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

Som langivare foljer vi fastighetsmarkaden pa mycket nara hall och vi diskuterar garna utvecklingen framat.
Jag och mina kollegor pd SBAB, vd Klas Danielsson, chefsekonom Tor Borg, kreditchef Annika Fridh och
kundansvarig analytiker Camilla Svensson (saknas pa bilden) 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 lasning!

Per O. Dahlstedt
Chef Foretag & Brf
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En het vinter pa fastighetsmarknaden

Tittar man pa fastighetssektorn kan man tro att vi befinner oss pa kulmen av en
brinnande hogkonjunktur med rekord i priser och transaktionsvolym. Eftersom brasan
eldas pa av negativa rantor finns det dock skal att tro att allt inte ar helt som vanligt. |
denna situation samlas SBAB:s panel for att férsoka reda nagon klarhet i
sammanhanget, begreppen och framtidsscenarierna.

Rapporten "SBAB spekulerar” ar en bearbetad och strukturerad sammanfattning av en paneldiskussion som hélls
pa SBAB:s huvudkontor den 29 april 2015. En handfull &mnen som ger de grundlaggande perspektiven pa
fastighetsmarknaden idag - varen 2015 - diskuterades. Storst fokus ligger pa Nybyggnation, Finansiering, Ranta
och Transaktioner. Nytt i varens rapport &r att dessa fyra &mnen aven 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. Féregdende rapport publicerades hésten 2014,

Nybyggnation av bostader

Nybyggnationen av bostader har nu kommit igng ordentligt. Anda sedan den forrforra finanskrisen i
bérjan av 1990-talet har nybyggnationen inte hallit det tempo som kravs for att folja med de stora
samhaéllerliga férandringarna med god befolkningstillvéxt och rekordsnabb urbanisering. Under den
senaste tiden nas dock nivéer i nybyggnation som &r i fas med det arliga behovet enligt Bostadsverket.
Manga ars forsyndelser ligger dock i fatet och underskottet ar darfor stort.

Medlemmarna i var fokusgrupp bedémer alltsa dagens niva pa nybyggnation som hog. En viktig
forklaring till denna skattning ar tendensen under det senaste halvaret som har inneburit klart 6kat
byggande. Det verkar dock som att tillvéxten slagit i taket da fortsatt 6kning inte forvantas under
kommande kvartal. Detta visar pa de strukturella problemen i byggbranschen som innebér att det blir
svart att bygga ifatt efter tva decennier av for lite bostadsbyggande.
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Nyproduktionen tar alltsd fart och paA SBAB marks det bland annat genom att nyproduktionsprojekt av bostader tar
en allt stérre andel av utldningen inom foretagssegmentet, relativt transaktionsaffarerna som ju endast innebar att
befintliga fastigheter byter dgare. Tendensen &r saval fler som storre nyproduktionsprojekt. Som beskrivs i
ovanstaende stycke finns det dock mycket som tyder pa att tillvaxten planar ut framéver pa grund av flaskhalsar.
SBAB som erbjuder finansiering till en stor del av nyproduktions marknaden kanner att vissa kunder bérjar fa
svart att genomfora sina projekt praktiskt. En viktig orsak ar att byggjattarna (t.ex. Skanska, NCC, JM, Peab) inte
langre offererar som underleverantérer i samma grad da de ar fullt upptagna med sina egna projekt. Det finns
alltsa inte lediga resurser och det drabbar i hdgre grad de mindre aktérerna da dessa ar beroende av assistans
fran de stora byggbolagen fér genomférande.

Resursbristen innebér att de Id6nsammaste projekten prioriteras medan projekt med lagre beréknad avkastning
tills vidare nedprioriteras. Eftersom bostadsratter i regel &r mer Ilonsamma att producera an hyresréatter véaxer
darfor bostadsratter andelsméssigt, pa bekostnad av hyresratterna. Vilket ar tvart emot de politiska ambitionerna
att bygga fler hyresratter och innebér att de senaste arens uppgang i produktionen av hyresratter kan bli tillfallig.
Det finns ingen snabb I6sning pa resursbristen da byggmaterial och personal &r trogrorliga. Import fr&n utlandet
far inte heller riktigt genomslag, utlandsk arbetskraft lockas framforallt till nya och mindre bolag som har svart att
fa finansiering da de av bankerna klassas som mindre intressanta medan de stora aktorerna lockar till sig den
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etablerade inhemska arbetskraften. Darfor paverkas inte marknaden markbart av att det finns ett stort utbud av
utlandsk arbetskraft som vill in p& den svenska byggarbetsmarknaden.

Bostadsrattsféreningar

SBAB Brf-erbjudande har utvecklas val under senaste tiden och vi har enligt Camilla och P-O blivit
konkurrenskraftigare genom billigare upplaning som innebér att vi har lattare att matcha eller bjuda éver
storbankerna vilket framforallt paverkar var formaga att ta hem affarer med riktigt stora bostadsrattsféreningar i
riktigt bra lagen. Detta ar mycket bra da dessa affarer tidigare ofta sprang oss forbi.

Ombildningar

Ombildningsmarknaden for bostadsratter som tidigare statt for en stor del av SBAB:s nyutlaning gar svagt i
dagslaget. Trots att 6kade bostadspriser i sig gor ombildning mer attraktivt for bade for kdpare och séljare.
Jamfort med uppgangen 2010-2011 &r situationen darmed helt annorlunda da omfattande ombildningar av
allménnyttan genomdrevs i hela landet. Ett nytt politiskt landskap har dock effektivt satt stopp fér ombildningar av
allmannyttan, samtidigt som den hoga efterfragan pa fastigheter innebér att privata hyresfastigheter oftare saljs till
andra fastighetsagare snarare an till intresserade bostadsrattsféreningar. Tendensen férstarks av att ombildningar
ocksa upplevs som ett omstandligare alternativ till avyttring.

Ingen regel ar dock utan undantag patalar Camilla, i Géteborg som inte alls upplevde samma ombildningsboom
som Stockholm och Malmé under bérjan av decenniet har SBAB varit inblandade i nagra stérre ombildningar
senaste tiden. Det finns ocksa tecken pa 6kad ombildningstakt i sodra Sveriges medelstora kommuner som
Helsingborg, Véaxjo, Kalmar och Karlskrona. Nyligen blev det bland annat klart med en SBAB-finansierad affar i
Vaxjo dar allmannyttan saljer ut for ombildning. Genom att vidga vyerna kan SBAB pa detta vis komplettera for
den svaga ombildningstakten i framst Malmaé.

Finansieringskostnad (ranta)

Att finansieringskostnaden idag uppfattas som mycket 1&g &r inte forvanande, det finns dock
invandningar d& rantan skall stallas i forhallande till inflationen och da inte ser fullt lika attraktiv ut.
Konsensusen &r stor kring rantans utveckling senaste halvéret, bedémningen sammanfattas som nagot
eller kraftigt minskad rantekostnad for att finansiera fastighetskop. Rantebotten ar dessutom inte nadd
annu enligt panelen, fortsatt svagt fallande rantor forvantas under det kommande halvaret.
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Tor inleder réntediskussionen

Riksbanken mal &r att den obefintliga inflationen skall drivas upp med penningpolitik, rantan halls rekordlag och
pengar pumpas ut. Var centralbank investerar darmed massivt for att skapa trovardighet bakom inflationsmalet.
Normalt star centralbanker infér dessa dilemman nar samhallsekonomin som helhet gar mycket svagt. Idag ar
dock situationen annorlunda d& konjunkturen ser relativt bra ut med vaxande BNP och hushall med god ekonomi
aven om det sa klart fortfarande finns ett produktionsgap med arbetsléshet och ledig kapacitet.

En konsekvens av denna kombination &r att den finansieringsberoende fastighetsmarknaden goéds fran bada
andar via god efterfrdgan och med 1&g ranta vilket forklarar den kraftfulla utvecklingen idag.

Det yttrar sig i att tre av fastighetsmarknadens fyra segment kannetecknas av hog efterfrdgan och rekordpriser.
Bostadssektorn ligger i topp drivet av bostadsbrist och laga rantor, handelssektorn utvecklas ocksa starkt drivet
av hog kopkraft hos allménheten, kontorsmarknaden gér ocksa starkt om @n nagot svagare &n bostads- och
handelssektorerna. Enda sektorn som utvecklas nagot samre &r industrifastigheter. Det senare forklaras av
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samre utveckling for industrin, vilket dels har strukturella orsaker och dels beror pa samre utveckling i var omvarld
vilket paverkar den exportberoende industrin.

Ar inflationsmalet rimligt?

Paneldeltagarna borjar aven diskutera det rimliga i det strikta inflationsmalet och undrar om inte Ingves jagar
vaderkvarnar genom fixeringen pa inflationen. Kanske ar det strukturella forandringar drivna av hogre konkurrans
som tvingat tillbaka inflationen, vilken darmed inte kan lockas fram genom minusréntor eller andra massiva
penningpolitiska atgarder. Faktorer som oljepriset och prisnivan i Kina har ocksa stor paverkan p& den svenska
inflationen men &r helt opaverkade av Riksbankens politik (undantaget valutaeffekten).

Fragan stélldes ocksa om det finns nagot internt ifrdgaséattande av inflationsmalet. Tors bedomning ar dock att det
idag investeras for mycket i inflationsmalet for att det skall ga att kanna tveksamhet i beslutsfastheten. Om det
likval skulle ske en férandring kommer det att ske snabbt. Det kommer inte att diskuteras utan bara
kommuniceras ut nar det ar ett faktum, pad samma satt som forr skedde i samband med devalveringar.

PO lyfter ocksa frdgan om centralbankernas nya roll i ekonomin dar de i de flesta utvecklade lander tagit 6ver
ansvaret for att driva pa ekonomin fran parlamenten. Manga investerare pa fastighetsmarknaden forlitar sig nu pa
att marknaden kommer hallas igang med hjalp av penningpolitik och laga réntor for 1ang sikt framoéver, aven om
ekonomin gar béttre. Pengar trycks och tenderar att hamna i reala tillgangar vilket driver vardetillvaxten och lockar
till ytterligare investeringar, och ju mer beroende marknaden blir av centralbankernas stimulans desto svarare blir
det for centralbankerna att retirera. Fragan ar vad som skulle kunna andra denna spelplan, speciellt da byggandet
idag inte sker pa spekulation.

Klas fyller i att det maste finnas nagot fundamentalt fel i hur vi ser pa inflation i dagslaget, da rantan ar 1ag eller
negativ samtidigt som manga priser faktiskt 6kar — som exempelvis hyror pa den kommersiella sidan. Den
tudelade vérlden innebér for fastighetsagare att man kan rdkna med inflation i hyror samtidigt som finansieringen
kan ordnas till rantor som ar satta for att 6ka den i dagslaget obefintliga inflationen. Det blir en fantastiskt I6nsam
affar som inte kan stoppas forran denna relation satts ur spel.

Finansiering (tillganglighet)

Som tidigare namnts ar finansieringskostnaden nere pa mycket Idga nivaer, atminstone i nominella
termer. Det &r i regel en effekt av stor tillganglighet pa finansiering, det vill saga ett hogt utbud som
pressar ner rantan. Paneldeltagarena ser ocksa detta och alla bedémer tillgangligheten pa finansiering
som ganska eller mycket hog. Bedomningen av utvecklingen under det senaste halvaret spretar nagot
men den sammantagna uppfattningen ar att tillgangligheten har dkat tydligt. Kommande halvar férvantas
tillgangligheten vara ungefar oférandrad, méjligen med en viss uppsida da det finns en liten 6vervikt for
de som tror pa ytterligare 6kningar av tillgangligheten pa finansiering.
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Hard konkurrens mellan bankerna

Generellt sett ar det hard konkurrens mellan bankerna som vill l&na ut pengar. Konkurrensen yttrar sig dock inte
framst genom att villkoren luckras upp. Belaningsgraden stiger inte och risktagandet verkar inte vara pa
uppatgéende. Ingen av de storre bankerna har enligt PO dragits med i en resa mot mindre kravande villkor, vilket
han ocksa fatt bekraftat i flera samtal med aktorer pa transaktionssidan. En hammande faktor ar osékerheten
kring framtida regleringar vilket innebar att bankerna kraver hogre marginaler pa Ian med langa I6ptider.
Utseendet pa dessa regleringar borjar dock enligt Klas utkristalliseras och som manga befarat blir konsekvensen
att marginalerna kommer att behéva vara relativt hogre pa langa I6ptider.
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Fastighetsbolagen hittar alternativa finansieringskallor

Fastighetsbolagen har ocksa blivit duktigare pa att hamta in kapital pa annat satt &n genom banklan.
Komplettering sker genom preferensaktier, foretagsobligationer med mera. Detta ar strategiska beslut som
méjliggjorts av den stora vardetillvaxt som skett i fastighetsbestanden och pa sa vis skapat fina balansrakningar
hos bolagen. Genom kompletterande finansiering rustar de infor storre férandringar pa marknaden da
bankfinansiering kanske inte langre kommer att vara lika tillganglig, det galler ocksa att sitta pa kapital om
marknaden faller d& det kan uppsta intressanta koplagen.

Generellt &r de borsnoterade fastighetsbolagen mest offensiva pa alla omraden, bade vad géller fastighetskop
och alternativ finansiering genom preferensaktier och foretagsobligationer.

Transaktionsvolym pa fastighetsmarknaden

Fastighetsmarknaden gér verkligen pa hégvarv, nivan pa transaktionsvolymen ligger i dagslaget pa en
mycket hog niva enligt paneldeltagarna, kring detta ar det total konsensus. Under det senaste halvaret
har utvecklingen gatt starkt i denna riktning fran en het marknad till en annu hetare fastighetsmarknad
med rekordhdg transaktionsvolym. Samtliga paneldeltagare anser att volymen ¢kat nagot eller kraftigt.
Aven kommande halvar forvantas transaktionsvolymen 6ka, dock marginellt. Mindre dramatik férvantas
alltsa, aven om sjalva nivan i sig kan komma att dvertraffas.

- . Forvantad
., . Utveckling :
Niva cenaste utveckling
idag o kommande
halvar halvar

Tor inleder med att referera till DTZ Research kvartalsuppdateringar som sammanfattar sista kvartalet 2014 och
forsta kvartalet 2015. Transaktionsvolymen har slagit alla tidigare rekord bland annat drivet av mer utlandsk
kapital. Utvecklingen sker pa bred front, bAde Goteborg och Malmé tar en storre del av transaktionsvolymen.
Samma sak géller for omréden utanfor "Prime-lage” och utvecklingsprojekt. Jakten pa avkastning ar tydlig och
investerare ar beredda att soka sig langre bort fran centrum for att hitta denna. Ingen verkar i dagslaget se slutet
pa utvecklingen.

Handelsfastigheter

PO ifrAgasatter rimligheten i de standigt fortsatta investeringarna i handelsfastigheter. Varken digitaliseringen
med internethandel eller svagare konjunkturer har lyckats stoppa utvecklingen med sténdigt nya handelslador
som dppnas i landets tillvaxtregioner och lockar stora folkskaror for shopping. Det ar en kostsam kedja som
kraver standiga investeringar. Den som inte hédnger med blir snabbt ldmnad bakom av en lattrorlig och medveten
allmanhet som vill ha nya shoppingupplevelser. Nar skall detta nd vags dnde och nar blir paverkan tillrackligt stark
fran de strukturella forandringarna dar handeln flyttas hem till folks vardagsrum? Eller har allmanhetens
privatekonomi varit s& exceptionellt stark genom hela finanskrisen att denna typ av konsumtion har kunnat ske
parallellt med vaxande e-handel? Kommer den stora branschkrisen nasta gang hushéllens ekonomi kommer i en
storre svacka?

Camilla fyller i att Malmo kan ses som en benchmark da utvecklingen varit samre an i Stockholm och 6vriga
landet. Svag utveckling i Danmark och det rekordstora kdpcentrumet Emporia har inneburit kriser for flera av de
tidigare starka aktorerna i Stor-Malmé. Skillnaden mot resten av landet ar framférallt att nettoinflodet av ytterligare
kopkraft avtagit vilket direkt stoppar den véaxande spiralen. Kanske ar Malmd ett forebud om vad som kommer att
ske i hela landet. Eller kommer Malmé och Oresundsregionen ta igen den forlorade positionen? | dagsléaget finns
det faktiskt mycket som tyder pa det senare. Malmoé har tillsammans med Gaéteborg tagit en klart stérre andel av
transaktionsvolymen nationell och under senaste tiden tkat frAn endast nio procent av totalen till 20 procent

6 (7)



SBAB e “SBAB spekulerar” « Nr 1 2015

under forsta kvartalet 2015, och manga storaffarer har genomforts. Fér SBAB:s del méarks det att flera aktorer
som under lang tid legat lagt i Sydsverige nu ater vaknar till liv och borjar gora affarer.

Bostadsmarknaden

Annika inleder med att efterfragan visserligen fortfarande dominerar bostadsmarknaden totalt men att prisnivan i
de hetaste lagena nu bérjar na sddana hojder att man kan forvanta sig att bade kopare och banker snart kommer
att sla bakut och vagra acceptera laget. Vilket kan satta pragel pA marknaden och darmed dven paverka saljarna.
Klas fyller i att rimligheten i prisnivan har en gréns pa de attraktiva adresserna, och att kreditgivarna hellre
kommer att stélla sig vid sidan av an att delta till sist. | dagslaget vantar bankerna kanske bara pa vem som skall
ta detta steg forst, det andra kommer d& sannolikt félja efter snabbt eftersom ingen ar bekvam med situationen.

Den svenska bostadsmarknaden har varit stabil bland annat p& grund av att byggande pa spekulation inte har
forekommit. P& det viset skiljer vi oss fran lander dar priserna har minskat. En tendens i spekulativ riktning som
Annika anda patalar ar att det forkommer spekulativt tecknande for bostadsratter som i ett senare lage saljs
vidare utan att den ursprungliga kdparen flyttat in. Det &r ett riskmoment, men under kontroll i dagsléget delvis
eftersom byggbolagen har goda skal att halla ett 6ga pa fenomenet.

Tor menar att bostadsmarknaden inte kommer att stabiliseras eller uppleva prisfall genom ett dkat utbud, sa stor
ar namligen bostadsbristen idag. Det maste istallet ske pa efterfragesidan, krav om boldnetaket och amorteringar
har dock inte lyckats vanda den urstarka utvecklingen dven om dessa méjligen har hammat den nagot. En hogre
ranteniva ar darmed rimligen det enda som kan stoppa utvecklingen. Nu har dock rantehdjningarna skjutits langt
pa framtiden och det kan droja ett antal ar till innan vi far se rantor som nar sddan niva att de paverkar folks
benagenhet att ta bostadslan.

Fastighetsinvestering pa fem ars sikt

Paneldetagarna ombads slutligen ange sina investeringstips, vad de hypotetiskt skulle kunna tanka sig
att kopa privat och/eller som investerare och behélla under minst fem ar tid.

For privat rakning foresprékar Klas ett Chalet i alperna nara Chamonix dar prisnivan varit relativt stabil och med
en miljé som haller bAde sommar- och vintersemester. Som investerare féredrar han aldreboende i orter med
skev aldersstruktur eller bostadsfastigheter i en medelstor stad som véxer relativt mycket, typ Linkoping.

Per forsprakar sekundarstader som utvecklats lite svagare tidigare, som Eskilstuna, Sundsvall och Varnamo vilka
inte ar residensstader men som ligger strategiskt ratt. | dagslaget ar kapitalet pa vag till denna typ av stader
eftersom kalkylerna ar relativt attraktiva dar, pa sa vis kan man hanga pa utvecklingen dar.

Annika foresprakar investeringar i studentbostader i de etablerade universitetsorterna, i férsta hand Lund,
Uppsala, Linképing och Ume& men dven Vaxjo, Karlstad och Orebro.

Tor skulle investera i bostadsfastigheter i fororter som ligger i skiktet mellan narférorter och ytterfororter,
exempelvis Fisksatra.

Camilla skulle vilja satsa sina pengar pa ett privat sommarhus langs Sjallandskusten i Danmark — forutsatt att
Danmark andrar sina regler som férbjuder utlandska medborgare att &ga danska fritidshus.

"SBAB spekulerar” ar en publikation fran SBAB. Rapporten har sammanstéllts av Andreas Leifsson, tfn 070- 788 99 45. Det har
baserats pa kallor som SBAB bedomer som tillforlitiga. Rapporten ar inte gjort for att utgéra det enda redskapet vid enskilda
beslut om 1&n och investeringar. SBAB patar sig inte ngot ansvar for direkt eller indirekt forlust till féljd av beslut grundade pé

detta dokument. Citera garna "SBAB spekulerar” men ange alltid kalla.
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