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Finns det nagot roligare! Det tycker inte vi, och darfor gor vi inget annat an finansierar bostader pa
bade privat- och foretagsmarknaden.

Svensk Fastighetsmarknad mar béttre an pa lange och vi ar, som langivare, véaldigt delaktig i den
och foljer den noga. | bifogade Fastighetsrapport har vi gjort en sammanstallning och analys av
utvecklingen i de tre storstadsregionerna det senaste kvartalet. Vi har ocksa samlat nagra av vara
specialister kring ett samtal om utvecklingen framat. Vi tycker det &r intressant och jag hoppas att
ocksa du finner lasningen berikande. Kontakta oss garna om du vill diskutera och férmedla dina
synpunkter och erfarenheter.

Trevlig lasning!
Per O. Dahlstedt
Chef Foretag & Brf



SBAB e "SBAB spekulerar” e eller "Fastighetsmarknaden enligt de som vet”

Det ser ljust ut

for den svenska ekonomin och konjunkturutsikterna ar goda. Rantorna ar pa
historiskt laga nivaer och exporten ser ut att vanda uppat igen framover. Vad betyder
egentligen det for fastighetsmarknaden? Och hur ser det ut runt om i Sverige?

Vi samlade ett antal medarbetare pd SBAB — Tor Borg, chefsekonom, Per O Dahlstedt, chef Foretag & Brf, Tim
Pettersson, Forséljningschef, Camilla Svensson, analytiker med inriktning mot Malmd&-regionen och Daniel
Almgren, varderingschef — for ett samtal om fastighetsmarknaden i Sverige.

Vi borjar med att titta p& hur efterfrdgan pa bostader ser ut. Goda konjunkturutsikter och laga rantor
baddar for stigande efterfrdgan pa bostader fran hushallen. Haller ni med?

En enig panel menar att efterfrdgan pa bostader ser mycket positiv ut. Det finns ett underskott pa bostader,
urbaniseringen &r stark och det har inte byggts i en takt som motsvarar behovet. Per konstaterar att efterfragan
paverkas av framst tva saker: det ena ar hur stor pafyllnad man har underifran, dvs. nar ungdomarna kan flytta
hemifran. Det andra handlar mer om generationsfragor — i vilken utstrackning man vill byta sitt boende. Det finns
val egentligen ingen tvekan om pafylinaden fran de som soker sin forsta bostad — och nar det géller de &ldre som
flyttar fran sina villor &r urbaniseringen tydlig &ven inom den malgruppen.

Tor fyller i "Nar det géller ungdomarna sa har vi haft mycket stora kullar fram tills nu, vilket kommer att mattas av
betydligt. Tittar vi fem-tio &r framat blir de betydligt mindre vilket ocks& innebar en mindre efterfragan underifrén.

Vilka risker ser ni for att utvecklingen kan bli annorlunda an férvantat?

"Naturligtvis paverkar atstramningar pa lanemarknaden efterfragan pa bostader. En risk kan vara for harda
atstramningar, att man helt enkelt tar i fér mycket”, menar Tor och fortsatter.

"Fastighets- och bostadsmarknaden paverkas mycket av forvantningar. Den som képer en bostad gor det ofta
med avsikt att bo dar i 15-20 ar och da spelar forvantningar om framtiden en mycket stor roll. Och just
forvantningar kan till stor del paverkas av kriser likt den vi just nu ser i Ukraina. Det som hander dar kan fa folk att
tveka lite grann.”

I host ar det val - finns det ndgot som kan férandras vid ett regeringsskifte och vad i sa fall?

"Fastighetsskatt och reavinstregler ar tva saker som kan paverka forstas. Avskrivningsreglerna for
bostadsrattsforeningar, gallande progressiva avskrivningar som har debatterats flitigt den senaste tiden, som i sig
inte férandrar nagot i verkligheten — &r mer en teoretisk fraga”, avslutar Tor.

Ser ni nagra storre skillnader regionalt vad avser bostadsefterfragan?

"Vid en jamférelse mellan vara tre storstader sa sticker Malmé ut lite grann med avseende pa hur den danska
sidan paverkar”, sager Camilla. ”| Kdpenhamn ar bostadsmarknaden for tillfallet ganska fastlast och manga har
svart att fa tillbaka pengarna vid en forsaljning av bostaden. Men tillsammans med en kraftig urbanisering aven
dar, med ett hart tryck fran de manga som flyttar in till Képenhamn kommer bostadspriserna att 6ka. Troligtvis
kommer aven priserna i Malmé att 6ka mer igen om rorelsen aterigen gar fran den danska till den svenska
bostadsmarknaden.”

Det pratas ju mycket om danskarna i Malmo, men den inhemska befolkningen star val fér den storsta
delen av efterfragan, Camilla?

"Visst ar det sa. Och det som har storst paverkan pa efterfragan i Malmé ar att det ar en ung befolkning med
relativt laga inkomster. Det ar ddrmed en mycket stor efterfragan pa sma lagenheter och pa hyresratter”.
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Hur speglar det har fastighetsmarknaden lokalt i Malm6?

"Det mérks tydligt pa att Malmo ligger hogt i andelen paborjade hyresratter, dubbelt sa stor andel som i
Stockholm. Har i Malmo finns det ocksa en annan hyressattningsmodell, den s& kallade Malmoémodellen dar
hyrorna nastintill ar marknadshyror pa vissa lagenhetstyper. | sin tur innebéar det battre forutsattningar for att fa
igang flyttkedjorna som &r sa viktiga for att mgjliggora for unga att flytta hemifran”, konstaterar Camilla.

Nyproduktion

Bostadsbyggandet har sedan 2011 tagit ny fart och under 2013 pabdrjades 28 procent fler bostader an
foregaende ar. Det ar alltsa tydligt att nyproduktionen har 6kat rejalt, om an fran laga nivaer, och det ar
flerbostadshus som star for den storsta delen av 6kningen.

Tim, du &r forsaljningschef med goda insikter i marknaden. Ar det har en trend som ni raknar med
kommer att fortsatta?

Vi ser en markant 6kning vad galler nyproduktion och bedémer att det kommer att fortsatta 6ka mycket mer. Och
det &r manga som verkligen vill bygga. Vi ser ocksa en tendens att fastighetsbolag och aktérer som tidigare inte
varit inne i nyproduktionsprocessen ger sig in i marknaden. ”

Ser du nagra regionala skillnader avseende nyproduktion?

"Det ror pa sig en hel del i Malmo vad galler nyproduktion, bland annat intresserar sig de stora byggbolagen for
"bra” omraden. Och det ar inte avgransat till Malmd utan vi ser mer och mer aktivitet i Lund plus att &ven Eslov
och Lomma ses som intressanta orter om omraden. Néar det galler Stockholm sd &r plan- och bygglovsprocessen
ganska trogrorlig. Det marks ocksa att det stalls krav fran flera hall och aktorer. Om till exempel tunnelbanan ska
byggas ut kommer ocksa kraven pa att kommunen ska leverera ett visst antal bostader.

| Goéteborg ar det trégare nar det galler nyproduktion, dar stér det och stampar lite grann. A andra sidan &r
debatten i full gdng déar — politiker och 6vriga aktérer &r medvetna om att det byggs for lite, om att behovet ar stort
men det finns samtidigt komplexa regler som gor det svart att komma igdng med byggandet av bostader. Det ar
dock tydligt att en av de stora debattfragorna som aterstar har att géra med marknadsprissattning, aven om
priserna ror sig uppat.”

Transaktioner

Transaktionsvolymerna pa fastighetsmarknaden har ékat och siffrorna under den férsta delen av 2014 &r
ovanligt starka. Efterfrdgan pa bostadsfastigheter ar fortsatt hog, men hur agerar egentligen
investerarna?

En enig panel menar att de flesta investerarna uppger att de vill 6ka innehaven och volymerna pa sina portféljer.

Ser ni nagra regionala skillnader?

"Manga privata fastighetsbolag tycker att det ar svart att kdpa bostader eftersom institutionerna dammsuger
marknaden. Nar det galler kép av férvaltningsfastigheter ar uppfattningen bland de flesta fastighetsbolagen att det
ar for dyrt att kdpa i de tre storstéderna och tillvaxtregioner. Daremot ar fastigheter i miljonprogrammen, med
foradlingspotential, attraktivt.”, menar Tim.

4 (6)



SBAB e "SBAB spekulerar” e eller "Fastighetsmarknaden enligt de som vet”

Nagra insikter nar det galler ABC-lagen?

”Jag tror att vi kommer att se 6kade transaktioner i stdder som tidigare inte upplevts som valdigt attraktiva att
investera i, eftersom det finns mycket pengar pa marknaden och manga investerare. Exempelvis mindre bolag
med mycket privata pengar som kanske valjer att gor sin forsta affar i Bollnds. Jag ar évertygad om att vi kommer
att se mer av det, att en och annan kommer att soka sig till mindre orter i stallet for att kdpa en fastighet i
Stockholm, Géteborg eller Malmé. ”, sager PO.

Tim haller med "Vi ser tydligt hur investerarna sdker avkastning och ocksa &r villiga att ta en stérre risk. Darmed
blir ringen stérre né&r man soker objekt och avkastning.”

”Jag tror att det kommer att vara lite av en delad marknad dar de stora bolagen med finansiella muskler kommer
att fanga upp de basta lagena. Ovriga aktérer kommer att bli tvungna att bredda sig. Man ska inte kalla det samre
lagen, men lite mer risk och mer genomlysning krévs — att jaga lite avkastning helt enkelt.”, sédger Daniel.

Finansiering

| dagslaget ar pengar s& gott som gratis. Rantorna, aven de langa, ligger pa riktigt Idga nivaer och med
stor sannolikhet sanker Riksbanken rantan ytterligare vid kommande méte. Tillgangen till finansiering
verkar vara ganska god for bostadsbyggare och investerare.

Hur tror ni det kommer att se ut framover?

”| foretagsegmentet ar efterfragan pa finansiering, med anledning av den relativt svaga exporten, lag. Da ar
fastighetsbranschen, med manga aktorer som garna satsar, bade intressant och attraktiv att lana ut pengar till for
bankerna”, menar PO och fortsatter. "Eftersom det ar sa attraktivt att lana ut till fastighetsaktérer sa gar ménga av
dem ocksa direkt till kapitalmarknaden vilket ytterligare okar tillgdngen pa kapital. Sa det finns mycket finansiering
att hamta.”

"Det mesta talar for att rantorna kommer att ligga kvar pa laga nivaer ett tag framover. Pa 2-3 ars sikt har jag dock
svart att se vad som ska hindra dem fran att stiga. Det &r ocksa viktigt att komma ihdg att &ven om rantorna ar
laga sa sker det stora atstramningar vad galler regelverken for utldning. Hojda kapitalkrav, 6kade kapitalbuffertar,
riskviktsgolv for bolan osv 6kar bankernas finansieringskostnader medan bolanetak och amorteringskrav fordyrar
for hushallen.”, inflikar Tor.

Priserna

P& bostadsratts- och smahusmarknaderna har priserna ¢kat i rask takt pa sistone. Hushallen fortsatter
ocksa att 6ka sin skuldsattning.

Vad ser ni for pristrender pa den kommersiella fastighetsmarknaden?

"Vi har sett en otrolig prisuppgang det senaste aret, upp till 10-15% pa de starka bostadsrattsmarknaderna. Och
det &r ingen jatteuppgang i utbudet — lagenheter till forséljning gar snabbt at vilket naturligtvis paverkar priserna.”,
sager Tor. "Men det finns en kanslighet for ovantade handelser som man bér vara medveten om, bland annat har
vi sett att ranteuppgangar har paverkat priserna negativt. Ett annat bra exempel ar Malmé déar prisékningarna
bromsade in rejalt da danskarna, som tidigare var ett par tusen om aret, slutade flytta till Sverige.”

"Under 2013 var totalavkastningen pa bostadsfastigheter omkring 7 procent, lite hogre an fér andra
fastighetstyper. Totalavkastningen har, for bostader, legat kring 7 procent om aret de senaste fem aren.
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Vardeforandringen stod for drygt halften av avkastningen i fiol. Generellt har det varit lite mer drag i bostéder an i
kommersiella fastigheter och industrifastigheter.”, sager Daniel.

Det &r valar i &r och den politiska viljan att géra nagot &t bostadsproblematiken &r stor. Alliansen har
drivit en skattesankarpolitik sa att folk har fatt mer i planboken och darmed kunna spendera mer pa sitt
boende, ser du nagra direkta atgarder som kan paverka bostadsmarknaden, oavsett valutgang, Tor?

"Att kyla av bostadsmarknaden prismassigt och begransa hushallens skuldokning, vilket de flesta ju vill, &r ganska
latt — men man vet inte hur och vilka konsekvenser det far. Att satta fart pa bostadsbyggandet ar svarare och tar
langre tid, om man inte véljer direkta byggstimulanser. Men det &r val klart att plan- och byggregler kommer att bli
mindre krangliga oavsett valutgang. Sedan hoppas jag ocksa pa en storre partigranséverskridande skattereform
dar bl.a. fastighetsskatt, ranteavdrag och reavinstbeskattning ses dver”

Finns det nagra skillnader nar det géller prisékningar pa villor och bostadsratter?

"Ja, det gor det absolut. Priserna pa bostadsratter 6kar betydligt snabbare an villapriserna. Den stora skillnaden
kan forklaras av urbaniseringen. Det finns en stor drivkraft fran folk som vill flytta till stader. Det handlar
nodvandigtvis inte om vara tre storstader, utan det ar sjalva stadsmiljon som lockar oavsett om den ligger i till
exempel Bollnas eller i Stockholm. Da &r det naturligt ocksa att det &r bostadsrétter och inte villor som galler,
vilket paverkar priserna uppat”, avslutar Daniel.

Tor Borg, Tim Pettersson och Per O. Dahlstedt Daniel Alimgren
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