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1. Gaat de rente stijgen?

2. Isdaterg?

agenda 3. Is dat erg voor vastgoedprijzen?



Gaat de rente stijgen?

Wat doet de ECB nu? Government bonds :
net supply versus net ECB demand
Korte rente: -0,4% 200 7 227
Lange rente: aankoop van obligaties tot izg
zeker einde september. £ 200
Hou rente laag! " e ]
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Wat doet de markt?
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Concentreert op “hoge” groei
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Duwt lange termijn rente omhoog
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source: NBB, Factset, nationale schuldagentschappen



Gaat de rente stijgen?

Waar moet je Nnaar kljken’? core inflation
Europese Inflatie : 2% doel 2,0% 1
Dit brengt stabiliteit & liquiditeit 1,5% 7
Als de inflatie sneller begint te stijgen zal Lo% \/\/—N—\/'\/v__\"
ook de rente sneller stijgen 0,5% 1
0,0%

2016 2017
Wat is de kern?

Loongroei

Wat is het “gevaar’?

Speculatie door de markt

source: Factset



Ja, de rente zal stijgen.
Maar waarschijnlijk niet echt veel of heel snel.

Gaat de Er kunnen wel schokken voorkomen.

rente
stijgen?



Is het erg dat de rente stijgt?

Signaleert hogere groei

Groeivoet eurozone: 2,6%
> dan de VS
Werkloosheid daalt snel
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Groei euro zone( Q3 2017)

Wat ontbreekt nu nog? 19%
Sterke loongroei lgzjz
Sterkere USD. 6%
Hogere inflatie. 4%

2%
0%

source: Eurostat
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Is het erg dat de rente stijgt?

Sparen wordt interessanter (?) Koopkracht rendement OLO 10 Jaar

Reéle opbrengst was negatief
Als rente stijgt, verbetert dit

KT rente verandert wel niet momenteel
Wat met de beurs?

source: Factset



Neen eigenlijk niet.

Het wijst erop dat

- de economie terug op een groeipad zit
- de inkomens kunnen stijgen,

- werkloosheid daalt

Is het .
-  sparen op een normale wijze beloond wordt.

erg dat

de rente
stijgt? Maar wat met portfolio effecten (de andere
beleggingen)?




Is een stijgende rente erg voor vastgoed?

Fysiek vastgoed

Wat vertelt het verleden? _ _ . _
- Cumulatieve % prijsverandering
Kijk naar alle effecten rente in bp

Groei van inkomen: + periode huizen  appartementen Villa’s

Rentestijging (kostprijs): -

Q1'88- 280 +23,4% +36,9% +46,6
Demografie Q390 %
Q4'93- 233 +7,0% +2,9% +1,6%
- 394
Meestal profiteert vastgoed =
Q4'98- 169 +10,6% +13,3% +9,8%
Het positieve inkomenseffect domineert Q3'00
Q3'05- 191 +28,1% +18,6% +19,8
Q208 %

source: Belfius



Is een stijgende rente erg voor vastgoed?

Financiéle investering in vastgoed (GVV’s)

Periode Rente verandering Inflatie RR REIT Verschil
verandering verander rend. met beurs
ing

12 1976 — 09 1981 6,9% -15,3% 6,7% - 11% 137,4% 91,4%
01 1983 — 06 1984 10,5% - 13,6% 3,7% - 4,3% ‘t 35,6% 19,1%
08 1986 — 10 1987 7,2% - 9,5% 1,7% - 4,4% ’v -10,1% -21,0%
10 1993 — 11 1994 5,3% - 8,0% 2,7% - 2,6% ‘.‘ -10,3% -10,3%
10 1998 — 01 2001 4,5% - 6,7% 14%-37% <4 27,4% -0,4%
06 2003 — 06 2006 3,3% - 5,1% 1,9% - 4,2% ‘v 108,2% 70,6%
Tapering aankondiging
05 2013 — 06 2013 -15,8%
06 2013 —07 2013 +15,8%

+ XXX%



Is een stijgende rente erg voor vastgoed?

Kunnen we het verleden wel vertrouwen?

Die lage renteperiode hebben we nog * Prijsstijgingen

nooit gekend. « (Gedragsverandering

Is er niet teveel geld naar vastgoed (meer mensen stappen in de belegging)
gegaan? (TINA)  Afwijking van de “intrinsieke” waarde

Als dat nu wegvalt, moeten de prijzen

SN [0 CENB T C zich zelf versterkende prijsstijgingen

Is er geen “zeepbel” ? gebaseerd op kuddegedrag
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prijsstijgingen

Zien we dit?



Is een stijgende rente erg voor vastgoed?

Prijsstijgingen: Belgié

Residentiéle vastgoedprijsindex

13
source: OECD, Statbel
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Is een stijgende rente erg voor vastgoed?

Per categorie Vlaanderen

. . ,
Gewone huizen Villa’s Appartementen
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Zien we dit?
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Is een stijgende rente erg voor vastgoed?

Gedragsverandering: aanbodzijde

Investeringen i mmeuro) Belgié Bouwvergunningen (Belgié)
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Is een stijgende rente erg voor vastgoed?

Gedragsverandering: aanbodzijde
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source: Belfius

Meer vraag naar Buy to let
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Bedrag per krediet (in duizenden)
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Is een stijgende rente erg voor vastgoed?

Gedragsverandering: vraagzijde
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Ingediende aanvragen voor een hypothecair krediet

Verleden hypothecaire kredieten
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source: NBB



Is een stijgende rente erg voor vastgoed?

Gedragsverandering: vraagzijde

Leeftijd aanvrager lening Doel krediet

Tendens naar verjonging Tendens naar aankoop huis

Jonger Ouder Aankoop Andere
dan 30 dan 30 huis (verbouwing,
herfinanciering)

19
source: Belfius
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Is er een afwijking van
de intrinsieke waarde

Zien we dit?




Is een stijgende rente erg voor vastgoed?

Waarde bepaling

= gemiddelde huizenprijs —MODEL

Overdrijving van 7-tal% o
Is dit veel?
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Is een stijgende rente erg voor vastgoed?

Betaalbaarheid (prijs/inkomen)

Centrumsteden Evolutie over tijd
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De lage rente leidt in bepaalde mate naar een
baksteen.

Er is echter geen (zware) overdrijving:

- aantal m? compenseert

- gedrag is niet sterk gewijzigd.

- geen sterke afwijking van fundamentele
waarde.

Vastgoed moet kunnen blijven profiteren van de
verbeterende economische omstandigheden.
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Internationaal vastgoed

U Wat s er vorig jaar op vastgoedvlak gebeurd?

U Wat zal de nabije toekomst brengen?

2o BNP PARIBAS
X
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Schommeling in risico-sentiment is eerder ‘psychologisch' dan
economisch...

Redelijke vastgoedprijzen alhoewel er een einde is gekomen aan

2017 was een de daling van de bruto-huurrendementen

" Is Brexit nog steeds een probleem voor de Britse vastgoedsector?
goed jaar . . _ _
Woningmarkten in goede gezondheid ondanks fiscale druk
Beursgenoteerd vastgoed verre van dood

(I ——

N W imgy
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Schommeling in risico-sentiment eerder ‘psychologisch’ dan |
economisch... Omwille van

2018 (% 2017 (% 2017 (% 2016 (% 2016 (%
U De rentevoeten hebben weer eens de 0 0 ) ) )

De redelijke stabiele rentevoeten

basis gelegd voor een groot aantal Switzerland
vastgoedmarkten wereldwijd! Germany ((1)123) 037 0.43 019 014
U Ook in de VS ondanks het feit dat de FED
de basisrente drie keer heeft verhoogd o A I e e
(tot 1,5% op 17 december) Spain
-----
(3.00)
China
Brazil 9.68 9.88 10.27 11.26 15.63

Bron: TradingEconomics, 2 februari 2018. BNP Paribas WM prognoses op het einde
van het jaar tussen haakjes

4 BNP PARIBAS The bank for a changing world 4
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Schommeling in risico-sentiment eerder ‘psychologisch’ dan

economisch... Omwille van

De redelijke stabiele bruto-
huurrendementen

U Vastgoedrendementen (voor financiering)

en IRR's van commercieel vastgoed
blijven aantrekkelijk ondanks de
stabilisatie van de bruto-
aanvangsrendementen

De Europese kantorenmarkten zijn
een mooi voorbeeld (Duitsland!)

In de VS wordt een totaalrendement
van 15% verwacht voor logistiek/
Industrieel vastgoed en 6 tot 8% voor
kantoren en winkels (bron: NCREIF)

Veel Aziatische commerciéle
markten (tussen 5 en 15%
totaalrendement, bron: JLL)

Returns for prime office markets in Europe (%)

o
appreciation

Central London

London Midtown 2.1
London West End 0.0
London City 0.0
Paris CBD 6.9
Paris Défense 10.6
Berlin 17.4
Frankfurt 195
Brussels 6.1
Madrid 12.5
Barcelona 11.0
Stockholm 13.7
Rome -2.3
Warsaw =31

Bron: Prognoses BNP Paribas Real Estate per 3T17.

3.9
3.2
3.6
3.7
4.5
4.1
4.3
5.7
5.9
6.1
39
6.5
6.0

Total return
(before
leverage)

6.0
3.2
3.6
10.6
151
215
23.8
11.8
18.4
17.1
17.6
4.2
2.7
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¥
Schommeling In risico-sentiment eerder ‘psychologisch’

Maar:

De daling van de ‘top’ — bruto-huurrendementen is min of meer beéindigd (wat het
kapitaalrendement in de toekomst kan beperken)

De logistieke sector vormt een uitzondering op de regel en plukt de vruchten van e-
commerce

De dollar is gedaald - met name ten opzichte van de euro —sinds het begin van vorig jaar,
wat een kopzorg is voor beleggers die in euro ‘denken’ doch Amerikaanse eigendommen
bezitten

“
* .
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Schommeling In risico-sentiment eerder ‘psychologisch’

Currencies performance in 2017
(against USD)
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Euro -

South Korean Won -
South African Rand
British Pound Sterling
Singapore Dollar
Australian Dollar
Canadian Dollar
Chinese Renminbi
Indian Rupee
Russian Ruble
Mexican Peso

Norwegian Krone
Swiss Franc
Japanese Yen

New Zealand Dollar

Hong Kong Dollar
Brazilian Real A
Turkish Lira -

| 14.2%

| 13.2%

| 11.0%

| 9.7%

| 8.3%

| 8.0%

| 7.1%

| 6.7%

| 6.7%

| 6.4%

| 5.4%

| 5.4%

| 4.5%

-0.8% |:
A1.7%

3.8%
2.0%

-6.9% |
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Source: Thomson Reuters Datastream, 1/8/2018
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Is Brexit nog steeds een probleem voor de Britse vastgoedsector? |

Ja en Nee...

U Het Verenigd Koninkrijk heeft de afgelopen
maanden goed gepresteerd op het gebied van

U De totale gemiddelde waardegroei in 2017 is ook Al Property 11.8%
te verklaren door de uitzonderlijk goede

prestaties van de logistieke sector Al Retail 8.6%%

All Offices 9.8%

U De waardering van kantoren veerde op in 2H17
na bescheiden kapitaalverliezen te hebben
gerapporteerd in de maanden volgend op de
BI’eXIt Stemm”’]g Er Werd nog een m00| Bron: CBRE UK Prime Rent and Yield Monitor, 4Q17
rendement opgetekend in 2017

All Industrial 21%!

. BNP PARIBAS
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Is Brexit nog steeds een probleem voor de Britse vastgoedsector? |

U De vraag die nu over ieders lippen brandt, is wat er op de Londense kantorenmarkt zal
gebeuren in de komende jaren?

U Banken en verzekeringsmaatschappijen die in het Verenigd Koninkrijk zijn gevestigd,
hebben plannen aangekondigd om banen naar het Europese vasteland te verplaatsen,
maar de cijfers zijn zeer onnauwkeurig

Citigroup Inc. heeft Frankfurt uitgekozen als de "New European Trading Hub", en zal
150 tot 250 banen overbrengen naar de Duitse stad

Frankfurt zou ook het EU-knooppunt zijn voor Standard Chartered Plc, Nomura
Holdings Inc., Sumitomo Mitsui Financial Group Inc. en Daiwa Securities Group Inc.

Deutsche Bank AG zou eveneens delen van de in Londen gevestigde handels- en
Investeringsbankactiva overdragen aan ‘haar’ Frankfurt

2 BNP PARIBAS
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F'd
Is Brexit nog steeds een probleem voor de Britse vastgoedsector? |

U De Londense vastgoedmarkt heeft met name geprofiteerd van in Hongkong gevestigde
Investeerders die twee van de grootste vastgoedtransacties ooit in het Verenigd Koninkrijk

hebben uitgevoerd:

In maart 2017 kocht CC Land Holdings het Leadenhallgebouw, een wolkenkrabber in de
stad Londen, bekend als de "Cheesegrater", voor ongeveer 1,15 miljard GBP

In juli heeft LKK Health Products Group 1,28 miljard GBP betaald voor een andere
Londense toren, de 20 Fenchurch Street, die lokaal bekend staat als de' Walkie Talkie'

Cheung Kei Group heeft 410 miljoen GBP betaald voor 20 Canada Vierkant van Canada
In Canary Wharf Canary Wharf

Tenackgroep betaalde 271 miljoen GBP voor 70 Gresham Street

. BNP PARIBAS The bank for a changing world 10
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Is Brexit nog steeds een probleem voor de Britse vastgoedsector? |

De ‘kaasrasp’ De ‘Walkie-Talkie’

. ./ BNP PARIBAS
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