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Forord

Den svenska ekonomin som helhet gynnas av 6kade investeringar i forsvar och Al och av att hushallen fatt
Okad kopkraft de senaste aren. Hogre ekonomisk aktivitet &r ocksa positivt fér arbetsmarknaden och ger
stod at bostadsmarknaden. Samtidigt utmanar stigande rantor och hdgre energipriser hushallens ekonomi
och lénsamheten i delar av fastighetssektorn. Lage och kvalité ar alltid viktigt men an mer sd nér
efterfragan paverkas av bade hogre finansieringskostnader och svagare demografisk utveckling. Vi rdknar
darfér med att vissa delar av fastighetsmarknaden kan utvecklas vdl medan andra har mer motvind.

FoOr att belysa osdakerheten och betydelsen av ranteutvecklingen har vi tecknat ett alternativt scenario dar
svensk ekonomi utvecklas fortsatt starkt trots hogre energipriser och rantor till f6ljd av hdgre investeringar i
Al I detta scenario blir hushallens konsumtion betydligt svagare och fastighetssektorn paverkas negativt
trots 6kad sysselsdttning.

I denna upplaga av Fastighetsrapporten ger vi som vanligt var syn pa sektorn ur ett makro-, kredit-,
hallbarhets- och aktieperspektiv. Ut6ver det extra fokuset pa finansieringskostnader fordjupar vi oss ocksa i
betydelsen av kommande arvskiften och kommande regleringar for att minska klimatavtryck i
byggprocesser.

Christina Nyman, chefsekonom

Visste du att

e Omkring 20% av alla sysselsatta arbetar inom IKT, fastighets- och foretagstjanster. Dessa
kontorsbranscher har bromsat in de senaste aren.

e Var enkatundersokning visar att varannan aldre planerar sin ekonomi for att lamna efter sig arv.
e Bland 50-64-aringar svarar 2 av 10 att 1 miljon kr i arv skulle 6ka deras bostadsefterfragan.

e Enorm skillnad i 6kade VA-avgifter mellan kommuner, bade i niva och hojningstakt. | Ljungby
héjdes taxorna med 61% i ar men sanktes med 14,7% i Nykoping.

e 70% av en nybyggnads klimatutslapp uppstar innan huset star klart.
e Fastighetstransaktionerna har 6kat med 50% i ar till 159 miljarder kronor.

e Den férvantade vinsten for fastighetsbolag har stigit 8%, men fastighetsaktier handlas
fortfarande till omkring 39% rabatt mot substansvarde.
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o Bopriserna fortsatter upp, trots hdgre borantor

Byggskedets klimatavtryck i 6kat fokus

Overlag svag vardeutveckling, kontorsvakanser upp

Overdriven ranteuppgang pressar fastighetsaktier

b

(C-X-X2)]
VAR VY DET NARMASTE ARET NY PROGNOS TIDIGARE PROGNOS
BOSTADSPRISER i (A)
BYGGSTARTER BOSTADER N )
KOMMERSIELLA FASTIGHETSVARDEN S )
FASTIGHETSAKTIER 2 %)
AVKASTNINGSKRAV 2 )
VAKANSGRAD 2 %
MARKNADSFINANSIERING S %)
HALLBAR/GRON FINANSIERING 2 %)

ANM.: FOREGAENDE BEDOMNING INOM PARENTES. PILARNA ILLUSTRERAR VAR GVERGRIPANDE BILD OCH SKA INTE TOLKAS
SOM EN BEDOMNING AV LOKALA MARKNADER.
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Oversikt

Optimismen hotas av tilltagande kostnadstryck

Fastighetssektorn gynnas av starkt konjunktur och tilltagande optimism, samtidigt som kostnadstrycket nu
stiger. HOga energipriser spiller 6ver pa hushallens boendekostnader, fastigheters driftskostnader och till
viss del dven den allmdnna pristkningstakten. Byggkostnaderna paverkas dven av Okat fokus pa
byggsektorns klimatutsldpp. Riksbanken har nu boérjat hdja styrrantan och fastighetsbolagens
finansieringssituation &r ater i fokus. Det hogre kostnadstrycket talar fér en svag utveckling av
fastighetsvarden och mer selektiv uppgang i fastighetsaktier nésta ar. Boprisuppgangen kan ddmpas pa kort
sikt, men fortsétter under nasta ar, bedémer vi.

Huvudsakliga slutsatser

Fastighetssektorn méter mixade signaler nar rantorna nu stiger och pressar optimismen och
Idnsamheten i den rantekansliga fastighetssektorn. Medan hushallens inkomster, konsumtion
och bopriser stiger, vantar vi fortfarande pa en tydligare vandning pa arbetsmarknaden och
kontorsvakanser fortsatter ticka uppat. Motstandskraften i svensk produktion kommer till stor del
fran forsvar och Al, som inte direkt driver efterfragan pa kommersiella fastigheter eller bostader.

Stigande energipriser 6kar kostnadstrycket for hushall, fastighetsbolag och byggféretag.
Samtidigt innebar EU:s skarpta klimatregler ett vaxande fokus pa byggsektorns utslapp, vilket
kan bidra till ytterligare uppgangar i byggmaterialkostnaderna framover.

Forsaljningsaktiviteten pa bostadsmarknaden har tagit fart under aret, med stéd av starkt
kopkraft och lattade bolanekrav. Bopriserna ser ut att fortsatta stiga nasta ar, men hushallen ar
kansliga for nya inflationsdverraskningar och uppgangen kan tillfalligt ddmpas under vintern.

Kommersiella fastighetsvarden utvecklas 6verlag svagt, da effekten av hyresdkningar motverkas
av nagot 6kande vakanser och vissa justeringar uppat i avkastningskrav. Var bedémning ar att
skillnaden i fastigheternas attraktivitet mellan olika Iagen och segment 6kar ytterligare.

Mot bakgrund av osékra omvarldsutsikter och svarigheter att bedéma huruvida oljepriser
kommer sjunka i linje med var férvantan tecknar vi ett alternativt scenario med hogre rantor, mer
i linje med marknadsprissattningen. | ett sddant scenario ser vi sjunkande fastighetsvarden och
en nedgang aven i bostadspriser justerat for inflation.

Ekonomisk aterhamtning med stdrkt arbetsmarknad...

Saval global som svensk ekonomi har under aret visat motstandskraft mot hogre energipriser och  Konjunkturen fortsatter
mot den osakerhet som ar kopplad till kriget i Mellandstern och politiska handelser. En anledning ar  starkas och fler antal
den starka investeringsvag som rullar fram drivet av saval forsvarsupprustning och Al-utveckling. |  sysselsatta 2027
Sverige har ocksa hushallens situation gradvis férbattrats, med stéd av finanspolitiken och trots

senfardig vandning pa arbetsmarknaden. Vid sidan av hég arbetsloshet har sysselsattningen okat

under aret, till stor del drivet av offentlig sektor. Samtidigt har unga drabbats sarskilt hart av den

utdragna lagkonjunkturen och annu syns ingen tydlig vandning pa arbetsmarknaden. Mer

optimistiska foretagsutsikter talar for stigande sysselsattning framover, vilket ar viktigt for

kontorsmarknaden och for att hushallens konsumtion ska fortsatta 6ka snabbare &n normalt. Den

Okade Al-implementeringen kan dock innebdra att kontorssysselsattningen &kar nagot

langsammare an Ovrig sysselsattning, tror vi.
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... men uppgang i langrantor och fortsatt omvarldsoro

Senaste manadernas globala ranteuppgang skickar dubbla signaler, dels en signal om 6kade
risker, dels en signal om forvantningar pa hogre tillvaxt. Var syn ar att marknaden prisar in for stora
rantehdjningar fran centralbanker. Darmed kommer marknadsrantor falla tillbaka under 2027. Men
trenden med hogre rantor bestar och hushallens och fastighetsbolagens finansieringskostnader
stiger. Stigande marknadsrantor har pressat fastighetsaktier, trots att bolagens vinster och
substansvarden har utvecklats positivt. Vi ser framfor oss att hdgre langrantor och forvantade
rantehdjningar aven fran Riksbanken gradvis hdjer fastighetsbolagens finansieringskostnader
under 2027-2028, nagot som kan dampa investerarnas intresse for fastighetsaktier. Vi har mot
bakgrund av senaste réanteuppgang och 6kade inflationsoro tonat ned férvantningarna pa en bred
uppgang i fastighetsaktierna det kommande aret. Men betonar fortsatt stora skillnader mellan olika
segment, dar exempelvis mer hdgavkastande objekt inom exempelvis lager och logistik generellt
har battre férutsattningar att klara hégre rantor.

11 Nov 2026

Fastighetsbolag sanks
av Okad ranteoro

Stark industri och mer kéansliga hushall Okade inflationsrisker och hégre rintor
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Var konjunkturprognos baseras pa att energipriserna gradvis sjunker tillbaka och att uppgangen i
inflationen blir begransad. Osakerheten ar fortsatt stor och vi ser tecken pa 6kad inflationsoro hos
hushallen, varfor vi ocksa tecknar ett alternativt scenario i denna rapport dar rantorna forblir hogre,
se temaartikeln "Hogre rantor tynger fastighetssektorn". Det skulle tynga den rantekansliga
svenska hushallssektorn och férsamra fastighetsbolagens finansieringsituation ytterligare. Med
annu hogre kostnadstryck fran bade energi och rantor ser vi framfor oss att fastighetsvarden i
genomsnitt sjunker och att bostadspriser (nominellt) 6kar svagare an inflationen.

Lagt men stigande inflationstryck - fler rantehdjningar i korten

Inflationen i Sverige ar betydligt lagre an i andra lander. KPIF, Riksbankens malvariabel, var i
oktober 1,1 procent och exklusive energi uppgick den till 0,1 procent. Det preliminara utfallet for
oktober KPI, som anvands for indexering i manga kommersiella hyreskontrakt, blev laga 0,9
procent. Men inflationen pressas ner av temporart sénkta skatter pa livsmedel och bransle samt
utdkade subventioner for tandvard. Tillsammans sanker dessa atgarder inflationen med ungefar 1,5
procentenheter. Under 2027 férsvinner dessa effekter samtidigt som det underliggande
inflationstrycket stiger bland annat till f6ljd av spridningseffekter fran hdga ravarupriser och en svag
krona. Det starkare konjunkturlaget bidrar ocksa. Samtidigt ar laget pa arbetsmarknaden
fortfarande svagare @an normalt och I6nedkningarna 2027 och 2028 vantas bli relativt ddmpade. Var
prognos ar att de 6kar med ca 3,3 procent per ar jamfért med 3,6 procent i ar. Vi raknar med att
Riksbanken hojer styrrantan upp till 2,5 procent i mitten av 2027 och att inflationen stiger till i
genomsnitt 2,7 procent nasta ar (KPIF), eller 3,7 procent for KPI.
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Inflationen groper aterigen ur képkraften

11 Nov 2026
Hog flyttaktivitet efter lattade bolanekrav
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Boprisuppgang fortsatter, men dampas tillfdlligt av inflationsoro
Stigande inflationstryck talar for en viss uppgang

bostadshyror och for nagot hogre

rantekostnader. Var prognos ar att rorliga snittrantor pa bolan toppar kring 3,4 procent nasta ar.
Trots stigande ranteférvantningar ar det bra fart pa forsaljningsaktiviteten av befintliga bostader i
nulaget och bostadspriserna ser ut att fortsatta stiga. Men vaxande inflationsoro talar for viss 6kad
forsiktighet fran hushallen de kommande manaderna, dar den idag hdga forsaljningsaktiviteten och
boprisuppgangen kan dampas vid sidan av vikande konsumentfortroende. | var prognos ar det

dock en tillfallig svacka i hushallens framtidstro och vi ser framfor oss att bostadspriserna

Kallor: Macrobond, SCB, Konjunkturinstitutet och Handelsbanken

Anm.: Strecket avser tidpunkten for de lattade bolanekraven.

sammantaget stiger med drygt 4 procent under loppet av 2027. Samtidigt ser vi framfér oss att
byggkostnaderna aterigen boérjar stiga och att bostadsbyggandet forblir ndra nuvarande nivaer.

Byggvolymerna kopplat till ombyggnationer ar nu hogre &n for nyproduktion, men dampas aven de

av hoga byggkostnader samt av det sedan 1 april sénkta bolanetaket pa befintlig bostad. Mer
langsiktigt d@ampas byggutsikterna och efterfragan pa nya bostader av svag befolkningsutveckling
och en aldrande befolkning.
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Kalla: Verian enkatundersokning okt 2026, pa uppdrag av Handelsbanken

Anm.: 1695 respondenter. Fragan lyder "Vad av féljande beskriver bast din
nuvarande boendesituation?". Flera svar mdéjliga. | denna graf har vi lamnat ute

svarsalternativen "Inget av ovanstaende" och "Tveksam".
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Handelsbankens enkatundersokning, framstalld av Verian, fran oktober 2026 pekar pa flera viktiga
slutsatser for hushallens boendesituation och framtida bostadsefterfragan. En ar att de flesta aldre
bor som de vill och att hindren framst utgdrs av brist pa lampliga bostader dar de aldre vill bo, inte
av till exempel skatter. En annan ar att unga ar kreditbegransade och har svart att ha rad med sin
bostadsdrom. Manga av dessa drdmmer om att bo stérre, men prioriterar i nulaget bostadsyta lagt.
Samtidigt planerar manga aldre sin ekonomi for att 1amna efter sig ett arv. Dar den klassiska
arvtagaren skulle anvanda sitt arv till amortering, fondsparande och hjélpa barn, 1as vidare i artikeln
"Hur vill vi bo och vad hander med arven?".

Klimatregleringar kan fa storre effekt pa byggkostnader framover

Utover det stigande kostnadstrycket fran omvarlden och energipriser kan byggmaterialkostnaderna,
genom EU:s utsldppshandelssystem, bli hogre till folid av nya regelverk fran EU. Det regulatoriska
trycket pa fastighetssektorn fortsatter 6ka i snabb takt, bade kopplat till de 6kade kraven pa
byggnaders energiprestanda och av férandringar i EU:s utslappshandelssystem. Gemensamt for
dessa regelverk ar att de i 6kande grad riktar fokus mot utslapp som uppstar i materialproduktion,
dar betong och stal tillsammans star for mer an halften av utslappen fran byggmaterial. Men
regelverken riktar sig dven mot byggprocesser och transporter. Sammantaget ser vi 6kade
incitament att optimera bade byggskedet och den framtida driften av fastigheter.

Svag utveckling for fastighetsvarden

Den kommersiella fastighetsmarknaden praglas av en tudelad utveckling dar stigande konsumtion
bidrar till 6kad efterfrdagan pa detaljhandel och logistik. Kontorsmarknaden &r fortsatt utmanande
med svag nettouthyrning, aven om efterfragan pa moderna och centrala kontor ar relativt god. Vi
réaknar forvisso med att efterfragan pa kontor gradvis starks i takt med att arbetsmarknaden
forbattras. Men utvecklingen halls tillbaka av att antalet kontorssysselsatta bara 6kar svagt och av
osékerhet kring Al:s paverkan péa framtida lokalbehov. Arets transaktionsmarknad har visserligen
utvecklats starkt, men hogre langrantor har dampat aktiviteten efter sommaren och vi bedémer att
fastighetsvardena utvecklas svagt framover nar hogre avkastningskrav motverkar effekten av
stigande hyror.

Under hosten har foretagsobligationsmarknaden atergatt till att reagera mer som den gjort
historiskt. Perioder med Okad finansiell oro har ater resulterat i hégre och mer volatila
kreditspreadar. Den svenska foretagsobligationsmarknaden ar nara sammanlankad med den
europeiska kreditmarknaden men svenska kreditspreadar kan trots allt avvika nagot i perioder.
Sedan i somras ar svenska kreditspreadar tydligt lagre &n europeiska, inte minst for
fastighetsbolag. Men kreditspreadar for fastighetsbolag har gatt upp mer an fér marknaden som
helhet bade i kronor och euro eftersom sektorn ar extra kanslig for bade svagare kreditmarknad
och hdgre rantor, pa grund av hégre skuldsattning och hogre refinansieringsrisk an andra sektorer.
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Temaartikel: Alternativt scenario med hidgre rantor

HOgre rantor tynger fastighetssektorn

Ho6ga energipriser och den Al-drivna investeringsboomen riskerar att leda till att Riksbanken hojer
styrrantan mer an i var prognos. Vi tecknar darfor ett alternativscenario dar Riksbanken hoéjer styrrantan
till 3 procent. Det skulle skapa motvind for den rdntekansliga fastighetsmarknaden. Hogre bolanerantor och
svagare kOpkraft didmpar konsumtionen och bostadspriserna, och leder till ett lagre bostadsbyggande.
Samtidigt bidrar hogre finansieringskostnader, svagare efterfragan pa kontors- och detaljhandelslokaler
samt stigande avkastningskrav till att kommersiella fastighetsvarden faller nagot.

Alternativt scenario med en utdragen period av hégre rantor

Inflations- och konjunkturutsikterna ar osakra. En utdragen konflikten i Mellandstern kan leda till att ~ Hogre energipriser och
energipriserna och inflationen i stort blir hdgre an vad vi raknar med. Samtidigt ser vi en potential  den Al-drivna

for hdgre underliggande efterfragan drivet av 6kade Al-investeringar. Mot denna bakgrund tecknar  investeringsboomen...
vi ett alternativscenario, med en negativ utbudschock fran energimarknaderna och en positiv

efterfragechock till folid av 6kade Al-investeringar, dar Riksbanken héjer styrrantan mer an i varat

huvudscenario nasta ar och darefter ligger kvar pa en hdégre niva under 2028.

Riksbankens styrranta
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c
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Kallor: Macrobond, Riksbanken och Handelsbanken

| alternativscenariot stiger KPIF-inflationen till ndstan 4 procent under varen 2027. Uppgangen drivs I scenariot stiger KPIF-
av hogre energipriser, en svagare krona och ett 6kat kostnadstryck i naringslivet som successivt  inflationen till ndstan 4
fors vidare till konsumentpriserna. Mot bakgrund av det hogre inflationstrycket och de Okade procent under varen
riskerna for att det blir en bred uppgang av inflationen och inflationsférvantningarna héjer 2027

Riksbanken styrrantan snabbare och mer an i huvudscenariot under nasta ar. Styrrantan toppar pa

3,0 procent i slutet av 2027 och ligger kvar dar under 2028, till skillnad mot var prognos om en

rantesankning.

Hogre inflation och stigande rantor dampar hushallens konsumtion och féretagens investeringar.  Hogre inflation och

Det motverkas dock av att Al-relaterade investeringar i Sverige och omvarlden antas 6ka snabbare  stigande rantor ddmpar
an i huvudscenariot. BNP-tillvaxten utvecklas ungefar i linje med huvudscenariot, dven om  hushallens konsumtion,
sammansattningen av tillvaxten blir annorlunda. Hushallens konsumtion dampas till félid av den  medan investeringar
férsamrade kopkraften, medan naringslivets investeringar exkl. bostadsinvesteringar och exporten  stirks av den Al-drivna
starks av den Al-drivna investeringsboomen. Samtidigt dampas aterhamtningen pa investeringsboomen
arbetsmarknaden av att sysselsattningsintensiva delar av ekonomin, som detaljhandeln och

tjanstesektorn, utvecklas svagare an i varat huvudscenario.
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Nar energipriserna gradvis faller tillbaka under 2028 avtar inflationstrycket. Styrrantan &r dock kvar
pa 3 procent under 2028, eftersom det underliggande inflationstrycket fortfarande ar nagot forhojt
samtidigt som resursutnyttjandet i svensk ekonomi ar pa normala nivaer. Dartill rader det osakerhet
kring den neutrala rantans niva i ett lage dar Al-driven produktivitetstillvaxt kan bidra till att héja
ekonomins langsiktiga tillvaxtpotential. Det talar for att Riksbanken vill se tydligare tecken pa att
inflationen och den ekonomiska aktiviteten dampas innan de sanker styrrantan. Den hogre
styrrantenivan bidrar aven till att langrantorna ar kvar pa en hdgre niva under de kommande aren
an vad vi réknar med i varat huvudscenario.

Hogre energipriser trycker upp inflationen

11 Nov 2026

Réntan ar kvar pa en
hogre niva de
kommande aren

Nagot hogre BNP, men lagre kopkraft tynger konsumtionen
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Lagre aktivitet pa bostadsmarknaden

Hushallens genomsnittliga rorliga borantor stiger i detta scenario till 3,9 procent 2027. Hushallens
forsamrade kopkraft och det hogre rantelaget bidrar till att bostadsprisuppgangen och
forsaljningsaktiviteten pa bostadsmarknaden dampas. Hushallens oro mildras dock av den fortsatta
aterhdmtningen i svensk ekonomi. Men sammantaget kommer hushallen bli mer pessimistiska,
vilket bidrar till mer forsiktiga spekulanter pa bostadsmarknaden. | alternativscenariot raknar vi med
att bostadspriserna 6kar med cirka 2 procent under 2027, jamfért med omkring 4 procent i vart
huvudscenario. Samtidigt bidrar hogre inflation och hdgre rantor till stigande byggkostnader. |
kombination med lagre bostadspriser och hushéallens férsamrade kopkraft leder det till ett lagre
bostadsbyggande och mindre renoveringar an i vart huvudscenario.

Hogre rantor pressar fastighetsbolagen

For fastighetsbolagen innebar det hogre rantelaget att rantetackningsgraden forsvagas ytterligare
kommande &r. Aven om rantetéckningsgraden for sektorn som helhet har aterhamtat sig nagot sen
botten i borjan av 2024 sa ar utgangslaget klart sdmre an infor inflationskrisen. Dessutom ar
bolagens rantebindning kortare nu sa en del bolag kommer att behdva vidta olika atgarder relativt
omgaende for att hantera det hogre rantelaget. Det som ligger narmast till hands ar att minska
skuldsattningen, troligen genom tillgangsforsaljningar vilket kommer att leda till press nedat pa
varderingar och stigande avkastningskrav. Institutionernas intresse att investera ytterligare i sektorn
borde rimligen ocksa svalna nar avkastningen blir alltfor lag jamfért med statsobligationsrantor.

Den lagre inhemska efterfragan bidrar dessutom till svagare efterfragan pa kontors- och
detaljhandelslokaler. Intjaningen i dessa segment utvecklas darfér svagare an i huvudscenariot
nasta ar, till folid av fortsatt hoga vakanser. Omfattande investeringar i Al 6kar dock behovet av
bade datacenter och industrilokaler. Samtidigt skulle hégre indexupprakningar av hyrorna 2028 ge
visst stdd at fastighetsbolagens intjaning och darmed dampa den negativa effekten nagot. Hogre
rantor skulle aven tynga fastighetsaktierna ytterligare genom negativ paverkan pa saval vinst per
aktie som substansvarde per aktie, om &n i varierande grad mellan bolagen.
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Bostadsmarknaden

Bopriserna fortsatter upp, trots ranteuppgang

Det ar bra fart pa forsaljningsaktiviteten av befintliga bostdder i nuldget och bostadspriserna ser ut att
fortsdtta stiga ndsta ar, trots stigande borantor. Utvecklingen hotas framst av omvérldsldget och
energiprisuppgangen och vi ser tecken pa Okad inflationsoro hos hushallen som tillfdlligt kan dampa
boprisuppgangen. Samtidigt beddémer vi att byggkostnaderna aterigen borjar stiga och att bostadsbyggandet
forblir ndra nuvarande nivaer. Aldrande befolkning talar bade for dampad flyttaktivitet och att fler hus
kommer ut pa marknaden de kommande aren, vilket kan tynga prisutvecklingen framdéver.

Huvudsakliga slutsatser

e Bostadspriserna stiger och intresset for att kopa bostad har atervant. Nasta ar raknar vi med
starkt arbetsmarknad och fortsatt optimism hos hushallen, trots nagot hdgre boendekostnader.

e Stigande inflationstryck talar for en viss uppgang i bostadshyror och fér nagot hogre
rantekostnader. Var prognos ar att rorliga snittrantor pa bolan toppar kring 3,4 procent nasta ar.
e Byggkostnader bedoms aterigen stiga och vi ser en begransad uppgang i bostadsbyggandet.

e Ca 20 000 fler smahus per ar kan komma ut till férsaljning kommande aren jamfoért med for tio ar
sedan, enligt var uppskattning, vilket kan tynga prisutvecklingen.

¢ Riskerna for hushallens ekonomi och bostadsmarknaden ar pa kort sikt framst kopplade till
utvecklingen for energipriser och risken att inflation och borantor stiger snabbare an vantat.

Bred boprisuppgang med Stockholm och Malmo i taten

Optimismen hos hushallen har starkts under aret mot bakgrund av starkt kdpkraft och ljusnande  Bostadspriserna stiger
konjunkturutsikter. Tillsammans med lattade bolanekrav har det bidragit till att férsaljningsaktiviteten  kopplat till inkomster
pa bostadsmarknaden tagit fart, i hela landet. Bostadspriserna i riket som helhet fortsatte upp i  och lattade bolanekrav
oktober och har det senaste aret stigit med omkring 5 procent i genomsnitt. Men de regionala

skillnaderna ar patagliga, dar framfor allt Stockholmsmarknaden har dragit ifran prismassigt det

senaste aret. Hushallens pessimism 6kade dock aterigen i oktober, efter fortsatta negativa nyheter

kring hdga energipriser, forsamrade inflationsutsikter och 6kat fokus pa rantehdjningar. Den 6kade

inflationsoron har annu inte satt spar pa bostadsmarknaden, som visade pa fortsatt férhallandevis

stark aktivitet i oktober, bland bade villor och bostadsratter.

Priser pa bostadsratter gar isar, Stockholm i taten Bopriserna fortsatter upp, men kénslig for nya inflationshot
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| Stockholms kommun har saval bostadsrattspriserna som villapriserna 6kat med i genomsnitt cirka
7 procent det senaste aret, enligt Valueguards statistik. Vi kan se tva bidragande faktorer till detta.
Det ena ar att vi har sett en sarskilt stor optimism kring det ekonomiska laget hos héginkomsttagare
relativt dvriga, vilket sannolikt bade kan kopplas till de budgetsatsningar som genomforts och den
starka utvecklingen pa finansiella marknader. Det andra, och sannolikt mest drivande, &r att de
sankta amorteringskraven gynnar bostadspriserna i dyra omraden mer, nar méjligheten att belana
sig mot inkomsten 6kar. Men aven i Malmd, som gynnas av den starkta integrationen mellan den
svenska och danska arbetsmarknaden, har bostadspriserna 6kat starkare an i 6vriga landet.
Granspendlingen mellan Malmé och Képenhamn sker framst fran Sverige, dar pendlingen 6kade
med 6 procent under forsta kvartalet i &r jamfért med aret innan enligt Oresundsinstitutet.

Var prognos ar att bostadsprisuppgangen tillfalligt forsvagas under vintern till folid av den ¢kade
inflationsoron, for att darefter 6ka mer i linje med nuvarande prisdkningstakt. Sammantaget okar
bostadspriserna med drygt 4 procent under 2027, enligt var prognos. Det betyder att vi har
reviderat ned boprisutvecklingen jamfért med Konjunkturprognosen i september 2026, som en oljd
av hogre inflationsprognoser och hogre forvantade borantor. Den framsta risken till prognosen ar
fortsatt om uppgangen i energipriser och inflationseffekter fran kriget i Mellandstern blir stérre och
mer langvariga an vantat. Det riskerar bade att gropa ur hushallens kopkraft ytterligare, bidra till en
Okad forsiktighet hos hushallen samt tvinga Riksbanken att héja rantan i en snabbare takt. Las mer
om denna risk i temaartikeln "Hogre rantor tynger fastighetssektorn".

Vaxande bolan trots stigande ranteférvdntningar

Bostadslanen, som utgor over 80 procent av hushallens skulder, har 6kat med 3,6 procent det
senaste aret. Den stigande utlaningstillvaxten indikerar att bostadsmarknaden &r inne i en
aterhamtningsfas. Hushallens lanemdjligheter har forbattrats sedan de lattade bolanekraven
infordes tidigare i ar, med hojt bolanetak och sankt amorteringskrav, samtidigt som
konjunkturutsikterna ljusnat. Samtidigt talar det hogre ranteldget for att bostadspriserna inte
trendmassigt kommer stiga betydligt snabbare &n inkomsterna framdver. Sammantaget bedémer vi
att hushallens skuldkvot (skuld som andel av inkomst) forblir ndra nuvarande nivaer 2027—-2028.

Den rorliga snittrantan pa bolan, som traffar omkring 3/4 av utestdende bolan, har sjunkit till
omkring 2,7 procent, klart lagre &n toppnivaerna under atstramningsfasen 2022-2024, men ar nu
pa vag upp. Rantor pa de utestaende lanen med rantebindningstid mellan 1-5 ar har gradvis stigit
mot nya bolaneavtals rantenivaer. Ett tecken pa att ranteuppgangen har slagit igenom aven for det
segment av bolan som har haft Iangre I6ptider, och till lagre rantenivaer. Framdver réknar vi med att
de rorliga snittréntorna nar 3,4 procent under 2027, for att pa sikt sjunka mot 3,2 procent vilket vi
tror &r en niva dar de kommer stabiliseras nar ekonomin &r i balans.

Utlaningen till hushall stiger, men skuldkvoten stabil
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Snabbast 6kningstakt i
Stockholm och Malm6

Bopriserna paverkas av
inflationsoron - men
stiger med ca 4% under
2027, bedomer vi

Efterfrdgan pa bolan
starks till f6ljd av lattade
bolanekrav och ljusare
ekonomiska utsikter

Rérliga rantor stiger och
toppar pa 3,4% under
2027

Borantorna stiger, men utan storre chock for hushallen?

== Utestaende lan, inkl. prognos
== Utestaende lan, réntebindning 1-5 ar

== Nya och omférhandlade lan, totalt
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| fokus under aret har varit den snabba uppgangen i marknadsrantor, som foljt pa geopolitisk oro
och férvantningar om fler och tidigare styrrantehdjningar, i omvarlden och i Sverige. Det har redan
satt press upp pa bundna borantor. Vi raknar med att de bundna borantorna kan stiga nagot
ytterligare i nartid, men en del av den uppgangen tror vi reverseras under 2027 nar
marknadsrantorna sjunker tillbaka. Det stigande rantelaget kommer dock inte som en éverraskning
for hushallen, som det senaste aret reviderat upp sin syn pa 5-ariga borantor med 0,6
procentenheter. Det vill sdga med lika mycket som vi bedémer att de 5-ariga borantorna
sammantaget stiger. Men med det idag hogre rantelaget kravs det forstds mindre for att ovantat
hogre borantor ska bli pafrestande.

Driftskostnader haller uppe trycket pa hyror och arsavgifter

Aven om rantekostnaderna fortsatt &r den viktigaste enskilda komponenten i manga hushalls
boendeutgifter, har betydelsen av energi-, VA- och andra driftskostnader 6kat under senare ar.
Enligt Nils Holgersson-rapporten, som foljer utvecklingen av taxor och avgifter for en typisk
flerbostadsfastighet i landets samtliga kommuner, 6kade kostnaderna for el, fijarrvarme, vatten,
avlopp och avfall med nara 7 procent under 2026, trots lag KPI-inflation. Elkostnaden stod for det
storsta bidraget till Okningen, dar de svenska energipriserna i hog grad paverkas av
omvarldsfaktorer och utvecklingen pa den europeiska energimarknaden. Dessutom har
elnatsavgifter i genomsnitt 0kat med 7,6 procent under 2026. Fjarrvarmepriserna fortsatter ocksa
stiga i snabb takt men 6kningstakten har i ar bromsat in till 4,5 procent, vilket ar betydligt Iagre an
foregaende ars okningstakter.

Som vi har skrivit om i tidigare Fastighetsrapporter finns ett stort underhallsbehov i landets VA-
anlaggningar som kommer driva upp VA-taxor i manga regioner. Nils Holgerssongruppens
kartlaggning av VA-taxorna visar att den genomsnittliga héjningen 2026 ar 7,3 procent, vilket ar i
linje med féregaende ars hojningstakt och betydligt hdgre @n den allmanna prisutvecklingen. De
regionala skillnaderna ar samtidigt betydande, med Ljungby kommun som hdgjer mest, med 61
procent, och Nykdpings kommun i andra dnden som istallet sanker taxan med 14,7 procent.
Rapporten visar ocksa pa stora skillnader i nivan pa taxan, dar vatten och avlopp i den dyraste
kommunen kostar éver fyra ganger mer an i den billigaste for motsvarande forbrukning. Lokala
avgifter far darmed allt storre betydelse for hushallens faktiska boendekostnader och kan i 6kande
grad paverka bade boendeekonomin och bostaders attraktivitet.

Ny inflationsuppgang en risk for brf:ers arsavgifter och hyreshojningarna
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Medan smahuséagare ser dessa kostnadsokningar direkt, fors de successivt vidare till boende i
flerbostadshus genom hogre hyror och arsavgifter. Hyrestillvaxten har visserligen mattats av i takt
med lagre inflation och lagre rantor, men nivaerna ligger fortfarande éver de Okningstakter som
praglade perioden fore inflationsuppgangen. Mellan 2016 och 2022 steg hyrorna i genomsnitt med
omkring 1,5 procent per ar, att jamféra med 3-5 procent de senaste fyra aren. Samtidigt bedomer
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Fastighetsé&garna att tidigare kostnadsokningar &nnu inte fullt ut har kompenserats i hyrorna. Aven
bostadsrattsféreningarna fortsatter att hdja arsavgifterna i en takt som ar hogre &n vad hushallen
vant sig vid under 2000- och 2010-talen. Sammantaget talar utvecklingen for att bade hyror och
arsavgifter aven framover 6kar snabbare an det historiska genomsnittet.

Demografi bromsar bade omsattning och nyproduktion

Var prognos ar att bostadsbyggandet endast stiger svagt 2027-2028, till omkring 33000
byggstarter per ar. Pa den positiva sidan vager vi in att byggféretagen gradvis blir mer optimistiska,
hushallens efterfragan starks och bostadspriser stiger. Samtidigt ser vi ddmpande faktorer i form av
aterigen stigande byggmaterialkostnader och att befolkningstillvéxten bromsar in. Det globalt
stigande kostnadstrycket pa energi och frakt talar for dyrare transporter samtidigt som
finansieringskostnaderna och materialkostnader stiger i mattlig takt, enligt var bedémning. Enligt
var prognos stiger byggkostnadsindex for flerbostadshus med omkring 4 procent 2027, for att
darefter vaxla ned till 2,5 procent 2028.

Hoga byggkostnader haller tillbaka byggandet
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Byggkostnader och svag
befolkningstillvaxt talar
for bostadsbyggande
ndra dagens nivaer

Drygt 30 000 byggstarter per ar, sannolikt farre pa sikt

=== Okning antal hushall
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Anm.: | SCB:s befolkningsprognos antas att personer som vistas i Sverige enligt
massflyktsdirektivet atervander nar direktivet upphor att galla 2027. Det medfor
teoretiskt en tillféllig folkminskning pa narmare 30 000 personer ar 2027.

Nuvarande byggtakter racker for att bygga i takt med framtida befolkningstillvaxt. Kommunernas
bedémningar av bostadsbrist skiljer sig nu kraftigt at, dar bristen framférallt aterfinns i
storstadsomraden. Den fortsatta urbaniseringen talar for att regionala skillnader i byggbehov
kommer att 6ka ytterligare. For glesbygdsomraden med hog brist pa arbetskraft, som i vissa
Norrlandskommuner, kan avfolkningen bli sarskilt utmanande.

Samtidigt visar vara berédkningar att manga smahus kommer komma ut pd marknaden inom de
narmaste aren, da antalet aldre Okar i snabb takt. Under perioden 2015-2025 okade antalet
smahusagare i aldern 80 ar och aldre med 6ver 60 procent i riket som helhet. | takt med att 40-
talisterna passerat 80-strecket har smahusagandet bland aldre okat, bade till antal och andel.
Enligt var uppskattning talar det dkade antalet aldre for att omkring 20 000 extra smahus per ar
kommer komma ut till férsaljning de kommande 6 aren, jamfort med for tio ar sedan. Det motsvarar
mer an tre ganger nyproduktionen, som uppgatt till omkring 6000 byggda smahus per ar de
senaste aren. Fler bostader ftill salu i kombination med dampad flyttaktivitet i den aldrande
befolkningen som helhet, som vi skrev om i en férdjupning i Fastighetsrapporten fran maj 2026, kan
dampa den trendmassiga prisutvecklingen pa bostader framover. Samtidigt star vi pa randen till en
historiskt stor formogenhetsoverféring dar stora arvssummor kommer Gverforas till
generation. | temaartikeln "Hur vill vi bo och vad hander med arven?" tittar vi ndrmare pa vad det
kan betyda for bland annat efterfragan pa bostader.

nasta
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Temaartikel: Enkdtunderstkning om boendepreferenser och arv

Hur vill vi bo och vad hander med arven?

11 Nov 2026

Handelsbankens enkdtundersokning fran oktober 2026 pekar pa flera viktiga slutsatser for hushallens
boendesituation och framtida bostadsefterfragan. En &r att de flesta dldre bor som de vill och att hindren
framst utgors av brist pa lampliga alternativa bostader, inte av till exempel skatter. En annan &r att unga ar
kreditbegrdnsade och har svart att ha rad med sin bostadsdrém. Manga av dessa drommer om att bo storre,
men prioriterar i nuldget bostadsyta lagt. Samtidigt planerar manga aldre sin ekonomi for att 1dmna efter sig
ett arv. Dar den Kklassiska arvtagaren skulle anvanda sitt arv till amortering, fondsparande och hjdlpa barn.

Denna temaartikel bygger pa resultat frén en enkétundersékning gjord av Verian pa uppdrag av
Handelsbanken. Undersékningen handlar om boendepreferenser och hur arv och ekonomi
paverkar framtida boende- och livsval. 1 695 intervjuer har genomférts under perioden 13-20
oktober 2026 via webbenkét i Sifos riksrepresentativa och slumpmaéssigt rekryterade onlinepanel.

Tre slutsatser fran Handelsbankens enkdtundersdkning

alternativt i annan boendeform.

e Unga drémmer om stdrre boende men bostadsdrommen hindras av att bostdderna ar dyra.

vid ett arv pa 1 miljon kr.

Farre unga och stora arvskiften - hur paverkas efterfragan pa bostdader?
Ett bostadskép ar resultatet av en avvagning mellan bostadsbehov, livssituation,
boendepreferenser och ekonomiska mojligheter. Eftersom dessa faktorer forandras genom livet
varierar ocksa efterfrdgan pa olika typer av bostader dver tid. Den ekonomiska troskeln &r ofta
sarskilt hog for forstagangskodpare, men boendekostnader ar en avgérande del av hela flyttkedjan
och bostadsbeslut genom hela livet. Som vi har skrivit om i tidigare Fastighetsrapporter sker flyttar
till stor del i samband med demografiska handelser, som flytt fran foéraldrar, samboende,
barnafédande och skilsmassor.

Flyttaktiviteten bland &ldre personer ar generellt lag. SCB:s statistik visar bland annat att
flyttbendgenheten ar som lagst i 75-arsaldern, dar endast omkring fyra procent av individerna flyttar
varje ar. Flyttar sker i storre omfattning forst i mycket hog alder, vilket innebar att stora
bostadsférmdgenheter ofta fors vidare till nasta generation genom arv. Det pagar en debatt kring
huruvida flytthindren foér aldre ar stora och om lagre skatter skulle kunna vara en del av 16sningen
for att fa aldre att flytta fran villan och maojliggora villalivet for fler barnfamiljer. Vissa enkater som
hanvisats till tyder namligen pa att yngre hushall helst vill bo i villa. Och i augusti i ar tillsatte
regeringen den statliga utredningen "En Oversyn av flyttskatterna vid bostadsbyte" som ska
redovisa sitt uppdrag i januari 2028.

Det Overgripande behovet av nya bostdder dampas dock i takt med att befolkningen vaxer
langsammare och antalet unga minskar. Samtidigt visar vara berakningar pa att ca 20 000 fler
smahus per ar kan komma ut till forsaljning kommande aren jamfort med for tio ar sedan, se
artikeln "Bopriserna fortsatter upp, trots ranteuppgang”. Detta generationsskifte kommer dessutom
med en forvantat historiskt stor formdgenhetséverféring, fran 40-talistgenerationen il
nastkommande generation. Hur ndstkommande generationer valjer att prioritera mellan bostad och
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¢ De flesta aldre bor som de dnskar — endast 2 av 10 vill antingen bo stérre, mindre, i annat lage

Viktigast for bostadsbeslutet idag ar boendekostnader och narhet till arbete, service och handel.

e Stora arvskiften vantar — den klassiska arvtagaren prioriterar fondsparande framfor bostadskop,
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andra investeringar eller konsumtion ar centralt for bedémningen av framtida bostadsefterfragan
och darmed for utsikterna for bostadspriser. Vi har darfér i en enkatundersékning av Verian pa
uppdrag av Handelsbanken (oktober 2026) stallt fragor till privatpersoner for att fa utokade insikter
kring hur boendepreferenser ser ut i olika alders- och inkomstgrupper och hur bostadsefterfragan
kan komma att férandras. Vi drar har nagra slutsatser.

Var sammantagna beddémning &r att fokus i debatten borde skiftas fran lag flyttaktivitet bland aldre
till hur vi skapar grona och attraktiva stadsmiljoer med olika boendeformer och bostader till
overkomliga kostnader. Och dar mojligheten att aga sitt boende inte avgérs av utsikterna till ett
framtida arv. Dessutom far vi inte gldmma glesbygden, dar bostadspriserna kan komma att pressas
mer av svagare befolkningstillvaxt och dar samverkan mellan orter for att uppratthalla tillganglighet
till handel och service, vilket efterfragas av bade yngre och aldre, sannolikt blir allt viktigare.

Slutsats 1: De flesta dldre bor som de dnskar

Var enkatundersokning visar att 5 av 10 respondenter svarar att de bor som de vill bo, i termer av
bostadens storlek, boendeform och lage. Extra néjda med sitt boende &r de &ldre (65-84 ar), bland
dessa svarar 73 procent att de bor som de vill. Vilket kan jamféras med 29 procent for 18-29-
aringar. Detta rimmar val med flyttaktiviteten som ar lag bland aldre men som hdogst bland unga,
dar exempelvis var tredje ung individ i aldern 20-24-ar flyttar under ett ar. Mest missnéjda ar de
som bor i hyresratt, medan 7 av 10 av samtliga som bor i hus svarar att de bor som de vill.

Varannan bor som de vill, dldre mest néjda

80
70~ mSamtliga M 65-84 ar M 18-29 &r
60
50
40

Procent

Kalla: Verian enkatundersokning okt 2026, pa uppdrag av Handelsbanken
Anm.: 1695 respondenter. Fragan lyder "Vad av foljande beskriver bast din nuvarande boendesituation?". Flera svar mdjliga.

Alla aldre ar dock inte helt néjda. 2 av 10 &ldre vill antingen bo stoérre, mindre, i annat lage
alternativt i annan boendeform. | foljdfragan som vi staller, som handlar om orsaken till varfér man
idag inte bor som man &nskar, tillats flera svarsalternativ. Brist pa Iampliga bostader dar de aldre vill
bo upplevs som det framsta hindret (36 procent av alla som inte ar ndjda med sitt boende idag). Att
bostader ar dyra och att det ar omstandligt att flytta eller byta bostad ar tva andra stora hinder. En
forhallandevis stor andel anger aven att de inte vill flytta just nu. Svarsalternativet skatter i
samband med bostadsforsaljning/bostadskdp anges som en bidragande faktor hos 15 procent av
dessa aldre hushall, dvs. endast 3 procent av det totala antalet aldre, vilket inte helt ovantat ar
hogre an bland andra aldersgrupper. Bostaden upplevs dock inte som svar att sélja och avsaknad
av sparkapital/kontantinsats upplevs inte som ett stort hinder. Vara enkatresultat tyder pa att aldre
har tre tydliga boendepreferenser, dar mojlighet att aldras kvar i bostaden &r allra viktigast nar aldre
valjer bostad idag (uppges av 70 procent av respondenterna). De tva andra ar laga
boendekostnader och narhet till service, handel och restauranger (39 respektive 38 procent).
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Aldre som inte bor som de vill anger framst brist pa lampliga bostider
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Kalla: Verian enkatundersokning okt 2026, pa uppdrag av Handelsbanken

Anm.: 1695 respondenter. Fragan lyder "Vad ar den framsta anledningen till att du inte redan idag bor sa som du helst skulle vilja?". Tre
svarsalternativ mojliga.

Slutsats 2: Bostadsdrommen hos unga hindras av att bostaderna ar dyra
Att mindre an en tredjedel av de unga svarar att de bor som de vill bottnar i en énskan om att bo
storre. 39 procent av 18-29-aringarna som svarar att de inte bor som de vill anger detta som skal.
Liknande tendens syns aven hos 30-49-aringar (30 procent). Bland 6évriga anger 25 procent av 18-
29-aringarna att de 6nskar bo i annan boendeform och 16 procent vill bo i ett annat omrade. Nara
varannan av de unga som inte bor som de vill kopplar det till att bostadspriserna ar dyra. Manga
(41%) hanvisar aven till att de saknar tillracklig kontantinsats och till osdker inkomst (32%).
Sammantaget ar det tydligt att de ekonomiska mdjligheterna ar en begransande faktor for unga,
men i stor utstrackning ocksa bland 30-49-aringar.

Nar valet kommer till hur unga gér sina bostadsprioriteringar i nulaget prioriteras dock stor
bostadsyta ned framfér narhet till arbete och till service, handel och restauranger. Aven narhet till
familj och vanner och nara till natur rankas hogt. Aven bland de familjebildande aldrarna 30-49 ar
varderas manga andra aspekter, som egen traddgard och néara till natur hdgre an stor bostadsyta.
Det tycks som att drdmmen om stérre boende finns hos manga, men att det ar manga andra
faktorer kopplat bade till livspusslet och boendepreferenser som styr bostadsbeslutet, vid sidan av
de ekonomiska begransningarna.

Boendekostnad och lage i fokus nar unga véljer bostad
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Kalla: Verian enkatundersdkning okt 2026, pa uppdrag av Handelsbanken

Anm.: 1695 respondenter. Fragan lyder "Vad ar viktigast for dig nar du valjer bostad idag?" Tre svarsalternativ mdjliga. * service, handel
och restauranger
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Slutsats 3: Klassiska arvtagaren visar begransat intresse for bostadskop

Arvens betydelse for formdgenhetsbildningen har 6kat i takt med stigande bostadspriser och storre
férmdgenhetsskillnader mellan generationer och var undersodkning visar att varannan aldre person
planerar for att lamna efter sig ett arv. Med dagens svenska medellivslangd pa cirka 83—86 ar och
med tanke pa att manga far barn i 30-arsaldern, hamnar den typiska arvtagaren ofta i 50-64-
arsaldern nar arvet betalas ut. | var enkat svarar 2 av 10 i denna aldersgrupp att ett arv eller
ekonomisk gava pa 1 miljon kr skulle, i ganska eller mycket stor utstrackning, paverka deras
efterfragan pa att kdpa bostad inom det nédrmaste aret. Medan hela 47 procent svarar att det skulle
paverka deras efterfragan i mycket liten utstrackning. Pengarna skulle istallet anvandas framfor allt
till sparande i fonder och aktier, att betala av lan och att hjalpa sina barn och barnbarn. En del
skulle ocksa ga till konsumtion och resor och till bostadsrenoveringar. Genom stdd till barn och
barnbarn kan dock bostadsefterfragan gynnas i andra led, d& unga generellt ar mer
kreditbegréansade och i hdgre grad svarar att de skulle anvanda en ekonomisk gava till bostadskdp.

Fond- och aktiesparande och betala av lan ar 50-64-aringarnas framsta fokus

70
60 W 50-64 ar M18-29 &r

Kalla: Verian enkatundersokning okt 2026, pa uppdrag av Handelsbanken

Anm.: 1695 respondenter. Fragan lyder "Om du idag skulle fa ett arv eller en ekonomisk gava pa 1 miljon kronor, vad skulle du framst
anvanda pengarna till?". Tre svarsalternativ mdjliga, *barn, barnbarn eller annan narstaende
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Hallbarhet

Nar koldioxid far ett pris i bygg- och fastighetssektorn

Klimatarbetet i fastighetssektorn har lange handlat om energianvandningen i befintliga byggnader. Sedan
1990-talet har utsldppen fran energianvandningen minskat med omkring tva tredjedelar, medan utsldppen
fran nyproduktion, fran stal, betong och arbetsmaskiner, ligger kvar pa ungefdar samma niva. Det haller nu
pa att forandras. Genom EU:s system for handel med utsldppsratter och nya krav pa byggnaders
klimatpaverkan far byggskedets klimatavtryck for forsta gangen bade ett pris och ett tak. For fastighetsbolag
med stora utvecklingsportfoljer kan det fa betydelse for bade 16nsamhet och genomférande av framtida
projekt. I denna upplaga av Fastighetsrapporten djupdyker vi darfoér i hur kostnaderna och kraven férandras
och vad det kan innebara for fastighetsbolag.

Huvudsakliga slutsatser
¢ Under lang tid har klimatarbetet i fastighetssektorn handlat om energianvandningen i driften, och
dar har utslappen minskat kraftigt. Utslappen fran att bygga nytt, framfor allt fran stal och betong,

har daremot legat kvar pa ungefar samma niva. Det haller nu pa att férandras genom tre EU-
regelverk: utsldppshandeln for industrin, dar gratis utslappsratter for stal- och cementindustrin
fasas ut fran 2026, en ny utslappshandel for branslen fran 2028 och energiprestandadirektivet.

e Enligt berakningar kan stal bli upp till 45 procent dyrare och betong upp till 33 procent till 2034.
Sett till ett helt hus &r kostnadstkningen anda begransad, runt en procent av investeringen.

o Stdrre betydelse kan det tak fa som foreslas fran 2030, dar ett nytt flerbostadshus far orsaka
hoégst 235 kg koldioxid per kvadratmeter. | storstaderna staller kommunerna redan i dag

e Samtidigt kan utslappen ofta minskas med 30-40 procent utan hégre kostnader for den som
borjar tidigt. Nar klimatutslappen dessutom ska redovisas 6ppet kan de pa sikt paverka bade
tillgangen till gron finansiering och hur byggnader varderas. Det kan skapa tydligare skillnader
mellan bolag som har anpassat sig i tid och bolag som inte har det.

Klimatregleringar kan fa storre effekt pa kostnader framoéver

Bygg- och fastighetssektorn star for omkring en femtedel av Sveriges totala vaxthusgasutslapp, dar
en stor del av klimatpaverkan uppstar redan i byggskedet genom anvandningen av material som
stal och betong. Samtidigt som utsldppen fran energianvandningen i svenska byggnader har
minskat kraftigt sedan 1990-talet har utsléappen kopplade till nyproduktion legat kvar pa ungefar
samma niva. Det visar en rapport fran Ramboll Management Consulting, framtagen pa uppdrag av
Klimatarena Stockholm i september 2026.

Enligt rapporten kan utslappen fran byggprojekt i manga fall reduceras betydligt utan att det medfér
hogre kostnader. Utslappsminskningar pa upp till 20 procent kan till och med ge kostnads-
besparingar, medan reduktioner pa 30-40 procent ofta ryms inom befintliga budgetramar utan att
paverka funktion eller kvalitet. Forst vid minskningar pa omkring 50 procent eller mer blir
kostnadsokningarna tydliga. Samtidigt finns ett vaxande regulatoriskt tryck fran EU, dar manga
aktorer riskerar att underskatta de ekonomiska konsekvenserna av kommande regelverk.

o Det forsta ar EU:s utslappshandelssystem (EU ETS). Sedan 2005 maste utslappsintensiva
industrier som cement- och stalindustrin betala for sina utslapp genom att kopa utslappsratter.
Paverkan pa byggmaterialens pris har anda varit begransad, eftersom industrin lange fatt en stor
del av utslappsratterna gratis. Syftet var att undvika att produktionen flyttar till lander utan
motsvarande krav. Som ett exempel beraknas cementsektorn till och med ha tjanat upp till 3
miljarder euro mellan 2008 och 2019 pa att ha fatt fler utslappsratter an den behdvde. Nu fasas
den gratis tilldelningen successivt ut, vilket gér att kostnaden i stdrre utstrackning vantas féras
vidare till kunderna.
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¢ Det andra dr EU:s nya utslappshandelssystem (EU ETS 2), ett nytt system som startar 2028
och sétter ett pris pa fossila brénslen, bland annat diesel till transporter och arbetsmaskiner. Det
ar bransledistributérerna som omfattas, men kostnaden vantas i stor utstrackning féras vidare till
slutkunderna genom hogre dieselpriser. Konjunkturinstitutet bedémer paslaget till omkring 1,25-
1,55 kronor per liter de forsta aren och Ramboll bedémer att dieselpriset kan stiga med upp till
20 procent till 2034, motsvarande omkring 4 kronor per liter. Sett till en hel byggnad ar effekten
begransad, men den innebar att aven utslappen fran sjalva byggandet far en prislapp, som
entreprendrer sannolikt kommer att rakna in i sina anbud.

¢ Det tredje ar energiprestandadirektivet (EPBD). Historiskt har klimatarbetet i fastighetssektorn
i stor utstrackning fokuserat pa energianvandningen i drift. Det syns bland annat pa marknaden
fér grona obligationer, en viktig finansieringskalla for nordiska fastighetsbolag, dar
energiprestanda ofta varit det avgérande kriteriet. Detta kan komma att férandras nu. Fran 2028
ska nya byggnader 6ver 1000 kvadratmeter redovisa sina klimatutslapp éver hela livscykeln, och
fran 2030 ska ett tak, ett sa kallat grénsvarde, inféras for hur stora utslapp det far orsaka att
bygga en ny byggnad. Pa sikt kan klimatavtrycket darmed paverka bade investeringsbeslut och
mojligheten att fa gron finansiering.

Kraven pa byggskedet skirps steg for steg

. Utslappshandel: byggmaterial ’ Utslappshandel: branslen . Energiprestandadirektivet
2026 2028 2030 2034
Utfasningen av gratis Utslappshandel for Foreslaget tak for Gratis utslappsratter
utslappsratter borjar brénslen startar: diesel klimatpaverkan fran helt utfasade (2038
far ett koldioxidpris byggskedet infors enligt forslag)

) Nya byggnader dver
1000 m? redovisar
klimatpaverkan

Kalla: Handelsbanken, EU-kommissionen, Boverket
Anm.: Tidpunkterna for taket bygger pa Boverkets forslag och &r @nnu inte beslutade.

Betong och stal star tillsammans for den storre delen av utsldppen

Hur mycket regelverken paverkar beror pa var i byggprocessen utslappen uppstar. Enligt
berakningar fran forskningsinstitutet IVL Svenska Miljdinstitutet star byggskedet fér omkring 70
procent av en ny byggnads klimatpaverkan sett Gver hela livscykeln. Andelen varierar med
byggnadstyp och antaganden om framtidens energiférsérjning, men i Sverige, dar el och fjarrvarme
har laga utslapp, vager byggskedet generellt tungt. Enligt forskningsprogrammet Mistra Carbon Exit
star materialen for omkring 70 procent av utsldppen, medan transporter och arbetet pa
byggarbetsplatsen star for omkring 15 procent vardera. Betong och stal star tillsammans fér mer an
halften av utslappen i byggskedet.

Utslapp fran byggprocessen

m Betong och andra cementbaserade
material

m Armeringsstal

m Konstruktionsstal
Isolering

m Ovriga matenal

Transporter

m Bygg- och installationsarbete

Kaélla: Handelsbanken, Mistra Carbon Exit
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Fordelningen visar hur de tre regelverken traffar olika delar av byggprocessen. Utslappshandeln for
industrin, EU ETS, paverkar priset pa de material som star for den storsta delen av utslappen.
Utslappshandeln for branslen, EU ETS 2, traffar transporterna och arbetsmaskinerna.
Gransvardena i EPBD omfattar hela byggskedet och satter ett tak for den samlade klimatpaverkan.
Eftersom materialen vager tyngst &r det ocksa dar de storsta kostnadsotkningarna vantas.

Vad betyder det i kronor?

Materialkostnaderna har redan O©kat kraftigt det senaste decenniet. Enligt SCB:s
byggkostnadsindex har kostnaden fér material i flerbostadshus stigit med 66 procent sedan 2015,
mer an dubbelt s& mycket som arbetskostnaderna. Utfasningen av gratis utslappsratter inom EU
ETS vantas forstarka den utvecklingen. Enligt berakningar kan priset pa de mest koldioxidintensiva

byggmaterialen stiga med mellan 11 och 45 procent fram till 2034, enbart till féljd av EU ETS.

| juli 2026 foreslog dock EU-kommissionen att utfasningen ska ske langsammare, med full
utfasning forst 2038 i stallet for 2034. Forslaget forhandlas nu och vantas tidigast kunna antas
under 2027. Om det gar igenom forskjuts prisékningarna i tid, men riktningen kvarstar.

For att satta prisdkningarna i perspektiv gar det att uppskatta hur mycket byggkostnaden for ett
flerbostadshus paverkas med hjélp av SCB:s byggkostnadsindex, som visar hur stor del av
kostnaden som gar till olika material och transporter. Eftersom fardiga produkter som
betongelement aven omfattar tillverkning, arbete och transporter slar bara en del av ravarans
prisokning igenom. Med forsiktiga antaganden skulle byggkostnaden 6ka med omkring 0,9 procent
i ett lagscenario (med langsammare utfasning av utslappsratter) och med 1,4 procent i
hdgscenariot (snabbare utfasning). For ett projekt med en byggkostnad pa 200 miljoner kronor
motsvarar det omkring 2-3 miljoner kronor. Det later lite, men utvecklingsmarginalen i nyproduktion
ar ofta bara nagra procent och pressad av rantan. Med en marginal pa 5 procent kan en
kostnadsokning pa en procent motsvara en femtedel av vinsten. Betong och stal star for en stor del
av utslappen men bara for en liten del av kostnaden, eftersom de ar billiga per ton men
utslappsintensiva att tillverka.

Foérvantad pris6kning till 2034 till féljd av EU ETS och EU ETS 2

Pristikning ravara
(lAg-hig)*

Effekt pa byggkostnaden
(ldg-hdg)

Antaget genomslag

Andel av by kostnaden
vag (per 10% higre prisj™

Betongvaror 8,5% 20-33% 3% 0,51-0 84%
Konstruktionsstal 0,8% 28-45% 5% 0,11-0,18%
Armeringsstal 1,4% 11-17% 5% 0,05-0,14%
Transperter och drivmedel 4,0% 12-19% (diesel) 3% 0,14-0,23%
Totalt ~0,9-1,4%

Kalla: Handelsbanken, Ramboll, SCB Byggkostnadsindex for flerbostadshus

Anm.: *Rambolls berdkningarna med ett estimerat utslappsrattspris pa 110 euro (lagscenario) respektive 175 euro (hégscenario) per ton
2034.**Handelsbankens antagande

Den storre forandringen kommer dock via energiprestandadirektivet. Dar foreslar Boverket att det
fran 2030 ska inforas ett tak, ett sa kallat gransvarde, for hur stora klimatutslapp det far orsaka att
bygga en ny byggnad. For ett flerbostadshus foreslas taket bli 235 kg koldioxidekvivalenter per
kvadratmeter, jamfort med omkring 358 kg for ett typiskt flerbostadshus i dag. Det motsvarar
omkring 35 procent lagre utslapp. Enligt Boverkets egen bedémning kan det for ett typiskt projekt
kosta nagra procent av byggkostnaden att klara nivan. Utslappstaket kontrolleras fran bygglov
anda fram till slutbesked, och enligt Boverkets fardplan ska det skarpas vart femte ar fram till 2050.
Byggherren riskerar dessutom en sanktionsavgift om nivan O&verskrids. Till skillnad fran
prisokningarna i rakneexemplet ovan gar taket inte att betala sig forbi.

Det nationella taket ar dock inte det enda som styr. | storstdderna stéller kommunerna redan i dag
egna, och ofta strangare, krav. Nar Stockholms stad i hostas erbjod byggratter for omkring 300
bostader i Ballsta Hamn var markpriset bestamt i forvag, och halften av bedémningen byggde pa
hur laga klimatutslapp byggaren kunde lova. Den som sedan Overskrider sitt 16fte far betala vite.
Staden ser modellen som ett test, men har i uppdrag att géra fler liknande markanvisningar. |
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Goteborg far ett nytt flerbostadshus pa kommunal mark i ar orsaka hogst 185 kg
koldioxidekvivalenter per kvadratmeter, och taket sanks till 120 kg ar 2030, vilket ar betydligt lagre
an Boverkets foreslagna 235 kg. For den som bygger pa kommunal mark i storstaderna ar det
alltsa ofta kommunens krav som styr.

Riktningen ar tydlig, men hur snabbt kostnaderna och kraven slar igenom beror pa politiska beslut
som annu inte ar fattade. Det galler bland annat férhandlingarna om EU-kommissionens forslag
och regeringens beslut om det nationella taket. Vi ser tre méjliga utvecklingar:

e Langsam omstallning: Utfasningen av gratis utslappsratter dras ut &nnu langre, priset pa
utslappsratter stiger till runt 110 euro per ton till 2035 och det nationella taket satts pa en
generos niva eller skjuts upp. For fastighetsagare innebar det framst nya krav pa att berékna och
redovisa klimatpaverkan.

e Var utgangspunkt: Kommissionens forslag om utfasning till 2038 antas, priset pa utslappsratter
stiger till runt 175 euro per ton till 2035, gransvardena infors 2030 enligt Boverkets forslag och
fler kommuner infér klimatkrav. Projekt med byggstart fran 2028 behdver rakna med gradvis
hégre materialpriser och projekteras med gransvardet som ram.

¢ Snabb skarpning: Utfasningen sker enligt nuvarande plan till 2034, priserna pa utslappsratter
stiger kraftigt och taket sanks snabbare. Banker och investerare borjar stalla krav pa byggnaders
klimatavtryck, och byggratter och projekt utan en tydlig klimatplan riskerar att tappa i varden.

Vad betyder det f6r fastighetsbolagen?

Oavsett vilken utveckling som blir verklighet pekar riktningen at samma hall: klimatavtrycket i
byggskedet kommer att fa stérre betydelse for kostnader, tillstdnd och finansiering. Eftersom
mycket av utslappen kan minskas utan hogre kostnader for den som bérjar tidigt, kan
omstallningen komma att skapa tydligare skillnader mellan bolag i sektorn.

Potentiella vinnare &ar bolag som redan i dag arbetar systematiskt med klimatstyrning i
projekteringen, optimerar materialanvandningen, anvander material med lagre klimatpaverkan som
tra och klimatforbattrad betong, arbetar med aterbruk och staller tydliga klimatkrav pa sina
entreprendrer. Aven bolag med stort fokus pa férvaltning, ombyggnad och transformation av
befintliga byggnader ar mindre exponerade, eftersom de kommande gransvardena galler
nyproduktion. Potentiella efterslantrare ar bolag som ar starkt beroende av nyproduktion, saknar
tydliga klimatkrav i byggskedet och har begransad uppféljning och rapportering av byggnaders
klimatavtryck. Sarskilt bolag med manga byggratter i storstadsregioner, dar kommunerna redan i
dag skarper kraven, kan fa ett storre och snabbare anpassningsbehov.

Hur stor skillnaden mellan dessa grupper blir beror pa vilken utveckling som blir verklighet. Vid en
langsam omstallning har bolagen gott om tid att anpassa sig och forspranget for tidiga aktorer blir
begransat. Vid en snabb skarpning kan skillnaden daremot sla igenom i bade projektkalkyler,
bygglov och tillgang till finansiering inom bara nagra ar. Klimatatgarder i byggskedet behdver alltsa
inte innebara hogre kostnader. Samtidigt vantas EU ETS, EU ETS 2 och EPBD successivt 6ka
kostnaden for, och begransa utrymmet for, material och arbetssatt med hoga utslapp. For svenska
fastighetsbolag kan den centrala fragan darfér vara mindre hur mycket omstéllningen kostar och
mer hur val de ar positionerade for en marknad dar utslapp i allt storre utstrédckning far ett
ekonomiskt pris.
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Réntor och marknadsfinansiering

Overdriven ranteuppgdng

Vi bedbmer att marknaden Overskattar behovet av framtida rantehdjningar. Darfér vantar vi oss att
marknadsrantorna sjunker tillbaka nagot under 2027. Men trenden med hogre rantor Dbestar.
Finansieringskostnaderna for fastighetsbolag dr pa vdg uppat till foljd av hdgre marknadsrdantor och hogre
kreditspreadar. Framforallt 4r det mer skuldsatta bolag med lagavkastande tillgdngar som paverkas negativt.

Huvudsakliga slutsatser

¢ Riksbanken véantas hoja styrrantan ytterligare till 2,50 procent under 2027. Darefter ligger rantan
still for att sankas till 2,25 procent i borjan av 2028. Marknaden prissatter hogre styrranta bade
2027 och 2028.

e Marknadsrantorna har stigit pa alla I6ptider sedan borjan av aret, framst till foljd av hogre
forvantningar pa Riksbanken. Under 2027 vantas rantorna falla tillbaka nagot.

¢ Finansiell oro har lett till hdgre kreditspreadar internationellt drivet av oro fér Al-investeringar och
Frankrikes skuldsituation.

e Fastighetsbolag drabbas hardare an andra sektorer p.g.a. hog skuldsattning och
hogre refinansieringsrisk. Hittills har dock svenska kreditspreadar 6kat mindre an europeiska.

e Fastighetsbolagens korta réantebindning gor att stigande finansieringskostnader slar snabbt mot
rantetackningsgraden. Effekten ar storst for bostader och minst for logistikfastigheter.

Global ranteoro i sparen av hégre energipriser

Under september och nagra veckor in i oktober steg globala langrantor kraftigt. Uppgangen drevs
framst av foérvantningar om hdgre styrréntor. Bakgrunden ar att investerare ser &kade
inflationsrisker i sparen av konflikten i Mellandstern. De senaste veckorna har langréntor och
foérvantningar pa styrrantehojningar fallit tillbaka. Var syn ar fortfarande att marknaden prisar in for

Inflationsoro har lett till
férvantningar om hogre
styrrantor, vilket
bidragit till att trycka

stora rantehodjningar fran centralbankerna och att prissattningen kommer justeras ner ytterligare  upp langa rantor
under nasta ar. Vi bedémer darfor att langréntorna sjunker tillbaka under 2027. Samtidigt ser vi en
potential for hogre tillvaxt genom 6kade Al-investeringar. Dessa vantas hdja produktiviteten och
bidra till en svagt stigande trend for bade korta och langa rantor.
Styrrantor, var prognos och marknadens prissattning Statsobligationsréantor 10 ar
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Parallellt med inflationsoron har de héga statsskulderna i manga lander gjort att investerare vill ha
mer kompensation for risker kopplade till skuldutvecklingen. Detta syns i USA och an mer i
Frankrike dar rantor pa statlig upplaning stigit betydligt mer an i t.ex. Tyskland. Vi raknar med att
den globala skuldsattningen fortsatter att stiga och att utbudet av statsobligationer 6kar. Samtidigt
Okar utbudet av kreditobligationer nar privata aktorer soker kapital pA samma marknader, bl.a. for
att finansiera investeringar inom Al. Sammantaget bidrar detta till successivt hdgre rantor pa
utlaning med langre I6ptider.

Riksbanken inleder rantehdjningscykel

Riksbanken beslutade vid sitt senaste penningpolitiska méte i november att héja styrrantan till 2,0
procent. Riksbanken trycker pa att kombinationen av starkare efterfragan i ekonomin och globala
utbudsproblem, framst fran energi, okar inflationsriskerna. Stark efterfrdagan goér det lattare for
foretag att fora vidare kostnadsokningar och da behdver Riksbanken hoéja rantan for att minska
risken for detta. Dartill lyfter Riksbanken att den svaga kronan bidrar ytterligare till ett stigande
inflationstryck. En faktor bakom kronférsvagningen ar att styrrantan i Sverige ligger betydligt lagre
an i euroomradet. Nasta ar krymper skillnaden mellan ECB och Riksbanken nar ECB ligger still och
Riksbanken hojer rantan ytterligare till 2,50 procent, enligt vara prognoser. Rantor pa bankutlaning
foljer Riksbankens styrranta relativt ndra da storre delen av finansieringen i bank sker till rorlig
ranta (upp till 3 man). Rantenivaerna skiljer sig dock bland annat beroende pa hur riskfylld
utlaningen ar.

Styrranta Sverige Bankrantor till fastighetsbolag
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Anm.: Marknadens prisséattning 9/11-26
styrranta

Svenska marknadsrantor vantas falla tillbaka

Enligt prissattningen pa finansiella marknader férvantas Riksbanken hdja rantan mer an vi forvantar
oss, till knappt 3 procent i slutet av 2028. Korta marknadsrantor, t.ex. 3-manaders Stibor, har stigit
pa férvantningar om rantehdjningar i nartid. Vi rédknar med att Stibor féljer med styrrantan upp och
toppar kring 2,75 procent i mitten av 2027. Precis som i omvarlden har uppgangen i korta rantor
aven drivit upp marknadsrantor med langre Ioptider. Var prognos ar att langre marknadsrantor
kommer ner nagot under 2027, nar marknadsprissattningen anpassas till var syn, for att darefter
stiga langsamt i linje med globala rantor.

Mot bakgrund av att vi ser "for" stor uppgéng i langréntor ar ocksad var syn att det ar
kostnadsmassigt mer fordelaktigt med rorliga (Stibor) an bundna (swap) rantor. Samtidigt
poangterar vi att om inte energipriser borjar falla tillbaka ar inflationsriskerna stérre och da kan
centralbanker, inklusive Riksbanken, komma att héja sina styrréntor betydligt mer an i var prognos.
| temaartiklen "Hogre rantor tynger fastighetssektorn" tecknar vi ett scenario med hogre rantor an
vad vi har i vart huvudscenario.
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En svalare kreditobligationsmarknad
Under hosten har féretagsobligationsmarknaden atergatt till att reagera mer som den gjort Okat utbud av

historiskt. Perioder med Okad finansiell oro har ater resulterat i hdgre och mer volatila
kreditspreadar. Tiden da kreditspreadarna verkade nastan opaverkade av handelser i omvarlden
verkar darmed vara 6ver. Var syn ar att den underliggande styrkan i kreditobligationsmarknaden
har berott pad en dynamik dar borsuppgangar i forlangningen lett till infloden for
obligationsforvaltare. Nu kan forstas borsuppgangarna fortsatta, men en ny faktor ar de stora Al-
bolagens upplaningsbehov som andrar balansen pa de globala foretagsobligationsmarknaderna
genom ett storre utbud av obligationer. Pa senare tid har det dessutom dykt upp en viss misstro
mot lantagare relaterade till Al-utbyggnaden som framférallt paverkat kreditspreadar pa
dollarmarknaden men som aven paverkar euromarknaden, inte minst for att Al-bolagen lanar allt
mer ocksa i euro och betalar hdga kreditspreadar relativt sina kreditbetyg.

| Europa har den snabba ranteuppgangen for Frankrikes statsobligationsrantor jamfort med tyska
rantor paverkat aven foretagsobligationsmarknaden negativt. | forsta hand via prissattningen av
franska banker men aven i viss man andra franska lantagare och finansiella lantagare i allmanhet.
Dessutom kan fransk statsskuld ses som en alternativ kreditplacering som plétsligt avkastar
betydligt mer. | ett historiskt perspektiv ar europeiska kreditspreadar fortfarande foérhallandevis laga
och vi tror att de pa sikt kommer att stiga nagot ytterligare. Men efter den relativt snabba 6kningen
av europeiska kreditspreadar under hdsten, de har 6kat betydligt mer an motsvarande spreadar i
dollar, ar utsikterna pa kort sikt ovanligt osakra. Pa kort sikt finns det utrymme for en viss rekyl
nedat i europeiska kreditspreadar om oron kring Frankrike ddmpas.

Kreditspreadar, svenska kr, 3-ars loptid (mid)
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Den svenska féretagsobligationsmarknaden &r ndra sammanldnkad med den europeiska
kreditmarknaden men svenska kreditspreadar kan trots allt avvika nagot i perioder. Sedan i somras
ar svenska kreditspreadar tydligt lagre an europeiska, inte minst for fastighetsbolag. Men
kreditspreadar for fastighetsbolag har gatt upp mer an for marknaden som helhet bade i kronor och
euro eftersom sektorn har hogre refinansieringsrisk an andra sektorer och darfor paverkas mer av
en svagare kreditmarknad dar det ar svarare och dyrare att lana pengar och dessutom ar
fastighetsbolagen i sig kdnsliga mot hégre rantor pa grund av hég skuldsattning.

P& den svenska marknaden ar 6kningen sedan slutet av augusti i spreadar ca 25 rantepunkter for
en 3-arig obligation fran ett fastighetsbolag med kreditbetyg inom BBB kategorin. Uppgangen ar
jamférbar med vad som hande nar Irankriget brét ut. Men i euro har kreditspreadar for sektorn ékat
mer. Om kreditspreadar i euro &r kvar pa nuvarande nivaer finns det risk att kreditspreadar for
fastighetsbolag i kronor fortsatter att dka.

Vi noterar att 6kningen i obligationsfinansiering fran sektorn har varit mindre 2026 &n vi raknade
med i borjan av aret, trots mestadels starka marknader och laga kreditspreadar. Delvis handlar det
om bolagsspecifika handelser men aven om en stark banklanemarknad med hég volymtillvaxt for
framforallt bolag med kontor och andra lokaler men dven med en allt tydligare tillvaxt i banklan till
kommersiella bostadsfastigheter.
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Kallor: Riksbanken och Handelsbanken Kallor: Sedis och Handelsbanken

Réntetdckningen tillbaka i fokus

Eftersom sektorn har relativt hdg skuldsattning i forhallande till intjaningen sa far hogre rantor stor
paverkan. Marginalen mellan direktavkastning och finansieringskostnader ar redan lag och krymper
ytterligare med resultat att réntetdckningsgraden pressas. Aven om sektorn bevisligen klarade en
storre rantedkning an nu i samband med inflationskrisen sa &r utgangslaget den har gangen samre
pa vissa satt. Dels ar rantelaget i sig hdgre och dessutom har bolagens rantebindning gatt ner,
vilket far till foljd att genomslaget for hdgre réntor gar snabbare den har gangen och startpunkten ar
samre. Med vara ranteprognoser forsamras sektorns rantetackningsgrad tydligt under kommande
18 manader. Nedgangen blir dock betydligt kraftigare om rantorna skulle utvecklas i linje med vart
alternativscenario med hogre styrranta (se temaartikeln "Hogre rantor tynger fastighetssektorn"). |
det scenariot beddémer vi att flera bolag kommer att behdver starka sina balansrakningar for att
skydda sina kreditbetyg. Detta skulle sannolikt ske genom tillgangsforsaljningar vilket i sin tur
antagligen skulle resultera i vardenedskrivningar och hdgre press uppat pa avkastningskrav.
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Rantetdckningsgraden pa vag nerat
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Genomsnittlig rantebindning blir kortare
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Skillnader mellan segmenten

Under inflationskrisen drabbades bostadsbolagen initialt hardare an andra sektorer p.g.a. en
kombination av lagavkastande tillgangar, hdg belaning och hyror som inte 6kade lika snabbt som
bolagen med ren KPI-justering i sina hyror. Forutsattningarna att tala hégre rantor skiljer sig dven
nu at mellan bolag och sektorer, om an inte lika tydligt som 2022. Nagon medvind fran stora KPI-
upprakningar ligger knappast i korten. Vid varaktigt hogre rantor kommer vissa bolag att behéva
minska sin skuldsattning men utgangslaget skiljer sig at och beror pa skuldsattning, tillgangarnas
avkastning och dessutom kan rantesakringar fordroja effekterna. Kontorsbolagens intjaning riskerar
i och for sig att fortsatta att utvecklas svagt pa grund av hdga vakanser men typiskt har manga av
bolagen en fordel av relativt lag skuldsattning. Darfor ser kontorsbolagen ut att klara en
ranteuppgang ungefar som genomsnittet. Bostadsbolag har fortfarande bade relativt hog
skuldsattning och lag direktavkastning och fortsatter darfér att vara Over snittet utsatta for
ranteuppgangar. Bolag med diversifierade portféljer har av olika orsaker ofta nagot hogre
skuldsattning och kan darfér aven de fa betydande motvind av hégre rantor. | vara simuleringar
klarar sig logistikbolag battre &n snittet tack vare hdgre avkastning pa tillgangarna.
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Kommersiella fastighetsmarknaden

Stabila varden doljer en vaxande Kklyfta

11 Nov 2026

Fastighetsvardena ar 6verlag stabila, men skillnaderna mellan segment och ldgen &r patagliga och ser ut att
Oka. Konsumtionsuppgangen stdrker utsikterna for detaljhandel och logistik, medan kontorsmarknaden
fortfarande tyngs av hdga vakanser, svag hyrestillvaxt och en senfardig aterhdmtning pa arbetsmarknaden.
Tudelningen syns dven i nyproduktionen, dar logistik-, industri- och offentliga lokaler dominerar, samtidigt

som osdkerhet kring Al och hybridarbete haller tillbaka investeringar inom kontor.

Huvudsakliga slutsatser

e Konsumtionsuppgangen starker efterfragan pa detaljhandel och logistiklokaler, medan
efterfragan pa kontorslokaler fortsatt &r koncentrerad till de mest attraktiva objekten.

svag for att minska det lediga utbudet.

sommaren.

e Vibedomer att fastighetsvardena star infor en period av svag utveckling. Stigande
avkastningskrav motverkar effekten av hogre hyror, aven om de mest attraktiva tillgangarna
fortsatt kan dka i varde.

Splittrad men fortsatt svag hyresmarknad

Hyresmarknaden ar fortsatt tudelad. Vissa segment och delmarknader utvecklas relativt val, medan
efterfragan ar svag inom andra delar av marknaden. Sedan var forra rapport har detaljhandeln
starkts i takt med att hushallens konsumtion 6kat, vilket aven bor gynna logistiksegmentet. For
kontorsmarknaden blir skillnaderna allt tydligare. Efterfragan och betalningsviljan ar fortsatt god for
moderna kontor i attraktiva lagen, samtidigt som stora delar av marknaden praglas av fortsatt
forsiktighet. Var bedémning ar att denna polarisering forstarks snarare an minskar. Hyrestillvaxten
ar samtidigt dampad. For de bolag som rapporterar hyresutveckling i jamférbart bestand uppgar
okningen till drygt 1 procent i genomsnitt enligt var databas, medan utvecklingen ar negativ for
kontorsbolagen. Vi bedémer att denna bild bestar &ven kommande kvartal.

Transaktionsmarknaden tappar fart efter starkt forsta halvar

Pa transaktionsmarknaden bromsade aktiviteten in under tredje kvartalet efter ett starkt forsta
halvar. Enligt Newsec 6kade omsattningen dnda med cirka 56 procent under arets forsta nio
manader till 172 miljarder kronor. Tredje kvartalet markerade dock ett tydligt avbrott i
aterhamtningen, dar hogre langrantor bidrog till 6kad osakerhet och en volymnedgang. En viktig
forklaring till de hdga transaktionsvolymerna under forsta halvaret var Castellums andrade strategi,
dar fastighetsforsaljningar pa 24 miljarder kronor bidrog vasentligt till omsattningen. De noterade
fastighetsbolagen har varit aktiva bade som kopare och séljare men pa marginalen ar gruppen
nettoséljare medan institutioner och fonder varit nettoférvarare. Bostader samt lager-, logistik- och
industrifastigheter ar de mest aktiva segmenten, medan omsattningen av kontorsfastigheter fortsatt
ar lag i forhallande till segmentets storlek.
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e Vakansgraderna fortsatter att stiga. Sarskilt inom kontor dar nettouthyrningen fortfarande ar for
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Stark konsumtion ger skjuts till detaljhandels- och logistiksegmentet

Efter flera ar av pressad koOpkraft har svenska hushall ater borjat konsumera mer.
Detaljhandelskonsumtionen har 6kat sarskilt starkt under aret och antalet konkurser har minskat. Vi
bedoémer att hushallens konsumtion fortséatter att 6ka i god takt — med Over 2 procent nasta ar. Det
gynnar efterfrdgan pa butikslokaler. Utsikterna for detaljhandelslokaler &r forsiktigt positiva, framst
drivet av centrala lagen och starka handelsplatser, som erbjuder helhetskoncept for
konsumenterna. Majoriteten av handeln sker fortsatt i butik, men e-handeln fortsatter vaxa. Det
vikande konsumentfortroendet i oktober pekar pa att hushallen &r kansliga fér nya
inflationsdverraskningar, men i takt med att energipriser faller tillbaka bor optimismen starkas igen.

Forsiktigt optimistiska utsikter for detaljhandelslokaler
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Kallor: Macrobond, SCB, Postnords e-handelsbarometer och Handelsbanken

Efterfragan pa industri- och logistiklokaler gynnas av den véxande e-handeln, 6kade behov av
lagerhallning samt investeringar i Al som 6kar behovet av bade datacenter och industrilokaler. Det
talar for goda forutsattningar for fortsatt laga vakanser och stabil hyrestillvaxt i attraktiva
logistiklagen. Situationen &r dock tudelad dar Géteborgsregionen och Oresund har relativt laga
vakanser och stigande hyror medan Stockholm har hoégre vakanser och svagare hyresutveckling.
Nagra lagen i Malardalen som Enkdping och Eskilstuna/Strangnas plagas av mycket hoga
vakanser medan flera andra regionstader har laga vakanser och bor kunna tala nytillskott. Totalt
sett ar byggvolymerna i sektorn kvar pa hdga nivaer, trots viss inbromsning de senaste aren.
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Fortsatt hogt byggande av industri- och logistiklokaler Vakansgrader
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Anm.: Beviljade bygglov, antal kvadratmeter.

Fordrojd vandning i kontorsvakanserna

Kontorsvakanserna fortsatter att stiga under resten av aret och sannolikt en bit in i 2027. Vi
beddmer att nettouthyrningen fortsatter att vara for svag for att fa vakanserna att vanda nerat de
narmaste kvartalen. Den férvantade forbattringen kopplat till konjunkturaterhamtningen har aterigen
skjutits fram. Vi raknar dock med att efterfragan pa kontorslokaler starks i takt med att laget pa
arbetsmarknaden foérbattras. Samtidigt utgér den accelererande Al-trenden och o©kade Al-
implementeringen ett fragetecken kring hur framtida behov av arbetskraft kommer att se ut. Att
unga akademiker har drabbats sarskilt hart av den senaste konjunktursvackan har vackt fragan om
detta kan bero pa Al, aven om det ar svart att belagga.

Omkring en femtedel av Sveriges sysselsatta arbetar inom en bransch i naringslivet som har en
hdg andel kontorsarbetare. Till dessa raknar vi IKT (informations- och kommunikationsteknologi),
finansiella tjanster, fastighetstjanster och foretagstjanster. Detta ar branscher dar sysselsattningen
historiskt har 6kat starkare an i évriga branscher, men dar vi istallet sett en svagare utveckling de
tre senaste aren. Den senaste uppgangen i sysselsattningen i Sverige drivs till storre del av
offentlig sektor, som ar arbetsgivare till en tredjedel av Sveriges anstéllda. Traditionellt har offentlig
sektor ocksa i hog grad utgjorts av kontorsarbetare men den senaste uppgangen ar sannolikt i
hogre utstrackning kopplad till andra delar, inte minst férsvarsupprustningen. Mot bakgrund av den
Okade Al-implementeringen ar var beddémning att antalet kontorssysselsatta fortsatter att oka
forhallandevis svagt, och svagare an sysselsattningen i 6vriga delar av ekonomin kommande ar.
Vilket innebar en 6kningstakt lagre an de 0,9 procent, knappt 50 000 personer, som vi ser for hela
ekonomin for 2027. Det ser aven ut att stdédjas av féretagens anstéllningsplaner, som 6verlag ar
dampade inom tjanstesektorn.

Mycket talar for att den genomsnittliga kontorsytan per anstalld fortsatter att minska de kommande
aren. Exempelvis visade Riksrevisionens granskning fran 2025 att manga statliga myndigheter har
en ineffektiv anvandning av sina lokaler och att flera myndigheter satt upp riktméarken som &r tydligt
lagre an nuvarande nivaer. Med dampad kontorssysselsattning och fortsatt trend i minskad
kontorsyta per anstalld talar det for att vakansgraderna kan fortsatta stiga pd manga hall. Samtidigt
raknar vi med stora skillnader mellan olika Idgen och objekt. Det fortsatter ocksa att tillféras nya
ytor. Pa Stockholms kontorsmarknad tillférs exempelvis ca 0,7 procent av befintlig yta till utgangen
av 2028, enligt JLL. Ofta &r stora delar foruthyrt men det betyder ocksa att lokalerna som frantrads
blir tomma. En motvikt till nytillskotten &r betydande konverteringar fran kontor till andra
anvandningsomraden. For 2027 forvantar sig Cushman & Wakefield att volymen kontor pa
Stockholmsmarknaden som konverteras i stort sett balanserar de nya volymerna.
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Aterhamtning, men svalare efterfragan pa kontorsanstillda
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Anm.: Till branscher med hég andel kontorsanstéllda raknas har: IKT, Finansiella tjanster, Fastighetstjanster och Foretagstjanster

Fastighetsvarden sidledes, med viss ljusning 2028

Fastighetsvardena har varit stabila det senaste aret och i genomsnitt stigit med knappt 0,4 procent,
vilket inneburit en Okningstakt strax under inflationen. Fér de kommande kvartalen tror vi att
fastighetsvardena kommer att vara nara oférandrade, da vi ser framfér oss att hyresdkningar
kommer att balanseras av nagot 6kande vakanser och mindre justeringar uppat i avkastningskrav
for vissa omraden. For oktober KPI, som ligger till grund for de arliga indexupprakningarna 2027 av
manga hyresavtal, blev det preliminara utfallet laga 0,9 procent. Infor 2028 ars hyresupprakning ser
det betydligt battre ut eftersom var prognos ar att KPl-inflationen blir hela 4,1 procent i oktober
2027. For 2028 ser utsikterna for stigande fastighetsvarden darmed battre ut, da vi antar att
energipriser har dampats, ranteoron lattat och hyresintékterna stiger snabbare.

Den senaste tidens uppgang i langrantorna aktualiserar fragan om dagens avkastningskrav ar
hallbara. Yield-gapet, det vill sdga skillnaden mellan den tiodriga statsobligationsrantan och det
genomsnittliga avkastningskravet fér kommersiella fastigheter, har krympt till omkring en
procentenhet. Det finns tecken pa att avkastningskraven har slutat falla och i vissa fall kan vara pa
vag uppat. Om rantor utvecklas i linje med var prognos blir pressen uppat pa avkastningskraven
sannolikt liten men i ett scenario med hogre rantor som i vart alternativscenario tror vi snarare pa
en mattligt negativ utveckling for fastighetsvardena framdver.
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Vardeutvecklingen kommer dock att variera betydligt mellan olika typer av tillgangar. Medan de
mest attraktiva fastigheterna gynnats av stigande hyror och 6kade varden, kan det bli aktuellt med
ytterligare nedskrivningar av aldre och mindre konkurrenskraftiga fastigheter. For kontor tror vi pa
fortsatt vardeuppgang for fastigheter i centrala lagen. Samtidigt kvarstar betydande utmaningar for
sekundadra kontor med hoga vakanser, svag hyrestillvaxt och &kade investeringsbehov. For
lagavkastande bostadsfastigheter ar ranteuppgangen ett orosmoln men hyresoékningar for 2027
som verkar hamna strax under 3 procent ger anda visst stod at varderingarna. For logistik ser
utsikterna battre ut, delvis pa grund av hdgre avkastning. Vakanser kommer att fortsatta vara hoga i
vissa geografier men utvecklingen borde i alla fall vara i ratt riktning.
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Aktiemarknaden

Rantor praglar fortsatt prissattningen av aktier

Stigande marknadsrantor har fortsatt att pressa fastighetsaktier, medan bolagens vinster och
substansvarden har utvecklats positivt. Vi rdknar nu med en ny rantehdjningscykel som, tillsammans med
hogre langrantor, gradvis hojer fastighetsbolagens finansieringskostnader under 2027-2028. Vi ser fortsatt
betydande langsiktiga varden i sektorn, men har tonat ned forvantningarna pa en bred aterhdmtning i
aktierna under kommande tolv manader, aven om vi fortsatt ar forsiktigt positiva. Var syn ar mer selektiv,
med fokus pa vinsttillvixt och konkreta atgdrder som kan bidra till aktiedgarvarde och en hogre
aktievardering.

Huvudsakliga slutsatser

e Langrantor och dess utveckling kommer fortsatt vara avgérande for kortsiktigt sentiment runt
fastighetsaktier, dar sektorn har varit under fortsatt press i kdlvattnet av stigande langrantor.

o Historiskt Iaga varderingar ar inte tillrackligt for att motivera en kraftig omvardering i nartid. Vi
fokuserar pa aktier med potential for relevanta katalysatorer, dar kapitalallokering skiljer bolagen
at. Vi ser en genomsnittlig uppsida i fastighetsaktier om 10 procent, under kommande tolv
manader.

e Hogavkastande segment ar battre rustade for att hantera stigande finansieringskostnader, och
har darmed battre forutsattningar for vinsttillvaxt.

Diskrepans mellan vinstutveckling och aktiekurser

| var féregaende Fastighetsrapport (20 maj 2026) hade vi en dverlag positiv syn pa fastighetsaktier.
Vi bedomde att laga varderingar, fortsatt vinsttillvaxt och stabila fastighetsvarden gav
forutsattningar for en omvardering i takt med att réanteoron avtog. Flera av de forbattringar vi
réaknade med har ocksa infriats, i varierande utstrackning. Fastighetsvardena har stigit svagt under
nio kvartal i féljd. Vinster och substansvarden, vardet pa bolagets tillgangar efter avdrag for skulder,
har vuxit och allt fler bolag har borjat aterkdpa sina kraftigt rabatterade aktier, vilket medfort en
positiv effekt pa nyckeltal per aktie. Transaktionsmarknaden har ocksa starkts, samtidigt som
finansieringsvillkoren hos banker och péa obligationsmarknaden varit fortsatt goda.

Trots detta har en bred aterhamtning i aktierna uteblivit. Hogre marknadsrantor har fortsatt att vdga  Forvdntade vinster har
tyngre an forbattringarna i bolagens verksamheter. Sedan sommaren har den svenska femariga  stigit samtidigt som
swaprantan stigit med omkring 30 baspunkter till cirka 3 procent. Sedan oktober 2024 uppgar fastighetsaktier har fallit
ranteuppgangen till cirka 100 baspunkter medan fastighetsindex fallit med 34 procent, trots att den  kraftigt sedan oktober
férvantade vinsten (12 manader framatblickande) har stigit med 5 procent. Skillnaden mellan 2024

vinstutvecklingen och aktiekurserna ar darmed fortsatt stor.

Fastighetsindex och vinstutveckling
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Fastighetsaktier handlas fortfarande till historiskt laga varderingar. Sektorns substansrabatt uppgar
till cirka 39 procent och justerad P/E (12 manader framatblickande) uppgar till cirka 14x, jamfort
med ett historiskt genomsnitt pa cirka 19x. Rabatterna ar generellt stérre inom lagavkastande
segment som kontor och bostader. Lag vardering har dock inte varit tillrackligt for att locka tillbaka
investerare. Utflodena fran svenska fastighetsfonder har fortsatt, och dven om aktieaterkdp har givit
stdd at vissa aktier har de inte lett till nagon bred omvardering av sektorn.

Hoégavkastande segment resulterar generellt i h6gre marknadsvardering

1.50
1.40 .
1.30 .
1.20 |
1.10 [ndustri- och ogisti N8
2 em,
5 mm,

0.80 0 et -
\..- ot

0.70

0.60 L (R
0.50 /‘o & (Ko e °

- [}
o

0.30
0.20
0.10

0.00
2.0% 3.0% 4.0% 5.0% 6.0% 7.0% 8.0% 9.0%

Marknadsvarde / substansvarde
®

Avkastning pa substansvéarde
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Anm.: Avkastning pa substansvarde = justerad vinst per aktie 2026e / substansvarde per aktie 2026e

| en sektorrapport som vi publicerade den 2 oktober, tillsammans med justerade estimat infor
rapporter for det tredje kvartalet 2026, sankte vi vara vinstprognoser per aktie med cirka 3 procent
for 2027 och 4 procent for 2028, framst till folid av hogre forvantade finansieringskostnader.
Samtidigt har vi justerat var sektorsyn i en nagot mer forsiktig riktning. Det handlar framfor allt om
lagre forvantningar pa hur snabbt de langsiktiga vardena kan aterspeglas i aktiekurserna.

Hur vi ser pa aktier kommande tolv manader

Vi raknar fortsatt med vaxande vinster och substansvarden, om an i nagot lagre takt da
ranteutgifter Okar i vara prognoser. For de bolag vi bevakar vantas den justerade vinsten per aktie
stiga med omkring 9 procent under 2026, foljt av 5 procent under 2027 och 4 procent under 2028.
Substansvardena per aktie vantas, enligt vara berdkningar, 6ka med 6 procent per ar under 2026-
2028, med stdd av stabila avkastningskrav och svagt positiva vardeférandringar. Prognoserna tar
darmed redan hansyn till ett hdgre rantelage - tre rantehdjningar till mitten av 2027. Som namns
langre upp i rapporten sa avviker Handelsbankens syn fran rddande marknadsprissattning och fler
an tre hojningar skulle darmed innebara ytterligare negativ inverkan pa vinst per aktie och
substansvarde per aktie, i varierande utstrackning pa bolagsniva.

Vinsttillvaxt per aktie
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Var mer selektiva syn innebar att vi lagger storre vikt vid vad som faktiskt kan driva aktiekurserna
for olika bolag under kommande tolv ménader. Det kan handla om forvarv, bidrag fran
projektverksamhet, forbattrad uthyrning eller forsaljningar som frigor kapital for aterkdp av egna
aktier till rabatt. Inom industri och lager/logistik anser vi att det finns fortsatta mdjligheter till
forvarvsdriven tillvaxt, medan delar av samhallsfastighetssegmentet gynnas av strukturella behov
av nya lokaler. Investeringsutrymmet och avkastningen pa nya investeringar blir avgérande for
effekten pa bolagens vinsttillvaxt. Vara prognoser inkluderar inte forvarv som inte annonserats,
vilket innebar att det finns potential for hogre tillvaxt an vi réknar med. | féregaende
fastighetsrapport hade vi en bred positiv vy pa fastighetsaktier. Var uppdaterade och nuvarande
syn innebar att vi &r mer selektiva, dven om vi ar fortsatt svagt positiva till fastighetsaktier som
helhet under kommande tolv manader, baserat pa genomsnittet av vara riktkurser foér de 19
fastighetsbolag som vi bevakar.

Kontorsefterfraigan och vakanser kommer sannolikt att fortsatta utgéra en viktig pusselbit for
fastighetsaktier, inte minst da segmentet utgér omkring 37 procent av fastighetsindex pa
aktiemarknaden. Vi raknar med att efterfragan pa kontorslokaler starks i takt med att
arbetsmarknaden forbattras. Vi ser tecken pa en ¢kad sysselséattning framover, medan efterfragan
pa kontorsanstallda ar nagot mer osakert, aven indikerat av nyligen publicerad data. Utvecklingen
av Al utgdr aven en osdkerhet kring kontorsbehov och inte minst vilken yta som kommer att
behodvas, dar vi redan under en langre period sett kontorsyta per anstalld minska (I1&s mer i avsnitt
"kommersiella fastighetsmarknaden"). Nettouthyrningen och vakanser lar kvarstd som utmaning
under narmsta tid, vilket gor att en bred och kraftfull omvardering av kontorsfastighetsaktier under
de kommande tolv manaderna framstar som osannolikt.

Atstramade kassafléden for kontors- och bostadsfastigheter

Skillnaden mellan fastigheternas I6pande direktavkastning och bolagens finansieringskostnad har
blivit allt viktigare. Detta avkastningsgap, ofta benamnt "yield gap”, ar redan tunt inom framfor allt
kontor och bostader. Hogre finansieringskostnader minskar gapet ytterligare och begransar
kassaflodet som kan anvandas till investeringar och tillvaxt. Hogavkastande fastigheter inom
exempelvis lager, latt industri och logistik har generellt sett en stérre marginal och darmed battre
forutsattningar att hantera hogre rantor. Den skillnad mellan segmenten som vi lyfte och beskrev i
férra rapporten ar saledes fortsatt central.

Avkastningsgapet blir mindre i takt med hogre finansieringskostnader
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Anm.: Avkastningsgap = (Driftnetto/fastighetsvarde) - snittranta pa skuld

Genomslaget pa fastighetsbolagens snittrantor sker gradvis. Omkring 70 procent av skulderna ar
rantesdkrade (i genomsnitt) och den genomsnittliga aterstdende rantebindningen ar 2,5 ar.
Skillnaden mellan femarig swapranta och tremanaders STIBOR har samtidigt okat till omkring 80
baspunkter, vilket gor rorlig rénta billigare pa kort sikt. Rantebindningen har ocksa blivit kortare
under 2025 och 2026. Det kan stddja vinsten i nartid, men 6kar exponeringen mot kommande
héjningar av korta rantor. Utrymmet att fortsatta korta rantebindningen varierar dessutom mellan
bolagen och kan begrénsas av finanspolicy och kreditbetyg.
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Vara prognoser gallande fastighetsbolagens finansieringskostnader utgar fran tre
styrrantehdjningar till 2,5 procent, i linje med den officiella prognos vi belyste i tidigare temaartikel
om rantor. Vi raknar med att sektorns genomsnittliga betalda ranta 6kar fran cirka 3,3 procent under
2026 till 3,6 procent under 2027. Skulle vi fa se en utveckling i linje med det alternativscenario som
vi belyst langre upp i rapporten (KPIF-inflation pa 4 procent under varen 2027 och en medféljande
hogre styrranta som nar 3,0 procent under 2027) skulle det innebara en vinsttillvaxt for sektorn som

ar lagre an den vi prognostiserar fér narvarande (4-5 procent for 2027-2028).
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Kallor: Bolagsdata och Handelsbanken

Bostader vantas fa fortsatt stdd av hyreshojningar som 6verstiger inflationen. | vara estimat raknar
vi med strax under 3 procents hyreshdjningar for bostédder under 2027, vilket ar over vara
férvantningar for kommersiella fastigheter. Hyresdkningarna mildrar effekten av hoégre rantor, men
férandrar inte grundproblemet med lag direktavkastning bland flera av fastighetsbolagen. Sektorn
kan Overlag hantera ett hogre rantelage, men svagare kassafloden och lagre tillvaxt begransar
forutsattningarna for en bred omvéardering av aktierna i nartid.

Langsiktigt varde

Pa langre sikt an tolv manader ser vi fortsatt en bredare uppsida som sannolik. En atergang till
historiska P/E-tal skulle i var berakning innebara en genomsnittlig kurspotential pa cirka 40 procent.
Motsvarande 6vning for vardering i forhallande till substansvarde ger cirka 60 procent. Detta ar
dock rakneexempel och inte vara forvantningar for de kommande tolv manaderna. Historiska
varderingar speglar ocksa perioder med lagre rantor och hogre vinst- och substanstillvaxt. Vi
behdver darfor skilja pa langsiktigt varde och vad som kan motivera en hogre aktiekurs i nartid.
Under kommande tolv manader tror vi att fastighetssektorn, inom ramen for bolagen vi bevakar,
stiger med 10 procent, baserad pa genomsnittet av samtliga riktkurser.
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Ansvarsbegransning och sarskilda upplysningar

Varningar for risker

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

Ansvarsbegransningar

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

SHB eller nagon av dess narstaende foretag, tjansteman, styrelseledamoéter 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
mojligheten eller sannolikheten for sddana skador.

Asikterna i SHB:s analysrapporter ar SHB:s och dess dotterbolags medarbetares uppfattningar och avspeglar respektive
analytikers personliga uppfattning vid nuvarande tidpunkt och kan foréandras. 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 foretag eller
vardepapper som diskuteras i analysrapporten.

Syftet med SHB:s analysrapporter ar endast att ge information. Informationen i analysrapporterna utgdr ingen personlig
rekommendation eller personligt investeringsrad, och analysrapporterna eller uppfattningarna boér inte utgéra underlag for
investeringsbeslut eller strategiska beslut. Detta dokument utgér inte eller ar inte del av ett erbjudande om férsaljning eller
tecknande av eller inbjudan till ett erbjudande om att kdpa eller teckna vardepapper, och det ska heller inte, helt eller delvis,
utgdra underlag for eller anvandas i samband med eventuellt avtal eller atagande i nagon form. Det ar inte sakert att tidigare
utveckling upprepas och tidigare utveckling ska inte tas som en indikation pa framtida utveckling. Vardet pa investeringarna och
avkastningen fran dem kan ga saval ned som upp och investeraren riskerar att forlora hela sitt investerade innehav.
Investeraren garanteras inga vinster pa investeringar och kan férlora pengar. Férandringar 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 ndgon annan person utan att SHB dessforinnan 1amnat sitt
skriftliga medgivande dartill. Spridningen av detta dokument kan i vissa jurisdiktioner vara férbjuden 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 Ionsamhet. 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 foretagen som omnamns i var analys.

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

Vi koper och saljer vardepapper som omnamns i var analys fran kunder i eget namn. Vi kan darfér vid olika tidpunkter ha en
lang eller kort position i sadana vardepapper. Vi kan ocksa fungera som marknadsgarant for vardepapper avseende alla foretag
som omnamns i analysrapporten.
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SHB, dess narstaende foretag, kunder, tjansteman, styrelseledaméter eller medarbetare kan aga eller inneha positioner i
vardepapper som omnamns i analysrapporterna.

Under vissa forutsattningar far banken i samband med tjanster avseende finansiella instrument betala eller ta emot incitament,
t.ex. avgifter och kommission fran andra &n kunden. Incitament kan besta av saval monetéra som icke-monetara férmaner. 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 behéller ersattningar och férmaner som utgér mindre icke-
monetara formaner fran tredje part. Mindre icke-monetara formaner bestar av nagot av foljande.

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

» Deltagande i konferenser och seminarier som galler ett visst instrument eller en viss investeringstjanst

» Representation upp till ett rimligt varde.

Banken har riktlinjer for analys, vilka ska sakerstélla analytikers och analysavdelningens integritet och oberoende samt
identifiera faktiska eller potentiella intressekonflikter som berdr analytiker eller banken, samt att I6sa sadana eventuella konflikter
genom att eliminera eller minska dem och/eller offentliggéra dem om Iampligt. 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 fran corporate finance-avdelningen och andra avdelningar
med liknande arbetsuppagifter. | riktlinjerna for 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 hdg 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, utéver detta, dven hur anstallda som missténker
oegentligheter eller andra missférhallanden ska forfara, exempelvis med hjalp av SHB:s visselblasarsystem (whistleblowing). |
SHBs policy for korruption fastslas vikten av att férebygga och aldrig acceptera korruption, samt att alltid agera vid misstanke
om korruption. For fullstdndig information om Handelsbankens Policyer hanvisas till Handelsbankens hemsida
https://www.handelsbanken.com/sv/ / Om koncernen / Policydokument och riktlinjer.
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