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Tor Borg, Annika Fridh, Tim Pettersson, Peter Svensén och Per O Dahlstedt

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

Som langivare féljer vi fastighetsmarknaden pa mycket nara hall och diskuterar garna utvecklingen framat.
Jag och mina kollegor p4 SBAB 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 garna om du vill
diskutera och férmedla dina synpunkter och erfarenheter. Trevlig l&sning!

Per O. Dahlstedt
Chef Foretag & Brf
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Fortsatt hogtryck pa fastighetsmarknaden

| februari fick Sverige for forsta gangen en negativ reporanta. Fa bedomare raknade
med att den skulle fortsatta sjunka till dagslagets rekordlaga -0,35 procent. Detta
paverkar naturligtvis fastighetsmarknaden som fortsatter tuffa pa som taget. Men hur
lange d&? Och vad far det for konsekvenser? Hur paverkar det transaktionsmarknaden
och nybyggnationen? Det och en hel del annat avhandlades nar SBAB:s snillen
spekulerade, vilket du kan lasa om har.

Rapporten "SBAB spekulerar” ar en bearbetad och strukturerad sammanfattning av en paneldiskussion som hoélls
pa SBAB:s huvudkontor den 7 september 2015. En handfull &mnen som ger de grundlaggande perspektiven pa
fastighetsmarknaden idag - hésten 2015 - diskuterades. Storst fokus ligger pa Nybyggnation, Finansiering, Ranta
och Transaktioner. Dessa fyra &mnen har dven skattats genom att paneldeltagarna angivit niva i dagslaget,
utveckling senaste halvaret (sedan forra rapporten) och forvantad utveckling under kommande halvar.
Skattningen visas i grafiken i borjan av respektive kapitel. Féregaende rapport publicerades i maj 2015.

Deltagande i panelen denna gang var Tor Borg, chefsekonom, Per O Dahlstedt, chef Féretag & Brf, Annika Fridh,
kreditchef, Tim Pettersson, Forséljningschef Féretag & Brf och Peter Svensén, riskchef.

Nybyggnation av bostader

Liksom forra omgangens panel bedomer medlemmarna dagens niva pa nybyggnation som hdg. Intresset
for att bygga ar extremt stort och stadigt 6kande, da manga fastighetsbolag helt enkelt finner det
olonsamt att kopa befintliga fastigheter, med dagens laga direktavkastning, utan kan na battre [6nsamhet
om de bygger nytt. En viktig del som hammar nyproduktionstrenden &r de hinder som finns for
byggandet, sdsom planprocesser och det faktum att kommuner haller pa mark vilket kan férlanga
processerna kraftigt.

I—— Forvantad

Hog Utveckling utvecklin
Niva idag senaste .
> kommande
halvar halvar

Den hoga farten i nyproduktionen haller i sig och det finns egentligen ingenting som talar for att det inte skulle
fortsatta i samma takt. Kanslan att det var ett storre tryck i varas an idag beror formodligen nagon form av
andhamtning efter sommaren. Ett brett spektra av projekt ar pa gang, panelen namner till exempel ett
femvaningshus nagot utanfor ytterkarnan i Vasteras men aven nyproduktion i Vasterhaninge, Grondal,
Lilieholmen och pa Gardet.

Lika mycket bredd och variation som det finns i projekten, finns det bland aktorerna. Alltifran fonder till
fastighetsbolag méarks bland SBAB:s kunder. De stora aktorerna, som Skanska, NCC och JM, bygger pa i
oférminskad takt, men &ven allt fler akttrer i det medelstora och &ven de lite mindre segmenten, &r intresserade
av att bygga. Det finns &ven en hel del privatpersoner med mycket pengar som gérna investerar i nyproduktion,
exempelvis genom att bilda en fond och ge sig in pa marknaden. Ser man till enskilda typer av projekt s&
utmarker sig studentbostader, som ett sarskilt hett omrade.

Apropa studentbostader delar P-O med sig av en historia, dar en kund som ville bygga inte fick bygglov p& grund
av bullerregler och da i stallet valde att soka for just studentbostader, som har nagot generdsare regler. Bygglovet
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beviljades, men begransningen kring studentbostader togs bort och nu byggs snart 150 smalagenheter med riktigt
bra lage.

Panelen konstaterar att byggbranschen fortfarande klagar 6ver regleringarna - langa, krangliga planprocesser
med mangder av begransningar forsvarar och fordyrar byggandet.

Finansieringskostnad (réantenivaer)

Foga forvanande ar panelen rorande 6verens kring att finansieringskostnaden idag uppfattas som mycket
Iag, likasa hur utvecklingen har sett ut det senaste halvaret. Blickar vi daremot framat fordelar sig
résterna pé oférandrad och nagot 6kande jamnt medan en av panelmedlemmarna tror att den kan komma
att minska nagot.

Hog Utveckling E?\:;/::ﬁ;‘d
Niva idag senaste kommandge e '
halvar halvar

Tor inleder réantediskussionen

Rantorna ar pa bottennivéer och det stormar i omvarlden, med kriser har och dar. Just nu krisar det i Kina dar
borserna har stortdykt och det har aven kommit en tredje storm kring Grekland och det kommer troligen bade en
fiarde och femte. Trots det fortsatter den svenska ekonomin att ticka pa - inte i en snabb takt men det ser hyfsat
stabilt ut och vi har en stark inhemsk efterfragan som haller uppe hela ekonomin. | kombination med sjunkande
borantor och de problem som finns pa bostadsmarknaden (i form av lagt bostadsbyggande, hinder fér omsattning
i det faktiska bestandet) drivs bostadspriserna upp i snabb takt. LAga rantor och hoga bostadspriser i sin tur driver
upp hushallens efterfragan pa lan.

Med tanke pa de extremt laga rantor vi har idag, blir inte rantekansligheten i ekonomin stdrre och stérre for varje
tidsenhet som gar? resonerar Peter.

Samtliga konstaterar att svenskarna har vant sig vid konstlat Iaga rantor och att det naturligtvis innebar att det
finns en ranterisk som kan krava att manga behover stélla om sin ekonomi nar rantorna vander uppat.

Tor fortydligar att skuldsattningen i forhallande till inkomst ar betydligt hogre idag &n for 10-15 ar sedan, men idag
ar rantekostnaden som andel av inkomsten n&stan lagre. Den dagen vi har en normal ranteniva kommer
rantekostnaden att ta en mycket storre andel av inkomsten, tillsammans med skiftet att ha gatt fran att ha storre
delen av rantorna bundet till att ha det rorligt, innebar det helt klart att lAntagarna maste prioritera nar rantorna
hdjs.

P-O inflikar att det i resonemanget ar vart att beakta hur manga som egentligen drabbas nar rantorna stiger. Av
alla de som har bol&n ar det en stor andel som tidigare har betalat rantor pa en helt annan niva pa sin skuld som
har klarat av det bra och som inte heller kommer att ha nagra stérre problem att méta en rantedkning. Sjalvklart
kommer det att tara pa konsumtionsmonstret, men det ar inte risk for att de inte kommer att klara av det. For dem
som har 6kat sin beldning nyligen &ar det annorlunda och det kommer naturligtvis att bli &n mer kannbart.

Ur ett samhallsperspektiv ar det dock sa att det ar en strukturell skillnad mot tidigare eftersom allt fler ager sina

bostader. Privatpersoner tenderar att ha en storre del av sina rantor rorligt &n professionella investerare vilket
innebar en storre risk.
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Annika konstaterar att rantan inte kommer att behova dka s mycket for att flertalet hushall ska f&
omstéllningsproblem och behdver prioritera annorlunda. Detta kommer att paverka efterfragan pa till exempel
konsumtionsvaror och resor. Bara om rantan gar upp fran 1,5 % till 3 %, en fordubbling, s& maste hushallen lagga
ytterligare 3-4 % av inkomsten pa boendet. Det ska naturligtvis tas ndgonstans ifran, alternativt far hushallen
minska sparandet. Effekten skulle kunna landa i 2-3 % lagre BNP. Sa visst far det effekt.

Kortsiktigt ska man inte utesluta att bade Europeiska centralbanken (ECB) och Riksbanken kan tanka sig att
stimulera &nnu mer. Kina gar daligt och det ar ett priskrig pa globala oliemarknaden som kommer att sla igenom
pa inflationen. Om inflationstakten borjar ticka nedat tror jag att Riksbanken kommer att kanna sig tvingade att
reagera, sager Tor. De kan komma att genomfora atgarder som driver ner rantorna a&nnu mer pa kort sikt. Tittar
man langre fram ar det svart att se en brant uppgang i rantorna framéver — & andra sidan var det ju svart att
forutse den branta nedgéngen vi har haft. For eller senare kommer ju uppgangen, fragan ar nér.

Privat vill de allra flesta lantagare ha rorlig ranta, men hur ser féretagskunderna pa rorligt vs bundet?

Vi ser ett storre intresse och efterfragan pa langre bindningstider, sager Tim. Bade bostadsrattsféreningar och
foretag &r intresserade av rantebindning pa langre an fem ar. Har de ett kassaflode som de kan lasa in pa laga
rantenivaer sa ar langa rantebindningstider attraktivt. Sen ar det forstas en riskbedomningsfraga - ar det vart att
satsa pa en sjudring eller ligga kvar pa rorligt ett tag till? Men intresset finns definitivt.

Finansiering (tillganglighet)

Som tidigare namnts ar finansieringskostnaden nere pa mycket |laga nivaer, atminstone i nominella
termer. Tillgangligheten pa finansiering ar stor, vilket pressar ner rantan. Paneldeltagarena ser ocksa
detta och alla bedomer tillgangligheten pa finansiering som ganska eller mycket hég. Utvecklingen det
senaste halvaret bedéms som oférandrad och kommande halvar spar en majoritet av panelen att
tillgangligheten forvantas minska négot.

. Forvantad
Hog Utveckling Utvecklin
Niva idag senaste 9
o kommande
halvar halvar

Internationella investerare borjar komma tillbaka, men panelen ser en avmattning, da laga avkastningsnivaer far
en del att fundera 6ver om det har verkligen &r en marknad att ge sig in pa.

Peter pekar ocksa pa nya forutsattningar pA marknaden som kan paverka tillgangen pa kapital negativt, som till
exempel nya schablonregler.

P-O menar dock att just nu &r allt gynnsamt pa fastighetsmarknaden. Riskerna finns pa kapitalmarknaden — far vi
storningar pa kapitalmarknaden kommer det att sla mot fastighetsbolagen. Regelverksforandringar fér bankerna
kan paverka och de stora bolagen har en vaxande mangd obligationer som ska omséttas pa marknaden. Det
skulle kunna uppsta finansiella begransningar for fastighetssektorn. Det ar dar risken finns. Lika stark som
fastighetsmarknaden &r, lika beroende ar den av bank- och kapitalmarknaden som i sin tur paverkas av faktorer
l&ngt bortom fastighetsmarknadsfragorna. Det &r det man ska halla koll pa.
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Tittar man pé hur regelverket, tex Basel och EBA, styr och nya schablonregler som tvingar upp kapitalnivderna sa
kommer begransningen av utlaningen snarare drabba privatpersoner och inte fastighetsbolag om bankerna
behdver prioritera.

Ar bankerna fortfarande lika positivt instéllda till att Iana ut pengar?

Det &r inte svart att fa finansiering idag, men alla finansiarer stéller krav pa aktérerna, sager Tim. Det finns
signaler att nagra av vara branschkollegor ar mer restriktiva till projektfinansiering och mer eller mindre har stangt
dorren. Dock handlar det om dagsnoteringar — ibland &r det grént ljus och ibland tvarstopp. Om man mdgjligtvis
skulle ana sig till ett trendskifte sa har det blivit nagot tuffare. Men det &r svart att generalisera. Fortfarande ar det
lattare for stora etablerade aktorer an for sma att fa finansiering.

Andra finansieringsformer - mycket noteringar pa borsen for enfastighetsbolag - ar det ett bubbeltecken? Nar allt
mer kreativa upplagg presenteras. Mer prospekt &n vad man kommer att investera i.

Man maste ocksa fundera kring ndgot mycket viktigt, vad som &r sund kreditgivning. Vi ser att flera stora aktorer
far 100 %-ig finansiering och att t o m vinsten i projektet ar diskonterad i belaningen. Det &r inte sunt, sager P-O.
Dels for att det ar naturligt att det finns eget riskkapital i varje projekt och dels for att det i byggbolagens
balansrakningar finns mycket projektfastigheter sa att en stor del av det egna kapitalet tveklost kan sjunka i ett
tufft konjunkturellt 1age.

Manga investerare soker sig ut i geografin, men de objekten siljs pa helt andra avkastningsnivaer. | till exempel
Sundsvall, Trands, Gavle och Varnamo kan man kdpa styckevis fastigheter fran privata familjer och aktérer
snarare an fran fastighetsbolag. Manga ser det som en majlighet eftersom det gar att kdpa och rakna hem en
investeringskalkyl tack vare att avkastningsnivaerna ligger hogre an i storstaderna.

Transaktionsvolym pa fastighetsmarknaden

Fastighetsmarknaden fortsatter tuffa pa bra, panelen menar att transaktionsvolymen ligger pa en ganska
till mycket hog niva. Under det senaste halvaret delas panelens asikter mellan oférandrat och nagot
Okande vilket aven spas ske det kommande halvaret dar dock majoriteten tror pa en oférandrad marknad,
Fortsatt tryck med andra ord, om &n inte riktigt lika hogt som tidigare i ar.

] _ Forvantad
Hog Utveckling utvecklin
Niva idag senaste .
> kommande
halvar halvar

Transaktionsvolymerna pa fastighetsmarknaden har legat hogt de senaste kvartalen. Jakten p& avkastning ar
tydlig och investerare ar beredda att soka sig ut fran de centrala delarna av storstaderna for att hitta denna. Ingen
verkar i dagslaget se slutet pa utvecklingen. Gar det att se ett slut pa uppgangen?

Vi kan konstatera att forsta halvaret i ar ungefar matchade forsta halvaret i fjol, vilket var ganska bra, sedan har
det accelererat ytterligare, sager Tim. Vi ser ett stort fokus pa omstéllningar inom kontorsmarknaden, dvs. att
bygga om kontor till bostader. Annat av intresse ar samhallsfastigheter, dar det finns intressen for att komma at
de riktigt lAnga kontrakten. Det enda vi ser som skulle kunna bromsa in transaktionsmarknaden ar bristen pa
objekt — helt enkelt att ingen vill sélja.
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Det verkar finnas en trend gallande transaktionsmarknaden/bostadsmarknaden, séager Tor, och hanvisar till en
lista 6ver vilka fastighetsbolag som bildats de senaste tio aren. Manga nischade mot miljonprogramsomraden, pa
pendelavstand fran storstadsomradena. Ser ni att det ar en trend som fortsatter. Kommer man ga annu langre ut
fran centrum?

Panelen konstaterar att ja, det kommer troligen att fortsatta och det hanger inop med de laga
direktavkastningskraven och den laga inflationen. For att kunna rakna hem en avkastning pa investeringen
behdéver det finnas en vardedkningspotential. Och det ar vad som finns dar: med rimliga investeringskostnader
kan man f& hyggliga hyreshgjningar och darmed avkastning pa sitt kapital. Det &r betydligt svarare pa andra
objekt.

Omradena vi pratar om kommer att héjas avseende kvalitet, det finns inget som talar emot den trenden, sager
Peter. Det viktiga &r ju att kommunikationerna hanger med och det tar ju tid att bygga ny rélsbunden trafik. Men
det kommer definitivt en kvalitetshojning i de aktuella omradena.

Tim bekraftar genom att hénvisa till en undersdkning som visar att Rinkeby, Sk&rholmen och Barkarby utanfér
Stockholm &r vinnare i ett 20-arsperspektiv, forutsatt att det blir verklighet att kommunikationerna byggs ut.

Annika konstaterar ocksa att forvarven i miljonprogrammen naturligtvis férutsatter att allmannyttan saljer ut och att
det finns nagot att kopa.

Ar det inte spekulativt att kopa fastigheter i miljonprogram? undrar Tor vilket far P-O att g& igang.

I miljonprogrammen handlar det inte om att kdpa, renovera och sélja som bostadsratter. Foradling med bra
forvaltning ar det som skapar varde. Idag haller det inte att snurra runt fastigheter och goéra klipp utan de som
koper och foradlar maste ha en narvaro och vara riktigt bra pa det de gor. Och vi har flera kunder som bevisar
det.

P-O fortsétter: pa dagens marknad finns olika investeringsalternativ. Antingen kan man képa hyfsat god kvalitet,
valbelagna hyresfastigheter. Men dar &r det sa laga avkastningsmajligheter att det &r i stort sett omajligt att géra
en bra affar med |ag foradlingspotential och dagens laga inflation.

D4 finns det i stallet tva alternativ: det ena &r att bygga nytt eller kopa fastigheter med stor foradlingspotential som
kan renoveras till relativt Iag kostnad med hyreshéjningar pa sikt, och da ar det miljonprogrammen vi pratar om.
Om det &r spekulativt eller inte - det ar dar féradlingen finns. Det ar ocksa det som &r det roliga i branschen - nu
ar det nybyggnation eller féradling och bra férvaltning som skapar varde.

Underliggande efterfragan/konjunktur

Sjunkande borantor och stigande bostadspriser driver pa laneefterfragan pa privatsidan. Hur ser det ut for féretag
och féreningssidan? Ar det samma rusning?

Nar det galler bostadsrattsforeningar ar tillvaxten relativt konstant baserat pa renovering, ombyggnad och dartill
ombildnings- och nyproduktionssidan som kan vara mer varierande. Pa fastighetsbolagssidan &r det ett jattetryck
eftersom det finns ett utbudsunderskott. De stora intressenterna jagar méjliga investeringsobjekt. Institutionerna
vill kbpa stora portfoljer som blivit svarare att hitta och vi kan se att bade befintliga och nya, mindre,
konstellationer dyker upp och vill képa.

Det &r inte konstigt att efterfrdgan &r sa stor, det &r ju fantastiska forutsattningar for fastighetsbolag, konstaterar
P-O. Det ar en saker, icke-volatil intjaning, l&g ranta och milda vintrar de senaste aren.
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Sista aret har intresset 6kat for hyresratten och vi ser att allt fler byggs med service i atanke, snarare &n lage och
sjoutsikt. Gym i huset, gemensamhetslokaler och mgjlighet till hushallsnara tjanster lyfta fram. Manga kommuner
kraver ocksa att man bygger hyresratter om man far byggratt for bostadsratter sa att det blir en bra mix. Dock
finns det en helt annan Idnsamhet i bostadsréatter for de flesta byggande bolag.

Tor konstaterar att &ven om det byggs rekordmycket, en 6kning fr&n 20 000 till 40 000-50 000 pa tva ars tid
motsvarar det ca 1 % 6kning av bostadsbestandet, vilket &r ungefar samma takt som befolkningen okar. 20-35-
aringarna okar snabbt, dvs det & manga som vill flytta hemifran, samtidigt som byggandet precis haller jamna
steg. Det innebar sjalvklart ocksa att a&ven framdver — om man ser forbi laga réantor — kommer efterfragan att vida
Overstiga utbudet.

Skiljer det sig nagot regionalt nar det galler storstadsregionerna? Kreditforluster?

Pa bostadsrattsmarknaden i Malmé har vi sett en svagt 6kande marknad sista halvaret. En del danskar har flyttat
hem, men det kédnns som om det bérjar plana ut lite grann. Bostadsrattsproduktionen i Malmd ledde till ett
utbudsoverskott, ett tag gick det inte att sélja, men sista halvaret har vi sett en vandning och nu gar det svagt
uppat.

Goteborg gér bra och &r starkt hela vagen medan Stockholm knappt behéver kommenteras. Dock ser vi att
Stockholm kommer att vara beroende av att den kommunala trafiken byggs ut s& den matchar de nya omradena.

Fastighetsinvestering pa fem ars sikt

Paneldetagarna ombads slutligen ange sina investeringstips, vad de hypotetiskt skulle kunna ténka sig
att kbpa som investerare och behalla under minst fem ar tid.

Annika ser till var aldrande befolkning och demografin pa flera orter och satsar pa aldreboende. Men kanske av
det lite lyxigare slaget, med fokus pa aktiviteter och service,

Mdjligheterna med studentbostader lockar P-O, som &ven kan tanka sig att investera i styckefastigheter forutsatt
att de ligger i ratt lagen pa ratt orter.

Peter tittar ut 6ver Sveriges granser och funderar kring méjligheterna att investera i stdder och lander svenskar
gillar, dar skatten for pensionarer &r Iag och manga kan tankas vilja dra sig tillbaka. Han tror ocksa att trenden
med pendlingsvanliga omraden utanfér Stockholm fortsatter uppat och kan tanka sig att kopa dar.

Mellanstora stader inte alltfor langt fran vara storstader lockar Tim.

Tor konstaterar att han helt enkelt koper mark. Hyresfastigheterna i Fisksatra som han valde att satsa pa nar
panelen senast samlades hamnar pa séljlistan och far ge vika for tomtréatter.

"SBAB spekulerar” ar en publikation frin SBAB och ar baserad pa kallor som SBAB bedémer som tillforlitiga. Rapporten &r inte

gjort for att utgora det enda redskapet vid enskilda beslut om 1an och investeringar. SBAB patar sig inte nagot ansvar for direkt

eller indirekt forlust till foljd av beslut grundade pa detta dokument. Citera garna "SBAB spekulerar” men ange alltid kalla.
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