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Inleiding & Samenvatting

Inleiding

De Outlook Grondexploitaties
biedt handvatten bij het in-
schatten van de kosten- en
opbrengstenparameters  van
grondexploitaties. Metafoor
Ruimtelijke Ontwikkeling heeft
de meest recente jaarcijfers en
prognoses van een aantal toon-
aangevende instanties voor u
gebundeld en hier haar visie op
losgelaten. Daarbij wordt naast
de beschikbare marktinforma-
tie gebruik gemaakt van de rui-
me database aan informatie uit
onze eigen adviespraktijk.

Samenvatting

Na een periode van woningprijs-
dalingenvan medio 2022 tot aan
medio 2023 trekt de woning-
markt weer aan. Consumenten
zijn gewend aan de hogere hy-
potheekrente. Daarnaast zijn en
worden lonen gecorrigeerd voor
inflatie, wat leidt tot een verho-
ging van de leencapaciteit. De
verwachting is dat de woning-
prijzen de komende jaren weer
gaan stijgen. Afhankelijk van het
woningtype en de locatie in Ne-
derland kan dat oplopen tot 5%.
Daarmee wordt de prijsdaling
op jaarbasis in 2023 welke, naar

verwachting rond de 2,5% gaat
uitkomen, goedgemaakt. Het
consumentenvertrouwen en het
vertrouwen in de woningmarkt
is negatief, maar stabiel. Nu de
woningprijzen weer beginnen te
stijgen en de rente stabiliseert,
neemt het vertrouwen weer toe.

Er is een aanhoudende vraag
naar nieuwbouwwoningen, on-
der andere vanwege het gun-
stige energielabel. Het aantal
verleende bouwvergunning is
echter historisch laag. De markt
voor hieuwbouwwoningen is
krap en dat zal met de tegen-
vallende productiecijfers ook
op middellange termijn zo blij-
ven. De verwachting is dat de
nieuwbouwprijzen harder zullen
stijgen dan de prijzen van be-
staande woningen.

De  woningbouwkosten en
GWW-kosten zijn na jaren van
forse prijsstijgingen in 2023 ge-
stabiliseerd. Op jaarbasis is nog
sprake van een beperkte stijging
van de materiaalprijzen. Vanaf
maart zijn de prijzen van bouw-
materialen gestabiliseerd. Dit
door de afnemende vraag naar
bouwmaterialen als gevolg van
de terugvallende bouwproduc-

tie en de lagere energieprijzen.
De bouw- en GWW-sector kam-
pen met een personeelstekort,
al zal dit tekort teruglopen bij
een dalende bouwproductie. De
looncomponent in de bouw- en
GWW-kosten is dit jaar harder
gestegen dan de materiaal-
component, de stijging zal naar
verwachting aanhouden, echter
vertegenwoordigt deze slechts
een klein deel van de totale
kosten. Voor de komende jaren
wordt een beperkte stijging van
de bouw- en GWW-kosten ver-
wacht.

De gerealiseerde grondprijzen
zijn al gelangere tijd stabiel rond
de €600 per m2. De verwachting
dat de woningprijzen en de wo-
ningbouwkosten licht zullen stij-
gen, leidt tot een stijging van de
residuele grondwaarde.

Er heerst onzekerheid bij be-
leggers door de hoge rente-
standen, waardoor de financie-
ringskosten van investeringen in
commercieel vastgoed fors zijn
toegenomen. Door de hoge ren-
testand zijn de aanvangsrende-
menten van alle categorieén
commercieel vastgoed opgelo-
pen.Nu er een rem is op het ver-

hogen van de officiéle renteta-
rieven, is de verwachting dat de
aanvangsrendementen zullen
stabiliseren en het sentiment
onder beleggers weer zal gaan
verbeteren. Bij de beleggers in
residentieel vastgoed zal voor
herstel ook duidelijkheid moe-
ten komen over de daadwerke-
lijke invoering van de huurregu-
lering.

Het personeelstekort houdt aan
bij gemeenten, onderzoeks- en
adviesbureaus. Er is al lange
tijd sprake van krapte op de
arbeidsmarkt. Deze krapte, als-
mede de hoge inflatie, leiden
tot een stijging van de VTU- en
plankosten. Gezien de grote
bouwopgave in Nederland is de
verwachting niet dat deze krap-
te op korte termijn zal afnemen.
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Rente & Inflatie — 1 p 7 — 2025-2026 - 2027 e.v. -

i,, Rente =— Kortlopend 2,0% 4,0% 1,5% 3,5% 2%
= Langlopend 2,5% 4,5% 2,0% 4,0% 2%
=— Hypotheekrente 3,5% 5,0% 2,5% 4,5%

222 Inflatie — CPI 2,5% 4,5% 1,5% 3,5% 2%

Aanvangsrendementen

2024 —10 1A -RVA
@ Woningen — Toplocatie 4,0% 6,0% 3,5% 5,5%
— Overige locatie 5,0% 7,0% 4,5% 6,5%
h Kantoren — Toplocatie 4,5% 6,5% 4,0% 6,0%
— Overige locatie 5,5% 7,5% 5,0% 7,0%
- Winkels — Toplocatie 4,0% 6,0% 3,5% 5,5%
— Overige locatie 5,5% 7,5% 5,0% 7,0%
u Logistiek — Toplocatie 5,0% 7,0% 4,5% 6,5%

— Overige locatie 6,0% 8,0% 5,5% 7,5%
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Woningmarkt

De woningmarkt trekt de komende jaren weer aan. De stabiliserende hypo-
theekrente en stijgende lonen zorgen ervoor dat de vraag naar woningen toe-
neemt. De woningprijzen beginnen na een periode van dalingen weer te stijgen.

TRENDS &
ONTWIKKELINGEN

Krapte op de
1 woningmarkt neemt
®  weer toe.

Na eendalingin
2023 gaan de prijzen

® vanbestaande en
nieuwbouwwoningen
de komende jaren weer
stijgen.

Stand Woningmarkt

Na eendaling van de prijzen eind
2022 en begin 2023 is er mo-
menteel sprake van een prijs-
stabilisering. Deze stabilisering
heeft met name te maken met
een sterke stijging van de lonen
door aanhoudende krapte op
de arbeidsmarkt en een (ver-
traagde) inflatiecorrectie. Ook
was er eerder nog sprake van
een sterk stijgende hypotheek-
rente, maar deze is inmiddels
gestabiliseerd. De loonstijgin-
gen zorgen voor een toename
van de leencapaciteit, waar-
door consumenten meer kun-
nen betalen voor een woning.

Andere factoren die mogelijk in-
vloed hebben op de vraag naar
koopwoningen zijn tekorten en
hoge huren op de huurwonin-
genmarkt en de gedaalde werk-
loosheid (Rabobank, 2023b). In
2024 wordt, afhankelijk van de
macro-economische en infla-
tie ontwikkelingen, verwacht dat
centrale banken overgaan tot
renteverlagingen, dat kan lei-
den tot verdere prijsstijgingen
op de woningmarkt.

Stand Huurwoningen

Het aanbod op de huurwo-
ningenmarkt neemt af. Dit is
te verklaren doordat de over-
heid steeds meer maatregelen
neemt op de vrije sector huur-
markt. Maatregelen zoals de
zelfbewoningsplicht, het pla-
fond op de huurprijsindexatie,
verhoging van de overdrachts-
belasting, het verbod op tijdelij-
ke huurcontracten en de regels
in box 3 van de inkomstenbelas-
ting zorgen ervoor dat het zowel
voor private- als institutionele
beleggers minder aantrekkelijk
wordt om in te stappen (Ra-
bobank, 2023c). Ook de aan-
staande Wet Betaalbare huur,

waarbij er voor een groot aantal
woningen een maximale huur
wordt opgelegd, zorgt ervoor
dat het voor verhuurders min-
der aantrekkelijk wordt om een
woning te verhuren. Hierdoor
zijn in 2023 verhuurders overge-
gaan tot verkoop van hun be-
zit. Naar verwachting zal ook in
2024 deze beweging voorzetten.
Dit in combinatie met een toe-
nemende vraag naar huurwo-
ningen zorgt voor een verdere
stijging van de huren (Pararius,
2023).

Aanvangsrendementen

Door het onzekere klimaat in de
huurwoningmarkt en de hoge
rentestand zijn de aanvangs-
rendementen van huurwo-
ningen in 2023 opgelopen. De
verwachting is dat de onzeker-
heid in de markt in de laatste
maanden van 2023 verder zal
afnemen, wat gunstig is voor
de investeringsbereidheid on-
der beleggers (JLL, 2023a). Nu
er geen renteverhogingen meer
doorgevoerd lijken te worden
zullen ook de aanvangsrende-
menten weer stabiliseren. Ren-
teverlagingen zouden vervol-

gens weer ruimte bieden voor
een daling.

Stand Nieuwbouwwoningen
Het aantal bouwvergunningen
dat afgegeven wordt loopt te-
rug. In 2023 zijn tot en met au-
gustus 17% minder vergunnin-
gen verstrekt als in dezelfde
periode een jaar eerder, indien
deze trend doorzet zullen er in
2023 minder dan 55.000 bouw-
vergunningen worden  ver-
leend (Capital Value, 2023; CBS,
2023a). Dit is onder meer het
gevolg van de hoge rente, een
tekort aan bouwgrond en hoge
bouwkosten, lange doorlooptij-
den bij procedures, stikstofpro-
blematiek en een krappe ar-
beidsmarkt. Door onder andere
de Woningbouwimpuls en de
ruimere financieringsmogelijk-
heden van de woonconsument
zal naar verwachting de ver-
gunningverlening in 2024 gaan
toenemen. Deze woningen zul-
len echter pas in de jaren daar-
na op de markt komen.

De prijs voor een nieuwbouw-
woning is met 4,4% gedaald
tussen Q3 2022 en Q3 2023. Per
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vierkante meter stabiliseert de
prijs, wat laat zien dat woningen
gemiddeld kleiner worden, een
trend die al langer zichtbaar is.
Het aantal transacties op de
nieuwbouwwoningenmarkt was
gedurende 2023 van een uitzon-
derlijk laag niveau. In 2014 was
de laatste keer dat het aantal
verkopen zo laag was als nu
(NVM, 2023c). Dit is het gevolg
van een afnemend aanbod en
projecten die niet doorgaan of
worden uitgesteld. De verwach-
ting is dat de bouw van nieuwe
woningen ook in 2024 achter-
blijft (ABN AMRO, 2023c). Wel is
het aantal transacties en zijn
de prijzen voor nieuwbouwwo-
ningen weer aan het toenemen
(NVM, 2023a). Gezien het lage
aantal afgegeven bouwvergun-
ningen is de verwachting dat de
krapte op de nieuwbouwmarkt
ook op (middel)lange ter-
mijn zal aanhouden. Terwijl de

vraag naar nieuwbouwwonin-
gen, mede vanwege het gun-
stige energielabel, hoog is (ABN
AMRO, 2023c). Hierdoor zullen
de prijzen van nieuwbouwwo-
ningen verder toenemen.

Overheidsmaatregelen

Ondanks dat het kabinet de-
missionair is, zullen er in 2024
nog verschillende maatregelen
worden genomen om meer be-
taalbare woningen te creéren.
Het doel voor 2030 is om 918.000
woningen bij te bouwen, waar-
van twee derde betaalbaar
moet zijn. Een van de maatre-
gelen die het kabinet neemt is
de start van een zesde tranche
van de woningbouwimpuls be-
gin 2024. Er wordt € 300 mil-
joen vrijgemaakt voor subsidies
om woningbouwprojecten met
meer betaalbare woningbouw
mogelijk te maken. Het is daar-
naast niet uit te sluiten dat er

vergelijkbare subsidieregelin-
gen worden opgezet in de toe-
komst. Voor bouwprojecten die
door veranderende marktom-
standigheden financieel niet
meer rendabel zijn is de Start-
bouwimpuls (SBI) beschikbaar.
Het toegekende bedrag van 300
miljoen leidt tot de versnelde
realisatie van 31500 woningen
waarvan het grootste deel in
2024 in productie wordt geno-
men. Ook zullen de NHG- en be-
taalbaarheidsgrens per 1 janu-
ari 2024 worden verhoogd naar
respectievelijk € 435.000 en €
390.000 (Rijksoverheid, 2023b).

Prognose Woningmarkt

Door de stabilisatie van de hy-
potheekrente en de stijgen-
de lonen wordt verwacht dat
de woningprijzen in 2024 weer
gaan stijgen. Afhankelijk van het
woningtype en de locatie in Ne-
derland kan dat oplopen tot 5%

(ABN AMRO, 2023c; ING, 2023b;
Rabobank 2023b). Daarna zal
de woningmarkt naar verwach-
ting verder aantrekken. ABN
AMRO (2023c) verwacht dat het
aantal transacties in 2024 met
2,5% afneemt. Dit komt doordat
de vraag blijft stijgen en de pro-
ductie van nieuwbouwwonin-
gen achterblijft. Wel is er sprake
van een minder sterke daling
danin 2023.

Parameters
Metafoor maakt voor haar pa-
rameters onderscheid
tussen verschillende woning-
markt gebieden. De ‘top wo-
ningmarktgebieden’ bevinden
zich in de grote steden van de
Randstad, de direct aangren-
zende kernen en in een aantal
wijken van centrumsteden. Het
betreft hierbij wijken die op een
centrale locatie liggen in een
grote of middelgrote stad. Het
grootste deel van Neder-

Woningprijzen 2024 — 2025-2026 —— 2027 e.v. anq valt ‘onder de Cgte—
min max min max gorie ‘midden woning-

o o o o o marktgebied’. De ‘basis

Top 1% 5% 2% 6% 2% woningmarktgebieden’
Midden 0% 4% 1% 5% 2% bevinden zich aan de

Basis 0% 4% 0% 4% 2% randen en perifere ge-
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MIDDENHUUR
REGULERING

Mensen met een middeninko-
men vinden steeds moeilijker
een betaalbare huurwoning.
Het aanbod neemt af en de
huurprijzen stijgen fors. Terwijl
het tekort aan essentié€le be-
roepsgroepen steeds verder
oploopt, komen mensen met
deze beroepen steeds minder
in aanmerking voor een wo-
ning.

Het kabinet wil het midden-
huursegment weer betaalbaar
maken door de invoering van
de Wet betaalbare huur. Door
deze maatregelen poogt het
kabinet middels een maximale
huurprijs om de huur van ruim
300.000 woningen te doen

verlagen met gemiddeld € 190
per maand.

Een veelgehoord kritiekpunt
op deze middenhuurregule-
ring is dat het voor beleggers
onaantrekkelijk wordt gemaakt
om te investeren in huurwo-
ningen. Hierdoor zal het huur-
aanbod alleen maar verder
opdrogen en zullen de huren
in de vrije sector verder stij-
gen. Daarnaast is er kritiek op
het puntenstelsel (WWS), deze
zou achterhaald zijn. Gedeelde
voorzieningen zouden bijvoor-
beeld onvoldoende tot uiting
komen in het puntenstelsel.

De Raad van State heeft ad-
vies uitgebracht en is ook niet
onverdeeld positief over deze
wet. Een van de opmerkingen

betreft de effectiviteit van de
voorgestelde regulering van
de vrije huursector. Deze zet de
investeringsbereidheid onder
druk, waardoor een deel van
de verhuurders de huurwonin-
gen verkopen (‘uitponden’) en
nieuwbouwprojecten opnieuw
worden bezien. Beide gevol-
gen - uitponden en minder
nieuwbouw - betekenen dat
het aanbod vermindert in een
marktsegment waar nu al spra-
ke is van grote schaarste. Een
ander punt van zorg is dat door
regulering problemen ontstaan
die nu al spelen in het sociale
segment. Er zullen waarschijn-
lijk wachtlijsten komen voor
woningen in het lagere mid-
densegment. En huurders die
best meer kunnen betalen dan
€ 1123,23, zullen opeens wor-

den ervaren als scheefwoners.
Ook maakt de Raad van State
opmerkingen over verhouding
van deze wet met het recht
binnen de EU en de wijze waar-
op de afwijking daarop gemo-
tiveerd is. Men heeft het met
name over het vrij verkeer van
diensten en van kapitaal en het
Handvest van de grondrechten
van de Europese Unie dat het
eigendomsrecht beschermt.

Hoe de daadwerkelijke wet-
telijke regeling er uit gaat zien
wordt in 2024 duidelijk.

Bron: Omgevingsweb (2022),
Ministerie van Binnenlandse
Zaken en Koninkrijksrelaties
(2023a) en Raad van State
(2023).

bieden van Nederland. De stij- reagerenover hetalgemeenhet het snelst en ook het hardst ge- lingen in deze Outlook hebben
ging zal het sterkst zijn in de snelst en heftigst op omslagen daald (NVM, 2023a). Naar ver- zowel betrekking op bestaande
topwoningmarktgebieden en in marktomstandigheden (Ex- wachting zullen de prijsstijgin- woningen als nieuwbouwwo-
het minst sterk in de basiswo- pertisecentrum Woningwaarde, gen ook in deze gebieden weer ningen.

ningmarktgebieden. De meest 2023a, 2023b). De prijzen in de het sterkst zijn. De parameters

krappe woningmarktgebieden top woningmarktgebieden zijn voor de woningprijsontwikke-
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Bouwkosten woningbouw

De bouwkosten zijn in 2023 op jaarbasis licht gestegen, in de loop
van 2023 is er een stabilisatie zichtbaar van de materiaalprijzen. Ook
voor 2024 wordt een lichte stijging van de bouwkosten verwacht.

TRENDS &
ONTWIKKELINGEN

Bouwproductie loopt
1 terug als gevolg van
® hogerentestand,
hoge bouwkosten en
personeelstekort.

Startbouwimpuls
2 biedt kansen voor
® meer haalbare
bouwprojectenin 2024
en 2025.

Ontwikkeling van

woningbouwkosten

De bouwkosten zijn in 2023, zo-
als verwacht, licht gestegen. De
afgezwakte stijging werd voor-
namelijk veroorzaakt door het
stilvallen van bouwprojecten,
waardoor vraag naar bouw-
materialen is afgenomen. Met
name de vraag naar beton, ce-
ment bakstenen, hout en staal-
producten liep hard terug door
het teruggelopen van het aantal
bouwprojecten. Deze dalende
vraag heeft een dempend effect
gehad op de prijsstijging van de

woningbouwkosten (BDB, 2023).
Daarnaast zijn de materiaalte-
korten het afgelopen jaar aan-
zienlijk verminderd en is de toe-
levering van bouwmaterialen
verbeterd, met name voor de
technische componenten (Co-
bouw, 2023). De aanhouden-
de hoge energieprijzen zorgen
daarentegen voor een stabilise-
ring van materiaalprijzen op een
hoog niveau (Cobouw, 2023b).
De materiaalprijzen zullen naar
verwachting verder stabiliseren
in 2024 maar aanhoudend hoog
blijven. De langetermijnprogno-
se voor de materiaalprijzen blijft
onzeker, onder andere door de
onzekere ontwikkelingen rond-
om energieprijzen en de bouw-
productie.

Personeelstekort

Het aantal vacatures in de
bouwsector is weliswaar iets
teruggelopen en het aantal be-
drijven dat geen personeelste-
kort ervaart is gestegen, maar
het tekort blijft aanhouden (Co-
bouw, 2023c). De vraag naar
personeel zal iets teruglopen bij
een afnemend aantal bouw-
projecten. Het personeelstekort

is echter structureel van aard.
De onderhandelingen voor het
cao-akkoord van 2024 zijn ge-
start. De voorstellen van de vak-
bonden FNV en CNV zijn hoger
dan de 5% loonsverhoging die
voor 2023 werd vastgelegd. De
voorgestelde  loonsverhogin-
gen zijn historisch hoog, wat de
ernst van de situatie en het per-
soneelstekort in de bouwsector
aangeeft (CNV, 2023a).

Haalbaarheid

bouwprojecten

Een groeiend aantal projecten
wordt stilgelegd of loopt ver-
traging op als gevolg van de

ten zouden uiterlijk in 2024 en
2025 van start moeten gaan. De
hoop is dat hiermee de bouw-
sector weer verder op gang zal
komen (Ministerie van Binnen-
landse Zaken en Koninkrijksrela-

ties, 2023b).

Stikstofproblematiek

De PFAS- en stikstofcrisis is be-
gonnen in 2019 en door het stik-
stofarrest werd een sterke af-
name in vergunningverlening
verwacht. Echter, uit onderzoek
van de ESB (2023) blijkt nu dat er
geen sprake is van een terugval
in het aantal afgegeven bouw-
vergunningen als gevolg van

“We proberen alles op alles te zetten om de
woningbouw aan de gang te houden en de dip in de
woningbouw te beperken. Daarom ook deze extra

maatregelen.” -

Hugo de Jonge

hoge rentestand, hoge bouw-
kosten en het personeelstekort.
De Startbouwimpuls is in het
leven geroepen om stilgeval-
len bouwprojecten toch te laten
starten door middel van een fi-
nanciéle bijdrage. Deze projec-

de stikstofproblematiek, er is
zelfs sprake van een lichte toe-
name. Naar verwachting komt
dit doordat ontwikkelaars met
extra aandacht naar projecten
hebben gekeken en tot stikstof-
beperkende maatregelen zijn
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gekomen, waardoor projecten
van start en/of door konden
gaan.

Aanbestedingen

Door het teruglopende aantal
bouwprojecten neemt de con-
currentie op aanbestedingen
toe. De verwachting is dat dit
2024 zal aanhouden, waardoor
het behalen van het gewenste
rendement voor opdrachtge-
vers moeilijk blijft en het aantal
opdrachten en daarmee aan-
bestedingen verder terug zal lo-
pen (ABN AMRO, 2023a). Dit zal
de (prijs)concurrentie verhogen
doordat het aantal projecten
terug loopt en aannemers hun
best moeten doen om de pro-
jectenportefeuille op pijl te hou-
den. Dit wordt weerspiegeltin de
aanbestedingsindex, die sinds
begin dit jaar onder de bouw-
kostenindex is komen te liggen.

Woningbouwkosten

b Woningbouwkosten

Dit heeft een prijsdrukkend ef-
fect op de aanneemsommen.

Parameters

Naar verwachting zullen de
bouwkosten in het begin van
2024 stijgen. Vanwege de aan-
houdende onzekerheid gaan we
uit van een relatief grote band-
breedte. Ook op middellange
termijn verwachten wij een ge-
matigde stijging van de bouw-
kosten. Extreme bouwkostenstij-
gingen zoals we de afgelopen
jaren hebben gezien voorzien
wij niet op korte termijn.

INVOERING
OMGEVINGSWET

De Omgevingswet zal per 1
januari 2024 in werking tre-
den. De wet zal groot aan-
tal wetten en regels met
betrekking tot de leefom-

geving bundelen en een di-
gitaal loket introduceren.
Ondanks de aanstaande in-
werkingtreding zijn er zor-
gen over de Omgevings-
wet en het digitaal stelsel.
Zo is er in de Eerste Kamer
een motie aangenomen die

concludeert dat het digitale
en juridische stelsel uitvoe-
ringsproblemen kent. Nader
uitstel van de invoering is
volgens tegenstanders van
de motie echter onwerk-
zaam. De invoering van de
Omgevingswet zal, ondanks
deze punten van zorg, niet
nogmaals uitgesteld worden.

Bron: Eerste Kamer (2023)
en Rijksoverheid (2023c)

2024 — 2025-2026 2027 e.v.
min max min max
1% 5% 0% 4% 2%
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Grondwaarde woningbouw

De residuele grondwaarden hebben in 2023 een schokkerig
jaar gekend. Naar verwachting zullen de residuele grond-
waarden met ingang van 2024 weer gaan stijgen.

TRENDS &
ONTWIKKELINGEN

De nieuwbouwprijzen
1 en bouwkosten zullen
® gaanstijgen. Per saldo

en de stijgende bouwkosten. Het
is echter niet uit te sluiten dat
de residuele grondwaarden na
het vierde kwartaal van 2023 op
hetzelfde niveau liggen als een
joar eerder.

gingen  makkelijker  kunnen
worden doorgevoerd in de
V.O.N.-prijzen. Voor de betaal-
bare segmenten voorzien wij
een beperkte stijging van de re-
siduele grondwaarde.

zullen optreden in de verschil-
lende woningtypen en woning-
marktgebieden. In de duurde-
re segmenten voorzien wij een
sterkere stijging van de grond-
waarden dan in de betaalbare
segmenten. Hetzelfde geldt in

leidt dit tot stijging De residuele grondwaarden zul-  Ook in de werkelijke prijzen van de top woningmarktgebieden

van de residuele len naar verwachting in 2024 bouwgrond van het Kadaster ten opzichte van de midden en

grondwaarde. weer gaan stijgen. Dit heeft te (2023) vertoneneenschokkerige basis woningmarktgebieden.
maken met het herstel van de ontwikkeling in 2023. Wel liggen

De grondwaarde-

2 stijging zalin de
® duurdere segmenten
sterker zijn danin de
betaalbare segmenten.

Grondprijsontwikkeling

De residuele grondwaarde lig-
gen in het derde kwartaal van
2023 op een iets lager niveau
dan een jaar eerder. Dit heeft
te maken met de daling van de
nieuwbouwprijzen op jaarbasis

nieuwbouwprijzen. Deze gaan
naar verwachting in 2024 zo-
wel op procentueel als absoluut
niveau harder stijgen dan de
bouwkosten. Door de hefboom
op de grondwaarde zullen de
stijgende woningprijzen een
sterkere doorwerking hebben in
de ontwikkeling van de grond-
waarde dan de stijging van de
bouwkosten. De stijging van de
residuele grondwaarde zal het
sterkst zijn in de duurdere seg-
menten, waar bouwkostenstij-

de prijzen in het derde kwartaal
van 2023 op een hoger niveau
dan een jaar eerder. Vanwege
de herstellende nieuwbouwprij-
zen is de verwachting dat deze
trend zal doorzetten op korte en
(middel)lange termijn.

Parameters

Wij verwachten een lichte stij-
ging van de grondwaarden op
korte, middellange en lange
termijn. Daarbij dient vermeld te
worden dat er verschillen

Veel overheden voeren een sta-
biel grondprijsbeleid. Grondprij-
zen worden geleidelijk verhoogd
en bewegen dus niet direct met
iedere marktschok mee. Zo zijn
er de afgelopen jaren beperkte
grondprijsverhogingen  door-
gevoerd in vergelijking met de
ontwikkeling van de residuele
grondwaarde. Ondanks de da-
lende residuele grondwaarde in
2022 hebben veel gemeente de
grondprijzen in 2023 gehand-
haafd of licht laten stijgen. Naar

verwachting zal er in 2024

Grondopbrengsten ook een lichte stijging
Woningmarkt 2024 ——2025-2026 — 2027e.v.  worden doorgevoerd.
min max min max
Top 1% 4% 1% 5% 2%
A Midden 0% 3% 0% 4% 2%
Basis -1% 2% 0% 4% 2%
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TRENDS &
ONTWIKKELINGEN

Het aanbod van
bedrijfs- en logistiek
vastgoed is stabiel. De
vraag naar bedrijfs- en
logistieke toplocaties
zalin 2024 hoog
blijven.

2 De huurprijzen zullen
°

Bedrijfsruimtemarkt

De bedrijfsruimtemarkt heeft
zich het afgelopen jaar geken-
merkt door een afnemend in-
vesteringsvolume vanwege de
ongunstige marktomstandig-
heden (Cushman & Wakefield,
2023b). Het aanbod voor be-
drijffsmatig vastgoed is stabiel,
terwijl de vraag zich concen-
treert op kwalitatief hoogwaar-
dig vastgoed op toplocaties.
Er is sprake van een mismatch

Bedrijfsruimtemarkt & Logistiek

De voorspellingen in de Outlook van 2023 waren positief. Doordat de economie na de coronactisis
opbloeide, was er een hoge vraag naar bedrijfs- en logistiek vastgoed. In 2023 zien we een afkoeling
in deze markt vanwege de hoge rentestand, hierdoor zijn ook de aanvangsrendementen opgelopen.

Logistiek vastgoed

De logistieke vastgoedmarkt
heeft in 2023 een minder voort-
varend jaoar gekend. Als gevolg
van afnemend consumen-
tenvertrouwen en de hoge fi-
nancieringskosten is er terug-
houdendheid bij retailers en
investeerders (Consultoncy.nl,
2023; Cushman & Wakefield,
2023b). Naast vraag en aanbod
zijn er op de logistieke markt
andere factoren die meewegen

Parameters

Op toplocaties stijgt de grond-
waarde voor bedrijfs- en logis-
tiek vastgoed naar verwachting
matig vanwege de hoge vraag
naar goederen en de daar-
uit voortvloeiende vraag naar
(logistieke) bedrijfsruimten.
Het aanbod loopt sterk ach-
ter, waardoor op midden- en
basisbedrijfslocaties de groei
beperkt is en de grondwaarde
stabiliseert. Op de middellan-

licht verder stijgen. tussen vraag en aanbod (JLL, inde prijsontwikkeling: denk aan ge termijn verwachten we een
2023b). De verwachting is dat politieke maatregelen tegen verbetering van het investeer-
deze ontwikkeling doorzet in ‘verdozing’, stijgende bouwkos- derssentiment, wat leidt tot een
2024. Dat betekent dat de voor- ten en de landelijke beperkte aantrekking van de markten
uitzichten minder positief zijn capaciteit van het elektriciteit- voor bedrijfs- en logistiek vast-
voor bedrijffsmatig vastgoed op snetwerk. Deze factoren leiden goed.
mindere locaties en van een la-  tot schaarste en stuwen de hu-
ger kwaliteitsniveau. ren omhoog. De verwachting is
dat deze schaarste voorlopig
zal aanhouden.
Grondopbrengsten
Bedrijf & Logistiek 2024 — 2025-2026 2027 e.v.
min max min max
= Logistiek 0% 3% 1% 4% 2%
u Top 2% a% 2% 5% 2%
Midden 0% 3% 0% 3% 2%
Basis -2% 2% -1% 2% 2%
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Kantorenmarkt

TRENDS &
ONTWIKKELINGEN

De vraag naar
1 kantoorvastgoed
® focustzichop
toplocaties.

Het onderscheid
tussen top- en overige
® locaties duidelijk
zichtbaar in de grond-
prijsontwikkeling.

Grondopbrengsten
Kantorenmarkt

Top
A Midden

Basis

OUTLOOK
2024

Kantoorvastgoed

De vraag naar kantoorruimten
is aanzienlijk teruggelopen ten
opzichte van voorgaande jaren.
Dit wijst op een blijvende trend
in de kantorenmarkt richting
hybride werken (Cushman &
Wakefield, 2023a). Er is een gro-
te vraag naar hoogwaardige,
duurzame gebouwen op toplo-
caties. Bedrijven zien het kan-
toor daarnaast ook als middel
om nieuw talent aan te trekken
(Cushman & Wakefield, 2023b).
De vraag naar modern kantoor-
vastgoed nabij OV-knooppun-
ten in en rondom (middel)grote
steden zal hoog blijven. Nabij-
heid van snelwegen wordt voor
bedrijven van steeds minder
groot belang (CBRE, 2023)..

De vraag concentreert zich met name rondom hoogwaardige en duurzame
gebouwen op toplocaties. Er is terughoudendheid bij beleggers. De hoge
rentestanden hebben geleid tot een stijging van de aanvangsrendementen.

Parameters

Naar verwachting zal in de
grondprijzen het onderscheid
tussen toplocaties en overi-
ge locaties duidelijk zichtbaar

blijven. De grondprijzen zullen
op toplocaties dan ook harder
stijgen dan op overige locaties,
waar een stabilisatie tot lichte
stijging op te merken zal zijn.

AANVANGSRENDEMENTEN
COMMERCIEEL VASTGOED

De aanvangsrendementen van alle typen commerci-
eel vastgoed zijn in 2023 opgelopen als gevolg van
de hoge rentestand en onzekerheid bij beleggers.
Nu verwacht wordt dat de ECB geen verdere rente-

verhogingen gaat doorvoeren, zal de investeringsbe-
reidheid onder beleggers weer aan toenemen (Savills,
2023). De verwachting is dat de aanvangsrendemen-
ten van commercieel vastgoed zullen stabiliseren in
2024. Bij een teruglopende rente zullen na verloop
van tijd ook de aanvangsrendementen een dalende
trend laten zien.

2024 — 2025-2026 2027 e.v.
min max min max
2% 4% 2% 5% 2%
0% 3% 0% 3% 2%
-2% 2% -1% 2% 2%
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Retailmarkt

De retailmarkt kampt met hoge kosten voor inkoop, personeel en energie. Ondanks
deze hoge kosten en teruglopende consumentenbestedingen blijkt de retailmarkt
robuust. Winkelleegstand bevindt zich op het laagste punt in tien jaar tijd.

TRENDS &
ONTWIKKELINGEN

Consumenten-
1 bestedingen staan
®  onder druk door
inflatie.

Er zijn grote
2 verschillen op te
® merkenin de (sub)
segmenten van de
retailmarkt.

Consumentenbestedingen

De hoge inflatie heeft geleid tot
een afname van de consumen-
tenbestedingen. Consumenten
kopen vooral essentiéle produc-
ten en goedkopere huismerken,
daarbij wordt er ook minder uit-
gegeven aan duurzame con-
sumptiegoederen. Dit is terug

Grondopbrengsten
Retailmarkt

Top
A Midden

Basis

te zien in de omzet van super-
markten ten opzichte van spe-
ciaalzaken in de food sector en
de non-food sector. Het gevolg
hiervan is duidelijk terug te zien
op de retailmarkt. Nu de infla-
tie terugloopt zien we dat het
consumentenvertrouwen en de
koopbereidheid weer aan het
toenemen zijn (CBS, 2023d).
Deze ontwikkeling biedt per-
spectief voor de retailsector.

Ingebruikname

retailvastgoed

In de eerste drie kwartalen van
2023 daalde het investeringsvo-
lume in de detailhandelsmarkt
met 39%. Retailers kampen met
hoge kosten voor inkoop, per-
soneel en energie. Daarnaast
is het sentiment iets verslech-
terd door recente faillissemen-
ten van retailers. Ondanks de

actief naar nieuwe fysieke win-
kelruimtes, wat heeft geleid tot
stabiele huurprijzen in de grote
steden. Zowel het aanbod als
de opnameniveaus zijn dit jaar
toegenomen (NVM, 2023b). Het
aantal internetaankopen daalt
voor het eerst sinds de opkomst
van online winkelen, en de leeg-
stand in de detailhandel is het
laagste in tien jaar, deels door
transformatie van leegstaande
ruimten (Cushman & Wakefield,
2023Db).

De retailmarkt is op te delen in
verschillende (sub)segmenten
waarvan de een beter pres-
teert dan de ander. Zo zien
we dat highstreet-retail goed
presteert in de top winkelste-
den, maar minder goed in de
rest van Nederland. Daarnaast
zien we ook dat aanloopstraten

hoofdwinkelstraten, deze gebie-
den komen dan ook als eerst in
aanmerking voor transformatie.

Parameters

Door het lage consumenten-
vertrouwen en de geringe in-
teresse in retailvastgoed, is de
verwachting dat op toplocaties
de grondwaardes voor retail-
vastgoed beperkt zullen stij-
gen. Op overige locaties zullen
grondprijzen naar verwachting
stagneren of zelfs dalen. De
aanvangsrendementen zullen
stabiliseren na stijgingen door
het lage consumentenvertrou-
wen en de risico’s in de markt.

onzekerheid zoeken retailers minder goed presteren dan de
2024 — 2025-2026 —— 2027 e.v.

min max min max

2% 4% 2% 5% 2%

0% 3% 0% 3% 2%

-2% 2% -1% 2% 2%
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Kosten

Belangrijke kostenposten van grondexploitaties zijn GWW-,
VTU- & plankosten. In deze paragraaf komen deze kosten-
soorten en de prognose van de parameters aan bod.

TRENDS &
ONTWIKKELINGEN

Aanhoudend
1 hoge prijzen,
® personeelstekorten
stikstofproblematiek
treffen GWW-sector.

VTU- en plankosten
2 nement toe door
® dekrapte op de
arbeidsmarkt en een
(vertraagde) inflatie-
correctie op de lonen.

Kostenontwikkeling
Grond-, Weg-, en
Waterbouw (GWW)

De GWW-kostenontwikkeling is
vergelijkbaar met de woning-
bouwkostenontwikkeling. De
GWW-kosten zijn begin 2023
licht gestegen en laten sinds
maart een stabilisering zien. Met
name de materiaalprijzen zijn in
de loop van 2023 gestabiliseerd
(BDB, 2023). Het personeelste-
kort is ook in de GWW-sector
van toepassing. De lonen in de
bouw- en infrasector zullen als

gevolg van cao-onderhande-
lingen per 1 januari 2024 met
3,5% stijgen en nog eens met
35% per 1 juli 2024 (Bouwend
Nederland, 2023). De looncom-
ponent weegt echter minder
zwaar in de kostenontwikkeling
dan de materiaalcomponent.

Ondanks de uitspraak van de
Raad van State in 2022 in het
stikstofdossier is er een lich-
te stijging te zien in het aantal
verleende bouwvergunningen.
Daarnaast zijn de materiaalkos-
ten minder hard gestegen dan
verwacht (ESB, 2023). Wel zien
we dat de totale uitgaven in de
GWW-sector sinds 2021 aan het
dalen zijn, ook in 2023 is een da-
ling van 2% te zien. Dit wordt ver-
oorzaakt door de stikstofproble-
matiek en de druk op budgetten
voor nieuwe aanlegprojecten.
Door deze teruglopende inves-
teringen in de GWW-sector is
een verschuiving te zien van
(grote en complexe) aanleg-
projecten naar onderhoudspro-
jecten. Hoofdaannemers van de
grote, complexe aanlegprojec-
ten die nu wegvallen, gaan mee
in de aanbestedingen van klei-

nere gemeentelijke en provin-
ciale projecten. We zien dus dat
de stikstofproblematiek (voor-
alsnog) tot meer problemen
leidt in de infrasector dan in de
(woning)bouwsector. Hierdoor
ontstaat meer concurrentie. Dit
zorgt voor extra druk op mid-
den- en kleinbedrijven die met
name projecten op gemeente-
lijk en provinciaal niveau aan-
nemen (ABN AMRO, 2023b).

Parameters

Hoe de toekomst er voor de
GWW-sector uit zal zien is deels
afhankelijk van de ontwikkeling
in energiekosten. De afgespro-

verder stabiliseren, echter op
een hoog niveau.

Plankosten & VTU

De plankosten bestaan bij ge-
meenten uit de kosten voor pro-
ducten en de personele inzet
om gebiedsontwikkeling moge-
lijk te maken. Het gaat hier om
de werkzaamheden van zowel
intern als extern personeel. Hoe
de plankosten zich ontwikkelen
is afhankelijk van de situatie op
de arbeidsmarkt en algemene
economische ontwikkelingen.

De arbeidsmarkt blijft zeer krap.
Deze krapte zorgt voor een op-

“De afgesproken loonsverhoging als gevolg van de
cao-onderhandelingen zal de loonkosten op korte
termijn aanzienlijk doen stijgen.”

ken loonsverhoging als gevolg
van de cao-onderhandelingen
zal de loonkosten op korte ter-
mijn aanzienlijk doen stijgen. De
materiaalkosten zullen verder
stabiliseren maar tegelijkertijd
hoog blijven. Naar verwach-
ting zullen de GWW-kostenstij-
gingen op middellange termijn

waartse druk op de personeels-
kosten. Door de grote bouwop-
gaven in Nederland is de ver-
wachting ook niet dat de vraag
naar ambtelijke capaciteit zal
afnemen. De vakbonden heb-
ben een akkoord bereikt met
de VNG en de WSGO over een
loonsverhoging van 6%. Ge-
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meenteambtenaren krijgen een
loonsverhoging van 4,75% per
1-1-2024 en de resterende 1,25%
per 1-1-2025 (CNV, 2023b). Ca-
paciteitstekorten bij gemeen-
ten worden doorgaans opge-
vuld met extern personeel. De
externe personeelskosten be-
wegen met de markt mee. De
kostenstijging van de externe
personeelskosten zal dan ook
vergelijkbaar zijn als die van de
interne personeelskosten.

Parameters

Vanwege de  aanhouden-
de krapte op de arbeidsmarkt
en de hoge inflatie is de ver-
wachting dat de plankosten en
VTU-kosten op korte en (mid-
del)lange termijn zullen toene-
men. Per saldo is de verwach-
ting dat de plankosten voor de
komende jaren harder zullen
stijgen dan het langjarig infla-

tiegemiddelde.
min max min max
GWW 1% 5% 0% 4% 2%
Q Plankosten 4% 6% 2% 6% 2%

OUTLOOK
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Rente & Inflatie

De ECB heeft het afgelopen jaar de rente in tien stappen met 450 basispunten verhoogd, om inflatie te
beperken. Het streefinflatieniveau van 2% lijkt in zicht, waardoor de verwachting is dat de kortlopende
rente zal stabiliseren. De langjarige rente is eind 2023 al gedaald en zal naar verwachting in 2024 ver-
der afnemen, wat ook een lichte daling van de hypotheekrente in de komende periode kan betekenen.

TRENDS &
ONTWIKKELINGEN

De ECB heeft derente
1 fors verhoogd, maar
® heteinde vande
renteverhogingen lijkt
in zicht.

De ECB heeft het
2 opkopen van obligaties
® stopgezet, wat de druk
op kapitaalmarkt-
rentes verlicht.

Kortlopende rente

De hoogte van de kortlopende
rente wordt grotendeels be-
paald door het rentebeleid van
de ECB. Om de aanhoudende
inflatie van de afgelopen an-
derhalf jaar in te perken heeft
de ECB de beleidsrente, het ren-
tetarief waartegen banken geld
lenen, verhoogd (DNB, 2023a).
Als gevolg van deze verhoging
is de kortlopende rente geste-
gen.

De monetaire verkrapping van
de ECB in de afgelopen ander-
half joar tempert de economi-

sche groei- en inflatieverwach-
tingen binnen de eurozone. Dit
remt de stijging van de kapi-
taalmarktrentes af, waardoor
de kans groter wordt dat dat de
rentes komend half jaar iets zul-
len dalen (ING, 2023a). De eco-
nomie van de eurozone is voor
het vierde kwartaal op rij nau-
welijks gegroeid en is in derde
kwartaal van 2023 met 0,1% ge-
krompen ten opzichte van een
kwartaal eerder (ABN AMRO,
2023e). Daarnaast is de oplo-
pende inflatie in het afgelopen
jaar sterk gedaald (CBS, 2023c).

Verwacht wordt dat de ECB
deze rente in ieder geval tot
maart van 2024 op het huidige
niveau zal houden, om daarna
in de tweede helft van volgend
joar de beleidsrente mogelijk
te verlagen (ABN AMRO, 2023e).
Op basis van de aanhoudend
zwakke economie en de afne-
mende inflatie is de verwach-
ting dat de beleidsrente eind
2024 op 2,25% zal liggen (ABN
AMRO, 2023e). Het jaargemid-
delde zal echter iets hoger lig-
gen, om deze reden houden wij
een bandbreedte van 2% tot 4%

aan op korte termijn. Op mid-
dellange termijn zal er ruimte
zijn voor verdere renteverlagin-
gen.

Langjarige rente

Een andere maatregel die de
ECB heeft genomen om de in-
flatie in te perken is het stoppen
met regulier opkopen van obli-
gaties. Deze maatregel heeft
met name gevolgen voor de
langlopende rente (Nederland-
se 10-jaars rente). Deze is in ok-
tober van 2023 per saldo licht
gedaald, na een sterke stijging
een maand eerder. Onzeker-
heid over een mogelijke ver-
dere renteverhoging door de
Amerikaanse centrale bank (de
Fed) hield de rente op obliga-
tiemarkten evenwel nog steeds
hoog (ABN AMRO, 2023e%.

De ontwikkeling van de kortlo-
pende rente heeft een door-
werking in de langjarige rente.
Indien de ECB en de Fed de of-
ficiéle rentetarieven gaan ver-
lagen, zal dit tevens een neer-
waartse druk uitoefenen op de
langjarige rente (ABN AMRO,
2023d; ABN AMRO, 2023e).

Hypotheekrente

Korte en variabele hypotheek-
rentes zijn doorgaans gekop-
peld aan marktrentes met een
korte looptijd (Euribor, de rentes
waartegen banken onderling
geld lenen (ING, 2023b)). Ge-
geven de bovenstaande mark-
tontwikkelingen en het daarop-
volgende monetaire beleid van
de ECB is de verwachting dat de
kortlopende  hypotheekrentes
de komende periode zullen sta-
biliseren (Hypotheker, 2023) en
dat variabele hypotheekrentes
zelfs kunnen gaan dalen van-
af midden volgend jaar (ABN
AMRO, 2023d).

De langjarige hypotheekrente
volgt over het algemeen de be-
wegingen van rente op de kapi-
taalmarkt (De Hypotheekshop,
2023). In lijn met de Nederland-
se staatsrente zal vermoede-
lijk ook de hypotheekrente met
een lange rentevaste periode
omlaag gaan. Echter zal deze
daling naar verwachting in het
geval van hypotheekleningen
minder sterk zijn dan bij staats-
leningen. Wanneer de econo-
mische situatie verslechtert
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nemen kredietrisico’'s namelijk
toe. Hypotheekverstrekkers zul-
len zich daarom genoodzaakt
voelen om hun risico-opslag
op hypotheken te verhogen. De
ruimte daarvoor is echter be-
perkt door de intensieve con-
currentie op de hypotheek-
markt in Nederland (ABN AMRO,
2023b). Voor de hypotheekrente
op lange termijn houden we in
verband met een risico-opslag
3% aan.

Inflatie

De inflatie is in het eerste half
jaar van 2023 hoog gebleven.
Dit kwam voornamelijk door
aanzienlijke prijsstijgingen in de
energie- en voedselsector, die
mede werden veroorzaakt door
de geopolitieke situatie in Oe-
kraine (CPB, 2023). Vanaf sep-
tember 2023 loopt de inflatie

Rente & Inflatie

Rente kortlopend

. Rente langjarig

Hypotheekrente
Inflatie

echter terug richting 0% (CBS,
2023c). In 2024 wordt een infla-
tie verwacht van 3,5% tot 3,9%
inflatie (ten opzichte van 5,7%
in 2023) (CPB, 2023; DNB, 2023q;
Rabobank, 2023a). Er zijn ver-
schillende redenen waarom
er een afname van de inflatie
wordt verwacht, ten opzichte
van 2023. Een belangrijke reden
is dat de prijzen voor energie en
grondstoffen dalen. Loonstijgin-
gen leiden daarnaast ook tot
een hogere kerninflatie (DNB,
2023b).

De inflatieverwachtingen voor
2025 bedraagt 2,5% tot 2,8%.
De werkelijke inflatieontwikke-
ling is echter afhankelijk van de
vordering van de geopolitieke
onzekerheden, waarvan de ont-
wikkeling op dit moment lastig
in te schatten is (CPB, 2023; DNB,
2023b; Rabobank, 2023a).

Nieuwe meetmethode CPI

CBS hanteert met ingang van
juni dit joar een nieuwe meet-
methode voor de CPlL. In de
oude meetmethode werd en-
kel rekening gehouden met de
prijzen van nieuwe energiecon-
tracten voor huishoudens, de
nieuwe meetmethode houdt
ook rekening met de prijzen van
bestaande contracten. De in-
voering van de nieuwe meet-
methode voor de CPI, zonder
herijking van de oude reeksen,
leidt tot een zogenoemde ‘me-
thodebreuk’. De gepubliceerde
inflatie was tot en met oktober
2022 hoger dan de inflatie vol-
gens de nieuwe meetmetho-
de, vanaf november 2022 lager.
Gemeten over een langere pe-
riode verdwijnt dit verschil. On-
danks de methodebreuk heeft
de nieuwe meetmethode geen

impact op het gebruik van de
CPI  voor inflatiedoeleinden
(CBS, 2023b; Rabobank, 2023a).

2024 — 2025-2026 2027 e.v.
min max min max
2,0% 4,0% 1,5% 3,5% 2%
2,5% 4,5% 2,0% 4,0% 2% -
3,5% 5,0% 2,5% 4,5% DE u i
HYPOTHEEK
2,5% 4,5% 1,5% 3,5% 2% SHOP [ |
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