == Sverige
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... og inflasjonsforventningene er betydelig hgyere i Norge

Norge vs. Sverige: Arbeidstakerforeningers 5-ars inflasjonsforventning
= Norge == Sverige
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Kilder: Norges Bank, OG, Malling & Macrobond

%

Men ulike renter har gitt lik vekst i disponibel inntekt

Norge vs. Sverige: Husholdningenes disponible inntekt
= Norge == Sverige

160
150
140
130
120

110
100

90

160
indeksert, 2015 = 100

150

A 140

130

,./—” 120
/ 110

o~ 100

90
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Kilder: SSB, SCB, Malling & Macrobond



12

For nar vi ser pa andre viktige realstgrrelser
(méalt i volum, eller antall enheter) er utviklingen
mellom Norge og Sverige sveert lik.
Detaljhandelen har fulgt hverandre tett, det
samme har real-kredittveksten de siste arene.

Selv om mange fremhever hgy arbeidsledighet
i Sverige som en stor forskjell, er dette kun en
effekt av forskjellige sosiale ordninger. Mens
det er mer vanlig 8 havne utenfor

arbeidsstyrken i Norge, blir man ledig i Sverige.

Sysselsettingsandelene i de to landene har
veert lik de siste ti arene.

Summen er at «sjokk» som treffer gkonomiene
pavirker landene ulikt, men siden
sentralbankene har like mandater, balanseres
realstarrelsene noksé likt ut med ulike
nominelle renter. BNP-veksten har utviklet seg
likt siste tre &r, mens vekstdriverne har veert
ulike.

Hoy vekst i ikke-rentesensitive neeringer i
Norge, gjer at resten av landet ikke har rom til
a vokse uten at det gir utslag ekt prispress.

Det finnes ingen gratis lunsj. Kapasiteten i
norsk og svensk gkonomi er noksa lik, som
ellers i den vestlige verden. Det gjor at
realstarrelsene har en noksa lik utvikling over
tid. Bare se pé realrentene. Forskjellen dukker
opp i inflasjonen.
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| Likere enn du liker & tro

Realstarrelsene folger hverandre som skygger. Sentralbankene balanserer gkonomien

Lik inntektsutvikling = lik forbruksutvikling

Norge vs. Sverige: Detaljhandel, volumindekser
= Norge == Sverige
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I Norge er det to sektorer som driver all vekst

Norge vs. Sverige: BNP-vekst
= Norge, Fastlands-BNP = = Norge, F-BNP, eks offentlig og oljeinvesteringer
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Glem ledighetsforskjeller, sysselsettingsandelene er like

Norge vs. Sverige: Sysselsettingsandeler, 15-74 ar
= Norge == Sverige
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Sentralbankene balanserer gkonomiene med like realrenter

Norge vs. Sverige: Styringsrente fratrukket underliggende inflasjon
= Norge == Sverige
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| Fremdeles lave

Lav kredittvekst, sterk konkurranse og beskjedne konkurser legger press pa utlansmarginene til bankene

$ Utlansmarginen til sikrede nzeringseiendomslan ligger klart under et historisk gjennomsnitt

Mallings indikator for utldansmargin, sikrede neeringseiendomslan
== |ndikator for utldnsmargin Gjennomsnitt

2,5 2,5

Beregnet utlansmargin %

1,78% 24 24
Finansieringskostnad 23 2,3
fast (54r) / flyt (3m)

6,14% / 6,22% 2,2 2,2
2 /\ 2,1
. \/\/\ »
» Utlansmarginene til Ian for sikrede
neeringseiendomslan fortsetter & holde seg 1.9 1.9
lave, ifalge vare beregninger.
« Utldnsmarginene er n3 de laveste siden 2015 1.8 1.8
og presses ned av lav kredittvekst, sterk
konkurranse blant bankene og beskjeden 1,7 1,7
konkursrisiko.
. L o 1,6 1,6
* Total finansieringskostnad for nye lan er

fremdeles hay, i overkant av 6% for bade
fast og flytende rente. 1.5 1.5
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Kilder: SSB, Norges Bank, Malling & Macrobond
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Utlansmarginer | Uendret kredittpraksis, sterk konkurranse og lav vekst

Norges Banks utlansundersgkelse melder om uendret kredittpraksis mot naeringseiendom

Norges Banks utlansundersgkelse, 1. kvartal 2026

Norge: Bankenes kredittpraksis overfor ikke-finansielle foretak - Neeringseiendom

0,3 0,3
Endring fra foregdende kvartal

0,2 0,2
0,1 0,1
0,0 0,0
-0,1 -0,1
-0,2 -0,2
o
03 ° 0,3
Stolper: Siste 3m. Kuler: neste 3m. @
-04 -0,4
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
2 = Mye lettere & f& lan, 1 = Noe lettere & fa 1an noe, 0 = Om lag uendret, -1 = Strammet til noe, -2 = Starmmet til mye

Kilder: Norges Bank, Malling & Macrobond

Kredittveksten til ikke-finansielle foretak holder seg under 2%

Norge: Innenlandsk kredittvekst (K2)

== |kke-finansielle foretak == Kommuner == Husholdninger

15,0 15,0
12m-vekst, %

12,5 12,5

10,0 10,0

75 75

5,0 W \,\//“\". 5,0
25 S e
00 \ 0,0

-2,5 -2,5
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
Kilder: SSB, Malling & Macrobond

* Norges Banks utldansundersakelse for 1. kvartal i &r viste i sum sma endringer i
kredittpraksisen overfor naeringseiendom, men det siste aret har det samlet sett veert
en bedring etter innskjerpelsen i arene i forkant.

* Svak etterspersel etter nye Ian, sterk konkurranse og lave utldansmarginer er det som
preger markedssituasjonen.

14 Malling

» Etter et par &r med kredittvekst til ikke-finansielle foretak pa rundt 2%, har veksten gkt
noe de siste ménedene. Utsikter til fortsatt haye renter og svakere vekst i
driftsresultatene demper investeringsinteressen og ettersperselen etter kreditt.

» Kredittveksten blant foretakene er nd neer det vi ogsé ser blant husholdninger og
kommuner. Kredittveksten er dog tidvis noksa volatil og baseeffekter fra i fjor kan bidra
til sterre endringer enn det underliggende trend vil tilsi.
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| Oppjustering av prime yield kontor

Vi oppjusterer yielder for kontoreiendom med 0,10 prosentpoeng og vurderer risikoen pa oppsiden

Vi vurderer fremdeles at risikoen ligger pa oppsiden for kontoryieldene og utelukker ikke en videre oppjustering senere i ar

a Kontor: Prime yield og beregnet 10-ars realrente

— 10-4rs beregnet realrente, NOK swap (lagget 1 ar), va = Kontor Oslo CBD Prime Yield, ha
5 7,0
Kontorledighet april ‘26 (‘25)

7,7 % (7,5 %) 4 6,5
Kontorleiepriser gj.snitt/A-kat*, Q126 5 6,0
2990/ 5 060 ‘\
55
2 AN A,
Vi ser seerlig tre forhold som trekker i retning av 'y
noe okt avkastningskrav for kontoreiendom: 5,0

* En betydelig gkning i finansieringskostnadene,
gjennom gkte swaprenter og Norges Banks
varsel om utsikter til gkt styringsrente.

h\‘ \
0 m
» Svakere investorinteresse for kontoreiendom, h, 4,0
drevet av lavere forventet kapitalavkastning “ [v'
enn andre eiendomsrelaterte segmenter. 1 b V J
i 35
* Et sveert lavt yield-gap sammenliknet med

gvrige europeiske land, som begrenser

interessen for norsk kontoreiendom fra -2 3,0
utenlandske investorer. 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
Se M-Puls Kilder: SEB, Norges Bank, Malling & Macrobond

16 Malling *A-Kategori tilsvarer topp 15% av signerte leieavtaler (Arealstatistikk).


https://blogg.malling.no/m-puls/malling-oppjusterer-yieldene-for-kontoreiendom

| Flat utvikling i leieprisene og oppjustering av kontor-yielder
Ny sektorrapport for kontormarkedet blir publisert 28.april

Prime Yield
4,60 %

+0.1 pp. fra mars

Normal Yield
5,30 %

+0.1 pp. fra mars

Kontoryielder i utvalgte omrader

== CBD Prime Yield = =CBD Normal Yield Helsfyr Prime Yield

575
5.50
5.25
5.00
4.75
4.50
4.25

Lysaker Prime Yield Drammen Prime Yield
5.75
%
5.50
S T
5.00
475
450 —
4.25
May Jul Sep Nov Jan Mar May
2025 2026
Kilde: Malling & Macrobond
17 Malling

Ledighet per apr. 2026 (apr. 25) og indikative kontorleier

(apr. 26) i Stor Oslo —
Klynge Ledighet Normal leie* -Ire(;:f’: pr(){;)jleskt—
leie***
Asker 1% (7 %) 1800 -2000 2400 3200
Sandvika 9% (7 %) 1800 -2 200 2600 3200
Fornebu 8% (12 %) 2 000-2500 2700 3200
Lysaker 8 % (6 %) 2400-2800 3200 3500
Skeyen 8 % (6 %) 3200 -3800 4300 4500
Egrllsekvnglngsparken 3% (0 %) 2200-2800 3200 3500
Majorstuen 4% (2 %) 3000-3700 4800 5000
\//ﬁjc ﬁ(’;ﬁ;fﬂ“ 9% (8 %) 4500 -5500 6500 7000
Kvadraturen 6% (5 %) 3200-4000 5000 5300
Indre sentrum 7% (6 %) 3400 -4 000 5200 5300
Indre sentrum @st 6 % (7 %) 3000 -3600 4300 4500
Bjervika 2% (2 %) 4500 -5000 6200 6500
Nydalen 4% (8 %) 2300 -2800 3200 3700
Dkern 15 % (17 %) 2000 -2500 2600 3400
Helsfyr/Ensjo 10 % (13 %) 2200 -2600 3000 3500
Bryn 1% (14 %) 2000 -2500 2650 3100

Kontorleiepriser, Stor-Oslo

Kontorleiepriser, Stor-Oslo, 2-kvartalers rullerende snitt
== Stor Oslo == Sentrum == Randsone @st -~ Randsone Vest

4000
3750
3500
3250
3000
2750
2500
2250
2000

1750

1500

Kr/

4000
3750
3500
3250
3000
2750
2500
2250
2000

1750
1500

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Kilder: Arealstatistikk, Malling & Macrobond

Siste signerte leieavtaler

. Adresse/ Starrelse
Leietaker Klynge (m?)
Schweigaards gate 16 /
Ceop Nergs Indre Sentrum BE0Y
Circle K Stenersgata 1/ Indre Sentrum ~3900
) Biskop Gunnerus' gate 14
El tL ~1000
SO SR (Posthuset) / Indre Sentrum
SATS Drammen Helsepark/ Drammen ~1800

* ) *x [ *xx fxkxx Eor forklaring, se Link


https://malling.no/definitions

| Sterk investorinteresse

Den siste investorundersgkelsen viser god interesse, og segmentet har den hayeste kjopsinteressen av alle

W —

Lager- og logistikkledighet april 26 (‘25)
5,0% (5,5 %)

Lager og log. gj.snitt/A-kat, H2 ‘25
1435 /2225

Les vér siste sektorrapport for lager- og logistikkmarkedet

* Investorundersakelsen for Q12026 viser til
en rekordhgy andel nettokjgpere av lager-
og logistikkeiendom. 88 % sier de er
nettokjepere de neste 12 ménedene. Netto
yielden for prime logistikk star uendret pa
5,35 %.

» Gitt dagens makrogkonomiske klima,
venter vi at de positive utsiktene til lager -
og logistikksegmentet star seg. Vi
registrerer en gkende andel forespgarsler fra
forsvarsrelaterte virksomheter i enkelte
omrader, og venter at denne trenden vil
vedvare i perioden fremover.

18 Malling

Utvikling i ensket eksponering mot lager/logistikkeiendom totalt neste 12 maneder, andel i %

Nettoselger

100%

m Noytral

33% 33%

m Nettokjoper

31% 4000 44%

60% 60%

Kilde: Arealstatistikk, Malling


https://co.malling.no/hubfs/Segmentrapport%20lager-%20og%20logistikk/2603%20Lager%20og%20Logistikkrapport.pdf
https://co.malling.no/hubfs/Segmentrapport%20lager-%20og%20logistikk/2603%20Lager%20og%20Logistikkrapport.pdf
https://co.malling.no/hubfs/Segmentrapport%20lager-%20og%20logistikk/2603%20Lager%20og%20Logistikkrapport.pdf

| Konjunktur og trender statter sektoren

Sma endringer i ledigheten som holder seg pa lave nivaer

Prime Yield
5,40 %

uendret fra februar

Normal Yield
6,10 %

uendret fra februar

Lager- og logistikk-yielder, Stor-Oslo

Klgfta Normal Yield == Vestby Normal Yield
Liertoppen Normal Yield

== Berger Prime Yield

6,75 6,75
%
6,50 6,50
6,25 6,25
6,00 6,00
5,75 5,75
5,50 ~~ 5,50
5,25 5,25
5,00 5,00
apr mai jun jul aug sep okt nov des jan feb mar apr mai
2025 2026

Kilder: Malling & Macrobond
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Ledighet per apr. 2026 (apr. 25) and indikative haytlager
leier (>6 m) (apr. ‘26) i Stor Oslo

Klynge Topp- Typisk

. - s
(Snitt per klynge) Ledighet Normal leie leie** p|r§i:]f*lit
Oslo Sentrum 5 % (4 %) 1550 -1675 1825 2025
Oslo Nord 5% (5 %) 1345 -1450 1570 1685
Oslo Ser 5% (7 %) 1175 -1275 1375 1485
Oslo Vest 5% (7 %) 1200 -1305 1460 1670

Indikative lager og logistikkleier, Stor-Oslo, NOK/m?2/ar

Normal leie (Lav- Hay) A Toppleie Prosjekt leie

1800

1600
AAAa
A A AA, ,,.aA
1400
A
AAAAAA 1200

AAAAAAAA
1000

800

600
2019 Q1 20200Q1 202101 202201 202301 202401 202501 2026 Q1

Logistikkledighet, Stor-Oslo

== Stor-Oslo ~— Oslo Sentral == Oslo Nord ~ Oslo Sgr == Oslo Vest

75 75
70 % 7,0
6,5 6,5
6,0 6,0
55 2 5,5
5,0 \\\\\\ i 5,0
45 \—§/\4>\ 45
4,0 4,0
3,5 3,5

apr mai jun jul aug sep okt nov des jan feb mar apr mai
2025 2026

Kilder: Finn.no, Malling & Macrobond

* ) *x [ *xx fxkxx Eor forklaring, se Link


https://co.malling.no/hubfs/Segmentrapport%20lager-%20og%20logistikk/2603%20Lager%20og%20Logistikkrapport.pdf
https://co.malling.no/hubfs/Segmentrapport%20lager-%20og%20logistikk/2603%20Lager%20og%20Logistikkrapport.pdf
https://co.malling.no/hubfs/Segmentrapport%20lager-%20og%20logistikk/2603%20Lager%20og%20Logistikkrapport.pdf
https://malling.no/definitions

| Turiststremmene fortsetter til Norge, tross sterkere krone

@kte uroligheter i andre deler av verden kan gjere Norge mer attraktivt

« Gjestedagn for utenlandske statsborgere ser ikke ut til a bli skremt av en sterkere krone
t; ‘* == Antall romdegn i Norge for utenlandske statsborgere, va == 1-44, ha
HHE Index
1,3 130,0
millioner, sesongjustert
RevPAR Norge, feb. 2025 1275
824 kr 12
125,0
Endring
77 % (helérsvekst) 11 122,5
120,0
/ / ’
1,0 AN
- 17,5
* Hotell-Norge ser forelgpig ingen tegn til at
en sterkere kronekurs pévirker naeringen. 0,9 15,0
Antall romdegn for utenlandske =\
statsborgere holder seg pa haye nivaer,
RevPAR for Norge stabiliseres pa A 12,5
toppnivaer og losjiomsetningen stiger i 0.8
februar. 110,0
* Videre vekst i hotell- og turistneeringen 07 1075
ogsa er tuftet pa at Norge fortsetter a veere ’ :
et skonomisk attraktivt og et trygt sted 3 jul sep nov jan mar mai jul sep nov jan mar mai jul sep nov jan mar mai jul sep nov jan mar mai
reise til. 2022 2023 2024 2025 2026
Kilder: SSB, Malling & Macrobond

20 Malling Merk: Vi benytter to kilder for hotelltall. Benchmark Alliance publiserer tall tidligere enn SSB, men nivaer kan ikke oppgis. SSB-tall publiseres med én maneds etterslep, men her kan vi republisere nivéer.


https://co.malling.no/hubfs/Segmentrapport%20hotell/2602%20Hotellrapport.pdf?utm_campaign=340115677-Sektorrapport%20for%20hotellmarkedet&utm_medium=email&_hsenc=p2ANqtz-9DyjGY_AzzMNA658LRULbnPNWe63MUJmSchnIeuoHwVjjmNn0yjN9Kdj3JM_mTHWiQBumQtP6KTKt3BdrenCSQYmM3zzbwmhzwbJFVdA4vVa3Trhk&_hsmi=128329216&utm_content=128329216&utm_source=hs_email

| Losjiomsetningen laftes igjen etter et noe svakere halvar

Trondheim fortsetter med svakere utvikling, men en potensiell effekt etter forarets ski-VM i februar og mars

Gjestedagn i Norge, februar

Ferie 4.3 %
Yrke 5.9%
Konferanse -5.1%

sammenliknet med februar 2025

Losjiomsetning i Norge, februar
7.0 %

sammenliknet med februar 2025

Gjestedegn for utenlandske reisende steg videre i februar

Antall romdegn i Norge for utenlandske statsborgere

1,30 : 1,30
125 millioner, sesongjustert 125
1,20 1,20
115 1,15
1,10 1,10
1,05 1,05
1,00 1,00
0,95 0,95
0,90 0,90
0,85 0,85
0,80 0,80
0,75 0,75
jan mai  sep  jan mai  sep  jan mai  sep  jan
2023 2024 2025 2026

Kilder: SSB, Malling & Macrobond
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Endring i RevPAR, ADR og belegg for mar. 26/mar. 25

Omréde RevPAR%  ADRG  Belegg. pp
Oslo -3,3 2,0 -3,7
Bergen 4,0 2,9 0,6
Stavanger 8,4 6,8 0,9
Trondheim -39,3 -23,1 -15,3
Tromsg -8,0 2,5 -8,4
Kristiansand -13,6 -3,3 -6,6
Bode 15,4 9,1 383
Gardermoen 1,0 -11 1,4

Kilde: Benchmark Allicance

Gjestedegn i Norge, etter formal

Gjestedagn pa norske hoteller, etter formal

== Kurs, konferanse Yrke Ferie, fritid
1,75 1,75
millioner degn, sesongjustert
1,50 1,50
1,25 1,25
1,00 1,00
0,75 0,75
0,50 0,50
0,25 o VAN
0,00, . . . . . . 0,00
jan  mai sep jan mai sep jan mai sep jan
2023 2024 2025 2026

Kilder: SSB, Malling & Macrobond

Losjiomsetning i Norge, mrd. NOK

Losjiomsetning pa norske hoteller
2,5 2,5
milliarder NOK, sesongjustert

2,4 24
2,3 2,3
2,2 2,2
211 2/
2,0 2,0
1,9 1,9
1,8 1,8
1,7 1,7
jan mai sep jan mai sep jan mai sep jan
2023 2024 2025 2026

Kilder: SSB, Malling & Macrobond

Merk: Vi benytter to kilder for hotelltall. Benchmark Alliance publiserer tall tidligere enn SBB, men nivaer kan ikke oppgis. SSB-tall publiseres med én maneds etterslep, men her kan vi republisere nivéer.


https://co.malling.no/hubfs/Segmentrapport%20hotell/2602%20Hotellrapport.pdf?utm_campaign=340115677-Sektorrapport%20for%20hotellmarkedet&utm_medium=email&_hsenc=p2ANqtz-8HvzKmSIfMHpqlqrT01H1BmjdYYHEHXcXMXiK4loYkM0x_yaONFgL_N0o_0JT52QuUDI008TxpOqo_vGLuR9GhZ_PITb5Z-VYmP2r5gr29at2NUxY&_hsmi=128329216&utm_content=128329216&utm_source=hs_email

Varehandel | Omsetningen for detaljhandel falt i februar

Enighet om en ramme pa 4,4% lennsvekst i 2026 statter oppunder de fleste forbruksrelaterte segmentene

Y=

LLLl

Omsetningsvekst detaljhandel
3,2 % i februar

Endring
-2,5pp (m/m) / -2,7pp (12-m endring)

* Omsetningsveksten i varehandelen falt i
februar, etter en sterk januar, og et sterkt
ar.

* Den starste enkeltdriveren for den lavere
veksten er fra butikkhandel med andre
husholdningsvarer i spesialbutikken. Dette
er gjerne mgbelbutikker og butikker med
elektriske husholdningsapparater.

* Frontfaget ble enige om en ramme i
lennsoppgjeret péa 4,4%. Vi venter at
varehandel konsumet vil fortsette over
gjennomsnittet i 2026.

23 Malling

Omsetningsvekst i detaljhandelen, utenom kjgretay

Norge: Omsetningsvekst i detaljhandelen, utenom kjeretay
B Omsetning i detaljhandelen == Gjennomsnitt fra 2000

8

12m-vekst, %

jan

feb mar apr mai jun jul aug sep okt nov des jan feb
2025 2026

Kilder: SSB, Malling & Macrobond



Varehandel | Fremdeles god vekst innen de fleste segmenter

Volumutvikling innenfor ulike detaljhandelssektorer Netthandelen (inkl. Klikk & Hent) vokser fremdeles raskt
Prime YieId, Kj@pesenter Norge: Detaljhandel, sektorer = Kleer == Dagligvare == Netthandel - Sport

= Matvarer == Husholdningsvarer == |KT-utstyr ~— Sport, fritid ~—— Annet

5,85 % 160 160 ;?)O volume index 250

. : - 5 2019=100 s

volumindeks, jan. 2020 =100

uendret fra mars 150 ! 150 190 190

140 140 175 175

130 130 160 160

120 120 145 145
Prime Yield, Big Box 1o (M y I\,J 1o 130 130
5’50 % 100 ’J@%‘{JVT\/ ,.\U,*a.& 100 15 v M s

90 90 100 AT S =v=— 100
uendret fra mars 80 80 85 85
70 70 70 70
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Kilder: SSB, Malling & Macrobond Kilder: SSB, Malling & Macrobond

Dagligvareomsetningen nasjonalt steg i mars (paskeeffekt),

Varehandel-yielder, Stor-Oslo men falt i Stor-Oslo

iakx iaxkx
= Oslo Big Box Prime Yield = = Oslo Big Box Normal Segment Normal leie Toppleie Stor-Oslo: Omsetning i dagligvarebutikker, per méned
Oslo Kjgpesenter Prime Yield = = Oslo Kjgpesenter Normal 2026 — 2025 —2024
) ) 10,0 10,0
Oslo Dagligvare Prime 12-m vkst, %
7,50 % 7,50 75 75
7256 T T TS oSS s s mm s Ve e e == 725 o oo
7,00 7,00 High Street Prime (Karl Johan) 8000 -15000 30 000 ’ ’
6,75 6,75 25 25
6,50 —+ == —————— 2 6,50 X
625 S s/ ===== 6,25 00 —F— \/ N\ 00
6,00 1 6,00
2,5 -25
5,75 l 5,75
5,50 5,50 -5,0 -5,0
apr mai jun jul aug sep okt nov des jan feb mar apr Big Box Prime 1800-2300 2700
2025 2026 5 — o 75
jan  feb mar apr mai jun jul aug sep okt nov des

Kilder: Malling & Macrobond Kilder: Plaace, BankAxept, Malling & Macrobond

25 Malli ng * /% [ 3% [ *%% For forklaring, se Link


https://malling.no/definitions
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| Husleiegkningene har sa vidt tatt igjen kostnadsveksten

... men utsikter til hayere renter og kostnader tilsier at husleiene ma stige raskt videre for a sikre lannsomhet

A\

Nyboligpremie Oslo, 1. kvartal 2026
31%

Endring
4,0pp (kv/kv) / 2,9pp (4-kv)

Til tross for kraftig gkning i husleiene de siste arene,
har husleiene i Oslo kun holdt tritt med vare
estimerte kostnader forbundet med utleie.

Eiendom Norge rapporterte husleievekst for Oslo pa
7,6% fra forste kvartal i fjor, en kraftig reversering av
avtakende leieprisvekst sett gjennom fjoraret. |
Stavanger og Bergen har veksten veert enda
kraftigere.

De siste &rene har andelen sekundeerboliger falt
markant, med rundt 12 000 enheter i Oslo. Dette gir
et svakere tilbud og som sammen med gkte
kostnader forbundet med utleie presser leieprisene
opp. Det siste aret viser at den betydelige
leieprisveksten kun har veert i trdd med
kostnadsveksten og for at det igjen skal bli positiv
kontantstrem i gjennomsnittsleieboligen, ma
leieprisene videre opp.

Malling

Andel sekundzerboliger i Oslo og beregnet husleie delt pa boligrelaterte kostnader

Oslo: Andel sekundeerboliger og husleie delt pa boligrelaterte kostnader
== Andel sekundzerboliger, Ihs == Husleier delt p& kostnader (forskjavet 2 &r), rhs

18

v _\_//\

16

15 \

14

12
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

indeks, jan. 2020 =100

125

110.0

107.5

105.0

102.5

100.0

975

95.0

925

90.0

875

2026 2027 2028 2029
Kilder: NEF, Ambita, SSB, Malling & Macrobond



Bolig | Boligleiene stiger til nye hayder. Stavanger opp 13% siste ar
Yieldene fortsetter a stige sa smatt, ettersom leiene na vokser raskere enn prisene. Bruktboliger selges godt over
prisantydning i Bergen og Stavanger

Arlig leie per kvadratmeter, leiligheter i Oslo, mars 2026 Boliger langs kysten selges langt over prisantydning
Boligyield Oslo, 1. kvartal 2026 Antall rom Gi.snitt leic, kr Endring siste Gi.snitt Awvik pris/prisantydning, bruktbolig .
ar, kr storrelse B Oslo m Bergen W Stavanger m/omegn = Trondheim © Total
2,4 % 7 7
o :
uendret fra 4. kvartal 1-roms (15-25kvm) 7952 605 19 g o sesongjustert 6
5 5
4 4
. . 2-roms (26-40kvm) 5836 359 31 3 3
Leieprisvekst Oslo, 1. kvartal 2026 5 5
7,6 % (ar/ar) (; [ ;
opp fra 6.3% | 4. kvartal 3-roms (41-60kvm) 4833 339 46 p p
mars
4-roms (61-85kvm) 4177 206 65 2026
Kilder: Eiendom Norge, Malling & Macrobond
Beregnet boligyield, gjennomsnitt for byer. Prosent Leieprisvekst, storbyer. 4-kvartalsvekst, prosent Prisimpulsene for igangsetting begynner bli positive
Oslo Bergen == Stavanger Trondheim Leieprisvekst, storbyer Oslo igangsetting av bolig og boligpriser
B Oslo W Bergen W Stavanger = Trondheim =—=Igangsettinger, va
3.9 15.0 15.0 == Forskjell i vekst i bruktboligpriser og byggekostnader, ha
4-kvartalersvekst, %
35 12,5 12,5 7000 antall, arlig rate 12m-vekst %, 9m gg
' 10,0 10,0 6000 ~giattet '
5000
N 75 75
3t 4000 12
N 5.0 50 3000 -
. 0
25 25 2000 - 5
23 0,0 0,0 1000 10
2,5 2,5 0 -15
1.9 Kv.1 -1000 -20
2022 2023 2024 2025 2026 2010 2015 2020 2025
Kilder: Eiendom Norge, Malling & Macrobond Kilder: Eiendom Norge, SSB, Malling & Macrobond

27 Malling Kilder: SSB, Finn.no. Eiendomsverdi, Eiendom Norge og Malling



Transaksjonsmarkedet

Kontor mest omsatt, men kjgpsinteressen er
historisk lav

Tilbake til oppsummering




| Transaksjonsvolumet hittil i &r er ~17 mrd.

Kontor mest omsatt, men nyeste investorundersgkelse viser historisk lav kjgpsinteresse for dette segmentet

Transaksjonsvolum (>50 MNOK)
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m Transaksjonsvolum Estimat

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Malling

Segmentandel av totalt transaksjonsvolum i Norge 2026 ytd. og historisk snitt (2012-

2025), %
Average 2012-2025 m 2026 ytd
50%
40%
40%
30%
30%
21%
19% 18%
9 17% °
20% 139 19%
9% 9%
10% 6% 4% .O
0%
Office Industrial Residential Retail Hotel Other
95
o0 Siste Transaksjoner
. . Starrelse’
Adresse/transaksjon Kjeper (MNOK)
Anthon Eiendom Thon Gruppen 5000
Frogn Neeringspark Pareto ~700
Floodelgkka 1 Bratsberg AS ~ 500
I Serkedalsveien 150 Peab Eiendomsutvikling 490

2022 2023 2024 2025 2026

1Starrelse kan vaere avrundet og rekkefalge tilfeldig av hensyn til konfidensialitet

*Den norske delen av portefalien

Kilde: Malling
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