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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

De woningmarkt blijft onder druk
staan. Ondanks een lichte toe-
name van het aanbod door de
uitponding van huurwoningen,
blijfft de krapte groot en zet de
prijsstijging door. De verwach-
ting is dat woningprijzen ver-
der stijgen, al neemt het tempo
op de middellange termijn af.
Regionale verschillen worden
kleiner: in randgebieden stijgen
de prijzen relatief sterk, terwijl
in de Randstad extra aanbod
door uitponding de groei enigs-
zins tempert. Opvallend is dat
grondgebonden woningen har-
der in prijs stijgen dan appar-

tementen, door een mismatch
tussen vraag en aanbod. De ei-
sen aan betaalbaarheid en bin-
nenstedelijk bouwen zijn terug
te zien in het aanbod: het aantal
appartementen neemt toe, ter-
wijl het aantal grondgebonden
woningen terugloopt.

De nieuwbouwproductie blijft
achter bij de beleidsdoelstellin-
gen. In de eerste acht maanden
van 2025 zijn er ruim 40.000 wo-
ningen bijgekomen, een daling
van 8,2% ten opzichte van 2024.
Hoewel het aantal bouwstarts
toeneemt, neemt het absolute
aantal projecten af. Dit wijst op
de trend dat projecten in om-
vang gemiddeld groter worden.

Ook de huursector blijfft zeer
krap. Het aanbod krimpt door
uitponding van particuliere be-
leggers, mede veroorzaakt door
de Wet Betaalbare Huur en ho-
gere belastingdruk. Wachttijden
lopen op en huurprijzen namen
in 2025 met gemiddeld 7,6% toe.
Beleidsmaatregelen blijken in-
effectief: betaalbaarheidswet-
geving verkleint het aanbod,
terwijl de vraag naar betaal-
bare huurwoningen structureel
hoog blijft.

Op de beleggingsmarkt is het
sentiment gematigd positief.
Aanvangsrendementen stabi-
liseren. Institutionele beleggers
blijven actief, terwijl particuliere
beleggers verkopen door lage-
re rendementen en fiscale druk.
Buitenlandse institutionele par-
tijen keren voorzichtig terug, en
een nieuwbouwopslag op huur-
prijzen ondersteunt rendemen-
ten enigszins.

De bouwkosten in de woning-
bouw blijven stijgen, vooral door
oplopende  personeelskosten.
De krapte op de arbeidsmarkt
houdt aan, waardoor aanne-
mers hun prijzen verhogen en
vakbonden forse loonstijgingen
eisen. Nieuwe cao-afspraken
zorgen bovendien voor extra
personeelskosten in 2026 en
2027.

Materiaalprijzen stabiliseren,
madar staan onder druk vanwe-
ge de kosten voor energie en
CO,-uitstoot. Ondanks deze uit-
dagingen groeit de bouwsector,
met een verwachte omzetstij-
ging in 2026.

De nieuwbouwprijzen, evenals
de bouwkosten, blijven stijgen,

maar in een gematigder tempo.

Na een periode van sterke groei
stijgen de grondwaarden nog
steeds, zij het minder hard dan
in 2025. Duurdere segmenten
kennen een sterkere stijging
dan gereguleerde segmenten,
terwijl voor appartementen de
grondwaardestijging  beperkt
blijft door hoge bouwkosten en
prijsdruk.

De markt voor commercieel
vastgoed laat duidelijke ver-
schillen zien tussen toplocaties
en overige locaties. De vraag
concentreert zich op toploca-
ties, wat zich vertaalt in hogere
grondprijzen. Lokale marktdy-
namiek speelt daarnaast een
belangrijke rol in de prijsvor-
ming.

De bedrijfsruimtemarkt herstelt
voorzichtig na een overgangs-
jaar. Nederland blijft aantrekke-
lijk door de goede infrastructuur
en strategische ligging. Voor
logistiek vastgoed zijn de voor-
uitzichten gemengd: toploca-
ties profiteren van geopolitieke
spanningen en toenemende
voorraden, terwijl buiten die lo-
caties de leegstand toeneemt
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door overaanbod en economi-
sche onzekerheid.

De kantorenmarkt kent een
sterke vraag naar duurzame en
goed bereikbare locaties, ter-
wijl het aanbod beperkt blijft.
Dit zorgt voor schaarste en op-
waartse druk op huurprijzen.

De retailmarkt houdt stand on-
danks de druk van online ver-
koop. Toplocaties profiteren van
de voorkeur voor fysiek winkelen,
terwijl minder onderscheidende
gebieden verder onder druk ko-
men. Hierdoor stijgen grondprij-
zen op toplocaties, terwijl ze op
minder aantrekkelijke locaties
stagneren of dalen.

Door grote bouwopgaven blijft
de vraag naar ambtelijke ca-
paciteit hoog, terwijl perso-
neelstekorten aanhouden.
Nieuwe cao-afspraken zorgen
voor structurele loonstijgingen
tot 2027, wat de kosten ver-
der opdrijft. Ook externe inhuur
beweegt mee met deze trend,
waardoor plankosten naar ver-
wachting sterker stijgen dan de
inflatie.

De ECB houdt de beleidsren-

te sinds medio 2025 stabiel
na eerdere verlagingen. Hier-
door blijven kortlopende rentes
naar verwachting stabiel, terwijl
langlopende rentes licht stijgen
door hogere financieringsbe-
hoeften, geopolitieke spannin-
gen en structurele beleidswijzi-
gingen. Hypotheekrentes volgen
deze trend: variabele rentes blij-
ven stabiel, terwijl langlopende
rentes rond het huidige niveau
blijven. De inflatie in Nederland
daalt ten opzichte van 2025,
maar blijft hoog door diensten-
inflatie en loonstijgingen.
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Trends & Ontwikkelingen

Woningmarkt

Grondwaarde Woningbouw

In 2026 blijven woningprijzen

1. stijgen; een toename in
aanbod zorgt voor enige
verlichting op een overspannen
markt.

Een stapeling van

2. beleidsambities in
combinatie met politieke
onzekerheid bemoeilijkt de
nieuwbouwproductie.

Bouwkosten Woningbouw

Nieuwbouwprijzen en

1. bouwkosten blijven stijgen.
Omdat prijzen harder
toenemen dan kosten, groeit
de residuele grondwaarde
verder.

Grondwaardestijging zal in de
2. duurdere, niet gereguleerde,

segmenten sterker zijn dan in

de gereguleerde segmenten.

3 Grondwaardestijging voor
eappartementen blijft beperkt.

Kantorenmarkt

Grondexploitatiekosten

1 Vraag verschuift naar
¢ duurzame, goed bereikbare
kantoren. Vooral op toplocaties
stijgen de grondprijzen.

2 Onderscheid tussen toplocaties
¢ en overige locaties blijft
duidelijk zichtbaar, waarbij
de grondprijzen op overige
locaties beperkt stijgen.

Blijvend hoge prijzen en een
tekort aan personeel drukken
hun stempel op de GWW-
sector.

2 De plankosten nemen toe door
® stijgende lonen bij gemeenten
als gevolg van de krappe
arbeidsmarkt.

Rente & Inflatie

De personeelskosten blijven
1. stijgen als gevolg van de
aanhoudende krappe

arbeidsmarkt in de bouwsector.

De materiaalprijzen laten een
2. stabilisatie zien.

Bedrijfsruimte & Logistiek

Retailmarkt

Bedrijfsruimtemarkt herstelt

1. voorzichtig, met name op
toplocaties blijft de vraag hoog.
Op middenlocaties blijft de
groei beperkt, op basislocaties
stabiliseren de grondprijzen.

Sterke vraag naar logistiek

2. vastgoed rond havens en
knooppunten door geopolitieke
spanningen, voorraadopbouw
en Europese ambities. In
perifere regio’s staan prijzen
onder druk door overaanbod
en economische onzekerheid.

1 Voorkeur voor fysiek winkelen

* blijft, vooral door het sociale
en recreatieve karakter van
winkelgebieden hierbij blijft
de vraag naar toplocaties
bestaan.

2 Minder aantrekkelijke locaties

e staan onder druk. Het aantal
winkels neemt af, grondprijzen
stagneren of dalen.

1 Na maanden van
* renteverlagingen heeft de ECB
de beleidsrente voor de tweede
keer op rij ongewijzigd gelaten
en deze staat daarmee op
2,00%.

De kortlopende rente blijft naar

° verwachting stabiel, terwijl de
langlopende rente beperkt
stijgt.
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Woningprijzen —_ 2026 — 2027-2028 — - 2029e.v. - Woningbouwkosten —_ 2026 — 2027-2028 — - 2029e.v. -

A — Top 2% 5% 1% 4% 2% - GWW 2,5% 4,5% 2% 4% 2%
@ — Midden 3% 6% 2% LA 2% e — Plankosten 3,5% 5,5% 2% 4% 2%
— Basis 3% 6% 2% 5% 2% — Bouwkosten woningbouw 2,5% 4,5% 2% 4% 2%
Grondopbrengsten Rente & Inflatie
@ Woningmarkt — Top —_— 4% 7% 2% 5% 2% i., Rente — Kortlopend 1,5% 2,5% 1,0% 3,0% 2%
— Midden - Vrije sector 5% 8% 3% 6% 2% — Langlopend 2,0% 3,0% 2,0% 4,0% 2%
— Basis - 5% 8% 3% 6% 2% — Hypotheekrente 3,0% 4,0% 2,5% 4,0%
— Betaalbare koop — 2% 5% 1% 4% 2% 222 Inflatie — cPlI 2,5% 3,5% 1,5% 3,5% 2%
=— Middenhuur - Betaalbaar 1% 4% 1% 4% 2%
=— Sociale huur — 1% 3% 1% 3% 2% Aanvangsrendementen
2026 —To vy N-RTA
hBedrijven — Logistiek top 2% 5% 2% 5% 2% @ Woningen — Toplocatie 4,0% 6,0% 3,5% 5,5%
& Logistiek — Logistiek basis -1% 2% -1% 2% 2% — Overige locatie 5,0% 7,0% 4,5% 6,5%
— Bedrijven top 2% 5% 2% 5% 2%
= Bedrijven midden 1% 3% 1% 3% 2%
— Bedrijven basis 0% 2% 0% 2% 2% h Kantoren — Toplocatie 4,0% 6,0% 4,0% 6,0%
— Overige locatie 6,0% 8,0% 6,0% 8,0%
Kantoren — Top 2% 5% 2% 5% 2%
— Midden 0% 2% 0% 2% 2% ! Winkels — Toplocatie 3,5% 5,5% 3,5% 5,5%
— Basis -1% 1% -1% 1% 2% — Overige locatie 5,5% 7,5% 5,5% 7,5%
! Winkels — Top 1% 3% 1% 3% 2% n Logistiek — Toplocatie 5,0% 7,0% 5,0% 7,0%
— Midden 0% 2% 0% 2% 2% — Overige locatie 7,0% 9,0% 7,0% 9,0%
— Basis -1% 1% -1% 1% 2%

* vanwege de langjarige streefinflatie worden alle parameters vanaf 2029 op 2% gezet. Als in de werkelijkheid zowel de VON-prijzen, als de
bouwkosten met 2% stijgen, zal de grondwaarde met meer dan 2% stijgen wegens het hefboomeffect (zie ook p. 15)
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Woningmarkt

De woningmarkt staat onder druk. De krapte houdt aan en de prijsstijging zet door. Tegelijker-

tijd blijft de nieuwbouwproductie achter. Het toenemend aanbod van bestaande bouw zorgt
voor de nodige verlichting. Politieke onzekerheid vergroot de uitdagingen voor marktpartijen.

" TRENDS &
|| ONTWIKKELINGEN |

In 2026 blijven
1 woningprijzen stijgen;
® eentoenamein
aanbod zorgt voor
enige verlichting op
een overspannen
markt.

Een stapeling van
2 beleidsambities
°

in combinatie met

politieke onzekerheid

bemoeilijkt de

nieuwbouwproductie. I
Bestaande Bouw
De woningmarkt staat momen-
teel onder hoogspanning. Tij-
dens de Tweede Kamerverkie-
zingen werd zelfs gesproken van
een ware wooncrisis. Die term is
niet overdreven: de markt voor-
ziet onvoldoende in de woonbe-
hoefte.

In 2026 houdt de prijsstijging
aan. Deze wordt gedreven door
lage werkloosheid, hogere in-

komens en een stabiele en licht
dalende hypotheekrente (ABN
AMRO, 2025; NVM, 2025; Rabo-
bank, 2025). Ondanks de hoge
prijzen blijft het aantal woning-
verkopen hoog. Vooral in het
goedkope segment en in gro-
te steden neemt het aanbod in
beperkte mate toe door het uit-
ponden van huurwoningen (Ex-
pertisecentrum Woningwaarde,
2025). Hoewel de beperkte toe-
name van het woningaanbod
lucht biedt op de koopmarkt,
lost dit het structurele woning-
tekort niet op. In het hogere
segment gaat de verkoop juist
langzamer. Dit is het gevolg van
de stijgende woningprijzen in
algemene zin, die het voor veel
mensen bemoeilijken om een
woning te kopen (NVM, 2025).
Makelaars wijzen bovendien op
geopolitieke onzekerheden en
de recente verkiezingen, die het
vertrouwen in de woningmarkt
op korte termijn kunnen bein-
vloeden (NVM, 2025).

Wat betreft de huurwoning-
markt neemt het aanbod juist
af. Steeds meer huurwoningen
verdwijnen uit de markt, met

name als gevolg van de Wet
Betaalbare Huur (NVM, 2025).
Tegelijkertijd groeit het aanbod
nauwelijks (Rabobank, 2025).
Dit leidt tot lange wachttijden
en hogere huurprijzen, vooral
in steden. Huurprijzen in de vrije
sector zijn het afgelopen jaar
met gemiddeld 7,6% gestegen
(Pararius, 2025).

Nieuwbouw

De vraag naar nieuwbouw-
woningen blijfft hoog. Voor de
bouw- en vastgoedsector biedt
dit kansen. Toch blijft de rea-
lisatie achter. Vergunningen-
problematiek, stikstofruimte en
beperkte netcapaciteit zorgen
voor vertraging (Rabobank,
2025). In de eerste acht maan-
den van 2025 zijn er ruim 40.000
woningen bijgekomen. Dat is
8,2% minder dan in dezelfde
periode in 2024. De doelstelling
van 100.000 nieuwe woningen
in 2025 is daarmee onhaalbaar
(ABN AMRO, 2025).

Tegelijkertijd neemt het aan-
tal gestarte bouwprojecten toe,
waardoor verwacht wordt dat
het aantal nieuwe woningen

in 2026 weer zal stijgen (ABN
AMRO, 2025). De trend is dat het
absolute aantal nieuwe projec-
ten afneemt, terwijl projecten in
omvang gemiddeld groter wor-
den (NVM, 2025). Ondanks de
toename van bouwstarts blijft
de geprognotiseerde productie
achter bij de beleidsdoelstellin-
gen. Het aantal vergunningen is
nog te laag om op het woning-
tekort in te lopen (Expertisecen-
trum Woningwaarde, 2025).

De eisen aan betaalbaarheid en
binnenstedelijk bouwen komen
tot uiting in het aanbod: het
aantal appartementen neemt
toe, terwijl het aantal grondge-
bonden woningen terugloopt.
Tegelijkertijd resulteren stijgen-
de bouwkosten en kleinere wo-
ningoppervlakten in hogere prij-
zen per vierkante meter voor de
consument (NVM, 2025). Door
stabiele prijsontwikkeling van
nieuwbouw ten opzichte van de
sterke prijsstijging van bestaan-
de bouw liggen de prijzen van
nieuwe en bestaande koopwo-
ningen momenteel dichter bij
elkaar dan ooit (Expertisecen-
trum Woningwaarde, 2025).
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Wat betreft de huurmarkt blijkt
recent betaalbaarheidsbeleid
ineffectief: door de Wet Betaal-
bare Huur verdampt bestaand
aanbod. Tegelijkertijd hebben
recente programmeringsvoor-
schriften voor nieuwbouw een
bemoeilijkend en daarmee
vertragend effect. Het verlies
aan betaalbare huurwoningen
wordt momenteel niet opge-
vangen door de nieuwbouw-
productie (EIB, 2025). Stijgende
vastgoedprijzen houden daar-
naast de druk op de huursector
hoog (De Nederlandsche Bank,
2025). Hiermee houdt de krapte
in de huursector in 2026 aan.

Het sentiment onder vastgoed-
beleggers is gematigd positief.
2025 kent een stabiele ontwik-
keling van het aanvangsren-
dement (Achmeaq, 2025; PwC,
2025). Tegelijkertijd ligt in de
eerste helft van 2025 het beleg-
gingsvolume voor Nederlandse
huurwoningen iets hoger dan in
dezelfde periode in 2024 (CBRE,
2025). In het nieuwbouwseg-
ment zorgt een nieuwbouwop-
slag van 10% op de maximale
huurprijs ervoor dat rendement

enigszins haalbaar blijft (Ach-
mea, 2025). Een opvallende
ontwikkeling in 2025 is de voor-
zichtige terugkeer van grote
buitenlandse institutionele be-
leggers naar de Nederlandse
markt (Cushman & Wakefield,
2025). In de nabije toekomst
wordt een stabiele ontwikkeling
van het aanvangsrendement
voorzien (Cushman & Wake-
field, 2025). De structurele krap-
te zal in de ontwikkeling van
aanvangsrendementen leidend
zijn (CBRE, 2025).

In 2026 vervalt de maxima-
le huurgrenzen als voorwaar-
de voor huurtoeslag. Daardoor
kunnen meer huurders met een
passend inkomen toch toeslag
krijgen (tot de reguliere grens).
Dit verbetert in theorie de be-
taalbaarheid van een huurwo-
ning (Ministerie van Financién,
2025).

WONINGPRIJZEN

Top
Midden

Basis

Overheidsmaatregelen
Overheidsmaatregelen  bein-
vloeden de woningmarkt sterk.
Door de Wet betaalbare huur
dalen rendementen en neemt
de verkoopdrang toe. In 2026
wordt het tarief van de over-
drachtsbelasting voor inves-
teerders verlaagd van 10,4%
naar 8% (Ondernemersplein,
2025). Deze maatregel zorgt
voor enige verlichting. De fiscale
druk in box 3 blijft echter hoog
en wordt bovendien herzien
richting werkelijk rendement,
wat extra onzekerheid brengt
voor particuliere vastgoedbe-
zitters (Vastgoedmarkt, 2025).
Hierbovenop komt een stape-
ling van (lokale) regels en be-
leidsonzekerheid.

Ontwikkelaars en bouwbedrij-
ven opereren zodoende in een
omgeving met hoge politieke
urgentie, maar met beperkte
uitvoeringsruimte (Rabobank,

2026
min max min
4% 7% 2%
5% 8% 3%
5% 8% 3%

— 2027-2028 ——

2025; Property NL, 2025). Hoe-
wel de woningmarkt hoog op de
politieke agenda staat, is gezien
een moeizame codalitievorming
geen directe verbetering te ver-
wachten. De grootste partij zet
echter in op tien nieuwe steden;
hiermee is de toon voor de lan-
ge termijn gezet.

Hiernaast stimuleert het Rijk lo-
kale overheden om meer be-
taalbare  huurwoningen te
bouwen (Ministerie van Volks-
huisvesting en Ruimtelijke Or-
dening, 2025q0; 2025b; 2025c¢).
De Readlisatiestimulans is de
meest recente subsidierege-
ling. Met de wet ‘Versterking re-
gie volkshuisvesting” wil het rijk
gemeenten meer sturing geven
op de hoeveelheid, locatie en
doelgroep van de woningbouw.
De overheid zoekt tegelijkertijd
naar versoepelingen van bouw-
procedures om woningbouw te
versnellen en goedkoper te ma-

2029 e.v.
max
5% 2%
6% 2%
6% 2%




Bouwkosten woningbouw

De bouwkosten voor woningbouw blijven een stijgende trend
vertonen. Deze stijging wordt met name veroorzaakt door de
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ken. Commissie STOER adviseert
de regering hoe regeldruk kan
worden verminderd.

Per 1januari 2026 zullen de NHG-
en betaalbaarheidsgrens wor-
den verhoogd naar respectie-
velijk €470.000 en €420.000. De
NHG-grens voor woningen met
aanvullende energiebespa-
rende maatregelen bedraagt
€498.200 (Rijksoverheid, 2025).

Prognose

Metafoor verwacht dat de wo-
ningprijzen op korte en middel-
lange termijn zullen blijven stij-
gen, zij het minder sterk dan in
2025. Tegelijkertijd ziet Metafoor
dat door de mismatch tussen
vraag en aanbod een afwijken-
de prijsontwikkeling ontstaat
tussen  appartementen en
grondgebonden woningen. Het
aanbod appartementen op de
woningmarkt neemt sterker toe
dan het aanbod grondgebon-
den woningen. De vraag naar
eengezinswoningen blijft ech-
ter groot. Dit resulteert in een
sterkere prijsontwikkeling van
grondgebonden woningen ten
opzichte van appartementen.

Het derde hoofdstuk van deze
outlook gaat in op het effect
hiervan op de grondprijzen.

Daarnaast blijven regionale ver-
schillen zichtbaar. Randregio’s
laten sinds 2019 sterkere prijs-
stijgingen zien dan centrumge-
bieden. In randgebieden ligt het
prijsniveau echter lager. Dit trekt
kopers aan en zorgt voor een
woningprijsstijging die procen-
tueel hoger is dan in de over-
spannen centrumgebieden. Dit
zogenoemde ‘crowding out’-ef-
fect zorgt ervoor dat prijsver-
schillen tussen regio’s kleiner
worden. Dat kan duiden op een
algemene afvlakking van de
landelijke prijsontwikkeling (Ra-
bobank, 2025). Hiernaast geldt
voor regio’s in het westen van
Nederland een meer getemper-
de huizenprijsgroei door de ver-
koop van voormalige huurwo-
ningen. Het uitponden gebeurt
immers vooral in de Randstad.
Dit extra aanbod remt de loka-
le prijsontwikkeling (Rabobank,
2025).

Parameters
Metafoor signaleert drie trends
voor 2026:

e De huizenprijzen blijven stij-
gen, maar het tempo van de
stijging neemt af door onder
andere matigere loonont-
wikkelingen.

e Grondgebonden woningen,
zoals eengezinswoningen,
laten een sterkere prijsstij-
ging zien dan appartemen-
ten, door het verschil tussen
vraag en aanbod.

e Woningprijzen in randge-
bieden stijgen sneller dan in
de Randstad, waardoor het
landelijke prijsverschil klei-
ner wordt.

Metafoor maakt voor para-
meters onderscheid tussen
verschillende woningmarkt-
gebieden. De ‘top’ woning-
marktgebieden bevinden zich in
de grote steden van de Rand-
stad, de direct aangrenzende
kernen en in een aantal van
centrumsteden. Het betreft hier-
bij wijken die op een centrale
locatie liggen of in een grote of
middelgrote stad. Het grootste

deel van Nederland valt onder
de categorie ‘midden’. De ‘basis’
woningmarktgebieden bevin-
den zich aan de randen en pe-
rifere gebieden van Nederland.

De parameters voor de woning-
prijsontwikkelingen in deze Out-
look hebben zowel betrekking
op bestaande woningen als op
nieuwbouw.
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personeelskosten en in mindere mate door de materiaalprijzen.

Ontwikkeling van

woningbouwkosten

De bouwsector vertoont tekenen
van herstel: de omzet stijgt, prij-
zen van materialen en woningen
nemen toe en het aantal fail-
lissementen daalt (Allianz Re-
search, 2025a; ING, 2025a). Het
schrappen van de bevriezing
van sociale huren zorgt ervoor
dat woningcorporaties meer
kunnen investeren. Daarnaast
wordt in de Miljoenennota 2026
expliciete aandacht geschon-
ken aan nieuwbouw, ruimtelij-
ke ordening, volkshuisvesting
en verduurzaming. Hierdoor
wordt voor 2026 een groei van
de bouwsector verwacht (ABN
AMRO, 2025; ING 2025c). Te-
gen deze achtergrond nemen
ook de bouwkosten voor wo-
ningbouw toe, met in het derde
kwartaal van 2025 een stijging
van 3,74% ten opzichte van het-
zelfde kwartaal een jaar eerder,
voornamelijk door hogere per-
soneelskosten (Bouwkostenin-
dex, 2025a).

Ontwikkeling loonkosten
De hoge (loon)kosten vormen

" TRENDS &
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De personeelskosten
1 blijven stijgen als
® gevolgvande
aanhoudende krappe
arbeidsmarktinde
bouwsector.

De materiaalprijzen
2 laten een stabilisatie
® zien.

al geruime tijd een belangrijk
knelpunt voor de bouwsector
(ABN AMRO, 2025). Naast de af-
gesproken  cao-loonstijgings-
percentages — 4% per 1 januari
2026 en 1,5% in 2027 voor bouw
eninfra, en 3,75% in 2026 voor de
timmerindustrie (FNV, 20250 &
2025b), wordt de druk op loon-
kosten verder versterkt door de
aanhoudende  arbeidsmarkt-
krapte, wat prijsopdrijvend
werkt. Hoewel deze percentages
aanzienlijk lager liggen dan in
2025, blijkt uit een peiling in juni

2025 dat 34% van de bouwbe-
drijven van plan is verdere prijs-
stijgingen door te voeren in 2026
(ING, 20250).

Naast hoge (loon)kosten, heeft
de bouwsector nog altijd last
van personeelstekorten Rabo-
bank, 2025). Ruim 32 procent
van de bouwondernemers be-
perkt de productie tot wat met
de huidige capaciteit mogelijk
is (CBS; 2025). Hierdoor kunnen
bedrijven minder werk aan-
nemen en moeten zij keuzes
maken. Dit resulteert in min-
der inschrijvingen op projec-
ten, waardoor de concurrentie
afneemt. Bedrijven richten zich
vaker op de eenvoudigste of
meest winstgevende opdrach-
ten. Een afnemende concur-
rentie kan leiden tot stijgende
bouwprijzen.

Ontwikkeling
materiaalprijzen

De ontwikkeling van materiaal-
kosten laat een gemengd beeld
zien maar ontwikkelt zich over
het algemeen stabiel. Deze sta-
bilisatie is deels te danken aan
een verminderde internatio-

nale vraag en een verbeterde
beschikbaarheid van produc-
tieketens. Toch blijven de prij-
zen van bouwmaterialen stij-
gen, zij het met grote verschillen
per materiaal en regio. Vooral
staal, ijzer en andere metalen
laten sterke prijsschommelin-
gen zien. Tussen 2020 en 2025
zijn de prijsindexen van diverse
materialen, zoals constructie-
metalen, bekabeling, isolatie en
zwaar materieel, met meer dan
veertig procent toegenomen.
Deze kostenstijgingen drukken
op de marges van bouwbedrij-
ven, zeker nu nieuwe of dreigen-
de invoerheffingen op metalen
producten extra prijsdruk ver-
oorzaken. De kosten van andere
materialen zijn echter gedaald.
Vooral de prijzen van zijn olie-
, zand- en grindproducten zijn
merkbaar lager geworden. Hier-
mee wordt duidelijk dat bouw-
kosten sterk afhankelijk zijn van
mondiale marktbewegingen
en sectorspecifieke dynamiek.
Sommige materialen blijven
conjunctuurgevoelig, terwijl an-
dere structureel duurder wor-
den (BBN, 2025).
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Het contrast tussen Nederland
en landen als Spanje en Duits-
land is opvallend: in die landen
stijgen de bouwkosten minder
sterk dan in Nederland. Dit ver-
schil wordt veroorzaakt door de
combinatie van sterke loondruk,
structurele knelpunten als stik-
stof en netcongestie en relatief
hoge energie-/CO,-kosten (Al-
lianz Research, 2025b).

Parameters

Het herstel van de bouwsector
zet door, gedreven door stij-
gende inkomens en een toe-
name van bouwvergunnin-
gen. Ondanks de aantrekkende
vraag naar nieuwbouwwonin-
gen en een licht herstel van het
bouwvolume zorgen structure-
le knelpunten, zoals het tekort
aan bouwgrond, langdurige en
complexe  ontwikkeltrajecten,
bezwaarprocedures, de stik-
stofproblematiek en netcon-
gestie ervoor dat het herstel
gematigd verloopt (ING, 2025a).
Materiaalprijzen stabiliseren, al
blijft er onzekerheid door regi-
onale verschillen en verschillen
tussen materialen. Tegelijkertijd
nemen personeelskosten verder

toe door loonstijgingen en aan-
houdende arbeidsmarktkrapte.
Het tekort aan gekwalificeerd
personeel zal de sector de ko-
mende jaren blijven beinvioe-
den.

Bovenstaande ontwikkelingen
zorgen voor een aanhouden-
de stijging van de bouwkosten.
BDB (2025) voorziet een stijging
van ongeveer 4% tot en met ok-
tober 2026. Bouwkostenindex
(2025b) verwacht in dezelfde
periode een beperktere stijging
van ongeveer 3%. Voor 2026 zal
de stijging van de bouwkosten
rond deze prognoses liggen. Op
de middellange termijn zal deze
stijging naar verwachting lager
worden. Op de lange termijn
wordt aangesloten bij de lang-
jarige streefinflatie van de ECB.

WONINGBOUWKOSTEN

‘ Bouwkosten

2,5%

2026

max
4,5%

—_— 2027-2028 ——

min
2%

max
4%

2029 e.v.

2%
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Grondwaarde woningbouw

In 2026 stijgen nieuwbouwwoningen nog steeds, maar minder sterk dan in 2025. Ook
bouwkosten nemen toe. Door het hefboomeffect weegt de prijsontwikkeling zwaar-
der dan de kostenstijging, waardoor de residuele grondwaarde verder toeneemt.

Grondprijsontwikkeling

De gemiddelde prijs van bouw-
grond van het Kadaster (2025)
bevindt zich eind 2025 op een
vergelijkbaarniveau als eind
2023. Dit zou verklaard kunnen
worden door de samenstelling
van het programma. Sinds 2023
ziin steeds meer nieuwbouw
ontwikkelingen twee derde be-
taalbaar, waardoor de ont-
wikkeling van de gemiddelde
grondprijs van bouwkavels be-
perkt is gebleven.

In de ontwikkeling van de resi-
duele grondwaarden wordt een
onderscheid gemaakt tussen
de vrije sector woningen, be-
taalbare woningen en sociale
woningen. Voor vrije sector wo-
ningen blijven zowel de nieuw-
bouwprijzen als bouwkosten
stijgen. Omdat de prijsontwik-
keling van vrije sectorwonin-
gen naar verwachting sterker
stijgt dan die van bouwkosten,
ontstaat er ruimte om kosten-
stijgingen door te rekenen in
de verkoopprijs. Per saldo leidt
deze sterkere stijging van ver-
koopprijzen tot een verdere toe-
name van de residuele grond-

waarden. Voor 2026 verwacht
Metafoor dat de VON-prijzen
in de vrije sector blijven stijgen,
maar in een gematigder tempo
dan in 2025 (ABN AMRO, 2025;
NVM, 2025; Rabobank, 2025).

Voor betaalbare koopwoningen
wordt de grens in 2026 met circa
3,7% geindexeerd, van €405.000
naar €420.000 (Rijksoverheid,
2025). Binnen dit segment (tot
€420.000) is de mogelijkheid
om stijgende bouwkosten door
te berekenen in VON-prijzen be-
perkt door aftoppingsgrenzen.
Dit heeft geleid tot een trend van
kleinere woningen, waardoor de
absolute verkoopprijs minder
sterk stijgt, terwijl de vierkante
meterprijs juist harder toeneemt
(NVM, 2025).

Deze verkleining is in 2025 gro-
tendeels gerealiseerd. Voor
grondgebonden woningen,
vooral in en rond de Randstad,
is verdere verkleining nauwelijks
mogelijk: de functionele onder-
grens is bijna bereikt. Grotere
woningtypen overschrijden de
betaalbaarheidsgrens, waar-
door woningen die al tegen

deze grens aanzitten slechts
beperkt kunnen stijgen (circa
3,7%). Buiten de Randstad is de
functionele ondergrens nog niet
bereikt, omdat woningen daar
doorgaans groter zijn. Echter lo-
pen ook deze woningen tegen
de betaalbaarheidsgrens aan,
maar in tegenstelling tot wo-
ningen in de Randstad, is er wel
ruimte om te verkleinen, waar-
door deze woningen een ster-
kere prijsstijging per vierkante
meter kunnen laten zien dan
3,7%.

De residuele grondwaarden
voor koopwoningen aan de bo-
venkant van het segment zullen
verder toenemen. Dit komt door
het hefboomeffect, waarbij wo-
ningprijzen een veel grotere in-
vloed hebben op de ontwikke-
ling van grondwaarden dan de
stijging van bouwkosten. Voor
woningen ver onder de betaal-
baarheidsgrens zal er een be-
perkte absolute groei plaatsvin-
den.

Voor appartementen bestaat er
in sommige gevallen nog ruim-
te voor verdere verkleiningen.

" TRENDS &
| | ONTWIKKELINGEN |

Nieuwbouwprijzen en
1 bouwkosten blijven
® stijgen. Omdat prijzen
harder toenemen
dan kosten, groeit de
residuele grondwaarde
verder.

Grondwaardestijging
2 zal in de duurdere,
® niet gereguleerde,
segmenten sterker zijn
danin de gereguleerde
segmenten.

Grondwaardestijging

3 voor appartementen
® blijft beperkt.

Dit gaat echter gepaard met
hogere bouwkosten en lagere
vormfactoren. Hoewel er voor
de appartementen in de vrije
sector geen aftoppingsgrens
is, verwacht Metafoor dat de
VON-prijzen gering stijgen. Bin-
nen de Randstad worden veel
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appartementen die eerst in het
huursegment zaten verkocht,
wat voor een groter aanbod
zorgt en een prijsdrukkend effect
heeft (NVM, 2025). Daarnaast
ziet Metafoor dat de bouwkos-
ten voor appartementen in het
bijzonder hard zijn gestegen.
Binnen deze categorie kan de
beperkte stijging van verkoop-
prijzen en de grote toename in
bouwkosten leiden tot stagnatie
van de grondwaardestijging of
zelfs resulteren in een daling.

Sinds de Wet Betaalbare huur
is de situatie rondom huurwo-
ningen in het middensegment
vergelijkbaar: hier geldt sinds
1 juli 2024 ook een beperkte
ruimte om kostenstijging door
te rekenen. In het middenhuur
segment wordt dan ook een
beperkte grondwaardestijging
voorzien.

De ontwikkeling van de grond-
waarde in het sociale wo-
ningbouwsegment is over het
algemeen stabiel. Ook de op-
brengstpotentie van dit seg-
ment is gemaximaliseerd en
doorgaans worden er met de

corporatie langjarige afspraken
gemaakt over (het indexeren
van) de grondprijs.

Parameters

In 2025 zijn de grondwaardes
gestegen door de stijging van
de verkoopprijzen en de gerin-
gere toename van de bouw-
kosten. Door de stijging van de
verkoopprijzen zijn de betaal-
bare woningen wel steeds klei-
ner geworden. Dit resulteert in
lagere vormfactoren en hogere
bouwkosten in verband met een
opslag voor kleinere units bij
gestapelde woningbouw.

Voor 2026 verwacht Metafoor
dat de verkoopprijzen blijven
stijgen, zij het minder sterk dan
in 2025, maar nog steeds op

GRONDOPBRENGSTEN
WONINGMARKT

Top*
A Midden*

Basis*

Betaalbare koop
Middenhuur
*=Vrijesector o iale huur

een hoog niveau. Wegens het
hefooomeffect verwacht Meta-
foor dat de grondwaardes door
zullen stijgen op korte, middel-
lange en lange termijn. Daarbij
dient vermeld te worden dat er
verschillen zullen optreden in de
verschillende woningtypen en
woningmarktgebieden.

In de vrije sector voorziet me-
tafoor een sterkere stijging van
de grondwaarden dan in de
betaalbare segmenten. Me-
tafoor onderscheidt 3 typen
woningmarkt gebieden: ‘top’,
‘midden’ en ‘basis’. Voor alle
woningmarktgebieden wordt er
een stijging van de vrije sector
grondprijzen verwacht.

Voor betaalbare koopwoningen

2026 — 2027-2028 2029 e.v.
min max min max
4% 7% 2% 5% 2%
5% 8% 3% 6% 2%
5% 8% 3% 6% 2%
2% 5% 1% 4% 2%
1% 4% 1% 4% 2%
1% 3% 1% 3% 2%

(tot€ 420.000) voorziet Metafoor
een meer gematigde stijging
van de grondprijzen. Betaalbare
koopwoningen in nieuwbouw-
plannen worden steeds kleiner
om onder de aftoppingsgrens
van € 420.000 te blijven. De stij-
ging van nieuwbouwprijzen blijft
daardoor in absolute zin be-
perkt. De prijsstijging per vier-
kante meter is sterker en laat de
residuele grondwaarde stijgen.
Voor woningen met verkoop-
prijzen die veel lager liggen dan
de aftoppingsgrens is er minder
ruimte om stijgende bouwkos-
ten door te rekenen in de ver-
koopprijzen van deze woningen.
Metafoor adviseert daarom om
bij deze woningen de onderkant
van bandbreedte te hanteren.
Grondprijzen voor het midden-

en sociale huursegment zullen
beperkt stijgen.

Veel gemeenten hanteren een
stabiel grondprijsbeleid. Grond-
prijzen worden geleidelijk ver-
hoogd en bewegen dus niet
direct met iedere marktschok
mee. Zo zijn er de afgelopen
jaren beperkte grondprijsver-
hogingen doorgevoerd in ver-
geliking met de ontwikkeling
van de residuele grondwaarde.
Naar verwachting zal er in 2026
een behoudende stijging van de
grondprijzen worden doorge-
voerd in grondprijzennota’s.

Hefboomeffect grondprijs

o
—
e
—

GELD

TIJD

4% stijging

__——VON-prijs

4% stijging
—Stichtingskosten

Bij gelijke mutatie van bouwkosten en woningprijzen
stijgt de grondwaarde alsnog, omdat de woningwaarde in

absolute zin harder stijg dan de bouwkosten.
Afbeelding 1
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Bedrijfsruimtemarkt & Logistiek

De Nederlandse bedrijfsruimtemarkt herstelt voorzichtig. Voor logistiek vastgoed blijft de vraag
hoog rond toplocaties zoals havens en knooppunten, terwijl perifere regio’s kampen met leegstand
door overaanbod. Hierdoor stijgen prijzen op toplocaties, maar staan overige gebieden onder druk.

Bedrijfsruimtemarkt

Na een overgangsjaar waar-
in de markt zich aanpaste aan
beleidswijzigingen!, staat de Ne-
derlandse bedrijfsruimtemarkt
aan de vooravond van voorzich-
tig herstel. Ondanks dat de Ne-
derlandse bedrijfsruimtemarkt
relatief duur is vergeleken met
Zuid-Europese markten, blijft
Nederland aantrekkelijk door de
goed ontwikkelde infrastructuur,
de transparante markt, het re-
latief lage leegstandspercen-
tage, het solide arbeidsaan-
bod en de strategische ligging
(Cushman & Wakefield, 2025).
Hoewel de geopolitieke span-
ningen en handelsonzekerheid
uitdagingen geven, is de veer-
kracht van de sector duidelijk
zichtbaar. Het totale aanbod
van bedrijffsruimten bleef sta-
biel, wat wordt weerspiegeld
door de aanhoudende vraag in
2025 (JLL, 2025a). Hiermee zijn
de vooruitzichten positief voor
bedrijfsmatig vastgoed.

" TRENDS &
|| ONTWIKKELINGEN |

Bedrijfsruimtemarkt

1 herstelt voorzichtig,

® metname op toplo-

caties blijft de vraag
hoog. Op midden-
locaties blijft de groei
beperkt, op basis-
locaties stabiliseren de
grondprijzen.

Sterke vraag naar
2 logistiek vastgoed

® rond havens en knoop-
punten door geopoli-
tieke spanningen,
voorraadopbouw en
Europese ambities.
In perifereregio’s
staan prijzen onder
druk door overaanbod
en economische
onzekerheid.

1 Vanaf 1 januari 2025 wijzigde de voorwaarden om als fiscale beleggingsinstelling (fbi) te kun-
nen worden aangemerkt. Een fbi is een NV, BV of fonds voor gemene rekening die uitsluitend
belegt met vermogen en waarvan de winst binnen 8 maanden na het boekjaar aan de aan-
deelhouders wordt uitgekeerd. Een fbi kan vanaf 1 januari 2025 niet langer direct in Nederlands
vastgoed beleggen. Doet de fbi dit toch? Dan geldt het 0%-tarief niet meer en wordt het normale

vpb-tarief toegepast (Belastingdienst, 2025).

Logistiek vastgoed

Door geopolitieke spanningen
en hogere Amerikaanse invoer-
heffingen heroverwegen Neder-
landse bedrijven hun produc-
tieketen en houden bedrijven
mogelijk grotere voorraden aan.
Nederland, als logistieke invoer-
haven van Europa, profiteert
hiervan met een toenemende
vraag naar logistiek en indus-
trieel vastgoed nabij logistieke
hotspots zoals dichtbij afzet-
markten en havens (Cushman
& Wakefield, 2025). Daarnaast
stimuleren zowel de verwachte
bevolkingsgroei in Nederland
als de Europese ambities om de
industriéle en defensiesector te
versterken, de vraag naar logis-
tiek vastgoed (Savills, 2025; JLL,
2025b). Daarentegen staat de
logistieke vastgoedmarkt buiten
deze toplocaties onder druk. In
de nasleep van de coronapan-
demie werd op grote schaal
geinvesteerd in nieuwbouw-
locaties buiten de toplocaties.
Deze gebieden boden ruimte
en minder beperkingen door
stikstof en netcongestie. Ech-
ter blijft er, door de afkoelende
wereldhandel en onzekerheid

over het Amerikaanse handels-
beleid, een aanzienlijk deel van
deze nieuwe logistieke hallen op
deze plekken leeg. Hierdoor ont-
staat er terughoudendheid bij
bedrijven om te investeren (Het
Financieele Dagblad, 2025).

Parameters

De Nederlandse bedrijfsruim-
temarkt zal naar verwachting
voorzichtig herstellen, vooral in
toplocaties, vanwege het lage
leegstandspercentage, het so-
lide arbeidsaanbod en de stra-
tegische ligging van Nederland.
Op ‘midden’ bedrijfslocaties zal
de groei van de grondwaar-
de beperkt zijn. Op de ‘basis’
bedrijfslocaties zal er een sta-
bilisatie van de grondwaarde
plaatsvinden.

De vooruitzichten voor logis-
tiek vastgoed zijn gemengd.
Enerzijds zorgen geopolitie-
ke spanningen, herziening van
productieketen en strategi-
sche voorraadopbouw voor een
structurele vraag naar hoog-
waardige logistieke ruimte na-
bij gevestigde hotspots. Ook de
verwachte bevolkingsgroei en
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Europese ambities op het ge-
bied van industrie en defensie
versterken deze vraag. Hierdoor
verwacht Metafoor vooral rond-
om toplocaties, zoals (lucht)ha-
vens en logistieke knooppunten,
een stijging van de grondprijzen.
Anderzijds staat de markt bui-
ten de logistieke hotspots on-
der druk. Door overaanbod aan
nieuwbouw, gecombineerd met
economische onzekerheid, leidt
dit tot oplopende leegstand.
Hierdoor verwacht Metafoor een
stabilisatie en mogelijk zelfs da-
ling van de grondprijzen.

Naast de geschetste markt-
ontwikkelingen speelt de lokale
marktdynamiek een grote rol in
de prijsvorming van kavels voor
(logistieke) bedrijfsruimten. Ook
in ‘basis’ en ‘midden’ bedrijfslo-
caties kan er sprake zijn van
schaarste, met een opwaarts
effect op de grondprijs tot ge-
volg. Voor deze locaties sluit
Metafoor niet uit dat de grond-
prijsstijging sterker zal zijn dan
opgenomen in de parameter-
tabel.

Voor 2026 wordt verwacht dat
de aanvangsrendementen op
toplocaties overwegend stabiel
blijven, met een kans op een
lichte daling. Deze ontwikkeling
hangt samen met de aanhou-
dende populariteit van logistiek
vastgoed. Op overige locaties
zal er sprake zijn van een hoger
aanvangsrendement vanwege
hogere investeringsrisico’'s en
de beperkte vraag.

GRONDOPBRENGSTEN
BEDRIJF & LOGISTIEK

Log. top

Log. basis
Bedr. top
Bedr. midden

- Bedr. basis
T

min
2%
-1%
2%
1%
0%

2026

max
5%
2%
5%
3%
2%

—_— 2027-2028

min
2%
-1%
2%
1%
0%

max
5%
2%
5%
3%
2%

2029 e.v.

2%
2%
2%
2%
2%
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Kantorenmarkt

De vraag naar kantoorruimte richt zich met name op duurzame en goed bereikbare toploca-
ties, terwijl het aanbod beperkt blijft door weinig nieuwbouw. Dit zorgt voor schaarste en op-
waartse druk op grondprijzen op toplocaties, terwijl overige locaties minder aantrekkelijk blijven.

Kantoorvastgoed

De kantoorvastgoedmarkt
wordt al geruime tijd geken-
merkt door een structurele
vraag haar hoogwaardige kan-
toorruimten, waarbij duurzaam-
heid en strategische ligging
centraal staan. Het aanbod blijft
echter beperkt, voornamelijk
door het geringe aantal nieuw-
bouwprojecten in dit segment.
Dit leidt met name in het seg-
ment van kwalitatief hoogwaar-
dige kantoren tot schaarste, wat
een opstuwend effect heeft op
de huurprijzen en tegelijkertijd
nieuwe investeringskansen cre-
eert op de middellange termijn
(Cushman & Wakefield, 2025;
JLL, 2025c). Hierbij zorgen sta-
biele aanvangsrendementen en
rentestanden in 2025 voor meer
voorspelbaarheid en comfort in
het uitwerken van investerings-
en positioneringskeuzes voor
2026 (Cushman & Wakefield,
2025).

Desondanks kent de kantoren-
markt structurele uitdagingen,
zoals de geopolitieke spannin-
gen en handelsonzekerheid,
de hoge bouw- en herontwik-

kelingskosten, de stijgende fi-
nancieringslasten en strengere
ESG-eisen (Cushman & Wake-
field, 2025; Rabobank, 2025a).
Tegelijkertijd zijn er ontwikkelin-
gen die de vraag naar kantoor-
ruimte blijven ondersteunen,
zelfs bij een economisch minder
gunstig scenario. De kantoren-
markt kent een vertraagde re-
actie op economische schok-
ken, waardoor de gevolgen van
een recessie pas in een later
stadium merkbaar zijn. Daar-
naast zorgt de aanhoudende
krapte op de arbeidsmarkt er-
voor dat bedrijven terughou-
dend zijn met het schrappen
van personeel en hun kantoor
steeds vaker inzetten als stra-
tegisch middel om talent aan
te trekken en te behouden, wat
de vraag naar kantoorruimte
zal blijven ondersteunen (Cush-
man & Wakefield, 2025).

Parameters
Vooruitkijkend lijkt de kantoren-

GRONDOPBRENGSTEN
KANTORENMARKT

Top
i Midden

Basis

markt zich rustig in een op-
waartse richting te ontwikkelen,
waarbij niet alle segmenten in
gelijke mate profiteren. De toe-
komstige vraag concentreert
zich steeds nadrukkelijker op
duurzame en goed bereikbare
kantoorruimtes. Door het po-
sitieve marktsentiment wordt
verwacht dat het beleggingsvo-
lume hier verder zal toenemen,
gedreven door een aanhou-
dende vraag naar hoogwaar-
dige kantoorruimten en beperk-
te beschikbaarheid binnen dit
segment.

Naar verwachting zal in de
grondprijzen onderscheid tus-
sen top- en overige locaties
duidelijk zichtbaar blijven. De
grondprijzen zullen op toplo-
caties dan ook stijgen en min-
der hard op overige locaties. De
overige locaties blijven minder
aantrekkelijk door de populari-
teit van het thuiswerken.

2026
min max min
2% 5% 2%
0% 2% 0%
-1% 1% -1%

—_— 2027-2028 ——

TRENDS &
ONTWIKKELINGEN I

Vraag verschuift
1 naar duurzame,
® goedbereikbare
kantoren. Vooral op
toplocaties stijgende
grondprijzen.

Onderscheid tussen

toplocaties en overige
® locaties blijft duidelijk

zichtbaar, waarbij

de grondprijzen op

overige locaties

l beperkt stijgen.

In 2025 zijn de aanvangsrende-
menten voor kantoorvastgoed
stabiel gebleven. Aangezien de
rente naar verwachting gelijk
blijft, zullen de financierings-
kosten van beleggers niet sig-
nificant veranderen. Hierdoor
verwacht Metafoor dat de aan-
vangsrendementen ook in 2026
stabiel blijven.

2029 e.v.

max
5% 2%
2% 2%
1% 2%
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Retailmarkt

De retailmarkt blijft onder druk door online verkoop. Grote binnensteden ondervinden hier relatief minder
last van en profiteren van aantrekkingskracht en voorkeur voor fysiek winkelen, wat grondprijzen op top-
locaties doet stijgen. Minder onderscheidende gebieden verliezen winkels en zien dalende grondprijzen.

Retailvastgoed

De winkelmarkt houdt stand,
ondanks de aanhoudende druk
van online verkoop. In grote
binnensteden blijft namelijk de
leegstand beperkt. Het succes
van grote winkelgebieden komt
door de voorkeur van mensen
voor fysiek winkelen. Dat be-
tekent echter niet dat er geen
sprake van dynamiek is. Ook in
grote winkelgebieden zijn veel
retailers verdwenen en huren
gedaald, maar dat betekende
niet het einde van de winkel-
straat (Rabobank, 2025b). Te-
gelijkertijd zorgt de groei van
e-commerce ervoor dat de to-
tale vraag naar winkelruimte af-
neemt. Vooral in de non-foods-
ector heeft dit de waarde van
winkelpanden de afgelopen
jaren onder druk gezet (ING,
2025). Het aantal winkelpanden
op minder aantrekkelijke loca-
ties neemt als gevolg hiervan
geleidelijk aan af, kleinere ge-
bieden verschillen dan ook sterk
van elkaar. Winkelgebieden met
weinig onderscheidend vermo-
gen hebben last van leegstand-
sproblemen (Robobcmk, 2025b;
ING, 2025).

Vooruitkijkend blijven consu-
menten het gemak van online
winkelen waarderen, waardoor
de fysieke detailhandel de ko-
mende jaren wordt beinvioed
door deze structurele verschui-
ving. Tegelijkertijd zijn de eerste
tekenen zichtbaar dat het aan-
tal online aankopen stabiliseert.
De winkelvastgoedmarkt Dblijft
hiermee beweeglijk. De leeg-
stand is inmiddels beter be-
heersbaar dan een paar jaar
geleden en lijkt meer in balans
te komen, maar het aantal win-
kels daalt nog steeds. Dankzij
loonstijgingen kunnen consu-
menten meer besteden, wat de
omzet van winkeliers ten goe-
de komt (Cushman & Wake-
field, 2025; ING, 2025; Rabobank,
2025¢).

Parameters

De winkelvastgoedmarkt laat
voorzichtig herstel zien. Consu-
menten behouden hun voor-
keur voor fysiek winkelen, mede

GRONDOPBRENGSTEN
RETAILMARKT

Top
i Midden

Basis

" TRENDS &
|| ONTWIKKELINGEN |

Voorkeur voor fysiek

1 winkelen blijft, vooral

® door hetsociale en

recreatieve karakter
van winkelgebieden
hierbij blijft de vraag
naar toplocaties
bestaan.

Minder aantrekkelijke
2 locaties staan onder
® druk.Het aantal
winkels neemt
af, grondprijzen

lender worden voor het succes
van het winkelgebied. De ver-
wachting is dat de grondprij-
zen op deze toplocaties zullen
stijgen. Aan de andere kant ko-
men winkelgebieden die deze
kwaliteiten missen steeds ver-
der onder druk te staan. Het
aantal winkelpanden op minder
aantrekkelijke en weinig onder-
scheidende locaties zal dan ook
geleidelik afnemen. Op deze
midden en basis locaties zul-
len grondprijzen naar verwach-
ting stagneren of zelfs dalen.

In 2026 blijjven de aanvangs-

rendementen op toplo-
stagneren of dalen. caties en overige locaties
I naar  verwachting  stabiel.
door het sociale en recreatieve
karakter van winkelgebieden.
Hierdoor blijft er vraag bestaan
naar fysieke winkels, waarbij lo-
catie en beleving steeds bepa-
2026 — 2027-2028 e 2029 e.v.
min max min max
1% 3% 1% 3% 2%
0% 2% 0% 2% 2%
-1% 1% -1% 1% 2%
e
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Grondexploitatiekosten

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 |

Blijvend hoge prijzen
1 en een tekort aan
® personeel drukken hun
stempel op de GWW-
sector.

De plankosten nemen
toe door stijgende

® lonen bij gemeenten
als gevolg van de

l krappe arbeidsmarkt.

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

De sterke kostenstijgingen in de
Grond-, Weg- en Waterbouw
(Gww) die de afgelopen jaren
het gevolg waren van versto-
ringen in de mondiale logistieke
ketens, veroorzaakt door de co-
ronapandemie en geopolitie-
ke spanningen, lijken inmiddels
grotendeels te zijn uitgewerkt.
De ergste schokken in de be-
schikbaarheid en transportkos-
ten zijn achter de rug, waardoor

de prijsontwikkeling zich heeft
gestabiliseerd.

De kostenontwikkeling voor de
GWW volgt een vergelijkbaar
patroon als de bouwkosten, met
ook in deze sector een aanhou-
dend personeelstekort. Ruim
80% van de bouwondernemers
ervaarteen tekort aan personeel
(CBS, 2025b). Hiervoor zijn ver-
schillende oorzaken, waaronder
vergrijzing, een gebrek aan jon-
ge instroom, de energietransitie
en een verschuiving van nieuw-
bouw naar meer arbeidsinten-
sieve renovatieprojecten. Door
het personeelstekort neemt de
uitvoeringscapaciteit af, waar-
door minder aannemers kun-
nen inschrijven op projecten. Dit
resulteert in een lagere concur-
rentiedruk.

Vanaf 2026 wordt er echter
voor gemeenten een bezuini-
ging verwacht van maar liefst
2,4 miljard. Dat zou betekenen
dat 75% van de gemeenten in
rode cijfers terechtkomt. Ruim
80% van onze infrastructuur ligt
op gemeentelijk grondgebied.
Veel van de wegen, bruggen

en tunnels dateren uit de jaren
‘60 en '70 en naderen het einde
van hun levensduur. Zonder vol-
doende middelen voor onder-
houd en vervanging dreigt een
piek aan vervangingskosten,
terwijl gemeenten financieel
krap bij kas zitten (VNG,2025).
Indien onderhoud en vervan-
ging worden uitgesteld vanwe-
ge bezuinigingsmaatregelen zal
dit de concurrentiedruk verho-
gen, omdat het aantal beschik-
bare opdrachten afneemt.

Daarnaast spelen materiaal-
prijzen een belangrijke rol in
de totale projectkosten van de
GWW-sector. De ontwikkeling
van materiaalprijzen in de in-
frasector wordt mede bepaald
door monetaire factoren. Door
de recente daling van de olie-
prijs blijven de energiekosten
echter relatief stabiel, waar-
door de materiaalkosten naar
verwachting zullen stabiliseren
(ABN, 20250 & 2025b).

Recente Amerikaanse invoer-
heffingen hebben op korte ter-
mijn weinig effect op de Ne-
derlandse bouwsector door het

beperkte handelsvolume met
de VS. Op langere termijn kan
heroriéntatie van Chinese ex-
port leiden tot meer wereldwijd
staalaanbod en dalende prijzen.
Tegelijkertijd neemt de prijsdruk
op beton en hout verder toe
(BDB, 2025).

Parameters GWW

De GWW-kosten zullen op korte
en middellange termijn verder
stijgen. De cao-loonsverhogin-
gen zullen zeker op korte ter-
mijn leiden tot een stijging van
de personeelskosten. De mate-
riaalprijzen ontwikkelen gema-
tigd door stabiele energiekos-
ten na de daling van de olieprijs.
Handelsmaatregelen hebben
voorlopig weinig effect, maar
kunnen op termijn prijsdruk ver-
oorzaken. De verwachting is dat
de materiaalprijzen stabiel stij-
genin 2026.

Plankosten & VTU

De plankosten bij gemeenten
omvatten zowel de kosten voor
(planologische en/of advies-)
producten als de personele in-
zet die nodigis voor gebiedsont-
wikkeling. Hierbij gaat het om de
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kosten voor de werkzaamheden
van zowel intern als extern per-
soneel. De ontwikkeling van deze
kosten wordt beinvlioed door de
situatie op de arbeidsmarkt en
algemene economische condi-
ties, zoals het inflatiecijfer.

In april 2025 hebben de vakbon-
den een akkoord bereikt met
VNG en WSGO over de nieuwe
Cao gemeenten en CAO SGO
(samenwerkende Gemeentelij-
ke Organisaties) die loopt van
1 april 2025 tot en met 31 maart
2027.Tijdens deze periode wordt
het salaris structureel verhoogd
met in totaal 6,7%, aangevuld
met een vaste verhoging van 35
euro per 1 januari 2026. Op 1 juli
2026 vindt een aanvullende sa-
larisverhoging van 1,25% plaats.
Ten slotte wordt op 1januari 2027
een laatste loonsverhoging van
1,6% doorgevoerd (VNG, 2025).

De stijging van de lonen in de
cao-sector overheid neemt af.
Volgens het CBS (2025) is de
stijging in het derde kwartaal
van 2025 het laagste voor de
CAO sector overheid. In het der-
de kwartaal van 2025 steeg de

index voor de sector overheid
met 3,1% ten opzichte van het-
zelfde kwartaal een jaar eerder.
De ontwikkeling van het gemid-
delde van alle cao-lonen, rele-
vant voor de analyse over de
loonontwikkeling voor externe
inhuur, is sterker gestegen. Van-
af het derde kwartaal van 2025
gezien, is dit een stijging van
4,6% op jaarbasis (CBS, 2025).

Tussen 2024 en 2027 groeit het
aantal banen minder sterk, met
regionale verschillen en aan-
houdende personeelstekorten
(UWV, 2025). Gemeenten staan
voor grote uitdagingen: door
vergrijzing gaat in 2035 ruim
30% van het huidige personeel
met pensioen, terwijl vanaf 2027
de beroepsbevolking stagneert.
Daarnaast neemt de vraag naar
functies in ruimtelijke ordening,
juridisch, financieel en sociaal
domein toe, mede door de wo-
ningbouwopgave en complexi-
teit rond stikstof, netcongestie

en klimaatadaptatie. Landelijk
bedraagt het tekort circa 2.000
fte, goed voor €160 miljoen per
joar om externe inhuur te be-
perken (Binnenlands Bestuur,
2025; IPO, 2025). Capaciteitste-
korten bij gemeenten worden
doorgaans opgevuld met ex-
tern personeel. De externe per-
soneelskosten bewegen met de
markt mee. De kostenstijging
van de externe personeelskos-
ten zal minimaal gelijk zijn aan
die van de interne personeels-
kosten. Dit komt door het aan-
houdende capaciteitstekort,
waardoor tarieven voor speci-
alistische functies extra onder
druk staan.

Parameters

Plankosten & VTU

Door de aanhoudende krap-
te op de arbeidsmarkt en de
aanzienlijke bouwopgaven in
Nederland blijft de vraag naar
ambtelijke capaciteit hoog. Het
Centraal Planbureau (CPB)

verwacht dat de gemiddelde
cao-loonstijging in 2026 uit-
komt op 42%, wat nog altijd
ruim boven de geschatte infla-
tie ligt (CPB, 2025). Voor de korte
en middellange termijn is ook
nog de verwachting dat de stij-
ging van de plankosten hoger
ligt dan de inflatie. Op de lange
termijn wordt aangesloten bij
het langjarig inflatiegemiddelde
van de ECB.

KOSTEN min max min max
GWW-kosten 2,5% 4,5% 2% 4% 2%
Plankosten 3,5% 5,5% 2% 4% 2%
-_ .
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Rente & Inflatie

Inflatie in de eurozone blijft naar verwachting onder 2%, terwijl Nederland daarboven ligt. De ECB

houdt de beleidsrente stabiel, wat zorgt voor constante kortlopende rentes. Langlopende rentes stij-
gen door hogere financieringsbehoeften, geopolitieke spanningen en structurele beleidswijzigingen.

Kortlopende rente

De hoogte van de kortlopende
rente wordt grotendeels be-
paald door financiéle markten
en het rentebeleid van de ECB.
De beleidsrente van de ECB
bepaalt de rentetarieven voor
commerciéle banken om geld
bij de ECB te lenen of aan te
houden. Het gaat om de rente
voor de basisherfinancierings-
rente, de marginale belenings-
rente en de depositorente. De
herfinancieringsrente  bepaalt
de rente die banken ontvangen
als ze geld van de eurolanden
lenen (DNB, 2025).

De herfinancieringsrente staat
sinds juni 2025 op 2,15%. De be-
leidsrente is voor de tweede keer
op rij ongewijzigd gelaten en
staat daarmee op 2,00% (ECB,
2025a). De beleidsrente heeft
gevolgen voor kortlopende ren-
tes, zoals de 12 maanden Euribor
rente. Dit is de rente waarte-
gen banken onderling over een
looptijd van twaalf maanden
geld lenen. De 12 maanden Eu-
ribor staat in november 2025 op
2,19% (Euribor-rates, 2025).

TRENDS &
l ONTWIKKELINGEN I

Na maanden van

1 renteverlagingen

® heeftde ECBde

beleidsrente voor de
tweede keer op rij
ongewijzigd gelaten en
deze staat daarmee op
2,00%.

De kortlopende rente
2 blijft naar verwachting
® stabiel, terwijl de
langlopende rente

l beperkt stijgt.

Het handhaven van de beleids-
en herfinancieringsrente bena-
drukt de voorzichtige houding
van de ECB, ondanks dat de in-
flatie in de eurozone voor de ko-
mende jaren naar verwachting
onder 2% blijft (ABN AMRO, 2025¢;
DNB, 2025e). De ECB acht het
huidige renteniveau passend,
gesteund door veerkracht in de
eurozone, afnemende mondiale
onzekerheid en de verwachting
dat het Duitse begrotingsbeleid

de groei in 2026 zal stimuleren.
Samen met na-ijleffecten van
eerdere renteverlagingen biedt
dit ruimte voor een afwachten-
de koers (ABN AMRO, 2025a). In
Nederland ligt de inflatie naar
verwachting boven deze grens
(DNB, 2025d).

Parameters

kortlopende rente

Op basis van de bovengenoem-
de ontwikkelingen wordt voor de
kortlopende rente op korte ter-
mijn (2026) een bandbreedte
van 1,50% tot 2,50% gehanteerd,
waarbijhetmiddenals het meest
waarschijnlijke scenario wordt
gezien. Op middellange termijn
wordt een bandbreedte van
1,00% tot 3,00% aangehouden.

Langjarige rente

De afgelopen periode zijn de
rentes op obligaties met een
langere looptijd sterker geste-
gen dan die op kortlopende le-
ningen. Deze ontwikkeling hangt
samen met het verdwijnen van
de neerwaartse druk nu de fase
van renteverlagingen voorbij is.
Tegelijkertijd vragen beleggers
een hogere vergoeding voor

OF |

HYPOTHEEK
SHOP "

langlopende obligaties, onder
meer door de oplopende finan-
cieringsbehoefte van overhe-
den, toenemende geopolitieke
onzekerheden en structurele
beleidswijzigingen zoals de her-
vorming van het Nederland-
se pensioenstelsel. De rente op
10-jaars Nederlandse staats-
obligaties staat momenteel op
2,80% (MTS Markets, 2025). De
verwachting is dat de lange
rente in de komende kwartalen
nog enigszins verder zal stijgen
(ABN AMRO, 20250).

Parameters

langlopende rente

Metafoor adviseert op korte ter-
mijn (2026) een bandbreed-
te van 2,0% tot 3,0%. Vanwege
eerdergenoemde ontwikkelin-
gen en onzekerheden wordt op
middellange termijn  (2027-
2028) een bandbreedte van
2,00% tot 4,00% aangehouden.

Hypotheekrente

Korte en variabele hypotheek-
rentes zijn doorgaans gekop-
peld aan marktrentes met een
korte looptijd zoals de Euri-
bor-tarieven. Gezien de ver-
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wachting dat de marktrentes
voorlopig op hetzelfde niveau
blijven, is het aannemelijk dat
hypotheekverstrekkers de va-
riabele hypotheekrentes en
kortlopende  hypotheekrentes
eveneens op hetzelfde niveau
houden (ING, 2025).

Hypotheekrentes met lange
rentevaste periode volgen de
Europese kapitaalmarktren-
tes, die in 2025 stabiel bleven.
De rente op 10-jaars Europese
staatsobligaties staat per ok-
tober op 3,12% (ECB, 2025). Voor
de rest van 2025 wordt een ge-
lijk verloop verwacht, waardoor
langlopende hypotheekrentes
rond het huidige niveau blijven
(ING, 2025). De 10-jaars hypo-
theekrente met NHG staat in
het derde kwartaal van 2025 o
3,68% (Hypotheekshop, 202505).
Hypotheken met een rentevas-
te periode van >10 jaar staan in
het derde kwartaal van 2025 op
3,27% (DNB, 2025b).

Parameters
hypotheekrente

Metafoor verwacht dat zowel de
korte als lange hypotheekrentes

de komende jaren binnen een
beperkte bandbreedte blijven,
met slechts wat dalingsruimte
als de inflatie verder afneemt en
de economische groei zwak bilijft
(De Hypotheekshop, 2025b).
Metafoor adviseert op korte ter-
mijn (2026) een bandbreedte
van 3,00% tot 4,00%. Op mid-
dellange termijn (2027-2028)
een bandbreedte van 2,50% tot
4,00% aangehouden.

Inflatie

De inflatie in Nederland is in
2025 ten opzichte van 2024 ge-
daald. De inflatie is gedaald
door een combinatie van in-
ternationale en binnenlandse
factoren. De wereldwijde groei-
vertraging verlaagt de ener-
gievraag en daarmee de ener-
gieprijzen. Daarnaast remt de
waardestijging van de euro op
termijn de inflatie, doordat in-
gevoerde goederen en diensten
goedkoper worden. Ook binnen-

RENTE &
INFLATIE

S

Rente kortlopend
Rente langjarig
Hypotheekrente
Inflatie

lands neemt de prijsdruk aof
door een afkoelende economie
en gematigde loongroei (DNB,
2025d).

De energie-inflatie blijft voor-
lopig hoog door dure contrac-
ten en gestegen brandstofprij-
zen, maar neemt vanaf 2026 af
door lagere olie- en gasprijzen.
Voedselprijzen stijgen nog licht,
al  blijven supermarktprijzen
grotendeels stabiel. De kernin-
flatie, waarbij de meest volatie-
le componenten van de inflatie
zoals energie en voedsel buiten
beschouwing zijn gelaten, blijft
hardnekkig met 2,9% in okto-
ber en daalt naar verwachting
slechts beperkt in 2026. De hoge
diensteninflatie, momenteel
4,5%, is de belangrijkste aanja-
ger, mede door seizoenseffec-
ten in de horeca en aanhou-
dende loonstijgingen. Voor 2026
wordt een diensteninflatie van
circa 4,2% voorzien. Vanaf 2027

kunnen beleidsmaatregelen uit
verkiezingsprogramma's — zoals
aanpassingen in btw, accijnzen
en energieheffingen - de in-
flatieontwikkeling verder bein-
vloeden en extra onzekerheid
veroorzaken. De verwachting is
dat de inflatie (CPI) in 2026 en
2027 verder zal teruglopen (2,0%
tot 2,8%) (CPB, 2025; ABN AMRO,
2025b; Rabobank 2025; DNB,
2025¢).

Parameters inflatie

Voor 2026 adviseert Metafoor
een bandbreedte van 2,5% tot
3,5% aan te houden. Voor de
middellange termijn wordt ver-
wacht dat de inflatie zal afne-
men tot een niveau tussen 1,5%
en 3,5%. Op de lange termijn
wordt aangesloten bij de lang-
j(ori e streefinflatie van de ECB
2%).

2026 — 2027-2028 2029 e.v.
min max min max
1,5% 2,5% 1,0% 3,0% 2%
2,0% 3,0% 2,0% 4,0% 2%
3,0% 4,0% 2,5% 4,0%
2,5% 3,5% 1,5% 3,5% 2%
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