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Fastighetsmarknaden trotsar fornyad
inflationsoro

* Hushallen lattar pa planboken, ljusning fér detaljhandeln och bostadsmarknaden
o Fastighetsbolagens intjaning éverlag stabil, trots stigande kontorsvakanser

o Aterhamtning och klimatomstélining riskerar bakslag, men energieffektivisering fortsatt i fokus
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Forord

Pa manga satt &r omvarlden dndrad jamfort med var forra Fastighetsrapport fran november ifjol. Vi dr mitt i
ett globalt handelskrig startat av USA som skapar osdkerhet bade om konjunkturutvecklingen,
inflationstrycket och ranteutvecklingen. Dessutom har det sdkerhetspolitiska laget dndrats och Europa
forbereder sig nu for att rusta upp forsvaret samtidigt som EU ser over sitt hallbarhetsarbete. Hur allt detta
paverkar den svenska fastighetsmarknaden &r langt ifran sjalvklart. Ett satt att beskriva det ar att den vag
som sag utstakad ut i hostas nu skyms av en dimrida. Nar dimman lattar tror jag att det som paverkar
planboken eller 16onsamheten som har stérst betydelse. Men med det sagt kan man inte negligera att
osdkerhet i sig kan innebéra ett vianteldge som ocksa kan fa mer langsiktiga konsekvenser.

Jag ar optimist och tycker att Sverige har goda forutsattningar att hantera dndrade férutsattningar. Vi har
finanspolitiskt utrymme, rantan har redan kommit ner till en neutral niva, hushallen har ett hogt sparande
och vart ndringsliv bestdr av manga olika branscher. Det &r forutsattningar som ocksa gynnar
fastighetssektorn.

Vi tar precis som tidigare ett brett grepp och analyserar fastighetsmarknaden fran ett makro-, kredit-, aktie-
och hallbarhetsperspektiv. Vi som arbetat med rapporten kommer fran Handelsbanken Markets.

Christina Nyman, chefsekonom

Visste du att

e Foreslagna forandringar i nya EU-krav gallande hallbarhetsrapportering kan minska andelen
bolag som omfattas i Sverige med cirka 75 procent och gora att bara nagra enstaka
fastighetsbolag omfattas av kraven.

o Vifar allt farre butiker i Sverige, mellan 2017-2023 minskade antalet butiker med 10 procent.
Samtidigt 6kade antalet lagprisbutiker med 9 procent under samma period.

e Varannan vara inom hemeletronik handlas pa natet

e Bostadsbristen har trendmassigt minskat sedan 2017.

o Utlaningstillvaxten till hushall stiger, men uppgick endast till 1,8 procent i januari.

e Boendekostnaden for hyresrattsinnehavare uppgar till ca 27 procent av inkomsten, jamfort med
omkring 20 procent for bostadsagare.

e Vakanserna i kommersiella lokaler steg till 10,7 procent 2024, drivet framférallt av kontor i
Stockholmsomradet.

¢ Nya kontorsbyggnader ska ha minst en laddningspunkt for elbil per varannan parkeringsplats
enligt nya EU-regler.

e Fem nya regementen och en flygflottilj ska etableras i Arvidsjaur, Géteborg, Falun, Solleftea
Kristinehamn och Uppsala.
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¢ Detaljhandel och bostadsmarknad gynnas nar
hushall Iattar pa planboken

A « Hoga byggkostnader och lagre befolkningstillvaxt
dampar bostadsbyggandet
| I | I o Fastighetsbolagen klarar ranteoro och intjaningen ar

stabil trots stigande kontorsvakanser
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Det stormar mer &@n vanligt pa hallbarhetsomradet,
men energiprestanda fortsatt i fokus

Jamfért med var forra Fastighetsrapport i november 2024 ser vi snarlikt pa utsikterna for svensk
fastighetsmarknad i vart huvudscenario, dér var vy &r att Rlksbankens styrrdnta forblir vid dagens
niva. Men osékerheten kring de globala utsikterna har Okat till foljd av handelskrig och upprustning,
och lett till en férnyad inflationsoro och fallande fastighetsindex.

Var vy det narmaste aret Ny prognos Tidigare prognos

BOSTADSPRISER 7 (A)
BYGGSTARTER BOSTADER N =3
KOMMERSIELLA FASTIGHETSVARDEN 7 (A)
FASTIGHETSAKTIER 7 (N
AVKASTNINGSKRAV S (=)
VAKANSGRAD A (A
MARKNADSFINANSIERING 7 ()
HALLBAR/GRON FINANSIERING 7 (N

Anm.: Foregédende beddmning inom parentes. Pilama illustrerar véar dvergripande bild och skainte tolkas som en bedémningav lokala marknader.
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Oversikt

Vandning pa gang i skakigt varldslage

Aterhamtningen i svensk ekonomi pabdrjades ifjol och hushall och fastighetsbolag ser férhallandevis ljust
pa framtidsutsikterna. Vi delar bilden att férutsattningarna fér en ekonomisk aterhdmtning ar pa plats dven
om den férandrade globala spelplanen utmanar prognosen. Vi raknar med att bostadspriserna stiger med 4
procent i &r men att bostadsbyggandet endast 6kar svagt. Vi ser en trevande utveckling for kommersiella
fastighetsvarden och transaktionsvolymer. Héga kontorsvakanser pa flera hall och butikshandelns motvind
gor investerare osdkra, medan vi ser mer ljust pa fastighetsbolagens framtida intjaning och pa
fastighetsaktier. Det stormar mer &n vanligt kring globala hallbarhetsfragor men byggnaders
energiprestanda och 6kad energieffektivitet spas fortsatt vara prioriterat.

Fran inflationskris till handelskonflikt och férnyad inflationsoro

Inflationskrisen har knappt avslutats innan en ny vag av osakerhet skoljer ver varlden, till stor del  Globala tullhdjningar
mot bakgrund av hot om eskalerande tullkrig med potentiellt stora negativa effekter pa saval riskerar skada tillviaxten
tillvaxten som inflationen runt om i varlden. For centralbankerna kan det innebara en svarare  och underblasa
balansgang, att halla inflation kring malet utan att knacka efterfragan. Centralbankerna i bland inflationen - finansiella
annat USA och euroomradet har dessutom en liten bit kvar pa resan mot inflationsmalet och en  marknader har svart att
neutral ranteniva. | Sverige bedémer vi att Riksbanken &r i mal med sina réntesénkningar efter att  navigera i osdkerheten
kostnadstrycket och inflationen sett ut att ha stabiliserats nara malet, men aret har inletts med

nagra Overraskande hoga inflationsutfall. Inflationsutvecklingen ar kantad av risker, men dar vi

bade kan komma att se lagre inflation om konjunkturaterhamtningen drojer och hogre inflation om

foretagen ser mojligheter att hoja priserna snabbare nar efterfragan starks eller tullhdjningar driver

upp det globala prislaget. Vi ser viss volatilitet pa rante- och valutamarknader och bedémer 6verlag

att investerare har svart att prissatta den osdkerhet som kommer av president Trumps politik och

utspel om tullhgjningar.

Okad osikerhet riskerar dampa investeringar och export Fastighetsaktier faller efter fornyad ranteoro
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En konkret foljdeffekt av Trumps politik som dock har gett stora effekter pa finansiella marknader &  Foérvantningar om
forvantningar om 6kade lanefinansierade forsvarssatsningar i Europa och infrastrukturinvesteringar ~ 6kade lanefinansierade
i Tyskland. Det har lett till rAnteuppgangar i Europa pa férvantningar om hogre statlig upplaning och  férsvarssatsningar har
starkare tillvaxt, s mer i var analys "Debt-financed EU military spending_should boost short-term  drivit upp europeiska
growth, but not without risks" fran den 17 mars. De amerikanska rantorna har gatt i motsatt riktning  langréntor

och fallit tillbaka sedan mitten av februari da optimismen kring USA dampats allt eftersom det blivit
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tydligare att USA:s tillvaxt kommer paverkas negativt av tullarna medan tillvaxtvanliga reformer
sasom skattesénkningar och avregleringar annu inte har sjosatts. Samtidigt har ocksa dollarn
forsvagats och den amerikanska borsen har backat medan den europeiska borsen har stigit. Vi
bedomer att den senaste uppgéangen i langrantor i Europa och uppblossande oron fér hdgre rantor
framgent ar en anledning till det stora fallet i fastighetsindex i Sverige.

Aterhémtning i Europa men risker har 6kat

Trumps politik och budskap har vackt fragan om det &r en ny varldsordning han efterstravar, och
hur den isafall skulle se ut? Det ar i ljuset av detta man nog bor se pa den ekonomisk-politiska
osakerheten som stigit brant. For de ekonomiska utsikterna hanger effekten pa hur féretag och
hushall paverkas i sina investerings- och konsumtionsbeslut, dar rdntan men aven det allmanna
kostnadstrycket och efterfragelaget i sig givetvis ar centrala komponenter. Det hanger i sin tur pa
dels den politik som implementeras, men aven pa hur hushall, féretag och marknader reagerar pa
den dkade osédkerheten.

Var konjunkturprognos fran den 22 januari baserades pa att USA hojer tullar brett mot Kina men
bara i begransad omfattning for andra lander och att lander svarar i begransad omfattning. Vi
bedomer att effekterna pa tillvaxt, inflation och rantor i ett sddant scenario ar milda. Sammantaget
ar prognosen att global BNP 6kar med drygt tre procent per ar 2025-2027. Den amerikanska
ekonomin vantas bromsa in fran en hog niva till folid av fortsatt atstramande penningpolitik och
effekter av tullar medan BNP-tillvaxten i euroomradet stiger fran en lag niva i takt med att fortsatt
inflationsnedgang 6ppnar for lagre rantor.

Handelskonflikten har dock eskalerat snabbare &n vi rdknat med och dkat risken for ett varre
scenario. Det geopolitiska laget och politiska besluten kan svanga fort, men just nu ser det ut som
att de aviserade liksom beslutade tullhdjningarna fran USA och de gensvar vi sett fran de lander
som drabbats varit kraftigare an vantat. Samtidigt &r den europeiska, och svenska, planerade
upprustningen av forsvaret en konsekvens av Trumps aggressiva forhandlingstaktik och USA:s
andrade installning nar det kommer till Nato, bistand och globala relationer. Upprustningen kommer
bidra till hogre tillvaxt de kommande aren, men aven till att trdénga undan andra, eventuellt mer
produktiva, investeringar. Bland annat investeringar i gron teknik ser ut att ligga i riskzonen for att
prioriteras ned. Med allt detta i beaktande kan vi komma att se stora rérelser i kapitalfléden mellan
olika sektorer och lander.

Handelskonflikt har 6vergatt i handelskrig

scenarion med en samre utgang.

dominerar inflationseffekterna och om inflationsférvantningarna paverkas.

behdvs for att mildra negativa konjunktureffekter.
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Ar vi pa vdg mot en ny
varldsordning?

Global BNP okar i
mattlig takt i vart
huvudscenario...

...utvecklingen de
senaste veckorna har
Okat riskerna for ett
vdrre scenario

| Konjunkturprognosen i januari, Svensk kopkraft trumfar tullhot, antog vi en begrénsad eskalering
av handelskonflikter i vart huvudscenario, med en sannolikhet pa 25 procent men sag ocksa flera

En storre upptrappning av handelskonflikten skulle sla hart mot ekonomin och leda till s& mycket
som en fem ganger sa stor negativ effekt pa global BNP mot vad vi har réknat med (cirka 1 procent
istallet for 0,2 procent). USA och Nordamerika skulle sannolikt drabbas varst ekonomiskt av en
eskalering, men effekterna skulle bli stora &ven i andra delar av varlden, inte minst Kina, men aven
Europa. Tullhdjningar driver upp kostnader och inflation, vilket ddmpar produktion och efterfragan.
Effekten pa centralbanksrantor beror bland annat pa om svagare BNP eller hégre kostnader

For svensk del och med utgangspunkt fran dagens varuhandel skulle importtullar mot
fordonsindustrin men aven lakemedel vara sarskilt kdnnbart. Ungefar 10 procent av Sveriges
export gar till USA, men vi skulle aven paverkas via var handel med andra lander som ocksa
paverkas negativt. En global ranteuppgang skulle ocksa kunna sla mot den rantekansliga svenska
ekonomin. Till skillnad fran manga andra lander har dock Sverige ett finanspolitiskt utrymme om det
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Talmodig Riksbank vantar in hushallen

Var, liksom Rlksbankens, bedémning ar att nuvarande styrranta pa 2,25 procent motsvarar den
neutrala nivan och att de rantesankningar pa 1,75 procentenheter som beslutats om det senaste
aret bor racka for att konjunkturaterhamtningen ska fortgd. De ovantat hoga inflationsutfallen i
januari och februari har dock aterupplivat risken for stigande inflation. Marknadsprissattningen har i
linje med det skiftat upp fér 2026-2027 och indikerar en 6kad sannolikhet for att styrrantan kommer
héjas fran dagens 2,25 procent. Riskbilden har saledes forskjutits, dar var beddmning ar att den
blivit mer balanserad, fran att oron fér svagare konjunktur och darmed lagre rantor dominerat till att
riskerna for hogre inflation aterigen har blossat upp och rantehojningar aterigen blivit ett tankbart
scenario. Sammanfattningsvis ar var bedémning att rantesadnkningscykeln ar i mal och att
underliggande inflation kommer att ddmpas senare i ar och narma sig inflationsmalet pa 2 procent,
men vi betonar den Okade osakerheten kring inflationsutsikterna och utvecklingen pa
rantemarknaden, 1&s mer i artikeln Rantemarknad och marknadsfinansiering.

Svensk aterhdmtning nar hushall 1attar pa planboken

Var prognos for svensk ekonomi tecknar en bild av férhallandevis stabila exportutsikter men det
som driver den svenska konjunkturaterhamtningen ar att vi raknar med att hushallens konsumtion
vaxlar upp under aret. En aterhdmtning som inleddes under hdsten 2024 da bade export och
inhemsk efterfragan 6kade. Vi raknar med att de under fjolaret forsiktiga hushallen aterigen borjar
konsumera i takt med att inkomsterna stiger. Den 6kade inkomsten tror vi racker till bade 6kad
konsumtion och 6kat sparande och vi bedémer att hushallens sparbeteende forblir nagot hégre &én
normalt dven kommande ar. Sammantaget uppgar BNP-tillvaxten till 2-3 procent per ar 2025 och
2026 samtidigt som arbetsmarknaden gradvis forbattras, 1as mer i Konjunkturprognosen fran
januari 2025.

26 Mar 2025 - 06:00 CET

Riksbanken vilar pa
hanen - styrrantan
forblir pa 2,25 procent

Den senaste nedgangen
i konsumentfoértroendet
ar ett orostecken...

Sedan prognosen i januari har vi sett tecken pa starkare tillvaxt i detaljhandeln och foretagens ...men férutsdttningarna
anstallningsplaner tyder pa att sysselsattningen kommer att 6ka under de kommande manaderna.  &r pa plats for en svensk
Samtidigt har hushallens framtidstro liksom konsumentfortroendet 6verlag vant ner nagot och  aterhdmtning
bostadspriserna har inlett aret svagt. En risk till var prognos ar att den forsiktighet som skénjdes
hos hushallen ifjol hanger kvar, och kanske till och med tilltar i det uppblossande handelskriget med
férnyad inflationsoro. Men var beddmning ar att inflationsoron déampas framdver och att
forutsattningarna ar pa plats for en fortsatt konjunkturaterhamtning.
Konjunkturbarometern tyder pa normalisering Konjunkturaterhamtningen fortsatter
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Bostadspriserna stiger trots ldngre férsaljningstider

De sjunkande borantorna har bidragit till den begynnande aterhdmtning som vi sett pa
bostadsmarknaden. Enligt var prognos stabiliseras de rorliga snittréntorna pa bolan kring 3,2
procent. Bolanerantor pa langre I6ptider var som lagst i slutet av 2024 och ser ut att stiga tydligt i
mars efter uppgangar i marknadsrantor. Prognoserna indikerar att kostnaden for att valja korta
I6ptider pa bolan nu ar lagre an bundna givet var syn pa Riksbanken.

Vi beddmer att stigande realinkomster och skattesankningar bidrar till att bostadspriserna fortsatter
stiga i ar, dar prognosen ar en 6kningstakt pa i genomsnitt ca 4 procent jamfért med 2024. Trots en
forbattrad forsaljningsaktivitet forblir forsaljningstiderna langre én vad vi sett under det senaste
decenniet, men saljarna ser dverlag ut att ha talamod att vanta in ratt spekulant. Fér aren 2026—
2027 har vi antagit att regeringen kommer besluta om lattnader i bolanekraven sa att bopriserna
vaxlar upp ytterligare och 6kar med cirka 6 procent per ar. Det ar utifran hur vi har tolkat
regeringens kommunikation men inget som ar beslutat eller aviserat i nulaget.

Trots stigande bostadspriser réaknar vi inte med nagon ordentlig uppgang i bostadsbyggandet, mot
bakgrund av héga byggkostnader och fortsatt dampad efterfragan pa nyproduktion. Vi ser framfor
oss att bostadsbyggandet stiger svagt i ar och att byggstarterna planar ut pa ca 35 000 bostader
per ar de kommande aren, vilket ar en halvering av byggandet jamfért med byggboomen under
pandemin. Det talar for att bostadsbristen forblir nara oférandrad framéver. Byggbehoven varierar
dock mycket runt om i landet med manga kommuner som har en krympande befolkning medan
storstadsomraden har fortsatt hdg efterfragan pa nya bostader. Vid sidan av bostadsbyggandet
beddms byggandet av detaljhandels- och industrilokaler, liksom kontorslokaler, forbli dampad.

Hoga vakanser men de flesta stora fastighetsbolag star stadigt

De kommersiella fastighetsbolagen har fortsatt en stabil intjaning, da portfélierna hos de flesta
stora bolagen domineras av tillgangar med stabila intakter och dar hyrorna &ar hoga efter flera stora
indexjusteringar. De flesta stora fastighetsbolag har dessutom tillgang till obligationsmarknaden till
konkurrenskraftiga nivaer. Var beddomning ar dock att kreditspreadar kommer stiga nagot under
2025 drivet av svagare fondfloden. Framat vantar vi oss en trevande, om an svagt positiv,
utveckling for fastighetsvarden Samtidigt viktiga
hyresmarknader att vara svaga och vi rdknar med att uppgangen i kontorsvakanser kommer att
fortsatta pa manga hall.

och transaktionsvolymer. fortsatter

Fastighetsbolag med attraktiva bestand klarar sig relativt val aven i denna miljd0 med stigande
vakanser, vilket betyder att utsikterna fér sektorn som helhet inte &r alltfér dystra. En anledning ar
att hyresgasterna som valjer att minska sina ytor i manga fall soker sig till mer yteffektiva och
centralt belagna lokaler och ar beredda att betala ett hogre pris per kvadratmeter. P4 samma satt
ser vi en tudelad marknad inom detaljhandelssegmentet, dar exponeringen mot lagprishandel och
externa handelsplatser ar forhallandevis gynnsam i jamférelse med mer cityndra lagen och
gallerior. | takt med att hushallens kopkraft forbattras ljusnar laget for detaljhandelssegmentet. Men
branschen fortsatter att praglas av de langsiktiga trenderna med ¢kad e-handel, farre butiker och
dar lagprishandeln tar marknadsandelar, 1&s mer i artikeln om detaljhandeln.

Regelverksrdéra men byggnaders energiprestanda fortsatt i fokus

Det rader o6kad ovisshet gallande hallbarhetsfragor globalt, dar bland annat EU-kommissionen
foreslagit andringar i hallbarhetsrapporteringsregler, likval som due-diligence krav och den nya
gransjusteringsmekanismen for koldioxid. Alla ar regelverk som direkt eller indirekt paverkar manga
fastighetsbolag. Medan flera regelverk riskerar att férsenas eller luckras upp, ar var beddmning att
byggnaders energiprestanda och 6kad energieffektivisering fortsatter att vara i fokus. Dels da det ar
en del i Kommissionens plan for ett mer motstandskraftigt Europa, och dels for att
energieffektiviseringar kan minska konstnader samt risker med varierande energipriser.
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De rorliga snittrantorna
pa bolan stabiliseras vid
3,2 procent enligt var
prognos

Bopriserna stiger med
ca4procentiar

...men
bostadsbyggandet
forblir dampat

Stigande vakanser inom
kontor och detaljhandel

Bolag med fastigheter i
attraktiva lagen klarar
sig bra

Hallbarhetsregelverk i
gungning, men nya krav
kring byggnaders
energiprestanda ligger
fast
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Boverket har kommit med ny information gallande krav pa fastighetssektorn kring bland annat
laddinfrastruktur, men manga detaljer géllande implementeringen av nya energiprestandakrav for
byggnader kvarstar. Utifran nuvarande data pekar var analys av 19 borsnoterade, svenska
fastighetsbolags portfoljer pa en battre prestanda an nationellt bestand och ett hanterbart
investeringsbehov till 2033. Att dessa bolag presterar battre an lokalbestandet i stort skulle kunna
vara en indikation pa att en storre andel av lokalerna med samst energiprestanda aterfinns hos
mindre, icke-noterade fastighetsagare.

Krav pa byggnaders energiprestanda stannar inte vid 2033, utan ska fortsattningsvis skarpas.
Darmed vantar vi oss att energiprestanda kommer att vara i fokus aven fér de aktérer som klarar
de initiala kraven, samt for bostader, dar vi ser 0kade utmaningar gallande investeringsbehov
bortom 2033 da energieffektiviserande atgarder generellt blir dyrare desto hdgre upp pa
energiklasskalan man ror sig.

Fastighetsaktier tar smallen nar inflationsoron tilltar

Fastighetsaktier har haft det kdmpigt pa borsen sedan bérjan av oktober 2024 och har presterat
betydligt samre an Stockholmsbdrsens breda index under perioden, vilket ar annu en paminnelse
om rantekansligheten i sektorn, inte minst for sentimentet pa aktiemarknaden. Fastighetsaktier gick
daligt bade nar amerikanska rantor borjade stiga under fjolaret och har fortsatt ner under 2024, i
kolvattnet av stigande svenska langrantor vilket blir en svarmotiverad "dubbelsmall". | vara égon
kdnns det som en O&verreaktion och sektorn handlas nu i de flesta fall till mycket stora
substansrabatter. Vi raknar med stabila fastighetsvarden framgent och ser att manga av bolagen
kan véxa vinsten de kommande aren trots den senaste tidens ranteuppstall. Marknaden har
uppenbarligen tagit fasta pa den 6kade osakerheten, vilket inte ar sa forvanande, men magnituden
av prisnedgangarna ar i manga fall orimligt stor enligt var mening.
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Bostadsmarknaden

Bostadsprisernas aterhdmtning fortsatter 2025

Efter ett fjoldar med tilltagande forsdljningsaktivitet, stirkt kopkraft hos hushallen och upprepade
rantesankningar ar 2025 upplagt for fortsatt aterhdmtning pa bostadsmarknaden. Trots en trevande
inledning av aret rdknar vi med att bopriserna stiger med ca 4 procent i ar och att tidigare nominella
pristopp ndas i mitten av ndsta ar. Vid antagande om hdgjt boldnetak och mildare amorteringskrav Okar
bostadspriserna snabbare dn inkomsterna 2026 och skuldkvoten vander upp. Tva faktorer kan bidra till att
bopriserna ¢kar langsammare an vi antagit, det ena ar den fornyade inflations- och ranteoron och mer
forsiktiga bostadsspekulanter, den andra ar de antagna regelverksférandringar som annu e€j ar aviserade.
Sammantaget ar boendekostnaden hogre for hyrt jamfort med dgt boende.

Utvalda slutsatser

¢ De rorliga borantorna ser ut att stabiliseras vid 3,2 procent samtidigt som bolanerantor med
langre I6ptider nu stiger. Vi raknar med att bostadspriserna stiger med ca 4 procent i ar.
Aktiviteten fortsatter aterhamta sig men manga objekt tar forhallandevis lang tid att salja.

e Smahuspriserna har stigit i de flesta regioner de senaste manaderna, men ar omkring 9 procent
lagre an tidigare rekordnivaer i storstaderna, samtidigt som de aterhamtat sig bast i Norrbotten.

e Hyresrattsinnehavare ar mindre optimistiska an bostadsagare, nar hyreshéjningarna ser ut att
komma in hégre an normalt samtidigt som bostadsagare sett sjunkande rantekostnader.

Bundna borantor inte langre lagre an rorliga

Enligt var prognos stabiliseras nu de rorliga snittrdntorna pa bolan kring 3,2 procent. Bolanerantor  Den rorliga borantan
pa langre loptider var som lagst i slutet av 2024 och ser ut att stiga tydligt i mars efter uppgangari  uppgar till 3,2 procent
marknadsrantor. Prognoserna indikerar att kostnaden for att vélja korta l6ptider pa bolan nu &r  2025-27,i var prognos
lagre &n bundna givet var syn pa Riksbanken.

Tullhdjningar, férsvarsupprustning och den allménna globala osékerheten medfor risker for bade
hdgre och lagre centralbanksrantor, dar det centrala for Riksbanken &r hur inflationsférvantningarna
utvecklas. Sammantaget ar bundna borantor inte langre lika fordelaktiga. Var prognos talar for att
borantorna ar ungefar dubbelt s& héga som under aren fore inflationskrisen.

Bankernas snittriantor pa langre I6ptider nu hogre an rorliga
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Bostadsdgare mer optimistiska an hyresrattsinnehavare

Omlaggningen av penning- och finanspolitiken bidrar till mer pengar i planboken hos hushallen. Det
géaller inte minst hoginkomsttagare dar saval lagre borantor som genomférda skattesankningar ger
storst effekt. Dartill tror vi att de pagaende avtalsforhandlingarna mellan arbetsmarknadens parter
landar i en l6nedkningstakt som ar nagot hégre an normalt. Den allmant 6kade inflations- och
tillvaxtoron har dock bidragit till att konsumentfértroendet som varit férhallandevis hégt under
hdsten backat nagot under inledningen av aret, vid sidan av 6verraskande starka inflationsutfall och
sjunkande aktievarden. Aven den positiva pristrenden i bostadspriserna har fatt sig en térn.
Timingen och styrkan i den svenska konjunkturaterhdmtningen ar svarbedémd och beroende av
nar de hittills forsiktiga hushallen, som sparat mer an vanligt under fjolaret, vagar aterga till mer
normala konsumtionsbeteenden och agera med mer tillférsikt pa bostadsmarknaden.

Under inflationskrisen steg bostadsagares boendekostnader som andel av inkomsten sa att det
blev mindre skillnad i boendekostnader mellan de som har agt respektive hyrt boende. De
sjunkande borantekostnaderna ger nu en lattnad fér bostadsagare och darmed en viss reversering
av de tidigare arens uppgang. Men saval rante- som elkostnader forblir hogre an 2021, fére
inflationskrisen. Hyresrattsinnehavare far aven i ar forhallandevis hdga hyreshdjningar sa att
boendekostnaden som andel av inkomsten landar strax éver 27 procent.

Den hoga inflationen har medfort att de ekonomiska marginalerna hos manga hushall sinat. Medan
rantekostnader sjunkit for bostadsagare forblir kostnadstrycket hogt for hyresrattsinnehavare. Den
relativt svagare kdpkraften avspeglas i konsumentfértroendet som ar betydligt deppigare bland de
drygt 1,4 miljoner (motsvarande 3 av 10) hushall som bor i hyresratt. Att bostadségare ar mer
optimistiska har & andra sidan bidragit till forbattrad kdpkraft pa bostadsmarknaden.

Okad skillnad i boendekostnad mellan #gt och hyrt boende
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Bostadspriserna stiger, efter trevande start pa aret

Efter en forhallandevis stark avslutning pa fjolaret, med bade stigande forsaljningsaktivitet och
bostadspriser backade bostadspriserna under arets forsta tva manader. Var beddmning ar att det
ar en tillfallig svacka och att forutsattningarna ar pa plats for en fortsatt aterhamtning. Mot bakgrund
av en forsaljningsaktivitet som ser god ut och en forstarkt kopkraft hos hushallen réaknar vi med en
stigande pristrend kommande manader. Det gar hand i hand med var prognos om en
konsumtionsledd konjunkturaterhamtning driven av allt mindre forsiktiga hushall. Var prognos ar att
bostadspriserna stiger med i genomsnitt 4 procent i ar jamfort med 2024. De genomsnittliga
forséaljningstiderna for salda bostader ar betydligt langre an under lagrantearen i samtliga lan i
Sverige, men sa lange antalet transaktioner ar stabilt och visar pa god kdpkraft &r det inte sarskilt
det. Var beddmning ar att det nu, langsammare
forsaljningsprocesser, ar storre skillnad mellan bra och daliga objekt. Och att saljarna i hog

alarmerande sasom vi ser med
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utstrackning ser ut att ha talamod att invanta ratt spekulant och hégre bud. Smahusférséljningarna
har uppvisat en starkare trend @n antal salda bostadsratter pa sistone, med antal transaktioner éver
tidigare toppniva. Jamfort med smahussegmentet dréjer det langre innan antal transaktioner pa
bostadsrattsmarknaden har aterhamtat sig fullt ut, men till stor del illustrerar det den ovanligt starka
aktiviteten i detta segment under pandemiaren.

Vi bedémer att sannolikheten for att regeringen kommer latta pa bolanekraven ar forhallandevis
hég och har darfor i prognosen antagit att regeringen under aret kommer foresla en hojning av
bolanetaket till 90 procent (i linje med vad som nyligen gjordes i Norge) samt ett slopat skarpt
amorteringskrav. Detta ar i linje med det foreslagna forsta steget i den statliga utredningen
"Reglering av hushallens skulder”. Foér aren 2026-2027 beddmer vi sammantaget att
bostadspriserna stiger med ca 6 procent per ar, dar vi antar att 4 procent ar den underliggande
oOkningstakten driven av hushallens stigande inkomster och ca 2 procent per ar som féljd av ett
antagande om lattnader i bolanekraven, se blaruta. Var prognos talar for att de nominella
bostadspriserna ar tillbaka pa tidigare toppnivaer i mitten av 2026.
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Anm.: Tre manaders glidande medelvarde pa sasongsjusterade antal transaktioner.

Regionala bostadspriser aterhdmtar sig, med Norrbotten i taten

Hittills ar det begransade regionala skillnader i olika regioners utveckling av bostadspriser och
forsaljningar. Men i linje med signaler vi ser fran arbetsmarknaden visar Norrbotten aterigen tecken
pa jamforelsevis stark efterfragan. Smahuspriserna i Norrbotten &r, till skillnad fran 6vriga landet,
redan uppe och nosar vid nya rekordnivaer och har aterhamtat sig val efter prisnedgangarna under
2022-2023. | de flesta lan ar bostadspriserna, nominellt sett, tillbaka pa en historisk trend. Dar
dock smahuspriserna ar tydligt lagre an vid pristoppen i borjan av 2022, omkring 9 procent lagre i
storstadslanen. Sett till de reala bostadspriserna ar aterhamtningen mer avlagsen, i linje med
hushallens reala kopkraft. Justerat for inflationen ar priserna pa ett ungefar i niva med 2019 ars
varde, saval utanfér som i storstadsomraden. Vid sidan av den stabila nominella pristrenden har
forsaljningsaktiviteten forbattrats successivt. Antalet bostadstransaktioner ar cirka 10 procent hdgre
an for ett ar sedan i de flesta lan, och tillbaka pa férpandemiska nivaer, innan transaktionerna skot i
héjden kraftigt. Trots det ar det fortfarande forhallandevis manga bostader till salu.

Northvolts konkurs riskerar att ge negativa spridningseffekter till Norrbottens bostadsmarknad. A
andra sidan kan bostadsmarknaden i regioner som ar exponerade mot fOrsvarets
investeringsplaner gynnas framdver. Férsvarsuppbyggnaden ser bland annat ut att resultera i fem
nya regementen, till exempel i Norrbotten och Vastra Gétaland, och kan ocksa gynna regioner med
forsvarsindustrier, inte minst SAAB:s hemvist Ostergétland.
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Villapriser tillbaka pa nominell trend, men rantor hégre nu
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Skuldkvoten vander upp

Var konjunkturvy baseras pa antagandet att de hittills forsiktiga hushallen aterigen borjar
konsumera och att kreditutlaningen 6kar mot mer normala nivaer. Den forbattrade kdpkraften och
hushallens positiva framtidssyn, enligt Konjunkturbarometern, talar fér detta. Hittills har utlaningen
till hushall endast 6kat svagt och var i januari endast 1,8 procent hégre dn motsvarande manad
2024. Antagandet kring att regeringen kommer latta pa bolanekraven bidrar bade till hogre
prognoser pa hushallens skulder och bostadspriser. Var prognos pa utlaningstillvaxten till hushall ar
att den gradvis narmar sig tillvaxten i bostadspriser och vi raknar med att skuldkvoten vander upp i
borjan av 2026, vilket ocksa rakar vara ungefar samtidigt som det genomsnittliga bostadspriset ar
tillbaka pa sin tidigare toppniva. Den senaste tidens tullhdjningar och marknadsturbulens riskerar
dock att géra hushallen mer forsiktiga och utgoér en risk pa nedsidan for utlaningstillvaxten.

Hushallens skuldkvot vander upp
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Hur stora bolan hushallen har varierar kraftigt mellan olika inkomst- och aldersgrupper men aven
mellan olika regioner. Enligt regional data for skuldsattningen som hanvisas till i analyser fran
Riksbanken (se Van Santen och Olcer (2017) och Laséen (2022)), varierar den genomsnittliga
skuldkvoten for bostadslan kraftigt och har uppmatts till mellan 130 och 510 procent i landets 290
kommuner. Riksbankens analys bekraftar att de regioner med hdgst skuldkvot ocksa generellt har
hogst disponibel inkomst. Hoginkomstregioner har darmed i regel hogre skuldkvot, men dar den
genomsnittliga inkomsten i olika regioner ar mycket mer jamnt férdelad an skulden. Regleringar
och amorteringskrav kopplad till skuldkvot eller inkomst slar darmed hardast pa storstadsomraden.
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Belaningsgraderna tenderar & andra sidan vara lagre i storstadsomraden, dar priserna ar hogre. De
héga priserna i forhallande till inkomster betyder att det i manga fall &r bolanekalkylen som inte gar
ihop i storstadsomraden och att ett hojt bolanetak inte har en uppenbar effekt pa ungas mojlighet
att ta sig in pa bostadsmarknaden i Goteborg och Stockholm, nagot vi skrev om i
Fastighetsrapporten fran mars 2024.
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Hur paverkar lattade bolanekrav?

Bolanetaket och amorteringskraven begransar efterfragan pa bostader och mdjligheten till intréade
pa den agda bostadsmarknaden. Den statliga utredningen pekar sarskilt pa att kdpkraften hos
unga hushall med stort humankapital, dvs forvantade framtida inkomster, men begransade
finansiella tillgangar har férsamrats till féljd av nuvarande bolanekrav. Den genomsnittliga negativa
effekten pé bostadspriserna av inférandet av dessa krav uppskattades av Finansinspektionen till
knappt 2 procent for bolanetaket, vilket ar i linje med den lantagarbaserade modell som hanvisas till
SOU 2024:71, och drygt 1 procent for det skarpta amorteringskravet, enligt Fl-analys 11 och Fl-
analys 12. Beddmningarna bygger pa studier pa vilken effekt reglerna fick nar de inférdes och ar
mycket osakra. Sedan dess har dessutom reglerna blivit mer bindande for fler hushall i takt med att
bostadspriser 6kat snabbare an inkomster vilket kan tala for en storre effekt.

Forandringar av regelverket kan ocksa ge temporara effekter, nar nya forslag aviseras och
hushallen forsoker optimera sina bostadskop, sasom att kdpa innan nya regler trader i kraft. Efter
inférandet av bolanetaket tyder vissa studier pa att andelen unga bolanetagare minskade jamfort
med aret innan. Kanske kan vi fa viktiga lardomar av att studera den nuvarande utvecklingen i
Norge, dar bolanetaket hojts fran 85 till 90 procent fran januari i ar och bostadspriserna ser ut att ha
inlett aret starkt. Handelsbankens ekonomer i Norge antar att det hojda bolanetaket lyfter
bopriserna med ca 3 procentenheter och att effekten till stor del kommer redan i férsta kvartalet i ar.

Enligt Finansinspektionen har regleringen av hushallens skulder lett till att bolanetagarna kopte
mindre och billigare bostader. Enligt Bjellerup och Majtorp (2019) 0kade relativpriset pa sma i
forhallande till stora lagenheter, sarskilt i Stockholms innerstad, efter bolanetakets inférande i
oktober 2010. En reversering av bolanetaket till tidigare niva skulle darmed kunna gynna storre
bostader. Enligt en studie (Wilhelmsson, 2022) pa den initiala priseffekten fick det skarpta
amorteringskravet storst (negativ) priseffekt pa lagenheter, inte minst de i storstadsomraden, varpa
saledes ett slopat sadant krav skulle kunna gynna priset pa lagenheter i storstader.
Regelandringarna kan saledes ha olika effekter pa olika boendesegment, men dar forstas flera
faktorer bidrar till eventuella prisskillnader. Utifran prisstatistiken kan vi trots allt konstatera att
lagenhetspriserna utvecklades starkare an villapriserna under aren 2010-2015 medan de
utvecklades svagare i samband med inférandet av det skarpta amorteringskravet i mars 2018.
Annu vet vi inte hur regeringen avser ga vidare med eventuella férandringar av regleringar i
hushallens skulder. Givet den osakerheten och de potentiellt olika, och till viss del motverkande,
effekterna kopplade till olika delar av regelverket har vi i nuvarande prognos antagit att priserna for
smahus och bostadsratter 6kar relativt likartat kommande ar och att priseffekten kommer gradvis.
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Byggande

Ingen storre uppgang i sikte fér byggandet

Byggsektorn kommer inte fungera som ett draglok fér svensk ekonomi de kommande aren.
Bostadsbyggandet har stabiliserats pa en lagre niva och vi ser inte framfor oss nagon stérre uppgang de
ndrmaste aret trots att hushallens kopkraft starks och bostadspriserna stiger. Hdga byggkostnader och liagre
befolkningstillvaxt haller tillbaka efterfrdgan pa nyproducerade bostidder. Aven utanfér bostadssektorn ar
byggutsikterna dampade. Byggboomen av industrilokar har avtagit och trenden med allt férre butiker
forstatter. Daremot ser vi ett uppsving av byggandet kopplat till utbyggnaden av forsvaret och
kriminalvarden.

Utvalda slutsatser

e Viraknar med att bostadsbyggandet stiger svagt i ar och att byggstarterna planar ut pa ca 35000
bostader per ar de kommande aren, vilket ar en halvering av byggandet jamfort med
byggboomen under pandemin.

e Byggandet utanfor bostadssektorn har gatt battre de senaste aren. Men byggboomen av
industrilokaler har bérjat avta och vi beddémer att nedgangen fortsatter i ar. Samtidigt bedéms
byggandet av saval detaljhandels- som kontorslokaler forbli dampad.

e Upprustningen av totalférsvaret gor att behovet av nya utbildningsanlaggningar, kaserner,
skyddsrum, forrad och andra lokaler kopplade till forsvaret skjuter i hojden. Inom kriminalvarden
planerar man samtidigt att tredubbla antalet anstalts- och haktesplatser inom tio ar.

Bostadsbyggandet stabiliseras pa en lagre niva

Under de tva senaste aren har det byggstartats knappt 30 000 bostader per ar, vilket ar mer an en  En halvering av
halvering jamfort med byggboomen under pandemin. Byggféretagen férvantar sig en hdogre  bostadsbyggandet
byggtakt det kommande aret, enligt Konjunkturinstitutets undersdkning. Hushallens forbattrade jamfort med boomen
kopkraft, lagre rantor, stigande bostadspriser pa andrahandsmarknaden samt att vi rdknar med under pandemin
lattnader i bolanetak och amorteringskrav talar ocksa for att hushallens efterfragan pa

nyproducerade bostader okar.

Men givet att byggkostnaderna ar nastan 35 procent hégre an innan pandemin samtidigt som  Byggkostnaderna
hushallens betalningsformaga fortsatt ar begransad kommer det vara svart for byggbolagen att  ndstan 35 procent hogre
producera bostader i en prisklass som hushallen efterfragar. Aven om finansieringskostnaderna har  &n innan pandemin
minskat nagot bedémer vi att materialkostnader i mangt och mycket har stabiliserats pa en hogre

niva. Framdver bedéms byggkostnader stiga i linje med trenden vi hade innan inflationsuppgangen

drivet av gravis hogre arbetskostnader och svagt stigande materialkostnader. Det finns inte heller

signaler om nagra storre bostadspolitiska reformer kommande ar for att tydligt stimulera byggandet.

Till detta kommer att de senaste arens hoga bostadsbyggande har minskat bostadsbristen i manga

delar av landet, vilket ytterligare dampar efterfragan pa nyproduktion. En majoritet av kommunerna

utanfor storstadsregionerna bedémer att det inte l1&ngre rader brist pa bostéder i kommunen, enligt

Boverkets senaste undersokning fran 2024. Lagre befolkningstillvaxt haller ocksa tillbaka behovet

av nya bostader de kommande aren.

Sammantaget raknar vi darfor med att uppgangen i bostadsbyggandet blir mattlig det ndrmaste  Var prognos &r att det
aret trots att hushallens kopkraft starks och bostadspriserna stiger. Var prognos ar att byggstartas 32 000
nybyggnationen uppgar till 32 000 i ar for att darefter plana ut pa omkring 35 000 per ar under 2026  bostader i ar

och 2027, vilket aven ar i linje med var bedémning av det arliga behovet av nya bostader de

kommande tio aren.
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Hittills ingen storre uppgang i byggstarterna
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vaxla upp fran dagens nivaer.

vara svart att bygga bort bostadsbristen.

Mattlig uppgang i bostadsbyggandet
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Hoga byggkostnader haller tillbaka byggandet
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Langsammare befolkningsékning minskar behovet av nya bostader

Sett Over tid har demografin en central betydelse fér bostadsbyggandet och behovet av olika
bostadstyper. Som vi skrev om i Fastighetsrapporten i hostas bedéms lagre befolkningstillvaxt halla
tillbaka efterfragan pa nyproducerade bostader och var bedémning ar att det endast behover
byggas omkring 35 000 nya bostader per ar de kommande tio aren for riket som helhet. Men det ar
stora regionala skillnader. Utanfor storstadsregionerna kan nybyggnationen behdva minska
ytterligare framdver for att halla jdAmna steg med lagre befolkningstillvaxt. Och med en krympande
befolkning i stora delar av landet kan allt flera orter fa 6verskott pa bostader. | storstadsregionerna,
dar bade befolkningstillvaxten och bostadsbristen ar hdgre, bedoms istéllet nybyggnationen behodva

Var bedémning ar i linje med Boverkets senaste byggbehovsprognos som visar att det behovs
byggas cirka 37 000 bostader per ar for att halla jamna steg med befolkningsékningen. Darutéver
bedomer Boverket att det behdvs byggas ytterligare 15 000 bostader per ar fér att bygga bort
bostadsbristen och att det totala byggbehovet darfor ar omkring 52 000 nya bostader per ar de
kommande tio aren. Bostadsbristen har dock trendmassigt minskat sedan 2017, enligt Boverkets
undersokning, och det rader betydande osakerhet kring hur stor bostadsbristen ar fér narvarande.
Vidare talar héga byggkostnader och hushallens begransade betalningsférmaga for att det kommer
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Byggandet av kommersiella lokaler har vaxlat ned...

Byggandet utanfér bostadssektorn har gatt betydlig battre de senaste aren. Det ar framfor allt
byggandet av industri- och lagerlokaler kopplat till den gréna omstéllningen i norra Sverige och
trenden med 6kad e-handel som har drivit uppgéngen. Men under férra aret vaxlade byggstarterna
av industri- och lagerlokaler ned och vi rdknar med att nedgangen fortsatter i ar. Sval global
industrikonjunktur och @ndrade marknadsforutsattningar for en del grona industrisatsningar gor att
investeringsplaner skjuts pa framtiden. Samtidigt beddms byggandet av saval detaljhandels- som
kontorslokaler forbli dampad. Kontorsvakanserna har okat och vi ser en risk att vakanserna
fortsatter uppat 2025 (se artikel om kommersiella fastighetsmarknaden). Aven inom detaljhandeln
har vakanserna 6kat och trenden med 6kat e-handel haller tillbaka efterfragan pa butikslokaler. For
samhallsfastigheter ritas kartan om med anledning av de nya befolkningsframskrivningarna fran
SCB. Farre barn leder till att behovet av fastigheter kopplat till utbildning och barnomsorg minskar.

Daremot ser vi ett uppsving av byggandet kopplat till utbyggnaden av férsvaret och kriminalvarden.
Inom kriminalvarden planeras en historisk kraftfull utbyggnad de kommande 10 aren. Antalet
platser i hakte och anstalt ska nastan tredubblas, fran dagens 11 000 platser till 29 000. Den
snabba upprustningen av totalférsvaret gor att behovet av nya utbildningsanlaggningar, kaserner,
skyddsrum férrad och andra lokaler kopplade till forsvaret skjuter i hojden. Fortifikationsverkets
investeringar har forbubblats mellan 2022-24 och investeringsplanerna visar pa en fortsatt snabb
utbyggnad av totalférsvarslokaler de kommande aren.

Byggboomen av industrilokaler avtar
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..men aktiviteten i byggsektorn som helhet dr langsamt pa vdg upp

Trots en avmattning av lokalbyggandet beddms aktiviteten i byggsektorn som helhet stiga de
kommande aren. Detta framst tack vare en mattliga uppgangen i bostadsbyggandet. Den 6kade
aktiviteten pa bostadsmarknaden, med 6kad omsattning pa andrahandsmarknaden, hushallens
stigande kopkraft och talar &ven for att bostadsrenoveringarna vander upp. Det tillfélligt hojda
rotavdraget fran 12 maj och aret ut beddéms ocksa bidrar till nagot 6kade bostadsrenoveringar i ar.
Samtidigt tuffar anlaggningsinvesteringarna pa. Men som helhet beddéms uppgangen i
bygginvesteringarna bli begransade och byggsektorn kommer inte fungera som ett draglok for

svensk ekonomi de kommande aren.

Sysselsattningen inom byggsektorn har minskat med nasta 30 000 personer under de senaste
aren. Antalet varsel i byggsektorn &r fortfarande pé& hogre nivaer an normalt. Men andra
framatblickande indikator som byggféretagens anstéllningsplaner tyder pa en stabilisering av
arbetskraftsefterfragan. Var bedémning ar att i princip hela sysselsattningsnedgangen ar bakom
oss. Men i linje med byggandet som helhet ser vi inte framfér oss nagon stérre uppgang i antalet
sysselsatta i byggbranschen de kommande aren.
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Hallbarhet

Risk for stokigt ar, fokus pa energiprestanda bestar

Det stormar mer dn vanligt kring hallbarhetsfragor globalt, med osdkerhet gallande klimat- och miljopolitik
aven i EU. Nya forslag om dndrade hallbarhetsrapporteringskrav skulle exempelvis drastiskt minska antalet
fastighetsbolag som omfattas. Vi vantar oss fortsatt osdkerhet under 2025, med risk for bromsade
klimatatgarder, men vi beddmer att regler géllande energieffektivisering har en lagre sannolikhet att dras
tillbaka. Manga detaljer kring implementering av nya energiprestandakrav for byggnader kvarstar, men var
analys av 19 borsnoterade, svenska fastighetsbolag indikerar en béttre prestanda dn nationellt bestand och
ett hanterbart investeringsbehov till 2033. Samtidigt ser vi ett mer utmanade investeringsbehov pa langre

sikt, samt en risk att en del byggnader har en olénsam kalkyl.

Utvalda slutsatser
o Okad osékerhet kring klimatpolitik globalt, dér en inbromsad klimatomstalining kan éka risker
kopplat till klimatférandringarnas fysiska effekter

kring byggnaders energiprestanda ligger fast med nya detaljer kring svensk implementering
gallande laddningspunkter, energideklarationer samt solenergi

e Borsnoterade fastighetsbolag uppvisar en positiv trend gallande energieffektivisering och ser
generellt ut att ha battre energiprestanda an totalt svenskt lokalbestand

¢ Vi ser fortsatt att investeringsbehov for att na energiprestandakrav till 2033 verkar hanterbart,
men med stoérre utmaningar efter 2033

En skakig start pa aret fér EU's Grona giv

Just nu stormar det mer an vanligt kring klimat- och hallbarhetsfragor globalt, inte minst i relation till
USA:s nyligen tilltradda president som bland annat har beslutat att USA ska dra sig ur Parisavtalet
annu en gang och har sikte pa att rulla tillbaka en mangd klimat- och miljo-relaterade regelverk.
Hemma i Europa rader det ocksa viss osdkerhet kring framtiden for klimatambitioner och andra
hallbarhetsfragor, dar EU-kommissionen bland annat har presenterat forslag som lattar upp nya
hallbarhetsrapporteringsregler (EU's direktiv om foretagens hallbarhetsrapportering eller CSRD),
EU-taxonomin, due diligence-krav, samt vem som omfattas av den nya gransjusteringsmekanismen
for koldioxid (aven kallad CBAM). Alla ar regelverk som antingen direkt eller indirekt paverkar
fastighetsbolag. Den foreslagna hdéjningen av gransen for vilka bolag som omfattas av
hallbarhetsrapporteringskraven, fran 250 till 1000 anstallda, minskar exempelvis antalet svenska
bolag som maste rapportera med runt 75 procent, med stor effekt dven pa fastighetssektorn da
andringen skulle gora att bara nagra enstaka fastighetsbolag traffas av kraven.

De foreslagna férandringarna sanker kraven, bade i termer av vad som behdver géras men aven
gallande vem som omfattas och implementeringsdatum, och de sker under devisen om att forenkla
for att starka Europas konkurrenskraft. Majoriteten av EU-kommissionens forslag ska nu ses dver
och férhandlas av EU-radet samt Parlamentet, innan de kan trdda i kraft. Givet att
hallbarhetsrapporteringsreglerna likval som due diligence-kraven kommer i form av direktiv, ar det
fritt fram for respektive land att behalla de ursprungliga, mer ambitidsa planerna. Sverige har
exempelvis tidigare haft krav pa hallbarhetsrapportering som omfattar fler bolag an vad som varit
fallet pa EU-niva. Om sa kommer fortsatta att vara fallet, eller vilka de slutgiltiga férandringarna bilir,
vet vi inte @nnu, och vi vantar oss att det kommer att rada fortsatt osékerhet kring detta under
2025.
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Foreslagna regelverksandringar och potentiell paverkan pa fastighetssektorn

Regelverk Exempel pa forandringar Paverkan

26 Mar 2025 - 06:00 CET

Andrat gransvarde fir vilka bolag som omfattas {1,000 anstallda eller fler,
upp fran nuvarande 250), forsening av implementering for bolag som
behdver rapportera fran nasta ar och framat, minskat antal datapunkter,
reducerat krav gallande granskning- och bestyrkande.

Férsena implementering med ett &r (2027 till 2028), begransa krav till tier

Corporate Sustainability
Reporting Directive (CSRD)

Corporate Due Diligence

Directive (CS3D) om att implementera en klimatomstaliningsplan. begransningar gallande

mangden information som bolag som omfattas av CS3D kan begéra fran
SMEs.

Frivillig rapportering fér bolag med farre &n 1,000 anstallda och EUR 450m
| omséattning, ett triskelvarde far om taxonomin ar vasentlig eller e] att
rapportera pa, forenkling av vissa kriterier gallande att inte géra betydande fastighetsbolag.
skada (DNSH).

bolag som omfattas.

EU-taxonomin

Minskade krav pa omfattning av hallbarhetsrapportering, samt att
manga bolag helt kan hamna utanfar rapporteringskraven.

1-leverantérer, urvattning av bétesnivaer och andra pafiljder, borttaget krav Minskade krav p& hantering av miljé-, klimat- och sociala risker i
verksamhetens vardekedja jamfirt med wursprungliga krav for de

Taxonomi-rapportering skulle bli frivillig far de flesta

Den s kallade gransjusteringsmekanismen fér koldioxid traffar
varor sasom stal och cement som importeras till EU. Aven om

Gransvarde som undantar importer upp till 50ton/ar fran koldioxidavgift,
kravet om att bérja kiipa certifikat skjuts fran 2026 till 2027 (&ven om man
fortfarande maste betala fir 2026).

Carbon Border Adjustment
Mechanism (CBAM)

firslaget minskar antalet importérer som omfattas, sa kan dessa
tariffer sannolikt dka priset pa exempelis stal som tillverkas med
dagens, hogutslappande metoder. Priset pd motsvarande
produkter tillverkade inom EU kan ocksa tka givet att

producenter far dkade kostnader fir sina utslapp under EU:s

utslappsrattssystem.
Kélla: Handelsbanken, EU-kommissionen

Fastighetsbolag i Sverige fordelat pa antal anstéllda (2023)
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Risker med snabba regeldandringar

De foreslagna regelverksandringarna har skapat en intensiv debatt i EU, dar kritiker bland annat
menar pa att dessa snabbt pakomna andringar medfér negativa effekter i termer av 6kad politisk
osakerhet och minskad forutsagbarhet for bolag, likval som samre transparens och hantering av
risker kopplat till klimat, miljd6 och sociala faktorer. Andringar i regelverken kan &ven missgynna
bolag som legat i framkant och redan gjort investeringar for att vara i linje med de nya kraven, bade
i fastighetssektorn och andra sektorer.

EU's fokus pa férenkling och potentiell avreglering skapar vidare fragor kring om det ar nagra andra
regelverk som snart kan komma att se betydande férandringar. EU-kommissionen understryker att
ambitioner under den 'Gréna given' fortfarande ligger fast, men var foérvantan ar anda att ytterligare
'forenklingsforslag' kan komma att 1aggas fram under 2025 och 2026. Denna osakerhet ar i sin tur
nagot som kan ha en inbromsande effekt pa exempelvis klimat- och miljorelaterade investeringar,
da det inte ar sakert att det I6nar sig att ligga i framkant om antagen lagstiftning rivs upp. En
inbromsad klimatomstallning kan i sin tur 6ka klimatrisker, exempelvis kopplat till forvantade fysiska
effekter fran global uppvarmning, vilka ar hogst relevanta for fastighetssektorn.
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Energieffektivisering fortsatt hogt pa agendan

Ett EU-regelverk som ar i fokus for fastighetssektorn ar det reviderade direktivet om byggnaders
energiprestanda (aven kallad EPBD). Vi kan inte utesluta att detta direktiv ocksa skulle kunna
komma upp i den revision av regelverk som pagar just nu, men vi kan konstatera att den hittills
ligger fast och ska implementeras enligt plan.

Som vi skrev om i Fastighetsrapporten fran November 2024 fick vi under hosten information fran
Boverket om prelimindra gransvarden for energiprestanda gallande befintliga lokalbyggnader
(kopplat till de sa kallade MEPS som star for "minimum energy performance standards”).
Gransvarden som man maste klara till ett visst datum, eller riskera pafdljder.

MEPS for lokalbyggnader kraver att de 26 procent av lokalbyggnadsbestandet med samst
energiprestanda i Sverige ska ha energirenoverats till 2033, vilket enligt de preliminara
gransvardena ser ut att paverka 15 procent av lokalbestandet i termer av yta. Givet gransvardenas
preliminara karaktar och att man gjort vissa andringar i metoden for att berédkna primarenergitalet
(ett matt pa en byggnads energiprestanda), gar det inte att jamféra gransvardena rakt av mot den
data vi har tillgang till i energideklarationer idag. Boverket ska lamna in en slutredovisning gallande
dessa gransvarden senast den 1 juni 2025.

Stora aktOrer béttre dn snittet - analys av 19 fastighetsbolag

Det gar med andra ord inte att veta exakt om en byggnad klarar MEPS eller ej an. Som en forsta
Oversyn har vi gatt igenom energideklarationerna for 3016 byggnader i Sverige som ags av 19
bdrsnoterade svenska fastighetsbolag. Baserat pa denna genomgang ser det ut som att dessa
bolags fastighetsportfoljer pa aggregerad niva presterar battre an Sveriges lokalbestand i stort.
Beddmningarna ar som sagt hogst prelimindra givet ovannamnda begransningar i jamforbarhet,
men givet den data vi har idag ar det i snitt 8 procent av bolagens svenska lokalbyggnadsportféljer
som inte ar i linje med gransvardena for 2033 (i termer av uthyrningsbar yta). Det ar dock en viss
variation mellan bolag, med ett intervall pa mellan 0 till 40 procent av lokalportfdljen som inte klarar
kraven, aven om alla utom tva bolag ligger i den nedre delen av intervallet. Exkluderar vi bolag med
en storre andel bostader i bestandet finner vi att snittet ar annu lagre, med cirka 4,5 procent i
termer av uthyrningsbar yta som inte klarar gransvardena for 2033.

Estimerad andel €j i linje med MEPS-2033 (uthyrningsbar yta)
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Andel av lokalbestand
Kallor: Handelsbanken och Boverket

Anm.: Initialt estimat givet prelimindra gransvarden och begrénsad jamforbarhet. *Urval bestar av 19 svenska, borsnoterade
fastighetsbolag. **Urval bestar av 14 svenska, borsnoterade fastighetsbolag med >60 procent lokalbyggnader i totalt bestand.

Lokalbyggnaderna som vi analyserat for dessa 19 bolag motsvarar cirka 10 procent av den totala
arean som Boverket har med som underlag for berdkningen av de prelimindra gransvardena. Att
dessa bolags portféljer har en lagre andel som inte klarar energiprestandakraven jamfért med
lokalbestandet i stort skulle kunna vara en indikation pa att en stérre andel av lokalerna med samst
energiprestanda aterfinns hos mindre, icke-noterade fastighetsdgare. Det ar dock for tidigt att dra
nagra sakra slutsatser kring detta, inte minst givet ovannamnda osékerheter kring jdAmforbar data.
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Stammer var oversyn, bedémer vi fortsatt att kraven géllande energiprestanda fram till 2033 ser
generellt ut att vara hanterbara géllande investeringsbehov for bolagen vi analyserat. Samtidigt
noterar vi att det finns en risk att vissa tillgangar har en oattraktiv Idnsamhetsprofil for denna typ av
energirenoveringar, vilket kan paverka en fastighets vardering. Detta kan ha storre finansiella
effekter &n bara investeringskostnader. Denna risk ar ocksa relevant i relation till att de fastigheter
som ligger i de samsta energiklasserna, enligt Boverkets analys, i snitt &r mindre till ytan an andra
byggnader i lokalbestandet - nagot som skulle kunna vara kopplat till att de ar byggnader dar
investeringar i energieffektiviseringar ar mindre I6nsamma (och darfér inte redan gjorts). Hur stor
andel av byggnaderna med samst energiprestanda som skulle vara oldnsamma att renovera har vi
dock ingen storre insyn i idag, aven om vi tror att det generellt ar en mindre andel snarare an en
majoritet.

Positiv trend gdllande energiprestanda

Nar vi intervjuat ett antal fastighetsbolag finner vi att manga varit forvanade 6ver att gransvardena
for lokalbyggnader inte var lagre (det vill séga svarare att na). Kopplat till detta ar det maénga bolag
som kommenterat att energideklarationer hamnat i fokus forst de senaste tva, tre aren, dar man
uppdaterat manga deklarationer for att de
energieffektiviseringar som tidigare gjorts. For de 3016 fastigheter som vi gatt igenom kan vi
konstatera att 46 procent av energideklarationerna har uppdaterats efter 2020 (2021 och framat). |
nastan alla fall har energiprestandan forbattrats, antingen genom lagre forbrukning eller att
energibdrare har andrats (det vill sdga uppvarmningskalla som paverkar berdkningen av
primarenergitalet genom olika viktningsfaktorer).

innehéllit fel data och inte reflekterat

Detta skulle kunna gora att prestandan i bestandet for basaret 2020, som anvands som
utgangspunkt for berékningen av dessa gransvarden, sett sdmre ut &an vad den faktiskt var, vilket
skulle ge 'enklare' gransvarden. Boverket skriver dock i sin rapport att berékningarna baserats pa
ett forskningsunderlag fran RISE som omfattar energideklarationer upprattade bade innan och efter
2020, nagot som forbattrar kvalitén pa underlaget. Vi ser anda att man inte helt kan utesluta att ej
uppdaterad data i energideklarationer kan haft viss paverkan pa nivaerna for dessa tréoskelvarden.

Att energideklarationer och energiprestanda hamnat mer i fokus de senaste aren syns aven i
fordelningen av energiklasser for totalt bestand (inklusive bostéder) fér de 19 bolag vi analyserat.
Tittar vi pa energiklasser kan vi se att andelen av urvalet (sett till yta) som har energiklass F eller G
har minskat fran 10 till 7 procent per januari 2025 jamfort med aret innan, medan andelen i de
hdgre energiklasserna har 6kat (forutom for energiklass D som ligger pa ungefar samma niva).

Distribution av energiklasser i urval (uthyrningsbar yta)
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Kallor: Handelsbanken och Boverket
Anm.: Urval bestar av 19 svenska, bdrsnoterade fastighetsbolag
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Ny information och ndsta steg gdllande energiprestandakrav

| slutet av februari 2025 publicerade Boverket ytterligare tre rapporter géllande implementeringen
av EPBD i Sverige. Dessa beror krav om solenergi, hallbar mobilitet samt en éversyn av systemet
med energideklarationer. Gallande hallbar mobilitet analyserar Boverket bland annat olika alternativ
for implementeringen av krav pa laddningspunkter for elbilar i anslutning till byggnader. Vid
uppférandet av nya byggnader kommer det att stallas hogre krav an tidigare. Bade nya bostader
och lokalbyggnader kommer att behdva 6ka antalet laddningspunkter jamfért med nuvarande krav.
Kraven skarps framforallt vid uppforandet av nya kontorsbyggnader, dar det ska finnas minst en
laddningspunkt per varannan parkeringsplats.

Idag installeras ofta fler laddningspunkter an kravet pa minst en laddningspunkt (vilket ar
efterfragedrivet), men de skarpta kraven okar risken att laddningspunkter maste installeras aven
om det inte ar ekonomiskt I6nsamt. Kopplat till detta rekommenderar Boverket att de retroaktiva
kraven gallande laddningspunkter i befintligt fastighetsbestand endast ska omfatta byggnader med
bilparkeringar i byggnaden for att minska risken for olonsamma atgarder. Det finns idag (per mars
2025) statliga bidrag for installation av laddningspunkter sasom skattereduktion for gron teknik och
'Ladda bilen'-stédet som kan sdkas av bostadsrattsféreningar samt féretag, och som tacker upp till
50 procent av kostnaderna. Dessa técker dock inte in laddstationer som maste installeras enligt
lag, som vi tolkar det.

Antal laddningspunkter per 20 parkeringsplatser

124
114  ENuvarande krav
Nya krav

Antal
[=2]
1

N R .

Mya lokalbygg* Nya kontorsbygg* Mya bostadsbygg™ Bef. lokalbygg™*

Kallor: Handelsbanken och Boverket

Anm.: “Lokalbyggnader/kontor med >5 parkeringsplatser. **Bostadshus med >3 parkeringsplatser. ***Lokalbyggnader med >20
parkeringsplatser.

Géllande nasta steg i implementeringen av EPBD i Sverige, har Boverket, i december 2024, aven
fatt i uppdrag fran regeringen att ta fram underlag till Sveriges byggnadsrenoveringsplan som ska
skickas in till EU-kommissionen. Denna plan ska visa hur Sverige kommer att leverera pa de mal
som direktivet innehaller, bland annat gallande energirenoveringar i befintliga lokalbyggnader, likval
som i bostadsbestandet, hela vagen till nettonoll 2050. Ett férsta utkast ska redovisas senast den 1
oktober 2025, och slutredovisningen ska lamnas in senast 1 oktober 2026. Det &r med andra ord
fortfarande en bit kvar tills alla detaljer kring vad som kommer att gélla ar klara.
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Ny information fran
Boverket gdllande krav
om solenergi, hallbar
mobilitet och
energideklarationer

Hdéjda krav gédllande
laddningspunkter for
elbilar, med storst
paverkan vid
uppfoérandet av nya
kontorsbyggnader

Boverkets forsta utkast
pa renoveringsplan ska
redovisas i oktober 2025

Handelsbanken


https://www.boverket.se/globalassets/publikationer/dokument/2025/metoder-definitioner-och-krav-inom-solenergi-i-direktivet-om-byggnaders-energiprestanda.pdf
https://www.boverket.se/globalassets/publikationer/dokument/2025/hallbar-mobilitet-.pdf
https://www.boverket.se/globalassets/publikationer/dokument/2025/oversyn-av-systemet-med-energideklarationer.pdf

Handelsbanken Research

Tidsplan och hallpunkter for energiprestandadirektivet
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1 oktober 2026

Slutredovisning
byggnadsrenoveringsplan och
fardplan for livscykel-GWP
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Byaggnadsrenoveringsplan

Kalla: Boverket

Energiprestanda fortsatt i fokus, med storre investeringsbehov efter 2033
Sammantaget finner vi som sagt att 2025 kommer att innehalla en hel del osakerhet gallande politik
kopplat till klimat och miljé i EU, givet agendan om férenkling och fortsatt oklarhet kring vilka
regelverk detta kan komma att beréra. Samtidigt som det kan sakta ner investeringar i exempelvis
ny teknik for att minska vaxthusgasutslapp, ser vi inte att det galler inom alla sektorer eller alla
regioner. Inom EU ser exempelvis cirkularitet och energiprestanda ut att vara tva teman fortsatt i
fokus, vilket minskar sannolikheten att atgarder och krav gallande byggnaders energiprestanda
rullas tillbaka i nagon stérre utstrackning. EU-kommissionen har exempelvis nyligen publicerat en
handlingsplan fér hur man ska sénka energikostnaderna i Europa for att stérka konkurrenskraften,
dar man bland annat trycker pa 6kad energieffektivitet som en viktig faktor. Vi finner vidare att
energieffektivisering ar en nagot mindre polariserad fraga jamfort med exempelvis
energiproduktion, samt att det finns ett visst éverlapp med sakerhetspolitiska intressen kopplat till
sjalvforsérjning och minskat beroende av lander utanfér Europa.

De reviderade kraven gallande byggnaders energiprestanda ar omfattande och O©kar
energiprestandans paverkan pa en byggnads vardering, samtidigt som vi fortsatt ser att krav om
energirenoveringar verkar hanterbara pa évergripande niva i nartid. Kraven kring lokalbyggnaders
energiprestanda stannar dock inte vid 2033, utan dessa gransvarden kommer att ses over minst
vart femte ar, dar lander aven ska lagga fram en fardplan for hur det nationella byggnadsbestandet
ska bli sa kallade nollutslappsbyggnader till 2050. | ljuset av detta vantar vi oss att energiprestanda
kommer att vara i fokus aven for de aktérer som klarar de initiala gransvardena, samt bostader, och
med 6kade utmaningar gallande investeringsbehov bortom 2033 da energieffektiviserande atgarder
generellt blir dyrare desto hdgre upp pa energiklasskalan (A-G) man ror sig. Fortsattning féljer med
andra ord.
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Forfattnings-
andringar trader i
kraft

1 mars 2026

Delredovisning av
MEPS for
lokalbyggnader och
utvecklingsbanor for
bostadsbyggnader

1 juni 2026 Z
Delredovisning

férslag pa berakning

av livscykel-GWP och
gransvarden for

kumulativ livscykel-

GWP samt
forfattningsforslag

Energieffektiviseringar
lyfts fram som en del i
EU's agenda f6r 6kad
konkurrenskraft, dér vi
vantar oss att regler
inom detta omradet har
lagre sannolikhet att
rullas tillbaka

Energiprestandakrav
ska skdrpas ytterligare
efter 2033 med mal om
nollutsldappsbyggnader
till 2050, med mer
utmanande
investeringsbehov
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Réantor och marknadsfinansiering

Fastighetsbolagen klarar ranteoro

26 Mar 2025 - 06:00 CET

Riksbanken har enligt var prognos sdnkt fardigt och med hoga inflationsutfall har rantehdjningar kommit

ater pa agendan. Var prognos ar att styrrantan ligger kvar pa 2,25 procent. Langre marknadsrantor har stigit

senaste tiden, lite for mycket anser vi och rdknar med att de sjunker tillbaka nagot framdéver. Samtidigt tror

vi att kreditspreadar for fastighetsbolag kommer att stiga nagot drivet av svagare fondfloden, men vi ser

anda att bolagagen tal ytterligare, mattliga, rante6kningar. Inte minst for att fastghetsbolagen nu har full
tillgang till kapitalmarknaden och att ratinginstituten kan acceptera en viss ytterligare forsvagning av

kreditnyckeltalen.

Utvalda slutsatser

¢ Riksbanken har sankt klart och riskerna till en styrréantan pa 2,25 procent ar balanserade.

¢ Den senaste tidens uppgang i langrantor ar nagot dverdriven.

¢ Nu mer formanligt med rérligt &n bundet, givet var syn pa Riksbanken.

¢ De flesta stora fastighetsbolag har tillgang till obligationsmarknaden till konkurrenskraftiga
nivaer.

o Vi tror att kreditspreadar kommer att stiga 2025, generellt men annu mer for fastighetsbolag.

o Kreditbetygen i sektorn har stabiliserats men kan pressas igen vid fortsatta ranteuppgangar.

Riksbanken har sankt fardig

Riksbanken har det senaste aret sankt styrrdntan med 1,75 procentenheter ner till 2,25 procent i
januari. Vi har hela tiden haft synen att Riksbanken skulle stanna pa 2,25 procent — den niva vi
bedémer varken stramar at eller stimulerar ekonomin. Var prognos har starkts bade av att
Riksbanken sjalva nu har en likadan prognos och av att data pa senare tid stédjer bilden att
inflationen snarare kommer ligga 6ver an under inflationsmalet och att aterhamtningen ar pa gang
om an langsamt. Fran att marknadens forvantningar senaste aret indikerat en rantebotten klart
under 2 procent har férvantningarna successivt skiftat upp och ligger nu i princip platt i ar for att
indikera hojningar 2026/2027. Marknadsprissattningen ror sig relativt mycket fran dag till dag och
ligger enligt var beddmning om nagot lite hdgt nu.

Sjalvklart finns det risker till var prognos om en oférandrad styrrdnta, men de bedéms nu vara
relativt balanserade. Tittar vi pa inhemska faktorer talar senaste BNP-utfallet tillsammans med
prisplaner och inflationsutfall snarare for hogre an lagre ranta. Medan arbetsmarknad och svagare
efterfragesignaler i Konjunkturbarometern talar for lagre. Till det kommer de globala fragetecknen.
Skulle den amerikanska administrationen inféra breda tullar finns risk for en betydligt samre
ekonomisk utveckling, som skulle kunna motivera att Riksbanken sénker rantan lite till i ar. A andra
sidan kan en ateruppbyggnad av Ukraina, om det blir fred, leda till att efterfragan pa svensk export
dkar och det kan vara inflationsdrivande i euroomradet och i Sverige. Aven en snabb 6kning av
forsvarsutgifter kan leda till okat inflationstryck. Det skulle kunna innebdra hojd ranta fran
Riksbanken lite langre fram.
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Kallor: Macrobond, Riksbanken och Handelsbanken Kallor: Macrobond och Handelsbanken

Uppgang i langréantor delvis 6verdriven

Svenska langrantor var nertryckta andra halvaret ifjol da marknadens forvantningar var att
Riksbanken skulle sénka styrréntan klart under 2 procent i ar. Var syn var da att langréntorna var
"for” laga och skulle stiga nagot vilket de ocksa har gjort nar marknadens prisséattning andrats fran
rantesankningar till rantehdjningar. De senaste veckorna har dartill tyska statsobligationsrantor
stigit mer an férvantat pa expansiva planer for investeringar och férsvarsuppbyggnad, vilket dven
dragit med sig andra landers rantor. Aven den svenska regeringen har uttalat att man avser att 6ka
forsvarsutgifterna och att det delvis kan ske genom o6kad upplaning. Uppgangen i svenska
statsobligationsrantor och marknadsrantor tycker vi ar nagot éverdriven. Dels for att vi inte raknar
med att Riksbanken hojer rantan och dels for att Sverige har en mycket lag statsskuld i en
internationell jamforelse. Sa aven om utbudet av statsobligationer 6kar sa bedomer vi inte att 6kad
upplaning ar av en sadan omfattning att det kommer trycka upp svenska rantor mer an marginellt
av det skalet. Tittar vi framat forvantar vi oss att langrantor kan sjunka tillbaka nagot for att sen
utvecklas sidledes i linje med var prognos for styrréantan.

Fasta rantor nu hogre an rorligt

Stigande langrantor gor att det nar detta skrivs ar mindre formanligt med rorlig ranta an fast ranta
om man enbart ser till kostnaden. Vid en jamforelse mellan var prognos for den rérliga rantan
(Stibor), baserat pa var Riksbanksvy, och marknadsrantor (Swap) med 2- 5- och 10 ars I6ptid ar
skillnaden liten mellan rorlig rénta och fast rénta pa 2 ar, medan bade 5- och 10 arsrantor nu ser
forhallandevis dyrt ut (25 mars).

"For" laga langrantor
har véants till "for" hdga

Rorlig vs 2-arig marknadsranta Rorligt vs fasta marknadsrantor
4.25 Fast ranta &r aktuell marknadsranta. Rorlig ranta motsvarar réntan for
X respektive period baserat pa Handelsbankens prognas for Rikshankens
4004 == 3Swap 2 ar shyrrdnta.
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Urstark obligationsmarknad hittills 2025 men viss férsvagning kan skdnjas

Svenska fastighetsbolag gjorde en storstilad comeback pa den svenska och den europeiska
obligationsmarknaden 2024. Volymerna &r nara pa tillbaka pa 2021 ars nivaer och pa den svenska
marknaden star sektorn fér ca 50 procent av emitterad volym. Aven p& euromarknaden har
svenska fastighetsbolagen varit allt mer aktiva. | praktiken har de flesta bolag med kreditbetyg inom
investment grade och som tidigare fanns pa pa euromarknaden nu gjort comeback.

Pa den svenska marknaden ar prissattningen nu tillbaka pa nivaer som senast sags i bérjan av
2022. Bilden ar liknande pa euromarknaden dar den extra kreditspread som fastighetsbolagen
betalar for sin upplaning jamfort med andra sektorer nu ar nara historiskt normala nivaer, vilket
senast var fallet i borjan av 2022. Skillnaden i prissattning mellan kronmarknaden och
euromarknaden ar ocksad numera relativt liten. Dock har kreditspreadar 6kat nagot de senaste
veckorna i sparen av fallande borser i USA.

Aven om finansieringsvolymerna &r stora s& har Iéptiderna fortsatt att vara relativt korta. Det &r I4tt
att forstd att bolagen foredrar kort finansiering nar bade prissattningen och tillgangen till
finansiering &r mycket mer férdelaktig pa korta I6ptider. Aven i nuvarande stark marknad innebér ett
ars langre 16ptid 0,2 procent hogre kreditmarginal for ett bolag med BBB som kreditbetyg. Och
bolagen ar angelagna om att deras rantetackningsgrad inte ska férsamras. Men resultatet ar att
sektorns forfalloprofil aven fortsatt ar relativt kort och innebér stora arliga refinansieringsbehov.

26 Mar 2025 - 06:00 CET

Fastighetsbolagen star
for halva den svenska
marknaden igen

Kreditspreadar tillbaka
till nivan i borjan av
2022

Fortsatt en stor del
relativt korta 16ptider for
sektorn

Emissionsvolymer, svenska fastighetsbolag

Svenska fastighetsbolags obligationsforfall
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Kallor: Bloomberg och Handelsbanken

Anm.: Data per 20 mars

Kallor: Bloomberg och Handelsbanken

Anm.: 2032 inklusive eviga hybrider. Data per 17 mars.

Men det finns moln pa himlen

Aven om kreditmarknaden fortfarande &r stark s& tror vi inte att den situationen kommer att besta
hela 2025 och kanske har vandningen redan kommit. Var prognos ar att icke-finansiella bolag med
kreditbetyg inom BBB kategorin kommer att fa se sina kreditspreadar stiga med ca 0,25 procent
fran dagens nivaer under resten av 2025 for en femarig obligation. For fastighetsbolag, som har
over snittet volatila kreditspreadar, blir motsvarande 6kning storre.
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Kreditspreadar, svenska kr, 3-ars l6ptid (bid)
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Kallor: Bloomberg och Handelsbanken
Anm.: Per den 24 mars

Var beddmning ar att kreditmarknaden de senaste tva aren gynnats av infloden till fonder. Dessa  Infléden till fonder har
verkar i sin tur ha drivits av de stora uppgéngarna pa boérserna, inte minst i USA. Sambandet skulle  gynnat kreditspreadar
forenklat kunna foérklaras av ombalanseringar till féretagsobligationer av placerare som har tydliga

mal for sin relativa allokeringarna mellan aktier och réantebarande placeringar.

Samtidigt som efterfragan fran investerare pa foretagsobligationer varit stark sa har utbudet varit ~ Begrdnsat utbud av
begransat. Tillvaxten i volym av utestaende foretagsobligationer ar 1ag i euro och negativ i kronor.  féretagsobligationer
Men bilden kan vara pa vag att andras nu. Globala boérsindex ar ungefar oférandrade hittills 2025

och vi ser en klar risk fér en period med svagare fondfléden och 6kade kreditspreadar.

Kreditspreadar for féretag har 6kat de senaste veckorna pa dollarmarknaden men ganska lite i euro

och i svenska kronor.

Fondfloden och borsindex
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Kallor: Handelsbanken och Macrobond

Pressen pa kreditbetygen har vant

Under 2024 vande trenden i kreditbetyg i sektorn uppat nar utsikterna for manga kreditbetyg Trenden for kreditbetyg
skiftade uppat och nagra kreditbetyg har dessutom hojts. Detta kan tyckas markligt mot bakgrund  &r nu uppat

av att rantetdckningsgraderna fér manga bolag fortfarande ligger lagt jamfért med ratingbolagens

krav. | praktiken har kraven pa rantetackningsgrad sénkts vasentligt. Kreditvarderingsinstituten har

olika krav pa olika bolag beroende pa t ex storlek och portféljer men generellt verkar nu 2,0ggr

numera racka for Baa3/BBB- och 2,5x for Baa2/BBB.
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| vara simuleringar baserat pa bankens ranteprognoser blir utvecklingen for sektorns Enrdnteuppgang pden
rantetdckningsgrad nara sidledes under kommande 18-manader. For stunden ar vi inte sarskilt  procent skulle sannolikt
bekymrade eftersom vi ser det som osannolikt att ratingbolagen ska byta fot och bli stréngare, aven  pressa en del

om utvecklingen riskerar att bli nagot av en besvikelse jamfort med deras nuvarande forvantningar.  kreditbetyg

Om vi t ex antar att vi skulle fa uppgangar i korta och langa marknadsrantor pa en halv

procentenhet héarifran sa forsamras i och for sig rantetdckningen for sektorn. Men enligt var

beddmning inte i s& hdég grad att ratingbolagen skulle vasentligt andra sin syn pa sektorn. Blir

Okningen storre, sdg en procent, sa blir paverkan pa i synnerhet bolag med kort réntebindning sa

pass stor att det blir svart att undvika negativ press pa vissa kreditbetyg.

Réntetdckningsgraden sidledes
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Kallor: Sedis och Handelsbanken
Anm.: Rantetackningsgrad avser finansnetto

Sma fordndringar pa skuldsidan

Ett omrade dar det hant forvanansvart lite de senaste aren ar sektorns skuldsattning. | relation till  Obligationsskulderna
tillgangarna har sektorns skuldsattning varit i nara oférandrad de senaste 1,5 aren. Under 2024  vaxer fortare &n
borjade bade bolagens tillgangar och nettoskulder vaxa sakta igen. Trots lagre investeringar blir  bankskulderna
nettot av operativt kassafléde, utdelningar och investeringar typiskt negativt och vi tror

nettoskulderna vaxer ca 1-2 procent 2025. Fastighetsvardena tror vi kommer att 6ka ungefar lika

mycket. Sa lange obligationsmarknaden fortsatter att vara stark s& hamnar sannolikt stérre delen

av volymokningen dar med endast lag tillvaxt i banklan. Men vi ser en risk att
obligationsmarknaden forsvagas under 2025 vilket i s& fall talar for att en nagot storre del av

sektorns skuldékning kommer fran banklan. Totalt sett har bankutlaning till fastighetsféretag borjat

Oka nagot efter ett ar med fallande bankupplaning.

Kredittillvaxt foretag Fastighetsbolagens nettoskulder 6kar sakta
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Grona obligationer numera standard

Den svenska obligationsmarknaden har lange uppvisat en stor efterfragan pa grona obligationer.
Detta passar fastighetsbolagen val eftersom de har relativt gott om lampliga tillgangar. Samtidigt
innebar det stora utbudet av fastighetsobligationer att investerarna kan stélla krav pa vilken typ av
instrument man vill se. | praktiken har darfér grona obligationer blivit ndrapa standard pa den
svenska marknaden for fastighetsobligationer. Numera ar o6ver 70 procent av
fastighetsobligationerna pa den svenska marknaden gréna. Vi tror att denna andel kommer vara
relativt stabil, samtidigt som vi ser en risk att annan typ av hallbarhetslankad finansiering kan
bromsa in, om an tillfalligt, om trenden att revidera hallbarhetsmal (som vi framforallt ser hos en del
amerikanska féretag) blir mer utbredd.

Andel grona obligationer, emitterad volym i svenska kr
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Kallor: Bloomberg och Handelsbanken
Anm.: Svenska fastighetsbolag. Rullande 12 manader
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Kommersiella fastighetsmarknaden

Office blues

De kommersiella fastighetsbolagen har fortsatt en stabil intjaning. Portféljerna hos de flesta stora bolagen
domineras av tillgangar med stabila intdkter och dar hyrorna dr hdga efter flera stora indexjusteringar.
Samtidigt fortsatter viktiga hyresmarknader att vara svaga, framférallt for kontor i Stockholmsomradet. Trots
att vi bedomer att sysselsattningen kommer att bottna ur och vanda under 2025 sa finns det risk att
kontorsvakanser fortsatter att stiga drivet av strukturella férandringar med flyttar till mer centrala lagen
med mindre yta. Over tid riskerar framférallt kontorsfastigheter i simre ldgen i praktiken att bli obsoleta.
Bilden &r ljusare for bostadsfastigheter dar uppgangen i hyror fortsatter men dven har 6kar vakanserna.

Utvalda slutsatser

¢ De operationella resultaten i sektorn ar éverlag stabila och vi bedomer att den bilden kommer att
sta sig, trots fortsatt 6kande vakanser.

e Hyresmarknaden for kommersiella lokaler ar fortsatt svag. Uppgéangen i vakanser kommer
sannolikt att fortsatta relativt Iange for kontor i Stockholmsomradet, aven om vi férvantar oss att
sysselsattningen vander uppat senare under 2025.

e For bostadsfastigheter kom kompensationen for inflationen med fordrdjning. Den genomsnittliga
hyresokningen 2025 blir ca 4,7 procent men en viss 6kning av vakanser syns aven for bostader.

e Handelsfastigheter fortsatter att uppvisa en relativt svag varde- och hyresutveckling sedan
pandemin, se temaartikeln om detaljhandeln.

¢ Vi tror att vardeandringarna fortsatter att vara sma under 2025 men pa sikt finns det risk for
betydande nedskrivningar av en mindre andel fastigheter som i praktiken blir ekonomiskt
obsoleta pga. lag efterfragan pa kontorsytor i mindre attraktiva lagen.

Nagot stigande fastighetsvarden 2024

Enligt MSCI svenskt fastighetsindex okade kommersiella fastigheter 0,6 procent i varde under Sma dndringar i
2024, vilket foljde pa en nedgang pa 7,3 procent 2023. En nagot hogre siffra, 1,1 procent far vi nar  fastighetsvdarden
vi tittar pa genomsnittliga vardeandringar baserat pa ett brett urval av svenska kommersiella

fastighetsbolag med totala tillgadngar pa 2 600 miljarder. Kontor ar det dominerande segmentet

bade i MSCls index och i vart urval av bolag.

Sma andringar i fastighetsvarden
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For sektorn som helhet innebar 2024 sma andringar i fastighetsvarden och aven sma andringar i Yield-gapet tillbaka till
marknadshyror och avkastningskrav. Det s kallade yield-gapet, dvs skillnaden mellan den 10-adriga  ca 2 procent
statsrantan och det genomsnittliga avkastningskravet for kommersiella fastigheter, ar ca 2 procent,

vilket ar i paritet med vad vi sag fore lagranteperioden som foljde finanskrisen. Vi tror inte pa nagra

stora férandringar i vare sig avkastningskrav eller svenska langrantor under 2025.

Vardeforandringar jmf. med ingadende varde Oférandrade avkastningskrav
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Kallor: Sedis och Handelsbanken Kallor: Macrobond, MSCI och Handelsbanken

Hyresmarknaden visar svaghetstecken

Det som sticker ut i bAde MSCI och bolagsrapporterna ar den snabba 6kningen av vakanserna. | ~ Vakanser okar brett...
hela MSCI’s index 6kade vakanserna fran 7,8 till 10,7 procent under 2024, drivet framforallt av

kontor i Stockholmsomradet och med klart mindre 6kningar utanfor storstadsomradena. Vi noterar

ocksa en ganska stor 6kning i vakanser for hyresratter. For de bolag vi sammanstaller data for var

uppgangen mindre men anda anmarkningsvard.

Det drojde till 2024 innan konjunkturforsvagningen pa allvar boérjade ge upphov till vakanser. ...men 6verlag stabila
Strukturen pa kommersiella hyreskontrakt innebar att svag efterfrdgan bara ganska langsamt leder  driftnetton

till hdgre vakanser och samtidigt har indexupprakningarna tryckt upp hyresnivaerna. Eftersom

majoriteten av fastigheterna fortsatter att generera stabila intdkter bedomer vi att bolagens

driftnetton generellt kommer att fortsatta att uppvisa stabilitet 2025.

Men var bedémning ar att vakansnivaerna fortsatter uppat 2025 och kanske aven langre, Minskade ytor i takt
atminstone for kontor i Stockholmsomradet. Som ett rakneexempel, baserat pa vad vi anser rimliga med omférhandlingar
antaganden, kan man anta att 17 procent av hyreskontrakten omférhandlas varje ar. En klar

majoritet, 2 av 3, forlanger sina hyreskontrakt medan en tredjedel valjer att sdga upp och minskar

ytan med 30 procent. Detta resulterar i sa fall i att vakanserna stiger med ca 1,7 procent pa ett ar.

Vilket ungefar motsvarar den 6kningstakt som vi ser for kontorsbolagen. Fastighetsmaklare men

framforallt indexdata pekar pa &nnu snabbare 6kningstakt.

Tyvarr ar det mycket som talar for att vakanserna fortsatter 6ka ytterligare en tid, trots att manga  Sannolikt fortsatt
bolag nu aktivt uppmanar sina anstallda till nérvaro pa kontoren. Enligt SCBs nyligen publicerade  6kning av
arbetskraftundersokning sa fortsatter hemarbete att 6ka svagt och ligger langt dver nivaerna innan  kontorsvakanserna i
pandemin. Hemarbete har 6kat mer och ar vanligare i storstadsomraden. Andelen av fastanstéllda  Stockholmsomradet
som arbetar hemma minst halften av dagarna i storstadsomradena var 16 procent 2024, vilket ar

mer an tre ganger s manga som innan pandemin.
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Utvecklingen i antalet sysselsatta under och efter pandemin skiljer sig kraftigt at i landet. |
Stockholm har antalet sysselsatta minskat nagot samtidigt som stocken av kontor i
Stockholmsomradet 6kat uppskattningsvis 3-4 procent sedan bérjan av pandemin. Och baserat pa
befintliga projekt kommer kontorsytan att 6ka sammanlagt knappt 2 procent ytterligare kommande
2-3 ar men samtidigt kommer sannolikt en del ytor att 1amna stocken av olika skal. Mot den
bakgrunden beddmer vi att kontorsvakanserna i Stockholmsomradet kommer att fortsatta oka
under 2025. Osakerheten ar stor nar vi gar langre fram i tiden men risken ar betydande att trenden
fortsatter 2026 trots en konjunkturell uppgang i sysselsattningen.
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Struktur, inte bara konjunktur

Det ar en kombination av faktorer som leder till strukturella férandringar pa Stockholms
kontorshyresmarknad men som inte paverkar efterfragan pa kontor pa mindre orter pa samma satt.
Hemarbete blev vanligt pA manga arbetsplatser under pandemin och med de langa restiderna i
Stockholmsomradet har det varit svarare att locka personalen tillbaka in till kontoren. Samtidigt har
centrala lagen med bra sparbunden trafik blivit allt mer eftertraktade medan omraden som framst
nas med bil eller som kraver passage genom centrala Stockholm tappar. En resa fran ett
ytteromrade till motsvarande omrade pa andra sidan stan kan ta lang tid. Ytterligare en aspekt &r
att kontorshyrorna ar sapass hoga att bolagen motiveras att se éver sina lokalbehov. Sammantaget
ar var beddmning att den langsiktiga trenden mot minskad kontorsyta, som vi har skrivit om i
tidigare Fastighetsrapporter, fortsatter.

En tudelad marknad

Eftersom hyresgasterna som valjer att minska sina ytor i manga fall soker sig till mer yteffektiva och
centralt belagna lokaler sa kan man anda betala ett hogt pris per kvadratmeter. Bolag med
attraktiva bestand klarar sig alltsa relativt val och for sektorn som helhet ar utsikterna darfor inte
alltfér dystra. Men for fastigheter och omraden som hyresgasterna valjer bort ar det maojligt att mala
en ganska mork bild.

Ett omrade som far mycket uppmarksamhet ar Kista. Beroende pa hur man raknar utgor det ca 7-8
procent av Stockholmsomradets kontorsytor. Uppskattningarna av vakansgraden varierar men per
oktober 2024 uppskattade Cushman & Wakefield den till 36 procent. | januari 2025 sa Ericsson upp
33 000 kvm per 31 december 2025 vilket motsvarar ca 3-4 procent av Kistas kontorsyta. Risken ar
uppenbar att vakanserna fortsatter stiga oavsett konjunkturutvecklingen. Liknande fragetecken
finns for ytterligare nagra kontorsomraden utanfoér Stockholms innerstad.
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Mdjligheten att bygga om tomma kontor till t ex bostader varierar fran byggnad till byggnad men
inte séllan finns byggtekniska utmaningar med tjocka huskroppar, lagt i tak och fel belagna
hisschakt. Vi ser en risk att en del fastigheter framéver blir ekonomiskt obsoleta och féremal for
betydande nedskrivningar.

Transaktionsmarknaden béattre 8n samst

Omsattningen pa den svenska transaktionsmarkanden steg 2024 fran bottennoteringarna 2023.
Enligt Newsec steg transaktionsvolymen med 35 procent 2024 till 141 miljarder kronor. Framforallt
under det fjarde kvartalet 2024 hande det ganska mycket pa transaktionsmarknaden. Men
aktiviteten har aterigen varit ganska mattlig under inledningen av 2025. Det gar att ana en koppling
till hur de borsnoterade bolagen varderas dar substansrabatterna ater stigit, vilket brukar gora att
borsbolagen blir mindre benagna att kdpa. | var portfdlj av bolag dversteg forvarven forséljningarna
bade i tredje och fjarde kvartalet 2024 efter sju kvartal med nettofoérsaljningar.

Aven om grundtipset ar att transaktionsmarknaden fortsatter att repa sig 2025 s& gér laga
varderingar av borsbolagen och en oro for stigande rantor att transaktionsmarknaden anda riskerar
att ligga kvar pa en relativt lag niva.

Forvarv och forsaljningar
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Temaartikel

Detaljhandeln tar fart, men farre butiker

Hushallens dndrade konsumtionsménster under pandemin och den efterféljande kostnadskrisen har haft en
stark paverkan pa detaljhandeln, med vitt skilda effekter mellan olika branscher. Vi rdknar med att de
senaste 5 arens dndrade konsumtionsmonster till stor del reverseras i takt med att hushallens koépkraft
forbattrats och konjunkturldget normaliseras. Men detaljhandeln fortsétter att praglas av de langsiktiga
trenderna med 6kad e-handel, farre butiker och att lagprishandeln tar marknadsandelar. Vi tror att antalet
butiker i gallerior och stadskarnor fortsatter att minska, medan lagprisbutiker i framfor allt externa
handelsplatser vinner ytterligare mark samtidigt som e-handeln fortsatter att koppla ett allt stdrre grepp.

Utvalda slutsatser

e Den kraftiga uppgangen i e-handeln under pandemin visade sig framst vara en temporar boom
drivet av patvingande restriktioner. Men den underliggande trenden med en successivt 6kad
andel e-handel fortsatter.

e Butiksforsaljningen pressas hart av konkurrensen fran e-handel. Antal butiker minskar
trendmassigt och konkurserna har under de senaste aren varit pa en hog niva.

e Utover att butikshandeln i stadskarnor och gallerior tappar marknadsandelar till e-handeln drivs
butiksnedlaggningarna av en 6kad konkurrens fran lagprisbutiker som ofta etableras i externa
handelsomraden.

Gradvis normalisering efter 5 dramatiska ar

Hushallens andrade konsumtionsmonster under pandemin och den efterféljande kostnadskrisen Aterhémtningen av
har haft en stark paverkan pa detaljhandeln. Social distansering medférde att detaljhandeln som  detaljhandeln har
helhet skot i hdjden under pandemin da hushallen kopte mer livsmedel och byggvaror istallet for att ~ borjat...

lagga pengarna pa resor och restaurangbesdk. Nar pandemin klingade av borjade
konsumtionsforflyttningen att reverseras, med bl.a. en uppgang av restaurangbesok och lagre

efterfragan pa varor till hemmet. Men raset i detaljhandeln under 2022 och 2023 drevs framfor allt

av den kostnadskris som drabbat hushallen nér inflationen skét i hdjden och rantorna steg. Den

pagaende forbattringen av hushallens kdpkraft bidrog darfor till att detaljhandeln tog fart under det

andra halvaret av 2024.

Vi réknar med att aterhamtningen fortsatter i ar och att detaljhandeln som helhet 6kar i ungefar ...men sektorn fortsatter
samma takt som var prognos for hushallens konsumtion. Utdver en generellt forbattrad kdpkraft,  att praglas av de

driven av stigande realldner, inkomstskatteséankningar och lagre rantor, talar ocksd den 6kade langsiktiga trenderna
aktiviteten pa bostadsmarknaden for att forsaljningen av mdbler och byggvaror vander upp. med 6kad e-handel,
Sammantaget beddémer vi att de stora konsumtionsforflyttningarna under pandemin och  farre butiker och stdrre
kostnadskrisen till stor del reverseras. Men detaljhandeln fortsatter att praglas av de langsiktiga  andel lagprisbutiker
trenderna med 6kad e-handel, farre butiker och stérre andel lagprisbutiker.
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Stora konsumtionsforflyttningar Detaljhandeln vander upp
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E-handeln kopplar ett allt storre grepp
Den kraftiga uppgangen i e-handeln under pandemin visade sig framst vara en temporar boom Trenden med 6kad
drivet av patvingande restriktioner. Butiker fick ett uppsving och tog tillbaka en del av den andel e-handel drivs av
man tappat till online nar pandemin klingade av. Men den underliggande trenden med en 6kad sdllankdpsvaruhandel...

andel e-handel ser ut att fortsatta. E-handeln vande upp forra aret och ar nu tillbaka pa den pre-
pandemiska trenden med successivt 6kad e-handelsandel. Den uppatgaende trenden drivs av
séllankdpsvaruhandel. Bland annat e-handelns andel av apoteksmarknaden har dkat valdigt fort
under de senaste aren, fran 4 procent 2016 till 20 procent 2024. Aven fér hemelektronik och klader
& skor har e-handeln kopplat ett allt stérre grepp om marknaden.

Hushallen valjer fortsatt att ndstan uteslutande kdpa dagligvaror i butiker. Livsmedelsfoérsaljningen  ...hushallen valjer
Over natet steg under pandemin, men har darefter fallit tillbaka och har under de senaste aren fortsatt att ndstan
endast utgjort 4 procent av den totala férsaljningen av dagligvaror. Sammantaget raknar vi med att  uteslutande kdpa
trenden med 6kad e-handel inom sallankdpsvaruhandeln fortsatter de kommande aren och att i  livsmedel i butiker
princip hela den forvantade uppgangen i detaljhandelsférsaljningen som helhet (i fasta priser) ar
koncentrerad till e-handel. Tidsbesparing, enklare att jamfora priser samt ett storre utbud ar tre
vanliga orsaker till att konsumenterna avser att kdpa mer éver natet under 2025 an 2024, enligt
Postnords E-barometer.
Trenden med 6kad e-handel fortsatter Varannan vara inom hemelektronik handlas pa natet
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Farre butiker, men fler lagprisbutiker

Butiksférséljningen pressas hart av konkurrensen fran e-handel. Antal butiker minskar trendmassigt ~ Okad konkurrens fran
och bara mellan 2017 och 2023 har det blivit 10 procent farre butiker i Sverige. Nedgangen ar  lagprisbutiker
koncentrerad till sallankdpsvaruhandeln, dar forsaljningsvolymerna i butikerna minskar. Utover att

butikshandeln tappar marknadsandelar till e-handeln drivs butiksnedldggningarna av en 6kad

konkurrens fran lagprisbutiker (som Willys, OoB, Gekas, Rusta, Dollarstore). Lagprisbutiker har i

genomsnitt bade en stdrre omsattning och en hogre lonsamhet an &vriga butiker. Antalet

lagprisbutiker har 6kat med 9 procent mellan 2017 och 2023, trots att antalet butiker som helhet har

minskat. Lagprishandeln har darfor tagit marknadsandelar och star nu for omkring 13 procent av

detaljhandelns omséttning.

Pa kort sikt kan hushallens forbattrade kdpkraft bidra till att de i storre utstrackning kdper varor med  Sverige har fortfarande
hogre kvalitet och att en del hushall som tidigare lamnat de dyrare kedjorna for lagprisalternativ.  en 1ag andel

kommer tillbaka. Men mycket talar for att den underliggande trenden att lagprishandeln tar  1agprisbutiker
marknadsandelar fortsatter kommande aren. Sverige har fortfarande en lag andel lagprisbutiker i

relation till jamforbara lander och det ekonomiska laget innebar att manga konsumenter aven

fortsatt kommer att prioritera laga priser. Lagprishandeln etablerar sig oftast pa externa

handelsomraden, medan butiker som laggs ned ofta ligger i cityldgen och gallerier. Vi har darfor

sett en starkare efterfragan pa lokaler i externa handelsomraden, medan fastighetsvardena har

fallit kraftigt for gallerior.

Konkurser inom detaljhandeln har skjutit i hdjden Sjunkande fastighetsvarden for gallerior
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Manga féretag har tvingats kasta in handduken, men det varsta 6ver

Konkurserna inom detaljhandeln har varit pd en hdg nivd under de senaste tva aren. Svag efterfragan, hdgre
Lénsamhetsproblemen inom detaljhandeln géller framfor allt sallankdpsvaruhandeln. Utéver svag  hyror och

efterfragan har butiksdgare fatt okade kostnader i form hogre hyror samtidigt som de pandemirelaterade
pandemirelaterade skatteanstanden nu ska borja betalas tillbaka. Antal konkurser har darfor 6kat, skatteanstand som ska
efter att ha varit pa relativt laga nivaer under pandemin. De stora finanspolitiska stdden, sasom  betalas tillbaka
omstallningsstdd, permitteringsstéd, hyresrabatt och skatteanstand hdll tillbaka konkurserna under

pandemin. Under den senaste tiden har antalet konkurser borjat minska och den ¢kade efterfragan

talar for att det varsta borde vara dver. Men laget ar fortsatt tufft for manga butiker, med en hdg

konkurrens fran e-handel och lagprisbutiker samtidigt som tidigare skatteanstand ska betalas

tillbaka. Vi raknar darfér med att antal konkurser inom detaljhandeln ligger kvar pa en relativt hdg

niva det kommande éaret.

Sida 36 av 44 Handelsbanken



Handelsbanken Research 26 Mar 2025 « 06:00 CET

Aktiemarknaden

Patagligt bortvald sektor for stunden

Vi har sagt det férut, och kommer antagligen sdga det igen - det svdanger snabbt pa aktiemarknaden och det
kravs inte mycket for att flytta stora varden pa skdrmarna. Det &dr delvis forstaeligt mot bakgrund av den
globala osdkerheten. Men det har inte hindrat det breda Stockholmsindexet fran att stiga sedan arsskiftet
och fastighetsindex har underpresterat Kkraftigt sedan borjan av oktober 2024. Vi argumenterar for att
fastighetsaktier dar kopvarda da vi ser skapliga tillvaxtutsikter och rimliga finansieringsférutsattningar trots
stigande langrantor. Sencyklikalitet och svag hyresmarknad for kontor géckar investerare men vi havdar att
det &r stora skillnader mellan olika bolag, omraden och fastigheter och de flesta noterade bolag torde vara
relativvinnare pa en svag marknad.

Utvalda slutsatser
¢ Fastighetsaktier har halkat kraftigt efter mot bérsens breda index sedan oktober 2024.

e Fluktuerande marknadsrantor och aktierotationer fortsatter att gacka investerare och
sentimentet.

¢ Finansieringskostnaderna sjonk i slutet av 2024 — vinsttillvaxt ater i korten.

o Alla aktier har paverkats av daligt sentiment men kontor och bostader ar de segment som dras
med storst substansrabatter.

¢ Vianser att oron for stigande kontorsvakanser och avkastningskrav ar dverdriven och ser
framfor oss en aterhamtning i aktieindex.

Langt ifrdn nattsvart

Trots en sentida uppgang av rantor sa beddmer vi att marknadens prissattning skapar rimliga  Stabilisering pa manga
forutsattningar for bolagen att finansiera sig pa langre l6ptider med ett halsosamt gap mot fronter
fastigheternas avkastning, stalld mot de senaste tva arens nedjusterade fastighetsvarden. Under

2024 klingade nedskrivningarna av och vi sadg sma uppskrivningar av vardena under andra halvaret

2024. For kontor i centrala Stockholm sjonk avkastningskraven nagot i varderingarna under senare

delen av 2024 vilket ar en ny trend efter en period av stigande avkastningskrav. Flera
uppmarksammande transaktioner, bland annat den 'Femte Hotorgsskrapan’, visar pa stort intresse

pa transaktionsmarknaden for bra och centrala kontorshus, med hdga prislappar. Det kan ses som
forvirrande givet den gangse synen pa kontorets forutsattningar avseende vakanser och
hyresnivaer vilket aven prissattningen pa borsen tar fasta pa. Kapitalmarknaden lanar gladeligen ut

kapital till de noterade bolagen, till ytterst konkurrenskraftiga priser, och vi gar till synes mot ljusare

tider ur ett konjunkturellt perspektiv, med dkad sysselsattning framgent, aven om osakerheten ar
betydande.

Fastighetsindex och OMXSPI
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Trenden for svensk BNP sticker mojligen ut pa uppsidan mot saval évriga Europa och USA, i
arstakt réknat, och en god makroekonomisk utveckling &r éver tid den mest vasentliga férklaringen
till god fastighetsekonomi och bérskurser. Aven om sencykliska effekter fortsatt kan tynga delar av
hyresmarknaden under 2025 och 2026 (se avsnittet Kommersiella fastighetsmarknaden) sa ser det
anda inte bara dystert ut, vilket &r kanslan man kan fa av stdmningslaget pa boérsen och av
prissattningen pa fastighetsaktierna. For stunden rader inslag av negativt tolkningsféretrade och
sentimentet ar kraftigt paverkat av den senaste tidens stigande rantor.

Substansvardering over tid (olika segment)
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Réntan inte langre samma motvind

De flesta av de noterade bolagen har sett sina rantekostnader toppa under 2024 och manga bolag
rapporterade sekventiellt sankta genomsnittliga rantenivaer under det fiarde kvartalet, i flera fall 20-
40 punkters lagre an foregéende kvartal, pa basis av lagre STIBOR men aven i flera fall
fordelaktiga refinansieringar och till viss del byte av korta réantor mot langre I6ptider (swappar). |
genomsnitt, bland ett stort antal publika fastighetsbolag, sjonk betald ranta med 20 punkter
sekventiellt i det fjarde kvartalet 2024, vilket innebar 16 punkter lagre betald ranta jamfort med ett
ar tidigare och 25 punkter lagre ranta jamfort med toppen i det tredje kvartalet 2023.

Genomsnittlig rantebindning 6kade for sektorn under det tredje och fjarde kvartalet, som en effekt
av att manga bolag valde att byta STIBOR mot langre I6ptider. En langre ranteduration okar
férutsagbarheten och minskar risken, utdver den positiva effekten av lagre kostnader som en féljd
av bytet. Mycket generellt uttryckt kan vi konstatera att ett typbolag kan finansiera sig till en
marginal runt 1 procent och binda lanen via svenska swaprantor i spannet 2,3-2,9 procent
beroende p& I6ptid, det vill sdga en finansieringskostnad om 3,3-4,0 procent. Aven om
marknadsrantorna ar fortsatt volatila sa bedéomer vi att svangningarna, och de forvantande utfallen,
ar mindre an de var for nagot eller nagra ar sedan och visibiliteten avseende intjaningen for 2025
och framgent ar battre an tidigare. Vi bedomer att de flesta bolag kan vaxa vinsten igen 2025, pa
basis av stabila finansieringskostnader och i manga fall kapacitet att investera i nya fastigheter, via
forvary, eller genom projektutveckling. Det dock s&gas att
finansieringskostnaderna har 6kat pa senare tid och risken avseende rantekostnader har Okat
under den senaste manaden.

ska osakerheten om

Vi raknar inte heller med att stigande vakanser i marknaden kommer att sla markbart mot de
noterade bolagens intjaning eller fastighetsvarden. Eventuellt 6kade vakanser ska stallas mot
indexering av hyrorna och var beddmning ar att de flesta noterade fastighetsbolag har ett
konkurrenskraftigt fastighetsbestdnd som kan gynnas av den “flight to quality” trend som ar
markbar i marknaden. Mot bakgrund av dessa slutsatser och utsikter, och pa basis av stabiliserade
finansiella stallningar, gor vi bedémningen att varderingsprofilen i de flesta fall ar attraktiv givet
tillvaxtutsikterna. Det finns svarkvantifierande men uppenbara risker, till synes marginaliserade i
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andra sektorer pa borsen och vi har svart att se att de ska tynga fastighetssektorn specifikt. Det
kan finnas tematiska inslag i prissattningen, dar investerare har roterat frdn svenska sma- och
fastighetsbolag for att sdka avkastning pa annat hall, vilket kan ha paverkat efterfragan, pris och
vardering. Om sa ar fallet, sd bedémer vi att det finns goda forutsattningar for en reversering med
en atergang till ett mer positivt sentiment under aret.

Yieldgapet har planat ut (faktisk avkasting mot faktisk finansieringskostnad)
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Efter en period av krympande gap mellan faktisk avkastning (rapporterat driftnetto genom bokfért ~ Det faktiska yieldgapet
fastighetsvarde) och de faktiska finansieringskostnaderna (betald ranta) har denna skillnad planat  har planat ut - vantas
ut och vi ser en viss 6kning under 2025, pa basis av stabila fastighetsvarden och vara estimat for ~ stiga nagot under 2025
intjdningen framgent. | snitt for sektorn (olika segment) ser vi ett gap pa drygt 1 procent, lagre for

bostader och hogre for industrifastigheter. Dessa dataserier ar baserade pa faktiska utfall och vara

prognoser. Om vi ersatter faktiskt avkastning pa fastigheterna med avkastningskrav i varderingar

och jamfor mot finansieringskostnader, sa okar gapet betydligt. Efter en period med kraftigt hojda

avkastningskrav och finansieringskostnader sa har vi fatt se en nagorlunda sidledes utveckling

under 2024 med ett gap pa runt 2 procent. Under 2025 tror vi pa fortsatt stabila avkastningkrav och

fastighetsvarden tillsammans med en betald rédnta som fér manga bolag har natt sin topp vilket

innebar ett fortsatt yield gap pa 2 procent eller aningen hogre.

Skillnad mellan avkastningskrav och faktiska finansieringskostnader
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Vad sdger aktiemarknaden?

Som vanligt ar det stor skillnad i aktievarderingarna for olika bolag, vilket delvis kan kopplas till ~ Stora skillnader i
olika segment av fastigheter. Aven om f& aktier har varit skonade i det negativa sentimentet s& ar  aktievirdering
tillvaxtorienterade bolag belénade med en hogre vardering. Gemensamt for dessa ar en hog

avkastning pa fastighetsportfdlien (h6ga  avkastningskrav), vilket oftast tillskrivs
industrifastighetsbolagen (lager, logistik, 1att industri). Med en hogre direktavkastning pa

fastigheterna blir skillnaden mellan fastigheternas avkastning och finansieringskostnader stérre och
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det kassaflodet kan anvandas fér expansion. En hogre substansvardering gor det dven mgjligt att
motivera och genomféra kapitalanskaffningar via aktiemarknaden, vilket kan &ka
tillvaxtmaojligheterna ytterligare om det anskaffade kapitalet anvands for ytterligare investeringar i
hogt avkastande fastigheter. Det ar aven lattare att motivera fastighetsférvarv om inte den implicita
varderingen av fastigheterna medger en stor rabatt. Under senare tid har dock aven dessa aktier
straffats av det generellt daliga sentimentet pa fastighetsaktiemarknaden aven om de fortsatt ar
relativa vinnare ut ett varderingsperspektiv.

Bostdder och kontor under press

Det motsatta, det vill sdga laga substansvarderingar, kan skoénjas bland bolag med lagre
avkastning pa de fastigheter som bolagen ager. Typiskt sett ar det kontor i Stockholm och Géteborg
samt bostader. Vi har i tidigare utgavor av Fastighetsrapporten berdrt @mnet och beskrivit var syn
pa detta. Lag vardering av bostadsdgande fastighetsbolag tillskrivs sannolikt det faktum att
kassaflodena ar fortsatt svaga, snarare an en oro for stora vakanser och/eller sjunkande hyror.
Stigande marknadsrantor slar proportionerligt hardare mot bolag med lag direktavkastning pa
fastigheterna. Aven om rapporter pa senare tid pekar péa risken fér éverutbud och hyresnivaer pa
eller nara marknadshyra i vissa omraden sa ar merparten av de noterade bolagen exponerade mot
stader och regioner med en fordelaktig balans mellan efterfragan och utbud samt med ett visst gap
mellan marknadshyra (betalningsférmaga) och utgaende hyror, vilket leder till 1&g risk for vakans
och medger ett implicit 6vervarde i fastigheterna.

Substansvardering i olika segment
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Vad galler kontor blir analysen och slutsatserna nagot mer besvarliga och osakra. Inom detta
segment finns osakerhet bade avseende cykliska effekter och strukturella effekter jamte det faktum
att kontor i Stockholm avkastar ganska lite (ca 4-4,5 procent), den sista aspekten saledes delad
med bostadssegmentet. Var generella syn ar dock att aktiemarknaden ar for orolig for operationell
motvind, i alla fall fér de geografier och for de portfoljer som vi aterfinner i de noterade bolagen. Att
vi skulle fa se vakanser over 20 procent och kraftigt sjunkande hyresnivaer i fastighetsportfoljer av
generellt sett god kvalitet ser vi som osannolikt. Inte heller tror vi att den senaste tidens uppgang i
langre rantor kommer att trigga en kraftig 6kning i avkastningskraven, som skulle kunna vara en
annan orsak till kraftigt rabatterade aktier. Var bedémning ar att de flesta noterade fastighetsbolag
med exponering mot kontorssegmentet har konkurrensmassiga och relativt attraktiva tillgangar
men att den gangse synen pa segmentet paverkar aven fastigheter och bolag av god kvalitet
negativt for stunden.

Vitt skilda forutsattningar for detaljhandelsfastigheter

Detaljhandelsfastigheter och handelslokaler har upplevt besvar under en langre tid, pressade av
Okande andel e-handel, minskad kopkraft bland konsumenter och en hdg inflation som har 6kat
hyresnivaerna. Detaljhandelsfastigheter och kdpcentrum utgér dock ett tadmligt litet inslag i de
noterade bolagens portféljer och merparten av den exponering vi finner pa borsen ar ofta lokaler for
dagligvaruhandel och externa kdpcentrum, kategorier som inte har drabbats lika mycket som den
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kansligare sallankdpshandeln. De mer renodlade noterade bolagen med fokus pa externa
kdpcentrum och matvaruhandel har i stallet kunnat atnjuta relativt hdga avkastningskrav, god
efterfragan och expansion snarare an nagot annat. Skillnaderna i handelns forutsattningar skiljer
sig uppenbarligen mycket at och det galler att forsta vad som ar vad. Ur ett aktieperspektiv ar inte
detaljhandeln en sentimentsstyrande fastighetskategori utan utgér i stallet ett mindre inslag i de
flesta portfoljer eller utgér en medveten strategi och kategori, da snarare fokuserat mot lagpris och
externa handelsplatser.
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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 sakert att du far tillbaka hela det investerade kapitalet.

Ansvarsbegransningar

Svenska Handelsbanken AB (publ)(i fortsattningen kallad "SHB”), ar ansvarig fér 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 bedomt vara tillforlitig. SHB har emellertid inte sjalv verifierat informationen och kan inte garantera att informationen ar
sann, korrekt eller fullstéandig.

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

Asikterna i SHB:s analysrapporter & SHB:s och dess dotterbolags medarbetares uppfattningar och avspeglar respektive
analytikers personliga uppfattning vid nuvarande tidpunkt och kan féréandras. 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 utgér 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 férvissa sig om, och iaktta, eventuella restriktioner.

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

Viktiga upplysningar om analyser

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

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

SHB, dess narstaende foretag, kunder, tjansteman, styrelseledamoter eller medarbetare kan aga eller inneha positioner i
vardepapper som omnamns i analysrapporterna.
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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 hdja kvaliteten pa tjansten och att den inte
hindrar banken fran att tillvarata kundens intressen. Kunden ska informeras om de ersattningar som banken tar emot. Nar
banken tillhandahaller investeringsanalys tar banken emot och behaller ersattningar och formaner som utgér mindre icke-
monetéara férmaner fran tredje part. Mindre icke-monetéra férmaner bestar av nagot av féljande.

« 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 sakerstalla 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 marknadsfoéringsaktiviteter en analytiker far delta i, hur analytiker ska hantera sina egna och narstaendes
vardepappersaffarer m.m. Vidare finns ocksa inskrankningar i kommunikationen mellan analytikern och det analyserade bolaget.

Enligt bankens Etiska riktlinjer i Handelsbankenkoncernen ska styrelsen och samtliga anstéllda inom Handelsbanken i sin
verksamhet i banken och vid andra uppdrag iaktta hég 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 berdrda 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. Fo&r fullstdndig information om Handelsbankens Policyer hanvisas till Handelsbankens hemsida
https://www.handelsbanken.com/sv/ / Om koncernen / Policydokument och riktlinjer.
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