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Under augusti foll fastighetssektorn och ODIN Fastighet tillbaka efter en stark juli.
Det beror framst pa att de langa rantorna steg rejalt i slutet av juli och i augusti
samt att forvantningarna pa rantetoppen stigit nagot.

Obligationsmarknaden pa vag att 6ppna?

| tidigare kommentarer har vi pekat pa tre punkter som maste uppfyllas for att
marknaden ska aterfa aptiten for fastighetssektorn: 1) vi maste se slutet pa
rantehdjningscykeln, 2) obligationsmarknaden maste dppnas igen och 3) nytt
kapital in i fastighetssektorn. Vi har hittills bara sett delar av punkt 3), men mot
slutet av augusti emitterade bade Castellum och Fabege 2-ariga obligationer pa
nivaer som ar betydligt rimligare an vad som gallde under varen. Bolagen tar in en
respektive en halv miljard kronor till 3-manaders penningmarknadsranta (3M
STIBOR) plus paslag om 2,15 procent respektive 2,0 procent. Aven om
kreditpaslaget ar langt hogre an vad vi sag for tva ar sedan, ar det mycket lagre an
tidigare indikationer. Aven om det &r for tidigt att séga att obligationsmarknaden
ar "dppen igen" ar det har intressanta datapunkter att halla ett 6ga pa.

Bolagen fick igenom indexeringen och en stark hyresmarknad under férsta
halvaret

Ett tema i borjan av aret var om bolagen friktionsfritt skulle fa igenom den hoga
indexeringen pa kommersiella hyreskontrakt. Andrakvartalsrapporterna visar att
bolagen har haft nagra problem att tala om och i genomsnitt vaxer
hyresintakterna for vara bolag med 15 procent. Det ar intressant att notera att
inflationen i Sverige fortfarande ar hog, och inflationen for juli var hela 9,3 procent
(arlig). Med fortsatt hog inflation och bara tre manader till oktober manad (den
inflationsmanad som ligger till grund for indexering av hyreskontrakt for
kommersiella fastigheter i Sverige) kan vi fa en ny hog justering for 2024. Om
inflationen skulle ligga kvar pa samma hoga niva fram till oktober skulle det
betyda en 6kad topplinje med 20 procent pa tva ar (fran indexering). Det hjalper
bra till att parera de kraftigt héjda rantekostnaderna.

Den rapporterade nettouthyrning var 6verraskande stark och nastan alla vara
bolag redovisade positiva siffror. Vakansgraden fortsatter att vara 1ag. Bolagen
fortsatter att fokusera pa kostnadseffektivitet och nettodriftsresultatet fran
fastighetsforvaltning (NOI) 6kade med 17 procent fran forra aret for vara innehav.
Daremot tyngs forvaltningsresultaten (-9 procent) och kassafléden (-11 procent)
for bolagen av 6kade rantekostnader.

Fastighetsvardena fortsatter att skrivas ned och sedan toppen for
fastighetsvardena under Q1 och Q2 2022 har fastighetsvardena skrivits ned i
intervallet 0-15 procent med en median pa -4 procent. Emellertid ar det stor
skillnad mellan segmenten och geografier. Generellt ser vi att bolag med
lagavkastande fastigheter ar de som har gjort de stérsta nedskrivningarna.

Sagax - fastighetsbolaget som gar mot strommen

Ett fastighetsbolag som gar emot strdmmen &r Sagax. Vi har tidigare pekat pa
Sagax som ett gott exempel pa hur foretag bor fokusera pa operationell drift och
kapitalallokering. Medan andra bolag haft fallande kassafléden och
rantetackningsgrader har Sagax lyckats uppréatthalla desamma med lang
rantebindning och ett forsiktigt forhallningssatt till forvarv i en tuffare miljo. Sagax
gar mot strommen och fick sitt kreditbetyg uppgraderat ett snapp fran Moody's,
upp till Baa2.
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Varfor investera i fonden?

Genom aktiefonden ODIN Fastighet kan
du ta del av vardeskapningen pa den
nordiska fastighetsmarknaden. Malet
ar att uppna en konkurrenskraftig
avkastning i férhallande till risken i de
bolag vi investerar. Generella
svangningar pa borsen paverkar
prissattningen av portféljen. Som vi
uppfattar det ar dessa svangningar ofta
betydligt stérre an svangningarna i
fastighetsvardena. | sddana lagen
forsoker vi dra nytta av svangningarna
for att skapa balans i portfoljen.

Hur ar fonden positionerad?

Fonden investerar primart i narings-
fastigheter pa den nordiska
marknaden. Alla investeringar gors i
bdrsnoterade bolag som ager olika
typer av fastigheter sasom kontor,
hotell, kbpcenter och lager. Fonden har
flest kvadratmeter inom kontor. Lager
och logistik utgor en vasentlig del och
tillsammans utgor dessa segment 6ver
hélften av portféljen. Handel, bostader,
hotell m.m. ar ocksa representerade i
fonden.

Geografiskt ar runt 80 procent i Sverige
och runt 20 procent i Norge och
Finland. Vi letar efter bolag som 6ver tid
uppvisat god tillvaxt och avkastning pa
kapital i kombination med lag finansiell
risk, goda utsikter och ocksa garna ett
|1agt pris pa aktien i forhallande till
resultat och kassaflode.
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