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Tor Borg, Annika Fridh, Per O Dahlstedt och Daniel Aimgren

Vi tycker att finansiering av bostader pa privat- och féretagsmarknaden &r det basta som finns att jobba med.
Darfor gor vi inte heller nagot annat.

Som langivare féljer vi fastighetsmarkaden pa& mycket nara hall och vi diskuterar garna utvecklingen framat.
Jag och mina kollegor p&d SBAB, chefsekonom Tor Borg, varderingschef Daniel Almgren och kreditchef
Annika Fridh talade en timme om just detta - hur det ser ut i branschen, vad vi tror om framtiden och vilka
trender vi ser. Hoppas att du finner lasningen intressant. Kontakta oss gérna om du vill diskutera och
férmedla dina synpunkter och erfarenheter.

Trevlig lasning!

Per O. Dahlstedt
Chef Foretag & Brf
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En varm sommar

passerade och i september samlades ett antal medarbetare pa SBAB for att samtala
om laget pa fastighetsmarknaden i Sverige. Sedan sist har Riksbanken sankt
styrrantan till en rekordldg niva och rantorna ar pa bottennivaer. Hur paverkar det
marknaden, transaktionerna och produktionen? Det och en hel del annat avhandlades,
vilket du kan lasa om har.

SBAB:s Tor Borg, chefsekonom, Per O Dahlstedt, chef Foretag & Brf, Annika Fridh, kreditchef och Daniel
Almgren, varderingschef ger i ett samtal sin syn pa det hela.

Rantelaget

Styrrantan ligger p& 0,25 % och inflationen &r 18g, kan du kommentera det allmanna laget, Tor?

Man far nog sédga att rantorna ligger pa bottennivaer, sedan Riksbanken sankte styrrantan 6verraskande mycket i
borjan av juli. Och det finns faktiskt de som tror att det skulle kunna sénka ytterligare. Sedan har den svaga
utvecklingen i Europa och Europeiska Centralbankens rantesankningar och stimulanser smittat av sig pa de
svenska rantenivaerna. Mest troligt kommer vi att ligga kvar pa den laga rantenivéer ett bra tag framover.
Rantenivan hanger ju ihop med den laga inflationen och det tar férmodligen Iang tid innan den tar fart uppat.

Men gav inte den har rantesankningen lite tryck? Det har pratats om en inflation pa 0,8-1,4?

Jo visst, inflationen ligger 6ver Riksbankens prognos, men med det sagt: den ligger kring 0 procent vilket &ar tva
procent for 1agt. Aven om den just nu ligger 6ver Riksbankens prognos, sé ar det véldigt 1angt kvar till en
acceptabel niva. Och det ser likadant ut i nastan alla lander, det ar inget som &ar specifikt for Sverige utan det ar
ett internationellt fenomen.

Per, hur paverkar rantelaget vardeutvecklingen pa fastigheter?

Ett Iagt — och i synnerhet ett lAngsiktigt bedémt lagt — rantelage ar extremt gynnsamt bade for den privata och for
den kommersiella fastighetsmarknaden. Det far en paverkan pa séaval enskilda individers privatekonomi som pa
fastighetsbolagens resultatrakningar. | sin tur paverkar det forstas vardeutveckligen pa de tillgangar som
aktorerna finansierar. Per definition skapar utbuds- och efterfragesituationen och ett Iagt rantelage ett valdigt tryck
pa vardeutveckling och darmed aven pa mojligheterna till finansiering.

Annika, ser ni nagra risker med det 1aga rantelaget?

Det kan vara motiverat att hdja ett varningens finger vad galler nyproduktion av bostadsrattsféreningar.
Medlemmarna gar idag in med relativt héga insatser. | dagslaget, med de laga réntorna, klarar de som producerar
fastigheter till bostadsrattsforeningar de ekonomiska planerna med betydligt hogre skuldséattning i féreningen utan
att det paverkar avgifterna namnvart. Det innebar att skuldsattningen har 6kat samtidigt som insatserna ar fortsatt
hoga. Det liknar lite grann slutet av 80-talet, innan rantorna vande uppat igen fran laga nivaer. Detta &r nagot vi
har boérjat titta p&. Nar en forening har hdg skuldsattning, behéver man fundera éver hur hdg belaningen kan vara.
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Svensk politik

Vad tror ni star pa den politiska agendan som kan forandra forutsattningarna pa bostads- och
fastighetsmarknaden?

Det finns en enorm flora av idéer som diskuteras som kan paverka men tyvarr ingen samlad bedémning av
effekterna, sager Per. Forst och framst avdragsbegréansningen for skuldrantor for fastighetsbolagen. Gar stick i
stav med stimulans av nyproduktion. Sen ar givetvis reglering vad galler amorteringskrav sant som kan dampa
efterfrdgan och darmed vardetillvaxten.

Tor fyller i: Det kan bli svart att ta ett helhetsgrepp om situationen da det idag talas om &tgarder som man inte har
tidigare erfarenheter av och darmed inte heller vet hur de skulle sla, som exempelvis bolanetak, riskviktsgolv,
reglera hur hog andel rorliga boldn man far ha.

Finansiering

Har ndgonting forandrats for den som séker finansiering, har det blivit lattare eller svarare?

Det har blivit vasentligt lattare att fa finansiering, menar Per. Dels ar bankerna valdigt villiga att 1ana ut pengar till
fastigheter, dels ar de aktiva med att hjalpa fastighetsbolagen att emittera obligationer. Daremot ser vi exempel
pa stora skillnader, pa viljan fran bankerna, for olika fastighetsbolag och fran projekt till projekt.

De med valkanda och etablerade bankrelationer och bra objekt har inga problem — dar slass bankerna med
mycket l&ga marginaler.

Men om det nu &r s& billigt och enkelt att fa finansiering sa borde det ju byggas oandligt mycket mer,
Annika?

Bostadsmarknaden &r en av de mest mangfacetterat reglerade marknader som finns, det &r otroligt manga
intressenter och delsteg i processen. Darfor ar det svart att komma igenom: Kommuner sitter pa mark, miljé- och
bullerregler som ska foljas, detaljplaner, former for 6verklagande, infrastruktur — mangder av intressen och manga
som ska vara med och bestamma ger extremt langa ledtider.

Det ar det som forvanar lite, sager Per. Att politikerna verkar ha fokus pa att det saknas pengar och det &r svart
att hitta finansiering. Aven i branschen finns de som séger att det &r svart att f& pengar till nyproduktionsprojekt.
Det ar dock inte en beskrivning varken vi eller de etablerade aktérerna som bygger i tillvaxtregioner k&nner igen
sig i. Det som ocksa ar gladjande &r att man inte ser nagra exempel pa "daliga” affarer — det finns en sund
kreditgivning i branschen. Det byggs inte pa spekulation.

Sa ni menar i stallet att det byggs en hel del runt om i landet?

Visst kan vi se att det har varit viss inbromsning pa bostadsrattssidan, i synnerhet i sédra delen av Sverige, men
det finns ett 6kat tryck pa nyproduktion p& hyresbostader. Framforallt ser vi ett stort intresse fran aktérerna och
byggherrarna i mellansegmentet for hyresfastigheter. | kombination med det lagre rantelaget sé har vi mycket fler
forfragningar pa nyproduktion nu &n tidigare, vilket aven visar sig i var nyutlaning.

Men det &r inte de jattestora projekten, utan de som landar runt 75-300 miljoner, sédger Daniel och fortsatter. De
stora akttrerna har ju egentligen inget egenintresse att 6ka pa produktionen utan de vill halla en relativt stabil
marknad med hoga nivaer och hdga forsaljningspriser — ett lagom flode marginalméassigt. Fler av de riktigt stora
bolagen har ju férdelen att kunna anpassa utbudet lite grann utan att oroa sig alltfér mycket for resultatet eftersom
de har flera ben att std pa, som exempelvis infrastrukturproduktion. D& &r de inte 100 % beroende av att hela
tiden ha maximal produktion av bostader.
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Alternativ finansiering — icke-lanefinansiering

Vilka trender ser ni inom finansiering, det talas ju till exempel mycket om preferensaktier, Per. Och
stammer det att fastighetsfonderna har minskat?

Ja, det stammer. Dels har antalet fastighetsfonder minskat och dels bytt skepnad till att mer likna diversifierade
fastighetsbolag. Det gor det lattare och ar numera nastan ett krav for att f& bankfinansiering. Dels har manga
storre bolag borjat anvanda sig av preferensaktier som ett mellanting mellan dgarinsats och 1an. Over huvud taget
foljer vi den trend som varit stark internationellt att minska andelen bilaterala banklan till ett flertal
kapitalmarknadsalternativ.

Priser och transaktioner

Industri- och kommersiella fastigheter — &r det skillnad. Képer man dem pa spekulation, Daniel?

Det &r ju betydligt lattare att foradla ett kommersiellt bestand an ett bostadsbestand och kunna omférhandla
hyran. Dock kan man ju resa ett varningens finger kring till exempel kdpcentrum, fér &ven om man fyller dem med
folk s& har de ju varit ndgon annanstans innan. Kommer det nya stéllen sa lamnar de nagot annat de varit pa
tidigare vilket forstas far konsekvenser. Men det kan & andra sidan ocksa vara sa att de far ett stérre
upptagningsomrade tack vare det nya. De nya besokarna kan mycket val komma fran en ort fem mil bort, snarare
an fran den direkta grannkommunen som annars skulle drabbas.

Nar det galler bostader sa ser vi att urbaniseringen har lett till att manga fastighetsbolag vidgar sitt omrade
geografiskt — vi ser regioner som véaxer ihop. Den som blir duktig pa att identifiera orter som inte &r de riktiga
dragloken, dar det finns majlighet att kopa till lite rimligare pris for att kunna fa en ekonomisk utveckling kan gora
riktigt goda affarer. Och i stader dar det finns en stabil medelalder, och inte en negativ befolkningskurva, s& maste
manniskor alltid ha ndgonstans att bo.

Har vi kanske for lite fokus pa aldersstrukturen i vara stader. Hur paverkar den ekonomin Tor?

Oresundsregionen till exempel har varit i fokus under lang tid, det finns en dynamik och det har hant otroligt
mycket dar. Men de har en mycket ung befolkning som inte bidrar sarskilt mycket med skatteintékter. Problemet
blir da att de har manga invanare, som till stor del bestar av unga som inte bidrar pa samma satt ekonomiskt som
en aldre befolkning. En enorm tillgang, men pa kort och medelldng sikt en utmaning for regionen och andra
liknande.

Tittar man pa privatsidan har vi stor efterfrdgan pa lan och det 6kar stadigt, trots vissa atgarder for att
dampa som bolanetak etc. Hur ser det ut for t ex bostadsrattsféreningar, Per?

Nar det galler bostadsrattsmarknaden och finansiering pa befintliga foreningar sa ar efterfrdgan kopplad till nar
behov uppkommer, sdsom omlaggning av 1an eller tillaggslan fér renovering t ex stambyten, hissar och fonster.
Dar finns ett relativt stabilt behov. Daremot nar det galler nyproducerade féreningar da ser vi en fortsatt stor
tillvaxt. Tittar vi i stallet pd ombildningar ar vi tvartom inte alls uppe pa de nivaer vi var for ndgra ar sedan, dven
om vi kan se en viss matt av okning nu.

Det &ar ju mycket intressant med tanke pa dagens hoga prisnivder — manga borde vara intresserade av att
kdpa sina lagenheter, Annika?

Ja, det stammer. Men det var ocksa sa att de som ville sélja, gjorde till stor del det i forra vagen. Sen finns en stor

del som ligger latent, d.v.s. de har bildat bostadsrattsforeningar men kan av olika skal inte fullgéra en ombildning.
Manga valde nog ocksa att salja under de intensiva aren.
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I nyproduktionsdebatten &r tva heta politiska inslag avskrivningsregler for féreningar och ranteavdrag for
fastighets- och byggbolag. Vilken paverkan kommer det att fa, Daniel?

Jag tror inte att avskrivningsfragan far sarskilt stor betydelse, det ar mer en fraga om att pa ett pedagogiskt satt
forklara vad som &r ratt avgift och ratt insats att betala for var och en. Lyckas foreningen forklara det pa ett bra
sétt kommer man nog undan problematiken med att det skulle f& en stor paverkan.

Daremot tror jag att en begransning av ranteavdragen kan fa stor betydelse, inflikar Per. De stora bolagen med
stora belopp och fler strangar pa sin lyra kan parera, for de i mellansegmentet kan det fa betydligt storre effekter.

Mycket ar positivt — men finns det ndgot som &r negativt for dem som idag ager sina bostader?

Bade pa& den kommersiella sidan och pa privatsidan sa gors det otroligt mycket affarer — pristrenden talar sitt
tydliga sprak. Vi ser inga tecken pa att nagot skulle brisera, det byggs inte tillrackligt och vi ser inte en kraftig
ranteuppgang under éverskadlig tid, sager Per.

Men det skulle ocks& kunna vara precis dér risken ligger, séger Tor. Atminstone hushallen &r otroligt
rantekansliga da de har stora skulder, héga belaningsgrader och rérliga 1an. Men det ser val annorlunda ut pa
foretagssidan, Per? Dar ar val belaningen lagre idag &n om man tittar 5-6 ar tillbaka.

Det stammer, sager Per, men samtidigt maste man konstatera att om de héar hoten intraffar sa kanske det ar
drivet av nagot som kompenserar. Far vi ett hdgre rantelage for att vi har hogre inflation, sa sjunker den relativa
skulden. Dessutom sa paverkar det Ionebildningen och efterfragan, sa det finns mycket som kompenserar.
Hotbilden pa den privata sidan ar arbetsloshet och skilsmassor, nar hushallens betalningsformaga forsamras
dramatiskt.

Annika kompletterar: | den kreditbedémning som gors laggs det in en betydligt hdgre rantekalkyl &n dagens och vi
tar hojd for rantehojningar, inflation, I6neforsvagning etc. Det byggs ocksa for lite och vi ser ingen explosion av
nyproduktion av bostadsréatter. Annat som skulle kunna paverka ar befolkningsstrémmar, om de skulle andras.
Det ar svart att fa tag pa en bostad i Stockholm och trafiksituation och pendling gor att manga valjer andra
halvstora regioner, som till exempel Uppsala som véxer sé det knakar, liksom Géteborg och Orebro.

Om ni skulle satta er pd andra sidan —i investerarnas roll. Anta att ni &r investerare och ska géra en
investering som endast omfattar sex manader, vad skulle ni géra da?

Jag skulle definitivt kdpa byggratter, borjar Per.

Annika haller med. Det ar nog en klok investering. Alternativt skulle jag ta 6ver slutskedet pd nagon produktion,
men da ar nackdelen att man far betala for mycket. Jag skulle &ven kunna tanka mig studentbostader. Den typen
med mindre korridorer.

Egentligen &r ju fragan fel stalld, menar Per. Det &r just detta som &r styrkan i fastighetsmarknaden. Att de
kortsiktiga, snabba klippens tid ar forbi, den som soker ndgot pa sex manader bor se sig om efter en annan
bransch. Nej, ge mig en horisont pa sex ar i stallet. Da skulle jag satsa pa miljonprogram i storstad.

Behovet av upprustning ar stort och miljonprogramsbestanden mer lattrenoverade dn gamla hus, ratt hanterat ar
det en riktigt bra affar. B4de D.Carnegie och Viktoria Park ar bra exempel p& nya bérsaktérer med god
aktiepotential. Det finns en foradlingspotential har som ar svar att hitta pa annat hall. Upprustade lagenheter ger
mojlighet till hyreshéjning medan i nyproducerat ar ju hyran mer statisk pa kort sikt.

Daniel avslutar diskussionen med att koppla tillbaka till Viktoria Parks hemvist. Képenhamn &r tillbaka pa héga
nivaer som borde kunna spilla 6ver pad Malmé. En investering dar skulle inte vara helt fel pa nagra ars sikt.
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