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» Forandrade beteenden staller nya krav pa framtidens kontor

 Hart tryck pa bostader och samhallsfastigheter trots dampat marknadslage
* Byggandet bromsar men grén renoveringsvag pa vag in
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Forord

Snart har vi levt med Covid-19 i ett helt ar. Pandemin paverkar varldsekonomin, den svenska ekonomin, var
vardag, vara beteenden och &ven fastighetsmarknaden. Aven om svensk ekonomi inte har bromsat lika
kraftigt som vi befarade i varas, mitt i pandemins forsta vag, sa ar laget fortsatt osakert och med en andra
vag och nya restriktioner kommer nya utmaningar. | denna upplaga av Fastighetsrapporten tar vi precis som
tidigare ett brett grepp och analyserar fastighetsmarknaden fran ett makro-, kredit-, aktie- och
hallbarhetsperspektiv. Vi har dven fatt hjalp av Handelsbankens foretagsradgivare for att bredda bilden av
den kommersiella fastighetsmarknaden.

En viktig forklaring till att fastighetsmarknaden generellt sett har statt emot den ekonomiska krisen bra &r de
stora stimulanser som Riksbanken och regeringen sjosatt, vilka hallit upp hushallens inkomster och minskat
antalet foretagskonkurser. Finansieringskostnader har kommit ner och kapitalmarknaderna fungerar igen. Vi
raknar med fortsatta stimulanser och med ett vaccin pa ingang har vi en forsiktigt optimistisk bild av
fastighetsmarknaden men férutsattningarna ser olika ut for olika segment. | rapporten har vi en sarskild
fordjupning om samhallsfastigheter, en marknad som har vuxit kraftigt det senaste decenniet till féljd av
gynnsamma tillvaxtforutsattningar och en lag riskprofil.

| rapporten diskuterar vi ven vilka langsiktiga effekter pandemin kan tankas fa. Vi ser framfér oss att
pagaende strukturella trender forstarks, som dkad e-handel, 6kad digitalisering och minskad efterfragan pa
kontorsyta. Men nagra alarmistiska slutsatser som exempelvis att staders attraktionskraft ar pa vag bort har
vi inte, tvartom. Den oro vi hade tidigare att pandemin skulle satta klimatarbetet pa paus har lagt sig och
istallet ser vi framfor oss en gron renoveringsvag och ett fortsatt 6kat fokus pa gron finansiering.

Vi som arbetat med rapporten kommer fran Handelsbanken Capital Markets analysavdelning.

Christina Nyman
Chefsekonom

Visste du att:

e Varannan bostad som byggs ar en hyresratt.

e Nara en tredjedel har &ndrat sina boendepreferenser under pandemin, enligt Hemnet.

e 462 000 hushall var trangbodda 2018.

e Endast 1 procent av arliga renoveringar inom EU forbéattrar byggnaders energiprestanda.

e Sambhallsfastigheter star for ca 10 procent av transaktionsvolymen fér kommersiella fastigheter.
e Aktierna foll med 80 procent pa en vecka i mars for de tva borsbolag med storst fokus pa hotell.
e | snitt handlas noterade fastighetsbolag med kontorsfokus till en substansrabatt om 12 procent.
e 35 svenska fastighetsbolag har idag ett offentligt kreditbetyg.

e | host har 3-méanaders Stibor sjunkit under noll och under reporantan.



Bostads- och fastighetsmarknaden i ett notskal

Vi star infor en trevande aterhamtning med delvis
forandrade beteenden. | maj 2020 var var vy att laget
skulle forsamras. Nu ett halvdr senare har en
konjunkturaterhamtning inletts och var bild av
fastighetsmarknaden snarare sidledes.

Pandemin forandrar beteenden
och forstarker trender

Het bostadsmarknad trots
lagkonjunktur

Kommersiella fastigheter med
vinnare och forlorare

En ’gron’ renoveringsvag skoljer
over Europa

Var vy det narmaste aret

Bostadspriser

Bostadsbyggande
Kommersiella fastighetsvarden

Fastighetsaktier

Avkastningskrav
Vakansgrad
Marknadsfinansiering

Gron finansiering
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Anm. tabell: Féregdende bedémning inom parentes. Pilarna illustrerar var 6vergripande bild och ska inte tolkas som

en beddmning av lokala marknader.

* Vi tror att utvecklingen for gron finansiering kommer att i hog grad vara kopplad till vilka kriterier som fastslas i
EU:s Taxonomi for fastigheter. Kriterierna ar annu ej fastslagna, vilket begransar visibiliteten.
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Oversikt

Snabb aterhamtning riskerar att komma av sig

Pandemin och restriktionerna som féljde slog undan benen for manga foretag och hushall under
varen. Men gigantiska och snabba finans- och penningpolitiska stimulanser bidrog till att
uppgangen i arbetslésheten dampades och att borsen och bostadspriser snabbt aterhamtade sig.
Atgarderna bidrog ocksa till att f& ned fastighetspremien, men fastighetsfinansieringen ar fortsatt
dyrare an innan. Virusoro dampar utvecklingen i hog grad i nartid nar nu en andra vag av
smittspridning tvingar fram striktare restriktioner. Var bedomning ar att bostadspriser trots allt
fortsatter 6ka svagt och att en bred nedgang i kommersiella fastighetsvarden uteblir. | ett langre
perspektiv ser vi att pagaende trender forstarks, sasom okad e-handel, 6kad digitalisering och
minskad efterfrdgan pa kontorsyta. Samtidigt ser vi en fortsatt stark investeringsvilja inom

samhallsfastigheter och energieffektivitet.

Aterhamtningen tappar fart med 6kad virusoro
Fran kraftig rekyl till trevande aterhamtning skrev vi i
var senaste Konjunkturrapport i oktober.! Under aret
har vi reviderat upp vara BNP-prognoser efter att
fallet i andra kvartalet blivit lite mindre djupt an
befarat och inte minst uppsvinget under sommaren i
saval global som svensk ekonomi blivit starkare &n
vantat. Enligt var prognos fran oktober minskar BNP
med 3,4 procent i ar. Aven arbetsmarknaden har
utvecklats battre &n befarat, understétt av enorma
stimulanspaket.

Aterhimtningen igang, men sétts pa kort paus?
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Anm:. Handelsbankens prognos fran oktober 2020.

Kallor: Macrobond, SCB och Handelsbanken.
Na&r vi nu, i mitten av november, blickar ut dver global
ekonomi &ar det ett mycket skakigt lage.
Smittspridningen har tagit oanad fart pa manga hall
vilket har lett till att vissa lander, sdsom Frankrike,
frangatt sina tydliga I6ften kring att inga ytterligare
nationella nedstangningar kommer goras.

1 Las mer i Handelsbankens konjunkturrapport "Nar
dammet l&gger sig”, publicerad 7 okt 2020.

Smittspridningen 6kar snabbt i Europa
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Andra vagen av restriktioner
kan leda till stagnerande svensk
tillvaxt i fjarde kvartalet

Forvisso innebar var prognos i oktober en trevande
aterhamtning med vissa bakslag och vi forvantade
oss en dampande effekt pa &terhAmtningen av den
stora osékerheten kring smittspridningen. Men
riskerna har med den senaste tidens kraftiga
smittspridning i Europa skiftat at det negativa hallet.
Inte minst eftersom de restriktioner som nu infors i
exempelvis Tyskland, Frankrike och Storbritannien
ar pa nationell niva. Jamfort med i varas ar dock
nedstangningarna fortfarande mindre omfattande,
eftersom bade industrin, byggféretag och
skolvasende nu inte ser ut att stangas ned. Aven i
Sverige har smittspridningen skjutit i hdjden och nya



lokala skarpta rekommendationer har inforts. Det
innebar sannolikt att vi kommer behdva revidera ned
var prognos pa hushallens konsumtion och att
aterhamtningen kan komma att ta paus i fjarde
kvartalet.

Ovantat kraftiga nedstangningar
i Europa och oklart nar effektivt
vaccin ar pa plats

Industrin har till stora delar aterhamtat sig, medan
tjanstesektorn som fortfarande gar pa sparlaga
riskerar att falla tillbaka ytterligare nu nar
smittspridningen har tagit oanad fart. Hur lange
pandemin kommer tynga ekonomin &r fortsatt oklart,
nagot som dampar bade foretagens investeringsvilja
och anstallningsbeslut. Enligt ett uttalande fran EU:s
smittskyddsmyndighet (ECDC) i november kan
vaccinering borja inledas under forsta kvartalet
2021. Men aven néar ett vaccin ar framtaget och
betraktat som effektivt &r det sannolikt oklart hur
lange skyddet haller i sig och om det kommer uppsta
flaskhalsar i produktionen. S& det kan ta lang tid
innan oro for smittspridning ar en icke-fraga.

For fastighetsmarknadens del &r det viktigt att denna
andra vag av smittspridning inte leder till en stor vag
av foretagskonkurser samt kraftigt 6kad oro som
sprids till finansiella marknader och
investeringsviljan 6verlag. Den ekonomiska politiken
gor vad den kan for att halla ekonomin under
armarna. Regeringen i Sverige och flera andra
europeiska lander har signalerat att det kommer
ytterligare krisatgarder, bland annat forlangning av
korttidspermitteringarna och ytterligare stod till
utsatta branscher, for att "radda féretag och jobb”.
Aven ECB och Riksbanken var varit tydliga med att
de ar beredda att inféra ytterligare stimulanser om
laget forsamras. Vi bedomer att krisatgarderna och
den generellt expansiva politiken stottar tillvéxten,
men framfér allt bidrar de till att minska risken for ett
negativt scenario med snabbt stigande arbetsldshet,
konkurser och finansiell oro.

Fastighetssektorn har klarat sig lindrigt hittills

Pandemin drabbade stora delar av tjanstesektorn
och industrin hart under varen och farhagan var att
det skulle sla hart aven pa fastighetssektorn, med
viss efterslapning. Kommersiella fastighetsagare
med exponering mot detaljhandeln péverkades
forstas, nar kundernas intjaning rycktes undan och
kunderna efterfragade mer stod under pandemin. De
med exponering mot kontor, den storsta delen av
marknaden (se figur), drabbades snarare genom

osakrare framtidsutsikter ndr hemarbete blir en
tydligare norm i samhallet. Samt genom dyrare
finansiering, se stycket om finansiering nedan.

Fastighetsmarknaden — bostader och
kommersiella fastigheter

Fastighetsmarknaden ar en heterogen marknad
som bestéar av bade bostader (smahus,
bostadsratter och hyresratter) och kommersiella
fastigheter (industri, kontor, handel, logistik,
hyresratter och samhallsfastigheter).

Marknadernas sammansattning 2019
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Anm.: Kommersiella fastighetsmarknaden indelad utifran
varde, bostadsmarknaden utifrdn antal bostader.
Kallor: SCB och MSCI

Bostadsmarknaden & sin sida bromsade lite initialt,
darefter har bostadspriserna aterhamtat sig medan
byggférvantningarna @ mer dampade &n innan.
Hyresrattsbyggandet har dock utvecklats starkare
an bostadsratts- och smahusbyggandet.
Forvantningarna for kommande 12 manader tyder
pa en viss inbromsning av byggandet totalt sett.
Bostadspriserna ser ut att vara fortsatt stabila och
Oka svagt samtidigt som vi ser framfor oss en
stagnerande, och under ytan splittrad, utveckling av
kommersiella fastighetsvarden.

Fortsatt |1ag inflation — lagrantemiljon befasts

Vi kan ocksa konstatera att avtalsrérelsen landade i
att arbetsgivare och fack inom industrin ar éverens
om lonedkningar pd 2,2 procent per ar de
kommande 29 manaderna. Men det blir ingen
kompensation for de uteblivna I6neckningarnai ar. |
praktiken innebar det att l6nedkningarna endast &r
1,8 procent per ar, vilket ar lagre an vad som kravs
for att uppnd inflationsmalet. Vi har alltsa fortsatt l1ag
inflation att vanta, och dartill ldga rantor.

Hushallens ranteforvantningar har skiftat ned nagra
tiondelar, men har fortfarande en stigande profil.
Hushallens skulder har fortsatt stiga under aret och



den kraftiga atstramning av kreditutlaning som ofta
agt rum vid tidigare kriser har uteblivit. Istéllet har
hushallens ekonomi stottats via exempelvis tillfalliga
undantag frdn amorteringskrav. Den uteblivna
kreditatstramningen har bidragit till att forsvaga
sambandet mellan arbetsl6shet och bostadspriser.

Lagre men stigande boranteféorvantningar
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Kallor: SCB, Riksbanken, Konjunkturinstitutet och Macrobond

Fastighetsfinansiering fortsatt dyrare &n innan
Under varen steg kreditspreadarna kraftigt for
fastighetsbolag vilket gjorde att
marknadsfinansiering blev dyrare och mindre
attraktivt. Vi sag ocksd stora utfloden fran
foretagsobligationsfonder vilket bidrog till obalansen
pa marknaden. | det osakra laget blev dven offentliga
kreditbetyg  allt  viktigare for att  sakra
marknadsfinansiering. Sammantaget har detta
inneburit att traditionell bankfinansiering blivit ett mer
attraktivt alternativ under aret. Fastighetspremien
har nu kommit ned frAn de hoga nivaerna i varas,
men ar fortsatt hégre &n innan pandemin, las mer i
artikeln  Aterhamtning och férnyad véxtvéark.
Samtidigt 4r grona obligationer tillbaka pé tidigare
toppniva.

Hur ska renoveringsvagen finansieras?
Marknaden for samhallsfastigheter har vuxit mycket
kraftigt det senaste decenniet, drivet av
demografiska behov. Tillsammans med langa
hyresavtal och konjunkturokansliga hyresgaster ar
risken l&g i dessa investeringar. Samtidigt finns ett
stort behov av att renovera det &ldre bestandet,
vilket driver p& investeringsbehoven ytterligare. EU:s
strategi for en renoveringsvag som annonserades i
oktober skulle kunna subventionera en sadan
upprustning. Men den stora kostnaden ligger
sannolikt hos offentlig sektor. Las om detta i
artiklarna Samhallsfastigheter — lag risk & hog
efterfragan och En ’grén’ renoveringsvag skéljer
Over Europa.



Temaartikel: Langsiktiga trender

Pandemin forstarker trender — mojligheter och hot

| stormens dga kan man latt Overdriva effekterna av pandemin pa lang sikt. Men manga av de
effekter vi ser som bestadende av denna kris handlar i realiteten om en forstarkning av de
strukturella forandringar vi redan har sett vaxa fram. P4 manga satt har varlden tagit ett sprang till
en mer digitalt uppkopplad vardag och tekniska losningar har paskyndats. Samtidigt har nya vanor
accepterats och aven Kina har signalerat en stravan att bli klimatneutral. Trots 6kad grad av
hemarbete och minskat affarsresande bedémer vi att staders attraktionskraft kommer besta. For
fastighetsagare handlar mycket om att skapa lokaler med hdg flexibilitet samtidigt som man tar
hallbarhetsfragan pa allvar. Lokaler som ar anpassade till digitala behov och som, om efterfragan
pa flexiblare hyreskontrakt 6kar, lattare kan overlatas till nya hyresgaster.

Andrade beteenden hos hushéll och foretag
Aven om varlden gradvis lar &terhamta sig efter
Covid-19-pandemin och osakerheten kommer lagga
sig tror vi att vissa beteendeférandringar kommer
besta aven pa langre sikt. Framfor allt handlar det
om effektivitetsvinster och en férstarkning av trender
som vi redan sett, sisom okad e-handel och 6kad
digitalisering.2

Som figuren nedan visar riskerar lagre
kapacitetshtjande investeringar tillsammans med att
foretagen ser 6ver sina leverantdrskedjor att vaga
tyngre pa tillvaxten pa medellang sikt &n den positiva
effekten av den okade digitaliseringen. Till detta
kommer en 6kad ekonomisk ojamlikhet som riskerar
att stdnga ute en vaxande andel av befolkningen
fran svensk arbets- och bostadsmarknad. Och en
hogre offentlig skuldsattning.

Negativ effekt pa tillvaxtpotentialen?

- Okad digitalisering

Deglobalisering - Strukturomvandling

Ekonomisk ojamlikhet
Léagre investeringar
Hogre arbetsléshet
Okad skuldséttning

For fastighetsmarknadens del kan pandemin bidra
till att forstarka trenden mot mindre kontorsyta per
anstalld, om graden av hemarbete 6kar varaktigt och
affarsresandet minskar. Samtidigt kan efterfragan pa
detaljhandelslokaler och hotellfastigheter minska.

2 Se temaartikel "Coronaviruset kan forandra varlden
sasom vi kanner den” i var senaste konjunkturrapport,
fran okt 2020:
https://www.researchonline.se/f/qasKorNDokOzuz0J1Tdy
DA2

3 Av bl.a. flygindustri-konsulten Hubert Horan
https://www.youtube.com/watch?v=Hzig-gnKWTI

Detaljhandeln har redan fére pandemin pabdrjat sin
strukturomvandling i takt med den 6kade e-handeln,
for hotellfastigheter kan den ligga nara férestaende.

Stora stimulanser — pa gott och lite ont

Under aret har vi underskattat effekterna av de stora
stimulanserna pa ekonomin, tillgangspriser och
fastighetsmarknad. Efter den forsta konkursvagen,
som framst utgjordes av foretag som hade problem
sedan fore pandemin, sdsom butikskedjor som inte
lyckades stalla om till e-handel, har det varit
forhallandevis lugnt. Stimulanserna, frdn béade
finans- och penningpolitik, har sannolikt hjalpt
majoriteten av féretagen att 6vervintra. A andra
sidan kan detta aven utgoéra en risk, att foretag med
bristfalliga affarsmodeller halls under armarna lite for
lange. Det senare har bland annat diskuterats med
utgangspunkt fran flygbolagens.

En tydlig effekt av coronakrisen ar att bilden av laga
rantor lange har cementerats. | Sverige har
hushéllens ranteférvantningar krypt ner ytterligare.
Varaktigt Iaga rantor bidrar till hogre fastighets- och
markpriser, lagre avkastningskrav, Okat
bostadsbyggande och hdgre skuldsattning.4 Lag
inflation & andra sidan dampar 6kningen i lokalhyror.

Staders attraktionskraft lar besta...

Bostadspriserna har, i genomsnitt, mer &n
aterhamtat sig efter en kortvarig nedgdng under
varen.> Hushallens ranteférvantningar ar nu nagot
lagre &n fore pandemin. Samtidigt har stora
stimulanser bidragit till att borsen och hushallens
formogenheter  aterhamtat sig samt  att
arbetsloshetsuppgangen och inkomstbortfall
bromsats. Antalet salda lagenheter i Sverige var i

4 Vi utvecklade detta resonemang i en temaartikel i
Fastighetsrapporten i november 2019.

5 Detsamma géller vara nordiska grannlénder, se
temaartikel "Bostadsmarknaden — varfor blomstrar den
under pandemin?” i konjunkturrapporten, okt 2020.
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https://www.researchonline.se/f/qasKorNDokOzuz0J1TdyDA2
https://www.researchonline.se/f/qasKorNDokOzuz0J1TdyDA2

september p& rekordniva. Det faktum att villapriser
Okat starkare an bostadsrattspriser har fatt manga
att fundera pd om pandemin kommer paverka
bostadsefterfraigan mer permanent. Eller med andra
ord, kan lagre krav pa kontorsnarvaro och okad e-
handel, leda till att hushall borjar efterfraiga mer
bostadsyta mot att bo mindre centralt?

Okad grad av hemarbete —
potential att lyfta
bostadsmarknader pa
pendlingsavstand?

Preferenser har betydelse for bostadsmarknaden.®
En enkatundersokning fran Hemnet tyder pa att nara
en tredjedel av de tillfrAgade é&ndrat sina
bostadspreferenser under pandemin.” Fragan &r
vilkka forandringar som bestar pa langre sikt.
Internationellt rapporteras det om “urban flight” pa
flera hall.8 Det spekuleras om "spokstader” och att
efterfraigan pa saval kontorslokaler, butikshandel,
hotellyta men aven bostader i centrala lagen kan
drabbas langsiktigt av pandemin. For svensk
bostadsmarknad &r det svart att utifrdn data pa
flyttstrommar dra nagra slutsatser. Generellt ar det
for tidigt att se effekter av sddana potentiella effekter.
Och skulle vi se dem, mitt i pandemins akuta fas, ar
det troligt att det snarare handlar om en
tidigarelaggning av flyttbeslut &n om nya sadana.

Langsiktiga preferenser kan alltsa ha férandrats och
pandemin kan ha forstarkt vissa av de trender vi
redan sett. Men var sammantagna beddémning &r att
staders attraktionskraft lar bestd och att svenska
bostadspriser p& nagra ars sikt i hogre grad kommer
styras av graden av bostadsbrist an av férandrade
preferenser till folid av Covid-19-pandemin. For
kommersiella fastighetsmarknaden ar riskerna
storre for en strukturomvandling, nar tidigare trender
som minskad kontorsyta per anstélld och minskad
butikshandel forstarks kraftigt.

6 Se t.ex. Bilaga 3 till LAngtidsutredningen 2015,
https://www.regeringen.se/contentassets/bdf96e86d5794
25581134dae37c1b3d2/lu-bilaga-3-hela-till-webben.pdf
7 Enligt Hemnet uppger 8 procent att de vardesatter
storre boyta hégre an tidigare och 6 procent att de
vardesatter att bo centralt Iagre &n tidigare.
https://www.hemnet.se/artiklar/bostadsmarknaden/2020/
06/30/coronapandemin-far-fler-att-dromma-om-tradgard
8 T.ex. https://www.archdaily.com/943368/urban-flight-
new-homes-in-the-move-to-rural-living.

9 Tre av fyra brittiska foretag uppgav att de kommer
behalla 6kad grad av hemarbete efter pandemin, enligt
en undersokning av Institute of Directors.

Men efterfrdgan pa kontorslokaler forandras

For hushdll innebar minskade krav péa
kontorsnarvaro ©kad flexibilitet och potentiellt
tidsbesparing. Aven om kontorslokaler sannolikt
aven fortsattningsvis kommer utgbéra basen for
verksamheten kommer de sannolikt kompletteras
med hemarbete och mer flexibla kontorshubar.®
Vissa studier och enkater tyder pa att hemarbete kan
vara positivt for produktiviteten och dka livskvaliteten
genom battre balans mellan arbetsliv och privatliv.1°
Samtidigt stélls aven 6kade krav fran hyresgaster pa
kontorslokaler med digitala métesrum och flexiblare
hyreskontrakt. | fastighetsagares perspektiv kan det
dels innebéra ett 6kat behov av att se till kundens
onskemal, dels en minskad mégjlighet att investera
kundspecifikt, om hyreskontrakten ska bli kortare
och mer flexibla utan att lokalhyror ska 6ka snabbt.

Okade krav pa mer flexibla
kontorsytor och kortare
hyreskontrakt?

Vi ser framfor oss att man aven fortsattningsvis
kommer efterfrdiga kontorslokaler i citykarnor.
Utbudet och nytillskottet av kontorslokaler i centrala
lagen ar begransat. Men lagre behov av
kontorslokaler till foljd av férsvagad konjunktur och
andrade kontorsvanor bidrar till hdgre vakanser
generellt och en nedatpress pa lokalhyror och
fastighetsvarden oOverlag. Framat bedomer vi att
flera  parametrar kommer vara viktiga i
forhandlingarna mellan  fastighetsdgare och
hyresgaster, sdsom att hyresgaster kan komma att
stalla hogre krav pa saval arbetsmiljo som hallbarhet
och mgjligheten att kunna stalla om lokaler till nya
behov kan ocksa bli viktig.

Minskat affarsresande slar pa hotellnaringen

Pandemin har slagit sarskilt hart mot resande och
turism. Det globala resandet har 6kat det senaste
decenniet och i vaxande grad bidragit till global
BNP.1 Aven om det ar sannolikt att turismen

10 | artikeln "Countering the tyranny of the clock” refererar
The Economist (17 oktober 2020) till en studie av
foretaget Slack, utférd pa 4700 hemarbetare i sex lander,
som tyder pa produktivitetsvinster. Arbetare med flexibla
arbetstider gav &ven hdgre poang for kansla av
tillhérighet till organisationen &n dem som arbetade
ordinarie kontorstider.

11 Statista, Travel and tourism: share of GDP worldwide
2000-2019,
https://www.statista.com/statistics/1099933/travel-and-
tourism-share-of-gdp/
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aterhamtar sig nar val osakerheten for smittspridning
lagt sig, &r det mer oklart vad det nya normala blir fér
affarsresandet.

Ett, av pandemin, plotsligt och starkt behov av
distansmoten har framjat utvecklingen liksom
anvandandet av digitala verktyg. Detta har sannolikt
medfért en hogre kvalité pa distansméten jamfort
med innan. Det finns forskning som pekar pa
betydelsen av affarsresandet pa
produktivitetstillvaxten12, men teknologiska framsteg
och nya vanor kan andra spelreglerna. Var
bedémning ar att risken for att affarsresandet
paverkas negativt dven pa langre sikt ar
overhangande.!® Langvarigt lagre affarsresande
paverkar hotellnaringen i hog grad och
strukturomvandling i sektorn &r sannolikt att vanta.
For den kommersiella fastighetsmarknaden och
bankers utlaning ar denna sektor dock inte
systemviktig.

Hotellfastigheter i hard motvind
— kanske aven efter pandemin

Okad e-handel pressar detaljhandeln

Det &r stora skillnader mellan hur detaljhandelns
olika varugrupper och shoppinglagen har drabbats
av pandemin. Exempelvis har livsmedels- och
byggvaruhandeln utvecklats starkt nar fler haller sig
hemma medan restaurangbesdok och klad- och
skohandeln backat rejalt. Samtidigt har stora
kdpcentrum statt nastintill tomma. P& vissa hall har
det spekulerats i om 6kad hemmanéarvaro kommer
leda till ett permanent skift i hushallens renoverings-
och inredningsutgifter.14

Den forstarkta trenden mot 6kad e-handel minskar
efterfrdgan pa fysisk butikshandel och satter press
pa detaljhandelsfastigheter. Varje produktkategori
har sina egenskaper och f@rutsattningar som
paverkar hur snabbt e-handelspenetrationen ¢kar.15
Detta betyder att strukturomvandlingen sker olika
shabbt inom olika delar av detaljhandeln. Har
uppstar en svarighet for finanspolitiken, hur mycket
bér man stotta foretag som drabbas hart av
pandemin men ocksa ar i stark strukturell motvind
och kanske skulle ha slagits ut &nda?

12 Se t.ex. Oxford Economics UK-artikel "The value

of international business travel”, maj 2016 och Journal of
Experimental Social Psychology. Vol. 69, mars 2017, sid.
223-226.

13 En bed6mning som &ven gors av Sas vd, se t.ex.
intervju i DI weekend den 15 okt 2020.

... men lyft for logistiklokaler

Samtidigt Okar efterfrdgan starkt pa nya och
moderna logistik- och lagerlokaler, en trend som
pagatt de senaste aren. Den kraftigt okade e-
handeln och efterfragan p& snabba hemleveranser
foér med sig ett vaxande behov av lagerytor och mer
terminalkapacitet. Kraven pa snabba leveranser av
e-handelsvaror leder ocksa till att det byggs allt mer
i stadsnéra lagen, sdsom Stockholm och Géteborg.
For centrallager &ar mindre stadder néra
storstadsregioner populdra. | Eskilstuna byggs for
narvarande lagerlokaler till e-handelsjatten Amazon.
Deras intdg pa svenska marknaden var dock
planerat langt innan pandemin.

Forstarkt hallbarhetsfokus och nya gréna giv
EU presenterade redan innan pandemin, i slutet av
2019, hojda klimatambitioner. Den europeiska grona
given var ett omfattande atgardspaket for att starta
en hallbar gron omstéllning med malet att na
klimatneutralitet &r 2050. | samband med utbrottet av
Covid-19 sattes pagaende globala klimat-
forhandlingar p& paus och pandemin sags som ett
hot mot trenden mot ¢kat hallbarhetsfokus. Sedan
dess har Kina Overraskande borjat signalera hojda
klimatambitioner och att landet ska bli klimatneutralt
till 2060. USA ar sannolikt pa vag att svanga at mer
gron politik da Biden ar p& vag att ta plats i Vita
huset. Och i EU planeras grona investeringar sta for
en vaxande andel av budgeten. Som en del av
aterhamtnings-paketet har EU bland annat lagt fram
den s.k. ‘renoveringsvagen’, med syftet att oka
antalet renoveringar som foérbattrar byggnaders
energi-effektivitet. I den svenska
budgetpropositionen for 2021 foreslas ett riktat stod
till fastighetséagare for renoverings- och energi-
effektiviseringsatgarder av flerbostadshus 2021—
2023. | ljuset av detta ar var tolkning att de enorma
stimulanspaket i sparen av pandemin kan bidra till
att paskynda trenden kring en miljdmassigt hallbar
omstallning i flera sektorer.

14 https://www.cnbc.com/2020/09/09/urban-flight-means-
home-improvement-trends-will-become-a-sustained-

15 Se temaartikel "Nya sétt att handla pressar etablerade
kedjor” i Fastighetsrapporten, Maj 2020.
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Bostadsmarknaden

Het bostadsmarknad gar mot lugnare fas

Trots snabbt stigande arbetsloshet har bostadspriserna mer an aterhamtat sig sedan pandemins
utbrott och antalet bostadskép ar rekordhogt. Det finns en hog underliggande efterfragan pa
bostader da befolkningen under lang tid 6kat mer an byggandet. Samtidigt har stora stimulanser
sjosatts som har stottat hushallens inkomster och bidragit till att kreditutlaningen till hushall inte
har stramats at i denna kris. Vi bedomer att bostadspriserna fortsatter 6ka svagt men att
bostadsmarknaden nu gar in i en lugnare fas. Medan byggandet av smahus och bostadsratter har
dampats av den forsvagade konjunkturen och stramare kreditvillkor har hyresrattsbyggandet
istallet 6kat under varen. Men aven for hyresratter ser vi en viss inbromsning under hosten.

Hog efterfrdgan pa bostadskdp under pandemin
Pandemin lamslog stora delar av svensk ekonomi
under forsta halvaret. Men inte bostadsmarknaden.
Efter en viss initial nedgang av priser och aktivitet i
boérjan av varen har priserna mer an aterhamtat sig
och antal bostadskdp har varit rekordstarkt under
sommaren och borjan av hésten. For bade villor och
lagenheter har antalet férséljningar éverstigit antalet
nya bostadsannonser pad Hemnet. Dartill tyder en
enkat frAn Hemnet pa att det i september var ovanligt
manga, cirka 13 procentenheter fler an i september
ifiol, som planerar att kopa bostad kommande aret.16

Stark efterfragan pa bostadskop
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Arbetslésheten har 6kat snabbt under aret, aven om
den ser ut att toppa pa en lagre niva an vi och andra
befarade under varen. Men samvariationen mellan
arbetsloshet och bostadspriser har varit svagt. Att
bostadsmarknaden visat overraskande
motstandskraft & en bild som delas med véara
nordiska grannlander. Det &r sannolikt flertalet
faktorer som bidrar till att forsamringen pa

16https://www.hemnet.se/artiklar/bostadsmarknaden/2020
/09/11/ny-data-rekordmanga-vill-flytta

17 Se temaartikel "Bostadsmarknaden — varfor blomstrar
den under pandemin?” i konjunkturrapporten fran 7 okt

arbetsmarknaden inte aterspeglas i
bostadspriserna. | var senaste konjunkturrapport
lyfter vi bland annat att krisen cementerat bilden av
att laga rantor ar har for att stanna, att kreditvillkoren
varit gynnsamma samt att arbetslosheten drabbar
dem som star utanfor bostadsmarknaden i hogre
omfattning an vanligt.t”

Var bedémning &r att bostadspriserna fortsatter vara
stabila och svagt stigande kommande ar. Forvisso
biter den hogre arbetslosheten sig fast ett tag
framover men boendeefterfragan ser ut att fortsatta
vara stark och kreditsituationen god.

Stigande bostadspriser trots hogre arbetsloshet
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Tydligast kriseffekt pa aktiviteten i Stockholm

Aktiviteten p& bostadsmarknaden har okat starkt de
senaste aren, delvis kopplat till 6kad nyproduktion
som ocksa bidrar till flyttkedjor. Av de knappt 15 000
bostader som sdldes i Sverige i september utgjordes
var femte bostad av nyproduktion, enligt Booli pro.
Drygt en tredjedel av den totala forsaljningen var

2020,
https://www.researchonline.se/f/gasKorNDokOzuz0J1Tdy
DA2
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kopplad till Stockholmsregionen, och drygt en
fijardedel till Vastra Goétalands och Skane lan
sammantaget. Sarskilt i Stockholm sjonk aktiviteten
i april och maj, for att darefter ta mer fart.

Antal verifierat salda bostader inkl nyproduktion
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Kéllor: Boolipro och Handelsbanken.

Hur gar bostadspriserna utanfor storstaderna?
Smahuspriserna har stigit pa bred front under aret. |
de flesta lan har smahuspriserna 6kat med omkring
10 procent det senaste aret. Kronobergs,
Norrbottens och Vasterbottens l&an ar de lan dar
smahuspriserna Okat snabbast p& sistone, enligt
Valueguard. En kommun som sticker ut an mer at
det positiva hallet ar Skellefted, en trend vi dven sett
innan pandemin och sannolikt kopplat till att
regionen vaxer och efterfrdgan pa bostader okar.

Smahuspriser okar brett, Skelleftea i topp
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Bostadsrattspriserna har ocksa okat, men inte fullt sa
starkt. De sjonk i samtliga Sveriges lan under varen,
men mest i Stockholm och knappt markbart i Orebro
lan. Darefter har de dkat starkt, inte minst i Halland.
Samtidigt har priserna pa stora lagenheter Okat
snabbare an de fér sma, &tminstone i storstaderna.
Denna trend &r dock inte heller helt ny med pandemin.

Bostadsbyggandet bromsar enligt byggbolagen
Det totala bostadsbyggandet ckade under varen.
Antalet byggstarter summerade till drygt 27 000 under
forsta halvaret, en 6kning med drygt 6 procent jamfort
med samma period ifiol. Men skrapar man pa ytan ser
man dock att byggandet av smahus och bostadsratter
minskade med 7-8 procent. Samtidigt Okade
hyresrattsbyggandet starkt jamfort med forsta halvaret
ifjol, delvis stimulerat av det statliga investeringssttdet.
Hittills i ar har drygt tiotusen hyresrétter beviljats stod.
Medan byggandet av hyresratter har legat pa en
forhallandevis stabil niva de senaste aren och ser ut att
Oka i ar har bostadsrattsbyggandet minskat med
omkring hélften sedan 2017.

Manga byggstarter i utfall men byggloven viker
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Av de byggstarter som gjordes under andra kvartalet
var en fjardedel kopplad till Stockholmsregionen, en
fjardedel till storstéderna Goteborg och Malmd och
resterande till 6vriga landet. Trenden har i Stockholm
och Malmé varit néra oféréandrad men i Goteborg och
ovriga riket svagt stigande.

Byggforetagen ser inbromsning av byggandet
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Nér byggbolagen nu blickar framat ser de framfor sig
ett minskat byggande det narmaste aret, i samtliga
regioner. Aven byggloven tyder pa en viss
inbromsning. Var prognos &r att byggstartade
bostader uppgar till 47 000 i ar, for att sedan minska
till 45000 nasta &ar. Aven hyresrattsbyggandet
minskar nagot jamfort med det forsta halvaret enligt
var bedémning men fortsatter &nda sta for omkring
halften av bostadsbyggandet.

Bostadsbrist i storstaderna, enligt flera matt
Bostadsbrist kan méatas pa olika satt. | september
presenterade Boverket en rapport med nya
beréakningar for bostadsbristen med syfte att studera
hur manga hushdll som har en otillracklig
boendestandard. Enligt rapporten var det 462 000
hushall som var trangbodda 2018 varav 56 000
hade en anstrdngd boendeekonomi.’® Andelen
trangbodda hushall var hogst i Stockholms lan, pa
knappt 16 procent och lagst i Norrbottens och
Vasterbottens lan, pa knappt 6 procent. Andel
hushall som hade anstrangd boendeekonomi 2018
var dubbelt s& hog for dem som bodde i hyresratt
jamfért med bostadsratt. Om man  satter
bostadsbyggandet i relation till befolkningsdkningen
i respektive lan ar det framfor allt i storstdderna som
byggandet har varit lagt sedan 1990-talet.

Underskott av bostdder i storstiaderna
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Ombyggnader har ékat trots lagkonjunkturen

Under krisen har manga varit hemma mer &n vanligt
och vi har sett ett uppsving inom byggvaruhandeln
och o6kad konsumtion av hemmafixar-produkter.
Enligt SCB Okade aven totala
ombyggnadsinvesteringar inom flerbostadshus och
smahus med 6 procent det forsta halvaret, trots
konjunkturforsvagningen. Med EU:s fokus pa en

18 https://www.boverket.se/sviom-boverket/publicerat-av-
boverket/nyheter/boverket-presenterar-nya-berakningar-
av-bostadsbristen/

'renoveringsvag' for att forbattra  byggnaders
energieffektivitet, ser vi att renoveringar synes vara
fortsatt i fokus framover. | den svenska
budgetpropositionen foreslas bland annat ett riktat
stéd till fastighetsdgare foér renoverings- och
energieffektiviseringsatgarder av flerbostadshus
2021-2023.

Bostadspolitik — vad nytt?

Slopad rantebelaggning pa uppskov. Fran och
med 1 januari 2021 slopas den ranta som betalas
pa uppskov av  vinsten frdn  en
bostadsforsaljning. Syftet ar att 6ka rorligheten
pa bostadsmarknaden.

Tillfalligt undantag fran amorteringskrav. Fran
och med 14 april har bankerna fatt tillatelse fran
Finansinspektionen att ge bade nya och gamla
bolanetagare tillfalligt undantag fran
amorteringskrav. Undantaget géaller enligt beslut
till och med 31 augusti 2021 och syftar till att
stotta hushallens ekonomi under coronakrisen.
Finansinspektionen anser det rimligt att
amortering fortsatt ingar i bankers kvar att leva
pa-kalkyl eftersom det ar ett tillfalligt undantag.

Det statliga investeringsstddet for byggande av
hyresratter och studentbostéder inférdes 2016.
Hittills i &r har drygt tiotusen hyresratter beviljats
stod, varav drygt 6000 beviljades i januari. For i
ar finns utrymme till ca 2500 fler lagenheter. 2021
hojs anslaget med en dryg miljard, fran 2,1 till 3,2
miljarder kronor. Men &ndrade bidragsregler gor
det mindre formanligt, enligt Byggféretagens
konjunkturrapport 2020:1.

Pagaende utredningar. Utredningen for En
socialt hallbar bostadsférsorjning fick sitt
uppdrag i maj 2020 och ska redovisa sitt
slutbeténkande i november 2021. Uppdraget ar
bland annat att se oOver uppgiftsfordelningen
mellan stat och kommun inom bostadspolitiken
samt utreda vissa bostadspolitiska verktyg med
syfte att underlatta for hushall som har svart att
skaffa en bostad p& marknadens villkor samt
minska boendesegregation. Utredningen
Samordning for  bostadsbyggande ska
slutredovisas den 31 december 2020.
Utredningen paborjades i januari 2018 med
syftet att underlatta planeringsprocesser for att fa
till stand ett 6kat och hallbart bostadsbyggande.




Marknaden fér kommersiella fastigheter

Stor splittring 1 ett dampat marknadslage

For att vara i grunden stabila tillgangar med trogrorliga intakter har fastighetsaktier under aret
uppvisat sallan skadade rérelser. Pa bara nagra veckor i mars gick aktievarderingen fran hog till
lag, efter ett ras pa ca 45 procent for boérsens fastighetsindex. Trots markant uppgang sedan
botten i mars handlar fastighetsaktierna fortfarande lagre an vid arsskiftet. Lagkonjunktur och
accentuerade strukturella trender i pandemins spar innebar att fastighetsmarknaden ar i en
vandpunkt och vi raknar med stigande vakansgrader och avstannande vardetillvaxt under det
narmaste aret. Men de olika marknadssegmenten lever i skilda varldar. Detaljhandel och hotell har
det kampigt medan lager, logistik och bostader star starka. | mitten star kontor och vager.

Fran makroanalys till fastighetsmarknad

e Viraknar med att den utdragna lagkonjunkturen
efter hand spiller 6ver i ett svagare lage pa
fastighetsmarknaden. Vakansgraden fortsatter
stiga framover nar efterfragan pa lokaler
dampas, men mycket laga rantor under
overskadlig tid ger samtidigt stod.

e Tillvaxten i fastighetsvardena stannar totalt sett
av, enligt var bedomning, men det ar stora
skillnader pa marknaden sa beroende pa
segment och region kan bade fallande och
stigande varden vantas.

e Den nedatgaende trenden i avkastningskrav
ser ut att ha brutits, enligt resultaten fran en
enkéatundersokning bland Handelsbankens
foretagsradgivare.

Viardena skoét i hojden under hégkonjunkturen...
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Lagkonjunkturen bromsar vardetillvaxten

Coronapandemin har hittills drabbat olika segment
olika hart. | detaljhandeln, som sedan tidigare
tampas med den strukturellt 6kande andelen e-
handel, stannade vardetillvéxten av redan i fjol. Och
coronakrisen ser nu ut att ha lett till negativ
vardetillvéxt i detaljhandelssegmentet under 2020,

vilket till exempel speglas i att flera stora bolag gjort
nedskrivningar av vardet pa sina handelsfastigheter.

Nagon bredare nedgang i fastighetsvardena raknar
vi dock inte med. Lagkonjunkturen bidrar visserligen
till hégre vakansgrad och dampade hyresintéakter,
men det motverkas av nedtryckta ranteutsikter och
omfattande ekonomisk-politiska stimulanser som
stottar inte  minst kommersiella fastigheter.
Sammanfattningsvis beddmer vi att det svaga
konjunkturlaget anda resulterar i att vardetillvaxten
stannar av framdver. Det kan visserligen betraktas
som sjunkande varderingar, eftersom den
stagnerande  vardetillvaxten  darmed  skulle
understiga vara forvantningar for bade inflation och
driftnettotillvaxt.

...men svag ekonomi signalerar avsvalning
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Anm.: Fastighetsvardetillvaxt mot dito driftnetto: en varderingsproxy.
Kallor: MSCI, Konjunkturinstitutet och Macrobond

Vakansgraden i kommersiella fastigheter vande upp
2019, néar slutet pd hogkonjunkturen borjade
skymtas med bland annat stigande arbetsldshet.
Efter fjolarets vandpunkt, fortsatter vakansgraden att
stiga i coronakrisens spar. Enligt resultaten fran en

enkat till ett antal av Handelsbankens
foretagsradgivare med fastighetsbolagskunder, &r
uppgangen i vakansgrad for bade

detaljhandelslokaler och kontor tydlig andra halvaret



2020, jamfort med motsvarande period 2019. Bland
de svarande radgivarna papekas samtidigt att
uppgangen delvis kan vara ett resultat av den
fornojda osédkerhet som rader, med beslut och
tecknande av avtal som skjuts p& framtiden. Det
skulle i sa fall kunna bana véag for en snabb vandning
mot lagre vakansgrader igen, om lagkonjunkturen
repar sig ovantat snabbt och osékerheten skingras.

Vakansgraden stiger — hyrestillviaxten dampas?
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Anm.: Pil avser tendens enligt Handelsbankens fastighetsenkat.
Kallor: MSCI och Handelsbanken

| den utdragna lagkonjunktur vi prognosticerar, med
en hodg arbetsléshet som fortsatter driva upp
vakansgraden, dampas hyrestillvixten med viss
efterslapning. Samtidigt ar den riskfria rantan fortsatt
ldg och utsikterna annu mer nedpressade an i
tidigare prognoser. Det kommer med all sannolikhet
medfora historiskt sett laga avkastningskrav aven
framgent, vilket haller uppe fastighetsvardena. De
signaler vi far fran borsnoterade fastighetsbolag och
var enkat ar att avkastningskravet fortsatter dala i
hyresrattssegmentet. Den trendméssiga nedgangen
for avkastningskravet pa kommersiella
fastighetsmarknaden i 6vrigt ser dock ut att ha tagit
paus, eller il och med brutits. For
detaljhandelslokaler handlar det hursomhelst om
stigande avkastningskrav, nar riskpremierna stiger
mot bakgrund av osékerhet om inte minst framtida
hyresintakter.

Fastighetsmarknadsenkéaten

For att ta tempen pa marknaden fér kommersiella
fastigheter i hela landet gor vi en undersékning bland
ett urval av Handelsbankens féretagsradgivare med
fastighetsbolagskunder. Se &aven  Appendix.

Splittrad bild av laget for kommersiella fastigheter
Kontorssegmentet svalnar...
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Lugnare transaktionsaktivitet

Coronakrisen har ocksa inneburit att
transaktionsvolymen har dampats jamfért med férra
hosten, framforallt vad galler detaljhandelslokaler
men ocksd kontor. Bilden bland vara
foretagsradgivare ar att hyresréattsfastigheter, om
négot, drar &t motsatt hall. A andra sidan tycks

fastighetsagarna, framst vad galler
hyresrattssegmentet, men  mdjligen  ocksa
kontorssegmentet, ha Okat de
hallbarhetsmotiverade investeringarna och

renoveringarna, trots den allvarliga ekonomiska
krisen. Sammantaget innebar detta att efterfragan
pa fastighetsfinansiering ar kvar pa en hog niva,
enligt resultaten frdn enkatundersokningen bland
Handelsbankens foretagsradgivare.

Svalnande marknad dampar byggtakten?

Den svalnande fastighetsmarknaden tar sig fler
uttryck an stigande vakanser och avstannande
vardetillvaxt. Byggandet av lokaler ser ocksa ut att
ga in i en lugnare fas — ett tydligt tecken pa att
fastighetsmarknaden kyls av. Signaler om minskat
byggande kommer fran flera hall. Foér det forsta
uttrycker byggbranschen tydlig pessimism i
Konjunkturbarometern, trots en fortsatt het
bostadsmarknad. Pessimismen ser inte kortvarig ut,
eftersom byggféretagen aven for nasta ar raknar
man med fallande byggaktivitet.

Och for fastigheter med andra &ndamal &n boende
sjunker antalet nya bygglov liksom den beviljade
byggarealen. Nedgangen ser inte ut att vara en
kortvarig effekt av coronakrisens akuta skede under
forsta halvaret. Dels inleddes nedgangen redan
tidigare, dels forefaller den bred eftersom den
omfattar manga olika slags fastigheter och de flesta
geografier. Undantagen &ar Skane och Vastra
Gotaland som &annu s& lange ser mer
motstandskraftiga ut.

Andra sidan av myntet ar forstas att den lugnare
byggtakten, i kombination med att de senaste aren
inte praglats av excesser inom byggandet av
kommersiella fastigheter, haller nere utbudet av
lokaler. P& lite sikt, nar efterfragan vander upp
bedéms det begransade utbudet ge stod till
vardetillvaxten.

Byggandet vander ned fran hog niva
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Fran fastighetsmarknad till aktieanalys

e Aktievarderingarna har hamtat sig och star pa
nivaer som i normala fall indikerar en
hogkonjunktur, tack vare stod fran de an lagre
ranteutsikterna.

e Tredje kvartalets rapporter var stabila — krisen
marks knappast — och marknaden tog det hela
med ro.

e FOr de kontorstunga, noterade
fastighetsbolagen réknar vi med relativt stabila
resultat kommande kvartal &ven om avmattning
kan skonjas i omférhandlade hyresavtal och
nettouthyrning.

Lag ranta dominerar i varderingarna

Den ekonomiska aterhamtningen innebar att
aktiemarknaden aterigen har hgjt forvantningarna
och fastighetsindex har tagit ett rejalt gladjeskutt
under hosten. Aktievarderingarna ar darmed pa
nivaer som i normala fall indikerar en annalkande
hdgkonjunktur, synonymt med sjunkande
vakansgrader, vaxande hyresintékter och stigande
varden pa tillgangarna. Hur gar da det ihop med de
osékra utsikterna fér konjunkturen och den
avsvalnande kommersiella fastighetsmarknaden?



Fastighetsaktier foll 45 procent pa tre veckor
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En forklaring bakom aktiemarknadsoptimismen ar
forstds de an mer nedtryckta ranteutsikterna, men
darutéver bidrar ocksa ett generellt stort intresse pa
transaktionsmarknaden och mycket kapital som
soker avkastning till hanterbar risk.

Substansvarderingen vande upp i tredje kvartalet
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Anm.: Substansvardering avser spegla féretagets varde utifran
foretagets justerade egna kapital.
Kélla: Handelsbanken

Odramatiskt i rapporteringen...

Overlag kan vi konstatera att kvartalsrapporterna for
det tredje kvartalet var stabila — krisen marks
knappast — och aktiemarknaden tog emot
rapporterna med ro. Hyresinbetalningar ar néstan i
nivi med ett normallage och hyresrabatterna &r
tamligen sma. Fastighetsvarderingarna var relativt
ofdréandrade. De hélls uppe av projektvinster, hogre
intjaningsprofiler samt i flera fall nedjusterade
avkastningskrav ~ fér  kontor och bostader.
Hyresmarknaderna visar overlag pa fortsatt god
efterfraigan med positiv nettouthyrning fér manga
bolag — langt ifrdn en krismiljo.

Varderingarna steg nagot i kvartalsrapporterna
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Anm.: Sammanstalld data fran ett urval av bérsnoterade bolag
Kallor: Bolagens rapporter och Sedis

...men vi ser skillnader i vardering

| aktiekurserna ser vi dock idag stora skillnader i
vardering, beroende pa fastighetsexponering. | ena
vagskalen finns hyresbostader, samhallsfastigheter
samt lager och logistik — atravarda tillgangar,
gynnade av uppfattningen att risken ar 1&g och/eller
att den strukturella tillvaxten hog. Foljaktligen
erhdller aktier med dessa exponeringar tydliga
tillvaxtvarderingar. | andra vagskalen ligger aktier
med exponering mot hotell, handel och hog
belaning. Dessa kategorier anses implicera hog risk
och osakerheten avseende kontor &r fortsatt
pafallande.

Stora skillnader i boérsens varderingar
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Utdelningar tillbaka — tillférsikt eller 6vermod?

Manga bolag drog i mars tillbaka sina forslag
avseende utdelningar for 2019, dock inte alla. Efter
sommaren har merparten av de indragna
aktieutdelningarna gjort come back och extra
arsstammor hélls nu i flera fall under hosten for att
ge aktiedgarna kontant avkastning. Detta laser vi
som att riskerna anses ha minskat, eller i vart fall att
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visibiliteten har 6kat. Att aven kapitalmarknaderna
har aterhamtat sig till nivader nara de som vi upplevde
innan krisen spelar sakert in. Men riskerna torde inte
vara bortblasta, konjunkturutsikterna kvarstar enligt
var mening som ett frgetecken och vi kan inte
utesluta ny turbulens pa kapitalmarknaderna. Flera
bolag som delar ut pengar fér 2019 lever under
ganska sma marginaler relativc de krav som
kreditbetygen stipulerar och en potentiell ny vag av
oro pa kapitalmarknaden, och forsamrad likviditet,
kan aterigen séatta ljuset pa balansrakningar och risk
for finansiell instabilitet. Detta menar vi utgér en
vasentlig risk aven for aktiemarknaden.

Hotell — botten passerad, trots ny virusvag

Hotell @r utan tvekan den fastighetskategori som
upplevt den kraftigast negativa effekten av
pandemin och atfljande restriktioner for inte minst
resande och stérre sammankomster. De tva
bérsbolagen med absolut fokus pa hotell, Pandox
(priméart hotellagare) och Scandic (hotelloperator),
sag sina aktier falla mer an 80 procent pa en dryg
vecka i mars, men de har sedan dess till viss del
aterhamtat sig.

Digitala alternativ har for alltid
reducerat affarsresandet

Till skillnad fran kontor, som &nnu inte har sett nagon
negativ direkt effekt fran pandemin, kan vi for hotell
anta att det varsta ar over. Trots den andra vagen av
smittspridning och restriktioner som nu pagar, sa ar
det sannolikt att det andra kvartalet utgjorde botten
for efterfragan. | Norden var hotellens belaggning da
nere pa ca 10 procent, innan det tredje kvartalets
lattnader i restriktionerna bidrog till framforallt fler
nojesresenarer och en aterhamtning upp emot ca
45 procents belaggning. Frdgan &r nu nar
affarsresenédrerna kommer tillbaka till hotellen, och i
vilken utstrackning. | var aktieanalys réknar vi med
en successiv, full atergang till det "normala” for
nojesresenarerna, medan vi antar att bland annat
digitala alternativ for alltid har reducerat
affarsresandet med en femtedel. Férutom den lagre
belaggningen i sig, vantar vi oss darfor att
genomsnittligt rumspris dampas i viss man samt att
farre nya hotell tillkommer pa marknaden framgent.

Logistik ar atravard tillgang pa borsen
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Handel — osékerhet speglas pa bérsen

Det ar framst inom handelssegmentet som
nedskrivningar av fastighetsvarden skett under
2020. Atrium Ljungberg skrev i det forsta kvartalet
ned vardena pé sina handelsfastigheter med
motsvarande ca 12 procent (3 procent pa hela
bestandet). Aven det onoterade bolaget Vasakronan
har justerat ner vardet pa sina handelsfastigheter.
Dessa justeringar bor dock stéllas i ljuset av de
senaste arens kraftiga vardetillvaxt.

Det finns en stor osakerhet vad galler
hyresgasternas bade kort- och langsiktiga
mojligheter att driva fysisk handel och klara av de
nuvarande hyresnivaerna. Vi raknar med att det kan
uppstd behov av att justera fastighetsvarden pa
handelsfastigheter aven framgent, en beddmning
som vi till synes delar med aktiemarknaden som ar
ljumt installd till handelsfastighetsexponering.

Svart att utifrdn bedéma nedskrivningsbehoven

Utifrdn sett ar det mycket svart att avgoéra hur
riskprofilen och det potentiella nedskrivningbehovet
ser ut i bolagens portfoljer av handelsfastigheter. Var
uppfattning ar att det ar skillnad pa handel och
handel, och darmed hyresgéasternas mdjlighet att
bedriva sin verksamhet och i slutdndan betala hyra.
Men den information som finns tillhands &r
komprimerad till portféljniva och saknar i de flesta fall
detaljer. Darmed ar mgjligheten att géra en relevant
analys av riskerna i enskilda bolag begréansad.
Beddémningar av kort- och langsiktiga férandringar i
hyresnivaer och vakanser samt det eventuella
behovet av att justera vardet pa en portfolj, naArmar
sig darfor ndgot som kan kallas kvalificerade
gisshingar.



Lager och logistik — den enes dod...

Om det for narvarande ar kampigt for
handelsfastigheter, sd gar det desto battre for
fastighetsbolag exponerade mot lager och logistik, i
alla fall pa borsen. Skiftet uppat i andelen e-handel
Okar de redan stora kraven pa volym och effektivitet
i transporter och hantering av gods, vilket driver upp
efterfrdgan pa lokaler. Och vi tror att det ar den har
effekten av strukturellt 6kad e-handel som resulterat
i att borsens premievarderingar pa denna kategori
fastighetsbolag det senaste aret blivit &nnu stérre an
de redan hdga varderingarna vi blivit vana vid.

En annan faktor bakom borsens premie pa lager och
logistik foljer av att det, precis som for
handelsfastigheter, kan vara svart for en
utomstaende att veta vad som ar bra eller daligt i
sammanhanget. Ar allt som kan klassas som logistik
vart en premie pa borsen? Ar lagerlokaler lika
attraktiva som logistiklokaler? Borsen brukar vara
lite trubbig i sin beddmning och prisséttning. | likhet
med situationen for segmentet samhallsfastigheter —
dar vi emellanat ser en bristfallig nyansering
avseende kvalitet och ett vardslost anvandande av
begreppet samhallsfastighet — ser vi indikationer pa
att allt som kan tillskrivas epitetet lager och logistik
hanteras tamligen lika av borsen, oavsett eventuella
inbodrdes skillnader avseende kvalitet och potential.

Sa funkar det: Portfoljeffekten pa risk

Stora premievarderingar pa bolag med exponering
mot lager och logistik kan aven férklaras med
portféljeffekten pa risk — nagot som ar applicerbart
pa alla fastighetssegment, men som blir extra tydligt
har. Avkastningskravet &r hogre inom lager och
logistik jamfort med exempelvis kontor eller
bostader, det vill sdga varje enskild fastighet anses
betinga en hogre risk. Det beror pa att lager- och
logistiglokaler

- ofta ar uthyrda till en ensam hyresgast
- inte sallan ar speciellt utformade for hyresgastens
behov

- kan vara belagnai ett lage som tjanar hyresgasten
val, men inte passar for en annan verksamhet.
Med en stdrre portfolj av dessa hodgavkastande
tilghngar minimeras dock risken och véardet av
portfélien blir stérre an summan av de enskilda
fastigheterna, som bidrar med sitt bokférda vérde.
Denna portfoljpremie har vi sett flera exempel pa i
stora transaktioner under det
senaste aret. Darfor ar vi sedan tidigare vana att se
en premie pa borsen for denna kategori.

Kontor i framtiden och framtidens kontor

Manga av de borsnoterade fastighetsbolagen ar mer
eller mindre helt fokuserade pa att 4ga, hyra ut och
forvalta kontorslokaler — det i sarklass mest
betydande fastighetssegmentet for boérsen. For
narvarande hamnar dessa bolag mitt emellan de
mest ifrgasatta och de mest attraktiva kategorierna,
sett till hur aktiemarknaden implicit varderar dessa
tillgangar. Och det gar att forstd ambivalensen.

Hur efterfrdigan pa kontor kommer att se ut i
framtiden &ar en av de absolut storsta
fastighetsmarknadsfragorna, som flitigt debatteras.
A ena sidan har vi lart oss mycket under de senaste
20 arens forandring i nyttjande av kontorslokaler och
yta per anstélld. Kontorsanstéllda sitter i genomsnitt
nu mer an dubbelt s& trAngt som tidigare. A andra
sidan ar det osakert vad vi har att vanta oss
avseende arbete hemifran nar pandemin val ar éver.
Vi anar en varaktig uppgang for hemmaarbete, men
hur stor ar osakert (se temaartikeln "Pandemin
forstarker trender — méjligheter och hot”).

En extrem &sikt i debatten, som fatt bransle pa
senare tid, ar att kontoret ar pa vag att bli 6verflodigt.
Vi anar att de som redan idag har en stark asikt om
kontorets vara eller icke vara har ett egenintresse.
Hyresgasten héavdar ett betydligt mindre behov
framover, for att stdrka sin position infér en
stundande omférhandling. Fastighetsdgaren havdar
motsatsen — "det gar ju inte att trangas mer om man
ska undvika framtida smittohardar”.

Vi réknar med att kontoret har en plats aven i
framtiden. Den kan berattigas med flera argument:

e kontoren bygger gemenskap

e kontoren bygger foretagskultur

e kontoren framjar kreativitet och utvecklar
affaren

e langt ifran alla vill eller kan jobba hemma

e hjélper arbetsgivaren efterleva sina
skyldigheter gentemot arbetstagaren

Samtidigt ar det rimligt att tro p& att den utveckling
som pagatt lange fortgar, dar kontorets roll och
funktion fortsatter att forandras. For 40 ar sedan var
kontoret ett slutet rum. For 20 ar sedan var cellkontor
fortfarande vanligast och 30 kvm per anstalld ett
gangbart nyckeltal. Idag &r snittet i stallet mellan 10-
15 kvm per anstélld och kontoret blir allt mer en
motesplats dar alla rér sig fritt med barbar dator och
mobiltelefon. Fastighetsagare behover i sa fall
fortsétta skapa miljoer och platser som stottar
hyresgéastens organisation och dess utveckling,
precis som ofta varit fallet i Sverige under de senaste
20 aren. Men visst ar det en risk att lagre efterfragan



blir en féljd av mer dynamiska arbetssatt. Och visst
finns det en risk att det kravs investeringar, som inte
nddvandigtvis ger avkastning, for att tillpassa och
tillgodose forandrad efterfrdgan och 6nskemal. Har
kommer det stallas krav pa fastighetsagaren att vara
lyhord och flexibel. De som inte klarar de kraven
riskerar att hamna pa efterkdlken med obsoleta
lokaler, vilket kan leda till vakanser och fallande
hyror och fastighetsvarden.

| snitt handlas noterade fastighetsbolag som har ett
tydligt fokus pa kontor till en substansrabatt om
ca 12 procent. Det ar 7 procent under snittet for
sektorn under de senaste 5aren och tyder
egentligen inte pa nagon krisvardering, det torde
snarare kunna ses som en tamligen sund instéllning
infor en period med stor osakerhet dar 1ag ranta
stalls mot risk for sémre intjaning.

Lag ranta ger stod till fastighetsaktier
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Temaartikel: Samhallsfastigheter

Samhallsfastigheter — lag risk & hdg efterfragan

Marknaden for samhallsfastigheter har vuxit mycket kraftigt det senaste decenniet och &r nu ett etablerat
fastighetssegment med gynnsamma tillvaxtforutsattningar och en lag riskprofil. Den demografiska
utvecklingen, med allt fler unga och aldre, gor att behovet av samhaéllsfastigheter kommer att skjuta i hdjden
de kommande decennierna. Samtidigt finns det ett omfattande behov av att renovera aldre
samhallsfastigheter. Den privata marknaden kommer ta en del av det enorma investeringsbehovet som
uppkommer. Men det mesta talar for att offentlig sektor aven framoéver kommer att &ga, snarare an att hyra,
den dvervagande delen av samhéllsfastigheterna i Sverige.

Fran 0 till ett etablerat segment pa 20 ar

Privata aktorers syn p& samhallsfastigheter har
forandrats dramatiskt sedan bdérjan av 2000-talet.
Fran en illikvid tillgdng med lagt marknadsvarde till
ett etablerat fastighetssegment med gynnsamma
tillvaxtférutsattningar och 1ag riskprofil.

Majoriteten av samhallsfastigheterna ags
fortfarande av Sveriges kommuner och regioner
samt statliga bolag. Men det privata dgandet har
gradvis okat sedan boérjan av 2000-talet. Manga
kommuner har salt delar av sitt fastighetsbestand
och nyproduktion &r i storre utstréackning i privat regi.
Det har bidragit till att transaktionsvolymerna for
samhallsfastigheter har gatt ifran att vara i princip
obefintliga i borjan pa milleniet till att under de
senaste aren ha stabiliserat sig pa knappt 10 procent
av den totala transaktionsvolymen for kommersiella

Vad ar en samhallsfastighet?

De storsta aktérerna pd marknaden tog 2014
fram follande definition av  segmentet
samhallsfastigheter ("social infrastruktur”):

Fastighet som brukas till évervagande del av
skattefinansierad verksamhet och ar specifikt
anpassad for samhéllsservice. Dessutom
inkluderas trygghetsboende under begreppet
samhallsfastigheter.

Hyresgaster ar stat, kommun och region samt
privata foretag som bedriver skattefinansierade
verksamhet. Lokaler for utbildning, vard,
aldreboende och rattsvasende ar saledes
exempel pa samhallsfastigheter. Men
exempelvis kommunhus och forsakringskassans
lokaler definieras vanligtvis inte som en
samhallsfastighet, eftersom de i regel inte ar
specifikt anpassade for samhallsservice utan for
kontorsverksamhet. Vad som definieras som en
"samhallsfastighet” varierar dock fortfarande
mellan olika aktorer.

19 Svefa (2019). Svensk Fastighetsmarknad Fokus 24
orter

fastigheter. Samtidigt har antalet privata aktérer som
specialiserar sig pa samhallsfastigheter vuxit fran en
handfull till omkring 50-tal aktorer.’® Skolor och
aldreboenden &r de storsta segmenten. Geografiskt
sett ar Stockholm den storsta marknaden. Men
forsaljning av samhallsfastigheter &r inte enbart ett
storstadsfenomen. 272 av Sveriges 290 kommuner
har salt minst en samhallsfastighet det senaste
decenniet.?°

Langa hyresavtal och konjunkturokansliga
hyresgaster

Investeringar i samhallsfastigheter innebar generellt
en lagre risk jamfért med de flesta andra
fastighetssegmenten. Kommuner och annan
skattefinansierad verksamhet &r stabila hyresgéaster
med mycket lag risk for betalningsinstallelser.
Utmarkande &r aven langa hyresavtal, ofta 10-20 ar.
Det ar aven vanligt att en hyresgést har samtliga ytor
i en fastighet, vilket bidrar till en lag vakansgrad.
Sambhallsfastigheter ar &ven unikt i det avseende att
laget har begransad inverkan pa hyresnivaerna.

Investeringar i samhallsfastigheter

Finansiellt stabila hyresgéaster

Lag vakansgrad

Langa hyresavtal

Stabil efterfragan (styrs av demografi)

Specifikt anpassad for samhallsservice
Beroende av en hyresgast
Politisk risk

Marknaden for samhallsfastigheter &r samtidigt
konjunkturokénslig. Den demografiska utvecklingen
styr till stor del behovet av samhéllsservice och
darmed samhallsfastigheter.  Efterfrdgan  pa
samhallsfastigheter beddéms darfor 6ka narmaste

20 KTH (2020), *Kommunernas dilemma kring avyttringar
av samhéllsfastigheter”
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decennierna som en féljd av att aldersgruppen 80+
vaxer kraftigt.

Riskerna forknippande med investeringar i
samhallsfastigheter ar framfor allt att man ofta ar helt
beroende av en hyresgdst samt att laget och
utformningen av lokalerna kan géra det svart att hyra
ut fastigheten till andra dndamal. Dessa risker kan
vara speciellt patagliga pa& mindre orter.
Samhallsfastigheter tenderar darfér att ha ett hdgre
avkastningskrav utanfor storstadsomradena. Vidare
finns det alltid en politisk risk, som regelférandringar
och negativ publicitet kopplade till bland annat
vinster i valfarden, att bedriva en verksamhet som ar
skattefinansierad.

Samhallsfastigheter ar ocykliska
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Varfor saljer kommuner samhallsfastigheter?
Utforsaljning av fastigheter har hittills varit en relativt
begransad intéktskalla for kommunsektorn som
helhet (omkring 1,5 procent av de totala inkomsterna
det senaste decenniet). Det finns inga exakta siffror
men uppskattningar som gjorts pekar pa att omkring
15 procent av samhallsfastigheterna ags av privata
fastighetsbolag. For de allra flesta kommunerna har
utférsédljningarna  varit  mycket  begransade.
Undantaget ar en del storstadskommuner, som har
haft en mer omfattande utférsaljning av fastigheter.
Till exempel har Nacka salt ca 50 procent av sitt
bestand av samhallsfastigheter.

Kommunerna séljer fastigheter framfor allt for att
frigbra kapital for investeringar i infrastruktur och
fastigheter. En investeringsvdg har svept Over
kommunerna de senaste aren. Det har byggts nya
sjukhus, skolor och aldreboenden samtidigt som
gamla lokaler har renoverats. Forra aret uppgick
kommunernas (inkl. kommunala bolags)
investeringar till 190 miljarder kronor. Det &ar den
hogsta investeringsnivan, som andel av BNP, sedan

kommunsektorn byggdes ut i bérjan av 1970-talet
och en dubbelt s& hog nivd som under bérjan av
2000-talet.

Kommunernas skuldsattning och investeringar
har fordubblats pa 10 ar
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Kallor: Macrobond och Konjunkturinstitutet.

Kommunerna finansierar investeringarna framfér allt
genom att lana pengar, men aven utforsaljning av
mark, bostader och samhallsfastigheter har under
de senaste aren finansierat investeringar. Under det
senaste decenniet har, enligt Kommuninvest, ca 10
procent av kommunernas investeringar finansierats
via forsdljning av bostader och andra fastigheter.
Utforsaljning bidrar saledes till att dampa
skulduppbyggnaden och starka soliditeten.

Argument for och emot forsaljning

&
©

- Effektivare fastighetsforvaltning

- Frigora kapital for andra
investeringar/utgifter

- Fokusera pa karnverksamheten

- Dampa skulduppbyggnaden

- Dyrare att hyra an att aga
- Mindre flexibelt

Andra argument for att salja fastigheter ar att privata
aktorer kan vara effektivare fastighetsforvaltare samt
att det eliminerar den risk som associeras med att
dga en fastighet. Vidare séljer kommunerna
samhallsfastigheter for att de inte langre anvander
lokalerna (exempelvis om verksamheten gar éver i
privat regi).

HANDELSBANKEN | FASTIGHETSRAPPORTEN — INSIKTER & UTSIKTER



Skalen mot férsaljning ar framst att det ofta &ar
billigare att &ga an att hyra. Kommunerna kan via
Kommuninvest  lana  billigare an  privata
fastighetsbolag. Aven om kommunernas
skuldsattning har 6kat ar den fortfarande relativt 1&g
i relation till deras totala inkomster. De ekonomiska
och finansiella riskerna med att lanefinansiera
renoveringar och nyproduktion ar darfor begrénsade
for det flesta regioner och kommuner. Det kan &ven
vara mindre flexibelt att hyra, eftersom man da sitter
inlast i ett hyreskontrakt pa 10-20 ar. Vidare kan
kommunen hamna i en dalig férhandlingsposition
och riskera hogre hyror om en eller ett fatal privata
aktorer ager majoriteten av samhallsfastigheterna i
en kommun.

Kommunerna gar med 6verskott i ar...
Paradoxalt nog har kommunernas ekonomi hittills
forbattrats av pandemin. Kommunerna har fatt
omfattande tillfalliga pandemirelaterade tillskott
samtidigt som nedgangen i skatteintakterna har
varit begransad. Det ser ut som att kommunerna i ar
gar med ett 6verskott for forsta gangen pa 10 ar.

... men pa sikt ar det fortsatt problematiskt
Kommunerna pressas allt hardare av den
demografiska utvecklingen, med en 6kad andel barn
och aldre. Om staten inte skjuter till mer pengar
under de kommande aren behover
kommunalskatten hojas for att uppratthalla
valfarden. Fler barn och aldre gor att de I6pande
kostnaderna for personal och lokaler dkar snabbt.
Om investeringarna i nya lokaler ska finansieras via
l&n eller att kommunerna hyr fran privata aktorer ar
mer sekundart for den langsiktiga
kostnadsutvecklingen. Men mycket talar for att det
privata inslaget fortsétter att 6ka, bland annat for att
en del kommuner vill ddmpa skulduppbygganden.

Behovet av samhallsfastigheter skjuter i héjden

De senaste aren har framfor allt andelen yngre okat
snabbt, men blickar vi framat ar det andelen &ldre
som skjuter i hojden. Om tio &r kommer andelen som
ar aldre an 80 ar, som ofta har behov av dldreomsorg
och sjukvard, ha stigit med runt 50 procent och drygt
800 000 personer ar da aldre &n 80 ar.

Demografisk utveckling - Allt fler dldre
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Den demografiska utvecklingen medfor att det
behovs nya aldreboenden, skolor och sjukhus om
dagens niva i valfarden ska uppratthallas. Enligt
Sveriges Kommuner och Regioner (SKR) behdvs
over 1000 nya forskolor och skolor de narmaste
aren. Och enligt Finansdepartementet behdvs det
560 nya aldreboenden redan om fem ar for att klara
av att ta hand om allt fler &ldre.

Samtidigt finns det ett omfattande behov av att
renovera aldre samhallsfastigheter som byggdes
under 1960- och 1970-talen. Mycket talar for att det
blir en gréon renoveringsvag for att Oka
energieffektiviteten (se En ’‘grén’ renoveringsvag
skoljer éver Europa).

Den privata marknaden kommer ta en del av det
enorma investeringsbehovet som uppkommer.
Sannolikt kommer &ven privata aktorer successivt fa
en stérre marknadsandel av b&de nyproduktionen
och det befintliga bestandet av samhallsfastigheter.
Men det mesta talar for att offentlig sektor aven
framoéver kommer att &ga majoriteten av
samhaéllsfastigheterna.



Hallbarhet

En ’gron’ renoveringsvag skoljer over Europa

Med hojda klimatambitioner och 6kning av allokerade resurser till klimatatgarder, verkar det som att
EU nu mer an bara lutar mot en mer klimatsmart 'grén’ aterhamtning. Som en del av detta satsar
man pa ett av flaggskeppsinitiativen i Europas 'Gréna giv’ — en renoveringsvag av befintliga
fastigheter for att ocka energieffektiviteten. P& sa vis vill EU bade minska klimatpaverkan och
samtidigt skapa jobb. | en svensk kontext har man redan gjort en liknande satsning 2016-2019, som
inte var sarskilt lyckad da bara en brakdel av stodet kom till anvandning. Huruvida utfallet blir mer
lyckat denna gang aterstar att se, men vi ser flera parametrar som talar for battre forutsattningar for

en gron renoveringsvag denna gang.

Hojda klimatambitioner

| varas spekulerade vi i vilka effekter som COVID-
19-pandemin kunde innebéra for fastighetssektorn
inom  manga olka omraden, daribland
hallbarhetsarbetet och sektorns 'gréna’ omstallning.
Aven om vi fortfarande (tyvérr) inte kan saga att vi ar
pa andra sidan denna kris, vet vi anda lite mer idag
om vad framtiden kan innebéara. Vi har till exempel
fatt ytterligare signaler kring att klimatarbetet fortsatt
ar i fokus i EU:s aterhamtningspaket, ndgot som
stddjer var tes om att EU lutar at en mer klimatsmart
‘gron’ aterhamtning dar den 'Gréna given’ leder
vagen fér ekonomisk stimulans.

EU:s I6ften kring att gdra klimatambitioner till en
central del i aterhamtningen har ocksad omsatts i
handling, d@ man bland annat har ¢kat andelen av
sin budget som ska ga till klimatatgarder fran tidigare
20 procent till 30 procent. Varje medlemsland i EU
maste vidare allokera minst 37 procent av sina s.k.
‘'Recovery and Resilience’ planer till klimatrelaterade
atgarder for att ta del av 'Recovery and Resilience’
faciliteten (RRF) p& 672.5 miljarder euro. Aven om
vissa kritiker papekat att det fortfarande inte ar nog
for att na satta klimatmal, s ar det anda den mest
ambitiosa klimatatgardsplan som godkants hittills.
Det verkar darmed, i vara dgon, som att EU mer an
bara lutar mot en 'gréon’ aterhamtning.

Historiskt aterhamtningspaket
med gront fokus i EU

Byggnader i fokus

Vad innebar da allt detta for bygg- och
fastighetssektorn? Har ser vi att det ar stort fokus pa
att minska byggnaders klimatpaverkan genom
energieffektivisering. For att uppnd EU:s nyligen
foreslagna mal pa minst en 55-procentig minskning
av utslapp till 2030, maste EU minska byggnaders
utslapp av vaxthusgaser med 60 procent, deras

energianvandning med 14  procent  och
energianvandningen for uppvarmning och kylning
med 18 procent till 2030 jamfort med 2015 (EU-
kommissionen, 2020).

Som en del av aterhamtningspaketet har EU lagt
fram den s.k. renoveringsvagen’, med syftet att oka
antalet renoveringar som forbattrar byggnaders
energieffektivitet. Renoveringstakten for byggnader i
EU ar idag lag - endast 1 procent av renoveringar
forbattrar byggnaders energiprestanda. Malet ar att
renoveringsvagen minst ska dubblera denna arliga
takt, dar 35 miljoner byggnader i EU ska renoveras
for att bli mer energieffektiva till 2030. Enligt EU-
kommissionen kravs investeringar pa cirka 325
miljarder euro arligen for att nd upp till satta energi-
och klimatmal for 2030.

Arliga investeringar for att na klimatmal
200 -
150 -
100 -

EUR

Miljarder,
(€]
o
1

o

M Arliga investeringar i energisystemet 2011-2020 historiskt
Utokade inv. under nuvarande 2030-policys, jamfort med 2011-2020
W Utokade inv. for att uppna -55% i minskning av véxthusgaser, 2021-2030

Anm.: *Avser angpannor & nya drivmedel

**Transport visar endast utokade investeringar

Kélla: EU-kommmissionen 2020
Aven om Europa har kommit l&ngt nar det galler
energieffektivisering vid nybyggnation, ar fortfarande
75 procent av alla byggnader i EU inte
energieffektiva. Det racker darmed inte att vara
energieffektiv nar man bygger nytt, utan man maste
aven gora energieffektiviserande atgarder i befintligt
bestand. Samtidigt anger EU-kommissionen att
atgarder inom byggnadssektorn och elproduktion
beraknas kunna std for de storsta och mest



kostnadseffektiva utslappsminskningarna, genom
bland annat en snabb spridning av férnybar energi
och energieffektivisering. Man uppskattar aven att
initiativet ska leda till 160 000 'gréna’ arbetstillfallen
inom byggsektorn, vilket ska bidra till EU:s
aterhamtning efter coronakrisen.

| oktober 2020 presenterade EU sin strategi for
denna renoveringsvag. Déar uppmanades
medlemsstater att se renovering av byggnader for
att 6ka energieffektiviteten som en hogsta prioritet i
de nationella planer som ska férberedas for att fa
tillgang till finansiering fran ’'Recovery and Resilience
Facility’ (RRF) i form av l&n och bidrag. Strategin
innehaller en méangd nya forslag, men de tre
overgripande huvudprioriteringarna ar:

e Atgarder mot energifattigdom (att inte ha rad
med grundlaggande energitjanster) och
byggnader med samst prestanda i termer av
energieffektivitet

e Renovering av offentliga byggnader som
skolor, sjukhus och administrationsbyggnader
(dar tanken ar att dessa ska leda vagen i att
forbattra energieffektiviteten)

e Utfasning av fossila branslen for uppvarmning
och kylning

Nagra andra intressanta punkter ar bland annat
obligatoriska minimikrav for energieffektivitet for
befintliga byggnader i samband med att direktivet
om byggnaders energiprestanda och
energieffektiviseringsdirektivet ses 6ver 2021, att
infora krav for miniminivder av fornybar energi i
byggnader, att understka utveckling av gréna
kriterier for upphandling for offentliga byggnader,
samt att under 2021 understka en eventuell
expansion av utslappsrattssystemet till att omfatta
utslapp fran byggnader.

Vad kan en renoveringsvag féra med sig?

Vi ser att EU:s renoveringsvag kan komma att
innebara l&ngtgdende krav pa fastighetsagare, med
stranga krav pa att uppgradera befintliga byggnader.
Initialt s& ser vi att samhaéllsfastigheter kommer att
vara i fokus, givet att EU-kommissionen lyfter att
renoveringar av offentliga byggnader som ett av tre
fokusomraden dar tanken &r att dessa ska forega
som goda exempel. Sarskilt fokus &r pa sjukhus och
skolor. | Sverige &gs idag majoriteten av
samhallsfastigheterna av kommuner och regioner,
samt statliga bolag (se temaartikel). Men det privata
agandet har gradvis 6kat sedan bérjan av 2000-talet,
dar skolor och é&ldreboenden &r den storsta
marknaden.

Att renovera &r inte gratis, sd man kan frédga sig om
detta kommer innebéra 6kade kostnader i termer av
investeringar for att fastighetsagare ska kunna svara
upp till EU:s krav. Aven om maélet med
renoveringsvagen ar att oka investeringar i
renoveringar, behdver det nddvandigtvis inte endast
innebara okade kostnader for fastighetsbolag. Da
detta &ven kan leda till en utveckling dér det kan bli
en okad tillgang till fordelaktig finansiering och
bidrag som stéd fér att genomféra dessa. Hur exakt
detta tar form vet vi dock inte innan EU:s
medlemsstater presenterar sina nationella planer
som ska vara klara senast i april 2021.

Energieffektiva renoveringar inget nytt

Det har redan borjat dyka upp exempel pa vad
renoveringsvagen innebar pa nationell niva. | den
svenska budgetpropositionen som lades fram i
september foreslas till exempel ett riktat stod ftill
fastighetsagare for renoverings- och
energieffektiviseringsatgarder av flerbostadshus pa
900 miljoner kronor for 2021, 2,4 miljarder 2022 och
1 miljard 2023. Stodet &r huvudsakligen till for
merkostnader for energieffektiviserande atgarder.
Dock vet vi annu inte konkret utformning av stddet,
da detta ska utarbetas under hésten 2020.

Behovet att renovera befintligt bestand finns aven
har i Sverige, dar Boverket och Energimyndigheten i
en rapport frdn 2019 konstaterar att en stor andel av
byggnaderna har energiklass i det samsta
segmentet. Man konstaterar &ven att med dagens
befintliga styrmedel i Sverige sa 6kar graden av
energieffektivisering inte tillrackligt mycket for att na
uppsatta mal.

Fordelning av energiklass i Sverige

45
40
35
30 F

525—

o
a 20 D

Flerbostadshus Lokaler

Smahus

Kallor: Boverket och Energimyndigheten 2019

Att forsOka Oka energieffektiviserande renoveringar
ar inget nytt i en svensk kontext — 2016 6éronmarkte
regeringen 800 miljoner kronor om aret fram till 2019
for renoveringar och energieffektivisering av



bostader i omrdden med socioekonomiska
utmaningar. Denna satsning gav inte énskad effekt,
dar bara en brakdel av pengarna kom till anvandning
(totalt beviljades endast cirka 350 miljoner kronor
enligt Riksrevisionen, 2019). Det stdrsta hindret mot
renovering och energieffektivisering &r bristande
[6nsamhet (Boverket & Energimyndigheten, 2019).
Ett hinder som satsningen 2016-2019 inte lyckades
ta bort, da stodet var allt for lagt och osakert for att
ge tillrackliga incitament. Riksrevisionen
konstaterade att bristerna i stédets utformning bland
annat berodde pa att regeringen inte hade tagit fram
tillrackliga beslutsunderlag.

Nar det galler samhallsfastigheter, som EU anser
ska forega med goda exempel i renoveringsvagen,
har vi pa det nationella planet i Sverige hittills inte
gjort sarskilt mycket for att uppmuntra till
energieffektiva renoveringar. Det finns redan vissa
stod for att renovera denna typ av fastigheter, till
exempel ett stod for att bygga eller bygga om
bostader for dldre, men detta har inte haft nagra krav
kopplat till energieffektiviseringsatgarder (Boverket,
2019).

Annu ett misslyckande?
Man har, som sagt, annu inte slagit fast hur stodet

ska utformas denna gang. Anvander man samma
modell som 2016, &r risken foér &annu ett
misslyckande sannolikt hdg. Det som vi beddémer
talar for en mer framgangsrik satsning denna gang
ar just erfarenheterna fran den tidigare satsningen,
dar man med Riksrevisionens utredning i ryggen ar
nagra erfarenheter rikare kring hur ett stod bor (och
inte bor) utformas. Samtidigt ser vi att det finns
faktorer som kan gora att stodet inte utnyttjas till
fullo, exempelvis. om det kommer med
begransningar gallande hyreshéjningar vilket kan
minska det ekonomiska incitamentet.

Nagot som ocksa kan tala for 6kade incitament att
genomféra energieffektiviserande  renoveringar
denna gang ar ett okat hallbarhetsfokus generellt i
samhallet, inte minst pa finansiella marknader.
Intresset for hallbara investeringar har boomat de
senaste aren, Morningstar noterade till exempel.
rekordnivaer for hallbara fonder under Q2 2020 med
1061.5 miljarder dollar i férvaltade tillgngar.

Hallbara fondtillgangar
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En ytterligare morot géallande att investera i
energieffektivisering for borslistade fastighetsbolag,
eller bolag med marknadsfinansiering, &ar att
forbattrad energieffektivitet (bade i nytt och befintligt
bestand) kan gora att man ses som mer 'grén’ enligt
EU:s nya uppslagsverk for miljomassigt hallbara
ekonomiska aktiviteter - EU Taxonomin (vilket ar ett
ramverk vi beddmer kommer att leda till en
standardisering kring vad man ser som en ’'grén’
investering). Nagot som i sin tur kan gora bolag mer
attraktiva som investering bade pa aktie- och
kreditmarknaden da aptiten for miljomassigt hallbara
investeringar fortsatter att 6ka.

| och med att EU riktar sitt fokus pa miljopaverkan
fran befintliga fastigheter ser vi det som mdjligt att
detta aven kan farga av sig pa finansiella marknader.
Dels i termer av ett okat fokus fran investerare kring
hallbarhetsutmaningar for just aldre fastigheter och
hur man som bolag tacklar dessa, och dels i termer
av 'gréna’ finansiella produkter. Redan idag erbjuds
gron  finansiering  for  energieffektiviserande
renoveringar av flera nordiska banker. Vi tror att
kravet for att kunna finansiera sin renovering gront
sannolikt kommer att standardiseras av EU
Taxonomin, da den innehaller kriterier for vad man
anser ar en miljémassigt hallbar, ‘grén’, renovering.

Samtidigt skulle tillvaxten i 'grén’ finansiering, bade
till storre bolag, bostadsrattsforeningar och enskilda
bol&n, ocksa kunna bidra till att 6ka incitamenten, da
energieffektiviseringar kan forbattra lanevillkoren. |
ljuset av detta tror vi, aven om detaljer kring
utformningen av stéd annu saknas, att utsikterna for
att faktiskt fa fart pa en renoveringsvag ar mer positiv
denna gang.



Rantemarknaden i krisens spar

Laga rantor bestar, bankerna badar i likviditet

Turbulensen pa rantemarknaden i kolvattnet av Covid-19-pandemin har lagt sig. De globala
synkroniserade centralbanksatgarderna har stabiliserat rantemarknaden. Om utsikterna for styrréantor
var laga innan krisen, har Covid-19-pandemin forstarkt trenden annu mer. Penningpolitiken forvantas
forbli stimulativ flera ar framat vilket kommer att forankra de korta rantorna pa laga nivaer en annu
langre tid. En ytterligare konsekvens av centralbanksatgarderna ar den kraftigt stigande likviditeten som
aven paverkar den svenska kortrantemarknaden. Vi har under hosten noterat 3-manaders Stibor under
nollstrecket for forsta gangen under denna nollranteperiod.

Fortsatt I&ga rantor till hushall och foretag

Rantemarknaden praglas som bekant av kraftigt
nedtryckta rantor. Centralbankernas krafttag ledde
till en kovandning pa rantemarknaden och Covid-19-
pandemin har forstarkt temat med laga rantor lange.

Riksbanken paverkar svenska rantemarknaden pa
flera olika satt. Styrrantan ar noll vilket héller korta
rantor nara nollstrecket samtidigt som
tillgangskopen fortsatter att pressa ned stats-,
kommun- och bostadsobligationsrantor. Detta
betyder att bade hushall och foretag kan fortsatta att
dra nytta av laga rantekostnader. Hushall via den
laga styrrantan som spiller 6ver till rorliga borantor
och tillgangskopen som héller nere de bundna
borantorna. Foretagens finansieringskostnader
gynnas aven, forutom de allmant laga rantenivaerna,
av laga kreditspreadar.

Utlaningsrantor till hushall och féretag forblir laga
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Kallor: Macrobond och Riksbanken

Riksbanken dominant pa obligationsmarknaden
Det som pa& kort- och medellang sikt styr
obligationspriser (eller 16ptidspremien dvs spreaden
Over Stibor) ar primart dynamiken mellan utbud och
efterfragan p& marknaden. Efterfragan bestams till
stor del av Riksbankens kopprogram och
nettoutbudet (utbudet efter Riksbankens kop) pa
obligationsmarknaden beror darfér framst pa statens
finansieringsbehov.  Statsbudgeten  har inte
forsamrats lika mycket som forvantat, framst pa

grund av en snabbare aterhamtning i ekonomin,
vilket minskat behovet av att 6ka obligationsutbudet.
Parallellt har Riksbankens lanefaciliteter erbjudit
alternativa finansieringskallor, bland annat till
bostadsinstituten, vilket i sin tur paverkat
nettoutbudet &aven av  bostadsobligationer.
Kommunernas finansiella stallning ser ocksa relativt
positiv ut den narmaste tiden och utbudet av
kommunobligationer férvantas inte ©ka i nartid.
Daremot kommer sannolikt utbudet pa 1-2 ars sikt
att oka da de temporara Corona bidragen till
kommunerna successivt fasas ut. Nettoutbudet
kommer darmed att vara relativt lagt pa samtliga
obligationsmarknader.

Rantespreadar- termometer for kredit- och
likviditetsrisk
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Kalla: Macrobond

Riksbanken har satsat pa kreditforsorjning

Riksbankens krispolitik har under pandemin primart
fokuserat pa att garantera likviditetsforsérjningen
och detta med syfte att stabilisera rAntemarknadens
funktionssétt. | praktiken har det betytt att de i forsta
hand, genom enorma likviditetstillskott, sakerstallt
att bankerna mer eller mindre haft obegransad
tillgang till likviditet samt att kreditspreadar, som
initialt var det stérsta orosmomentet i den forsta
fasen av pandemin, skulle komma ned. De flesta
kreditpsreadar har sjunkit och, i vissa fall, fallit till
nivaer som radde fore pandemin. Riksbanken har



med andra ord lyckats minska kreditrisken avsevart
pa marknaden. Likviditeten bidrar sannolikt till att
halla kreditspreadarna fortsatt Iaga aven framaover.

Likviditetstillskotten har inneburit att Riksbankens
tillgAngssida i balansrakningen har ¢kat med cirka
400 mdr kronor. Cirka 40 procent av 6kningen utgors
av uttkade lan till bankerna2?! och resten ar nya
tillgangskop. Képprogrammet som, i sin nuvarande
form, primart inriktar sig p& kop av
bostadsobligationer har fatt ett kraftig genomslag i
bospreadarna. Hittills har tva tredjedelar av
Riksbankens utokade tillgadngskop bestatt av
bostadsobligationer. Som en foljd har
ranteskillnaden mellan en 5-arig bostadsobligation
och en 5-arig statsobligation halverats sedan
Riksbanken bdrjade med sina st6dkop.

Riksbankens styrsystem — hur fungerar det?
Riksbanken styr dagsléanerantan genom att ta in

overskottslikviditeten fran banksystement i sina
olika inlaningsfaciliteter. | sin rantestyrning
anvander Riksbanken i dag tva olika instrument
for att ta in likviditeten frdn marknaden och
paverka korta rantan; sk staende faciliteter (den
likviditet som hamnar O©ver natten hos
Riksbanken) och marknadsoperationer
(veckovisa emissioner av Riksbankscertifikat).
Bankernas 0Overskottslikviditet som finns i
systemet hamnar automatiskt i stdende
faciliteter, vilket i praktiken ar deras
overnighkonto pa Riksbanken, om likviditeten
inte ar placerad i Riksbankscertifikat. Med andra
ord kan bankerna i dagslaget placera 6ver natten
hos Riksbanken pa& inlaningsranta pa -
0,1 procent (reporanta med ett avdrag pa
10 punkter) eller képa Riksbankscertifikat pa
veckobasis pa reporanta (0 procent). Den korta
marknadsrantan vill Riksbanken i teorin styra
nara repordntan som &r mittpunkten i den sk.
réantekorridoren  (dvs mellan  in-  och
utldningsrantan pa -0,1 och 0,1 procent) och med
andra ord samma ranta som Riskbankscertifikat
ges ut pa.

Vi tror att Riksbanken kommer att fortsatta fokusera
pd kop av bostadsobligationer &ven framdver.
Bostadsobligationsmarknaden &r mer &n tre ganger
sa stor, sett till utestdende volym, an

21 SEK-lan till kreditinstitut for vidare utlaning till icke-
finansiella foretag

22 Under 2019 var den totala utestdende volymen knappa
2500 mdkr och Sverige var den femte stérsta marknaden
efter Danmark, Tyskland, Frankrike och Spanien enligt

statsobligationsmarknaden. Den svenska
bostadsobligationsmarknaden ar i dag aven globalt
sett den femte storsta marknaden.?2 Detta gor
bostadsobligationsmarknaden mer eller mindre till
det basta (eller till och med det enda) alternativet for
Riksbanken att utoka kopen pa. Dessutom har
Riksbanken &n sa lange inte signalerat nagon oro for
overhettning pa bostadsmarknaden.

Riksbankens balansrdkning - alla tillgangar
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Kalla: Macrobond

Overskottslikviditet i banksystemet
Likviditetsstoédet som Riksbanken tillfort marknaden

har lett till att banksystemet i dag har ett vaxande
overskott av likviditet. Med Overskottslikviditet
menas all likviditet i banksystemet som Overstiger
bankernas behov. Med 0Overskottslikviditet vill
Riksbanken sakerstélla att kreditrisken inte stiger
och turbulensen fran i varas inte upprepas. Samtidigt
har kreditvillkoren stramats &t varfor bankerna inte
Okat utlaningen till foretag i den o©nskade
utstrackning som Riksbanken raknade med?3.

Overskottslikviditet &r en viktig del i Riksbankens
rantestyrning. En enskild bank kan minska sin
Overskottslikviditet genom utlaning, kop av
tillgangar, overforingar till/ fran en annan bank men i
slutandan kommer likviditeten &nda att placeras, via
den andra banken, hos Riksbanken. Alla
affarsbanker har namligen ett konto hos
Riksbanken. Overskottslikviditet forvantas fortsatta
att vaxa sa lange Riksbanken fullféljer sin ram for
tillgdngskopen och kreditfaciliteterna.

S&P Global Ratings, Swedish Covered Bond Market
Insights 2020. Detta kan jamféras med den utestdende
volymen pa svenska statsobligationsmarknaden pa cirka
700 mdr kronor.

23 Almi, Laneindikatorn, September 2020



Overskottslikviditeten pressar ned Stibor
Overskottslikviditet och darmed en 6kad inl&ning pa

Riksbanken har en avsevart paverkan pa
interbankrantor. |1 normala fall skulle bankerna ha
incitament att placera hos varandra till en béattre
ranta an pa& Riksbanken pa grund av skillnaden
mellan in- och utldningsréantan hos Riksbanken. |
dag finns det dock marginellt behov hos bankerna av
att lana in overnightlikviditet varfér den stora bulken
av likviditet i slutandan hamnar hos Riksbanken.

Banksystemet badar i likviditet
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Pa grund av att inlaningen hos Riksbanken har 6kat
kraftigt (i stdende faciliteter) blir det nu i praktiken
Riksbankens inlaningsranta, istallet for styrranta,
som paverkar overnightrantan. Riksbanken har
historiskt anpassat utbudet av Riksbankscertifikat,
som emitteras pa reporéanta, med
overskotslikviditeten i banksystemet. Eftersom
Riksbanken, medvetet under pandemin, inte har
Okat utbudet av de veckovisa emissioner i
Riksbankscertificat ar det ett allt stérre belopp av
likviditeten ~som  hamnar  automatiskt pa
inldningsrantan pa -0,1 procent istallet for pa
reporantan.

Darfor har korta marknadsrantor pa andra, dven pa
langre, loptider sdsom 3-méanaders Stibor, borjat
sjunka tydligt och narma sig Riksbankens
depositranta pa - 0,1 procent. 3-manaders Stibor
sjonk for forsta gangen i ar under nollstrecket i
september. Den laga overnightrantan spiller med
andra ord &ven over pa de langre loptiderna.

24 Riksbank, 2011, Bankernas likviditetsrisk i utlandsk
valuta

Stibor t/n har sjunkit under reporantan och dragit
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For att korta marknadsrantor ater skall folja
styrrantan kan Riksbanken i sina penningpolitiska
operationer utdka utbudet av Riksbankscertifikat.
Detta skulle minska Overskottet pa staende
faciliteterna och underlatta for Stibor att ater narma
sig reporantan.

Det globala risksentimentet paverkar svenska
interbankrantor
Den svenska rantemarknaden &r starkt kopplat aven

till risksentimentet pa den internationella rante-
marknaden och i sin tur dollarlikviditeten. En stor del
av bankernas korta finansiering har historiskt sett
skett i dollar.* Att finansiera sig i dollar och
valutasakra genom valutaswappar tillbaka till
svenska kronor har blivit betydligt mycket billigare for
svenska banker i dag i och med att dollarlikviditeten
forbattrats. Detta ar framst tack vare Feds swaplinor
som var en extra kreditfacilitet till centralbankerna
under krisen. Riksbankens lan till bankerna under
krisen har emellertid minskat beroendet av
dollarfinansiering. Eftersom den implicita SEK-
réantan, via USDSEK-swappen, tydligt sjunkit har
Stibor dock fatt en extra skjuts nedat dven via den
implicita réantan. Mitt i stormens d&ga var
finansieringskostnader, via en valutasdkrad USD-
l&n, namligen dubbelt sa hdg.



3-manader: Stibor och via USD-swappen
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De negativa korta marknadsrantorna paverkar aven
fastighetsbolagens finansiering. Bankerna anvander
sig av 3-manaders Stibor som bas vid prissattningen
vid utlaning till fastighetsbolagen. Om bankerna
behaller rantegolvet pa noll kan lantagarna inte dra
en sa stor fordel av de negativa marknadsrantorna
vid banklaning. Den negativa Stibor-rantan spiller
dock alltid ©6ver vid prissattningen av
foretagsobligationer. Detta kan man anda saga har
gett en fordel for fastighetsbolagen att finansiera sig
pa marknaden.

Om eller nar lamnar vi Stibor?

Till  folild av finanskrisen 2008, och
manipulationer av den brittiska referensrantan
under 2012, har ett internationellt reformarbete
inforts med syfte att ersétta de nuvarande
globala referensrantorna med
transaktionsbaserade alternativ. Det vill séga
referensrantor som baseras pa& faktiska
transaktioner och inte pa  subjektiva
beddmningar. USD Libor kommer exempelvis att
uphora redan 2021. Det stiller krav pa
omforhandling av avtal och uppréttande av s.k.
“fall-back-klausurer” i transaktioner, med USD
Libor som bas.

For Sveriges del ar Riksbanken ansvarig for att
ta fram ett forslag pa ett alternativ till Stibor. Detta
pa uppdrag av Bankféreningen, och med stod av
en arbetsgrupp. Under hosten har Riksbanken
tagit fram en metodik som baseras pa
transaktionsdata. Samtidigt har dock den
svenska bankféreningen meddelat att det inte i
dagslaget finns nagon plan att Stibor skall
upphora i linje med USD Libor samt att Stibor
skall kvalitetssékras av Finansinspektionen
under 2021 enligt de nya internationella kraven.
Det aterstar med andra ord att se hur
Riksbankens nya berékningsforslag emottas av
bankerna och huruvida det kommer att tas i bruk.
Det nya forslaget fran Riksbanken skiljer sig
nagot fran ett tidigare férslag som arbetsgruppen
tagit fram.



Marknadsfinansiering for kommersiella fastighetsbolag

Aterhamtning och férnyad véxtvark

Fastighetsbolagens kreditspreadar 6kade kraftigt under varen nar den svenska
foretagsobligationsmarknaden gick ner for rakning. Efter en period med stark aterhamtning under
sommaren, i samband med att Riksbanken annonserade sina kop av foretagsobligationer, sa har
fastighetsbolagen aterigen blivit dominerande i svensk kreditmarknad. Aven om kreditspreadar
generellt har minskat rejalt sen toppen i varas sa fortsatter skillnaden mellan fastighetsbolag och
andra bolag att vara stor, bade i euro och i svenska kronor. En trend som funnits ett par ar men
som nu blivit &nnu tydligare ar trenden mot offentliga kreditbetyg, inte minst bland fastighetsbolag.
Kreditbetyg fran olika ratinginstitut prissatts dock olika pa marknaden. Slutligen konstaterar vi att
andelen grona obligationer nu &r tillbaka pa tidigare toppnivaer.

Ett hack i kurvan

Fastighetssektorn drabbades extra hart pa
foretagsobligationsmarknaden nar den svenska
kreditmarknaden fros i mars 2020.2°> Den riktiga
aterhamtningen kom under sommaren nar det bade
var stora infloden i foretagsobligationsfonder och
mycket fokus pa Riksbankens program for att képa
foretagsobligationer.

Vi var lange tveksamma till om Riksbanken skulle
kopa foretagsobligationer, inte minst pa grund av
flera praktiska utmaningar med att utforma ett
sadant program. Men Riksbanken annonserade
programmet i juli och det inleddes sedan i
september. Aven om kdpen ar smaskaliga, narmast
av "prova pa” karaktar, sa anser vi att de haft stor
paverkan pa& hur marknadsaktorerna ser pa
prisrisken med att investera i foretagsobligationer. |
marknadens ©gon &r Riksbankens nérvaro en
forsakring mot alltfor stora uppgangar i
kreditspreadar eftersom Riksbanken i ett sadant
scenario forvantas skala upp sina kop. Fran
lAntagarnas sida har programmet lett till en storre
vilja att skaffa sig offentliga kreditbetyg eftersom
detta &r en forutsattning for kop frAn Riksbankens
sida.

Gummibandet stracks ut igen
Men aven om det hander mycket pa den svenska

foretagsobligationsmarknaden sa foljer
kreditspreadar i svenska kronor &nda till stor del
euromarknaden. Man kan se svenska

kreditspreadar som lankade till euro, om &n via ett
gummiband som ibland dras isar, vilket hant nu.

Fastighetsbolagen hade en stark period pa den
svenska  foretagsobligationsmarknaden  under
sommaren. Under det tredje kvartalet 2020 lanade
svenska fastighetsbolag 20 mdr kronor via
foretagsobligationer. Men samtidigt stannade

25 | 4s mer i Fastighetsrapporten, maj 2020.

Utgivna obligationer av svenska fastighetsbolag*
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inflodena till foretagsobligationsfonderna av under
augusti och september. D&, efter nagra manader
med borsuppgang, verkade spararna tro pa fortsatt
uppgang och det mesta sparandet gick darmed in i
aktiefonder.

Castellum, kreditspread i svenska kr jmf. med
euro* for 5 ars l6ptid
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| grafen ovan illustrerar vi utvecklingen med
kreditspreadar for Castellum, som ar en av de
stdrsta svenska lantagarna i sektorn, och som ocksa
har obligationer utestdende i euro. Den svenska
marknaden har varit betydligt njuggare mot
fastighetsbolag &n euromarknaden de senaste 2
manaderna. Orsaken till den utvecklingen tror vi
ligger i balansen mellan utbud och efterfragan. Det
vill sdga en kombination av stora emissionsvolymer
under augusti och september tillsammans med att
inflédet till foretagsobligationsfonderna stannat av
har lett till en obalans i marknaden.

Nettosparande i foretagsobligationsfonder
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Kalla: Fondbolagens férening

Blickar vi framat sd bed6mer vi att marknaden
sannolikt atervinner balansen under kommande
manader genom att emissionsvolymerna pa den
svenska marknaden blir Iaga en tid. Redan nu ser vi
tecken pa stabilisering och forsiktig aterhamtning for
kreditspreadar i sektorn. Grafen nedan visar andelen
fastighetsbolag jamfért med den svenska
foretagsobligationsmarknaden som helhet. Fran
rekordldg andel fastighetsbolag under varen vande
andelen snabbt upp till toppnivaer.

Andel fastighetsbolag pa den svenska
foretagsobligationsmarknaden (emissionsvolym)
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For att fa en kansla for varfor intresset fran bolagens
sida att finansiera sig pa kapitalmarknaden vaxlat s&
kraftigt pa ett halvar sa racker det att titta i grafen
nedan. Den &r visserligen grovt forenklad och visar
dessutom euronivaer. Men den fangar 1) dynamiken
i att kostnaden for bankfinansiering ar mer stabil an
obligationsmarknaden, 2) att obligationsfinansiering
snabbt har blivit mer férdelaktig, igen.

Ranta pa foretagsobligationer och lan (euro)
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Fastighetspremien kvar pa hoga nivaer

I foretagsobligationsmarknaden handlar
fastighetsbolag normalt till en hdgre kreditspread an
andra bolag med motsvarande kreditbetyg. Aven om
kreditspreadar generellt har minskat rejalt sen
toppen i varas sa fortsatter skillnaden mellan
fastighetsbolag och andra bolag att vara stor, bade i
euro och i svenska kronor.



Kreditspreadar i euro for fastighetsbolag och
icke-finansiella bolag
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Offentliga kreditbetyg vinner mark

Ett perspektiv pa den stora andelen fastighetsbolag
pa den svenska foretagsobligationsmarknaden &r att
det ar konkurrens om finansieringen mellan bolagen.
Ett satt att konkurrera ar med offentligt kreditbetyg.
Nar vi réknar hur stor del av marknaden som har
offentligt kreditbetyg sa nar vi ca 71 procent for hela
den svenska foretagsobligationsmarknaden. D&
tittar vi pa utestdende volym och tar med bolag som
har offentligt kreditbetyg &ven om inte sjalva
obligationerna har nagot kreditbetyg (ett vanligt satt
att rakna pa i Sverige).

Tittar vi enbart pa fastighetsbolagen sa okar andelen
til 83 procent. Men om vi istéllet exkluderar
fastighetsbolagen sa sjunker andelen till 62 procent.
Héar ska ndmnas att andelen fastighetsobligationer i
var data ar 45 procent. Det hogre andelen foretag
med offentligt kreditbetyg bland fastighetsbolagen
tanker vi oss beror p& att det &r hardare konkurrens
om finansieringen &an for andra lantagare.
Kreditinvesterare som &r villiga att investera i
fastighetsbolag har helt enkelt manga att valja
mellan.

Offentliga kreditbetyg i svenska marknaden*
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Ovriga icke-
finansiella bolag

Andel av utestaende volym (%)

Fler bolag med offentliga kreditbetyg

Per den 1 oktober 2020 fanns det 35 svenska
fastighetsbolag med offentligt kreditbetyg. Da raknar
vi férutom de tre stora (Moody’s, S&P och Fitch) med
aven de mindre ratinginstituten Nordic Credit Rating
(NCR) och Scope. Inte mindre an 8 av dessa
kreditbetyg har tillkommit under 2020. Ett bolag har
forsvunnit fran listan, MKB Fastigheter, som numera
finansieras via Malm6é Stad. | grafen nedan
summerar vi antalet offentliga kreditbetyg per
ratinginstitut. Staplarna summerar till mer &n 35
eftersom 4 bolag har dubbla kreditbetyg.

Offentliga kreditbetyg, svenska fastighetsbolag
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Alla kreditbetyg ar jamlika men nagra ar mer
jamlika an andra
En fraga vi ofta far ar om kreditbetyg fran olika
institut &ar lika mycket varda? Svaret &r ja i den
meningen att alla nAmnda ratingbolag &r godkanda
av ESMA. Svaret ar aven ja ur det perspektivet att
de réknas lika i Riksbankens program foér kép av
foretagscertifikat och foretagsobligationer.

Nej ar daremot svaret om man tittar pa marknadens
prisséttning. | grafen nedan jamfér vi genomsnittliga
kreditspreadar for bolag med kreditbetyg fran de
olika ratinginstitutet inom just fastighetssektorn.

Notera att vi aterigen gor forenklingen att titta pa
bolagets rating. Vi ska ocksa saga att det finns
manga faktorer vid sidan om kreditbetyg som gor att
bolag med samma kreditbetyg prissatts olika i
marknaden. Eftersom det bara &r en eller ett fatal
lantagare bakom varje observation sa ar resultatet
kéansligt for exakt vilket namn det ar.
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Kreditbetyg och interpolerad 3-ars kreditspread
(fastighetsbolag)
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Nagra observationer:

1) Kreditbetyg fran Moody’s och S&P prisséatts
ungefar lika i marknaden. Typiskt lagst
kreditspread inom respektive kreditbetyg
jamfért med andra ratinginstitut.

2) Fitch prissatts till ndgot hogre kreditspread
an Moody’s och S&P, men detta ar baserat
pa bara tva observationer (Hemsd och
SBB).

3) Nagot spretig bild for NCR. Inom A3/A- och
Baa3/BBB- ligger prissattningen ungefar i
linje med Fitch, dvs kreditspreadarna ligger
nagot 6ver Moody's och S&P. Inom BBB+
prissatts NCR daremot till relativt sett hégre
kreditspreadar. Har motsvarar
kreditspreaden ungefar det lagre
kreditbetyget Baa2/BBB fran Moody’s och
S&P.

4) Scope har bara tre kreditbetyg, alla inom
BBB- och snittet for dessa ar klart hbgre an
for de andra ratinginstituten.

Vad héander egentligen med bankernas
kapitalkrav?

Det kanns som lange sen, men for ett ar sedan
var Finansinspektionens héjda kapitalkrav for
utlaning till kommersiella fastigheter ett av de
storsta samtalsamnena gallande
fastighetssektorn. Sedan kom Corona och redan
i mars sanktes den kontracykliska bufferten med
2,5% till 0% vilket paverkar kapitalkostnaden for
banker for all utlaning. Nettot av dessa tva
atgarder blir lagre kapitalkrav for utlaning till
fastighetsbolag.

Men kapitalkrav for banker ar rorlig materia och i
september 2020 kom Finansinspektion med en
promemoria om nya kapitalkrav for bankerna
som ar anpassat till EUs sa kallade 'bankpaket’.
Var tolkning &r att paverkan pa storbankerna blir
ganska liten men att flera av de relativt mindre
bankerna far héjda kapitalkrav. Vi bedémer att
aktorer som far hojda kapitalkrav inte star for
nagon stor andel av utlaningen till kommersiella
fastigheter utan att den eventuella effekten blir
pa marginalen. | promemorian kommer utlaning
till kommersiella fastigheter fortfarande att fa
hogre kapitalkrav relativt andra sektorer men
totala kapitalkravet for storbankerna ar som sagt
i princip oférandrat, d.v.s. kapitalkravet pa 6vrig
utlaning har sankts nagot.

Gron finansiering tillbaka pa tidigare toppniva
Just fastighetssektorn & sedan tidigare
dominerande inom gréna obligationer fran foretag i
Sverige och Norden. | bérjan av 2020 sag vi en viss
avmattning i aktiviteten och andelen grona
obligationer sjonk faktiskt for fastighetsbolagen.
N&got som vi tolkade som ett hack i kurvan snarare
an ett trendbrott. Och under sommaren vénde
utvecklingen och nu &r andelen grona obligationer
tillbaka pa tidigare toppnivaer.



Andel grona obligationer i fastighetssektorn,
Sverige (emitterad volym)

70

Rullande 52-veckor

o]
o
1

(&)
o
1

IS
o
1

ruur\,/‘F Wi

,NHH‘MJ‘IA

N w
o o
1 1

Andel gréna obligationer*

-
o
1

-’\H/"-'L
0 T T T T
2016 2017 2018 2019 2020

Anm.: *Avser fastighetssektorn
Kallor: Handelsbanken och Bloomberg

Framtida utveckling for gron finansiering tror vi ar
starkt kopplat till vilkka krav som slutligen satts i EU
Taxonomin - EU:s nya uppslagsverk for
miliomassigt hallbara aktiviteter. En stor del av
emittenterna  skulle sannolikt kunna leva upp till
Taxonomins krav for nybyggnation, knackfragan ar
istallet vilka krav som kommer att stallas pa befintliga
fastigheter. | forslaget frdn mars i ar, var kravet att
byggnaden skulle vara bland de topp 15 procent
mest energieffektiva  byggnaderna i det lokala
bestandet. Nagot som skulle kunna bidra till att 6ka
tillvaxten inom gron finansiering. Skulle man istéllet
vadlla att skarpa kraven, till exempel krava
energiklass A, skulle det snarare kunna bromsa
tillvaxten, i alla fall tillfalligt. Detta d& mindre &n 2
procent av fastighetsbestadndet i Sverige har
energiklass A idag. En sa&dan utveckling skulle i sin
tur kunna 6ka fokus pa sé kallad hallbarhetslankad
finansiering, dar man kopplar villkoren till
emittentens formaga att uppfylla forutbestamda
hallbarhetsmal. Nagot som kommit allt mer i fokus
aven for fastighetsbolag redan idag.



Handelsbankens fastighetsmarknadsenkat

Appendix — Fastighetsmarknadsenkaten

| Handelsbankens fastighetsmarknadsenkat ber vi foretagsradgivare med fastighetsbolagsansvar
att ta tempen pa sin lokala marknad for kommersiella fastigheter. Har redovisar vi en
sammanfattning av svaren andra halvaret 2020 och enkéatens utformning.

Allmant om enkat och svarsfrekvens

Enkaten skickades ut till 28 foretagsradgivare i
Handelsbanken, spridda 6ver hela Sverige fran
Kiruna i norr till Malmé i sbder. Antalet svarande var
23 stycken. Genom att respondenterna ar spridda
Over landet kan de sammanstallda svaren ge
signaler om marknadslaget i Sverige som helhet.
Undersokningsperioden var 21 oktober till och med
2 november.

Fragorna

Enkéten bestar av sex fragor som syftar till att fanga
radgivarnas egen beddomning av laget pa
marknaden for kommersiella fastigheter. Vi
efterfragar bedémningar om laget pa orten eller i
regionen dar radgivarens kontor verkar, d&ven om
man inte séllan har kunder med verksamhet i fler
geografier. Fem av enkétens sex fragor ar utformade
med tre svarsalternativ. Okat, minskat eller
oforandrat. Dessa fem frAgor avser laget
innevarande halvar jamfort med laget motsvarande
halvar foregaende ar. Fragorna ar:

- Transaktionsvolymen har...
- Avkastningskravet har...
- Vakansgraden i lokaler har...

- Hallbarhetsmotiverade investeringar
och/eller renoveringar har...

- Efterfragan pa fastighetsfinansiering
generellt (oavsett finansieringskalla) har...

Fraga sex avser ett langre tidsperspektiv och galler
huruvida foljande trender har vasentligt paverkat
olika marknadssegment, ja eller nej: E-handeln,
hallbarhet, arbeta hemifran.

Enkaten técker segmenten kontor, detaljhandel,
hyresréatter och lager och logistik, samt industri.
Fraga sex tacker dven in samhallsfastigheter.

Redovisning av enkétresultat

| foljande grafer presenteras enkétsvaren i form av
nettotal, dvs. antal Okat minus antal minskat,
respektive antal ja minus antal nej.

Splittrad bild av laget for kommersiella fastigheter

Kontorssegmentet svalnar...

20 +

Nettotal, 0ka - minska

-10 -

Kontor:
Avkastningskravets 11
nedatgaende trend
tycks bruten

M Transaktionsvolym
M Avkastningskrav
M Vakansgrad

M Hallbara investeringar

-15 4

Efterfragan pa fastighetsfinansiering

...och deppigt fér detaljhandelslokaler...

20 A

Nettotal, 6ka - minska

-10 1

-15 4

Detaljhandel:
Vakanserna rakar
i héjden

-11 -7

...men

fortsatt hett med hyresrétter

20 +

Nettotal, 0ka - minska

-10 -

Hyresrétter:
Efterfragan pa
finansiering 6kar

ytterligare

-11

-15 4

Andra halvaret 2020 jamfért med motsvarande 2019

Kalla: Handelsbanken
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Lager och logistik, samt industri:
Léget stabilt, tycks det, med stor
andel oféréndrat-svar. Lag
svarsfrekvens avseende héllbara
investeringar.

Andra halvaret 2020, jamfért med motsvarande 2019
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Stora trenderna: Har de fatt vasentlig paverkan pa
kommersiella fastighetsmarknaden?

E-handeln har paverkat detaljhandel och logistik
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Arbeta hemifrdn paverkar redan kontorssegmentet
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Andra halvaret 2020
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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 méal 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 tilloaka hela det investerade kapitalet.

Ansvarsbegransningar

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

SHB eller ndgon av dess narstaende foretag, tjansteman, styrelseledaméter eller medarbetare atar sig
inget som helst ansvar gentemot en person for direkta, indirekta eller sarskilda skador eller foljdskador
som uppstar efter anvandning av information i analysrapporter, inklusive eventuell utebliven vinst, utan
begransning. Detta géller &ven om SHB uttryckligen har informerats om majligheten eller
sannolikheten for sddana skador.

Asikterna i SHB:s analysrapporter & 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 tillhor
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
utgor ingen personlig rekommendation eller personligt investeringsrad, och analysrapporterna eller
uppfattningarna bor inte utgora underlag for investeringsbeslut eller strategiska beslut. Detta
dokument utgdr inte eller &r inte del av ett erbjudande om forséljning eller tecknande av eller inbjudan
till ett erbjudande om att kdpa eller teckna vardepapper, och det ska heller inte, helt eller delvis, utgtra
underlag for eller anvandas i samband med eventuellt avtal eller atagande i nagon form. Det &r inte
sakert att tidigare utveckling upprepas och tidigare utveckling ska inte tas som en indikation pa
framtida utveckling. Vardet pd investeringarna och avkastningen fran dem kan g& 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 dessférinnan lamnat sitt skriftliga 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 ar uteslutande avsett for kunder i Sverige.

Viktiga upplysningar om analyser

SHB:s medarbetare, inklusive analytiker, far ersattning som genereras av foretagets totala lsnsamhet.
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 till 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 méklare at de foretag som omnamns i var analys. SHB kan ocksa
anstka om corporate finance-uppdrag hos dessa foretag.

Vi képer 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 sddana vardepapper. Vi kan ocksa fungera som
marknadsgarant for vardepapper avseende alla féretag som omnamns i analysrapporten.

SHB, dess narstdende 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 fr&n andra an kunden. Incitament kan besta av
saval monetara som icke-monetara formaner. Om incitament utges till eller tas emot av tredje part
kravs att ersattningen ska syfta till att hoja kvaliteten p& 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
utgodr mindre icke-monetéara férmaner fran tredje part. Mindre icke-monetéara férmaner bestar av nagot
av foljande.

o Uppgifter eller dokumentation om ett finansiellt instrument eller en investeringstjanst, som &r
av allman karaktar.

e  Skriftligt material som framstéllts 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 sakerstalla analytikers och analysavdelningens integritet och
oberoende samt identifiera faktiska eller potentiella intressekonflikter som berdr analytiker eller
banken, samt att l6sa sddana eventuella konflikter genom att eliminera eller minska dem och/eller
offentliggéra dem om lampligt. Som ett led i kontrollen av intressekonflikter har Handelsbanken infort
restriktioner ("informationshinder”) i kommunikationen mellan analysavdelningen och andra
avdelningar inom Handelsbanken. Analysavdelningen &r organisatoriskt atskild fran corporate finance-
avdelningen och andra avdelningar med liknande arbetsuppgifter. | riktlinjerna fér analysavdelningen
finns regler for hur ersattningar, bonus och I6n far betalas ut till analytiker, vilka
marknadsforingsaktiviteter en analytiker far delta i, hur analytiker ska hantera sina egna och
narstadendes 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 anstéllda inom
Handelsbanken i sin verksamhet i banken och vid andra uppdrag iaktta hog etisk standard. Anstéllda i
banken ska upptrada 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 hjélp 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
www.handelsbanken.se / Om banken / Hallbarhet / Policyer och riktlinjer.


http://www.handelsbanken.se/
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