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Forord

Omvérlden fortsatter att sdtta kappar i hjulen fér den svenska aterhdmtningen, som tar en paus under foérsta
halvaret. Men Sverige, och inte minst svenska hushall, dr val rustat och forutsattningarna ar kvar for en
aterhdmtning senare i ar nar ldget lugnat sig i omvérlden. Vi rdknar med att Riksbanken ligger still med
styrrantan i ar vilket dr gynnsamt for bostadsmarknaden och f6r kommersiella fastighetsdgare. Rante- och
inflationsoro paverkar i nuldget marknaden, men pa lite olika satt. Det dr ndgot vi analyserar i
Fastighetsrapporten. Vi gor ocksa en analys av vad den demografiska utvecklingen kan betyda for olika
segment pa fastighetsmarknaden och dyker aterigen ner i vad nya krav pa energiprestanda innebéar for
marknaden.

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 Sedan krigsutbrottet i Iran har marknadsrantor stigit och ranteoron 6kat, vilket har pressat ned
fastighetsaktier med 8 procent.

e Enligt MSCl:s Sverigeindex steg kontorsvakanserna till 16,7 procent 2025.

o Totalt ska 30 941 lokalbyggnader energieffektiviseras till 2033, varav cirka 42 procent ags av
kommersiella aktorer.

e Mindre an 5 procent av bolanen har en aterstadende rantebindning langre an tva ar.

e E-handeln star for cirka 15 procent av svensk detaljhandelns omsattning — medan 85 procent
fortfarande sker i fysisk handel.

e Befolkningen i aldrarna 20-64 ar gar fran en okningstakt pa 30 000 till 4 000 personer per ar.
e Av totalt 1,5 miljoner bostadsflyttar i Sverige 2025 stod personer éver 65 ar for endast 8 procent.

e Halften av hushallen som fick sitt forsta barn under 2023 flyttade inom ett ar, enligt SCB.
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Goda forutsattningar for starkt kdpkraft och stigande
bostadspriser — om global inflationsoro lagger sig

Lokalvakanserna stiger ytterligare nagot, men inte
Overallt — starkt arbetsmarknad senare i ar ger stod

Byggaktiviteten 6kar, men aldrande befolkning
stoper om efterfragan pa bostader och lokaler

Energieffektivitet i fortsatt fokus — Nya krav pa
byggnaders energiprestanda nu pa plats

Konjunkturaterhdmtningen har tagit paus i bérjan av aret och kriget i Mellanéstern &kar riskerna fér
Okat kostnadstryck. Marknadsréntor har stigit medan kreditspreadar &r fortsatt laga. Jamfort med
var forra Fastighetsrapport i november 2025 ser vi en lite mer ddmpad utveckling under férsta
halvaret men réknar fortsatt med stigande bostadspriser, stabila fastighetsvédrden och stigande

fastighetsaktier.

Var vy det narmaste aret Ny prognos Tidigare prognos
BOSTADSPRISER i (7)
BYGGSTARTER BOSTADER -> (9 )
KOMMERSIELLA FASTIGHETSVARDEN -> (9)
FASTIGHETSAKTIER A (7|)
AVKASTNINGSKRAV -> (9 )
VAKANSGRAD 2 (7)
MARKNADSFINANSIERING A (7|)
HALLBAR/GRON FINANSIERING A (7|)
Anm.: Féregaende bedémning inom parentes. Pilarna illustrerar var dvergripande bild och ska inte tolkas som en bedémning av lokala
marknader.
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Oversikt

Bortom ranteoron tar en ny fastighetsmarknad form

Kriget i MellanGstern hotar driva upp inflation och rédntor aterigen och i ett varre scenario satts
fastighetsbolagens kreditbetyg under tydlig press. I vara prognoser antar vi en nedtrappning av konflikten i
nartid, att tillvixten tar ny fart under andra halvaret och att Riksbanken avvaktar. Det talar for att
bopriserna 6kar med stdd av liattade bolanekrav och att fastighetsvdrdena och finansieringssituationen
forblir stabila, trots stigande vakanser. Bortom ranteoron tar en ny fastighetsmarknad form, praglad av nya
krav pa byggnaders energiprestanda och fordandrad demografi. Vi ser en snabb nedvaxling av tillvaxten i
arbetsfor befolkning vilket dampar efterfragan pa kontor, butiker, skolor och bostdder medan lagerlokaler
och dldreboenden gynnas ndr e-handeln och antalet dldre 6kar snabbt.

Viktiga antaganden

¢ | var Konjunkturprognos fran 28 april antas att konflikten i Mellandstern trappas ned och att
oljepriset gradvis sjunker samt att inflationen exklusive energipriser forblir Iag. Riksbanken later
darfor styrréantan vara ofdrandrad i ar och hushallens kopkraft starks snabbare an normailt.

o Aterhdmtningen i konjunkturen tar en paus under forsta halvaret men tillvaxten tar ny fart senare
i ar. Laget pa arbetsmarknaden blir gradvis battre under de kommande aren, men det drgjer ill
2028 innan arbetslosheten &r tillbaka pa mer normala nivaer.

¢ Nuvarande oljepriser och marknadsrantor talar for att huvudscenariot i stora drag star sig, men
for varje vecka utan I6sning i konflikten dkar riskerna for ett samre scenario.

e | ett allvarligare scenario, som vi tecknade som ett alternativscenario i Konjunkturprognosen,
antas nedtrappningen av konflikten drdja langre sa att oljepriset stiger upp mot 130 dollar och ar
hogre aven kommande ar. | ett sddant scenario hojer Riksbanken styrrantan for att bromsa en
bredare inflationsuppgang trots svagare tillvaxt. Boprisuppgangen uteblir, lokalvakanserna stiger
snabbare och kreditbetygen hamnar under mer tydlig press. Las mer i slutet av denna Oversikt.

Gungfly pa rantemarknaden - mer stabilt framat?

Rantemarknaden har svangt fram och tillbaka under varen och drivits av diverse politiska Snabba kast pa
uttalanden med mer eller mindre baring. Vi har i perioder tyckt att oljeterminerna, marknadsrantor  rantemarknaden mot
och aktiepriser gjort olika tolkningar av allvaret och effekter av kriget i Mellanéstern. | nulaget ar  bakgrund av
skillnaderna mindre, men riskerna for ett allvarligare scenario 6kar for varje vecka utan framsteg i  inflationsoro och 6kad
forhandlingarna mellan USA och Iran. Var bedémning ar att Riksbanken kommer avvakta med  risk for rantehdjningar
rantehdjningar i ar, med utgangspunkt i antagandet om en nedtrappad konflikt med gradvis

sjunkande oljepriser och begransade spridningseffekter till inflationen. Till en del har den tidigare

uppgangen i marknadsrantor fallit tillbaka och framat ser vi gradvis sjunkande ranteoro och nara

oférandrade rantenivaer for svenska langrantor de kommande aren. For bolanetagare innebar det

nara oférandrade borantor i &r, med en uppgang i rérliga borantan kommande ar till f6ljd av de tva

rantehdjningar som vi prognostiserar fran Riksbanken. For fastighetsbolag ser den svenska
foretagsobligationsmarknaden fortsatt stark ut och bolagens finansieringssituation ser dverlag bra

ut i nulaget. Kreditspreadarna ar bara nagot hoégre an innan kriget i Mellandstern. Den

underliggande styrkan beror pa en dynamik dar bdrsuppgangar leder till infloden for

obligationsforvaltare och darmed efterfragan pa placeringar. Men vi ser samtidigt att den positiva

utvecklingen for sektorns kreditbetyg stannar av och kan vara vag att vanda nerat nar bolagens

skuldsattning 6kar och rantetackningsgrader kan vara pa vag nedat.
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Huvudscenario: nedtrappning och sjunkande oljepriser

20 May 2026 - 06:00 CET

Marknadsrantor har stigit, men Riksbanken avvaktar
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Kallor: Macrobond och Handelsbanken

Anm.: Konjunkturprognosen fran 28 april baserades pa oljepristerminer. Oljepriserna
har darefter stigit ytterligare och ligger en liten bit dver huvudscenariot.

Kallor: Macrobond, SCB och Handelsbanken

Inflationen lag vid sidan av stigande energipriser - kdpkraften starks
Underliggande inflation har utvecklats 6verraskande svagt under inledningen av aret, samtidigt som
energipriser har stigit — forst pa grund av kalla vintermanader och sedan i sparen av stigande
oljepris till foljd av att Hormuzsundet i princip ar stangt. Enligt var prognos uppgar KPIF-inflationen
till endast 1,1 procent i genomsnitt i ar. En bidragande faktor till lag KPIF-inflation &r den, fran 1
april, halverad livsmedelsmoms som sanker livsmedelspriserna med omkring 5 procent. Bortraknat
denna tillfalliga effekt, ar inflationen sammantaget anda under inflationsmalet pa 2 procent i ar.
Inflationsférvantningarna hos penningmarknadens aktorer ar fortsatt val forankrade vid malet,
medan hushallens inflationsférvantningar ar férhéjda och industriforetagens prisplaner har borjat
stiga. Riksbanken har tid att invanta utvecklingen i Mellandstern men framoéver behdver de se att
prisplanerna inte fortsatter stiga markant och att andrahandseffekter av stigande energipriser inte
far betydande inverkan i produktionskostnader for att kdnna sig komfortabla med en oftréandrad
styrranta aret ut.

Givet inflation under malet stiger hushallens disponibla inkomster snabbare &n normalt, med stéd
av finanspolitiken. Den under varen 6kade osakerheten leder till att sparbenagenheten hos manga
hushall 6kar nagot, men nar utsikterna klarnar finns utrymme for konsumtionen att vaxla upp.
Nagot som gynnar bade féretagens I6nsamhet, arbetsmarknaden och skatteintdkterna. Enligt vara
berakningar okar kopkraften for ett ungt par som bor i hyresratt och har inkomster pa sammantaget
40 000 kr efter skatt med omkring 1200 kr i ar jdamfort med ifjol. Fér medel- och hdginkomsttagare
med arbetsinkomster och bolan starks kdpkraften mer, med omkring 3-4000 kr, se
exempelberakningar i Konjunkturprognosen fran 28 april.

En osdkerhet som dock lar hanga kvar ar den kring trenden i framtida energipriser och vi har i
tidigare fastighetsrapporter lyft att driftskostnader kommer vara i 6kat fokus hos fastighetsbolag och
bostadsagare. Vi raknar med att elpriserna kommer vara mer volatila pa grund av
sammankopplade elnat i Europa, mer vaderberoende energiproduktion och geopolitisk
oro. Samtidigt ar vi i Sverige idag mindre beroende av olja och gas an tidigare och jamfoért med
andra lander, vilket gor oss mindre sarbara pa den fronten. Daremot har de senaste arens kraftiga
uppgang i fjarrvarmepriser varit ett hart slag for manga fastighetségare, da fjarrvarme ar den
vanligaste uppvarmningskallan for bostader och lokaler.
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Huvudscenario: konjunkturen starks under andra halvaret
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Okad osikerhet kring framtida energikostnader
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Bostadspriserna stiger - forsdljningslyft i april efter nya bolaneregler

Det hojda bolanetaket for nya bostader och det slopade skarpta amorteringskravet underlattar for
dyrare bostadskop. P& samma satt som dessa regler dampade utlaning och bopriser nar de
inférdes raknar vi nu med att de ger en extra skjuts till bostadsmarknaden och hushallens
skuldsattning. Samtidigt sanks bolanetaket for befintliga bostader, vilket tillsammans med
aterstalining av ROT-avdraget kan bidra till en dampad renoveringstakt. Vi beddmer att
amorteringstakten kommer dampas nagot, men kvarvarande amorteringskrav kopplat il
belaningsgraden kommer fortfarande gélla och omfatta en stor del av de nya bolanetagarna. Var
bedémning ar att utlaningstillvaxten till hushallen sammantaget stiger till strax dver 4 procent mot
slutet av aret och att bostadspriserna 6kar med 4-5 procent under loppet av 2026 och 6 procent
nasta ar. For att forst darefter stiga nagot langsammare, mer i linje med inkomsterna. En viktig
férutsattning for prognosen ar att boréntorna inte adndras kraftigt. | var prognos ar borantorna nara
oférandrade 2026 for att darefter endast stiga svagt, men den rérliga snittrdntan som stiger {ill
omkring 3,1 procent 2028.

Demografi begransar lyft i byggandet

Byggféretagen ar optimistiska om framtiden och vi rdknar med att byggaktiviteten okar till foljd av
utbyggnad av forsvaret, VA-system och kraftnat. Hoga vakanser och strukturella motvindar
fortsatter dock att dampa byggandet av kontors- och butikslokaler. Minskad bostadsbrist, hoga
byggkostnader och lagre befolkningstillvaxt haller ocksa tillbaka efterfragan pa nya bostader.
Uppgangen i bostadsbyggandet blir darfér mattlig trots att hushallens kopkraft forbattras och
bostadspriserna stiger. Behovet av nya bostader ar storst i storstadsregionerna. Urbaniseringen,
héga byggkostnader och markbrist talar for att smahusbyggandet kommer vara kvar pa historiskt
laga nivaer, men efter flera ar med ett hdgt byggande av sma lagenheter finns det ett 6kat behov av
att bygga fler storre lagenheter, se artikel Byggkonjunkturen. Den aldrande befolkningen tyder
samtidigt pa att forsaljningsaktiviteten kommer dampas nar antalet unga, som har hogst
flyttbenagenhet, minskar.

De kommande 30 aren beddéms Sveriges befolkning vaxa med sammantaget 850 000 personer,
medan antalet unga forblir néra oféréandrat. Antalet personer i arbetsfor alder, som i huvudsak star
for efterfragan pa bostader, kontor och restaurangbesok, vaxer langsamt. Nara 90 procent av
befolkningstillvéxten till 2056 hor till aldrarna 6ver 65 ar. Det finns manga dimensioner pa hur
fastighetsmarknaden paverkas av éndrade demografiska behov. | en temaartikel lyfter vi nagra,
sasom att en inbromsning i antalet personer i arbetsfor alder dampar efterfragan pa kontorslokaler
och detaljhandelslokaler da denna aldersgrupp star for en betydande del av konsumtionsvolymer
och efterfragan pa sallankdpsvaror. Samt att fastighetsbestandet kan behdva anpassas till lagre
behov av skolor och 6kat behov av vard- och seniorboenden.
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Nagot som stimulerar bygginvesteringar och fastighetsrenoveringar framéver ar EU:s nya
energiprestandakrav. De kortsiktiga renoveringsmalen for bostader hamnar som vantat pa en lagre
niva an direktivets grundkrav foér 2030 och 2035, givet méjligheten att justera ner ambitionsnivan
inom detta segment for lander dar fossil energi star for mindre &n 15 procent av
energianvandningen i bostadsbyggnader. Samtidigt ar kraven pa lokalbyggnader tydligare och mer
strikta an de for bostader och vi vet idag att det ar ungefar 31 000 lokalfastigheter som maste
energieffektiviseras till 2033.

Arbetsmarknaden ljusnar - men vakanser fortsdtter upp en bit
Sysselsattningen steg under andra halvaret ifjol men det drojer till 2028 innan arbetslésheten nar
mer normala nivaer, bedémer vi. Den idag hoga arbetslésheten indikerar att det finns personer som
vill och kan arbeta, men som inte har ett arbete. Dessutom ar det ovanligt manga personer som vill
arbeta mer an de goér i dag. Allra tydligast syns det inom hotell och restaurang-sektorn, dar
sysselsattningen har aterhamtat sig val efter pandemin men antalet arbetade timmar fastnat pa en
lagre niva. Denna bransch kan dock inte forklara hela nedgangen i medelarbetstid som vi ser pa
svensk arbetsmarknad och vi réknar med att medelarbetstiden stiger nar konjunkturen starks. | var
prognos 6kar antalet sysselsatta med cirka 35 000 personer under loppet av 2026, till stor del drivet
av en aterhamtning inom tjanstesektorn vilket talar for en 6kad efterfragan pa kontorslokaler. Enligt
MSCI:s Sverigeindex hade kontorsvakanserna 2025 stigit till 16,7 procent. Indexet ar dock
dominerat av Stockholm och de regionala och lokala skillnaderna &r forstas stora. Vi tror att
vakanserna fortsatter att 6ka ett tag till men det finns tecken pa att dkningstakten kan ga i en
langsammare takt framover i och med att bolagens nettouthyrning har bérjat forbattras, om an fran
en lag niva. Men &ven inom andra branscher, sasom den i dagslaget forhallandevis svala
byggsektorn, planeras det for nyanstallningar.
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Okade renoverings-
behov till f6ljd av EU:s
nya krav pa fastigheters
energiprestanda

35000 flerijobbi ar,
enligt var prognos
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Stabila fastighetsvarden trots stigande vakanser

Hyresmarknaden ar fortsatt svag. Nettouthyrningen visar visserligen tecken pa att forbattras
men det ar fortsatt hdga och stigande vakansgrader i manga omraden, inte minst for
kontorsfastigheter kring Stockholm. Framdver tror vi att vakanserna fortsatter 6ka men att
Okningstakten i alla fall minskar under andra halvaret. Skillnaderna mellan segment och geografier
ar patagliga, men sett Over hela kontorssegmentet raknar vi anda med att vakansgraderna kan
fortsatta upp annu ett tag, ocksa for att det finns viss efterslapning fran att kontrakt skrivs till att
inflyttning sker.

Fastighetsvarden har trots stigande vakanser varit, i genomsnitt, stabila och svagt stigande det
senaste aret. Vi tror att denna trend bestar under aret. Pa sikt finns det dock risk for betydande
nedskrivningar av en mindre andel fastigheter som i praktiken blir ekonomiskt obsoleta pa grund av
lag efterfragan pa kontorsytor i mindre attraktiva lagen. Demografin, tillsammans med
distansarbete och minskad kontorsyta per anstalld, talar for ett begrénsat behov av nya
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kontorslokaler framdver och stérre konkurrens om hyresgasterna. Den dubbla motvinden fran e-
handel och aldrande befolkning talar ocksa for en fortsatt motvind for den fysiska butikshandeln
framdver, och motsvarande medvind for logistiklokaler.

Fastighetsaktierna handlas fortsatt till betydande substansrabatter vilket indikerar en fortsatt
pessimism kring fastighetsbolagens tillvaxtutsikter. Varderingarna svanger dock rejéalt med det
allmanna risksentimentet och marknadens ranteférvantningar. Férandringar i marknadsrantor ar
den primara faktorn for fastighetsaktier pa kort sikt och i takt med att ranteoron lagger sig bor vi se
en minskad skepticism fran aktieinvesterarna och stigande aktiepriser. P4 medel- och lang sikt ar
konjunktur och efterfragan pa lokaler mer vasentligt. Vi réknar fortfarande med tillvaxt i vinst och
substansvarde per aktie under 2026-2028.

Alternativt scenario: Hogre inflation, rantehdjningar och fastighetsoro

| ett allvarligare scenario dar konflikten och ovissheten drojer kvar langre raknar vi med tre
rantehdjningar fran Riksbanken och ECB i ar och en kraftig inflationsimpuls. For hushall skulle det,
aterigen, innebara urholkad kopkraft. Vi bedomer att inflationen i detta scenario stiger upp mot 3
procent mot slutet av aret. Den 0kade rante- och konjunkturoron skulle samtidigt bidra till ett okat
buffertsparande och mer forsiktiga spekulanter pa bostadsmarknaden. Det talar for att arets
prognostiserade boprisdkning uteblir. Hushallens borantor skulle initialt stiga till folid av de hogre
marknadsrantorna, for att i ett senare skede istéllet sdnkas ner mot nuvarande nivaer néar
inflationsimpulsen lagt sig och Riksbankens fokus skiftat mot att stotta efterfragan.

For fastighetsbolag skulle da rantetédckningsgraderna forsvagas ytterligare och darmed skulle dven
sektorns kreditbetyg komma under med tydlig press, om an inte i samma omfattning som under
den forra inflationskrisen. Fastighetsbolagens intjaning skulle dock i detta scenario fa hjalp av
hégre indexupprakningar av hyrorna 2027 vilket mildrar effekten. Den &kade rante- och
konjunkturoron skulle aven tynga bdrsen och inte minst fastighetsaktier, dar vi redan idag ser laga
aktievarderingar i forhallande till bolagens substansvarden.

Ett annu varre scenario kan intraffa om Hormuzsundet halls stangt sa pass lange att det uppstar
utbredd brist pa olja och naturgas som inte bara driver upp energipriser och produktionskostnader
utan aven hammar tillvaxten direkt via utbudsstdrningar. Initialt har oljereserver anvants for att
mitigera effekten av produktionsbortfall men ju langre tiden gar desto narmare ar risken for
produktionsstopp i t.ex. industrin, dar Europa kan antas drabbas hardare an nettooljeexportoren
USA som har stOrre reserver.

Huvudscenario: Lag inflation, Riksbanken avvaktar till 2027

20 May 2026 - 06:00 CET

Varderingarna pa
fastighetsaktier svianger
med rantemarknaden -
starkt konjunktur bor
gynna segmentet

Om nedtrappningen i
konflikten dr6jer kan
boprisuppgangen
utebli...

... och bolagens
kreditbetyg hamna
under mer tydlig press

Aven det allvarliga
scenariot forutsdtter en
16sning av konflikten

Alternativscenario: Hogre inflation och lagre tillvaxt
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Kallor: Macrobond, SCB och Handelsbanken
Anm.: Marknadsprissattning fran den 18 maj

Kallor: Macrobond, SCB och Handelsbanken
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Bostadsmarknaden

Ny spelplan och 0kad oro - men hopp om ljusning

Lattade bolanekrav ger en skjuts till bopriserna under varen, sarskilt i storstdder. Pa andra hall dr det mer
trevande i linje med hushdllens allmdnna stdmningsldge. Stigande inkomster och stabila rantor i
kombination med antagandet att osdkerheten ldttar talar for att bopriserna vander upp i ar och att
hushallens skuldséattning stiger igen. Driftskostnaderna for bostdder bedéms stiga snabbare dn inflationen
och bostadsrattsféreningars arsavgifter kan fortsatta hojas snabbare an normalt, trots stabila rantor.

Utvalda slutsatser

e |attade bolanekrav och képkraft som stéarks snabbare an normalt far bopriser att vanda upp i ar,
om vi ser den nedtrappning av kriget i Mellanéstern som ar férenlig med vart huvudscenario.

e Hushallens bolan har kort réntebindning, dar rérliga borantan stabiliseras strax éver 3 procent.

e Sankt bolanetak for befintliga bostader begransar tillaggslan till renoveringar och belaning pa
permanentbostaden for fritidshuskop.

o Bostadsrattsforeningar kan behéva fortsatta hoja arsavgifterna snabbare an inflationen, nar
energikostnader och 6vriga driftskostnader stiger.

Trots 6kad pessimism - boprisuppgang i storstader

Hoga elpriser i borjan av aret och senaste tidens oro kring effekterna av kriget i Mellandstern har ~ Pessimism trots stdrkt
inneburit 6kad pessimism hos hushallen. Unga personer ar mest dystra kring sin egen ekonomi,  kopkraft och bopriser
vilket kan kopplas till att laginkomsttagares kopkraft okar i nagot langsammare takt och att som nu stiger
sparbuffertarna ar mindre. Vid sidan av detta ser vi dock en del ljusare signaler fran hushallen, med

en uppgang i detaljhandeln i mars, skaplig borsutveckling och lattade bolénekrav. Pa

bostadsmarknaden inleddes aret forsiktigt med svagt stigande bostadspriser och oférandrad niva i

forsaljningsaktiviteten. | mars och april har bostadspriserna, och forsaljningsaktiviteten, vant upp

med storstader i taten, vilket till stor del beddéms vara till foljd av slopat amorteringskrav som spas

paverka dessa regioner mer. Men det kan ocksa vara ett forsta tecken pa en bredare prisuppgang.

Sammantaget ar var bedodmning att kdpkraften starks snabbare an normalt for hushall i genomsnitt

och att férutsattningarna finns for en fortsatt uppgang i bostadspriser.

Okad forsiljningsaktivitet inte minst i Stockholm i april Stockholmslagenheter i titen for boprisuppgangen
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©
[ = -
4,500 =119 "‘\
1057 \ Sthims bostadsréttspriser i téten:
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Kallor: Macrobond, Svensk maklarstatistik och Handelsbanken Kallor: Macrobond, Valueguard och Handelsbanken

Anm.: Sasongsjusterade varden. Linjer i juni 2016 och mars 2018 visar inférande av
forsta respektive skarpta amorteringskraven.
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Bopriser kan tillfdlligt stiga snabbare dn inkomster

De senaste tva decennierna har laga rantor och hég befolkningstillvaxt i landet som helhet bidragit ~ Reala bostadspriser pa
till att bostadspriserna i genomsnitt har stigit snabbare an hushallens inkomster. De senaste aren, 2015 ars niva - men
2022-2025, har inkomsterna 6kat snabbare pa grund av finanspolitiska stdd men ocksa en hdg  bostadspriser férvantas
inflationstakt samtidigt som bostadspriserna dampats av hogre ranteldge och urholkad kdpkraft.  stiga ndgot snabbare &n
Bostadspriserna har som en foljd utvecklats svagare an inkomsterna under denna period. | &r och  inkomster 2026-2027
nasta ar bedémer vi att bostadspriserna kan stiga snabbare an inkomsterna, drivet av de lattade

bolanekraven. Nar vi blickar framat raknar vi med stabila rénteutsikter och en befolkningstillvaxt

som bromsar in, vilket talar fér en nara oférandrad bostadsbrist i landet som helhet. Sammantaget

ser vi framfor oss att bostadspriserna da stiger i takt med 6kade inkomster, men langsammare an

sitt historiska genomsnitt.

Nominella inkomster har hunnit ikapp bopriser Men hushallens kopkraft har hallits tillbaka av inflationen
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Bopriser stiger i takt med inkomster 2028, men lite mer dessforinnan
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Kallor: Macrobond och Handelsbanken
Anm.: Arlig procentuell féréndring, slutet pa aret.

Ovanligt kort rantebindningstid trots 6kad inflationsoro

Bolanerantorna har héjts till foljd av att marknadsréntorna gatt upp, vilket 6kar bankernas  Den rorliga borantan
upplaningskostnader. Framdver véntas rantorna rora sig mer sidledes, med en svag uppgang beddms stiga till
2027-2028 i takt med att Riksbanken hdjer rantan nar konjunkturen stérkts, och mot vad vi omkring 3,1 procent
beddmer &r en langsiktigt normal niva. Hushallens ranteférvantningar ser fortsatt stabila ut med ett 2028

genomsnitt omkring 3,5 procent. Enligt var prognos stiger bankernas rorliga snittranta till omkring

3,1 procent 2028 medan en 5-arig bolaneranta stiger upp mot 3,7 procent, efter rabatt. En ovanligt

hdg andel av utestdende bolan I6per fortfarande till rorlig réanta. Endast 5 procent I6per ut om

langre an 2 ar.
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Lagre kostnad for rorligt, men liten skillnad pa 1 ars sikt Ovanligt liten andel bundet
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Kallor: Kallor: Macrobond och Handelsbanken Kallor: Macrobond och Handelsbanken

Anm.: Avser prognostiserad bunden bordnta i november 2025 jamfért med var
prognos pa genomsnittlig 3-manaders snittranta pa bolan under samma I6ptid
som ar langre an 2 ar

Nyutlaning 6kar, tillaggslan dédmpas

Vi raknar med att utlaningen till hushall stiger fran nuvarande omkring 2,5 procent i arstakt till drygt
5 procent fér att mot 2028 6ka med omkring 3,5 procent. Det innebar att skuldkvoten, skuld i
forhallande till inkomst, som sjunkit fran hdéga nivaer de senaste aren vander svagt upp for att
darefter stabiliseras. De lattade bolanekraven for nya bostadskdp gor det lattare for fler, inte minst
dem med férhallandevis goda inkomster, att 1ana i forhallande till bostadens varde och till inkomst.
For manga unga runtom i Sverige kommer det med det héjda bolanetaket ga fortare att spara till
kontantinsatsen och darmed att kunna kopa en bostad. Men det ar forutsatt att bankernas
bolanekalkyler tillater hdgre belaning. | Stockholmsregionen dar bostadspriserna ar sarskilt hoga
racker i regel inte en vanlig inkomst till for en ung person att kunna belana sig till 90 procent utan
stdd fran foraldrar. Slopandet av det skarpta amorteringskravet underlattar for hushall att lana mer i
forhallande till sin inkomst, men det kravs i regel lite hdgre inkomster for att det ska vara magjligt
enligt bolanekalkylerna. Denna atgard gynnar framfor allt storstdderna Stockholm och Goéteborg.
Nar detta krav inférdes var det i genomsnitt omkring 15 procent av bolanetagarna i landet som
hade skuldkvoter som Oversteg 4,5 ganger bruttoinkomsten, men i Stockholm och Géteborg var det
30 respektive 20 procent.

En lite marklig del i de nya bolanereglerna ar att regelverket gor skillnad pa lan till befintlig och ny
bostad, genom olika bolanetak. Det vill sdga dven mellan tva annars likvardiga objekt. Medan det
for nya bolan hdéjdes till 90 procent sanktes det for befintliga bostader till 80 procent, med
begransning att inte omvardera bostaden mer an vart femte ar. Det innebar att det blir svarare for
hogt belanade att fa tillaggslan till renoveringar, om de inte ar mycket omfattande sa att
omvardering far ske. Detta skulle kunna leda till att nya bostadskdpare tar storre lan initialt for att
tacka upp for framtida renoveringsbehov, men aven att renoveringstakten dampas. Det skapas
darmed en snedvridning da &ven tva likvardiga objekt blir olika i lagens mening, da
lanemdjligheterna exempelvis kan 6ka om ett hushall flyttar till grannens likvardiga hus.

Bostadsrattsforeningarna fortsatter hdja avgifterna snabbare dn tidigare

Under perioden 2015 fram till inflationskrisen hdjde bostadsrattsféreningarna arsavgifterna med
endast omkring 1 procent per ar. Det var under en period nar borantorna sjonk till laga nivaer och
inflationen i genomsnitt var lagre an inflationsmalet. Nar rantorna darefter steg andrades
férutsattningarna och avgifterna hojdes med i genomsnitt omkring 7-8 procent per ar, med stora
variationer dar en del féreningar héjde med éver 30 procent. Féreningarna bor i nuldget ha hojt i
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Anm.: Rantekvot avser ranteutgifter som andel av disponibel inkomst efter
ranteavdrag. Staplarna visar andel bolan med aterstdende rantebindningstid
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tillracklig utstrackning for att técka rantekostnader men stigande uppvarmningskostnader
tillsammans med ©6kade kostnader for renovering och fastighetstjanster i dvrigt bér innebara att
avgiftshojningar forblir betydligt hogre an tidigare. Manga foéreningar har dessutom en
renoveringsskuld som behdver adresseras vid nagot skede.

20 May 2026 - 06:00 CET

Hogre ranteldge och stigande energipriser kan bidra till stérre skillnad mellan olika bostadsobjekt, = Ldgenheter med stabil
utifran skuldsattning och fastighetens energiprestanda. En spaning ar att vi nu ser storre skillnad i  ekonomi och i ratt lagen
manadsavgifterna i de lagenheter som har salts (lagre per kvm) jamfort med de som fortfarande  &r mer lattsalda
ligger ute till salu (hdgre per kvm), under motsvarande period. En del av denna skillnad férsvinner
om vi justerar for region och byggar. Det ar till exempel vanligare med skuldfria féreningar i
innerstadsomraden. Lagenheter med lag manadsavgift per kvm ar generellt ett tecken pa stabil
ekonomi och ser saledes ut att vara mer lattsalda. Samtidigt har verkligheten kommit ikapp flertalet
féreningar, da manadsavgifterna strukturellt sett pa manga hall varit for laga med hansyn {ill
framtida underhallskostnader och mer normaliserat rantelage.
Hogre avgifter pa icke salda objekt Avgifterna lar fortsatta héjas snabbare @n normalt
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Kallor: Macrobond, Booli pro och Handelsbanken Kallor: Macrobond, Booli pro och Handelsbanken

Anm.: Genomsnittlig arsavgift per kvm.

Sida 13 av 43

Handelsbanken



MACRO RESEARCH

Temaartikel Fritidshus

Fritidshussasongen ar har

20 May 2026 - 06:00 CET

Fritidshus forvantas sakta borja stiga framgent, men sdhdr langt &r pristrenden sidledes. Antal
bostadsannonser har slutat att 6ka men forsdljningarna ar forhallandevis langsamma. Nu drar dock

sommarsasongen igang, en sdsong som brukar visa hogre aktivitet pa fritidshusmarknaden.

Utvalda slutsatser

Fritidshuspriserna tenderar att utvecklas i linje med smahuspriser fér permanentbostader. Det
senaste aret har de genomsnittliga fritidshuspriserna i Sverige varken stigit eller sjunkit.

Det tar nagot Iangre tid att salja ett fritidshus an en villa, i genomsnitt éver hela fjolaret omkring
60 dagar. Forsaljningen ar starkt sasongsberoende.

Varen innebar normalt ett uppsving for fritidshuskop, dar vi sett stillastaende priser och aktivitet
en tid. Medan slopat skarpt amorteringskrav kan underlatta aven dessa kop kan det sankta
bolanetaket pa befintlig bostad forsvara nagot, sarskilt for hus med arrendetomter.

Fritidshusbyggandet har varit pa en Iag niva de senaste decennierna och i stora delar av Sverige
blev det inte heller nagot storre uppsving for fritidshusbyggandet under pandemin.

Byggandet av fjallstugor fick ett temporart uppsving aren innan och under pandemin. Framéver
dampas nyproduktionen av fjallstugor av hdga byggkostnader och ett stort utbud av fjallstugor till

salu.

Forsdljningsaktiviteten Okar tydligt under sommarsasongen

Sommarhalvaret ar en aktiv forsaljningsperiod for fritidshus och da utbudet av fritidshus till salu och
forsaljningsaktiviteten tenderar att 6ka. Snittiden for en forsaljning sjunker tydligt under varen, fran
en forsaljningstid pa narmare 200 dagar i mars till omkring 40 dagar efter pask. | nuléget ligger
omkring 3000 fritidshus ute till salu, vilket ar en oférandrad niva jamfort med for ett ar sedan, aven
om det i forsta kvartalet lades ut nagot farre nya fritidshus till férsaljning jamfoért med samma period
2025. Priserna pa fritidshus tenderar att folja utvecklingen pa permanentbostader forhallandevis
val, men med stdrre fluktuationer sannolikt som en foljd av farre transaktioner. Det senaste aret har
priserna pa fritidshus varit stabila, rensat for normal sasongsvariation. Ungefar var fjarde fritidshus
saldes dock under utgangspriset. Salda fritidshus har i genomsnitt en boarea pa cirka 70 kvm och
kostar omkring 2,4 miljoner kr enligt data fran Booli pro.

Ett genomsnittligt
fritidshus sdljs for
omkring 2,4 miljoner kr

Fritidshus — statistik per lan Fritidshuspriser nira oférandrade senaste aret

Antal till salu  Fdrsdljningstid 2025 Medelslutpris 50 | Fritidshus, va 100
Blekinge lan 51 52 2 150 000 === Permanentbostad, va
Dalarnas lan 306 76 2450 000 404 Utbud till salu. hé
Gotlands lan 45 80 3 050 000 ’ L 75
Gavleborgs lan 106 72 1220 000 o
Hallands lan 118 44 2730 000 £ 30+ >
Jamtlands lan 279 78 2 590 000 2 &
Jénképings I5n 43 59 1240 000 :g 20 - 50 °
Kalmar lan 108 52 1860 000 ‘® 8
Kronobergs lan 61 66 1 290 000 a g'_
Norrbottens lan 103 61 1030 000 T 107 - 25§
Skane ldn 198 51 1560 000 = -~ - g
Stockholms lan 418 46 3 520 000 8 04 E;
Sdédermanlands lan 171 57 2 080 000 g 0 3
Uppsala lan 101 49 1520 000 o %
Varmlands lsn 153 76 1740 000 £ 107 @
Visterbottens lan 162 71 1780 000 L 25
Vasternorrlands lan 52 56 1160 000 204
Viastmanlands ldn 42 41 1280 000
Vistra Gotalands lan 379 49 2 830 000
Orebro l4n 87 62 1020 000 -307 ; ; ; ; ; . — -50
Ostergdtlands 1dn 123 48 1810 000 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028
Kallor: Booli pro och Handelsbanken Kallor: Booli pro och Handelsbanken

Anm.: Antal fritidshus till salu fér 2026Q1. Forsaljningstid avser annonstid i dagar Anm.: Utbud avser antal fritidshus till salu i Sverige enligt veckostatistik,

(median) fér 2025, da varierar 6ver aret. Medelslutpris & genomsnitt for sésongsjusterat och utjgmnat.
perioden okt till april, p.g.a. fa transaktioner i vissa 1an under forsta kvartalet.
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Snittpriset &r hégst i Stockholms, Gotlands, Véstra Gétalands och Hallands 1an och lagst i Orebro ... men snittpriserna
och Norrbottens lan. Den arliga procentuella férandringen av fritidshuspriserna skiljer sig kraftigt at ~ varierar mellan
mellan regioner, men dar data pa regional niva varierar i hogre grad mellan kvartal pa grund av  omkring1och 3,5
forhallandevis fa transaktioner vilket gor att enstaka forsaljningar kan paverka helhetsintrycket.  miljoner i de olika lanen
Sammantaget syns ingen tydlig riktning i trenden pa fritidshusmarknaden i nulaget men var

férvantan om starkt kdpkraft, gradvis 6kad optimism och slopat skarpt amorteringskrav talar for en

viss ljusning aven i detta segment framéver. Samtidigt kan réntelaget som ar hégre &n under aren

med snabba prisdkningar och stigande driftskostnader kopplat till energi- och underhallskostnader

samt VA-anlaggningar dampa prisuppgéngen. De nya bolanereglerna innebar aven sankt

bolanetak for befintlig bostad. Nagot som kan begréansa mdéjligheten att belana sitt fritidshus pa

permanentbostaden, vilket inte ar ovanligt samt i regel kravs for hus pa ofri grund, sa kallade

arrendetomter, vilka utgdr uppskattningsvis 5-10 procent av marknaden.

Temporart uppsving i nyproduktionen av fjdllstugor

Det finns drygt 600 000 fritidshus i Sverige och ifjol omsattes mindre dn 1 procent av dessa, Fritidshusbyggandet pa
omkring 5500 stycken, genom marknadsmassiga kop. Det &r en lagre omsattning &n den for  enlag och stabil niva de
vanliga smahusmarknaden och tyder pa att fritidshus ofta stannar inom familjer under lang tid. = senaste decennierna
Byggandet av fritidshus nadde, i linje med smahusbyggandet, sin absoluta topp under 1960- och

1970-talen, da éver 200 000 fritidshus uppfordes. En stor andel av fritidshusen har dven byggts

innan 1940-talet och manga av dessa ar ursprungligen torp eller gardshus som senare har

omvandlats till fritidshus. Sedan 1980-talet har antalet nybyggda fritidshus minskat och under de

senaste decennierna har det endast byggts drygt 2000 fritidshus per ar. Samtidigt omvandlas

fritidshus till permanentbostader, sarskilt kring storstdderna, vilket ocksa haller tillbaka utbudet av

fritidshus. | stora delar av Sverige blev det inte heller nagot stérre uppsving for fritidshusbyggandet

under pandemin. | storstadsregioner, som Stockholm och Vastra Gétalands 1an, kan det delvis bero

pa att tillgangen pa tomter i attraktiva lagen ar begransad och att byggandet av permanentbostader

i fritidshusomraden 6kade under pandemin.

Byggandet av fjallstugor tog dock fart i mitten av 2010-talet. Utvecklingen drevs av att skidomraden  Temporar byggboom av
som Séalen, Idre, Hemavan, Are och Vemdalen expanderade. | till exempel Idre, invigdes det nya  fjdllhus innan och
skidomradet Idre Himmelsfjiall 2019, vilket var den forsta storre satsningen pad en helt ny under pandemin
skidanlaggning i Sverige pa 6ver 30 ar. Samtidigt bidrog lagrantemiljon och en generellt god

konjunktur till att efterfragan pa fjallhus var hdg. Nar pandemin sedan slog till och efterfragan pa

fiallstugor skot i hojden kunde byggandet snabbt ta rejal fart dd de fanns god tillgang pa

detaljplanerade tomter. | linje med for bostadsbyggandet i stort bidrog sedan stigande

byggkostnader och rantor till att nybyggnationen av fjallhus minskade kraftigt. Nedgangen i

byggandet drevs dven av att marknaden bérjade bli mattad efter flera ar av ett hogt byggande och

att efterfragan pa fjallhus dampades nar pandemin klingade av. Det finns inga tydliga tecken pa att

fiallbyggandet ar pa vag att vanda upp. Hoga byggkostnader och ett stort utbud av fjallhus till salu

fortsatter att dampa nyproduktionen.
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Byggkonjunkturen
Okad optimism - men ingen storre uppgang i sikte

Byggféretagen ar optimistiska om framtiden och vi rdknar med att byggaktiviteten Okar till foljd av
utbyggnad av forsvaret, VA-system och kraftnat. Hoga vakanser och strukturella motvindar fortsatter dock
att dampa byggandet av kontors- och butikslokaler. Minskad bostadsbrist, hoga byggkostnader, och lagre
befolkningstillvaxt haller ocksa tillbaka efterfragan pa bostdder. Uppgangen i bostadsbyggandet blir darfor
mattlig trots att hushallens kopkraft forbattras och bostadspriserna stiger. Behovet av nya bostédder ar storst i
storstadsregionerna. Smahusbyggandet beddms vara kvar pa historiskt 1aga nivaer till f6ljd av urbanisering,
hdga byggkostnader och markbrist. Men efter flera ar med ett hogt byggande av sma ldgenheter finns det ett
Okat behov av att bygga fler stdrre lagenheter.

Utvalda slutsatser

e Upprustningen av forsvaret dkar efterfragan pa lokaler och utbyggnaden av kraftnat, Va-system
och infrastruktur bidrar till att anlaggningsbyggandet fortsatter att oka.

e Byggutsikterna for kontorslokaler ar dampade. Hoga vakanser och strukturella motvindar med
minskad kontorsyta per anstalld och en oférandrat h6g andel som delvis arbetar hemifran haller
tillbaka efterfragan pa kontorslokaler.

e Viraknar med att bostadsbyggandet stiger svagt i ar och att byggstarterna planar ut pa drygt 30
000 bostader per ar de kommande tio aren, vilket ar en halvering av byggandet jamfért med
byggboomen under pandemin.

e Utfasningen av ROT-h&jningen och striktare krav for tillaggslan haller tillbaka renoveringstakten.

Byggandet av kommersiella lokaler och anlaggningsinvesteringar tuffar pa

Nedgéngen i byggandet jamfért med byggboomen 2015-2022 har drivits att ett lagre Utbyggnaden av
bostadsbyggande. Anlaggningsbyggandet har okat under de senaste aren och byggandet av  fOrsvaret 6kar
kommersiella lokaler har varit kvar pa en hodg niva. Utbyggnaden av elndten, VA- och efterfragan pa lokaler
avfallsanlaggningar samt 6kade investeringar till bade vagar och jarnvagar har drivit uppgangen av
anlaggningsbyggandet. Samtidigt har det varit en byggboom av industri- och logistiklokaler, vilket

till stor del har drivits av stora industrisatsningar i norra Sverige. Det mesta talar for att
anlaggningsbyggandet fortsatter att oOka under de kommande aren. Foéretag inom
anlaggningsverksamheten ar optimistiska och raknar med att byggaktiviteten dkar ytterligare det

kommande aret. Behovet av VA-investeringar ar stort och Svenska Kraftnat planerar att 6ka

investeringarna i elnatet. Samtidigt bidrog utbyggnaden av forsvaret till att statens investeringar i

lokaler steg kraftigt ifjol och Fortifikationsverkets investeringsplaner visar pa en fortsatt snabb

utbyggnad av totalférsvarslokaler de kommande aren. De senaste arens byggboom av industri- och

lager har mattats av nagot. Men byggloven ar fortsatt pa en hog niva, vilket talar for ett fortsatt hogt

byggande av industrilokaler de kommande aren.

Byggutsikterna for kontors- och butikslokaler &r daremot ddmpade. H6ga vakanser och strukturella  Byggutsikterna fér
motvindar med minskad kontorsyta per anstélld och en oférandrat hog andel som delvis arbetar  kontors- och
hemifran haller tillbaka efterfragan pa kontorslokaler. Det kommer delvis motverkas av att butikslokaler ar
kontorssysselsattningen forvantas 6ka de kommande aren i takt med att konjunkturlaget forbattras, dampade

men vi ser inte framfér oss nagon stérre uppgang av byggande av kontorslokaler. Aven inom

detaljhandeln har vakanserna 6kat och trenden med ¢kad e-handel och farre butiker haller tillbaka

efterfrdagan pa butikslokaler. Framforallt rédknar vi med att butiker i gallerior och stadskarnor

fortsatter att minska, medan lagprisbutiker i framférallt externa handelsplatser vinner ytterligare

mark.
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Anlaggningsinvesteringar har hallit uppe byggaktiviteten

20 May 2026 - 06:00 CET

Fortsatt hogt byggande av industrilokaler
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Bostadsbyggandet stabiliseras pa en lagre niva
Under de tre senaste aren har det byggstartats knappt 30 000 bostdder per ar. Det ar pa en  Bostadsbyggandet

férhallandevis normal niva i ett langre tidsperspektiv, men nastan en halvering jamfort med
byggboomen 2015-2022. Féretagen som bygger bostader férvantar sig en hogre byggtakt det
kommande aret, enligt Konjunkturinstitutets undersdkning. Hushallens férbattrade kopkraft,
stigande bostadspriser pa andrahandsmarknaden samt lattnader i bolanetak och amorteringskrav
talar ocksa for att hushallens efterfragan pa nyproducerade bostader ¢kar.

De jamfort med tidigare hdga byggkostnaderna begransar dock nybyggnationen. Byggkostnaderna
ar 35 procent hégre an innan pandemin samtidigt som bostadspriserna endast har 6kat med drygt
10 procent. | varat huvudscenario réknar vi med att byggkostnaderna 6kar nagot langsammare an
bostadspriserna de kommande aren, men det kommer fortsatt vara svart for byggbolagen att
producera bostader i en prisklass som hushallen efterfragar. Samtidigt finns det en risk att
materialkostnaderna och finansieringskostnaderna stiger betydligt snabbare om konflikten i
Mellandstern blir utdragen. Byggmaterial, sdsom stal och cement, ar energiintensiva att tillverka
och kommer darfor bli dyrare att produceras om el- och branslepriserna stiger ytterligare. Samtidigt
finns det en risk att det blir brist pa vissa byggvaror och om rantorna stiger kommer det att 6ka
finansieringskostnaderna.

Det héga bostadsbyggandet under det senaste decenniet har &ven minskat bostadsbristen i manga
delar av landet, vilket ytterligare dampar efterfragan pa nyproduktion. Lagre befolkningstillvaxt
haller ocksa tillbaka behovet av nya bostader och det finns inte heller signaler om nagra stérre
bostadspolitiska reformer kommande ar for att tydligt stimulera byggandet. Sammantaget raknar vi
darfor med att uppgangen i bostadsbyggandet blir mattlig det narmaste aret och att
nybyggnationen gradvis stiger till knappt 35 000 bostader per ar framat 2028. Det talar for en nara
oférandrad bostadsbrist.

Aven renoveringsviljan har dampats under de senaste &ren till foljd av hégre materialkostnader och
en svalare bostadsmarknad. Den temporara hojningen av ROT-avdraget till 50 procent i
kombination med att hushallens képkraft forbattrades bidrog till att renoveringarna steg nagot i fjol.
Men utfasningen av ROT-hojningen och striktare krav for tillaggslan haller tillbaka
renoveringstakten i ar och vi réknar med att renoveringarna de kommande aren 6kar langsammare
an vad de gjort historiskt.
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Nyproduktion och renoveringar pa laga nivaer...

45
Bostader

e Nyproduktion
Renoveringar

Trend renoveringar
(2005-2019)

S
o

35

Fasta priser, kronor, miljarder
N w
(4] o
1 1

20

15

Kallor: Macrobond och SCB

T T T T T T T T T T
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025

20 May 2026 - 06:00 CET

.. drivs till stor del av hoga byggkostnader

135

== Byggkostnader
KPI
= Bostadspriser

130

125+

=y

[

o
1

Index = 100 2020 Q1
o
1

Totala byggnadskostnader har stigit
med 35 procent sedan Q1 2020

T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Kallor: Macrobond och SCB

Bostadsbyggandet kan beh6va 6ka i storstadsregionerna

Vi beddmer att det behdvs byggas drygt 30 000 bostader per ar de kommande tio aren for att halla  Bostadsbristen har
jamna steg med befolkningsdkningen, vilket endast &r nagot hogre &n dagens byggtakt. Blickar vi  minskat utanfor

annu langre fram kommer behovet av nya bostader minska vytterligare. Samtidigt har  storstadsregionerna
bostadsbristen minskat till mer normala nivaer, vilket ocksa minskar behovet av nya bostader for

riket som helhet. Men det ar stora regionala skillnader. Bostadsbristen har framfér allt minskat

utanfér storstadsregionerna.

En majoritet av kommunerna utanfor storstadsregionerna beddmer att det inte langre rader  Allt fler

bostadsbrist i kommunen, vilket drivs av att bostadsbyggandet har varit betydligt hogre &n  kommuner kommer fa
befolkningsdkningen under de senaste tio aren. Ett 50-tal kommuner beddmer &ven att de har  problem med Gverskott
overskott pa bostader och i takt med att befolkningen framéver krymper i stora delar av landet finns  av bostdder

det en risk att allt fler kommuner och bostadsbolag far problem med tomma lagenheter som inte

gar att hyra ut.

Samtidigt rader det fortsatt underskott av bostader i storstadsregionerna. | de tre Men fortsatt
storstadsregionerna Storstockholm, Storgéteborg och Stormalmé beddmer 46 av 51 kommuner att  bostadsbrist och hégre
det &r brist pa bostader. | kombination med att aven befolkningstillvaxten ar hégre i  befolkningstillvaxt i
storstadsregionerna talar det for att en klar majoritet av det totala bostadsbyggandet i Sverige  storstadsregionerna

skulle behdva ske i storstadsregionerna de kommande aren. Utanfor storstadsregionerna kan
nybyggnationen istdllet behéva minska fran dagens nivaer for att halla jamna steg med
befolkningstillvaxten och att dverskottet av bostader inte fortsatter att dka.

Mattlig uppgang i bostadsbyggandet i riket som helhet

Behovet av nya bostader storst i storstadsregioner
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Anm.: SCB:s befolkningsprognos, antar i genomsnitt 1,7 personer 6ver 19 ar per
hushall
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Okad efterfragan pé stérre ldgenheter, men fortsatt 1gt sméhusbyggande
Smahusbyggandet har varit pa historiskt Iaga nivaer under de senaste aren. Bara enstaka ar under
1990-talskrisen byggdes det farre smahus och andelen smahus av det totala bostadsbyggandet ar
pa den lagsta nivan sedan atminstone 1940-talet. Samtidigt har den demografiska utvecklingen
med en snabb o©kning av unga vuxna i aldern 20-29 ar och hoga bostadspriser i
storstadsregionerna bidragit till att bade efterfragan och byggandet av framfor allt sma lagenheter,
med ett eller tvd rum och kok, har 6kat under det senaste decenniet. Framover talar den
demografiska utvecklingen, med minskat antal unga vuxna och fler i medelaldern, for att bade
efterfragan och nyproduktionen skiftar mot nagot stoérre lagenheter. Aven enligt Boverkets
undersokning ar efterfragan storst pa treor och fyror. Men vi ser inte framfér oss nagon storre
Okning av smahusbyggandet. Urbaniseringen, hdga byggkostnader for smahus och att kommuner i
tillvaxtregioner prioriterar att ta fram detaljplaner for flerbostadshus framfér smahusbebyggelse
kommer fortsatt att ddmpa smahusbyggandet.

20 May 2026 - 06:00 CET

Smahusbyggandet pa
historiskt laga nivaer

Lagsta andelen smahusbyggande pa atminstone 80 ar... ...och en ovanligt stor andel sma ldagenheter
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Hallbarhet

Energieffektivisering aterigen i fokus

Sverige fortsdtter ta nya steg for att implementera EU:s nya energiprestandakrav, da stora delar av
regelverket ska vara en del av svensk lagstiftning senast den 29 maj 2026, men trots det verkar det som att
Sveriges genomforande kommer att bli nagot férsenat. Till 2030 och 2035 hamnar renoveringsmalen for
bostdder som véantat pa en lagre niva dn EU-direktivets grundkrav, da Sveriges fossila energianvandning i
bostader ar 1ag vilket ger majlighet till undantag. Behovet att energieffektivisera kvarstar dock da reglerna
fokuserar pa de bostdder med samst energiprestanda. Samtidigt dr kraven pa lokalbyggnader tydligare och
mer strikta dn de for bostdder och vi vet idag att det &r ungefar 31 000 lokalfastigheter som maste
energieffektiviseras till 2033.

Utvalda slutsatser

¢ Kraven pa forbattrad energiprestanda inom bostadssegmentet ar initialt milda i Sverige, till foljd
av den laga anvandningen av fossila branslen. Trots det kommer aldre bostader med ineffektiva
uppvarmningssystem behdva energieffektiviseras.

¢ Lokalbyggnader har striktare krav an bostader och saknar motsvarande flexibilitet. Totalt ska
30 941 lokalbyggnader energieffektiviseras till 2033, varav cirka 42 procent ags av kommersiella
aktorer och 44 procent av stat, regioner och kommuner. En tredjedel av dessa kommer behdva
effektiviseras genom atgarder i klimatskalet och/eller tekniska installationer.

e Som fastighetsagare av lokalbyggnader ska man inte enbart stirra sig blind pa 2033-kraven,
eftersom det finns risk att samma fastighet kan komma att omfattas av kraven fér 2040 och
2050. Det blir darfor viktigt att fastighetsagare har tydliga renoveringsplaner och kunskap om
regelverket fér energiprestanda (EPBD).

Véagen fram for energibesparingen i bostadsbyggnadsbestandet

Sverige har tagit nya steg pa vagen for att implementera Europeiska Unionens (EU) direktiv om
byggnaders energiprestanda (aven kallat EPBD). Ett direktiv som har blivit nagot av en foljetong i
var Fastighetsrapport. Senast i mars publicerade Boverket en ny rapport med forslag pa mal for
energieffektivisering i lokalbyggnader och bostadsbyggnader kopplat till EPBD.

Direktivet ska trada i kraft senast den 29 maj 2026 i respektive medlemsland. Boverket har dock  Sverige, likt andra EU-
meddelat att Sveriges implementering kommer att bli nagot férsenat men att dess foreskrifter  lander, forvantas bli
foreslas trada i kraft under 2026. Till vilket datum &r oklart i dagslaget. Vi vantar oss att flera Iander  nagot forsenade med
ocksa kommer bli nagot férsenade med implementeringen, da enbart 12 av 27 medlemslander implementeringen till
hittills har lamnat in ett utkast pa den sa kallade nationella byggnadsrenoveringsplanen, ett krav fér ~ nationell lagstiftning
varje medlemsland kopplat till implementeringen av EPBD. Med det sagt forvantas anda direktivet

vara implementerat i respektive medlemsland snarast da EU-kommissionen kraver en slutgiltig
byggnadsrenoveringsplan till senast 31 december 2026.

Enligt direktivet maste varje medlemsland, som ett forsta steg, minska sin genomsnittiga  Sveriges laga fossila
energikonsumtion i bostadsbyggnadsbestandet (flerbostadshus och smahus) med 16 procent till  energiiuppvarmningen
2030 och som andra steg med 20-22 procent till 2035. Det finns dock en riktlinje att forhalla sig till -  skapar méjlighet till

att 55 procent av den totala energibesparingen i bostadsbyggnadsbestandet ska ske i de 43 flexibilitet i kraven
procent samsta byggnaderna (i termer av energiprestanda). Det innebar med andra ord att

renoveringstakten behover vara hogre for byggnaderna med samst energiprestanda &n snittet for

det totala bestandet. Direktivet tillater dock medlemslanderna att justera ner ambitionsnivan for

2030 och 2035 om landet har mindre an 15 procent fossil energi i energianvandningen i

bostadsbyggnader. Nagot som Sverige uppfyller.
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Fossil andel av energianvandningen i Sverige

Troskelvarde for undantag enligt direktivet
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| Boverkets senaste rapport fran mars 2026 har man tagit hansyn till Sveriges laga fossila
energianvandning i bostadsbestandet och anvant en linjar utvecklingsbana fram till 2050. Detta
innebar i praktiken att Sverige kan franga direktivets grundkrav och i stallet satta lagre nationella
mal, sa lange den langsiktiga linjara banan mot 2050 halls. Bedémningen ar att det racker med en
minskning av den genomsnittliga energikonsumtion i bostadsbestandet pa runt 3 procent till 2030
(istallet for 16 procent) och 5 procent till 2035 (istallet for 20-22 procent) for att uppna EPBD:s krav.
Med den foreslagna utvecklingsbanan for bostdder innebar den genomsnittliga
primarenergianvandningen en minskning med 10 procent till 2050 jamfort med 2020. Vi noterar att
flerbostadshus kommer att behdver géra snappet mer an smahus men att det generellt &r betydligt
mildare krav an direktivets grundkrav.

Den genomsnittliga forbattringen av bostadsbestandets primarenergianvandning
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Kallor: Macrobond, Boverket och EU-kommissionen
Anm.: *Baserat pa Boverkets rapport 18 mars

Trots att andelen byggnader med fossila branslen som huvudsaklig energibarare ar relativt lag i
Sverige finns det fortfarande krav pa energieffektivisering inom bostadssegmentet, da reglerna
sager att 55 procent av den totala energibesparingen i bostadsbyggnadsbestandet ska ske i de 43
procent samsta byggnaderna (i termer av energiprestanda). Bland de 43 procent samsta
flerbostadshusen ar byggnaderna generellt mindre och aldre &n genomsnittet, och uppvarmning
med olja, gas eller direktverkande el ar 6verrepresenterad. Fér smahus ar direktverkande el och
elpannor betydligt vanligare i den samre delen av bestandet. Dessa kommer i manga fall att
behdva byta uppvarmningssystem, exempelvis till varmepump eller fjarrvarme.
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Som nasta steg for bostadsbestandet ska Boverket i oktober 2026 I1amna ett forslag pa antalet
bostadsbyggnader som arligen ska renoveras for att malen ska uppnas, bade for hela bestandet
och for de 43 procent samsta byggnaderna. Om regeringen inte ger nagon styrning om vilka
byggnader som sarskilt ska prioriteras, kommer Boverket att anta att samtliga bostadsbyggnader
energieffektiviseras med en genomsnittlig forbattring av energiprestandan.

Styrmedel och hinder

Enligt EPBD ska medlemslanderna bland annat skapa incitament for renoveringar samt arbeta for
att undanréja hinder. En delredovisning géllande detta publicerades av Energimyndigheten i mars
2026, men eftersom varken mal och gransvarden ar helt fastslagna, presenterades mdgjliga
alternativ till styrmedel, dar styrmedlen kan anpassas efter ambitionsnivan i de mal och
gransvarden som regeringen slutligen faststaller. | rapporten fokuserar man pa medel som kan
astadkomma storre forbattringar i energiprestanda, i synnerhet for de grupper (sarbara hushall) och
de byggnader (med sdmst energiprestanda) som sarskilt pekas ut i EPBD. Energimyndigheten
noterar dven att dessa fastigheter kommer att behéva nagon form av styrmedel oavsett var den
generella ambitionsnivan landar.

Ett av hinder som identifierats ar svarigheter att fa finansiering, aven om atgarderna ar Idonsamma.
Det ar sarskilt mindre aktérer och fastighetsagare i glesbygd som upplever att det kan vara svart att
fa extern finansiering. Enligt Energimyndigheten finns ett tydligt behov av nya, langsiktiga och
behovsanpassade stdd eller ldnegarantier. Energimyndigheten presenterar tva majliga stédformer:

o Ett med fokus pa forbattrad energiprestanda i byggnader, enligt EPBD-kraven. Detta liknar det
tidigare stoéd som funnits for flerbostadshus, men omfattar aven smahus och vissa lokaler.

¢ Det andra framjar mer generell energieffektivisering. Detta bygger pa Fossilfritt Sveriges forslag
om omvanda auktioner, men detta ar ett nytt stddsystem som troligen kraver statsstédsprévning
och darfor kan ta langre tid att infora.

| samband med rapporten i mars presenterade Energimyndigheten aven ett forslag om att inféra
minimikrav pa enskilda bostadsbyggnader (de sa kallade MEPS som vi berdr senare). Enligt
reglerna ska sadana krav gélla pa lokalbyggnader, men inte pa bostader, dock kan ett land inféra
mer strikta krav an grundkraven om sa énskas. Hade MEPS inforts pa bostader i Sverige finner vi
att kraven pa bostadsbestandet hade varit betydligt hdgre an Boverkets forslag. Forslaget har dock
fatt kritik da det hade varit en éverimplementering, och inte i linje med det regeringsuppdrag som
tydligt kommunicerat att man ska ha en minimiimplementering av direktivet. Vi bedémer att det ar
lag sannolikhet att Sverige skulle infora hogre krav pa bostadssegmentet an det direktivet kraver.
Med det sagt ar Boverket eniga om att det ar viktigt att styra byggnadsbestandet mot battre
energiprestanda, trots att malen till 2050 ar forsiktigt satta.

Lokalbyggnader behdver na en viss energiprestanda till ett visst datum
Reglerna for lokalbyggnader ar striktare an de fér bostader. For dessa byggnader behdver man na
en viss energiprestanda till ett visst datum, eller riskera paféljder. Gallande pafdljder i en svensk
kontext har vi annu inte fatt nagon ny information. Vad som sker om man inte lever upp till kraven
satts av respektive land, men behdver godké&nnas av EU-kommissionen. | lander som redan infort
liknande krav, sasom Nederlanderna och Storbritannien, ar paféljderna boéter, begransning gallande
hyreshdjningar, samt forbud att hyra ut.

Kraven for lokalbyggnader ar att de 16 procent av lokalbyggnaderna med sémst energiprestanda
(baserat pa 2020 ars bestand) ska ha energieffektiviserats till och med 2030 samt 26 procent till
och med 2033. Det finns ingen mojlighet till flexibilitet for dessa artal pa det satt som finns for
Enligt EPBD ska medlemslanderna ta fram gransvarden foér befintliga
lokalbyggnaders energiprestanda som inte far overskridas fran 2030 respektive 2033 (de sa
kallade Minimum Energy Performance Standards, eller MEPS). Boverket publicerade den senaste
versionen av dessa gransvarden i oktober 2025, nagot vi berdrde i den senaste
Fastighetsrapporten.

bostadsbestandet.
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Lokalbyggnader: Prelimindra gransvarden for samsta tillatna energiprestanda

MEPS 2030 MEPS 2033 MEPS 2040 MEPS 2050
Byggnadskategori  (kWh/m®/ar) (kWh/m%ar)  (kWh/m¥ar) (kWh/m®/ar)
Kantor 204 167 153 132
Utbildning 229 183 163 134
Sjukvard 238 191 167 133
Logi & restaurang 301 248 216 171
Idrott 260 211 19 162
Handel & kultur 217 176 155 126
Ovrigt 239 187 174 155

Kallor: Handelsbanken och Boverket

Anm.: Grénsvarden &r satta baserat pa sa kallade primarenergital dar byggnadens energianvandning justeras for uppvarmningskalla
samt vart i landet byggnaden ligger

Det som har tillkommit sedan dess ar att vi nu vet att det totalt ar 30 941 lokalbyggnader som ska
energieffektiviseras till 2033, detta motsvarar de 26 procent sdmsta lokalbyggnaderna i Sverige i
termer av energiprestanda. | mars 2026 presenterade Boverket aven forslag for MEPS-krav till
2040 och 2050. Till 2050 motsvarar det en total primarenergibesparing i lokalbyggnadsbestandet
pa cirka 15 procent jamfért med 2020. Boverket lyfter dven att det finns en risk att samma
lokalbyggnader som berérs av 2033-kraven kan komma att omfattas av de langsiktiga kraven.

Gallande de 30941 lokalbyggnader som ska energieffektiviseras till 2033 ags den stdrsta andelen
av staten, regioner och kommuner (43,5 procent), foljt av bolag som star fér omkring 42 procent.
Liksom for bostader med samst energiprestanda finner Boverket att lokalbyggnader med
direktverkande el som huvudsaklig energibarare ar dverrepresenterade i denna grupp. Samtidigt
har cirka 30 procent av de séamsta lokalbyggnaderna fjarrvdrme som huvudsaklig energibérare. |
dessa fall kommer energieffektivisering i storre utstrackning behdver ske genom atgarder i
klimatskalet och/eller tekniska installationer (till exempel ventilation, styrningssystem, isolering).

Andel per dgare av de lokalbyggnader som ska energieffektiviseras till 2033

454
404 M Sjukhus
35 M Logi
B Handel och kultur
30+ m drott
'§ 5. n }fontor
<] Ovrigt
a 20 m Utbildning
15
10
5_

Ovriga &gare Bolag Allmannyttan Privatagd

Kallor: Macrobond och Boverket
Anm.: Kategorin '6vrigt' omfattar till stérsta del direkt &gande av staten, regioner och kommuner

Vi har gatt igenom energideklarationer fér 3 396 byggnader i bestanden hos 19 svenska
bdérsnoterade fastighetsbolag for att se hur stor andel som inte klarar EPBD:s gransvarden. Dar
finner vi att 3,2 procent inte klarar kraven i termer av area. Vi har dock tidigare funnit att
energiprestandan for fastigheter agda av dessa 19 fastighetsbolag generellt &r battre &n snittet for
hela bestandet i Sverige. Darmed kan paverkan pa det totala bestandet vara nagot storre.

Var slutsats ar att EPBD som vantat innehaller mer konkreta och strikta krav pa lokalbyggnader
och att en del sddana kommer behdva energieffektiviseras till 2033. Samtidigt finns det skal for
fastighetsagare av lokalbyggnader att inte enbart stirra sig blinda pa 2033-kraven eftersom samma
fastighet kan komma att omfattas av kraven for 2040 och 2050. Det blir darfor viktigt att bolag har
tydliga renoveringsplaner och kunskap om EPBD.
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Réantor och marknadsfinansiering

Volatila rantor stabiliseras

Marknadens forvantningar pa Riksbankens styrranta har svangt kraftigt i ar. Vi réknar med att konflikten i
Mellanostern trappas ner och att Riksbanken avvaktar och later styrrantan ligga kvar pa 1,75 procent i ar.
Det betyder att volatiliteten pa rdntemarknaden minskar. Den svenska foretagsobligationsmarknaden &r
fortsatt stark och bolagens finansieringssituation ser éverlag bra ut. Aven om kreditspreadar ar nagot hégre
an innan kriget i MellanOstern sa finns investerarna kvar och dynamiken dar infloéden i fonder skapar
efterfragan pa placeringar ar alltjamt intakt. Men vi ser samtidigt att den positiva utvecklingen fér sektorns
kreditbetyg stannar av, med 6kad risk for sankta kreditbetyg, och vi beddmer att rantetdackningsgraden
vander nedat.

Utvalda slutsatser

¢ Lag inflation och svaga konjunktursignaler gor att Riksbanken avvaktar och later styrrantan vara
kvar pa 1,75 procent.

o | ett allvarligt scenario dar Hormuzsundet forblir stangt langre ser vi stigande inflation och
svagare konjunktur. Riksbanken skulle da prioritera inflationen och héja réntan i ar.

e Givet att konflikten i Mellandstern trappas ner réknar vi med minskad rantevolatilitet och en
sidledes utveckling for marknadsrantor resten av aret, och svag 6kning nasta ar.

e Vi tror att kreditspreadar kommer att stiga 2026.

¢ Den positiva trenden for fastighetsbolagens kreditbetyg stannar av vi ser viss press nedat pa
kreditbetygen framdver.

Riksbanken har tid att avvakta laget

Riksbanken har ett bra utgangslage. Styrrantan ligger i dagslaget pa 1,75 procent, vilket ar nagot
under var, och Riksbankens, bedomning av den langsiktiga neutrala nivan pa omkring 2,25
procent. | det aktuella Iaget med Iag inflation och svag konjunktur ger det utrymme att avvakta och
invanta mer information kring den mycket osékra utvecklingen i Mellandstern och dess effekter pa
global och svensk ekonomi. Uppgangen i energipriserna riskerar att sprida sig till ett bredare
inflationstryck, men vi ser ingen stdrre risk for en pris- och |6nespiral. | det nuvarande laget innebar
det att inflationen kan tillatas stiga nagot utan att snabbt bli alltfér hég. Givet vart huvudscenario
med successivt fallande oljepriser Riksbanken kommer avvakta med
ranteférandringar till forsta kvartalet nasta ar, da styrrantan gradvis hojs mot den neutrala nivan.

bedomer vi att

Riksbankens styrranta

Styrréntan kvar pa 1,75
procent i ar enligt var
prognos

Forvantningar pa Riksbanken har rort sig mycket

4,0 3.00 i
= Marknadens prissattning Styrranta ) _
35 =—= Handelsbankens prognos == Marknadsprissattning slutet 2026
Riksbankens rantebana 2757
3,01
2.50
2,54 -
- c
g § 295 19/05/2026 2.06
§ 2,0 £
T
1,5 2.00 /A,\‘\‘
101 . M N
0,51 V
1.50
T
004+ J A S O N D F M A M

2022 2023 2024 2025 2026

Kallor: Macrobond, Riksbanken och Handelsbanken

2027 2028 2025

Sida 24 av 43

Kallor: Macrobond, Riksbanken och Handelsbanken

Handelsbanken



MACRO RESEARCH

Kraftiga svangningar i rantor och en 6verdriven uppgang

Medan vi har hallit fast vid synen att Riksbanken kommer halla styrrdntan oférandrad i ar har
rantemarknaden i storre utstrackning fast vikt vid de stigande globala energipriserna och risken for
att centralbanker behdver agera pa detta. Det har tagit sig uttryck i hdgre och volatila
marknadsrantor, och i slutet av mars prisade marknaden in uppemot tre hojningar fran Riksbanken
innan arsskiftet — att jamféra med laget fore krigsutbrottet, da sannolikheten fér en sankning
uppskattades till omkring 50 procent. Darefter har en stor del av uppgangen reverserats, inte minst
i sparen av den tillfalliga vapenvilan. | dagslaget prisas drygt en hdjning in for Riksbanken i ar.

Rérelserna har varit storst i de kortare rantorna, dar skiften i forvantningarna pa penningpolitiken
fatt snabbt genomslag. Nar detta skrivs har 2-ariga marknadsrantor (swap) ater stigit medan Stibor
har fallit tillbaka fran toppen. De langa rantorna har ocksa rort sig upp och ned, men i mindre
utstrackning. Framat beddmer vi att volatiliteten minskar och att marknadsrantorna stabiliseras och
darefter utvecklas sidledes i ar. Darefter vantas rantorna stiga nagot, dels av att Riksbanken
gradvis hojer styrréantan under 2027, dels av att I6ptidspremien Okar. Den senare paverkas av ett
fortsatt Okat utbud av svenska statsobligationer, men ocksa av spillover-effekter fran omvariden,
dar stigande I6ptidspremier i I1ander med mer anstrangda statsfinanser bidrar till ett visst uppatriktat
tryck aven pa svenska rantor.
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Marknaden har svangt
fran rantesdnkning till
tre rdntehdjningar till
nu drygt en
rdnteh6jning i ar

Vi raknar med minskad
rantevolatilitet och
darefter sidledes rantor

Vid en jamférelse mellan var prognos for den rorliga rantan, Stibor, och 2-, 5- och 10-ariga  Kostnadsmadssigt
marknadsrantor ser vi det i dagslaget som mer gynnsamt med en rorlig réanta for samtliga gynnsamt med rorlig
tidshorisonter. Men riskerna for hdgre rantor dominerar, mot bakgrund av osakerheten kring krigeti  rdnta
Mellandstern.
Marknadsréantor Marknadsréantor
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Kallor: Macrobond och Handelsbanken Kallor: Macrobond och Handelsbanken

Anm.: Fast ranta ar aktuell marknadsranta (swap). Rorlig ranta (Stibor 3m) motsvarar
rantan for respektive period baserat pa Handelsbankens prognos for

Riksbankens styrranta.

Fortfarande stark obligationsmarknad

Foretagsobligationsmarknaderna har visat sig relativt motstandskraftiga mot den geopolitiska
osakerheten. Den underliggande styrkan beror pa en dynamik dar bérsuppgangar leder till infloden
for obligationsforvaltare och dérmed efterfragan pa placeringar. Uppgangen i kreditspreadar i
svallvagorna av kriget i Mellandstern var liten och nu ar spreadarna nastan tillbaka till dar de var
innan kriget startade.

Var grundsyn ar att kreditspreadar sannolikt kommer att 6ka under 2026 som en kombination av
Okade lanebehov, inte minst for fastighetsbolag, och darmed stdrre utbud av obligationer och att
inflédena till ranteplaceringar trots allt ndgon gang kommer att mattas av. Hittills har den forsta
delen av prognosen stamt val med periodvis rekordstora volymer av obligationer fran
fastighetsbolag pa den svenska marknaden.
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Kreditspreadar, svenska kr, 3-ars loptid (mid)
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Kredittillvaxt for svenska fastighetsbolag

1000 175 1 - . 2 .
Heimstaden Bostad (BBB-BBE-) T!lIV?.Xt bankl?n bostadsféretag
900 - e Balde T (BBB) 1504 == Tillvaxt banklan kontor
500 s Castellum (BBB neg/BaaZ)
== Fabege (Baa?2) 12.54
< 700 A e Humlegéarden (BBB+) A
uui m——\/asakronan (A3) 10.04 \
600 =
§ 5 .
500 - g 7.5V
& o
% 400 + 5.0
-
o300 254 /
200 V
0.0
100
4 . i i i -2.54
Jan 2022 Jan2023  Jan2024  Jan 2025  Jan 2028 S IMSJIMS JMS IMSIMS JMS J
) 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Kéllor: Bloomberg och Handelsbanken Kallor: Riksbanken och Handelsbanken
Anm.: Per den 15 maj.
. . . o
Skuldsattningen vander uppat
Bolagens skuldsattning har métt som skuld/EBITDA forbattrats sedan slutet av 2021, mycket drivet  Uppgangen i

av Okad intjaning pa grund av indexuppréknade hyror. Under 2025 stannade den positiva
utvecklingen av och nu 2026 ser vi en viss uppgang i skuldsattning, som enligt vara prognoser
sannolikt kommer att fortsatta. Orsakerna ar svaga kassafloden fran verksamheten i kombination
med utdelningar och aterkdp av aktier. Dartill kommer viss 6kning i aptiten for forvarv och
investeringar.

Uppgangen i belaningsgrad blir trots allt liten eftersom den bromsas av att fastighetsvardena
sannolikt kommer att fortsatta att dka om &an relativt langsamt, nagot lagre an inflationen.
Finansieringen med obligationslan vaxer snabbare an banklan men den stdrsta Gkningstakten
aterfinns for foretagscertifikat dar uppgangen varit ca 30 procent pa ett ar. Volymerna &r dock annu
inte tillbaka till toppvolymerna 2021 och férsta halvan av 2022. Aven om féretagsceritifikat ofta &r
en prismassigt fordelaktig finansiering sa ser vi i grunden hellre att fastigheter som ar langa
tillgangar finansernas med langfristig skuld.

Fastighetsbolagens skuldsattning 6kar

skuldsattning fortsatter
sannolikt

Foretagscertifikat
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Kallor: Sedis och Handelsbanken Kallor: Sedis och Handelsbanken

Anm.: Réntetackningsgraden avser finansnetto, inkl. prognos fem kvartal framat.
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Litet utrymme fOr besvikelser i kreditbetygen

Trenden i kreditbetyg i sektorn har varit uppatgaende sedan 2024 nar utsikterna fér manga
kreditbetyg vande wuppat och nagra kreditbetyg har dessutom hojts. Detta trots att
rantetdckningsgraderna for manga bolag fortfarande ligger lagt jamfort med ratingbolagens krav. |
vara simuleringar baserat pa vara nuvarande ranteprognoser blir utvecklingen for sektorns
réantetdckningsgrad negativ under kommande 15 méanader. Aven om kreditvarderingsinstituten visat
sig vara beredda att justera granser vid behov sa ar vi andd nagot bekymrade. | ett lage nar
nyckeltal férsvagas p.g.a. att bolagen varit mer offensiva med sina balansrakningar genom till
exempel aktieaterkdp tror vi att kreditvarderingsinstituten kommer att vara mindre férlatande. Vi ser
klar risk for att sektorns kreditbetyg har toppat for den har gangen och att det istallet blir viss press
nedat framover. Som vi diskuterade i hdstens rapport &r den svenska fastighetssektorn finansierad
med bade kort rantebindning och kort kapitalbindning. Darfor far utvecklingen for rantor och
kreditspreadar relativt snabbt genomslag pa bolagens nyckeltal. Dessbattre syns nu en svagt
uppatgaende trend for kapitalbindningen medan rantebindningen blev marginellt kortare under det
forsta kvartalet.

Hallbart dominerar pa den svenska obligationsmarknaden

For svenska fastighetsbolag ar gréna obligationer numera normen pa den svenska marknaden.
Andelen gréna obligationer ar éver 80 procent av emitterad volym fran svenska fastighetsbolag pa
den svenska marknaden. Pa euromarknaden ar motsvarande andel ungefar 40 procent. Daremot
har utvecklingen varit mer ojamn fér andra typer av tematiska obligationer som hallbarhetsléankade
och sociala de senaste aren.
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Negativ trend for
rantetdckningsgraden i
korten

Over 80 procent av
fastighetsobligationerna
dr grbna
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Kallor: Bloomberg och Handelsbanken Kallor: Bloomberg och Handelsbanken
Anm.: Svenska fastighetsbolag. Data t.o.m. 15 maj 2026. Anm.: Data t.o.m. 15 maj 2026.
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Kommersiella fastighetsmarknaden

Trots stigande vakanser ar laget stabilt

Laget pa den kommersiella fastighetsmarknaden &r relativt oférdndrat sedan var forra rapport. Bolagens
intjaning fortsdtter att Overlag vara stabil, samtidigt som flera langsiktiga utmaningarna finns kvar.
Grundproblem som lag avkastning relativt 1danekostnader, svart att fa avsattning pa projekt och héga och
Okande vakanser, paverkar stora delar av marknaden. For logistik och samhallsfastigheter dr problemen
mindre men &ven har finns det delar av marknaden som har utmaningar. Men med fortsatt god tillgang till
skuldfinansiering och stabil intjéning dr 1dget langt ifrdn akut. Vi ser ocksa nagra positiva tecken i form av
férbattrad nettouthyrning och en viss forbattring av transaktionsmarknaden.

Utvalda slutsatser

¢ De operationella resultaten i sektorn ar dverlag stabila och vi bedémer att den bilden kommer att
sta sig, trots fortsatt 6kade vakanser.

e Hyresmarknaden for kommersiella lokaler ar fortsatt svag. Uppgangen i vakanser kommer
sannolikt att fortsatta ytterligare en tid, framfor allt for kontor i Stockholmsomradet.

e Vi tror att vardeforandringarna fortsatter att vara sma under 2026 men pa sikt finns det
fortfarande risk for betydande nedskrivningar av en mindre andel fastigheter som i praktiken blir
ekonomiskt obsoleta pa grund av Iag efterfragan pa kontorsytor i mindre attraktiva lagen.

Nagot stigande fastighetsvarden

Enligt MSCI svenskt fastighetsindex 6kade kommersiella fastigheter 0,8 procent i varde under Sma uppgangar i
2025, vilket foljde pa en nagot mindre uppgang pa 0,6 procent 2024. En nagot lagre siffra, 0,5 fastighetsvarden
procent far vi nar vi tittar pa genomsnittliga vardeandringar baserat pa ett urval av svenska

kommersiella fastighetsbolag med totala fastighetsvarden pa 2 300 miljarder. Kontor ar det

dominerande segmentet bade i MSClI:s index och i vart urval av bolag.

Vardeférandringar jmf med ingaende varde Sma andringar i fastighetsvarden

4+ M Véardgforandringar 250

— Hyresratter — Hotell
34 225+ = Detaljhandel == Kontor

__Industri
(inkluderar logistik)
27 200 P
Ovrigt, inkl.
samhaéllsfastigheter
e 14
S 175
Q
o
o

150 o

Fastighetsvarden, index 2008 = 100

125+

2
100

-3

T T T T T
Q1 Q@3 Q1 Q3 Q1 Q@3 Q1 @ Q1 Q3 Q1 L ===
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
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For sektorn som helhet innebar 2025 sma andringar i fastighetsvarden och aven sma andringar i  Yield-gapet kommer
marknadshyror (+2,1 procent) och avkastningskrav. Det sa kallade yield-gapet, har matt som troligen fortsdtta
skillnaden mellan den 10-ariga statsobligationsrantan och det genomsnittliga avkastningskravet fér ~ krympa nagot
kommersiella fastigheter, har krympt pa grund av hdgre rantor och ar nu under 2 procentenheter,

vilket &r i paritet med vad vi sag fore lagranteperioden som foljde finanskrisen 2008-09. Med pa sikt
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nagot stigande langrantor men sma andringar i genomsnittliga avkastningskrav sa kommer yield-
gapet troligen att krympa nagot ytterligare framover.

Vi tror att vardeforandringarna fortsatter att vara sma under 2026 men pa sikt finns det fortfarande
risk for betydande nedskrivningar av en mindre andel fastigheter som i praktiken blir ekonomiskt
obsoleta pa grund av lag efterfragan pa kontorsytor i mindre attraktiva lagen.

Hyresmarknaden fortsatt svag

Det som sticker ut i utvecklingen for kommersiella fastigheter de senaste tva aren ar dkningen av
vakanserna. | bolagens kvartalsrapporter har vakanserna okat i ganska stadig takt, igen drivet
framférallt av kontor i Stockholmsomradet men med vissa 6kningar aven i andra segment och
geografier.

Det drojde till 2024 innan konjunkturférsvagningen pa allvar bérjade ge upphov till vakanser.
Strukturen pa kommersiella hyreskontrakt innebar att svag efterfragan bara ganska langsamt leder
till hogre vakanser och samtidigt har indexupprakningarna tryckt upp hyresnivaerna. Eftersom
majoriteten av fastigheterna fortsatter att generera stabila intdkter bedémer vi att bolagens
driftnetton generellt kommer att fortsatta att uppvisa stabilitet dven 2026. Risken for en
inflationsimpuls om konflikten i Mellandstern drar ut pa tiden ar stor och da raknar vi med att
Riksbanken hojer rantan. Men med bade hdgre inflation och réantehdjningar stiger ocksa KPI vilket i
ett sadan scenario ger visst stéd at hyror. Utan en sadan inflationsimpuls pekar var
inflationsprognos istéllet pa en lag indexupprakning for nasta ars hyror.

Oforandrade avkastningskrav Vakanserna stiger
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Var beddmning ar att vakansgraderna fortsatter upp i ar, atminstone for kontor i
Stockholmsomradet. Sedan slutet av 2023 har kontorsbolagens genomsnittliga vakanser stadigt
Okat med ungefar 0,4 procentenheter per kvartal. | praktiken har 6kningstakten begrénsats av
langden pa hyresavtalen eftersom det i praktiken bara ar nar kontrakten gar ut som det kan bli
nagra andringar. Férutom den relativt ovanliga situationen att hyresgaster drabbas av insolvens.

Under de senaste kvartalen finns det dock tecken pa att 6kningstakten i vakanser kan vara pa véag
att mattas av framover. Bolagens rapporterade nettouthyrning ar aterigen positiv, om an marginellt
for kontorsbolagen, om man ser pa de senaste 12 manaderna. Vilket kan antyda att 6kningstakten i
vakansgraden avtar under andra halvan av 2026.
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Transaktionsmarknaden forbattras

Omsattningen pa den svenska transaktionsmarknaden fortsatter att stiga, enligt Newsec med 57
procent for forsta kvartalet 2026 jamfort med aret innan. Utvecklingen skiljer sig dock at tydligt
mellan olika segment dar aktiviteten ar storst inom logistik, samhallsfastigheter och bostader, vilket
ar segment som mar relativt sett bra. Utvecklingen inom kontor &r svagare, har ar
transaktionsvolymerna fallande. Vart att notera ar att institutioner och fonder star fér en stor del av
transaktionerna medan aktiviteten inte varit sarskilt hog fér gruppen bolag som vi sammanstéller
data for. | grafen nedan visas dessutom affarer per bokféringsdatum vilket innebar en viss
fordrojning jamfért med till exempel Newsecs sammanstallning.

For gruppen av bolag som vi sammanstaller data for anar vi en koppling till hur de bdrsnoterade
bolagen varderas dar substansrabatterna fortsatter att vara hoéga, vilket brukar gora att
borsbolagen blir mindre benagna att kopa. For att fa se 6kad aktivitet fran den gruppen bolag sa
behover vi sannolikt se lagre substansrabatter, det vill sdga en uppgang i fastighetsaktier.

Forvarv och forsaljningar jmf med ingaende vérde
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Aktiemarknaden

Standigt denna ranta

Kraftiga rantertrelser fortsdtter att paverka fastighetsaktierna, vilket inte ar forvanande givet den
starka, negativa Kkorrelationen mellan ldangre marknadsrdantor och fastighetsaktier. Aktierna handlas
fortfarande med en historiskt 1ag vardering dar substansrabatterna i manga fall 6verstiger 40 procent. Det
genomsnittliga P/E-talet ar i skrivande stund 20 procent under det historiska snittet och betydligt under
borsens genomsnittliga vardering. Samtidigt rdknar vi med fortsatt tillvaxt for vinst per aktie och
substansvarden under 2026-2028 och vi ser fortfarande manga aktier som &r fundamentalt 1agt varderade.
Med den utgangspunkten antar vi en 6verlag positiv syn pa aktierna pa 12 manaders sikt och vi bedémer att
det finns férutsattningar fér omvardering i takt med att ranteoron avtar.

Utvalda slutsatser
o P3 kort sikt ar det primart réanterérelser som paverkar fastighetsaktierna. P4 medel och lang sikt
ar konjunktur och efterfragan pa lokaler centralt for bade sentiment, efterfragan och vinsttillvaxt.

¢ Viser bade upp- och nedsiderisk for aktier pa kort sikt, kopplat till rérelser i marknadsrantor.

e Vara prognoser visar pa tillvaxt i vinst och substansvarde per aktie under 2026—-2028, med visst
stdd av pagaende och/eller kommande aterkdp av aktier.

Vad har hant sedan féregaende fastighetsrapport?

| var forra Fastighetsrapport (12 nov 2025) skrev vi om den tydliga diskrepansen mellan  Sedan krigsutbrottet i
kreditmarknadens och aktiemarknadens syn péa fastighetsbolagen och den véasensskilda Iranhar langréantor stigit
prissattningen av aktier kontra obligationer. En glad ton, och som det verkade en syn pa lag risk, med cirka 20 punkter,
noterades pa kreditmarknaden medan det motsatta gallde pa aktiemarknaden. vilket har pressat ned
Varderingarna indikerade forvantningar om kraftiga nedskrivningar i fastighetsvarden givet stora  fastighetsaktier med 8%
substansrabatter. Vi konstaterade att ett battre sentiment och en omvardering av aktier troligtvis lag

nara till hands, med stéd av gradvis minskad ekonomisk osakerhet och en forbattrad konjunktur,

vilket borde leda till battre efterfragan pa kommersiella lokaler och pa sikt minskande vakanser och

stdd at hyresnivaer.

Fram till den 27 februari i ar tyckte vi oss se kontinuerliga forbattringar hos fastighetsbolagen och
forsiktigt stigande aktiekurser. Nagot fler optimistiska uttalanden fran bolagsledningar, fler
fastighetstransaktioner, sjunkande marknadsrantor och initierade aterképsprogram var sannolikt
faktorer bakom det férbattrade sentimentet. Mycket pekade i ratt riktning for att 2026 skulle kunna
bli ett ar av revansch for plagade fastighetsaktier som sedan lédnge underpresterat
Stockholmsbdérsen och handlats till varderingar som kraftigt understigit historiskt snitt (vilket
fortfarande ar fallet). Med den uppblossade konflikten i Mellandstern, och den osakerhet som
medfoljt, steg marknadsrantor kraftigt vilket fick en direkt paverkan pa fastighetsaktier, forklarat av
den starka negativa korrelationen mellan aktier och langa marknadsrantor. Sedan slutet av februari
har den svenska 10-ariga statsobligationen stigit med cirka 20 punkter till 2,8 procent, vilket har
pressat ned fastighetsaktier med 8 procent fram till dagens datum. Bérsens breda index har under
samma period gatt ned med 5 procent, och fastigheter har darmed fortsatt att underprestera. Under
senaste tolv manaderna har fastighetsaktier underpresterat bérsens breda index med 26 procent,
vilket har skapat en vasentlig diskrepans i varderingar ur ett historiskt perspektiv, dar
fastighetsaktier framstar som undervarderade relativt historiska genomsnitt och jamfort med
bdrsens breda index.
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Fastighetsindex mot OMXS Allshare
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Ranterorelser hogst vasentliga for aktierna pa kort sikt

Att fastighetsbolagen ar rantekansliga ar ingen nyhet, givet att de noterade fastighetsbolagens
tillgangar till cirka halften &r finansierade med skulder i form av banklan och obligationer.
Rantekansligheten avseende bolagens vinster, och i forlangningen aven tillgadngarnas varderingar,
medfor att fastighetsaktier har en stark koppling till hur marknadsrantor rér sig da aktiemarknaden
snabbt prisar in forvantade framtida handelser och utveckling. Historiken visar pa ett starkt negativt
samband — fastighetsaktier gar ned nar rantor gar upp, och vice versa. Aven fastighetsaktiers
relativa avkastning (mot OMXS Benchmark) visar pa ett starkt negativt samband med langa
marknadsrantor, vilket férklarar den svaga utveckling vi noterat de senaste manaderna.

Enligt Handelsbankens prognos vantas Riksbankens styrranta ligga kvar pa 1,75 procent aret ut
och hdjas under 2027 till 2,25 procent. Samtidigt har marknadens prissattning svangt kraftigt fran
férvantningar om rantesankning i februari till som mest tre rantehdjningar och nu ungefar en
rantehdjning i ar (se avsnittet Rantor och Marknadsfinansiering). Handelsbankens prognos
indikerar en forsta rantehdjning i forsta kvartalet 2027, pa vag mot en hégre normal rénta pa 2,25
procent. Det ar tamligen nara det som rantemarknaden for narvarande prisar in. En viktig faktor ar i
vilken takt den globala inflationsoron och darmed ranteosakerheten avtar. En potentiell omprisning
pa rantemarknaden (mot inga hojningar 2026) skulle kunna ge stod at aktiepriserna, likval som om
rantesénkning skulle komma pé tal eller prisas i marknaden. A andra sidan kan fortsatt stigande
oljepriser och en utebliven snar nedtrappning av kriget i Mellandstern aterigen driva upp rantorna.
Saledes beddmer vi att risken kopplat till ranterorelser aterfinns pa bade upp och nedsidan och till
stor del styrs av de snabba kasten i geopolitik, oljepris och férvantningar pa inflationen.

Vart att poangtera ar aven att nuvarande rantenivaer inte skapar nagra fundamentala besvar av
storre slag for fastighetsbolagen (i snitt), givet att sektorn i nulaget rapporterar cirka 140 baspunkter
i skillnad mellan fastigheternas avkastning och den rénta som betalas pa skulderna (gap ar stérre
om vi tar skillnaden mellan marknadsrantor och rapporterade avkastningskrav, det som ofta
bendmns som "yield-gapet"). Vi bedémer att ranteoron reflekteras i de laga aktievarderingarna och
att en lagre rantevolatilitet, och battre visibilitet, borde ha positiv effekt pa aktiepriserna.

Sida 32 av 43

20 May 2026 - 06:00 CET

Fastighetsaktier har
underpresterat OMXS
Allshare med 26%
senaste 12 manaderna

Skulle
marknadsrantorna sjuka
pa kort sikt kan det ge
stod till fastighetsaktier

Handelsbanken



MACRO RESEARCH 20 May 2026 - 06:00 CET
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Tillvaxt i korten

Sektorn har varit i en expansionsfas sedan fastighetsvarden och rantekostnader (betald ranta) Vinst per aktie 6kade
stabiliserades under 2024. Under 2025 vaxte fastighetsbolagen, som vi bevakar, sina vinster (per med i snitt 8 procent
aktie) med 8 procent i genomsnitt jamfort med 2024. Bolagens substansvarden per aktie vaxte med 2025

5 procent i genomsnitt, vilket huvudsakligen drevs av svagt stigande fastighetsvarden,

ackumulerade I6pande vinster och i flera fall av aktieaterkop.
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| dagslaget réaknar vi med att de noterade fastighetsbolagen kommer att vaxa vinster per aktie (utan
vardeférandringar och uppskjuten skatt) med i snitt 7 procent per ar under perioden 2026-2027,
med stdéd av indexering av hyror, fardigstalla projekt och annonserade forvarv. Férandrade
rantekostnader ar en riskfaktor i prognoserna och fortsatt stigande marknadsrantor och/eller
fordyrade lan (kreditmarginaler) utgdr en risk pa nedsidan, det vill sédga att vara vinstantaganden
kan behdva justeras ner men det ska mycket till for att inte vinsten ska vaxa. En genomsnittlig
rantebindning och kapitalbindning om 2,6 ar respektive 3,2 ar medfér att férandringen i réantor och
marginaler inte far en lika kraftfull, eller i alla fall en fordréjd, effekt pa intjaning och vinster.
Samtidigt har fler aktieaterkdp mojligheten att paverka vinst (och substans) per aktie positivt och
kan driva tillvaxten uppat, vilket i regel inte ar reflekterat i vara estimat.
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Fortsatt historiskt ldga aktievarderingar

Som tidigare namnts har fastighetsaktier fallit sedan slutet av februari medan framatblickande
vinstutsikter ar mer eller mindre oférandrade, vilket innebar att fastighetsaktierna P/E vardering
numera ar nere pa nivaer motsvarande en (1) standardavvikelse under historiskt snitt — detta &r i
nivd med bottennoteringen i samband med pandemin i bérjan av 2020. 2025 visade tydliga tecken
pa att fastighetsbolagen har en i grunden stabil intjaning, enligt var mening.

Aven vardering i forhallande till bolagens substansvarden visar pa en historisk 1ag niva. Aktierna
handlas i snitt 25 procent under rapporterade substansvarden (medianrabatten ar 37%), och givet
cirka 50 procents belaning implicerar prissattningen att fastighetsvardena ska falla cirka 13-14
procent. | flera fall ar rabatten sa hog som 50 procent (i extremfallen annu hogre), vilket ar fallet for
flera kontors- och bostadsdagande fastighetsbolag, vilket indikerar en férvantan om annu storre
vardefall. En hdgre ranteniva kan férvisso ha en inverkan pa fastighetsvarderingar, men de senaste
sju kvartalen tyder pa att fastighetsvarden éver lag har stabiliserats, och i flera fall stigit. Samtidigt
har fastighetstransaktioner 6kat kontinuerligt och i manga fall har dessa bekraftat bokférda varden
hos de noterade bolagen. Vi ser, i dagslaget, det inte som troligt att fastighetsbolagen, pa
aggregerad portfoljniva, kommer att behéva gora betydande nedskrivningar av fastighetsvarden pa
basis av den senaste tidens ranterorelser.

Sammanfattningsvis kan vi forsta fastighetsaktiers negativa utveckling i kdlvattnet av stigande
marknadsrantor, den fortsatta hoga volatiliteten i de samma och den stora osdkerheten avseende
bade konjunktur, efterfragan och kostnad for lanat kapital. Dock tycker vi att varderingen redan
innan nedgangen i slutet av februari tog hojd for den rantevolatilitet, och den ranteuppgang, som vi
har sett under de senaste manaderna. Varderingsprofilen ar darmed fortsatt tilltalande. Nuvarande
ranteldage och Handelsbankens prognos om svagt stigande rantor ar mer an inprisat i
varderingarna, med uppsidan i aktier framst kopplat till en lagre volatilitet.

Vilka segment har bast potential i olika rantemiljoer?

Som namnt ovan har sektorn som helhet en stark koppling till rénterorelser, vilket paverkar
sentiment runt sektorn, och aktiepriserna. Beroende pa olika scenarier och réantenivaer ser vi
potentiellt olika utveckling for bolag med skilda fastighetskategorier. Vid hdgre rantor ar
hdgavkastande tillgangar det mest gynnsamma segmentet — typiskt sett brukar detta vara lager, Iatt
industri och logistik dar direktavkastningen ligger mellan 6-7 procent. Dessa bolag har ett stérre
utrymme for stigande snittrantor i skuldportféljen, vilket skiljer sig fran exempelvis medelavkastande
tillgangar sasom kontor samt lagavkastande tillgangar sdsom bostader, som blir extra kansliga mot
férandringar i rantor. Ett lage dar marknadsrantor sjunker, eller dér risken fér hégre réantor minskar,
skulle sannolikt gynna segmenten kontor och bostader, bolag dar tillgdngarnas kassafléden ar
mindre och aktierna handlas till betydande substansrabatter. Efter en period av stigande rantor har
dessa fastighetskategorier inte uppskattats i aktiemarknaden och aktievarderingarna indikerar ett
nedskrivningsbehov av fastighetsvardena med narmare 20-25 procent, vilket vi ser som osannolikt.
Far vi, i motsats till nuvarande prognos, ett lage dar rantor faller och sentiment kraftigt forbattras,
och eventuellt med stéd av infldden i smabolags- och fastighetsfonder, skulle det sannolikt finnas
en storre omvarderingspotential i aktier inom dessa mycket Iagt varderade segment. En lagre
rantebana (an forvantat) kombinerat med svag konjunktur torde primart gynna bostéader medan en
lagre/stabiliserad ranta kombinerat med skapliga konjunkturella utsikter torde vara positiv for
kontoren da vi kan anta en god efterfragan utan att den I6pande avkastningen ats upp av hogre
rantekostnader. Omvant skulle en rantebana &6ver var prognostiserade bana hogst sannolikt
férdrdja en omvardering.
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Pa lang sikt ar konjunktur och efterfragan pa fastigheter viktigast

Ovan beskriver i stora drag kortsiktiga forhallningssatt till utvecklingen av marknadsrantor. Pa lang
sikt ar den fundamentala analysen fortsatt hdgst aktuell, dar individuella bolag har méjlighet att
prestera tydligt battre eller samre an fastighetssektorns genomsnitt. Det finns tydliga skillnader
mellan val av kapitalallokering, kvalité pa tillgangar, geografisk spridning och finansiella
forutsattningar for att skapa tillvaxt under kommande ar. Dessa aspekter kommer att sarskilja
bolagen at over tid och det kommer att paverka vilka aktier som presterar val. Dartill spelar den
ekonomiska utvecklingen en avgérande roll for efterfragan pa lokaler. Det galler inte minst for
kontor dar efterfragan ar tatt kopplad till sysselsattningsutvecklingen. Pa lang sikt ar trots allt
ekonomisk utveckling och efterfragan den mest vasentliga faktorn for god fastighetsekonomi, vinst-
och vardetillvaxt och darmed aven for utvecklingen fér aktierna, aven om vi sannolikt kommer att fa
leva med rantemarknadens nyckfullhet aven framgent.
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Vad hander med fastigheter nar demografin andras?

De kommande 30 aren beddms Sveriges befolkning vdxa med sammantaget 850 000 personer, medan

antalet unga forblir ndra oférandrat. Antalet personer i arbetsfor alder, som i huvudsak star for efterfragan

pa bostader, kontor och restaurangbesok, vaxer langsamt. Nara 90 procent av befolkningstillvixten till 2056

hor till aldrarna 6ver 65 ar. Det finns manga dimensioner pa hur fastighetsmarknaden paverkas av dndrade

demografiska behov. Har lyfter vi nagra.

Utvalda slutsatser

e En kraftig inbromsning av befolkningen i aldrarna 20-64 ar att vanta framdover, fran en
okningstakt pa 30 000 personer per ar till endast 4000. Denna aldersgrupp ar central for saval
efterfragan pa kontorslokaler och detaljhandelslokaler som pa bostader.

¢ Demografin, tillsammans med distansarbete och minskad kontorsyta per anstalld, talar for ett
bra.
fysiska butikshandeln framéver, och motsvarande medvind fér logistiklokaler.

behover i hogre utstrackning nyttjas till vard- och aldreboenden och i minskad omfattning till
skolor.

Okar, och den trendmassiga tillvaxttakten i bostadspriser kan ddmpas. Samtidigt kan regionala
skillnader 6ka, da vissa lan krymper medan andra vaxer.

Befolkningstillvaxten bromsar in och demografin andras

De narmaste 30 aren okar befolkningen med i genomsnitt drygt 850 000 personer, eller
motsvarande 28 000 personer per ar enligt SCB:s befolkningsprognos. Nastan hela 6kningen, 87
procent, beror pa att befolkningen 6ver 65 ar okar. Och de som ar 6ver 85 ar och i hogre
utstrackning har behov av vardboenden och tillganglighetsanpassade fastigheter 6kar med i
genomsnitt cirka 12 000 per ar. Antalet personer under 20 ar minskar marginellt sett dver de
narmaste 30 aren. Fodelsetalen ar i Sverige liksom i ménga andra utvecklade ekonomier betydligt
lagre an de i genomsnitt 2,1 fédda barn per kvinna som kravs for att halla befolkningsmangden
stabil 6ver tid. Det beddms alltsd avlida fler an vad som féds de kommande aren. For
befolkningstillvaxten innebar detta i kombination med lag invandring en snabb och tydlig
inbromsning, mot en 6kningstakt pa i genomsnitt omkring 0,25 procent per ar de narmaste 30 aren.
Det kan jamféras med 0,6 procent for perioden 1900-2025.

Antalet personer i arbetsfor alder ar samtidigt drygt 110 000 fler om 30 ar jamfoért med idag, enligt
SCB:s framskrivningar. Det innebar att befolkningen mellan 20-64 ar 6ékar med omkring 4 000
personer per ar i genomsnitt, jamfort med knappt 30 000 per ar mellan 1988-2025. Denna
aldersgrupp arbetar och investerar mer i bostader och driver darmed i hog utstrackning efterfragan
pa sallankdpshandel och restaurangbesok.

Sida 36 av 43

begransat behov av nya kontorslokaler. Moderna kontorsytor i centrala lagen klarar sig fortsatt

e Antalet aldre 6kar i snabb takt, medan antalet unga minskar — det befintliga fastighetsbestandet

e Omsattningen pa bostadsmarknaden férsvagas, nar antalet aldre som har lagre flyttbenagenhet

e Den dubbla motvinden fran e-handel och aldrande befolkning talar fér en fortsatt motvind for den

Om 30 ar har Sveriges
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Befolkningstillvixten endast svagt positiv Allt fler dldre i befolkningen
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Kontorslokaler konkurrerar med varandra i allt hogre grad

Da antalet i arbetsfor alder Okar i langsam takt kommer behovet av fler kontorslokaler vara
begransat. Inte minst mot bakgrund av att distansarbete sannolikt kommer fortsatta vara utbrett,
samt den pagaende trenden mot minskad kontorsyta per anstalld. Dessutom kan Al paverka var
jobben finns, dar framforallt tjansteyrken som exempelvis programmerare, jurister, kommunikatorer
ar hogt exponerade for Al-utvecklingen (se fordjupning i Konjunkturprognosen januari 2025).
Kompetensbrist ar ett av de stérsta hindren for ett snabbt implementerande av Al i féretag och
offentlig sektor samtidigt som effektiviseringar kan leda till fler arbetslésa, kan det ocksa uppsta
brist pa arbetskraft med ratt kompetens. | en sadan milj6 kan distansarbete vara ett av flera méjliga
satt att locka till sig eftertraktad arbetskraft. Ett annat medel for foretagen att attrahera arbetskraft
till kontoret &r genom moderna och sociala kontorsytor, varfér vi ocksa tror att fastighetsbolagen
kommer behover fortsatta rusta fastigheterna for att moéta foretagens krav och 6nskemal. Moderna
och flexibla kontorslokaler i bra lagen, lar fortsatt ha laga vakansgrader, medan kontorslokaler i
samre lagen eller standard kan konkurreras ut och eka tomma.

Den arbetsféra befolkningen 6kar svagt framover
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Né&r antal kontors-
arbetare Okar langsamt
blir det - for att undvika
vakanser - allt viktigare
med kontorets lage,
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Befolkningen 20-64 ar
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Andrade konsumtionsménster driver detaljhandels- och logistiklokaler

En inbromsning i befolkningstillvaxten dampar allt annat lika konsumtionstillvaxten, men dessutom
paverkar alderssammansattningen vad hushallen efterfragar och hur de vill konsumera och darmed
ocksa vilka butiker och butiksldagen som &r attraktiva. Overlag kan vi férvdnta oss att
tjanstekonsumtionen fortsatter att trendmassigt stiga, medan exempelvis tillvaxten i mébel- och
sallankdpshandeln dampas.

¢ Unga hushall gar i braschen for nya konsumtionsbeteenden — 6kar inte
e Medelalders hushall driver stora delar av volymtillvaxten — 6kar svagt

e Aldre hushall konsumerar ofta mer tjanster an varor — 6kar mycket

Butikshandeln ar jamfért med andra varugrupper starkare forankrad inom mobel- och bygghandeln,
dar endast drygt var tionde krona spenderas via webbutik och dar konsumtionen framforallt drivs av
medelalders smahusagare. Bland andra varugrupper som ocksa i hdg grad efterfragas av yngre
eller medelalders hushall som hemelektronikvaror och klader och skor &r istallet e-
handelsférsaljningen som mest utbredd, och utgor sa mycket som halften respektive en tredjedel
av den totala fdrséljningen. Apoteksvaror ar den ftredje stdrsta varukategorin sett till e-
handelsandelen, dar omkring en fjardedel saljs via webbutik. En varugrupp som ar sarskilt
efterfragad av aldre aldersgrupper, aven om Apotekshandlarnas forsaljning av smink och
kosmetika mot unga hushall ar starkt vaxande. Den fysiska butikshandeln har darmed under en
langre tid utmanats av den 6kade e-handeln, som ifjol uppgick till 15 procent av detaljhandelns
forséljning och som vi bedémer kan na nara 20 procent ar 2030. Trenden har varit tydligt
uppatgaende de senaste tio aren, fran 2015 ars e-handelsandel pa 7 procent. Efterfragan pa
transporter och darmed lager och logistiklokaler har vid sidan av stigande e-handel 6kat kraftigt och
vi har sett en byggboom i detta segment de senaste aren (se artikeln Byggkonjunkturen).

Den dubbla motvinden fran e-handel och aldrande befolkning talar for en fortsatt motvind for den
fysiska butikshandeln framdver. Dar den 6kade andelen aldre skulle kunna leda till 6kad betydelse
av kollektivtrafiknara handel framfor bilberoende, eller 6kad efterfragan pa handel nara
bostadsomraden. Samt 6kad betoning pa service- och upplevelsebaserade handelsplatser.

Behov av fler senior- och vardboenden, men inte fler skolor

For samhallsfastigheter ritas kartan om med anledning av den férandrade demografiska
utvecklingen. De stora 40-talistkullarna gor att antalet personer som ar 85 ar eller aldre 6kar snabbt
de kommande aren. Redan 2033 ar det 50 procent fler personer som ar 85 ar eller aldre. Behovet
av aldreboenden dampas dock av att behovet av aldreomsorg kryper upp i aldrarna i takt med att
aven medellivslangden 6kar. Manga av de som ar 6ver 85 ar bor kvar i sina villor eller I1agenheter,
men en del aldre flyttar successivt till seniorboenden eller aldreboenden. Behovet av aldreboende
och andra fastigheter fér omsorg okar darfor i rask takt de kommande aren. Byggloven for
aldreboenden har vant upp och vi réknar med en fortsatt uppgang framdver, men i framfér allt
regioner med krympande befolkning bor aven befintliga lokaler och bostader kunna omvandlas fill
aldreboenden.

Farre barn och ungdomar leder till att behovet av fastigheter for utbildning och barnomsorg minskar
under det kommande decenniet. Om tio ar ar det nasta 200 000 farre barn i grundskolan. | teorin
skulle det innebéra att drygt 700 grundskolor skulle kunna stdngas om antalet elever per skola
skulle vara oférandrat. Men i praktiken leder ofta minskade barn- och elevkullar, i alla fall pa kort
sikt, till dverkapacitet. Nar elevantalet i grundskolan minskade med 16 procent mellan 2002 och
2010 okade kostnaden per elev i fasta priser med 8 procent, vilket indikerar en troghet i att sanka
kostnader for lokaler och personal i samma takt som antal elever minskar. Det ar aven rimligt att
kommunerna har en langre planeringshorisont nar de planerar behovet av lokaler. Och blickar vi
langre fram férvantas antalet unga ater 6ka och framat 2060 ar det ungefar lika manga barn i
grundskolan som i dagslaget. Sammantaget talar det for att antalet samhallsfastigheter for skola
och barnomsorg i stort kommer att vara oférandrat de kommande decennierna for riket som helhet.
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Farre i skolaldern och fler adldre
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Unga flyttar mest - vad hander nu?

Efterfragan pa bostader och flyttbeteenden &r tatt kopplat till demografin. | olika skeden av livet har
vi behov av och resurser att efterfraga olika typer av boende. Storst paverkan fran demografiska
handelser pa flyttbenagenheten har parbildning och separationer och att flytta hemifran.
Flyttbendgenheten &r som hogst bland 20-24-aringar, dar mellan 35—40 procent flyttar under ett ar.
Bland 30-40-aringar ar det vanligt att bilda familj och da efterfragas i hég grad att vaxla upp till
stdrre boende och sla ner bopalarna lite mer langsiktigt. Halften av hushallen som fick sitt forsta
barn under 2023, och drygt var tredje av de som fatt ytterligare barn, flyttade inom ett ar, enligt
SCB. Smahusagandet ar forhallandevis likartat bland 40-79-aringar, och av dessa bor mer an
halften i smahus.

Endast drygt var tionde bland de vars partner avlidit eller dar sista barnet flyttat hemifran under
2023 flyttade inom ett ar. Flyttbenagenheten ar som lagst i 75-arsaldern, dar knappt fyra procent av
individerna flyttar varje ar. Bland 80 ar och &aldre ar smahusagandet lagre an foér medelalders,
knappt 40 procent, vilket dock betyder att mer &n halften av smahusagarna dndéa bor kvar. Aldre &r
i genomsnitt mer kapitalstarka vilket bidrar till att de i regel &r mindre trdngbodda.

Sammantaget har demografin en stor betydelse for flyttbeteenden och vilka bostader som
efterfragas och givet den aldrande befolkningen bor vi rdkna med en mer dampad trend i antal
bostadsforsaljningar framat. | vilken grad bostadspriserna bromsas av denna utveckling ar inte helt
uppenbart. Pa kort sikt samvarierar omséattning och bostadspriser i hég grad av konjunkturella skal.
Ett antal forskningsstudier pekar pa ett forhallandevis starkt samband mellan befolkningstillvaxt
samt andelen aldre och bostadspriser, dar en Okning/minskning i befolkningstillvéaxten med 1
procentenhet i flera studier leder till omkring 1 procentenhets hogre/lagre bostadspristillvaxt per ar.
Men vid sidan av befolkningstillvaxten betonar studierna betydelsen av demografi och faktorer som
antal singelhushall och familjebildning. Vad &ldre efterfragar for boende och kapitaléverforingar
mellan generationer ar ocksa centralt for bade omsattning och bostadspriser.

Nar vi blickar framat ser vi framfor oss att vi kommer se farre eller atminstone ett stagnerande antal
bostadsspekulanter nar antalet unga hushall inte langre okar och att det kan ha en dampande
effekt pa prisdkningstakten pa bostader. Samtidigt ar var spaning att aldre hushall bor kvar allt
langre i sin bostad, vilket talar for att farre bostadder kommer ut till forséljning. Pa lite langre sikt ar
den centrala faktorn fér bostadspriserna vilka bostader som byggs och var. De senaste aren har vi
exempelvis sett att priserna pa stérre boenden utvecklats starkare &n pa mindre efter en period av
byggande med dvervikt mot mindre bostader, I&s mer i artikeln Byggkonjunkturen. Framdver tror vi
att det kommer vara stort fokus pa urbaniseringen mot Stockholm, Géteborg, Malmé och stérre
regionstader. Medan tillgangen till byggbar mark i dessa omraden ar mer begransad kan samtidigt
byggkalkylerna vara enklare att fa ihop, givet hogre prisnivaer och fortsatt vaxande och en i
genomsnitt yngre befolkning jdamfort med i manga andra regioner. Det ar darmed inte osannolikt att
vi kommer se storre regionala skillnader i prisokningstakten for bostader framéver.
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Kallor: SCB och Handelsbanken
Anm.: SCB:s regionala befolkningsprognos, 2056 jamfort med idag.

Regionerna gar olika framtid till moétes

De senaste regionala befolkningsprognoserna ar fran 2024 och tyder pa att Uppsala Ian &r det lan 7 av 211dn bedéms ha

som véaxer snabbast de kommande aren, procentuellt sett. Storstadsléanen vaxer i 6vrigt snabbast, en lagre folkmangd ar
men aven i dessa Okar befolkningen langsammare an tidigare. | Stockholms lan 6kar exempelvis 2040 jamfért med idag.
antalet personer med omkring 10 000 per ar fram till 2040 jamfért med 29 000 under perioden

2014-2023, enligt SCB. | 7 av 21 lan beddéms befolkningen krympa kommande decennier. Storst

nedgéang vantas i Vasternorrlands och Norrbottens lan. Sett till andelen av befolkningen 6ver 85 ar

beraknas Gotlands Ian ha hogst andel, medan Stockholms I&an beddéms ha lagst andel ar 2040.
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Ansvarsbegransning och sarskilda upplysningar

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 &r inte en garanti for framtida avkastning. Vardet pa finansiella instrument kan bade
Oka och minska och det ar inte sékert att du far tillbaka hela det investerade kapitalet.

Ansvarsbegransningar

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

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

Asikterna i SHB:s analysrapporter &r 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 tillhdr analytikern korrekt avspeglar hans eller hennes personliga uppfattningar om de féretag eller
vardepapper som diskuteras i analysrapporten.

Syftet med SHB:s analysrapporter &r endast att ge information. Informationen i analysrapporterna utgdr ingen personlig
rekommendation eller personligt investeringsrad, och analysrapporterna eller uppfattningarna boér inte utgéra underlag for
investeringsbeslut eller strategiska beslut. Detta dokument utgér inte eller ar inte del av ett erbjudande om férsaljning eller
tecknande av eller inbjudan till ett erbjudande om att kdpa eller teckna vardepapper, och det ska heller inte, helt eller delvis,
utgdra underlag for eller anvandas i samband med eventuellt avtal eller atagande i nagon form. Det ar inte sékert att tidigare
utveckling upprepas och tidigare utveckling ska inte tas som en indikation pa framtida utveckling. Vardet pa investeringarna och
avkastningen fran dem kan ga saval ned som upp och investeraren riskerar att forlora hela sitt investerade innehav.
Investeraren garanteras inga vinster pa investeringar och kan forlora pengar. 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 lamnat sitt
skriftiga medgivande dartill. Spridningen av detta dokument kan i vissa jurisdiktioner vara forbjuden i lag och personer som pa
nagot satt mottar dokumentet maste sjalva forvissa sig om, och iaktta, eventuella restriktioner.

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

Viktiga upplysningar om analyser

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

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

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

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

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

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

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

» Representation upp till ett rimligt varde.

Banken har riktlinjer for analys, vilka ska 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 marknadsforingsaktiviteter en analytiker far delta i, hur analytiker ska hantera sina egna och narstdendes
vardepappersaffarer m.m. Vidare finns ocksa inskrankningar i kommunikationen mellan analytikern och det analyserade bolaget.

Enligt bankens Etiska riktlinjer i Handelsbankenkoncernen ska styrelsen och samtliga anstéllda inom Handelsbanken i sin
verksamhet i banken och vid andra uppdrag iaktta hdg etisk standard. Anstéllda i banken ska upptrada sa att fortroendet for
banken uppratthalls. All verksamhet i koncernen ska praglas av hog etisk standard. Intressekonflikter ska identifieras och
handlaggas pa ett for 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 forebygga och aldrig acceptera korruption, samt att alltid agera vid misstanke
om Kkorruption. For fullstdndig information om Handelsbankens Policyer hanvisas till Handelsbankens hemsida
https://www.handelsbanken.com/sv/ / Om koncernen / Policydokument och riktlinjer.
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