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Fastighetssektorn drar en latthadens suck
e Rantesankningar narmar sig, men fastighetsaktier fortsatt volatila
e Bopriser borjar ater oka, fastighetsvarden fortsatter ner lite till
e Dystra byggutsikter, men renoveringsvag vantar
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Forord

| forra rapporten i november konstaterade vi att det var stiltje pa fastighetsmarknaden. Lagom till att solen
boérjar tina upp marken tinar aven fastighetsmarknaden i forhoppning om att ekonomin mjuklandar, inflationen
kommer ner och Riksbanken pabérjar rantesénkningar. Men det handlar fortfarande om att hushall och féretag
ska anpassa sig till hogre kostnader och hdgre rantor an vad vi varit vana vid historiskt. Samtidigt som
rantesankningar kommer narmare och finansieringssituationen fér manga bolag underlattas borjar
konjunkturen fa storre betydelse for fastighetsbolagen och aktieinvesterare.

For bostadsbyggandet ar det tuffare. Med hogre byggkostnader aven framéver och en lagre befolkningstillvaxt
diskuterar vi i rapporten om inte det nya normala ligger klart lagre an den byggtakt vi sett senaste aren. Lagre
bostadsbyggande kan 6ppna fér mer renoveringar av fastigheter for att forbattra energiprestandan. Nagot som
det finns nya EU-krav p& och som vi tror kommer vara viktigt aven for fastighetsvarden framéver, inte minst
som kraven troligen kommer ¢ka ytterligare.

Aven i denna rapport analyserar vi trosklarna for unga, nu mot bakgrund av de forslag som finns fran
regeringen om ett hojt bolanetak. Hoga bostadspriser utgér den hogsta troskeln for unga och priserna skiljer
sig betydligt runt om i landet, och darmed skiljer det sig at vilken effekt ett hojt bolanetak skulle fa. Detta tittar
vi narmare pa.

Det har ar nagra av de omraden vi analyserar denna gang och vi som arbetat med rapporten &r
makroekonomer, kredit- , aktie- och hallbarhetsanalytiker och vi kommer fran Handelsbanken Capital Markets.

Christina Nyman
Chefsekonom

Visste du att:

e Sedan borjan av 2021 har smahus- och bostadsrattsagares
boendekostnader stigit med nastan 50 %.

e Ett hojt bolanetak kan underlatta for fler att képa en bostad men ocksa bidra
till hégre bostadspriser.

e Byggnader star for cirka 40 procent av EU:s energikonsumtion.

e EU vill att 26% av alla lokalbyggnader ska energirenoveras till 2033.

e Fastighetsbolagen har skrivit ned fastighetsvarden i spannet 0 och 16%

e Det ar en ny varderingsbild pa borsen efter hostens rally, men fortsatta
rabatter mot substansvéarden.

e Emissioner av sociala obligationer har 6kat med 20 % under de forsta nio
manaderna 2023.



Bostads- och fastighetsmarknaden i ett notskal

Centralbankernas réantesankningar narmar sig och
hushallens och fastighetsbolagens framtidsutsikter
ljusnar nagot. Jamfort med var forra rapport i
november 2023 ser vi snarlikt pa utsikterna for
bopriser och fastighetsvarden, men vi har kommit
narmare en vandning. Vi ser fortsatt tuffa utsikter
for bostadsbyggandet, men skarpta EU-krav kring
byggnaders energiprestanda kan Oka
renoveringstakten.

VAR VY DET NARMASTE ARET

e Ljusning i sikte for skuldtyngda
hushall — bostadspriser vander
upp

e Tuffa byggutsikter for bostader,
men mer renoveringar att vanta
efter nya EU-krav

e Fastighetsbolagen ar tillbaka —

pressen pa kreditbetygen i
sektorn har minskat
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Oversikt

Fastighetssektorn drar en latthadens suck

Centralbanker har mjuklandning i sikte och lattar snart pa bromsen. Det for med sig minskad oro fér den
skuldtyngda fastighetssektorn och en kreditmarknad som langsamt tinar upp. Men finansieringskostnader
forblir betydligt hogre an tidigare, bade for hushall och fastighetsbolag, samtidigt som bostadsbyggandet
ser ut att stabiliseras pa en betydligt lagre niva. Vi ser fortsatt tuffa utsikter for nyproduktion av bostader
men nya EU-krav pa fastigheters energiprestanda kan fora med sig 6kade renoveringar av bade lokaler
och bostader. Var prognos ar att bostadspriser borjar vanda upp i & men okar langsammare an
inkomsterna kommande ar, samtidigt som kommersiella fastighetsvarden har en liten bit kvar till botten.

Hoppingivande signaler om mjuklandning...

Inflationen  sjunker och forutséttningarna att
mjuklanda ekonomin har forbattrats det senaste
halvaret. De enorma obalanserna som skapades av
de senaste arens kriser &ar pa vag att normaliseras,
dven om geopolitisk instabilitet saisom exempelvis
attackerna vid Réda havet fortsatter utgora en risk
for fornyade utbudsstérningar och
kostnadstkningar. Det ar en bit kvar till
inflationsmalet men den nedatgaende trenden i
inflationen &r tydlig. Centralbankerna har ockséa
skiftat i sin kommunikation och lagger allt stbrre
fokus p& framtidsutsikter och att inte riskera att
forsvagningen pa arbetsmarknaden fordjupas.

Var prognos ar att inflationen gradvis sjunker och nar
malet i slutet av aret. Vad galler den for
hyresmarknaden centrala KPI-siffran i oktober
beddmer vi att den landar omkring 3 procent 2024.
Det talar for att hyreshojningarna aven 2025 blir
nagot hdgre an normalt.

Fokus skiftat till rantenedgang
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... men rdntemarknaden speglar osakerhet

Enligt var bedémning kommer rantemarknaden vara
fortsatt kanslig fér inkommande data kopplat till
inflationsutsikterna. Det som &r den storsta
osakerheten pa rantemarknaden nu &r tidpunkten
och hastigheten. Riktningen &r tydlig. Men

mjuklandningen kantas av risker — bakslag i
inflationsnedgangen kan senarelagga
rantesankningar och férlanga konjunkturnedgangen.
Skulle konjunkturen istallet férsdmras tydligt kan det
behdvas mer aggressiva rantesankningar.

Marknadsrantor(swap) bedoms ha toppat
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I nulaget ligger den 2-ariga marknadsrantan pa strax
over 3 procent, medan 5- och 10-ariga rantor ligger
ca 0,5 procentenheter lagre. Det kan tolkas som att
marknaden, i likhet med oss, réknar med att korta
rantor ar hégre an normalt i nulaget. Vi raknar med
att Riksbanken inleder rantesankningar i juni i ar och
sedan sanker ytterligare tvd ganger under 2024.
Forutsattningen ar att inflationstakten fortsatter att
sjunka. Under 2025 séanker Riksbanken i lite
snabbare takt och mot slutet av aret uppgar
styrrantan till 2,25 procent. En nivd som varken
stramar at eller stimulerar ekonomin enligt var
bedémning. For hushallens del talar var prognos for
boréantor som konvergerar mot omkring 3,5 procent,
pa saval rorliga som fasta avtal. Framfor oss vantar
saledes en period av sjunkande rantekostnader for
hushallen, men de ar 4nda ungefar dubbelt s& héga
2026 jamfoért med 2022. Boendekostnhaderna forblir
darmed betydligt hogre &n tidigare, vilket dampar
aterhamtningen i saval hushallens konsumtion som
pa bostadsmarknaden.



Anstallningsplaner ger splittrad bild
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Sysselsattningen viker, framst inom bygg

Den tidigare rekordstarka arbetsmarknaden har
borjat svalna och arbetsldsheten har vant upp.
Framatblickade indikatorer, som anstallningsplaner,
tyder pa att efterfrdgan pa arbetskraft fortsatter att
vara svag de kommande manaderna. Vi raknar med
att sysselsattningen minskar nagot under det forsta
halvaret av 2024 och att arbetslosheten toppar pa
8,3 procent i slutet av aret.

Under forra aret holls produktionen och
sysselsattningen i byggsektorn uppe av ett fortsatt
hogt byggande av kommersiella lokaler och att
manga bostader fardigstalldes. Sysselsattningen
inom byggsektorn ar dock svarbedémd, da den
officiella arbetsmarknadsstatistiken AKU 8 ena sidan
visar att sysselsattningen i sektorn tydligt har
minskat under 2022 medan registerdata frin SCB
(BAS respektive NR) visar pd en mer stabil
utveckling. Enligt SCB drevs nedgangen i AKU till
stor del av egenforetagare. Konkursstatistik visar
dven att uppgangen i konkurser i byggsektorn framst
har drivits av foretag med farre &n 10 anstallda.

Under hosten har antalet varsel i byggsektorn okat
kraftigt, orderstockar har bérjat vika ned och
foretagen i byggsektorn planerar att minska
personalstyrkan, enligt Konjunkturinstitutets
undersokning. Var bedémning ar att vi kommer se
sjunkande sysselséttning i byggsektorn under aret i
takt med att pdgaende byggprojekt fardigstalls och
nya inte tar vid. Var prognos for bygginvesteringarna
pekar mot att antalet sysselsatta i byggsektorn 2024
minskar med omkring 10 000 personer.

Bostadsbyggandet gar mot en
ny normalniva

Byggutsikterna pa ett ars sikt ser ut att g& mot en
normalisering och vi raknar ocksa i var prognos med
att antal byggstarter slutat falla. Var prognos ar dock
att bostadsbyggandet endast kommer 6ka svagt
kommande aren och vi bedomer att
bostadsbyggandet ar pa vag mot en ny lagre
normalniva pa runt 35000 pabdrjade bostader per ar,
snarare an att aterga till tidigare rekordhéga nivaer.
En anledning &r att befolkningstillvaxten kraftigt har
bromsat in, en annan att byggkostnaderna vantas
vara fortsatt hoga. Det talar for att det kommer bli
tuffare konkurrens mellan jobben i byggsektorn och
att aven antalet sysselsatta i byggbranschen
stabiliseras pad en ny lagre nivd, las om
byggutsikterna i artikeln Bostadsmarknaden.

Bopriser stiger aterigen, men tar tid na toppniva
Bostadspriserna har i princip varit oférandrade det
senaste aret och vi ser nu framfér oss en svagt
stigande trend som inleds framat sommaren.
Utbudet av bostadsobijekt till salu &r forvisso mycket
hdgt men vi ser inte mycket som talar for att séljarna
ska sénka sina prisforvantningar drastiskt. Snarare
tenderar forbattrade framtidsutsikter och lagre
ranteforvantningar hos hushall foljas at av starkt
kopkraft och okad omsattning. Var prognos ar att
bopriserna tkar med i genomsnitt ca 0,5 procent i ar
och gar mot att 6ka i takt med hushallens disponibla
inkomst 2026. Det ar svagt i ett historiskt perspektiv,
vilket till stor del forklaras av hdgre rantekostnader
och begransade mojligheter fér hushéllen att ta pa
sig mer skuld.

Det ar framfor allt for bostadsrattsdgare och
smahuségare som boendekostnaderna har dkat de
senaste aren. Hyresrattsinnehavare lagger dock i
genomsnitt fortfarande nagot stérre andel av sin
inkomst pa boende, las mer i
bostadsmarknadsartikeln. Framdver raknar vi med
att boendekostnaderna sjunker for de med &gd
bostad och att skuldkvoten planar ut. Regeringens
foreslagna hojning av bolanetaket och den statliga
utredningen  kring  bland annat flexiblare
amorteringskrav talar for att lattnader kommer pa det
omradet, men sannolikt bara givet att man gor
bedémningen att skuldsattningen inte anyo tar fart.



Hogre skuld, men fortsatt laga rantekostnader
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Nya krav satter energiprestanda i fokus

Vid sidan av fallet i byggstarter och renoveringar av
bostader gar Ovriga investeringar relativt battre.
Stora investeringar ar kopplade till Norrland och den
grona omstallningen, vilket har gett en skjuts till
nybyggnationen av industri- och lagerlokaler de
senaste aren och lyft investeringsutsikterna for det
kommande decenniet. Dessutom kraver manga
lokaler, inte minst kontorslokaler, renoveringar for att
bli andamalsenliga och eftertraktade. Och dartill
lyfter vi i denna rapport ett fortsatt stort fokus pa
byggnaders energiprestanda, som bidrar till 6kad
renoveringstakt framdver.

Byggandet i kommersiella fastigheter stabilt
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| december nddde EU en  preliminar

Overenskommelse om hogre krav kring byggnaders
energikonsumtion och klimatpaverkan. Kraven
gallande befintliga fastigheters energiprestanda &ar
Overlag i linje med vara forvantningar, med mer
stringenta krav for lokalbyggnader an for bostader.
Detaljer kring implementering pa svensk niva saknas
annu, men kraven till 2030 och 2035 p& bostader
verkar inte innebdra na&gra dramatiska effekter i

relation till observerad historisk takt for
energieffektivisering i bostadsbestdndet. Med det
sagt ser vi fortfarande framfér oss att
energiprestanda far allt stérre paverkan pa en
byggnads attraktivitet och vardering an vad som varit
fallet historiskt, bade for lokalbyggnader och
bostader, da vi vantar oss att krav kring detta
kommer att fortsétta att skarpas. Dar ett okat fokus
pa energisakerhet och 6kat behov av el kopplat till
elektrifieringen av manga sektorer ar tva ytterligare
drivkrafter for detta, samt nya krav kring
hallbarhetsrapportering som okar intresset for
byggnaders klimatpaverkan bland hyresgéaster.

Detta skapar i sin tur risker pa nedsidan for aktorer
som inte lever upp till kraven, men aven pa uppsidan
for de som har forutsattningar att investera i
energieffektiviserande renoveringar.

Kreditmarknaden tinar langsamt

Den stora nedgangen i langrantor och
fastighetsbolagens kreditspreadar mot slutet av
2023 i kombination med att kreditvarderings-
instituten visade sig vara mer flexibla an vi tidigare
trott gjorde att fastighetsbolagen gick fran iskalla p&
obligationsmarknaden till att bli eftersokta av
investerarna, i alla fall pa den svenska marknaden.
Pressen pa kreditbetygen har minskat for en stor
grupp av bolag som har sina balansrakningar under
kontroll. Hittills &r det framférallt den svenska
marknaden som visat sig valvillig till att finansiera
fastighetsbolagen och vi tror att sektorn under 2024
kommer att kunna refinansiera en stor del av sina
forfall. Investerare ser fortsatt varde i kreditspreadar,
i alla fall nar man ké&nner fortroende for
kreditbetygen. Var beddémning ar att
kreditspreadarna for fastighetsbolag kan fortsétta att
narma sig bolag i andra sektorer. Vi &r generellt
positiva till kreditmarknaden och tror pa minskande
kreditspreadar under 2024.

Fastighetsvarden sjunker, men inte lange till
Kommersiella fastighetsvarden har sedan mitten av
2022 sjunkit med i genomsnitt ca 10 procent. Enligt
MSCI har fastighetsvardena sjunkit i samtliga
segment, dock klarade sig kontor nagot béattre an
industri och bostadsfastigheter 2023. Pressen pa
bolagens réntetackning fortsatter under 2024 men
far inte s& stor paverkan som vi tidigare trott, delvis
eftersom kreditvarderingsinstituten visat sig ovantat
flexibla med sina krav. Nedgangen i langrantor har
ocksad lattat den finansiella pressen pa den
kommersiella fastighetssektorn.



Fastighetsvarden har sjunkit cirka 10 procent
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Hittills har laga vakanser och héjda hyror gjort att det
operationellt sett ganska stabilt ut. Men tittar vi
framat raknar vi med stagnerande hyror och nagot
stigande vakanser. Vi réknar med ytterligare
nedskrivningar av fastighetsvarden och att
transaktionsmarknaden overlag kommer att bli
aktivare under 2024 i takt med att forutsattningarna
forbattras. Med ytterligare nedskrivningar okar
pristransparensen, dvs det blir lattare for kdpare och
sdljare att moétas om pris. Dessutom gor fortsatt
stigande direktavkastning, inte minst relativt
finansieringskostnader néar rorliga rantor vander
nerat, att kalkylerna ser mer attraktiva ut for
potentiella képare. Vi star kvar vid var syn om en
genomsnittlig vardeminskning fran toppen 2022 med
ca 15 procent.

Aktiemarknaden kastas fram och tillbaka

2023 innebar snabba och ménga svangningar i
sentiment, aktiekurser och aktievardering dar
réntevolatilitet och centralbankskommunikation
gjorde stora avtryck pa aktiemarknaden. Den kanske
mest remarkabla kursrorelsen fick vi under arets
sista manader med uppgang for fastighetsindex med
over 40 procent fran slutet av oktober fram till
arsskiftet, med en viss tillbakagang under
inledningen av 2024. Det &r uppenbart att
investerare tog fasta p4 kommande rantesankningar
och blaste faran 6ver for den hart ranteansatta
sektorn men riktningen nu, p& en hogre
varderingsniva, ar svarbedoémd. Den tidigare euforin
fran fallande rantor har dampats i takt med att rantor
rekylerat uppdt. Fokus skiftar nu mot hur
konjunkturforloppet och vilka effekter det far pa
fastighetsbolagen, dar vi ser bade mdjligheter och
risker.

Snabba kast i fastighetsaktier
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Vi noterar att fastighetsaktierna 6verlag fortsatt
varderas till en rabatt i forhallande il
substansvarden, vilket enligt var mening &ar rimligt
givet utsikterna kring vinsttillvéxten, som ser ut att
stagnera eller till och med vara negativ 2024. |
genomsnitt varderas aktierna i sektorn med en
substansrabatt om 10 procent baserat pa
rapporterade varden i det fjarde kvartalet med en
median p& 18 procent vilket justerar for ett par aktier
med mycket hég vardering.

Bostader och kontor handlas med betydande
rabatter, da investerare dels bekymrar sig Gver
belaningsgrader  (bostader), dels efterfragan
(kontor). Det tungt vagande kontorssegmentet
varderas i snitt till 23 procent rabatt, vilket implicerar
en teoretisk rabatt mot rapporterade varden om cirka
13 procent. Det &r inte en krisvardering, enligt var
mening, d& vi raknar med vytterligare
vardejusteringar under aret som en fordrojd effekt av
de hdgre finansieringskostnaderna. Bostadséagande
fastighetsbolag dras fortfarande med sektorns
storsta varderingsrabatter trots att de lagavkastande
tillgangarna har sett tamligen stora vardenedgangar
under 2023 nar avkastningskrav Okat fran mycket
laga nivaer, i kombination med lagre hyresokningar
an for det kommersiella fastigheter.

Enligt var mening paverkar internationella
investerares syn pa sektorn prisbild och varderingar
Overdrivet negativt. En mer nyanserad bild dver tid
talar for en mindre negativ inverkan pa aktiepriser pa
basis av skeptiska, utlandska investerare. Vi ar, efter
arets aktieprisfall, betydligt mer positiva till
fastighetsaktier an for nagra manader sedan.
Kombinationen med vinsttillvéxt redan 2024 i flera
fall, IAg vardering i enskilda aktier och en hanterbar
operationell risk gor att vi nu ar nagot dverviktade
mot rekommendationerna Kép/Outperform.



Bostadsmarknaden

Ljusning i sikte for skuldtyngda hushall

Hushallens ranteforvantningar har borjat sjunka och fran andra halvaret i ar raknar vi med att de rérliga
snittrantorna pa bolan gradvis sjunker, ner mot omkring 3,5 procent 2026. Efter en trevande inledning pa
aret raknar vi med att bopriserna vander upp under 2024, men att det drojer in i 2026 innan de stiger i
takt med inkomsterna. Ett sankt boldnetak kan underlatta for fler att kopa en bostad men ocksa bidra till
nagot hogre bostadspriser. Nyproduktionen tyngs av héga byggkostnader och svag efterfragan, men
antal byggstarter vaxer nara i linje med det demografiska tillskottet 2026, enligt var prognos.

Utvalda slutsatser
e Borantorna sjunker mot slutet av aret och
saval rorliga som bundna borantor uppgar
till omkring 3,5 procent 2026.

e Viraknar med att bopriserna borjar 6ka fran
andra kvartalet i ar, med i genomsnitt ca
0,5 procent under 2024 och néara 3 procent
nasta ar. Det dréjer darmed lange innan
bopriserna ar uppe pa tidigare rekordniva.

e Regeringen 6vervager att hoja bolanetaket
och en 6versyn av amorteringskraven ar
inledd. Lattnader i kraven kan leda till fler
bostadskop, men ocksa till hogre bopriser.

e Efter det stora raset i pabtrjade bostader ser
vi en stabilisering pa en lagre niva, i linje
med befolkningstillvaxten. Men det finns risk
att bostadsbristen forvéarras i storstaderna.

Majoriteten av bolanetagarna valjer rorligt bolan
Tva tredjedelar av utestdende boldn har en
kvarvarande loptid pa max 3 manader och den stora
majoriteten av nya bolanetagare valjer rorligt bolan,
trots att rorliga bolan idag ligger hogre @n bundna.
Men hushéllens ranteférvantningar indikerar att
hushallen ser framfor sig sjunkande korta rantor, i
linje med var prognos for styrrantan. Samtidigt finns
det fortsatt stor osékerhet kring var styrrdntan och
darmed rorlig boranta kommer ligga pa nagot ars
sikt, dar dock risken for hdgre inflation och rantor har
minskat pa senare tid. Var prognos ar att saval
rorliga boréntor som de med langre |6ptider kommer
ga mot omkring 3,5 procent i slutet av 2026. Det
betyder att hushallens rantekostnader har mer &n
fordubblats jamfort med fore inflationsuppgangen.
Aven den genomsnittliga rantan for
bostadsrattsforeningar har  stigit kraftigt och
rantekostnaderna vantas fortsatta stiga i takt med att
bundna lan loper ut. Nya bostadsrattsféreningar har
en betydligt hogre beldningsgrad &n aldre, vilket gor
dem mer paverkade av stigande rantor och de kan

1 Se SCB:s publikation Sveriges ekonomi — statistiskt
perspektiv, nr 01-2024.

behéva hoja avgifterna mest. Aldre féreningar har
dock en lagre genomsnittlig rénta i dagslaget och
kan procentuellt sett fa en storre Okning av
ranteutgifterna nar de bundna lanen loper ut.t

Borantor vander ner
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Anm.: Har antas att att skillnaden mellan marknadsrantor och
borantor gar mot ett genomsnitt for de tre senaste aren.
Kallor: Macrobond och Handelsbanken

Sedan bérjan av 2021 har smahus- och
bostadsrattsdgares boendekostnader stigit med
nastan 50 procent till foljd av framfoér allt hogre
borantor och delvis aven dkade elpriser. Samtidigt
har boendekostnaderna for hyresrattsinnehavare
enbart stigit med drygt 10 procent. Det betyder att
skillnaden i boendekostnad mellan agt och hyrt
boende har minskat. For hyresrattsinnehavare ligger
boendekostnaderna som andel av inkomst
uppskattningsvis kvar pa omkring 27 procent,
medan bostadsrattsagarnas och smahusagarnas
andel har 6kat till cirka 25 respektive 22 procent.

Hyresrattsinnehavare lagger
storst andel av sin inkomst pa
boende och ser stigande hyror




| takt med att rantekostnaderna sjunker ser det dock
aterigen lite ljusare ut for de som ager sitt boende.
Manga bostadsrattsinnehavare kan dock rakna med
hogre avgiftshéjningar @n normalt kommande ar
vilket dampar nedgangen i boendekostnader nagot.
For hyresrattsagares del blir det daremot inte
billigare. Ifjol 6kade hyrorna med i genomsnitt
4,1 procent och i ar kan o&kningen bli omkring

5 procent.
Allt dyrare for smahus- och bostadsrattsdagare
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Kallor: Macrobond, SCB och Handelsbanken.

Hushallen kan lana mindre &n tidigare

Bankernas sa kallade “Kvar-att-leva-pa”(KALP)-
kalkyler har stramats &t av det hogre
kostnadstrycket. Kalkylen ligger till grund for
bedémningen av betalningsférmagan hos nya
bolantagare och hur stort boldn en anstkande kan
fa. | kalkylen ingar en kalkylranta som ska ta hojd for
eventuella framtida réntehdjningar. Efter 2020 var
det en press ner i dessa kalkylréntor, men sedan
2022 har trenden snarare gatt at andra hallet. |
dagslaget ligger storbankernas kalkylrantor pé
omkring 7 procent, cirka en procentenhet hdgre
jamfort med for tvad ar sedan. Vid sidan av detta
raknar bankerna pa& hushéllens levnads-
omkostnader, delvis utifrin Konsumentverkets
schablonkostnader. Dessa har stigit mer an lénerna
de senaste tva aren. Det finns aven ett inslag av
bedémning i kreditprévningen och det ar vanligt att
banken kraver ett visst Overskott i kalkylen,
atminstone om belaningsgraden blir hog och det
saknas andra tillgangar. Sammantaget betyder
hogre rantor  och levnadskostnader att
bolanekalkylen i praktiken blir tuffare och att den
mojliga utlaningen till hushall stramats at. Vart
rakneexempel visar att ett typhushall med tva vuxna

2 Vi antar att detta hush&ll har medianloner fér respektive &r (om
totalt ca 73 900kr for 2024). For ett dverskott i kalkylen pa ca

2000 kr, vilket vi anser kunna representera ett normalt 6verskott,
fick detta hushall Iana 3 600 000 kr ar 2022. Samma lanebelopp

och tva barn idag kan lana ca 540 000 kr mindre,
jamfort med 2022.2

Bolanekalkylen har stramats at sedan 2022
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Kallor: Konsumentverket, SCB och Handelsbanken
Hojt bolanetak inte avgdrande for storstaderna
De tuffare forutsattningarna for bostadsspekulanter,
inte minst forstagangskopare, och den mycket laga
aktiviteten bade pa marknaden for befintliga och
nyproducerade bostader har bidragit till ett fornyat
fokus pa bostadspolitik och de makrotillsynsverktyg
som Finansinspektionen (FI) infért. Nyligen har
Regeringen foreslagit att bolanetaket ska héjas fran
85 till 90 procent. Det ar dock nagot som dess
expertmyndighet, Finansinspektionen, motsatter sig
och rader till att invanta den stérre utredningen kring
amorteringskrav  och  bolanetak som ska
slutredovisas senast i slutet av oktober i ar. Vi tror att
regeringen inte kommer ga emot sin
expertmyndighet i nulaget men det ar troligt att det
kommer nagon form av lattnad av reglerna framdéver,
inte minst med fokus pa att sanka trosklarna for unga
in p& bostadsmarknaden.

| det korta perspektivet kan hojt bolanetak underlatta
for hushall, framst forstagangskopare, att kdpa en
bostad. Tiden det tar att spara ihop till
kontantinsatsen minskar patagligt. Men koparnas
majlighet att dra nytta av ett héjt boladnetak varierar
beroende p& priset pa bostaden som efterfragas i
forhallande till inkomsten.

| grafen nedan illustrerar vi ett exempel for en ung
vuxen som Vvill képa en bostad for 1 600 000 kr
(ungefarliga maxpriset en ung vuxen kan kdpa for
med medianinkomsten i Sverige). Ett hojt bolanetak
fran 85 till 90 procent skulle medfora att kravet pa
kontantinsats sjunker frdn 240 000 kr till 160 000 kr.

for 2024 visar i ar ett underskott pa ca 1000 kr och gar darmed
inte ihop.



Om vi antar att en ung vuxen med medianlon kan
spara 5000 kr i manaden sa skulle tiden det tar att
spara ihop till kontantinsatsen sjunka med en
tredjedel, frén ca 4 till 2,7 &r. Om personen ifrdga
daremot efterfragar en dyrare lagenhet paverkar det
hojda bolanetaket inte mojligheten att kopa
bostaden da bolanekalkylen inte gar ihop, dvs
lanebeloppet i forhallande till inkomsten blir for hdg
och det blir for lite kvar att leva pa.

Samtidigt kommer hushall med hogre inkomster inte
begransas av bolanekalkylen i samma utstrackning,
vilket innebadr att denna inkomstgrupp fortsatt
kommer kunna lana mer och efterfriga dyrare
bostéader. Som foljd riskerar det dyrare segmentet av
bostadsmarknaden, daribland Stockholm, bli &n mer
oatkomligt for laginkomsttagare.

Sammantaget bedémer vi att det ar sannolikt att ett
hojt  bolanetak skulle bidra till nagot hogre
skuldsattning och i forlangningen bostadspriser. Och
att skuldkvoten och réntekansligheten skulle stiga
bland saval l&g-som hoginkomsttagare. Troskeln in
pa bostadsmarknaden skulle dock forbli hog, inte
minst i storstader. Och effekten, bade pa mojligheten
att fa lan och pa bostadspriser, ar sannolikt
begransad.

Hojt bolanetak - illustrerat
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Anm: Baseras pa medianinkomsten fér 2022 i aldern 25-29 ar.
Justerat for 16neglidning 2023 och var I6neprognos for 2024.
Kallor: Macrobond, Konsumentverket, Booli, FI, SCB och SHB

Bostadspriserna vander ldngsamt upp

Mindre laneutrymme och hégre boendekostnader &n
tidigare talar mot att vi far se en snabb aterhamtning
i bostadspriserna. Men vi raknar d4nda med att
priserna borjar ©ka igen framat sommaren.

Hojt bolanetak far inte effekt i alla stader

Om kontantinsatsen ar problemet fér kdparen kan hojt
boldnetak underlatta, men i manga fall ar det
bolanekalkylen som inte gar ihop da bostadspriserna
ar for hoga i forhallande till inkomsterna. Detta galler
inte minst i storstader vilket framgar i grafen nedan,
dar den rosa stapeln ar hur mycket en ung vuxen kan
koépa fér med medianinkomst i respektive stad, och
den morkbld stapel ar snittférsaljningspriset av sma
lagenheter i respektive stad.

Bostadspriser och maxbelopp att kopa for

3.5 [ | Bosi:adspris _
3,0 1 : u Att Képa for (antar
: 15% kontantinsats)

Stockholm Goteborg Kungélv Vasteras Umea

Anm: Baseras pa medianinkomsten for 2022 i aldern 25-29 ar.
Justerat for I6neglidning 2023 och var I6neprognos for 2024.
Snittforsaljningspriset av sma lagenheter (<40kvm) under Q4
2023 i respektive kommun.

Kallor: Booli, Konsumentverket, SCB och Handelsbanken

| grafen ser vi att bostadspriserna i Stockholm och
Goteborg ar hogre @n vad en ung vuxen med
medianlon och 15 procent kontantinsats kan kdpa for.
| Kungalv och Vasteras ar bostadspriserna lagre och i
Umea ar priserna i linje med maxbelopp att kdpa for.
Vi tar med oss féljande slutsatser:

e Hojs bolanetaket till 90 procent har det inte en
uppenbar effekt pd ungas majlighet att ta sig
in pad bostadsmarknaden i Goteborg och
Stockholm da de med medianinkomst inte har
mojlighet att 6ka sin belaning i forhallande till
sin inkomst.

e | Kungélv och Vasterds skulle ett hojt
boldnetak innebara att det gar fortare att
spara till kontantinsatsen, eller att samma
kontantinsats racker till ett dyrare boende.
Som resultat skulle tréskeln bli [agre.

e Hojs bolanetaket till 90 procent stiger dven
rantekostnaderna i bolanekalkylen. | Ume3,
dar kalkylen idag precis gar ihop, riskerar
stigande réantekostnader till foljd av en hogre
beldningsgrad att pressa kalkylen. Hojt
bolénetak medfor darmed nédvandigtvis inte
en lagre troskel.



Prisutvecklingen har det senaste halvaret varit nara
i linje med forvantan och efter mer an ett ar med i
stort sett oférandrade priser ser vi risken for en
fornyad prisnedgdng som relativt liten givet Var
prognos for BNP och rantor. Den stabila trenden i
bostadspriserna det senaste aret syns Gver hela
landet, med prisnivaer som i dagslaget ligger nagot
over de priser som sags i borjan av 2020. De
senaste aren har visat att inte ens snabba
ranteforandringar nodvandigtvis leder till stora
skillnader i boprisernas utveckling i olika regioner.

Smahuspriserna har stabiliserats pa manga hall
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Boras, Karlstad.

Kallor: Macrobond, Valueguard och Handelsbanken

Det avvaktande laget p& bostadsmarknaden har
hallit i sig och utbudet av bostader till salu ar hoégt
jamfort med hur det har sett ut de senaste tio aren.
Uppgangen i antal bostadsobjekt som ar till salu
syns i samtliga Sveriges lan och bland bade villor
och bostadsratter. Det innebéar att det tar langre tid
att sdlja en bostad an tidigare. Inbromsningen i
nyproduktionen bidrar ocksa till farre flyttkedjor och
lagre omsattning pa bostader i det befintliga
bestandet. Var bedémning &r att vi har lamnat
lAgrantearens heta bostadsmarknad och att
kommande arens bostadsmarknad praglas mer av
héga boendekostnader och lugnare aktivitet.

Langre forsaljningstider och fler
objekt till salu det nya normala?

Med det sagt, beddmer vi nu att vi befinner oss i en
vandpunkt. Att realldnerna, timldnerna justerad for
inflationen, aterigen borjar oka efter det historiskt
stora fallet och att hushéllens ranteférvantningar
faller tillbaka talar for det. Hushallens tillférsikt om
framtiden har ocksa ljusnat. Aven
konsumentfortroendet fortfarande ar mycket lagt,
har synen pa& 12 manaders sikt uppenbart

forbattrats, bade avseende landets och egen
ekonomi. De senaste manaderna har vi ocksa sett
en viss uppgang i forsaljningsaktiviteten, framst for
smahus. Vi raknar sdledes med en gradvis tkad
aktivitet pd bostadsmarknaden samt att bopriserna
snart ater borjar 6ka efter den trevande starten pa
aret. Var prognos ar att bopriserna okar med i
genomsnitt 0,5 procent 2024 och néra 3 procent
2025.

Aktiviteten okar nar framtidstron starks
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Priserna vander upp, men tar tid na toppnivaer
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Anm.: Sasongsjusterad férandring, prisnedgang sedan
toppnivan.
Kallor: Macrobond, Valueguard och Handelsbanken

Stort ras i nyproduktion och forséljningstakt

Forsaljningen av nyproducerade lagenheter géar
trogt. | genomsnitt tar det ungefar dubbelt s& lang tid
att salja en lagenhet i nyproduktion nu jamfért med
historiskt genomsnitt sedan 2013. Den framsta
anledningen &r rimligen den allmént svaga
kopkraften och efterfrdgan pa att flytta. Men en
bidragande faktor kan vara att priserna pa
nyproducerade bostadsratter ligger forhallandevis
hogt. Data fran Booli Pro tyder 6verraskande nog pa
att genomsnittspriset pa& salda lagenheter i
nyproduktion har fortsatt att stiga. Minst lika
intressant &ar hur det ser ut for dem som nu ligger ute



till férsaljning och aven dessa ser relativt dyra ut i
forhallande till befintliga bostader. Efterfrdgan pa
nyproducerade bostader har dock fallit samtidigt
som byggbolagen stannat upp nya projekt, vilket
innebar att antalet nyproducerade objekt till salu har
forblivit pa en historiskt genomsnittlig niva.
Utvecklingen skiljer sig darmed fran det som héande
2017, da hushallens betalningsformaga forsvagades
av skarpt amorteringskrav och utbudet av osalda
nyproducerade bostader, inte minst dyra sadana,
steg kraftigt.

Priser pa nyproducerade bostader relativt hoga
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Dramatiskt ras i bostadsbyggande
Inbromsningen i bostadsbyggandet &r inget annat an
dramatiskt, med mer an en halvering av antal
byggstarter saval i storstaderna som utanfor. Det ar
ocksd en kraftigare inbromsning &n under
finanskrisen. Noterbart ar dock att
bostadsbyggandet i Sverige tenderar att vara mer
konjunktur- och rantekansligt an i andra jamférbara
lander. Det skulle dels kunna vara kopplat till den
relativt hoga skuldsattningen hos hushall och kort
rantebindningstid, men &ven till exempelvis
finansieringsmodeller for bostadsrétter.

Enligt SCB:s statistik slutade byggstarterna dock att
falla under slutet av 2023. Det stbéds &aven av
Byggfaktas byggstartsindikator som botthade under
hosten och har 6kat svagt de senaste manaderna.
Bygglovsansodkningarna i fjarde kvartalet i fjol var
dock mycket laga, inte minst i storstadderna dar
byggbehovet ar som stérst, och indikerade fortsatt
utmanande tider for byggsektorn. Byggforetagen har
dock blivit lite mindre pessimistiska kring utsikterna
pa ett ar sikt.

Halvering av byggstarter men botten nara nadd
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Bostadsbyggandet stabiliseras pa lagre nivaer
Givet byggkostnaderna, som ar mer an 30 procent

hogre &n i borjan av 2020, och den svalare
efterfragan réknar vi inte med nagon snabb
aterhamtning for bostadsbyggandet. Aven om vi ser
framfor oss en viss nedgang i finansierings-
kostnaderna beddmer vi att materialkostnader i
mangt och mycket har stabiliserats kring en hdgre
niva. Det finns inte heller signaler om nagra storre
bostadspolitiska reformer kommande ar for att tydligt
stimulera byggandet.

Byggnadskostnader flerbostadshus
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Var prognos &r att antal byggstarter uppgar till
omkring 27 000 i &r och gradvis Gkar upp mot 35 000
2026. Inbromsningen i byggstarter innebar att
bostadsinvesteringarna  sjunker, med Viss
efterslapning. Var prognos ar att
bostadsinvesteringarna  minskade med ca
22 procent ifjol och kommer minska med 11 procent
i &r. Det dampar BNP-tillvaxten med omkring
1 respektive 0,5 procentenheter 2023 och 2024.



Byggstart till fardigstallande

Fardig-
Bygglov ByggStan
'
Bygginvesteringar i BNP

Da befolkningstillvaxten dkar betydligt langsammare
framover jamfort med de senaste arens snabba
uppgang raknar vi med att antal bostader per capita
forblir kring dagens nivaer. Vi ser dock, trots detta,
en risk for att det kan komma att byggas for lite i
storstédderna dar byggbehovet & som storst. Enligt
Boverket ar omkring 70 procent av byggbehovet
kopplat till storstadsomradena. En lagre byggtakt
framgent talar dessutom for en lagre sysselsattning
i byggsektorn aven pa nagra ars sikt och att det kan
bli lattare att fa tag pa hantverkare jamfort med
tidigare, las mer om arbetsmarknaden i
Oversiktsartikeln.

Tuffa forutsattningar for bostadsbyggare
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Anm.: SCB:s befolkningstillvaxt, antar i genomsnitt 2,2
personer per hushall.
Kallor: Macrobond, SCB och Handelsbanken.
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Hallbarhet

Renoveringsvag och strandade tillgangar?

EU har natt en dverenskommelse om hdgre krav kring byggnaders klimatpaverkan. Kraven gallande
befintliga fastigheters energiprestanda ar mer stringenta for lokalbyggnader jamfért med bostader och i
overlag i linje med vara férvantningar, men vi finner det sannolikt att krav kommer att fortsatta skarpas. |
ljuset av detta, kombinerat med forvantningar om stigande elpriser, fortsatter vi att vanta oss att
energiprestanda kommer att ha en storre paverkan pa byggnaders attraktivitet och vardering &n vad som
varit fallet historiskt. Nagot som skapar risker pa nedsidan for aktorer som inte lever upp till kraven, men
aven pa uppsidan for de som har forutsattningar att investera i energieffektiviserande renoveringar.

Utvalda slutsatser
e Nya EU-krav kring byggnaders
energiprestanda i linje med vara
forvantningar for befintliga fastigheter.

e Stora skillnader mellan bolag géallande
fastighetsportféljens energiprestanda.

e Energiprestanda blir allt viktigare for
fastigheters attraktivitet och vardering, med
risk bade pa upp- och nedsidan beroende
pa majligheter att energieffektivisera.

Overenskommelse om nya krav p& EU-niva

| december 2023 nadde EU:s lagstiftande instanser
en preliminar éverenskommelse gallande nya, mer
stringenta krav for byggnaders energikonsumtion
och klimatpaverkan under direktivet om byggnaders
energiprestanda (EPBD). Sista steget ar att
direktivet ska antas formellt innan det kan trada i
kraft, vilket véntas ske nu i bérjan av 2024.

EPBD &r ett omfattande paket som berér alltifran
energiprestanda och energiklassning till installation
av solpaneler och elbilsladdare. Den del som fatt
mest uppmarksamhet ar, som vi lyfte i
Fastighetsrapporten frdn november, krav pa
befintliga byggnaders energiprestanda dar det
framforallt ratt oenighet kring kraven for bostader.
Som véntat ar de slutgiltiga kraven mer flexibla &n
EU-kommissionens ursprungliga férslag, med
betydligt mer rum for nationell anpassning, speciellt
gallande bostader. Nagot som bland annat Sverige
foresprakat starkt och dar regeringen benamnde
utfallet som en "framgang for Sverige”.

| linje med vara forvantningar staller man hogre krav
pa lokalbyggnader jamfort med bostader. For
bostader stélls krav pa forbattringar p& aggregerad
niva istallet for varje enskild byggnad, dar den
genomsnittliga energikonsumtionen for hela det
nationella bostadsbestandet ska forbattras med en
viss procent till ett visst datum. Hur man nar dessa
mal ar upp till varje land, men 55 procent av denna
minskning maste komma ifrdn att man renoverat

bostader i de sdmsta energiklasserna. For lander
som kommit l&ngt i sin omstallning till fossilfri energi
finns det ocksa en mojlighet att justera
procentsatsen for minskad energikonsumtion for att
ta hansyn till lokala forutsattningar.

Energiprestanda krav for befintliga byggnader

Bostader Lokalbyggnader

e Priméarenergianvandning
ar lagre an de 16 procent
av byggnadsstocken med
samst energiprestanda till
2030.

e Minska genomsnittlig
primarenergianvandning
med 16 procent till 2030.

e Priméarenergianvandning
ar lagre an de 26 procent
av byggnadsstocken med
samst energiprestanda till
2033.

e Minska genomsnittlig
primarenergianvandning
med 20-22 procent till
2035.

e Genomsnittlig
primarenergianvandning e Mer stringenta
minskas fran och med troskelvarden fér 2040 och
2040, och vart femte ar 2050 i linje med
darefter, i linje med omvandlingen till ett
omvandlingen till ett nollutslappsbestand*.
nollutslappsbestand*.

* Nollutslappsbyggnad: en byggnad med mycket hog
energiprestanda som inte producerar CO,-utslapp pa plats fran
fossila branslen. Basar 2020.

Kallor: EU-parlamentet, EU-radet och Handelsbanken

Nar det galler lokalbyggnader stélls det krav pa varje
enskild fastighet i form av sa kallade
minimistandarder eller MEPS. | detta fall lAmnar man
ocksad rum for nationell anpassning i termer av
troskelvarden for vilka byggnader som har séamst
energiprestanda. Detta gor att skillnader i krav for
olika energiklassningar mellan l&nder inte blir ett
problem d& man inte kopplar kraven direkt till
energiklass.

Paverkan pé fastighetssektorn i Sverige

Aven om det nétts en dverenskommelse pa EU-niva
ar det fortfarande svart att saga vad kraven exakt
kommer att innebéara i termer av vilka byggnader
som paverkas och hur, framforallt for bostader. Detta
beror pa att det ar upp till varje land att ta fram en



plan fér implementering, vilken ska vara klar inom
tva ar fran det att regelverket tratt i kraft (med andra
ord borde mer information komma mot andra halvan
av 2024 eller under 2025).

Inga dramatiska effekter pa
bostader vid forsta anblick, men
detaljer om svensk
implementering aterstar

Vi finner dock att dessa krav inte ser ut att innebara
nagra dramatiska effekter gallande
renoveringstakten for bostader. | en analys fran det
statliga forskningsinstitutet RISE finner man att den
observerade energieffektiviseringen i bostads-
bestandet fram till 2021 varit knappt 1,9 procent per
ar for smahus och cirka 1 procent arligen for
flerbostadshus, vilket tillsammans ger en arlig takt
pa cirka 1,6 procent. Utgar man fran att denna
historiska trend fortsatter ser kraven om att minska
den genomsnittliga energianvandningen inte ut att
vara allt for hogt stéllda for bostader i en svensk
kontext.

Energieffektiviseringstakt bostader
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Faktumet att lander tillats justera minskningstakten
om man kommit l&ngt i sin omstallning till fossilfri
energi &r sannolikt en formildrande faktor for
Sverige, dar EPBD foreskriver att detta ar tillatet om
den genomsnittliga andelen fossil energi som
anvands i bostadsbestandet ar under 15 procent. |
Sverige var den direkta energianvandningen fran
fossila branslen 3 procent 2021.

Andel fossila branslen i svenska bostader
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For lokalbyggnader stalls det som sagt hogre krav,
dar de totalt 26 procent samsta i lokalbestandet (i
termer av energiprestanda) ska ha renoverats till
2033. Vart troskelvardet gar for vilka fastigheter som
ar en del av dessa 26 procent behdver fortfarande
specificeras pa svensk niva. Troskelvarden ska
baseras pa tillganglig data fér den nationella stocken
av lokalbyggnader per 1 januari 2020, samt
statistiskt urval dar det ar lampligt. Man kommer att
ha olika varden beroende pa byggnadstyp (likt
strukturen fér EU-taxonomins tréskelvarden). Aven
om vi annu inte vet vad tréskelvardena kommer att
bli, ser vi det som sannolikt att byggnader med
energiklass G och F kommer att beréras.

Nuvarande status i bestandet

For att fa en battre bild av nuvarande status gallande
energiprestanda bland storre fastighetsbolag har vi
gjort en egen genomgang av 18 stycken svenska,
borsnoterade fastighetsbolags bestand. Dar vi har
gatt igenom energideklarationerna for 2559
byggnader totalt.

Pa aggregerad niva finner vi att det ar en storre
andel som finns i de tva hogsta klasserna (18
procent) an i de tva samsta (10 procent) i termer av
area. Dock ar det stora skillnader mellan bolag, dar
spannet gér ifrén att 0,1 procent av besténdet finns i
klass F eller G for den med minst andel, till 57
procent av bestandet for bolaget med hogst andel.
Genomsnittlig andel i G och F, i termer av area, ar
12,6% av fastighetsportfoljen.



Resultat: Andel per energiklass (area)
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Gallande olika kategorier av fastigheter finner vi att
det ar en storre andel av bostadsbestandet som
ligger i de samsta energiklasserna i var screening
jamfort med lokalbyggnader. En gemensam
namnare har ar att flera av dessa bolag har som
affarsmodell att renovera aldre hyresfastigheter nér
nuvarande hyresgast flyttar, vilket delvis kan forklara
att man har en storre andel byggnader med
renoveringsbehov aven kopplat till energiprestanda.

Resultat: Andel i energiklass F eller G (area)
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Kallor: Boverket och Handelsbanken

Méorkertal finns

| var screening finner vi att 12 procent av bestandet
(i termer av area) saknar en energideklaration i
Boverkets databas. Oftast har giltighetstiden gatt ut,
men i vissa fall lyckas vi inte hitta ndgon information
alls. De flesta bolag saknar data foér cirka 10-11
procent eller mindre, men for ndgra har den andelen
varit dver 20 procent. Detta innebér att de finns ett
morkertal som bade kan sanka och hoja andelen
som ligger i de tva samsta energiklasserna.

En energideklarations alder &r en annan faktor som
paverkar kvalitén p& data. En energideklaration ar i
nuléaget giltig i 10 ar, dar vi finner en ckad risk for att

energideklarationen inte reflekterar en byggnads
verkliga prestanda desto aldre en deklaration ar.
Vara intervjuer med fastighetsbolag pekar pa en
lagg i data da& det finns aldre energideklarationer
man behover uppdatera fér att exempelvis reflektera
renoveringar som gjorts eller vilken energibérare (el,
fiarrvarme, fjarrkyla, biobransle, fossil olja eller fossil
gas) en byggnad har. Vid energieffektiviserande
atgarder finner vi att det drojer minst ett ar innan
energideklarationen uppdateras, da man behover
data gallande energiprestanda for 12 manader.
Darmed finns det en risk att nuvarande data i vissa
fall 6verskattar renoveringsbehovet, dar en del bolag
vi pratat med papekat att deras verkliga andel i de
tva samsta energiklasserna ar betydligt lagre en vad
energideklarationerna visar idag.

Ett visst morkertal pa grund av
energideklarationers alder eller
att data saknas helt

Dock finner vi att den data vi har tillganglig idag fran
energideklarationer borde ge en nagorlunda
rattvisande bild, da 61 procent ar utfardade 2020
eller senare, medan endast fyra procent ar fran 2016
eller tidigare.

Risk eller mojlighet?

Nya krav pa energiprestanda, med hot om
uthyrningsférbud och béter om dessa inte efterfoljs,
innebar en risk for okade renoveringskostnader
jamfort med tidigare, samt negativa effekter pa
tillgdngars varde om dessa inte renoveras. Omvant
kan tillgAngar med bra energiprestanda se positiva
effekter géllande vardering.

Svag koppling mellan
energiprestanda och
férsaljningspris historiskt, men
nya krav andrar bilden framat

Det finns redan idag studier som pekar pa en viss
prispremie for hogre energiprestanda néar det galler
forsaljningspris. | svensk kontext pekar de flesta
studier pa en svag positiv effekt (mellan 0,8 till 3
procents skillnad i forsaljningspris for en byggnad
med energiklass A eller B jamfort med energiklass
D) eller ingen paverkan alls. Dock utgar samtliga
studier som vi funnit frAn data nagon gang under
perioden 2003 till 2019 (det vill sdga innan
revideringen av EPBD lades fram 2021).

Gallande kostnad att renovera finner vi att det ar
svart att estimera pa dvergripande niva, da det ar en



stor variation i de kostnadsestimat som vi samlat in
fran installationsbolag, tekniska konsulter och
fastighetsbolag (alltifrdn 500 till 5000 kronor per
kvadratmeter for att minska energikonsumtionen
med 30 procent, beroende pa en fastighets
forutsattningar).

Kostnadsestimat/exempel fér energirenovering*

Killa SEK per m?
e o % a0
RISE (flerbostadshus) 1,500
WSP (kontorsbyggnad) 1,100-1,300
Energimyndigheten & WSP (2015-ars priser) 1,380

*Motsvarande en 30-procentig forbattring i energiprestanda.

Om vi utgar frAn en kostnad pa 1000 kronor per
kvadratmeter for att férbattra energiprestanda med
30 procent far vi att det totalt skulle kosta cirka
2 miljarder kronor att renovera alla kvadratmeter i
klass F och G for de 18 bolag vi tittat pa, vilket
motsvarar cirka 8 procent av bolagens
forvaltningsresultat 2022 p& aggregerad niva (men
med stor variation mellan bolag, med intervall pa 0
till 121 procent). Givet att status for byggnader ibland
kan vara battre an vad energideklarationen visar
samt stora variationer i kostnader baserat pa en
byggnads forutsattningar, finner vi det dock svart att
dra nagra starka slutsatser frdn denna typ av
kostnadsberékning.

Men energirenoveringar ar inte bara en kostnad. Nar
vi tittat p& kalkyler for energieffektiviserade atgarder
finner vi att det i manga fall kan ha en attraktiv
avkastning i form av sankta operativa kostnader,
samt potential att hoja vardet pa tillgangen. Darmed
finner vi att byggnader i de sdmsta energiklasserna
fortfarande &r attraktiva givet att det finns ett
kostnadseffektivt satt att forbattra energiprestandan.
Aven om dessa kan komma att séljas till en rabatt,
givet renoveringsbehov, ser vi att det kan innebara
en affarsmgjlighet fér bolag med finansiella
forutsattningar att forvarva och renovera en sadan
byggnad. Dock innebéar dessa renoveringar alltid en
investering, dar vi finner att dagens ekonomiska lage
for en del fastighetsbolag |amnar begrénsat
utrymme for investeringar.

Vi vantar oss inte nagra nya
bidrag for lokalbyggnader

Just tillgang till finansiering lyfts ofta som en viktig
faktor for att Oka  energieffektiviserande
renoveringar. ldag finns det bidrag tillgangliga for

dennatyp av atgarder till smahus i Sverige, meninga
for flerbostadshus eller kommersiella fastigheter.
EPBD innebaér i sig inga nya pengar, &ven om man
just nu arbetar med att kartldgga hur man kan
tillgangliggora mer finansiering till
energieffektiviserade atgarder. Vi vantar oss dock
fler nationella initiativ. Ett exempel som vi redan sett
ar Frankrike som skjutit till mer pengar till landets
fond for energieffektiviserande renoveringar,
MaPrimeRénov', for 2024. | Sverige har vi inte sett
nagra nya forslag annu, men det ar inte omdjligt att
det kan komma négot for flerbostadshus. Samtidigt
som vi utgdr ifrdn att kommersiella fastighetsagare
kommer att f& std for majoriteten av, om inte hela,
renoveringskostnaden for sina fastigheter.

Drivkrafter for fortsatt 6kande krav

Vi argumenterar for att energiprestanda kommer att
ha en allt stérre paverkan pa byggnaders attraktivitet
och vardering an vad som varit fallet historiskt. Dels
pa grund av nya regler under EPBD i kombination
med nya hallbarhetsrapporteringskrav som gor
hyresgaster mer intresserade av byggnaders
energiprestanda, men ocksa for att vi vantar oss att
lagkraven kommer att fortsatta att skarpas framéver.
EU-kommissionen ska till 2028 se 6ver om man
behover skarpa kraven och infora ytterligare
bindande atgarder under EPBD for att na satta mal
gallande klimatpaverkan och energikonsumtion. De
regler som séatts under EPBD &r ocksd en
miniminiva, dar lander ar fria att implementera mer
stringenta nationella krav.

Geopolitisk oro har satt nationers energisédkerhet i
fokus dar energieffektiviserande atgarder ofta ar det
shabbaste och mest kostnadseffektiva sattet att
minska sitt beroende av energi frdn andra lander.
Det tillsammans med ett 6kat behov av el i samband
med elektrifieringen av sektorer sdsom industri och
transporter (med hogre elpriser som féljd i och med
Okad efterfragan), ar ytterligare drivkrafter som talar
for att krav kring energieffektivitet kommer att
skarpas. Vi rédknar med att byggnader kommer att
vara i fokus i relation till detta givet att de star for
cirka 40 procent av EU:s energikonsumtion.
Energimyndigheterna rdknar exempelvis med att
bostads- och servicesektorn i Sverige skulle kunna
minska sin energikonsumtion med cirka 15 TWh el
till 2030, vilket motsvarar 11 procent av sektorns
totala energianvandning 2022. | EU-kommissionens
forslag till klimatmal for 2040 (for att komplettera de
befintliga malen fér 2030 och 2050) skriver man
vidare att stora investeringar i energieffektiviserande
renoveringar géallande framforallt byggnader &r en av
de viktigaste faktorerna for att EU ska kunna na sina
mal. Fortsattning foljer med andra ord.



Marknadsfinansiering

Fastighetsbolagen ar tillbaka

Fastighetsbolagen har gjort come-back pa féretagsobligationsmarknaden. Sjunkande marknadsrantor
samtidigt som ratinginstituten visat sig mer flexibla med sina krav har lett till att pressen pa kreditbetygen
minskat for en stor grupp av bolag som har sina balansrakningar under kontroll. Hittills ar det framforallt
den svenska obligationsmarknaden som visat sig valvillig till att finansiera fastighetsbolagen och vi tror
att sektorn under 2024 kommer att kunna refinansiera drygt héalften av sina obligationsférfall. Investerare
ser fortsatt varde i kreditspreadar, i alla fall nar man kanner fortroende for kreditbetygen. Var bedémning
ar att kreditspreadarna for fastighetsbolag kan fortsatta att ndrma sig bolag i andra sektorer. Vi ar
generellt positiva till kreditmarknaden och tror pa minskande kreditspreadar under 2024.

Utvalda slutsatser
e Allt fler fastighetsbolag har ater tillgang till
den svenska obligationsmarknaden till
konkurrenskraftiga nivaer.

e Vi tror att kreditspreadar kommer att
sjunka under 2024, bade generellt och
annu mer for fastighetsbolag.

e Pressen pa kreditbetygen i sektorn har
generellt minskat men samtidigt har flera
bolag fortsatta problem med sina
balansrakningar och kreditbetyg.

o Fastighetspremien (dvs extra kreditspread
for fastighetsbolag jamfort med andra
lantagare) ar pa vag att normaliseras.

Fastighetsbolagens comeback
Den stora langrantenedgangen mot slutet av 2023

i kombination med att kreditvarderingsinstituten
visade sig vara mer flexibla &n vi tidigare trott
gjorde att fastighetsbolagen gick fran iskalla pa
obligationsmarknaden till att bli eftersokta av
investerarna, i alla fall pa den svenska marknaden.
Pa euromarknaden har svenska fastighetsbolag
inte varit aktiva sen ranteuppgangen borjade och vi
tror inte aktiviteten blir sarskilt stor 2024 heller.
Aven om den svenska marknaden &r aktiv sd
bedomer vi att de totala emissionsvolymerna
kommer att fortsatta vara langt under nivaerna
2019-2021.

Aterkomsten till obligationsmarknaden géller dock
bara bolag som upplevs ha balansrakning och
kreditbetyg under kontroll medan bolag som har
problem fortsétter att ratas av investerarna. Men
starka fastighetsbolag kan nu finansiera sig pa
obligationsmarknaden  till nivder som &r
konkurrenskraftiga jamfért med bankfinansiering.

Vaggen med obligationsforfall kvar
De stora obligationsforfallen fortsatter att vara ett

tema, per den 1 januari hade de svenska
fastighetsbolagen obligationer for 680 miljarder
kronor utestdende. En del av dramatiken kring
refinansieringen av dessa skulder har kanske lagt
sig men frdgan om obligationsmarknaden som
strategisk finansieringskélla lever i hogsta grad.

Svenska fastighetsbolags obligationsforfall
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Under 2024 forfaller obligationer motsvarande ca
103 miljarder kronor. Ungefar halften harror fran
bolag som kan s3gas ha tillgang il
obligationsmarknaden. Det handlar om bolag som
under de senaste 12 manaderna emitterat
250 miljoner kronor eller mer. Sen kan det vara fler
bolag som har tillgang till marknaden men som har
valt att inte emittera av olika skal.

Var prognos &r att det kommer emitteras ca
65mdkr under 2024, dels refinansiering av bolag
som har bevisat att man kan anvénda
obligationsmarknaden det senaste aret och
dessutom raknar vi med att bolag inom singel A
och dubbel A kategorierna har en volymtillvéxt.
Utover vanliga forfall sd har motsvarande knappa



15mdr av eviga hybrider forsta aterkbpsdatum
under 2024. Dessa maste inte kopas tillbaka men
att inte gora s& kan bade paverka fortroendet for
bolagen och deras kreditbetyg.

Emissionsvolymer, svenska fastighetsbolag
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Vad hénder med forfall fér de bolag som vi
bedomer saknar eller endast har begransad
tilgdng till obligationsmarknaden? Sannolikt
kommer det mesta att hanteras med en
kombination av tillgadngsforsaljningar till andra an
svenska fastighetsbolag och refinansiering med
bankl&n. Aven vissa bolag med tillgang till
obligationsmarknaden har uttalat att man kommer
att vara nettoséljare av fastigheter under 2024. Till
det kommer en grupp bolag med problem som
sannolikt behover aktieagartillskott eller stérre
forsaljningar.
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Fastighetsbolagens nettoskulder vaxer inte langre
utan har borjat minska, till stor del pa grund av
tillgangsforsaljningar. Vi tror att den utvecklingen
fortsétter, eventuellt kompletterat med

2023 2024

nyemissioner av aktier och att bara en mindre del
av den krympande kapitalmarknadsfinansieringen
flyttar in i bankerna.

Forfall 2024 och prognos for emissionsvolymer
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Vad ar en normal fastighetspremie?
Hur stora lantagare fastighetsbolagen blir pa

obligationsmarknaden i framtiden beror forstas pa
hur prissattningen kommer att se ut. Vi pratar ofta
om en fastighetspremie, dvs att fastighetsbolag
behover betala mer for sin finansiering &n andra
bolag med samma kreditbetyg. Den premien har
kommit ner vasentligt men ar fortsatt stor i ett
historiskt perspektiv.

Fastighetspremie i euro, justerat for rating
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Vi beréknar en fastighetspremie i euro justerat for
rating till just nu ca 60 rantepunkter, vilket kan
jamféras med en normal nivda pa ca 20
rantepunkter (median ca 17). Man kan fundera pa
varfor fastighetsbolag o6ver tid har hogre
kreditspreadar &n bolag frAn andra sektorer. En
faktor ar att fastighetsbolag ar hogt beldnade och
kénsliga for refinansieringsrisk, dvs en svagare



kreditmarknad innebér i sig sjalv en storre risk an
foér andra bolag. En annan faktor som har varit i
fokus ar forvantningar om kommande sankningar
av kreditbetygen. Aven om den risken minskat klart
sa kan det fortfarande vara sa att en del av premien
helt enkelt speglar forvantningar om sénkta
kreditbetyg. Var syn pa kreditmarknaden ar positiv
och att kreditspreadar generellt kommer att minska
under 2024.

Hallbar finansiering
For svenska fastighetsbolag &ar grona obligationer

och annan tematisk obligationsfinansiering numera
normen pa den svenska marknaden. Sedan 2022
utgoérs drygt 70 procent av nyemitterad volym av
tematiska obligationer.

Svenska fastighetsbolags emissioner
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Grona obligationer ar dominerande, men andra
teman har ocksd borjat dyka upp. Sociala
obligationer eller hallbarhetslankad finansiering
med KPl:er kopplat till sociala fragor fortsatter
exempelvis att klattra globalt, dar emissioner av
sociala obligationer 6kat med 20 procent under de
forsta nio manaderna 2023. Fastighetssektorn ar
en stor del av detta pa global niva, ofta kopplat till
finansiering av s& Kkallat “social housing”.
Definitionen av detta varierar ndgot mellan lander,
men handlar ofta om subventionerade bostéder
med specifika malgrupper.

Sociala obligationer &ar dock relativt ovanliga inom
den svenska fastighetssektorn. Méatbarhet har ofta
lyfts fram som en utmaning, men vi finner att en
stor del av forklarningen sannolikt &r att det varit

svart att komma upp i volym i termer av varden da
koncept som "social housing” inte ar en utbredd
praxis i Sverige. Finansiering av enskilda atgarder
pa temat blir relativt sm& summor i sammanhanget.
Men vi har sett nagra exempel pa omradet de
senaste tre aren. Vi finner atta exempel pa tematisk
finansiering som inte &r renodlad grén fran svenska
fastighetsbolag, varav sju har sociala fragor som
en del av ramverket. Bland dessa kan vi se en
tydlig tilt mot fastighetsbolag med bostader och
samhallsfastigheter.

Socialt kopplad finansiering i SEK - segment
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Vilka fragor som &r i fokus varierar nagot, men
aterkommande teman &ar ekonomiskt déverkomliga

bostader, samhallsfastigheter inom halsovard eller
utbildning, och trygga bostadsomraden.

Vi tror att gron finansiering fortsatt kommer att sta
for den storsta andelen tematisk finansiering, men
att fokus pa sociala fragor kommer att vaxa allt
mer. Framforallt kopplat till hallbarhetslankad
finansiering. Det &r nagot tidigt att tala om
marknadspraxis i Sverige, men vi finner att KPI:er
kopplat  till  trygghet inom ramen  for
hallbarhetslankad finansiering sannolikt kan bli mer
populart givet att det kan ha en koppling till
forvaltningskostnader, en byggnads attraktivitet
och varde samtidigt som det varit en frdga hogt upp
pa agendan i samhallsdebatten i Sverige under
senare ar.



Kommersiella fastighetsmarknaden

Ar det 6ver nu?

Nedgangen i langrantor har lattat den finansiella pressen pa den kommersiella fastighetssektorn.
Tillgangen till obligationsfinansiering och lagre kreditspreadar har tydligt forbattrat den finansiella
situationen for delar av sektorn. Dartill har kreditvarderingsinstituten visat sig vara ovantat flexibla med
sina krav pa nyckeltal. Operationellt har det hittills sett ganska stabilt ut och dven om vi inte spar nagot
drama sa borde vakanserna fortsatta att stiga nagot, och i vissa fall sjunker marknadshyror, vilket bidrar
till ytterligare nedskrivningar. Det som vacker fragor ar bolagens varderingar dar det fortsatt ar pafallande
skillnader mellan bolagen. Vi tror att nedskrivningarna fortsatter atminstone nagot eller nagra kvartal
ytterligare sa att fallet fran toppen blir ca 15 procent. Utmaningarna ar inte slut for fastighetsbolagen och
2024 kommer sannolikt att bli annu ett handelserikt ar men laget ar tydligt ljusare an for ett halvar sedan.

Utvalda slutsatser
e Finansieringssituationen har forbattrats och
en stoérre grupp bolag har nu tillgang till
kapitalmarknadsfinansiering.

e Hyresmarknaden for kommersiella lokaler
forsvagas och kassaflédena kommer under
Viss press.

o Kommersiella fastighetsvarden har i genom-
snitt sjunkit med ca 10 procent. Vi tror att
nedskrivningarna fortsatter till totalt ca
15 procent.

e Pressen pa bolagens rantetackning
fortsatter under 2024 men far mindre
paverkan &n forvantat, delvis da
raitinginstituten varit ovantat flexibla.

Nedskrivningarna av fastighetsvarden fortsétter
Enligt svenskt fastighetsindex MSCI  sjonk
kommersiella fastigheter 7,3 procent i varde 2023.

Sjunkande fastighetsvarden
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Fran toppen har vardena sjunkit ca 10 procent sedan
toppen 2022. Liknande resultat far vi nar vi tittar pa
ett brett urval av kommersiella fastighetsbolag déar

nedskrivningarna hittills summerar till 9,8 procent
fram till slutet av 2023.

Enligt MSCI har fastighetsvardena sjunkit i samtliga
segment, dar kontor (-7,3%) klarade sig nagot battre
an industri (-8,7%) och bostadsfastigheter (-8,2%)
2023. Nagot mindre nedgang sags for detaljhandel
dar dock vardena ar lagre an forpandemiska nivaer
och den strukturella motvinden med 6kad e-handel
fortsatter pragla utvecklingen.

Fastighetsbolagens avkastningskrav stiger
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En viktig faktor bakom vardenedskrivningarna ar den
uppgang i avkastningskrav som kommer av det
hogre rantelaget. Ifjol var uppgangen i genomsnittligt
avkastningskrav enligt MSCI 0,5 procentenheter och
fran botten beddmer vi att avkastningskraven ar upp
ca 0,8 procentenheter. Var beddmning &r att
avkastningskraven sammantaget kommer stiga med
ca 1 procentenhet och att vi alltsd har en fortsatt
uppgang framfor oss. Vi ser darmed en fortsatt press
pd fastighetsvarden drivet av  stigande
avkastningskrav. Efter det senaste rantenedstallet ar
skillnaden mot den 10-ariga statsobligationsrantan



ca 2 procent, vilket ar i paritet med vad vi sag fore
lagranteperioden som foljde finanskrisen.

Stor spridning i bolagens nedskrivningar

En minst lika stor friga som de genomsnittliga
nedskrivningarna av fastighetsvarden ar den stora
variationen mellan hur mycket olika bolag skrivit ner.
Vi har sammanstallt nedskrivningar fran toppen, i de
flesta fall andra eller tredje kvartalet 2022 (men
tidigare eller senare for nagra bolag), till och med
fiarde kvartalet 2023. Det bolag som skrivit ner minst
skrev ner 0,2 procent och det som skrivit ner mest
16,5 procent. Vi tycker att det ibland &ar svart att
forstd hela variationen mellan olika bolag utifran till
exempel bolagens fastighetsbestand.

Nedskrivningar fran toppen per bolag
0,0

-2,5
-5,0 -

7,5

Procent

-10,0

-12,5
Fran toppen till Q4 2023

-15,0

B Vardeforandringar

-17,5

Kallor: Sedis och Handelsbanken

Ett argument vi ibland hor &r att olika bolag skrev upp
olika mycket innan rantorna vande upp. Men nér vi
tittar p& hur mycket olika bolag skrev upp
fastighetsvéarden fran fjarde kvartalet 2020 till toppen
under 2022 sa ar spridningen annu storre, fran
1,3 procent till 33 procent. Men har ska noteras att
for bolag med projektutveckling s& kommer
vardeandringarna inte bara att spegla
omvarderingar av befintliga fastigheter utan ocksa
projektvinster och forluster. Inte minst
uppskrivningarna under 2021 och férsta halvan av
2022 innehaller en hel del projektvinster.

Men om man ser pa nettot, dvs ackumulerade
uppskrivningar minus nedskrivningar sa ar det
viktade genomsnittet knappt 3 procent positivt for
perioden 2020 till 2023. Det &r dock intressant att
spridningen ar stor, frdn nettonedskrivningar pa
6 procent till nettouppskrivningar pa 27 procent. Det
ar ocksa intressant att bara en minoritet av bolagen
ligger inom intervallet O till 6 procent. Sékert ar att
debatten om fastighetsvardering lar fortsatta.

Vardeandringar Q4 2020 till Q4 2023 per bolag
30 -

25
W Vardeférandringar
20

15—

V&gt genomsnitt 2,8%

10

Procent

-10 —

Kallor: Sedis och Handelsbanken

Hyresmarknaden haller emot ganska vl

Hittills har konjunkturférsvagningen inte speglats i
bolagens operationella resultat i nagon storre
omfattning. Kombinationen av indexuppjusteringar
av hyror, med en KPI-inflation som &ven detta ar ar
over inflationsmalet, och en underliggande
forsvagning av hyresmarknaden med nagot 6kande
vakanser leder sammantaget till en stagnerande
intaktssida for bolagen. For vissa bolag blir pressen
pa kassafloden mer kannbar men som helhet ser det
fortfarande ganska stabilt ut operationellt.

Men under andra halvan av 2023 finns tecken p4 att
hyresférhandlingar for till exempel kontor i
Stockholm gatt ifrdn att resultera i hyresokningar till
att ge lagre hyror. Den tendensen lar halla i sig, men
nagra procents lagre omférhandlade hyror pa typiskt
ca 15-25 procent av arshyrorna ger ingen dramatisk
paverkan péa kassafloden. Dock finns risk for att lagre
omforhandlade hyror kan ge fortsatt press pa
fastighetsvarderingar under aret. Vi misstanker att
hyresrabatter kan bli vanliga for att forséka undvika
nedskrivningar av varden och samtidigt undvika
Okande vakanser.

N&got vkande vakanser

Aven om vakanser gatt upp en hel del i breda index
som MSCI sa ser vi bara en liten uppgang i den
portfolj med stora bolag som vi tittar pd. Och
portfoliens sammansattning paverkar ocksa, till
exempel SBBs awyttring av EduCo (senare
namnandrat till Nordiqus) 6kade den genomsnittliga
vakansgraden det fjarde kvartalet. Det ar kanske inte
sa forvanande att vakanserna inte dkat mer mot
bakgrund av att uppgangen i arbetsloshet i Sverige
hittills varit mattlig och framst driven av byggsektorn
och detaljhandeln. Var prognos &r en viss ytterligare
forsvagning pa arbetsmarknaden i ar. Det verkar
finnas en viss strukturell uppgang i vakanser drivet



av Okat hemarbete men i en mycket mindre
omfattning an i manga andra lander.

Vakanser och arbetsloshet stiger
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Transaktionsmarknaden bdrjar géra avtryck
Omsattningen pa transaktionsmarknaden fortsatter
Overlag att vara sparsam nar potentiella képare och
sdljare inte mots om pris. Och dessutom ar
finansieringskostnaden fortsatt hoég jamfért med
fastigheternas avkastning, aven om den relationen
forbattrats vasentligt det senaste halvaret. Men
under fjarde kvartalet bokfordes 63 miljarder i
fastighetsforséljningar med SBBs forséaljning av
majoriteten av EduCo som den enskilt storsta
transaktionen. Under det fjarde kvartalet uppgick
avyttringarna till 2,8 procent av fastigheterna, vilket
ar klart hogre an tidigare kvartal. Fortfarande ar
képarna fondbolag och liknande aktérer som
Brookfield, snarare an andra fastighetsbolag.
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Vi tror att transaktionsmarknaden éverlag kommer
att bli aktivare under 2024 i takt med att
forutsattningarna forbattras ytterligare. Vi tror att
ytterligare nedskrivningar ©kar pristransparensen,
det vill séga det blir lattare for kbpare och saljare att

motas om pris. Dessutom gor fortsatt stigande
direktavkastning, inte minst relativt finansierings-
kostnader nar rorliga rantor sjunker, att kalkylerna
ser mer attraktiva ut for potentiella képare.

Avkastningskrav och finansieringskostnader
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Pressen pa kreditbetygen klingar av

Under slutet av 2023 bekraftades ett stort antal
kreditbetyg i sektorn och risken foér nedgraderingar
ar i manga fall klart lagre &n vi bedémde for ett halvar
sedan. En kombination av lagre rantor och att
kreditvarderingsinstituten  blivit mildare i sin
bedomning har gjort att pressen pa kreditbetygen
har blivit mindre &an vi forutspadde. Om de
ursprungliga kraven pa rantetackning gallt hade fler
bolag fatt sankta  kreditbetyg.  Bolagens
rantetédckningsgrad kommer fortsatta att forsdmras
under 2024. | grafen nedan har vi sankt riktméarkena
for badde Baa2/BBB och Baa3/BBB- med
0,25 procentenheter. Men vara simuleringar baserat
pa vara ranteprognoser visar att bolagens
rantetackning kommer att bottna ut under 2024 péa
en niva som inte &r sd mycket samre &n idag.

Réntetackningsgraden bottnar ut

4,5 1
=== Rantetackningsgrad, ggr

5 Baa2/BBB grans
4,0 R
5 == == Baa3/BBB- grans
o
23,5 H
(o))
£
C
S 3,0 1
Hl
@
5
= 2,5

2,0

T i T i T

Q1 Q@ Q@1 Q@3 Q@ Q@3 Q@ Q3 Q1
2022 2023 2024 2025

Anm. Rantetackningsgrad avser finansnetto
Kéallor: Sedis och Handelsbanken



Aktiemarknaden

Ny varderingsbild efter host-rally

2023 innebar snabba och manga svangningar i sentiment, aktiekurser och aktievardering dar
rantevolatilitet och centralbankskommunikation gjorde stora avtryck i riskpremium och bérshumér. Den
kanske mest remarkabla kursrorelsen fick vi under arets sista manader med uppgang for fastighetsindex
med 6ver 40 procent fran slutet av oktober fram till rsskiftet, med en viss tillbakagang under inledningen
av 2024. Det ar uppenbart att investerare tog fasta pA kommande rantesankningar och blaste faran dver
for den hart ranteansatta sektorn men riktningen nu, pa en hogre varderingsniva, ar svarbedomd. Den
tidigare euforin fran fallande rantor har dampats i takt med att rantor rekylerat uppat. Vi ser bade
mojligheter och risker vilket reflekteras i vara rekommendationer for aktierna, dar kvalitativa bolag med
acceptabel risk och tillvaxtmajligheter, kombinerat med en mattlig vardering, har mer att ge i det langre

placeringsperspektivet, enligt var mening.

Utvalda slutsatser

e Hogre aktievarderingar efter aktierusning i
slutet av 2023 — viss tillbakagang under
inledningen av 2024.

e Betydande uppsida i flertalet aktier pa sikt,
rantesankningar kan ge nytt bransle under
2024.

e Substansrabatt rimligt — vinsttillvaxten
kommer vara lag eller negativ 2024

e Bostdder och kontor handlas med
betydande rabatter - investerare
bekymrade 6ver beldningsgrader (bostader)
och efterfragan (kontor).

e Internationella investerares syn pa sektorn
paverkar prisbild och varderingar 6verdrivet
negativt. En mer nyanserad bild dver tid talar
for en mindre negativ inverkan pa aktiepriser
pa basis av skeptiska, utlandska
investerare.

Ett ibgonfallande rally i slutet av 2023

I likhet med foérvantningarna blev 2023 ett ar med
hog aktievolatilitet, vilket inte beror pa de
underliggande, tamligen stabila, verksamheterna
utan osakerheten avseende pris och tillgang pa lanat
kapital och de eventuella effekterna av atgarder i
underfinansierade bolag. Samt osakerheten om
tillgAngarnas ratta varde. Under det fjarde kvartalet
andrades synen pé finansiell risk, och darmed synen
pa fastighetsaktier, dramatiskt. Den kraftfulla
omvarderingen inneholl sannolikt vissa tematiska
inslag dér investerare skyndsamt bdrjade resonera i
termer "vad kdéper man nar rantorna toppar?” med
det logiska svaret "pressade fastighetsaktier”.

Var syn ar att aktieutvecklingen delvis var
frankopplad fran fundamentala aspekter sasom
substansvardering och faktisk vinstutveckling.
Infléden i fastighetsfonder och begrénsad likviditet i

aktierna forstarkte sannolikt kursrérelserna under
slutet av 2023. Delar av rallyt har ocksa reverserats
under inledningen av 2024, index ar ner cirka 10
procent, men aktievarderingarna ar anda pa
betydligt hogre nivaer an de var under hosten 2023.

Substansvérdering sektor (PRIS/EPRA NRV)
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Att langre marknadsrantor sjénk under hésten och
att Riksbanken nu férvantas sanka rantan (i juni
enligt oss) kommer att minska kostnaden for icke
rantesakrade lan ar saklart en stor fordel for
fastighetsbolagen som har varit pressade av bade
stigande kostnader och rénteosékerheten. Inte bara
har rantor kommit ner, aven sentimentet pa
kapitalmarknaden for fastighetsobligationer har
forbattrats med emissioner under hésten 2023 och
under inledningen av 2024. Okat intresse och
riskaptit bland skuldinvesterare gentemot sektorn
med gradvis lagre spreadar och langre I6ptider som
folid ar forstds positivt for sektorn (se kapitlet
"Kapitalmarknadsfinansiering”).

| rapporterna for det fjarde kvartalet overtréffade i
manga fall forvaltningsresultatet vara forvantningar.
Vi gor bedomningen att manga bolag bade har
anvant de lagre langrantorna for att binda rantan
(kbpa derivat) men aven att de i flera fall har handlat
aktivt genom att salja derivat med laga rantor och
saledes gjort realisationsvinster vilket har starkt
finansnettot och resultatet. Det &r en metod som
Okar intjaningen i nulaget men som riskerar att gora
det dyrare framat. Resultat blev att genomsnittlig
ranteniva per bokslutsdatum i flera fall sjonk
sekventiellt mellan tredje och fjarde kvartalet samt
gav sjunkande rantekostnader for flera bolag, trots
en konstant eller hogre skuld. | genomsnitt for
bolagen var den genomsnittliga rantenivan ungefar
oférandrad mellan tredje och fjarde kvartalet, vilket
forvanade oss nagot.

Betald ranta over tid
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Det ar inte en uthallig trend for 2024, som vi ser det.
Vi rédknar med att finansieringskostnaderna foér de
flesta bolag kommer att 6ka kommande kvartal i takt
med att férdelaktiga derivat |6per ut och ska ersattas
med antingen STIBOR eller nya derivat pd hogre
nivaer, en effekt som delvis kan motverkas av

sjunkande kortranta [ takt med
eventuella/lkommande rantesankningar. Nuvarande
prognoser pekar mot att genomsnittliga rantor i
finansnettona kan bdorja sjunka under andra halvan
av 2024 men det skiljer sig at mellan bolagen.

Trevande avslut pa forra aret

Boksluten for 2023 visade i Ovrigt inte pa nagon
tydlig riktning for den underliggande
fastighetsverksamheten. Bé&st beskrivs kanske
hyresmarknaden som avvaktande dar
hyresutvecklingen i stort har foljt indexeringen. Vi
tycker oss se tidiga tecken pa viss avmattning av
marknadshyrorna och férsiktigt 6kande vakanser,
men trenden &r inte tydlig an.

Gamla affarsmodeller nu ”out of fashion”

Under aren fram till slutet av 2021 var manga bolags
tillvaxttill stor del driven av god tillganglighet till Ianat
kapital och laga rantor. Dessutom tenderade stora
bolag att fa hogre kreditbetyg och darmed lagre
finansieringskostnader vilket drev bade
konsolidering och aktievarderingar. Aven om
rantorna nu har fallit tillbaka och kapitalmarknaden
har tinat upp nagot raknar vi inte med att vi inom
overskadlig tid kommer att komma tillbaka till samma
forutsattningar som radde innan rantehojningarna.
Det betyder att tillvaxt pa basis av kraftig expansion
inte kommer att kunna vaga upp foér avstannad
hyresutveckling och nagot lagre uthyrningsgrad (se
avsnitt Kommersiella fastighetsmarknaden).

Sammantaget raknar vi med en period av begransad
vinsttillvaxt och en fortsatt fokusering pa att varda
balansrakningarna for att minska/hantera finansiell
risk och att anpassa bolagen fér att betala en hégre
réanta an tidigare. For de flesta bolagen kommer
rantekostnaderna att fortsatta att 6ka under nagra
kvartal eller langre, beroende pa Vvilken
réantebindning bolagen har valt. Darfor tanker vi att
fastighetssektorn kommer att visa lag, eller negativ,
vinsttillvaxt det kommande aret, eller aren, vilket
rimligen borde reflekteras i varderingarna. Vi tanker
séledes inte att substanspremier, som en regel, ar
en rimlig férvantansbild utan snarare rabatter, pa
basis av fortsatt nedsida for fastighetsvardena och
utan nagot mitigerande stod av betydande
vinsttillvaxt. Lagre fastighetsvarden kommer bade
att fortsétta att reducera substansvardena men
resulterar ocksa i ett behov av att starka
balansrakningarna for ett antal bolag, med t ex
nyemissioner eller fastighetsforséaljningar.

Véardering — vad sdger den 0ss?

I genomsnitt varderas aktierna i sektorn med en
substansrabatt om 10 procent baserat pa
rapporterade varden i det fjarde kvartalet med en



median pa 18 procent vilket justerar for ett par aktier
med mycket hdg vardering.

Substansvardering (PRIS/EPRA NRV)
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Det tungt vagande kontorssegmentet varderas i
snitt till 23 procent rabatt, vilket implicerar en
teoretisk rabatt mot rapporterade varden om cirka 13
procent. Det &r inte en krisvardering, enligt var
mening, da vi raknar med ytterligare
vardejusteringar under aret som en fordrojd effekt av
de hdogre finansieringskostnaderna. | snitt har
bolagen skrivit ner vardena med cirka 10 procent
sedan toppen 2022, men skillnaden &r stor i spannet
0-16 procent. Flera bolagsledningar guidar nu for att
nedskrivningarna ar ett minne blott, men vi ar inte
lika sakra pa den saken, atminstone inte for de bolag
som endast gjort mindre justeringar.

Bostadsagande fastighetsbolag dras fortfarande
med sektorns stérsta varderingsrabatter avseende
substans. Detta trots att de lagavkastande
tillgangarna har sett tamligen stora vardenedgangar
under 2023 nar avkastningskrav har okat fran
mycket laga nivaer, i kombination med lagre
hyresékningar an fér kommersiella fastigheter.
Risken for ytterligare vardenedskrivningar, laga
rantetackningsgrader och hdga varderingsmultiplar
pa kassafloden ar sannolikt faktorer bakom
substansrabatterna och en viss oro for att
balansrakningen inte ar tillréckligt robust for att klara
det hogre rantelaget jamfort med for tva ar sedan.

Vi ar mer positiva till aktier igen

Vi ser en risk for "mer av samma”, det vill saga
fortsatt  volatilitet, styrt av sentiment och
réntemarknaden, men kan samtidigt konstatera att
flera valskoétta bolag, med ledningar och dgare som
vi uppskattar, med god kvalitet pa fastigheter och
balansréakningar och med aktier som handlas till
rimliga varderingar, medger god uppsida i aktierna
och vi ar, efter arets aktieprisfall, mer positiva &n vad

vi var i december i fjol. Kombinationen med viss
vinsttillvaxt redan 2024 for vissa bolag, lag vardering
i enskilda fall och en hanterbar operationell och
finansiell risk gor att vi nu ar nagot éverviktade mot
de positiva rekommendationerna Koép och
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Synen pé Sverige kan paverka prisbilden
Fastighetskvalitet och lage &r vinnande koncept pa
hyresmarknaden. Det har ocks& synts i uthyrningar
och har sannolikt dven en baring pa intresset pa
trasaktionsmarknaden. Vi tycker oss se att
efterfrdgan pa lokaler, och vakanser, borjar skilja sig
at mellan delmarknader och kvalitetskategorier.
Dock ser vi inte att vi inte har drabbats av omfattande
strukturella problem med vakanser som en f6ljd av
hemarbete. Har skiljer sig de nordiska marknaderna
frén vad vi ser i USA, dar kontorsvakanserna ar 20-
25 procent i flera stéder, vilket har lett till problem for
bade fastighetsagare och till synes aven banker.
Stor nyproduktion av lokaler med inslag av
spekulation och en utbredd trend att inte vara pa
kontoret har medfort ett dverutbud av lokaler, vilket
avviker fran situationen i Norden.

Denna problematik har sannolikt haft en inverkan pa
utlandska aktieinvesterares syn pa den svenska
fastighetssektorn, och aktierna. Déar utlandska
investerare gor analysen att samma problem med
hoga kontorsvakanser kan komma héar. |
kombination med hdg beldning och kort kredit- och
rantebindning har riskerna malats upp som mycket
stora. Aven om riskerna finns bedémer vi att det
delvis finns en skev syn pd nordisk fastighetsrisk,
sprunget av utlandska investerares syn pa
dynamiken p& hyresmarknaden och bankernas
formaga och intresse av att lana ut kapital. En mer
nyanserad bild Over tid talar for ett mindre negativ
inverkan pa aktiepriser pa basis av skeptiska,
utlandska investerare.



Ansvarsbegransning och sarskilda upplysningar

Varningar for risker

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

Ansvarsbegransningar

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

SHB eller ndgon av dess narstdende foretag, tjansteman, styrelseledaméter eller medarbetare &tar 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 mdjligheten eller sannolikheten
for sadana skador.

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

Syftet med SHB:s analysrapporter &r endast att ge information. Informationen i analysrapporterna utgor
ingen personlig rekommendation eller personligt investeringsrdd, och analysrapporterna eller
uppfattningarna bor inte utgéra underlag for investeringsbeslut eller strategiska beslut. Detta dokument
utgor inte eller ar inte del av ett erbjudande om férséljning eller tecknande av eller inbjudan till ett
erbjudande om att kdpa eller teckna vardepapper, och det ska heller inte, helt eller delvis, utgora
underlag for eller anvandas i samband med eventuellt avtal eller atagande i 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 frdn dem kan ga saval ned som upp och
investeraren riskerar att forlora hela sitt investerade innehav. Investeraren garanteras inga vinster pa
investeringar och kan forlora pengar. Forandringar i valutakurser kan fororsaka 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 skriftiga medgivande dartill. Spridningen av detta dokument kan i vissa
jurisdiktioner vara forbjuden i lag och personer som pa nagot satt mottar dokumentet maste sjalva
forvissa sig om, och iaktta, eventuella restriktioner.

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

Viktiga upplysningar om analyser

SHB:s medarbetare, inklusive analytiker, far ersattning som genereras av foretagets totala lonsamhet.
Ersattningen till analytiker baseras inte pa specifika corporate finance- eller obligationsmarknadstjanster.
Ingen del av analytikerns erséattning 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 foretagen som omnamns i var analys.



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

Vi képer och séljer 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 fér vardepapper avseende alla foretag som omnamns i analysrapporten.

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

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

o Uppgifter eller dokumentation om ett finansiellt instrument eller en investeringstjanst, som ar av
allméan 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

o Representation upp till ett rimligt varde.

Banken har riktlinjer for analys, vilka ska sékerstélla analytikers och analysavdelningens integritet och
oberoende samt identifiera faktiska eller potentiella intressekonflikter som beror analytiker eller banken,
samt att I6sa sddana eventuella konflikter genom att eliminera eller minska dem och/eller offentliggora
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 ar organisatoriskt atskild frdn corporate finance-avdelningen och
andra avdelningar med liknande arbetsuppgifter. I riktlinjerna fér analysavdelningen finns regler for hur
ersattningar, bonus och 16n far betalas ut till analytiker, vilka marknadsforingsaktiviteter en analytiker far
delta i, hur analytiker ska hantera sina egna och narstaendes vardepappersaffarer m.m. Vidare finns
ocksa inskrankningar i kommunikationen mellan analytikern och det analyserade bolaget.

Enligt bankens Etiska riktlinjer i Handelsbankenkoncernen ska styrelsen och samtliga 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 uppratthdlls. 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, utbver detta, &ven hur anstéllda som misstéanker oegentligheter eller
andra missforhallanden ska forfara, exempelvis med hjalp av SHB:s visselblasarsystem
(whistleblowing). | SHBs policy for korruption fastslas vikten av att férebygga och aldrig acceptera
korruption, samt att alltid agera vid misstanke om Kkorruption. For fullstdndig information om
Handelsbankens Policyer hanvisas till Handelsbankens hemsida https://www.handelsbanken.com/sv/ /
Om koncernen / Policydokument och riktlinjer.
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