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Forord

Fastighetsmarknaden vadrar morgonluft nar Riksbanken fortsatter sédnka styrrantan. Inflationen ar nara malet
pa 2 procent men konjunkturen ar fortfarande svag. Det finns dock goda férutsattningar for en stark utveckling
nasta ar da hushallens inkomster starks rejalt. Far vi ratt i var vy betyder det att aven arbetsmarknaden kommer
att férbattras successivt.

Inte bara hushall far det battre nar rantan sanks utan aven fastighetsbolagen kanner av detta. Den finansiella
stressen &r i princip som bortblast och bolagen har ater tillgang till kapitalmarknaden. Men utbudet ar stort
bade for privata bostader och kontor sa i det perspektivet ar det kdparen/hyresgastens marknad. Nagot som
haller tillbaka priser. Men vi rdknar anda med en fortsatt aterhadmtning, dar osakerheten kring prisbilden
successivt lattar.

Det finns fortfarande mer langsiktiga utmaningar och méjligheter. Till exempel den demografiska utvecklingen
som vi tror betyder att det bade kan vara brist och dverskott pa bostader. En fjardedel av alla lokalbyggnader
kommer ocksa att behdva energirenoveras de kommande aren. | kvadratmeter ar det en mindre andel men
anda nagot som fastighetsbolag maste ta i beaktande.

Vi tar precis som tidigare ett brett grepp och analyserar fastighetsmarknaden fran ett makro-, kredit-, aktie-och
hallbarhetsperspektiv.

Vi som arbetat med rapporten kommer fran Handelsbanken Markets.

Christina Nyman

Visste du att:

e Bland 40-49-aringar med utldndsk bakgrund bor 4 av 10 i hyresratt.

¢ Medelavgiften i nyproducerade lagenheter har stigit med ca 25 procent
sedan inledningen av 2021.

e 10 procent farre 0-19 aringar om tio ar talar for lagre behov av
utbildningslokaler och dampar efterfragan pa storre boenden.

e Arlig energirenoveringstakt behéver sannolikt dubbleras jamfért med
historisk takt om 16 procent av alla lokalbyggnader ska ha
energieffektiviserats till 2030.

e Idag star fjarrvarme for uppvarmningen av 90 procent av alla flerbostadshus
i Sverige, och 78 procent av alla lokaler.

¢ Fastighetsvarderingarna har vant uppat igen, lett av bostédder och logistik.

¢ Anpassnhningen till mer hemarbete och svag sencyklisk konjunktur bidrar
bada till den svaga efterfragan pa kontor.



¢ Finansieringssituationen lattar

e Bostadspriser stiger och
trosklar bestar

Splittrat lage pa kommersiella
fastighetsmarknaden

¢ Nya drivkrafter till forbattrad

m energiprestanda

(CX-X)

Riksbanken sanker nu styrrantan i snabb takt och
hushallen tar taten i konjunkturaterhdmtningen.
Jamfoért med var forra rapport i mars 2024 ser vi
ljusare pa fastighetsbolags tillgang till finansiering
och fastighetsvarden och bopriser har bdrjat vanda
upp. Byggutsikterna  ljusnar nagot men
byggkostnader och demografi talar for en totalt sett
sidledes utveckling av bostadsbyggandet.

Var vy det narmaste aret Ny prognos Tidigare prognos
BOSTADSPRISER 7 ()
BYGGSTARTER BOSTADER S >)
KOMMERSIELLA FASTIGHETSVARDEN 7 (N)
FASTIGHETSAKTIER 4! )
AVKASTNINGSKRAV - ()
VAKANSGRAD 2 ()
MARKNADSFINANSIERING 7 (N)
HALLBAR/GRON FINANSIERING 7 (7)

Anm.: Féregadende bedémning inom parentes. Pilarna illustrerar var évergripande bild och ska inte tolkas som en bedémning av lokala
marknader.



Oversikt

Lattare finansiering blaser liv i fastighetssektorn

Laget for fastighetsbolag och hushall ljusnar i takt med att finansieringssituationen lattar. Efter nagra tuffa
ar pa kapitalmarknaden ar nu manga fastighetsbolag tillbaka pa obligationsmarknaden och vi bedémer
att fastighetsvardena har slutat falla. Men fragan ar vilken utveckling pa fastighetsmarknaden vi bor rakna
med nar rantor stabiliseras kring en hogre niva an tidigare. Var prognos ar att fastighetsvarden okar svagt
kommande aret, vid sidan av en gradvis aterhamtning av transaktionsvolymer. Pa bostadsmarknaden
har aktiviteten aterhamtat sig val, trots langre férsaljningstider, och priserna har borjat stiga svagt. Vi
raknar med mattliga prisdkningar kommande ar, utifrdn dagens bolanekrav, och att bostadsbyggandet
forblir kring dagens nivaer mot bakgrund av de hdga byggkostnaderna. Dessutom behdver byggbolag
och kommuner anpassa sina planer till den lagre befolkningstillvixten och de okade kraven pa

energiprestanda.

Tufft varldslage rubbar inte rantemarknad...
Utifran ett redan anstrangd geopolitiskt lage, med
krig mellan Ryssland och Ukraina och konflikt mellan
Kina och Taiwan har de globala spanningarna 6kat
ytterligare det senaste aret. Dar eskalationen i
Mellandstern &r i stort blickfang, ett krig som aven
dragit in det oljeproducerande landet Iran i
handelsernas centrum. An sé& lange har vi dock sett
mattliga effekter pa oljepriset, som ar enligt var
beddémning en viktig temperaturmatare fér hur
svensk ekonomi kan paverkas. Vi har inte heller sett
nagon uppgang i fraktpriser, den andra kanalen som
potentiellt kan ge effekter pa svensk inflation och
konjunktur. Sammantaget har rantemarknaden
paverkats i hdgre grad av utfall kopplade till framfor
allt amerikansk inflation och sysselsattning, an av
denna dystra globala utveckling. Och trots att vi nu
lagger det amerikanska valet bakom oss kvarstar
stora  geopolitiska osdkerheter kopplat ill
amerikansk politik.

USA:s valseger for Donald Trump, och det faktum att
republikanerna, av allt att déma, vann majoritet i
bada kamrarna i kongressen badar fér en mer
expansiv finanspolitik i en redan férhallandevis stark
amerikansk ekonomi. Vi bedémer att det leder till
nagot hégre amerikansk BNP pa kort sikt, men
ocksd nagot hogre inflation och styrranta i USA
kommande ar. Den férvantade 6kningen av USA:s
budgetunderskott och Trumps aviserade
tullhéjningar kan komma att driva upp inflationen
aven utanfér USA:s granser, samtidigt som den
globala tillvaxten riskerar att dampas. Det kommer
dock att ta tid fér Trumps politik att utkristallisera sig
och for effekter att visa sig och centralbankerna
kommer sannolikt f& ha tdlamod bade med fortsatta
volatila rantemarknader och att invanta inkommande
data for att battre kunna avgoéra inflationsutsikterna.

Sammantaget raknar vi med att centralbankerna
lyckas med reptricket att mjuklanda ekonomierna,

1 Las mer om var globala konjunkturprognos fran september

har.

dar inflationen i saval USA, Euroomradet och
Sverige nu ar pa eller ndra malet och dar BNP-
tillvéxten forvantas atergd till mer normal takt.
Medan den globala industrikonjunkturen bromsar in
och amerikansk tillvaxt dampas ser vi i Europa och
Sverige att aterhamtningen snart inleds.’

Styrrantor fortsatter sdnkas framover
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Kallor: Macrobond, respektive centralbank och Handelsbanken

... men rantestrategier bor vaga in risker

Langrantor har sett forhallandevis attraktiva ut pa
sistone men i dagslaget ar det ingen stor skillnad
mellan korta rantor och de pa langre I6ptider, nagot
vi illustrerar i artikeln Rantemarknad och
Marknadsfinansiering. Nar foretag och hushall ska
glOra upp en strategi kring sin rantebindning ar det
centralt att vadga in hela riskbilden och géra sig en
egen uppfattning om hur man boér vaga in olika
mojliga scenarier. Vi anser att riskbilden pa senare
tid har gatt fran att vara balanserad till att nu vara lite
mer tiltad pa nedsidan, mot bakgrund av de senaste
harda data och indikatorer som har kommit in. Det
vil sdga pa kort sikt ar riskerna storre att
konjunkturen férsvagas mer an var prognos an att
den starks snabbare. Vi konstaterar samtidigt att
marknaden fortsatter att prisa in nagot lagre


https://reonapi.researchonline.se/f/UL3YfNUewUeZI19WKZ3pIQ2

marknadsrantor och potentiellt en hdgre sannolikhet
for storre negativa effekter pa arbetsmarknader av
dagens atstramande penningpolitik. Om
konjunkturen férsvagas eller den neutrala rantan
visar sig vara hogre eller lagre, kan slutsatsen kring
vilken rantebindning som ar Iénsam bli annorlunda.

Hushallen driver aterhamtningen

| braschen for den ekonomiska aterhamtningen som
vi nu raknar med gar hushallen, som utbver lagre
inflationstakt och rantesankningar ser inkomsterna
Oka snabbare an normalt och med ytterligare stéd
frn skattesankningar under nasta ar. Hushéallens
konsumentfértroende har som en konsekvens
forbattrats patagligt, nagot som vi illustrerar i vart
egenkonstruerade Elandesindex.2 Detta
Elandesindex korrelerar val med hushallens
konsumentfértroende och illustrerar drivkrafterna
framat. Medan bostadspriser och inflation
normaliseras raknar vi med att inkomsterna &6kar
snabbare an normalt kommande ar och driver upp
konsumentfértroendet éver det normala.

Handelsbankens elandesindex ljusnar
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Anm.: Hogre index = Mindre eldnde. Elandesindex korrelerar
val med konsumentfértroendet. O=historiskt normal niva.
Kallor: Macrobond och Handelsbanken

-12,5

-15,0

For ett typhushall med tva vuxna med
medianinkomst och genomsnittlig storlek pa bolan
for nya bolanetagare Okar kopkraften nasta ar
jamfort med ifjol med ca 3700 kr till féljd av lagre
borantor, hogre inflationsjusterade inkomster och
skattesankningar. Fér manga hushall tar det dock
manga ar att aterhdmta kopkraften efter de gangna
aren med stora prisuppgangar, som inneburit att
hushéllen tappat omkring tio ars reallénedkningar
(inkomster justerad for inflation). P& aggregerad niva
har dock arbetsmarknaden visat motstandskraft och
dampat effekterna pa hushallens disponibla
inkomster.

2 Se Macro comment "After inflation misery — households once
again equipped to support the recovery, har.

Tabell. Rakneexempel - Typhushall
2 medianinkomster (35600kr), bolan 2,1 mnkr

Totalt Borantor Reallbn*  Skatter**
2024 1200 -54 854 400
2025 2470 1201 669 600***
Summa 3670 1147 1523 1000

Anm.: Okad képkraft per manad jamfért med 2023.
*Efter skatt **Inflationsjusterad ***Jobbskatteavdrag steg 9
Kalla: Handelsbanken

Vi gar nu in i en stor avtalsrorelse som beror
majoriteten av alla arbetare i Sverige da drygt 500
centrala kollektivavtal ska omfdrhandlas, dar de
flesta l6per ut sista mars. Forra avtalsrorelsen
genomfdrdes i ett utmanade 1dge med hdg inflation
och svaga konjunkturutsikter. Avtalet resulterade da
i tvaarigt marke med centralt avtalade |6nedkningar
pa 4,1 procent forsta aret och 3,3 procent andra aret.
Infor den stundande avtalsrorelse ar laget mer
stabilt. Inflationen har kommit ner, reallénerna har
borjat stiga igen och konjunkturlaget beddéms
forbattras under 2025 och 2026. A andra sidan
svalnar nu global industrikonjunktur och vinstlaget
pressas. Arbetstagarna kraver centrala I6nedkningar
pa 4,2 procent i kommande avtalsrorelse, vilket ar
0,2 procentenheter lagre an deras krav infér den
forra  avtalsroérelsen. Var prognos ar att
arbetsmarknadens parter i kommande avtalsrorelse
aterigen enas kring ett tvaarigt avtal med centrala
avtal nagot 6ver 3 procent per ar och att de totala
Idnedkningarna landar pa cirka 3,7 procent per ar.

Hushallens kopkraft forbdttras av stigande
inkomster, ldgre skatter och rdntesdnkningar

Ljusnande ldage pa arbetsmarknaden

Arbetslésheten har stigit till 8,6 procent, men &r nu
nara toppnivan denna konjunkturcykel, enligt var
prognos. Vasterbottens 1an ar det enda lanet i
Sverige dar sysselsattningen fortsatt att 6ka, men
dar & andra sidan lanet nu drabbas av Northvolts
neddragningar. Problem kopplat till de stora
industrisatsningarna i Norrland  riskerar  att
strukturellt férsdmra sysselsattningsutsikterna i
Sverige. Men i 6vriga 1an dar sysselsattningen redan
har minskat och med konjunkturaterhdmtningen i
sikte ser vi nu framfér oss att sysselsattningen, totalt
sett, vander upp efter arsskiftet och att
arbetsldsheten darmed faller tillbaka. Féretagen har
i huvudsak dragit ner pa temporart anstallda och
nyanstallningar, snarare an genomfort uppsagningar


https://reonapi.researchonline.se/f/uPdSyaqWvE2T4ykEf4tOeg2

och det ar bland dessa grupper vi raknar med en
aterhamtning. Det talar for en tydligare
sysselsattningsdkning bland unga, dar
arbetslosheten har stigit patagligt mer an bland
karnarbetskraften. | slutet av 2026 ar det ca 90 000
fler sysselsatta i Sverige jamfort med det tredje
kvartalet i ar. For byggbranschen &r bilden dock
splittrad, da vi & ena sidan rdknar med en allman
konjunkturaterhdmtning, men a andra sidan inte
med nagon vidare uppgang i bostadsbyggandet.

Arbetsmarknaden ljusnar 2025

200 -{l | Antal sysselsatta, 15-74 ar
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Kallor: Macrobond och Handelsbanken

Mer optimism pa bostadsmarknaden...
Bolanetagarnas situation ljusnar sarskilt snabbt nar
borantekostnaderna nu sjunker. Vi radknar med att
bankernas genomsnittliga roérliga (tremanaders)
boranta bottnar kring 3,1 procent i bérjan av 2025
och konvergerar samtidigt med borantor med langre
I6ptider. Darefter stabiliseras rantelaget, samtidigt
som realléner fortsatter stiga. Enligt var prognos
Okar bostadspriserna med ca 4 procent nasta ar.

Bopriser har vant upp i flera lander

135 === Sverige
130 === Danmark
125 < Storbritannien
o 120 === Norge
o
5 1154
& 1104
Q 105
X
% 100 +
= 954
90
85
80

I I I I I
2016 2018 2020 2022 2024
Kallor: Macrobond och nationella kallor

Aven om forséaljningsaktiviteten har aterhamtat sig
val finns fortsatt forhallandevis manga objekt till salu

och bostadsmarknaden ar betydligt lugnare an
tidigare. Var bedémning ar att hushallen med det
hogre rantelaget blir nadgot mer forsiktiga till att
skuldsatta sig och fatta snabba beslut kring
boendesituationen. Men det finns en risk att
efterfragan pa bostader och bostadspriser tar fart
snabbare an vi raknar med, till exempel om
regeringen beslutar sig for att latta pa
amorteringskraven. Den statliga utredningen som
presenterade sitt uppdrag den 4 november foreslar
kraftiga lattnader av kraven i form av bade hojt
bolanetak och sankta amorteringskrav. Det skulle
kunna driva upp skuldsattningen, men ocksa frigéra
mer pengar att disponera till konsumtion eller
sparande for befintliga bolanetagare. For
typhushallet i rakneexemplet ovan skulle ett sénkt
amorteringskrav till 1 procent innebara ytterligare
1750 kr i manaden, lds mer i temaartikeln om
bostadsmarknaden.

... men byggandet ser fortsatta hinder

Mindre optimism gar att  skonja pa
nyproduktionsmarknaden, for vilken forvisso
byggindikatorer indikerar att botten ar passerad men
dar bygglovsstatistik och forsaljningstakten av
nyproducerade lagenheter ar svag. Med
byggkostnader som ar 35 procent hogre an fore
pandemin, markpriser som forblivit hdga och
nyproduktionspriser som ligger hdgt relativt
befintliga lagenheter har byggbolagen en tuff
ekvation att I16sa. Till detta kommer ocksa ett tydligt
demografiskt skifte med lagre befolkningstillvaxt och
en 6kad andel aldre i befolkningen, en aldersgrupp
som generellt har en Iag flyttbenagenhet.

Sammantaget réaknar vi med att bostadsbyggandet
forblir kring dagens nivaer, men med stora regionala
skillnader, dar vi bland annat anar en ©kad
fokusering kring storstadsomraden dar
befolkningsutsikterna ar ljusare. Utanfoér
storstadsregionerna kan nybyggnationen behdva
minska ytterligare framdver for att halla jamna steg
med befolkningstillvaxten trots nedgangen som
redan har skett i sparen av hodgre rantor och
byggkostnader. En majoritet av kommunerna utanfér
storstadsregionerna beddémer att det inte langre
rader brist pa bostader i kommunen, enligt
Boverkets senaste undersékning. Och  for
samhallsfastigheter ritas kartan om med anledning
av de nya befolkningsframskrivningarna fran SCB,
da farre barn leder till att behovet av fastigheter for
utbildning och barnomsorg minskar. Lds mer om
byggbehov och demografi i artikeln "Bade brist och
Overskott pa bostader”.



Nya krav pa byggnaders energiprestanda

| oktober 2024 lamnade Boverket in en forsta
delredovisning gallande hur regelverket kring
byggnaders energiprestanda, EPBD, kan
implementeras i Sverige. Den innehaller preliminara
berdkningar gallande gransvarden for befintliga
lokalbyggnaders energiprestanda som inte far
Overskridas frdn och med ar 2030 samt 2033. Det ar
lokalbyggnaderna med samst energiprestanda som
ska renoveras, och den mest avgérande faktorn for
om en byggnad klarar kraven eller ej ar dess
uppvarmningssystem. Antalet byggnader som inte
klarar gransvardena for 2030 och 2033, motsvarar
16 respektive 26 procent inom varje lokalkategori i
termer av antal byggnader. Givet att utbildning, foljt
av kontor star for storst antal byggnader totalt, ar det
dessa tva kategorier dar flest byggnader som inte
klarar gransvardena aterfinns. Vi noterar dock att
byggnaderna med samst energiprestanda visat sig
vara mindre an évriga, vilket leder till att andelen av
bestandet som paverkas i termer av kvadratmeter
blir lagre &n om gransvardena satts baserat pa yta.
Exakt investeringsbehov aterstar att se, men vi
bedémer att det inte behdver vara allt fér dramatiskt
aven om den arliga renoveringstakten for
lokalbyggnader behéver 6ka.

26% av lokalbyggnader men bara
15% ab lokalytan behover
energirenoveras till 2033

Idag star fjarrvarme for uppvarmningen av
90 procent av alla flerbostadshus i Sverige, och
78 procent av alla lokaler. Fler lokaler vantas
konvertera till fjarrvarme till foljld av de nya
energiprestandakraven. Dock kan stigande priser pa
fjarrvarme kan vara en ytterligare drivkraft for att
investera i energieffektiviseringar. Las mer i artikeln
"Energiprestanda: Nya detaljer och drivkrafter”.

Splittrad vy for kommersiella fastigheter
Laget for kommersiella fastigheter ar splittrat, med a

ena sidan en snabb forbattrad tillgang il
finansiering, & andra sidan en fortsatt trog
transaktionsmarknad. Nar det kommer Hill

marknadsfinansiering dominerar fastighetsbolagen
aterigen pa den svenska obligationsmarknaden, i
linje med utvecklingen under 2021. Nu representerar
fastighetsbolagen aterigen over klart 50 procent av
nyemitterad volym pa den svenska marknaden och
nagra svenska bolag har aven boérjat emittera pa
euromarknaden igen. Vi tror att den trenden kommer
att fortsatta, 1&s mer i artikeln Rantemarknad och
Marknadsfinansiering.

Trogheten pa transaktionsmarknaden antyder dock
att kopare och saljare har svart att motas och att
osakerheten om varderingar bestar. Samtidigt har
fastighetsvardena inte bara slutat falla utan faktiskt
vant svagt upp under tredje kvartalet, lett av
bostader och logistik. Uppgangen i vakanser har
varit mindre an vi fruktade innan sommaren men
hyresmarknaden visar anda svaghetstecken och
hyresintdkterna riskerar att stagnera 2025. Vi
beddmer att fastighetsvardena okar svagt under
2025 men att det finns stora variationer mellan olika
lagen och segment, las mer i artikeln om
Kommersiella fastigheter "Sencyklisk motvind”.

Laga varderingar for bostader och kontor

Pa boérsen dras bostdder och kontor i Stockholm
med laga varderingar i forhallande till bokférda
varden, det vill sdga stora substansrabatter. De laga
varderingarna av bostadsaktier bedémer vi ar
kopplat till det svaga kassaflédet och blygsam
forvantad tillvaxt, snarare an att det speglar en
konjunkturell risk med férvantade nedskrivningar av
fastighetsvarden. For kontorssegmentet ser vi
tamligen hdga varderingar i aktier med exponering
mot kontor s& lange kontoren ligger utanfor
Stockholm och Goéteborg. For kontorssegmentet i
Stockholmsregionen praglas vyn bade av cyklisk risk
och en befarad risk for strukturell forandring som
skulle kunna leda till lagre efterfragan och hogre
vakanser med negativa konsekvenser  for
hyresnivaerna. Vi ser dock stora variationer i
vakansgrader mellan olika delmarknader i
Stockholmsomradet och anser att investerarnas
analys mojligen ar nagot onyanserad i dagslaget,
dar saval lage och kvalitet pa lokalerna kommer att
vara helt avgérande i kampen om hyresgasternas
intresse.

Investerarna har tonat ner den finansiella
risken — talar for minskad volatilitet

Sammantaget bedomer vi att investerare ater har
fokus pa vinsttillvaxt. Vi konstaterar att de senaste
arens oro for finansiell risk och balansrakningar {ill
synes har ersatts av tillvaxtorienterade, riktade
emissioner i syfte att vaxa vinst per aktie. Vi tror dock
inte att riktade emissioner ar en uthallig kalla for
vinsttillvaxt. Vi tror pa en nagot lugnare period det
kommande aret med forhoppning om en lagre
volatilitet &n vad vi har upplevt de senaste aren, mot
bakgrund av att investerarna tonat ner den
finansiella risken.



Réntor och marknadsfinansiering

Lagre rantor gynnar marknadsfinansiering

Riksbanken har sankt styrréantan i en snabb takt i ar och vantas fortsatta med ytterligare tva rante-
sankningar ner till 2,25 procent i borjan av 2025. Darefter ar var bedémning att styrréntan ligger kvar pa
2,25 procent. Langre marknadsrantor har redan fallit och givet vara prognoser ger idag en fast ranta
fortfarande nagot lagre kostnader an att valja rorligt. Men osakerheten ar stor vilket vi illustrerar i olika
scenarier. Med sjunkande rantor har riskbilden for fastighetsbolagen forandrats och de ar nu tillbaka pa
kapitalmarknaden. Bland annat har infléden i féretagsobligationsfonder och hogre kreditspreadar, an for
andra sektorer, drivit efterfragan pa fastighetsobligationer. Alltfler bolag bdrjar nu ocksa soka sig till
euromarknaden och vi bedémer att denna utveckling kommer fortsatta.

Utvalda slutsatser

o Riksbanken sanker rantan tills den nar en
"normal” niva, pa 2,25 procent tror vi.

e Langa marknadsrantor har fallit och ger
fortfarande nagot lagre kostnader i vart
huvudscenario. Men osakerhet stor.

¢ Bankfinansiering minskar tydligt till forman
for kapitalmarknadsfinansiering.

e  Stoérre investerarintresse och billigare
finansiering har 6kat aktiviteten pa
kapitalmarknaden. En utveckling som vi tror
fortsatter.

e Allt fler fastighetsbolag kommer séka sig till
euromarknaden for finansiering.

Riksbanken normaliserar rédntan

Mot bakgrund av att inflationen ser ut att stabiliseras
runt inflationsmalet samtidigt som konjunkturen ar
svag har Riksbanken i ar sankt styrrantan fran 4,0 till
2,75 procent i november. Enligt Riksbanken kan
styrrantan &ven sankas i december och under forsta
halvaret 2025, i linje med vad som kommunicerades
i september. Riksbankens prognos fran september
planar ut pa 2,25 procent nasta ar.

Riksbankens styrrianta
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Kallor: Macrobond, Riksbanken och Handelsbanken

Var prognos for styrrantan ar nu i linje med
Riksbankens prognos medan marknads-
prissattningen indikerar att styrréntan blir lagre nasta

ar. Prissattningen pa rantemarknaden har varierat
en hel del i ar. Att styrréntan ska ner ar klart men hur
snabbt och hur mycket har paverkats av
Riksbankens kommunikation och av svensk data,
men aven av forvantningar pa den amerikanska
centralbanken och utsikterna i USA. Det
amerikanska valet har Okat volatiliteten och fatt
framférallt amerikanska langrantor att stiga, pa okad
risk for inflation och 6kade underskott med Trumps
politik. | samband med Vvalresultatet O©kade
volatiliteten  ytterligare, framférallt pa den
amerikanska rantemarknaden, men har nu fallit
tillbaka.

USA-valet har okat volatiliteten
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Anm.: Férvantad volatilitet pa rantemarknader
Kéllor: Bloomberg och Handelsbanken

Prissattningen pa rantemarknaden indikerar nar
detta skrivs ungefar en 25-punkterssankning vid det
penningpolitiska motet i december och i januari. |
mitten av 2025 bottnar prissattningen pa 1,85
procent. En tolkning av marknadens prissattning ar
att sannolikheten for en svagare konjunktur
(lagkonjunktur) nasta ar ar storre an det omvanda.
Och av det féljer att sannolikheten ar stérre for att



styrrantan hamnar under an &6ver den neutrala
nivan.3

Neutrala rdntan en styrara

Beddmningen av den neutrala rantan spelar stor roll
for ranteprognosen de kommande aren och for nivan
pa langrantor. Var bedémning ar att en normal
styrranta i Sverige ligger runt 2,25 procent de
narmaste aren. Den neutrala rantan &r den ranteniva
som varken ar expansiv eller atstramande for
ekonomin. Den ar alltsd inget man kan observera
men om rantenivan bromsar ekonomin och sanker
inflationstrycket kan man anta att rantan ligger over
denna niva och vice versa.*

Vad géaller langa marknadsrantor, som obligations-
och swaprantor, bestdms dessa till stor del av
forvantningarna pa hur styrréntan kommer att
utvecklas framéver, det vill sdga synen pa den
neutrala rantan. De langre marknadsrantorna i
Sverige ligger mellan 2-2,5 procent i nuldget. Givet
var syn pa den neutrala styrrdntan och
konjunkturutsikterna gor vi bedémningen att fasta
rantor har bottnat.

Marknadsrantor(swap) bedoms ha bottnat
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Kallor: Macrobond och Riksbanken

For var prognos framat behdver vi aven ta hansyn till
att langa rantor paverkas av en riskpremie, eller
|6ptidspremie, som kompenserar investerare for att
halla langa rantepapper eftersom priserna pa dessa
ar mer volatila. Léptidspremierna kan visserligen inte
observeras i marknaden, men enligt de flesta
modeller bedéms de ha varit ldga under de senaste
drygt 10 aren, i saval Sverige som i stora delar av
omvarlden. Var syn ar dock att de kommer att stiga
successivt framover drivet av att utbudet av
obligationer pa marknaden Okar, dels till foljd av att
centralbankerna minskar sitt obligationsinnehav dels

3 Marknadsprissattningen visar ett medelvarde till skillnad fran
de prognoser som kommer fran prognosmakare som oss och
aven fran Riksbanken som snarare ar typvardesprognoser.

av att finanspolitiken blir mer expansiv i saval
Sverige som USA. Mot denna bakgrund
prognostiserar vi svagt stigande langrantor de
narmaste aren.

Rorlig eller fast ranta?

Eftersom var bedémning ar att fasta rantor har
bottnat medan de rérliga marknadsrantorna kommer
sjunka vytterligare, i linje med Riksbankens
rantesankningar, ar det nar detta skrivs nagot mer
fordelaktigt att vélja fasta marknadsrantor fore
rorliga.

Rorlig vs 2-arig marknadsréanta (swap)
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Men som beskrivits har rantor och
ranteférvantningar rort sig mycket senaste aret. Har
man en annan syn pa konjunkturutsikterna och/eller
den neutrala styrrantan kan man komma till en
annan slutsats. Det redovisar vi i en kort fordjupning
nedan.
Fast rénta &r aktuell marknadsrénta. Rérlig ranta motsvarar réntan for respektive
period baserat pa Handelshankens prognos fér Riksbankens styrrénta.
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4 Se Macro comment “Rising r* revisited — Phoneix or Icarus?”
har.


https://reonapi.researchonline.se/f/L0AyEo3n3kSiIKC0_la3eg2

Vad betyder olika antaganden for réantor?

Var prognos baseras den pa att den neutrala rantan
ligger runt 2,25 procent och att styrrantan och
konjunkturen ar pa vag mot en normalisering. Om
man har en annan syn pa nivan pa den neutrala
rantan eller pa konjunkturen de kommande aren sa
ar det rimligt att ocksd hamna med en annan
ranteprognos.
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Kallor: Macrobond och Handelsbanken

Scenario 1 (bla): Lagre neutral rénta

Anta att neutral nominell styrranta ar 1,75 procent.
Styrrantan skulle da fortsatta att sénkas under 2025
ner till 1,75 procent. Med samma antagande om
I6ptidspremie skulle det innebadra att en 10-arig
marknadsranta istallet for att ha bottnat kan sjunka
ytterligare och hamna pa drygt 2 procent i slutet av
2026 jamfort med var prognos pa ca 2,5 procent
fiarde kvartalet 2026. | detta scenario ar det mer
formanligt att ligga med rorliga rantor.

Scenario 2 (gra): Svagare konjunktur och lagre
inflationstryck nirmaste aret

| detta scenario antas att Riksbanken sanker rantan
under den neutrala nivan for att stimulera ekonomin
och fa upp inflationstrycket. Lat oss anta att det
racker att ga ner till 1,75 procent, vilket ar ungefar i
linje med nuvarande marknadsprissattning. Det
betyder att rorliga rantor sjunker mer an fasta langre
rantor. Och att tex en 2-arsranta sjunker mer an en
10-arsranta som inte ror sig speciellt mycket alls. |
detta scenario ar det relativt sma skillnader mellan
att valja fast eller rorlig ranta.

Scenario 3: Hogre neutral ranta

Pa kortare sikt ar det inte speciellt troligt att
Riksbanken kommer hoja rantan eller avsta fran
rantesankningar. Men om den neutrala réntan ligger
hogre, lat oss saga pa 2,75 procent, ar en styrranta
pa 2,25 procent expansiv med starkare konjunktur

och hogre inflationstryck som foljd. | detta scenario
sjunker den rorliga rantan som i var prognos, men
istallet for att ligga kvar runt 2,25 procent behdver
den hdjas mot 2,75 procent, sag under 2026. Fasta
langre rantor anpassas uppat succesivt. Hur snabbt
beror pa hur férvantningar paverkas. | slutet av 2026
skulle 10-arsréantan under dessa antaganden ligger
pa ca 3,40. | detta fall &ar det klart formanligt att valja
en fast ranta nu, garna pa langre horisont.

Marknadsréntor (swap) i olika scenarier

2ar 5ar 10 ar

Fast ranta 2,13 2,22 2,39

Rorlig réanta huvudscenario 2,36 2,41 2,54

Rorlig réanta scenario 1 1,90 1,88 1,94
Rorlig rénta scenario 2 2,05 2,27 2,47
Rorlig rénta scenario 3 2,43 2,78 3,07

Anm.: Fast ranta ar aktuell marknadsranta (Swap). Rorlig rénta for
respektive period baseras pa Handelsbankens huvudscenario, resp.
alternativscenarier for styrrantan. Gront/rott markerar att en rorlig ranta
blir lagre/hégre &n fast for respektive horisont.

Exemplet rorligt eller bundet under 5 ar

Om den intressanta horisonten ar fem ar kan man nu
fa en fast ranta pa 2,25 procent (2024-11-11). Med
vart huvudscenario for styrranta och konjunktur
skulle en rorlig ranta uppga till 2,37 procent i
genomsnitt under perioden (med ranta pa ranta
effekt). Skulle daremot den neutrala rantan ligga
lagre (scenario 1) innebar en rorlig ranta en lagre
kostnad, 1,88 procent istallet for 2,25 procent osv.

Swapriénta, rorligt vs fast 5 ar
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Utlaning till foretag minskar fortfarande
Fastighetsbolagen vaxlade snabbt &ver Hill
bankfinansiering 2022 nar den stora
ranteuppgangen tog fart och kreditspreadarna pa
obligationsmarknaden skét i hojden. Sektorn
fortsatte att vdxa pa lanemarknaden ungefar till
arsskiftet 2023/24, men under 2024 har pendeln
svangt tillbaka till férdel for obligationsfinansiering
och banklanevolymerna har slutat vaxa.

Bankernas utlaningstillvaxt
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Daremot har fastighetssektorns skulder slutat
minska 2024, vilket i forsta hand beror pa att bolagen
har slutat nettosalja tillgangar. | grundlaget fortsatter
sektorn att ha negativa kassafléden efter rantor,
utdelningar och investeringar, vilket betyder att
skulderna normalt sett 6kar utan nettoférsaljningar.

Nettoskulderna har slutat minska
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Kallor: Sedis och Handelsbanken

Miljarder kr

Investeringstakten har dock minskat kraftigt det
senaste aret, framférallt kopplat till minskade
investeringar  inom kontorssektorn medan
investeringstakten for industri och logistik gatt upp.
Med tanke pa den tréga hyresmarknaden och att
bolagen aven i goda tider ogarna startar projekt utan

en stor del fortecknade kontrakt s& kommer det
troligen att dréja innan projektvolymerna tar fart.

Kapitalmarknaden ater 1:a alternativ

Under 2024 har fastighetsbolagen gjort storstilad
comeback pa den svenska foretagsobligations-
marknaden. En kombination av férbattrade
fundamentala utsikter for sektorn, infloden i
foretagsobligationsfonder och kreditspreadar som
fortsatt att vara hégre an for andra sektorer har drivit
efterfragan pa fastighetsobligationer. Gruppen av
bolag som har kostnadseffektiv tillgang Hill
marknadsfinansiering (dvs billigare an banklan) har
vuxit.  Plotsligt paminner  fastighetsbolagens
dominans pa den svenska obligationsmarknaden
om 2021, dvs innan den stora ranteuppgangen. Den
extra kreditspread som fastighetsbolag betalar for
sin obligationsfinansiering jamfért med andra féretag
har minskat under 2024 och ar nu nastan tillbaka till
historiskt normala nivaer. Nu representerar
fastighetsbolagen aterigen klart éver 50 procent av
nyemitterad volym av féretagsobligationer pa den
svenska marknaden.

Fastighetspremie i euro, justerat for rating
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Andel fastighetsbolag pa svenska
foretagsobligationsmarknaden
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Anm.: Emissionsvolymer svenska bolag
Kallor: Macrobond, Bloomberg och Handelsbanken

De svenska fastighetsbolagen har aven borjat
emittera pa euromarknaden igen. Vi tror att den
trenden kommer att fortsatta, av flera skal. For det
forsta finns det tecken pa att svenska marknaden
boérjar bli mattad pa fastighetsbolag. For det andra
tror vi att intresset fran bolagens sida att na langre
I6ptider, vilka framst finns i euromarknaden, 6kar nar
kreditspreadar har krympt och prissattningen nu ater
ar jamférbar mellan kronor och euro.

Emissionsvolymer, svenska fastighetsbolag
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Anm.: Data per 1 november 2024
Kallor: Bloomberg och Handelsbanken

Fran mitten av 2022 fram till varen 2024 var
kreditspreadar i euro betydligt hogre an
motsvarande i svenska kronor (justerat for
valutaswappar) men den skillnaden har minskat och
i stort sett férsvunnit.

Emissionsvolymer stérre an forfall

Var prognos fran i mars att sektorn under 2024 skulle
emittera motsvarande 65mdr kr jamfort med 103 mdr
i forfall under aret visade sig vara for lag. | bérjan av
november hade sektorn redan natt 107 mdr, dvs en
total emitterad volym strax dver arets forfall. Men till
skillnad mot aren innan inflationschocken och laga

rantor sa ser vi annu inga tecken pa att den goda
tilgangen pa finansiering i sig kommer att driva
konsolidering. Daremot innebar den goda tillgangen
pa lanat kapital att fokus pa kassafléden minskar och
bolagen kan fortsatta finansiera negativa
kassafléden.
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Anm: Nuvarande kreditbetyg. Data per 1 november 2024.
Kallor: Bloomberg och Handelsbanken

Grona obligationer numera standard

Den svenska obligationsmarknaden har lange
uppvisat en stor efterfrdigan pa grona obligationer.
Detta passar fastighetsbolagen val eftersom de har
relativt gott om lampliga tillgangar. Samtidigt innebar
det stora utbudet av fastighetsobligationer att
investerarna kan stélla krav pa vilkken typ av
instrument man vill se. | praktiken har darfor gréna
obligationer blivit ndrapa standard pa den svenska
marknaden for fastighetsobligationer. Numera ar
Over 70 procent av fastighetsobligationerna pa den
svenska marknaden gréna.

Andel grona obligationer fran fastighetsbolag
pa foretagsobligationsmarknaden
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Bostadsmarknaden

Aktivitet pagar, men hur ser normalisering ut?

Bostadsmarknaden tuffar pa och bostadspriserna 6kar gradvis. Forvisso tar det lite langre tid an tidigare
att salja sin bostad, men forsaljningsaktiviteten ar trots det nara normal och optimismen hos hushallen
[attar nu i takt med stigande inkomster, lagre borantekostnader och skattesankningar. En ny statlig
utredning vill aven se lattnader i amorteringskraven. Den stora fragan ar hur en normalisering av
bostadsmarknaden ser ut, nar rantorna stabiliseras kring en hogre niva. Var prognos utgar fran att
hushallens skuldsattning forblir kring dagens nivaer och att bostadspriserna 6kar i takt med inkomsterna.
Det kan ocksa innebara att forsaljningstiden for en bostad kan forbli hogre an tidigare.

Utvalda slutsatser
e Rorliga borantor sjunker nu i snabb takt, ner
mot ca 3,1 procent i bérjan av 2025. Bolan
pa langre Ioptider ar i dagslaget lagre och
har sett foérhallandevis férmanliga ut, men
marknadsrantorna kan svanga fort.

e Vi raknar med att den stigande trenden i
bostadspriserna fortsatter och att priserna
Okar ca 4 procent per ar 2025-2026.
Eventuella forandringar i amorteringskrav
och bolanetak kan, om de lattas, bidra till

hogre bostadspriser och hoégre
skuldsattning.

e Priserna pa nyproducerade lagenheter
ligger hogt i pris relativt befintliga

ldgenheter, vilket talar for att de kommer ha
en mer sidledes utveckling kommande aret
och att det blir fortsatt svart for byggbolagen
att fa ihop byggkalkylerna.

Forséljningsaktiviteten dr igang
Forsaljningsaktiviteten har okat stadigt sedan varen
2023 och ar nu nara 2021 ars toppnivaer for smahus
och tillbaka till férpandemiska (2019 ars) nivaer for
bostadsratter. Det ar darmed, trots ungefar dubbelt
sa langa forsaljningstider som tidigare och
forhallandevis manga objekt till salu, inte stiltje pa
bostadsmarknaden. Det som dock ar tydligt ar att
budgivningarna ar svalare och att en stérre andel an
normalt, var femte objekt, salts under utgangspris.
Det ar dock stor skillnad mellan férsaljningstider for
olika objekt, dar medianférsaljningstiden ar betydligt
lagre an den genomsnittliga forsaljningstiden (for
lagenheter ca 40 jamfért med ca 100 dagar). Det
finns darmed objekt som ar betydligt mer svarsalda
an andra.

Stor skillnad mellan forsdljningstider for
bostdider i dagens bostadsmarknad med
madnga objekt till salu

Antal genomférda forséljningar har 6kat stadigt
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Anm.: Transaktioner per manad. Streckad linje avser seriens
medelvarde 2018-19.
Kallor: Macrobond och Handelsbanken

Vad ar den nya normala forséljningstiden?
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Anm.: Genomsnittlig férsaljningstid enligt nationella kallor.
Kallor: Macrobond, Booli pro och Handelsbanken

Det gar forvisso trogare att sélja en bostad an under
det senaste decenniet men det ar svarbedémt hur en
normalisering av bostadsmarknaden ser uti en varld
med hogre rantor. Hur lang tid bor det ta att salja en
bostad? En liten utblick till andra Iander gor inte
svaret enklare, da det kan variera mycket mellan
lander (och det ar svart att hitta jamforbar data). Men
var tes ar att vi vid sidan av den konjunkturella
aterhamtningen bér rakna med att hogre



lanekostnader kommer med lugnare tempo och
hdégre utbud av objekt till salu pa bostadsmarknaden.

Bundna borantor lagre an roérliga

Utsikterna pa bostadsmarknaden forbattras av
hushallens stigande inkomster efter inflation och
skatt tilsammans med sjunkande rantekostnader.
Eftersom 75 procent av bolanen har en utestaende
I6ptid pa max 3-manader (sa kallad rorlig) ranta far
Riksbankens rantesadnkningar snabb effekt pa
hushallens rantekostnader.

Rorlig ranta fortfarande popular
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Anm.: Hushallens bolan, MFI, Aterstaende rantefixering, 3 man
resp Over 2 ar, som andel av total.

Kallor: Macrobond, Statistics Sweden (SCB) och
Handelsbanken

Bankernas genomsnittliga rérliga bolanerantor har
pa ett ungefar sjunkit i paritet med styrrantan, efter
att bolanemarginalen krympt under 2022 da
styrrdntan steg. For ovanlighetens skull ligger
bolanerantor pa langre I6ptider lagre an de rorliga i
dagslaget, d@ kommande sankningar redan ar
inbakade i férvantningarna, las mer i artikeln
"Rantemarknad och Marknadsfinansiering”. Detta
har medfort att langre 16ptider, inte minst pa 1-2 ar,
sett forhallandevis férmanliga ut pa sistone men
rorligt har fortfarande varit huvudsparet fér de flesta.

Vi raknar med att de rorliga bolanerantorna
stabiliseras strax dver 3 procent 2025-2026, mot
bakgrund av en prognos om normalisering av
konjunkturen och ett antagande om att Riksbankens
styrrdnta stabiliseras kring 2,25 procent. Ett
ytterligare  antagande &r att  bankernas
genomsnittliga bolanemarginal stiger nagot fran
dagens nivaer mot en niva i paritet med historiskt
genomsnitt, pa& drygt 1 procent. Var prognos
implicerar att hushallens genomsnittliga rantor, som
till storsta del har korta Ioptider, toppade andra
kvartalet 2024 och bottnar sommaren 2025. Om
konjunkturen skulle utvecklas svagare an var
prognos, eller om var bedémning av neutrala rantan
ar for hog eller lag kan utvecklingen bli en annan,

nagot vi resonerar kring med hjalpa av i
alternativscenarier i artikeln om Rantemarknaden.

Bolanerantorna stabiliseras under nasta ar
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Anm.: Har antas att att skillnaden mellan marknadsrantor och
borantor gar mot ett genomsnitt for de tre senaste aren.
Kallor: Macrobond och Handelsbanken

Bostadspriser stiger och trosklar bestar
Sammantaget har bostadsmarknaden utvecklats
nara i linje med vara férvantningar under aret.
Bostadspriserna har stigit med ca 2 procent sedan
arsskiftet och vi raknar med att trenden (dvs.
utvecklingen rensat for normal sdsongsvariation)
med stigande priser fortsatter. Aren 2025 och 2026
ser vi framfor oss att bostadspriserna 6kar med
ca 4 procent, pa ett ungefar i linje med tillvaxten i
hushallens inkomster.

Bostadspriserna fortsatter sin klattring
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Kallor: Macrobond, Valueguard och Handelsbanken

Denna prognos omgardas av osakerhet at bada hall.
Pa den negativa sidan i form av en svagare
konjunktur med stigande finansiell osdkerhet. Och
pa uppsidan, i form av risken att hushallens
efterfragan pa krediter och bostader tar fart
snabbare an vantat. En snabb prisuppgang kommer
med risker for samhallsekonomin, da det fér med sig
Okad sarbarhet inféor kommande ekonomiska kriser
och hdjer trosklarna in pa bostadsmarknaden.



Pa senare tid har bostadsrattspriserna oOkat lite
snabbare an priserna pd smahus, med en mycket
likartad trend i storstadsomradena Stockholm,
Goteborg och Malmé. Det finns dock skillnader
mellan olika lagen och objekt om man skarskadar
bostadsmarknaden lite nadrmare, exempelvis har
priserna pa lagenheter byggda pa 1960-1970-talet
utvecklats svagare an gamla respektive moderna
lagenheter. P4 smahusmarknaden ser vi framforallt
stora skillnader i prisnivaer mellan olika regioner,
men de stora dragen — med manga objekt till salu
och svagt stigande priser — ar likartade. Kronobergs
lan sticker dock ut med langre forsaljningstider och
en svalare efterfragan men star endast for drygt 2
procent av det totala forsaljningsutbudet i landet. Det
tar for narvarande ca 44 dagar att salja en villa i
Sverige, med en variation mellan 31-87 dagar i de
olika lanen. Fdérsaljningstiden har stigit i samband
med det hdgre rantelaget och ar i paritet med vad vi
sag for ca tio ar sedan. Och var bedémning ar att vi
inte kommer se samma rusning efter bostader
framover som under lagrantemiljon.

Forsaljningstiden for en villa varierar mellan lan

Forsaljningstid, ho

M Forsaljningspris, villa, va L 70 3

Anm.: Genomsnittligt férsaljningspris resp. antal dagar bor
bostadsannons (medianvarde) for en villa.
Kallor: Macrobond, Booli pro och Handelsbanken

Kreditutlaningen till hushall har stannat av i sparen
av stigande rantor och osakra konjunkturutsikter.
Men i takt med att konjunkturen starks raknar vi med
att hushdllens skulder som andel av inkomster
stabiliseras. Detta forutsatter att det inte gors nagra
storre forandringar i amorteringskrav och bolanetak,
se efterféljande temaartikel om bostadsmarknaden.

Nyproduktionspriser gar sin egen vag

Forsaljningspriserna pa nyproducerade lagenheter
har trendmassigt stigit med i genomsnitt omkring 6
procent per ar de senaste tio aren. De féljde darmed
inte med priserna pa befintliga bostader ner under
2022 i samband med att rantorna steg.
Prisskillnaden mellan nyproduktion och befintliga
lagenheter ar darav stérre an vanligt, vilket ocksa

avspeglas i den mycket laga aktiviteten péa
nyproduktionsmarknaden.

Medelavgiften i nyproducerad ldgenhet dr ca
25% hogre dn vid inledningen av 2021

Tydligare effekt av de senaste rantehdjningarna pa
nyproduktionssegmentet syns i medelavgiften, som
stigit med nara 25 procent fér nyproducerade
lagenheter sedan inledningen av 2021, efter en
period av forhallandevis sma avgiftshojningar. Men
det senaste aret har avgifterna pa nyproducerade
lagenheter atergatt till att 6ka i en mer normal takt.
Likartad 6kning syns aven for befintliga lagenheter
dar avgiftshojningarna pa moderna och i genomsnitt
mer skuldsatta lagenheter, med byggar 2010 eller
senare, 6kat snabbare an évriga.

Avgiftshojningar men inga prissankningar
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Anm.: Pris for salda, nya respektive befintliga, lagenheter.
Medelavgift per kvm i nyproduktion.
Kallor: Booli pro och Handelsbanken

Trots den laga forsaljningsaktiviteten av nybyggt har
utbudet av nyproducerade lagenheter till salu inte
Okat eftersom byggbolagen snabbt drog ned pa
byggstarterna nar byggprojekten blev svara att fa
IdGnsamma. Enligt data fran Booli ar det idag ca 10
000 nyproducerade bostader till salu, halften sa
manga som under mitten av 2018 da
nyproduktionsmarknaden senast bromsade in. Vi
ser att byggutsikterna ljusnat nagot under aret men
ser ingen tydlig uppgang i bostadsbyggandet
framdéver, mot bakgrund av fortsatt hdga
byggkostnader, hdga markpriser och begransad
betalningsformdga hos  hushall.  Dessutom
tillkommer en tydlig inbromsning i
befolkningstillvaxten, som talar fér ett mindre
byggbehov, nagot som kommuner och byggbolag
behdver ta i beaktande, Ias mer i artikeln "Bade brist
och 6verskott av bostader”.



Temaartikel: Bostadsmarknaden

Hoga trosklar, aven med avreglering

Det finns flera tecken pa okade klyftor pa bostadsmarknaden, bade utifran inkomst, alder och
sociokulturell bakgrund. Det gar i linje med den generellt 6kade inkomstojamlikheten i Sverige, som till
stor del drivs av kapitalinkomster. En ytterligare anledning kan vara de krav som stalls pa saval inkomst
som kontantinsats vid kdp av bostad. Nyligen presenterades en statlig utredning som féreslar kraftiga
lattnader i dessa krav. Dessa forslag skulle underlatta for vissa att kunna lana mer, men ocksa driva upp
bopriserna ytterligare. Mycket talar darmed for att trosklarna in pa bostadsmarknaden forblir héga. Medan
stillastdende bostadspriser kan gynna férstagangskopare, kan det férsvara for de som redan ager. Det
finns skal till en versyn av regelverket men vi flaggar for risk for snabb uppgang i priser och skulder om

samtliga delar av utredningsforslaget genomfors.

Utvalda slutsatser
e De tio senaste aren har priset pa ettor
stannat av i Stockholm och Géteborg, vilket
ar bra for forstagangskopare som klarar
kraven.

e En statlig utredning foéreslar hojt bolanetak
och sankta amorteringskrav, vilket kan leda
till att fler kan kdpa bostad men ocksa att
skuldsattning och bostadspriser okar.

Flera tecken pa héga trosklar och 6kade klyftor
Den svenska bostadsmarknaden brottas, liksom i
andra lander, med svarigheter for manga personer
att kunna fa tillgang till ett férstahandskontrakt pa en
hyresratt eller ha tillracklig kdpkraft for att képa en
bostad i onskad storlek och lage.
Bostadsmarknaden ar dessutom olika tillgénglig for
olika generationer, inkomstgrupper och beroende pa
sociokulturell bakgrund. Vi finner i data exempel pa
att bostadspriserna inte bara skiljer sig mellan olika
regioner utan ocksa utvecklas olika beroende pa
storlek och kvalitét. Exempelvis har priserna pa stora
lagenheter utvecklats starkare dn sma de senaste
fem aren, nagot som kan spegla brist men ocksa
Okad inkomstojamlikhet mellan generationer. Ett
annat exempel pa prisskillnader som vi finner i data
ar utifran hur gamla byggnaderna &ar. Dar en
bostadsratt med byggar fore 1934 inte bara ar
dyrare, vilket kan vara pa grund av bade lage,
preferens och foreningens skuld, utan 6kar ocksa
snabbare i pris an en lagenhet fran till exempel
miljonprogramsaren 1965-1974.

40% av 40-49-aringar med utlindsk
bakgrund bor i hyresrditt

Ett ytterligare tecken pa att boendesegregationen
har okat ser vi nar vi studerar hushéallens

boendeform. De senaste tio aren har exempelvis
andelen smahusdgare i aldersgruppen 40-49-ar,
som normalt sett har sarskilt stort behov av storre
boende, minskat fran 58 till 51 procent. Det ar ocksa
dubbelt s& vanligt att svenskfédda jamfért med
utrikesfodda bor i smahus. Om vi tittar pa &gt boende
relativt hyreslagenhet bor hela 40 procent av 40-49-
aringar med utlandsk bakgrund i en hyreslagenhet,
jamfort med 16 procent av svenskfodda. En
grundbult i bostadspolitiken bér enligt oss vara att
utforma en langsiktig strategi for att bidra till stabila
forutsattningar for bostadsbyggandet och o©ka
resurser och samverkan fér att mildra
boendesegregationen.

Klyftorna pa bostadsmarknaden 6kar

8 Miljonprogramslagenhet
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Anm.: Medelslutpris lagenheter i Sthims lan byggda fére 1930
resp under 1965-1974.
Kallor: Macrobond, Booli pro och Handelsbanken

Trosklar av flera slag

En fraga i stort fokus i debatten ar svarigheten for
forstagangskopare, givet de hdga bostadspriserna
pa manga hall. Gotland sticker ut med lagst
medianinkomst i landet® och relativt hoga
bostadspriser. Men problemet ar mest utpraglat i
Stockholms Ian, dar laneutrymmet fér en ung person
med regionens medianinkomst bland 18-29-aringar
endast racker till drygt 60 procent av snittpriset for

5 Det kan dock vara sa att inkomsten for unga skiljer sig mindre
an for totalen, pa grund av alderssammansattning och
I6neutveckling i olika branscher.



en liten lagenhet. Samtidigt skiljer sig snittpriserna
pa sma lagenheter mycket mellan lanets olika
kommuner, allt mellan ca 1 miljon kr i Sédertalje och
Norrtalje till ca 3,1 miljon kr i Stockholms kommun.

Faktum ar dock att vi bér tala om trosklar aven inne
pa bostadsmarknaden. Om exempelvis tva personer
med medianinkomst vill kdpa en villa till snittpris 6,9
miljoner kr i Stockholm kravs det cirka 30 procent i
insats, alltsd dubbelt s& mycket som bolanetaket
som ar pa 15 procent. Och aven vid antagandet att
hushallets inkomster ar sa pass hoga att de kan lana
till 85 procent av fastighetens varde kan det vara
svart att fa ihop till kontantinsatsen. Hushallens
majlighet att ga fran litet till stort boende ar utover
hushallets inkomst och regelbundna sparande,
beroende av prisokningstakten pa befintlig bostad.
De senaste arens svaga prisutveckling pa sma
lagenheter i storstdderna har darmed i det
perspektivet forsvarat for véaxande hushall.

Exempel: Ett hushall har en lagenhet vard
4 miljoner kr och vill képa en villa om 5 ar, som idag
har ett snittpris pa 7 miljoner kr. Den storre
kontantinsatsen till villan forutsatter en prisékning pa
minst 3 procent per ar, om man bortser fran eventuell
amortering eller 6vrigt sparande. Med oférandrade
priser saknas 450 000 kr for att hushallet ska kunna
fa ihop till kontantinsatsen for villan, vilket motsvarar
ett sparande pa 90000 kr per ar eller en
amorteringstakt pa 2,6 procent pa befintligt bolan.
Med snabb prisutveckling blir det férstas enklare att
klara bolanetaket och vardet av amortering i det
perspektivet mindre, men lanebdrdan blir samtidigt
hogre.

Tabell. Hushall som flyttar till storre
Prisékningstakt i fem ar

Rékneexempel 0% 3% 6%
Bostad 1, Prisom 5 ar 4 000 4 637 5353
Bostad 1, Insats + vinst 600 1237 1953
Bostad 2, Prisom 5 ar 7 000 8115 9 368
Bostad 2, Insats 15% 1050 1217 1405
Over/underskott Insats -450 20 548

Kalla: Handelsbanken

Resonemanget landar i den enkla slutsatsen att en
dampad utveckling av bostadspriserna ar centralt for
att sdnka trosklar in pa bostadsmarknaden. Men om
det astadkommes med hjalp av harda krav pa
inkomst och kapital stanger det anda manga ute, sa
att slutsatsen inte ar lika rattfram. Och fér unga

6 Nar det galler skuldkvotstaket ar det satt sa att det inte ska
vara begransande for de allra flesta bostadsképare och med
flexibilitetskvoten som foreslas blir taket knappt bindande i
dagslaget.

bostadsdgare som vill flytta till stérre kan
oférandrade priser, atminstone pa kort sikt, stalla till
problem trots att mellanskillnaden i pris mellan de tva
bostaderna blir storre vid en prisuppgang. Det galler
aven vid antagandet om att sma och stora bostader
Okar lika mycket i pris. Anledningen ar helt enkelt att
de annars inte hinner spara ihop till den insats som
kravs. Ett scenario med stillastdende priser skulle
sannolikt inte bara ga& hand i hand med lag
omsattning pa bostadsmarknaden, utan potentiellt
aven relativt mer negativ prispress pa stora
boenden.

Utredning vill sanka bolanekraven

Den statliga utredningen som har haft uppdraget att
analysera bolanetak och amorteringskraven har
nyligen 6verlamnat sitt slutbetdnkande. Uppdraget
gick ut pa att analysera hur dessa lantagarbaserade
makrotillsynsatgarder motverkar makroekonomiska
risker som ar forknippade med hushallens
skuldsattning. | uppdraget ingick aven att analysera
valfardseffekter, sasom effekter pa
forstagangskopare, och paverkan pa bostadspriser.

Sammantaget goér kommittén beddmningen att
effekterna  pa hushéllens motstandskraft ar
svarbeddmd, da dessa atgarder forvisso har bidragit
till att ddmpa hushallens skulder, men da de & andra
sidan kan ha bidragit till att minska hushallens
buffertsparande. Mot denna bakgrund féreslar
utredningen flera lattnader, dels i form av ett hojt
bolanetak, fran 85 till 90 procent, dels att det skarpta
amorteringskravet slopas och istéllet ersatts av ett
skuldkvotstak pa 5,5 ganger bruttoinkomsten, med
visst utrymme for bankerna till flexibilitet.® | ett andra
steg foresprakar de aven en revidering av det forsta
amorteringskravet, dar dagens trappa erséatts av ett
generellt amorteringskrav pa 1 procent av bolanet
for hushall med belaningsgrad 6éver 50 procent.”
Sammantaget goér utredningen beddmningen att
forslagen skulle leda till att bostadspriserna dkade
snabbare och blev ca 5-10 procent hégre an annars.

Regeringen kommer aterkomma under varen med
hur  man vil ga vidare med detta.
Finansmarknadsministern har dock flaggat fér att
man ar benagen att se éver regleringarna kopplat till
hushdllens skulder, samt huruvida ansvaret for
dessa ska ligga pa Finansinspektionen eller regleras
i statlig lagstiftning. Finansinspektionen & sin sida
har pekat pa vikten av regleringar for att dampa
uppgangen i hushallens skuldsattning. Vi ser det
som troligt att regeringen under varen kommer att

7 Den genomsnittliga arliga amorteringstakten for alla nya
bolanetagare 2023 var 1,8 procent, enligt Finansinspektionen.
Av de nya bolanetagare som amorterade var den genomsnittliga
amorteringen 2,2 procent, eller 4 200 kronor per manad.



avisera forslag till férandringar av regelverket kring
hushallens skulder och att det tidigast kan komma
att trada i kraft kring halvarsskiftet nasta ar.

Avregleringar leder till hégre bopriser

Var beddémning ar att hojt bolanetak skulle sanka
trosklarna in pa bostadsmarknaden i perspektivet att
det gar snabbare att spara ihop till kontantinsatsen.
Det galler aven om bostadspriserna till féljd av
regelandringarna skulle 6ka 10 procent mer an i vart
huvudscenario. Tiden det tar att spara ihop till
kontantinsatsen har forvisso inte stigit de senaste
aren® men utgor anda ett hinder fér manga, framfor
allt for forstagdngskdépare men aven for
bostadsagare som vill kdpa stérre boende om inte
bostadspriserna pa befintligt boende 6kat. Som vi
tidigare har visat® skulle dock ett hojt bolanetak, som
enskild atgard, inte sanka trosklarna for de flesta
forstagangskopare i Stockholm eftersom
bostadsprisnivan ar hoég och personer med
medianinkomst inte tillats lana mer utifran bankernas
KALP-kalkyler. Detsamma galler det skarpta
amorteringskravet, som idag endast beror cirka
10 procent av bolanetagarna. Om man samtidigt
lattar pa det forsta amorteringskravet frigérs dock
utrymme i kalkylen.

Vi kan exemplifiera detta med hjalp av ett typhushall
med 2 vuxna som har medianinkomster 2024 och
2 barn. | detta exempel antar vi for enkelhetens skull
att Overskottet i bankernas KALP-kalkyler precis gar
ihop, och bortser fran att det i normalfallet ofta ar
positivt. Exemplet illustrerar att detta hushall, med
krav om 2 procent amortering for belaningsgrader
Over 70 procent, inte nar upp till skuldkvotsgransen
pa 4,5 ganger bruttoinkomst. Om det forsta
amorteringskravet skulle sénkas till 1 procent skulle
familjen dock kunna lana ca 600 000 kr mer enligt
bolanekalkylen, och skuldkvoten stiga till 4,5.
Liknande analys kan gbras fér unga
forstagangskopare, dar majoriteten inte har
tillrackligt hog inkomst for att kunna lana till mer an
4,5 ganger inkomsten och darmed inte kan lana mer
om det skarpta amorteringskravet slopas.

8 Med ett manadssparande pa 3000 kr (utan avkastning) skulle
det ta ca 11 ar att spara ihop till en kontantinsats till en mindre

Tabell. Rdkneexempel - Typhushall
2 vuxna + 2 barn, medianinkomster 2024
2% amortering 1% amortering

Inkomst, brutto 73 900 kr 73900 kr
Hushallets utgifter 37 185 kr 37 185 kr
Lanebelopp 3400 000 kr 4 000 000 kr
Amortering 5667 kr 3333 kr
Kalkylrdantekostnad 13 883 kr 16 333 kr
Skuldkvot 3,8 4,5

Kalla: Handelsbanken

Sammantaget talar mindre strikta regleringar for
Okad efterfragan pa bostadskop. Samtidigt ar det for
forstagangskopare centralt att bostadspriserna inte
Okar snabbt i forhallande till inkomster.
Bostadspriser  och skuldsattning  ar  tatt
sammankopplade och de makrotillsynsatgarder som
inforts under 2010, 2016 och 2018 har syftat just till
att dampa uppgangen i skuldsattning, inte minst
bland unga hushall. Det ser onekligen ut att ha haft
effekt. Sedan 2016, det ar da forsta
amorteringskravet inférdes, har snittpriset pa en etta
i Stockholm och Goéteborg forblivit nara oférandrad.

Stigande priser om amorteringskrav lattas?
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Anm.: Gra linje visar nar forsta amorteringskravet infordes.
Kallor: Macrobond, Valueguard och Handelsbanken
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Att réntorna stabiliseras kring hégre nivaer an under
det senaste decenniet kan innebara att behoven av
prisddmpande atgarder minskat. Men med stora
lattnader i kraven riskerar priserna att 6ka snabbt,
inte minst pa sma lagenheter i storstader. Hogre
skuldsattning och bostadspriser kan bade leda till
makroekonomiska risker och oro fran utlandska
investerare for den svenska marknaden, men ocksa
till hégre trosklar for framtida generationer.

lagenhet i Sthim. Tiden det tar att spara har dock inte 6kat sedan
2014, se s. 14 i Fastighetsrapporten fran nov 2023 har.

9 Se sida 11 i Fastighetsrapporten fran mars 2024, har.
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Temaartikel: Bostadsbyggande och demografi

Bade brist och overskott pa bostader

Bostadsbyggandet har slutat att falla, men vi ser inte framfér oss nagon storre uppgang i byggandet de
kommande aren. Hoga byggkostnader och lagre befolkningstillvaxt haller tillbaka efterfragan pa
nyproducerade bostader. Utanfor storstadsregionerna kan nybyggnationen behdva minska ytterligare
framéver for att halla jamna steg med befolkningstillvaxten. | storstadsregionerna, dar bade
befolkningstillvaxten och bostadsbristen ar hégre, kan istallet nybyggnationen behéva vaxla upp fran
dagens nivaer. For samhallsfastigheter ritas kartan om med anledning av de nya befolknings-
framskrivningarna fran SCB, da farre barn leder till att behovet av forskolor och skolor minskar kraftigt.

Utvalda slutsatser
e Vi beddmer att behovet av nya bostader
uppgar till cirka 35 000 per ar de kommande
tio aren i riket som helhet, vilket ar i linje med
dagens byggtakt.

e Behovet av nya bostdder ar storst i
storstadsregionerna.

e Krympande befolkning i stora delar av
landet gor att allt fler kommuner utanfor
storstadsregionerna kommer fa problem
med 6verskott av bostader.

e Manga kommuner riskerar att fa dverskott
pa lokaler for forskola och skola, men brist
pa fastigheter for aldreboende och omsorg.

Bostadsbyggandet har passerat botten...
Bygglovsstatistiken tyder pa byggstarterna har
passerat botten och byggféretagen férvantar sig en
hogre byggtakt pa ett ars sikt. Uppgéngen drivs av
att byggandet av hyresratter har vant upp medan
byggstarterna av bostadsratter och smahus har
fortsatt att minska. Men givet att byggkostnaderna ar
35 procent hdégre an innan pandemin och
markpriserna ar kvar pa héga nivaer samtidigt som
hushallens betalningsféormaga ar begransad
kommer det vara svart for byggbolagen att
producera bostader i en prisklass som hushallen
efterfragar. Till detta kommer att de senaste arens
hdga bostadsbyggande har minskat bostadsbristen i
manga delar av landet, vilket ytterligare dampar
efterfragan pa nyproduktion. Lagre
befolkningstillvaxt haller ocksa tillbaka behovet av
nya bostdder de kommande &aren. Sammantaget
raknar vi med att antalet bostadsbyggstarter forblir
kring dagens nivaer det narmaste aret. | takt med att
hushallens  kopkraft starks och rantelaget
normaliseras stiger bostadsbyggandet nagot, enligt
var prognos, till omkring 35 000 paboérjade bostader
framat 2026.

10 Under de senaste aren har antalet vuxna (personer
over 19 ar) per hushall varit omkring 1,7 personer.

Byggandet av flerbostadshus har vant upp

=70+
£ 65
% 604
=}
= 55
£ 50
©
B 45
S 40
835
S 30
525—
220
< 15
10
5_
0

Byggstarter

Totalt === Smahus

=== Flerbostadshus
I

I I I I
2000 2005 2010 2015 2020 2025
Kallor: Macrobond och SCB.

...men ingen storre uppgang i sikt

Sett dver tid har demografin en central betydelse for
bostadsbyggandet och behovet fér olika
bostadstyper. SCB:s senaste befolkningsprognos
visar pa en kraftigt minskad befolkningstillvaxt de
kommande tio aren i Sverige. Nedvéaxlingen drivs av
ett 1agre foédelsetal och en minskad migration. Om tio
ar vantas det vara 10 procent farre barn i aldern 0-
19 ar. Farre antal barn dampar efterfragan pa storre
lagenheter och smahus, men paverkar pa kort sikt
inte antalet bostader som behdévs da barn bor ihop
med en eller flera vuxna.

Antalet vuxna over 19 ar fortsatter att oka de
kommande tio aren, men i nagot langsammare takt
an de senaste tio aren. Om man utgar fran att det
bor 1,7 vuxna i genomsnitt per hushall skulle det
behdvas byggas drygt 25 000 nya bostader per ar de
kommande 10 aren for att halla jamna steg med
befolkningstkningen.”® Men i kommuner dar
befolkningen vaxer okar antalet hushall mer och
darmed byggbehovet. | krympande kommuner
kommer man istallet std med tomma bostader.



Vidare talar befolkningssammansattningen, med
betydligt fler aldre over 80 ar, for att antalet
enpersonshushall 6kar.

Farre barn, men antalet vuxna fortsatter att oka
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Vager vi samman dessa faktorer bedémer vi att
behovet av nya bostader ligger omkring 35 000
bostader per ar de kommande 10 aren for riket som
helhet, vilket endast ar nagot hégre an dagens
byggtakt. Det ar en upprevidering jamfért med varan
tidigare bedémning, da vi nu har fordjupat analysen
och beaktat befolkningsutvecklingen i olika
aldersgrupper samt hur urbanisering och andra
faktorer bedéms paverkar behovet av nya bostader.
Blickar vi annu langre fram kommer dock behovet av
nya bostader minska ytterligare och vara i linje med
var tidigare bedéomning. | takt med att det lagre
barnafédandet dven leder till att antalet unga vuxna
blir farre kommer det minska behovet av nya
bostader och framat 2045 behdvs det endast behovs
byggas cirka 15 000 nya bostader per ar for att halla
jamna steg med befolkningstillvaxten.

Minskat behov av nya bostader
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Anm.: SCB:s belfolkningsprognos. Antar 1,7 vuxna (personer
over 19 ar) per hushall.
Kallor: Macrobond, SCB och Handelsbanken.

Behovet av nya bostader ar storst i storstadslan
Befolkningen véaxer langsammare framover i

samtliga regioner. Men det ar stora regionala
skillnader. Befolkningen vaxer framfor allt i
storstadsregionerna medan den krymper i Over
halften av Sveriges kommuner de kommande
10 dren. Vi bedbmer att nybyggnationen i
storstadsregionerna skulle behdéva vaxla upp fran
dagens nivaer for att halla jdmna steg med
befolkningsdkningen. I storstadsregionerna
beddémer ocksa de flesta kommunerna att det rader
bostadsbrist i kommunen, vilket ytterligare o6kar
behovet av bostdder. Sammantaget talar det for att
en klar majoritet av det totala bostadsbyggandet i
Sverige skulle behdva ske i storstadsregionerna de
kommande aren. Den senaste tidens forsiktiga
uppgang i byggstarterna drivs dven av ett Okat
byggande av flerbostadshus i storstadsregionerna.
Byggstarterna for smahus har dock fortsatt att falla i
storstadsregionerna.

Storst behov av nybyggnation i storstadslan
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Anm.: Antar i genomsnitt 1,7 vuxna per hushall. Storstadslan
avser Stockholm, Uppsala, Vastra Gotaland och Skane.
Kallor: Macrobond, SCB och Handelsbanken.

Ovriga Sverige

Overskott pa bostader i allt fler kommuner
Utanfor storstadsregionerna kan nybyggnationen

istéllet behéva minska ytterligare framdver for att
halla jamna steg med befolkningstillvaxten trots
nedgangen som redan har skett i sparen av hdgre
rantor och byggkostnader. Behovet av nybyggnation
halls ocksa tillbaka av att bostadsbristen har minskat
betydligt under de senaste aren. Nar bostadsbristen
var som hogst 2017 beddmde nastan 90 procent av
kommunerna att det var brist pa bostader, enligt
Boverkets undersdkning. Darefter har ett hdgt
byggande och lagre befolkningstillvaxt lett till att
bostadsbristen successivt minskat och enligt arets
undersodkning beddmer en majoritet av kommunerna
utanfér storstadsregionerna att det inte langre rader
brist pa bostader i kommunen. Ett 20-tal kommuner



beddmer aven att de har 6verskott pa bostader och
i takt med att befolkningen framdver krymper i stora
delar av landet finns det en risk att allt fler kommuner
och bostadsbolag far problem med tomma
lagenheter som inte gar att hyra ut.

Behovs farre skolor, men fler aldreboenden
Foér samhallsfastigheter ritas kartan om med

anledning av de nya befolkningsframskrivningarna
fran SCB. Farre barn leder till att behovet av
fastigheter kopplat till utbildning och barnomsorg
minskar. Redan om 5 ar berdknas antalet
forskolebarn ha minskat med 14 procent. Det ar en
stor skillnad mot SCB:s befolkningsframskrivningar
for bara nagra ar sedan da antalet forskolebarn
beddmdes fortsatta att 6ka. Kommuner och féretag
som bygger samhallsfastigheter maste darfér snabbt
stalla om och planera for att kraftigt minska antalet
lokaler for utbildning och barnomsorg. Byggloven for
utbildningslokaler har minskat de tva senaste aren,
men ar fortfarande pa relativt hdga nivaer i ett langre
tidsperspektiv. Mycket talar for att byggloven
fortsatter att minska framodver i takt med att
kommuner och byggbolag anpassar byggplanerna
efter den nya befolkningsprognosen med betydligt
farre barn.

De senaste aren har aven  bristen pa
studentbostader minskat och allt fler kommuner
bedomer att det finns ett O&verskott pa
studentbostader. Enligt kommunerna drivs den
minskade bristen i stor utstréackning av att det héga
byggandet av vanliga Iagenheter har gjort det lattare
for studenter att fa tag i bostad i det ordinarie
bestandet. | storstadsregionerna ar det dock
fortfarande underskott pa studentbostader, enligt
Boverkets senaste undersdkning.

Farre barn minskar behovet av skolor
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Kallor: Macrobond, SCB och Handelsbanken.

De stora 40-talist kullarna leder till att antalet
personer over 80 ar dkar snabbt. Manga av de som
ar 6ver 80 ar bor kvar i sina villor, men en del aldre
flyttar ~ successivt  till  seniorboenden eller
aldreboenden. Behovet av aldreboende och andra
fastigheter for omsorg okar darfér i rask takt de
kommande aren. Byggloven for aldreboenden har
vant upp i ar och vi raknar med en fortsatt uppgang
framdéver, men det ar tveksamt om byggandet
kommer att halla jamna steg med efterfrdgan pa
aldre- och seniorboenden. Ett dkat byggande av
seniorboenden skulle &aven kunna forbattra
rorligheten pa bostadsmarknaden och dampa
bristen pa smahus.



Hallbarhet

Energiprestanda: Nya detaljer och drivkrafter

Nya regelverk kopplat till EU:s Grona Giv narmar sig implementering och daribland nya krav gallande
byggnaders energiprestanda. | oktober kom Boverket med preliminara gransvarden for lokalbyggnaders
energiprestanda, som bland annat innebar att 26 procent av alla byggnader ska energirenoveras till
januari 2033. Dessa gransvarden satts som andel av antal byggnader, dar det visat sig att lokal-
byggnaderna med samst energiprestanda ofta &r mindre till ytan &n resten av bestandet. Aven om 26
procent av alla lokalbyggnader ska energirenoveras till 2033 sa berors endast 15 procent av bestandet i
termer av yta. Exakt investeringsbehov aterstar att se, men vi bedémer att det inte behdver vara allt for
dramatiskt &ven om den arliga renoveringstakten for lokalbyggnader behdver 6ka. Laga elpriser har
minskat de ekonomiska incitamenten att energieffektivisera, men utdver regulatoriska krav finner vi att
stigande priser pa fjarrvarme kan addera ytterligare en drivkraft att minska energianvandningen.

Utvalda slutsatser:

e Vifinner att en lagre andel av
lokalbestandet paverkas av
energiprestandakrav i termer av yta an
férvantat, da byggnaderna med samst
energiprestanda visat sig vara mindre till
ytan an genomsnittet.

e Uppvarmningssystem har storst paverkan
pa om en byggnad klarar av gransvardena
eller gj.

e Energirenoveringstakten behéver 6ka
jamfort med historisk takt, men
overgripande investeringsbehov for att na
krav till 2030 och 2033 verkar hanterbart.

e Vifinner att stigande priser pa fjarrvarme
kan vara en ytterligare drivkraft for att
investera i energieffektiviseringar.

Energiprestanda fortsatt i fokus

Sedan var senaste Fastighetsrapport i mars har vi
hunnit fa ett nytt EU-parlament pa plats. Det ar aven
en ny EU-kommission pa ingang, under ledning av
ordférande Ursula von der Leyen, som vantas
tilltrdda i borjan av december 2024. Politiska och
ekonomiska utmaningar till trots, verkar EU:s Gréna
Giv fortsatt vara i fokus for Kommissionen. Ett viktigt
omrade fér kommande mandatperiod ar
implementeringen av alla de regelverk som antagits
de senaste aren kopplat till den Gréna Given, dar vi
nu kommer att bodrja se effekterna av dessa
regelverk i praktiken. Det omarbetade direktivet om
byggnaders energiprestanda, EPBD, ar ett exempel.
Regelverket har nu formellt antagits av EU:s
lagstiftande instanser, dar nasta steg ar att
respektive medlemsland i EU ska ta fram detaljer
gallande nationell implementering.

Nya detaljer kring energikrav

Pa svensk niva har Boverket fatt i uppdrag att ta fram
underlag for implementeringen av EPBD, daribland
faststéllandet av retroaktiva krav avseende

energiprestanda for lokalbyggnader, sa kallade
minimum energy perfomance standards eller MEPS.

Den 15 oktober 2024 1amnade Boverket in en forsta
delredovisning av detta uppdrag. Den innehaller
prelimindra berakningar gallande gransvarden for
befintliga lokalbyggnaders energiprestanda som inte
far overskridas fran januari 2030, respektive januari
2033 (MEPS-2030 och MEPS-2033). Dessa
gransvarden ar satta sa att 16 respektive 26 procent
av Sveriges lokalbyggnader ska energieffektiviseras
il 2030 och 2033. Mer specifikt ar det
lokalbyggnaderna med samst energiprestanda som
ska renoveras. Dessa gransvarden ar baserade pa
hur det sag ut i det nationella bestandet 2020.

Boverket har gjort en prelimindr beddmning att
gransvarden bor uttryckas som primarenergital, det
vill  sdga  energianvandning  justerat  for
uppvarmningskalla samt geografisk placering, samt
att lokalbyggnader i detta sammanhang syftar pa
byggnader som till halften eller évervagande del
bestar av lokalyta.

Preliminara gransvarden for energiprestanda

Krav 2030, Krav 2033,
primarenergital primarenergital

Lokalkategori (kWhi/m?Zar) (kWhi/m?Zar)
Kontor 214 174
Utbildning 238 188
Sjukhus 239 194
Logi & restaurang 334 271
|drott 278 223
Handel & kultur 220 178
Lokaler med 164 143
bostader”
Annat 243 190

Anm: *Anvands endast for lokalbyggnader dar en mindre del
utgors av bostader, dar gransvardet viktas.
Kallor: Boverket och Handelsbanken

I linje med vara forvantningar bedémer Boverket att
man bdr satta olika gransvarden for olika kategorier
av lokalbyggnader. Detta da grundférutsattningar
gallande energiprestanda varierar med



byggnadstyp, dar olika grénsvarden gor att kraven
traffar mer jamlikt over hela
lokalbyggnadsbestandet.

Mildare paverkan i termer av yta

Totalt sett ar det cirka 22 700 lokalbyggnader som
behdver energirenoveras till 2033, enligt Boverkets
berdkningar. Vart att notera ar att gransvarden ar
satta i termer av andel av antal byggnader och inte
yta. Detta &r en viktig detalj da det i Boverkets analys
visat sig att lokalbyggnaderna med samst
energiprestanda tenderar att vara mindre i termer av
yta an ovriga byggnader. Detta faktum innebar att
aven om 16 respektive 26 procent av bestandet ska
renoveras for att forbattra energiprestandan till 2030
och 2033 i termer av antal byggnader, sa berér det
en mindre andel i termer av kvadratmeter (m2) —
cirka 8 procent till 2030 och 15 procent till 2033. Med
andra ord verkar paverkan pa fastighetssektorn
nagot mildare an vad som initialt sag ut att vara fallet,
dar ett stérre antal byggnader hade behdvt
renoveras om gransvarden istéllet sats utifran yta.

Antalet byggnader som inte klarar de tva
gransvardena motsvarar 16 procent till 2030 och 26
till 2033 for varje kategori. Utbildning féljt av kontor
ar de kategorier som star for flest antal byggnader
som paverkas, detta ar dock delvis pa grund av att
dessa kategorier utgor en stoérre del av det totala
lokalbyggnadsbestandet i Sverige (cirka 45 procent).
Tittar vi i termer av yta ar det handel och kultur, foljt
av kontor som star for storre delen. Den kategori
som paverkas mest i relation till total yta inom
kategorin ar dock idrott, féljt av handel och kultur.

Paverkan i termer av yta per lokalkategori

Andel av Andel av
lokalkategorins  lokalkategorins
totala totala

byggnadsyta éver byggnadsyta dver

Lokalkategori gransvardet 2030 gransvardet 2033

Kontor 7.0% 15%
Utbildning 6.9% 13%
Sjukhus 7.9% 13%
Logi & restaurang 7.3% 14%
Idrott 10.0% 17%
Handel & kultur 8.8% 16%
Annat 8.1% 15%

Kallor: Boverket och Handelsbanken

Statistik pa hur den arliga energirenoveringstakten
for lokalbyggnader ser ut idag ar nagot bristfallig,
men enligt data som EU-kommissionen tagit fram
renoveras cirka 1 procent!" av alla byggnader i EU
arligen kopplat till energieffektiviseringar (i termer av
antal). Antar vi att den takten fortsatt under 2021-
2024 i Sverige, skulle den arliga renoveringstakten

11 Viktat genomsnitt for 2012-2016.

framdver behdva Oka till 6ver 2 procent om
16 procent av bestandet ska ha energirenoverats till
2030 jamfort med status for 2020.

Den exakta kostnaden for dessa energirenoveringar
varierar beroende pa atgard och byggnadens
forutsattningar. De exempel vi tidigare samlat in
gallande kostnaden for att forbattra en byggnads
energiprestanda med cirka 30 procent (med
startpunkt i de tva samsta energiklasserna) har
varierat mellan alltifran 500kr till 5000kr per m2. Givet
att manga av byggnaderna med samst
energiprestanda var mindre an o6vriga byggnader,
finns det ocksa en risk att kvadratmeterpriset blir
nagot dyrare for energieffektiviseringar an i storre
byggnader.

Kostnadsuppskattningar for energirenoveringar av
lokalbyggnader som tidigare tagits fram av WSP (pa
uppdrag av Boverket) pekar pa en kostnad mellan
1100 till 1300kr per m2. Utgar vi fran dessa estimat
skulle de prelimindra gransvardena kunna innebara
en totalinvestering pa mellan 33 till 39 miljarder
kronor till 2033. Antar vi att dessa investeringar
borjar fran nasta ar med en jamn investeringstakt till
2032, innebar det mellan 4,7 till 5,6 miljarder kronor
arligen. En summa som motsvarar mellan 6,3 till
7,4 procent av det totala driftnettot fér 36 stora
fastighetsbolag i Sverige — med andra ord ingen
dramatisk forandring &ven om investeringarna
maste 0ka jamfort med nulaget. Vi noterar samtidigt
att det kan vara stora variationer pa individniva
gallande investeringsbehov, da andelen av
fastighetsportfélien som inte klarar kraven varierar
mellan bolag. Enligt Boverket  kommer
berakningsmetoden for energiprestanda att behdva
andras, vilket innebar att primarenergitalet som finns
i dagens energideklarationer inte ar direkt jamférbart
med de gransvarden som presenteras i rapporten.
Samtidigt finner vi att andelen lokalbyggnader med
energiklass G eller F fortsatt ar en rimlig tumregel for
att forsta till vilkken grad ens till fastigheter kan
komma att paverkas.

Pa langre sikt kan det réra sig om storre kostnader
totalt da direktivet ocksé foreskriver att gransvarden
for 2040 och 2050 ska tas fram, vilka ska vara i linje
med att omvandla det befintliga bestandet till
nollutslappsbyggnader. Det ar ett ambitiost mal,
vilket skulle berdéra en stoérre del av bestandet.
Kostnaderna foér att forbattra energiprestanda
tenderar aven att blir allt hégre ju hogre upp pa
skalan gallande energiklass man ror sig (generellt
dyrare att ga fran exempelvis ett D till ett B, an fran
G till E). Givet att grdnsvardena kommer att skarpas



Over tid, ar det sannolikt aven bra att sikta pa storre
forbattringar an vad gransvardet for 2033 foreskriver
for att undvika att man maste renovera snart igen.

Uppvarmningskalla har stoérst paverkan

Typ av uppvarmningssystem verkar vara faktorn
som har storst paverkan pa om en byggnad klarar av
gransvardena eller ej. De flesta byggnader som
varms med el (ej varmepump) eller fossila branslen
hamnar dver gransvardena och kommer att behdva
renoveras. Detta beror i sin tur pa den stora
paverkan som viktningsfaktorer kopplat Hill
uppvarmningskéalla har i berdkningen av
primarenergitalet. Boverket skriver ocksa att det kan
antas att byggnader som inte bytt fran dessa tva
uppvarmningssystem inte heller vidtagit andra
energieffektiviserande atgarder i samma
utstrackning som 6vriga byggnader.

Andel byggnader med séamre energiprestanda an
gransvardet per uppvarmningssystem (antal)

Andel dver Andel dver
Uppvarmningssystem gransvardet 2030 gransvardet 2033
Gas/olja 70% 84%
El 51% 69%
Varmepump 10% 21%
Biobrénsle 7% 19%
Fjarrvarme 5% 12%

Kallor: Boverket och Handelsbanken

Vem och vart?

Cirka 53 procent av lokalbyggnaderna som inte
klarar gréansvardena ags kommersiellt. Detta verkar
dock framst bero pa att en majoritet av alla
lokalbyggnader ags kommersiellt (52 procent)
snarare an att de skulle vara i sémre skick an resten
av bestandet. Daremot verkar statligt &agda
byggnader paverkas mer &n genomsnittet, dar
38 procent bestandet av statligt agda
lokalbyggnader inte klarar gransvardet fér 2033.

Byggnader som ej klarar MEPS-2033 fordelat pa
agarforhallanden

m Kommun
m Fegion
m Stat
|deella agare
m Kommersiella 3gare

2%
4% 2%
Anm.: | termer av andel av alla antal byggnader som inte klarar

kraven for 2033.
Kallor: Boverket och Handelsbanken

Baserat pa fordelningen av byggnader kopplat till
klimatzon finner vi att stérre delen av de som inte
klarar gransvardena verkar finnas i Goétaland. Dock
verkar det framférallt vara pa grund av férdelningen
av lokalbyggnader i Sverige, snarare an att
byggnaderna i en viss landsdel skulle vara samre.
Detta starks aven av att férdelningen ar relativt jamn
i termer av antal lokalbyggnader som inte klarar
gransvardena i forhallande till totalt antal
lokalbyggnader i respektive landsdel.

Andel av samtliga lokalbyggnader per landsdel
30

B Norrland
Svealand
M Gotaland

Klarar ej gransvardet ar 2033

Kallor: Macrobond, Boverket och Handelsbanken

Dock visar Boverkets estimat pa att lokalbyggnader
i pendlingskommuner nara en storre stad eller nara
en storstad har en stérre andel som inte klarar
gransvardet for 2033 jamfért med genomsnittet (30
respektive 34 procent som inte klarar kravet jamfort
med 26 procent for totala bestandet).

Undantag

Medlemsstater far undanta vissa kategorier av
lokalbyggnader fran energiprestandakraven, vilka
enligt Boverket motsvaras i stort sett av de
byggnader som redan idag &r undantagna
energideklarationskravet i Sverige. Nagra exempel
ar industrier samt verkstader och
jordbruksbyggnader med lag energiefterfragan.
Undantag kan 4&aven go6ras for exempelvis
kulturarvsbyggnader.

Det gar dven att géra enskilda undantag fran kraven
vid en ogynnsam kostnad-nyttoanalys. Goér man
sadana undantag maste man dock kompensera for
detta i andra delar av bestandet. Boverkets
prelimindra bedémning ar att sadana undantag kan
g6ras, men man har annu inte utrett hur detta ska
hanteras da det inte var inom ramen fér denna
delredovisning. Med andra ord ar undantag majliga,
men vi har inga detaljer kring i vilka fall det anses
motiverat.



Mer klarhet kring krav under 2025

Boverkets delredovisning ar inget skarpt férslag men
en del av underlaget fér regeringens arbete med att
implementera de reviderade kraven gallande
energiprestanda. Rapporten innehaller dock ingen
information gallande paféljder for de som ej klarar
kraven i tid eller potentiella ekonomiska incitament
for att energieffektivisera, likval som vad som
kommer att galla for bostader. Ytterligare en
delredovisning ldmnas senast den 1 mars 2025,
vilken bland annat ska innehélla forslag pa
forfattningsandringar och konsekvensbeskrivning.
Slutredovisning av Boverkets uppdrag ska ske
senast den 1 juni 2025. Steg for steg far vi darmed
mer klarhet i vad kraven kan komma att innebara for
fastighetssektorn i Sverige, inklusive bostader (dar
var nuvarande bedémning ar att kraven inte kommer
att innebdra nagon signifikant  6kning i
renoveringstakten fér bostdder, se mer i
Fastighetsrapporten fran mars 2024).

Fjarrvarme - en drivkraft for effektivisering?
Kraven om forbattrad energiprestanda vantas kunna
minska lokalbyggnadsbestandets energianvandning
med totalt 8,8 procent till 2033. Det innebar cirka
2,1 TWh per ar, vilket motsvarar cirka 0,6% procent
av Sveriges totala energianvdndning 2022. |
praktiken lar besparingen vara annu stérre da
manga byggnader som renoveras kommer att uppna
battre energieffektivisering an den som kravs for att
precis klara de specificerade gransvardena. Lagre
energianvandning innebar aven lagre
energikostnader, men de ekonomiska incitamenten
har svalnat sedan 2022 givet laga elpriser.

Elpris i Sverige per elomrade
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Kallor: Macrobond, Nordpool och Handelsbanken

Nagot som inte har minskat i pris under samma
period ar fiarrvarmen. Jamfort med elpriset har
fijarrvarmepriset historiskt varierat betydligt mindre,

2 For fjarrvarmeleverantdrer som beviljats medlemskap i
Prisdialogen.

men det har varit ett trendbrott sedan 2022 med
betydligt hégre hdjningar under 2023 och 2024 an
tidigare ar. Enligt statistik fran Prisdialogen verkar
denna trend fortsdtta, dar den genomsnittliga
planerade prisokningen for 2025 ligger pa
7,9 procent'2. Prognosen for 2026 och 2027 ar en
prishéjning pa i genomsnitt 5,4 respektive
4,6 procent. Huruvida storleken pa prishdjningarna
ar motiverade eller ej rader det debatt om, men en
av drivkrafterna for hdjningarna ar, enligt
Energiforetagen, 0kade kostnader for biobranslen
(star for cirka 66 procent av fjarrvarmeproduktionen).
Nagot som i sin tur bland annat kan kopplas till
Rysslands invasion av Ukraina som minskat
tillgangen pa biobransle i Europa.

Arlig prisforandring fér fjarrvirme
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Anm.: Medelvarde for landets kommuner.
Kallor: Macrobond, Nils Holgersson Rapporten och
Handelsbanken

Aven prismodellen foér fjarrvarme forandras.
Stockholm Exergi, som fdrser Stockholm med
fiarrvarme, planerar exempelvis att andra pa
prismodellen fran 2025. Andringen innebar en stérre
andel rorligt kostnadselement som till hégre grad
speglar forbrukning, inte minst vid kallare
utomhustemperaturer. Nagot som i sin tur Okar
incitamenten for byggnader med fjarrvarme att
sanka sin forbrukning.

Idag star fjarrvarme for uppvarmningen av
90 procent av alla flerbostadshus i Sverige, och
78 procent av alla lokaler. Fler lokaler vantas
konvertera till fjarrvarme till folid av de nya
energiprestandakraven, da fjarrvarme ger en rabatt i
berakningen av primarenergitalet och ar darmed ett
satt att klara energiprestandakraven. Aven om
majoriteten av byggnaderna med fjarrvarme klarar
dessa krav redan idag, kan fortsatt stigande priser
pa fjarrvarme vara en ytterligare drivkraft att
energieffektivisera bade for lokaler och bostader.



Kommersiella fastighetsmarknaden

Sencyklisk motvind

Laget for den kommersiella fastighetsmarknaden fortsatter att vara splittrat. Det positiva ar att tillgangen
till finansiering snabbt har blivit mycket battre och pa den svenska obligationsmarknaden dominerar
fastighetsbolagen som om det vore 2021 igen. Mindre positivt ar att transaktionsmarknaden fortsatter att
vara trog, vilket antyder att kdpare och saljare fortfarande har svart att métas och att osakerheten om
varderingar bestar. Samtidigt har vardena inte bara slutat falla utan faktiskt vant svagt upp under tredje
kvartalet, lett av bostdder och logistik. Den operationella utvecklingen ar fortsatt odramatisk men
vakanserna okar sakta och bolagen vitthar nu om avvaktande uthyrning av kontor i storstaderna.
Utsikterna for hyresintakterna infor 2025 ar dampade, till skillnad fran de senaste aren sa far bolagen inte

hjalp av hdga indexupprakningar av hyrorna.

Utvalda slutsatser
e Finansieringssituationen har forbattrats
dramatiskt och de flesta stora bolag har
tillgang till kapitalmarknadsfinansiering till

goda villkor.

e Vardenedskrivningarna har stannat av vid
ca 10 procent fran mitten av 2022 och for
bostader och logistik/industri 6kar nu
vardena. Dock pekar trogheten pa
transaktionsmarknaden pa att kdpare och
séljare fortfarande inte moéts och att
osakerheten om varderingar bestar.

e Uppgangen i vakanser fortsatter,
hyresmarknaden visar svaghetstecken och
hyresintakterna riskerar att stagnera 2025.
Investeringstakten kommer att fortsatta vara
lag kommande kvartal.

Véarderingarna okar igen

Under andra kvartalet stannade de genomsnittliga
nedskrivningarna av fastighetsvarden strax o6ver
10 procent och under det tredje kvartalet har
varderingarna faktiskt vant uppat igen lett av
bostdder och logistik. Detta trots en tunn
transaktionsmarknad och att osdkerheten om
varderingar hanger kvar.

Vardeforandringar jmf. med ingaende varde
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Kallor: Sedis och Handelsbanken

Stora skillnader mellan segment

Nar vi delar in de cirka 40 bolagen i var
referensportféli i olika segment baserat pa
huvudinriktning sa blir bilden spretig. Bostader, som
sett de storsta vardefallen, tar nu igen lite forlorad
mark i takt med att hyrorna fortsatter 6ka. Fér 2025
kommer hyrorna att 6ka med i genomsnitt
4,58 procent enligt Hyresgastféreningens
medlemstidning. Hojningen 2024 landade pa
5,0 procent enligt SCB (4,1 procent 2023), vilket
forstds var langt under uppgangen i kontorshyror.
Men for bostdder narmar sig nu den totala
hyresuppgangen efter inflationschocken anda den
indexdrivna uppgangen for kontor.

Vardeforandringar per sektor

Kontor Bostader Samhills- Diverse Industrif

fastigheter Logistik
Vardetopp 2022Q2 202202 2022Q2 202202 202203
Nedgang -11.5% -13.3% -7.8% -9.8% -3.2%
Vardebotten 2024 Q2 202304 2024 Q2 202402 2023Q3
Uppgang efter 0.1% 1.1% 0.1% 0.0% 1.4%
Andel 32% 22% 13% 30% 4%

Kélla: Handelsbanken

Industri och logistik-segmentet sticker ut med bade
sma totala vardenedgéngar och dessutom en
efterfoljande tydlig uppgang fran botten. For
kontorssegmentet bedémer vi att vardeutvecklingen
sannolikt kommer att fortsatta vara relativt svag
kommande kvartal givet den svaghet som finns pa
hyresmarknaden, inte minst i Stockholm.

...men transaktionsmarknaden gar pa tomgang
Transaktionsmarknaden fortsatter att ga pa
tomgang. Enligt Newsec har kommersiella
fastigheter for 98,5 mdr kr bytt dgare hittills under
2024 vilket ar en minskning med 1,3 procent jamfort
med 2023. Bilden av vilka som séljer och vilka som
koper ar mer spretig an 2023 da institutioner och
utldndska fonder kdpte och pressade bérsbolag
salde. Nu ar nagra boérsnoterade fastighetsbolag
faktiskt tillbaka som kdpare samtidigt som utldndska
aktorer varit relativt franvarande.



Forvarv och forsaljningar jmf. ingaende varde
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Att boérsnoterade bolag blivit mer benagna att
forvarva tillgangar beror ocksd pa att sektorn
aterigen varderas oOver substans, for forsta gangen
sen Q1 2021 (se artikel om aktiemarknaden). Fér
aven om det ar relativt fa bolag som varderas éver
substans sa ar det typiskt just dessa bolag, och
bolag med laga rabatter, som koper.

| boérjan av 2024 trodde vi att nagot hogre
direktavkastningar och sjunkande finansierings-
kostnader skulle vacka mer liv i transaktions-
marknaden. Men trots storre nedgang i langa och
korta rantor an vi trodde da plus snabbt krympande
kreditspreadar s& har transaktionsmarknaden haft
svart att riktigt lossna, aven om det pa senare tid har
annonserats nagra ganska stora affarer. Att manga
noterade fastighetsbolag har handlats Hill
substansrabatter har inte hjalpt och dessutom drojer
sig kanske en osdkerhet om varderingar kvar som
gor det svart for potentiella kdpare och séljare att
moétas om pris. | férra fastighetsrapporten pekade vi
pa att skillnaderna mellan bolag, i hur mycket man
skrivit ner varden, ofta ar svar att forstd. En annan
forklaring kan vara att det ar farre som tvingas séalja
pa grund av problem med refinansiering eller
balansrakningar och kreditbetyg an under 2023.

Vakanserna okar pa kontor

Snittvakanserna har stigit under 2024 och trenden
ser ut att fortsatta. Enligt Citymark ar
kontorsvakanserna i Stockholms innerstad nu uppe
i 10 procent, vilket ar éver toppen 2008-09 och den
niva som ibland ndmns som en "tipping point” nar
vakanserna borjar paverka hyror tydligt negativt.

Kanske annu mer oroande ar att vissa omraden
langre ut fran Stockholm verkar ha drabbats av mer
strukturella problem. Enligt Cushman & Wakefield sa
var vakanserna i Kista 36 procent vid halvarsskiftet.
Efter det har media rapporterat om att Ericsson
Overvager att lamna omradet bland annat pa grund
av att personalen upplever brister i trygghet. Lamnar

Ericsson ar utsikterna fér omradet dystra men bara
diskussionen om sakerhetssituationen innebar dalig
reklam for omradet.

Den svaga efterfragan pa kontor beror sannolikt
bade pa anpassningen till mer hemarbete och en
svag sencyklisk konjunktur dar t ex konkurserna for
typiska kontorshyresgaster o6kat med ungefar
70 procent 2024 jamfoért med 2022. Strukturen med
hyresavtal som inte kan sagas upp i fértid och dar
hyran 6kat mycket pa grund av indexupprakningar
har skapat ett delvis dolt dverskott av kontorsytor nar
hyresgaster vid tiden for omférhandling ofta letar
mindre lokaler. Dartill kan man misstédnka att
fastighetsagare kanske hellre har en period med
vakans an att teckna kontrakt pa lagre hyror an
utgaende kontrakt for att undvika nerskrivningar av
fastighetsvarden.

Kontorsbolagens vakanser stiger
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Kallor: Sedis, Handelsbanken och Macrobond

Hogre energiprestanda lagre vakanser

Till de langsiktiga fragetecknen for vissa omraden
hér kommande krav pa energiprestanda. Fastigheter
med kombinationen hdg vakans, laga hyror och
dessutom betydande renoveringsbehov riskerar att i
praktiken bli en sorts strandade tillgangar. Liknande
problem finns aven for fastigheter som varit avsedda
att rivas och ersattas med nya men dar en
kombination av svag efterfragan och Okad
medvetenhet om klimatavtrycket fran nybyggnation
gor att dessa planer laggs pa is. Kopplat till detta
visar en studie fran Cushman & Wakefield att
kontorsbyggnader (i Stockholm, Géteborg och
Malmd) som har en miljécertifiering tenderar att ha
en hyrespremie pa mellan fyra till nio procent. En
hogre certifieringsniva kunde ocksa lankas till en
hogre premie, samt att denna skillnad &r mest
signifikant i omraden utanfor innerstan. Samma
studie pekar aven pa att vakansgraden for
certifierade byggnader i omraden utanfér innerstan i
Stockholm ar nio procent lagre an fér de som inte ar
certifierade.



Laga hyresokningar 2025

Nar inflationen matt som KPI sjunkit under 2 procent
(den preliminara inflationstakten fér oktober 2024
var 1,6 procent) sa ar gladjen hos fastighetsbolagen
inte odelad. Stora indexupprakningar gynnade
kontorsbolagens kassafléden 2023 och 2024 men
infor 2025 vantar vi oss en trakigare utveckling for
kassafléden fér denna grupp av bolag. Med ékade
vakanser och rabatter sa finns risken att
stagnerande intékter och 6kade kostnader resulterar
i forsvagande kassafléden for kontorsbolagen.



Aktiemarknaden

Finansiell oro som bortblast

Efter det stora aktierallyt i slutet av 2023, som lyfte fastighetsaktier med dver 30 procent pa tva manader,
har priserna fortsatt att Oka gradvis. Ungefar i takt med sjunkande rantor och forbattrade
finansieringsmajligheter pa kapitalmarknaden. Den finansiella stressen ar borta i varderingarna pa
aktierna och siktet ar ater installt pa tillvaxt. Den sa bekanta polariseringen kvarstar i viss mening och det
ar framfor allt aktier som ger exponering mot kontor i Stockholm som vérderas Iagt. Aven bostader dras
med laga varderingar pa aktiemarknaden, i alla fall om vi synar substansvarderingen, och det ar sannolikt
det svaga kassafloédet och den blygsamma tillvaxten som hammar snarare an konjunkturell risk. Vi tror
pa en tamligen lugn period det kommande aret med lagre volatilitet an vad vi har fatt vanja oss vid de
senaste aren aven om inflations- och rantespoket gjorde sig pamint i hdstens aktiehandel i samband med
det amerikanska valet.

Utvalda slutsatser Vattendelaren i detta sammanhang, alltsd vilka
e Finansiell risk har ersatts av férvantningar bolag som har gjort riktade emissioner, stavas
om expansion och vinsttillvaxt substansvardering. Flera bolag, med den
gemensamma namnaren att aktien varderas med

e Bostader och kontor i Stockholm dras med substanspremie, har nyttjat sin varderingsférdel och
stora substansrabatter pa borsen. emitterat nytt eget kapital. Detta med motiveringen

att det 6kar vinsten per aktie for alla aktieagare, aven
for de som inte far vara med i kapitalanskaffningen
(efter utspadning). Det ar framfor allt bolag med hég

e Vi tror inte att riktade emissioner ar en
uthallig kalla for vinsttillvaxt.

e Volatiliteten borde minska nar marknaden avkastning pa fastigheterna, ett stort yieldgap och en
tonat ner den finansiella risken. historik av att forvarva tillgangar med en tillrackligt
stor skillnad mellan avkastning och finansiering som
Finansiell risk nastan ett minne blott kan motivera detta undantag fran huvudregeln, det
Varderingsskillnaderna fortsatter att vara stora i vill séga att befintliga aktieagare ska ges foretrade
aktiemarknaden och det ar till synes uppenbart vad att deltaga i nyemissioner. Dessa hégavkastande
som uppskattas bland investerare och vad som bolag aterfinns primért inom kategorin
uppfattas som mindre attraktivt och o6nskvart. industrifastigheter men vi har &ven sett ett
Investerare har ater vinsttillvaxt i férvantningarna hotellagande fastighetsbolag inhamta nytt kapital
och de senaste arens oro for finansiella risker och med detta tillvagagangssatt. Kapitalanskaffningen
balansrakningar, dar raddningsmissioner och syftar inte till att sdnka risken utan ar tankt att
forcerade fastighetsférséljningar av fastigheter har investeras i framst forvarv, for att oka intakter och
legat som ett ok pa borsens axlar, har ersatts av intjaning.

optimism och tillvaxtorienterade, riktade emissioner
i syfte att géra investeringar och véxa vinst per aktie.

OMXS Fastighetsindex Riktade emissioner det nya svarta
for tillviixt
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2022 2023 2024 ar en robust kalla till tillvaxt, i den bemarkelsen att

Kallor: Macrobond och Handelsbanken den dérren inte ar 6ppen for alla samt att den borde

vara begransad till storlek, antal och frekvens. Den
slutsatsen stddjer ocksa var tes att tillvaxten i



sektorn kommer att vara tamligen lag de kommande
aren. Mot bakgrund av fortsatt hdgre
finansieringskostnader an under aren som ledde
fram till 2022 och en fortsatt relevans i att varda
balansrakningar och nyckeltal for att framja ett
eventuellt kreditbetyg, blidka finansiarer och skapa
en stabil grund for en verksamhet som ska tala bade
héga och laga rantor. Att det kan svanga snabbt har
bolagen lart sig den harda vagen. For dessa
svangningar bor det saledes finnas en beredskap
aven i tider av frid och fréjd.

Rantekostnader fortsatt hoga

Vi ser aven att rantekostnader kommer att fortsatta
att 6ka nagot i de bolag som vi bevakar aven om
lutningen pa kurvan nu ar betydligt flackare an
tidigare. Det ar framfor allt en ansenlig volym av
fordelaktiga rantederivat, ingangna pa laga nivaer,
som |6per ut och medfér en férdyrning. Denna effekt
motverkas av sjunkande STIBOR 3m och de
forbattrade  kreditvillkoren, men inte fullt ut.
Utvecklingen for swaprantor, och STIBOR, kommer
fortsatt att paverka bade faktiska réantekostnader (se
ranteavsnittet), sentimentet och aktiepriserna
kommande aret. Det ar fallande aktiepriser under
hosten ett farskt exempel pa.

Fastighetsbolagens genomsnittliga ranta
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Kallor: Macrobond och Handelsbanken

En begransad volym av investeringar i forvarv och
projekt, med vissa undantag, ar saldes vart
antagande for de kommande aren. Det betyder
saledes att merparten av tillvaxten under denna
period kommer komma fran indexeringar och det
som ofta bendmns som “det dagliga gnetet” och
vardeskapande férvaltning. Med den ansatsen blir
det saledes viktigt att kunna avgoéra vilka bolag som
ar duktiga pa just det. Problemet ar att det ar svart
att med bra data sarskilia bolagen at i detta
avseende. Men skickliga bolagsledningar och bra
organisationer, tydliga strategier med fokus pa

vardeskapande och en robust agarbild torde Oka
forutsattningarna for en Gveravkastning i tider av
lagre tillvaxt.

Det dagliga gnetet viktigare nu for
att skapa tillviixt

Bostader - for trakigt?

Att bostadsaktier handlas med stor substansrabatt
tolkar vi inte noédvandigtvis som att investerare
tanker att fastighetsvardena inom kategorin ska falla
markant fran de bokférda nivaerna efter senaste
arens hojda avkastningskrav. Cykliska risker torde
vara forsumbara och rantesankningar traffar dessa
bolag lika valbehovligt som for andra, kanske &n mer
tacksamt i en kategori med lag avkastning pa
tillgangarna. Vi tanker snarare att prissattningen
kopplas till hog vardering av kassafléden och en
begransad tillvaxt inom 6verskadlig framtid. Med en
fortsatt tmligen hdg belaningsgrad kombinerat med
tunna kassafléden tar det lang tid att amortera skuld
for att anpassa kapitalstrukturen for de hogre
finansierings-kostnaderna och for att minska risken i
balansrakningen o6ver tid. Det tror vi gor
bostadsbolagen “trakiga” och ointressanta pa
aktiemarknaden, darav den moderata
substansvarderingsprofilen. Har kan man majligen
ténka sig att hyresbostader i storre utstrackning ar
en bra produkt fér pensionskapitalfonder, utanfor
bdrsen.

Bostadsaktier vs hela sektorn
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Vi kan aven tanka oss en konsolideringstrend inom
kategorin, pa basis av den laga avkastningen pa
tillgangarna. Varje punk i sparad administration
torde vara viktig och skapa varde foér dgarna.



Kontor i Stockholm ar inte populart

Det gar inte att dra slutsatsen att kontor i allmanhet
ar ett bortvalt segment, vi ser tamligen hoga
varderingar i aktier med exponering mot kontor sa
lange kontoren ligger utanfér Stockholm. Att just
kontor i Stockholm dras med implicit stor rabatt beror
sannolikt pa flera saker — dels den laga avkastningen
pa fastigheterna (har finns vissa likheter med
bostadssegmentet) men aven att risken i
fastighetskategorin anses vara hég och dessutom
svarkvantifierad. Har samsas bade cyklisk risk med
en befarad risk for strukturell férandring som skulle
kunna leda till Iagre efterfragan och hogre vakanser
med negativa konsekvenser for hyresnivaerna. Lite
av en perfekt storm med andra ord, vilket
aktiemarknaden justerar for i sin till synes forsiktiga
prissattning. Vi tror att analysen ar allt for
onyanserad i dagslaget och att "bra och daligt’
kommer att vara helt avgdérande i kampen om
hyresgasternas intresse. Data som pavisar hdga och
stigande vakanser fangar ofta hela Stockholm, vilket
inkluderar omraden med bevisliga problem, s& som
till exempel Kista. Samtidigt ser vi inte samma dystra
utveckling fér de centrala delarna av Stockholm
(CBD) och rapporterade data fran andra bolag med
Stockholmsexponering visar inte pa nagon
dramatisk forsamring av efterfragan. Att ha de basta
produkterna i bra lagen medfér att det gar att hantera
den lagre, totala efterfragan och vi ser 6verlag att de
noterade fastighetsbolagen har god kvalitet
avseende bade fastigheter, lage och kompetens.

Investerarnas vy indikerar vissa nedskrivningar
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| grafen ovan exemplifierar vi den implicita
nedgangen i fastighetsvarden prissatt av
aktiemarknaden. Bland de bolag med stdrst, implicit
nedgang i korten finner vi Stockholmskontor som
gemensam namnare. Mellan dessa och snittet
aterfinns flertalet bostadsagande fastighetsbolag.

Aktiekursutveckling, olika segment
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Ansvarsbegransning och sarskilda upplysningar

Varningar for risker

Alla placeringar innebar risker och investeraren uppmanas att fatta egna beslut om lampligheten att
placera i nagot av de vardepapper som omnamns i rapporten, mot bakgrund av egna mal med
placeringen, ekonomisk stallning och riskvillighet. Ett finansiellt instruments historiska avkastning ar inte
en garanti for framtida avkastning. Vardet pa finansiella instrument kan bade 6ka och minska och det ar
inte sakert att du far tillbaka hela det investerade kapitalet.

Ansvarsbegransningar

Svenska Handelsbanken AB (publ) (i fortsattningen kallad "SHB”), ar ansvarig for sammanstallningen
av analysrapporter. | Sverige star SHB under tillsyn av Finansinspektionen, i Norge av norska
Finansinspektionen och i Finland av finska Finansinspektionen. Alla analysrapporter bygger pa
information fran handels- och statistiktjanster och annan information som SHB beddmt vara tillforlitlig.
SHB har emellertid inte sjalv verifierat informationen och kan inte garantera att informationen ar sann,
korrekt eller fullstandig.

SHB eller nagon av dess narstaende foretag, tjansteman, styrelseledaméter eller medarbetare atar sig
inget som helst ansvar gentemot en person for direkta, indirekta eller sarskilda skador eller féljdskador
som uppstar efter anvandning av information i analysrapporter, inklusive eventuell utebliven vinst, utan
begransning. Detta galler aven om SHB uttryckligen har informerats om mdjligheten eller sannolikheten
for sadana skador.

Asikterna i SHB:s analysrapporter &r SHB:s och dess dotterbolags medarbetares uppfattningar och
avspeglar respektive analytikers personliga uppfattning vid nuvarande tidpunkt och kan férandras. Det
finns inga garantier for att framtida handelser ligger i linje med dessa uppfattningar. Varje analytiker som
identifierats i rapporten intygar ocksa att de uppfattningar som uttrycks har och som tillhér analytikern
korrekt avspeglar hans eller hennes personliga uppfattningar om de féretag eller vardepapper som
diskuteras i analysrapporten.

Syftet med SHB:s analysrapporter ar endast att ge information. Informationen i analysrapporterna utgér
ingen personlig rekommendation eller personligt investeringsrad, och analysrapporterna eller
uppfattningarna bor inte utgora underlag for investeringsbeslut eller strategiska beslut. Detta dokument
utgor inte eller ar inte del av ett erbjudande om forsaljning eller tecknande av eller inbjudan till ett
erbjudande om att kdpa eller teckna vardepapper, och det ska heller inte, helt eller delvis, utgora
underlag for eller anvandas i samband med eventuellt avtal eller atagande i ndgon form. Det ar inte
sakert att tidigare utveckling upprepas och tidigare utveckling ska inte tas som en indikation pa framtida
utveckling. Vardet pa investeringarna och avkastningen fran dem kan ga saval ned som upp och
investeraren riskerar att forlora hela sitt investerade innehav. Investeraren garanteras inga vinster pa
investeringar och kan forlora pengar. Forandringar i valutakurser kan férorsaka att vardet pa
investeringar gjorda i andra lander och vinster fran dessa stiger eller faller. Denna analysprodukt
uppdateras regelbundet.

Ingen del av SHB:s analysrapporter far reproduceras eller spridas till nAgon annan person utan att SHB
dessforinnan lamnat sitt skriftiga medgivande dartill. Spridningen av detta dokument kan i vissa
jurisdiktioner vara forbjuden i lag och personer som pa nagot satt mottar dokumentet maste sjalva
forvissa sig om, och iaktta, eventuella restriktioner.

Rapporten innefattar inga legala eller skatterelaterade aspekter kopplade till emittentens planerade eller
befintliga emissioner av skuldebrev. Innehallet &r uteslutande avsett for kunder i Sverige.

Viktiga upplysningar om analyser

SHB:s medarbetare, inklusive analytiker, far ersattning som genereras av foretagets totala Idnsamhet.
Ersattningen till analytiker baseras inte pa specifika corporate finance- eller obligationsmarknadstjanster.
Ingen del av analytikerns ersattning har kopplats, eller kommer att kopplas, direkt eller indirekt fill
specifika rekommendationer eller uppfattningar som uttrycks i analysrapporterna.

SHB och/eller dess dotterbolag kan erbjuda investmentbank-tjanster och andra tjanster, inklusive
corporate banking-tjanster och vardepappersradgivning, at féretagen som omnamns i var analys.



Vi kan agera radgivare och/eller maklare at de féretag som omnamns i var analys. SHB kan ocksa
ansOka om corporate finance-uppdrag hos dessa foretag.

Vi kdper och saljer vardepapper som omnamns i var analys fran kunder i eget namn. Vi kan darfor vid
olika tidpunkter ha en lang eller kort position i sadana vardepapper. Vi kan ocksa fungera som
marknadsgarant fér vardepapper avseende alla féretag som omnamns i analysrapporten.

SHB, dess narstaende foretag, kunder, tjansteman, styrelseledaméter eller medarbetare kan aga eller
inneha positioner i vardepapper som omnamns i analysrapporterna.

Under vissa forutsattningar far banken i samband med tjanster avseende finansiella instrument betala
eller ta emot incitament, t.ex. avgifter och kommission fran andra an kunden. Incitament kan besta av
saval monetara som icke-monetéra férmaner. Om incitament utges till eller tas emot av tredje part kravs
att ersattningen ska syfta till att hdja kvaliteten pa tjansten och att den inte hindrar banken fran att
tillvarata kundens intressen. Kunden ska informeras om de ersattningar som banken tar emot. Nar
banken tillhandahaller investeringsanalys tar banken emot och behaller ersattningar och férmaner som
utgdér mindre icke-monetara formaner fran tredje part. Mindre icke-monetara férmaner bestar av nagot
av foljande.

o Uppgifter eller dokumentation om ett finansiellt instrument eller en investeringstjanst, som ar av
allman karaktar.
e  Skriftligt material som framstallts av en tredjepart som ar emittent for att marknadsféra en

nyemission.
o Deltagande i konferenser och seminarier som galler ett visst instrument eller en viss
investeringstjanst

e Representation upp till ett rimligt varde.

Banken har riktlinjer for analys, vilka ska sakerstélla analytikers och analysavdelningens integritet och
oberoende samt identifiera faktiska eller potentiella intressekonflikter som berdr analytiker eller banken,
samt att |6sa sadana eventuella konflikter genom att eliminera eller minska dem och/eller offentliggéra
dem om lampligt. Som ett led i kontrollen av intressekonflikter har Handelsbanken infért restriktioner
("informationshinder”) i kommunikationen mellan analysavdelningen och andra avdelningar inom
Handelsbanken. Analysavdelningen ar organisatoriskt atskild fran corporate finance-avdelningen och
andra avdelningar med liknande arbetsuppgifter. | riktlinjerna for analysavdelningen finns regler for hur
ersattningar, bonus och I6n far betalas ut till analytiker, vilka marknadsféringsaktiviteter en analytiker far
delta i, hur analytiker ska hantera sina egna och narstaendes vardepappersaffarer m.m. Vidare finns
ocksa inskrankningar i kommunikationen mellan analytikern och det analyserade bolaget.

Enligt bankens Etiska riktlinjer i Handelsbankenkoncernen ska styrelsen och samtliga anstallda inom
Handelsbanken i sin verksamhet i banken och vid andra uppdrag iaktta hdg etisk standard. Anstallda i
banken ska upptréda sa att fortroendet for banken uppratthalls. All verksamhet i koncernen ska praglas
av hog etisk standard. Intressekonflikter ska identifieras och handlaggas pa ett for berérda parter rimligt
satt. Policyn for etik beskriver, utdver detta, dven hur anstallda som misstanker oegentligheter eller
andra missforhallanden ska forfara, exempelvis med hjalp av SHB:s visselblasarsystem
(whistleblowing). | SHBs policy for korruption fastslas vikten av att férebygga och aldrig acceptera
korruption, samt att alltid agera vid misstanke om korruption. For fullstandig information om
Handelsbankens Policyer hanvisas till Handelsbankens hemsida https://www.handelsbanken.com/sv/ /
Om koncernen / Policydokument och riktlinjer.
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