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Sammanfattning

Under 2023 fortsatte avkastningskraven att stiga inom samtliga fastighetssegment med lagre
fastighetsvarden som foljd. Enligt analytiker behdver vardena justeras ned ytterligare. Det finns
dock faktorer som héaller mot. Riksbanken har antytt att styrrantan kan bérja sankas redan i var
och KPI-indexeringen hojer lokalhyrorna med nasta 18 procent under 2023 och 2024.

Rantesankningar och KPI-indexering innebar dock bara en relativt lattnad, det vill saga att laget
kunde ha varit varre. Manga fastighetsagare fortsatter att brottas med vikande lonsambhet. | arets
Sverigebarometer uppger nastan 40 procent av dem att ldnsamheten ar dalig. Det &r inte forva-
nande. Att rantetoppen ar nddd innebér inte att rantekostnaderna minskar. Tvartom okar de i takt
med att bundna lan, som har tagits under lagréanteeran, laggs om till betydligt hogre rantor. KPI-
indexeringens positiva effekter urvattnas i sin tur av att forvaltningskostnaderna har 6kat betyd-
ligt mer an KPI.

Till skillnad fran lokalhyrorna &r justeringen av bostadshyrorna resultatet av kollektiva férhand-
lingar mellan Hyresgastforeningen och fastighetsagare. Utfallen har ldnge landat langt under
kostnadsutvecklingen och darmed pressat ldbnsamheten. Det kommer att tynga byggandet av
hyresratter under lang tid. Ska byggandet aterhdmta sig mer &n marginellt fran dagens nivaer
kommer det att kravas langtgaende reformer av hyresséattningssystemet alternativt stora statliga
stod.

Trots det turbulenta aret, har vakanserna over lag varit stabila, men trenden mot mer hemarbete
och e-handel slarigenom aven i drets barometer. 36 procent av fastighetsagarna uppger att bu-
tiksvakansernas 6kade under 2023. Fér kontor ar motsvarande siffra 23 procent. Okade vakan-
ser har dock inte slagitigenom i hyrorna, vilket sannolikt beror pa lokalavtalens KPI-indexering.

Na&r fastighetséagarna blickar framat ser det nagot ljusare ut an i forra arets Sverigebarometer da
en majoritet raknade med samre ldnsamhet. Nu utgdr pessimisterna 27 procent av responden-
terna i barometern. 31 procent tror pa ofdrandrad lonsamhet och hela 42 procent raknar med
battre lonsamhet. | butikssegmentet raknar dock var tredje fastighetsagare med dkade vakanser.
Motsvarande siffra for kontor och industri/logistik ar 19 respektive 13 procent. For bostadsfastig-
heter &r andelen som rdknar med 6kade vakanser férsumbar.

Nar det galler hyresutvecklingen raknar en klar majoritet med stigande hyror, med ett undantag.
En fjardedel av fastighetsdgare med butikslokaler raknar namligen med att hyrorna kommer att
vara lagre om ett &r an i dag.

Till skillnad fran manga analytikers uppfattning, anser inte fastighetsagarna i Sverigebarometern
att fastighetsvardena generellt behover justeras ner fran dagens nivaer. 35 procent anser dock
att butiksfastigheter ar dvervarderade. Motsvarande andel for kontors- och bostadsfastigheter ar
25 respektive 27 procent. For industri/logistik ar andelen 11 procent.

| 4rets barometer uppger 44 procent att tillgdngen till bankfinansiering har forsamrats under det
senaste halvaret. Endast 4 procent uppger att tillgangen till bankfinansiering har blivit battre.
Det talar for att manga bolag, precis som under 2023, kommer att tvingas hantera sina finansie-
ringsproblem genom att minska eller stalla in vinstutdelningar, nyemittera och/eller att salja
fastigheter.



Makroekonomisk bakgrund

Fran kollaps till ljus i tunneln

2023 blev aret da bade bostadsbyggandet
och transaktionsmarknaden kollapsade.
Kraftigt kade kostnader och krympande re-
alloner halverade bostadsbyggandet. Fastig-
hetsvarden trycktes ner, men inte tillrackligt
mycket for att locka fram fastighetskdparna i
nagon storre omfattning. Nar transaktion-
erna summerades i slutet av aret var siffran
cirka 60 procent lagre an under 2022. Samti-
digt fortsatte den langsiktiga strukturella
omvandlingen av kontors- och butiksmark-
naden.

Men 2023 blev ocksé aret da inflationen gav
vika och centralbankerna nddde rantetop-
pen, vilket nu far prognosmakarna att se lju-
setitunneln. Det ar dock inget starkt ljus
och en eskalering av krigen i Ukraina och Is-
rael/Palestina skulle snabbt formorka utsik-
terna.

Under antaganden om att sa inte sker, pekar
de flesta prognoserna pa att varldsekono-
min lunkar pa i samma bleka takt som under
2023 da den vaxte med cirka 3 procent, vil-
ket ar att betrakta som en lagkonjunktur i
globala sammanhang dar snabbvéaxande till-
vaxtlander normalt vager upp de mer lang-
samt vaxande mognha ekonomierna.

Tillvaxten halls tillbaka av de tre storsta eko-
nomierna USA, Eurozonen och Kina, som
forvantas vaxa med 2, 1 respektive 4,5 pro-
centiar." Det ar inte bara hoga kostnader
och vikande realloner som haller tillbaka till-
vaxten. Under innevarande ar forvantas
manga lander dessutom strama &t finans-
politiken for att starka sina statsfinanser.

' Se exempelvis IMF:
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Is-
sues/2024/01/30/world-economic-outlook-up-
date-january-2024

Svensk ekonomi star och stampar

Som en litet 6ppen ekonomi héaller den
svaga omvarlden tillbaka tillvaxten aven i
Sverige. Svag export, tillsammans med hus-
hall och foretag som kdmpar for att anpassa
sig till det hogre kostnads- och rantelaget,
gor att den svenska ekonomin star och
stampar runt nollan i ar. Dessutom fortsat-
ter arbetsmarknaden att férsvagas ytterli-
gare en tid, vilket lar dampa den dterhamt-
ning av privatkonsumtionen som vantas
folja nar reallonerna aterhamtar sig senare
under aret.

Konjunkturinstitutets konfidensindikator vi-
sar ocksé att de svenska hushallen ar allt
annat optimistiska, aven om markret har
skingrats nagot sedan den absoluta botten
under hosten 2022 (figur 1).

Figur 1. Nagot mindre pessimistiska Hushall. Kalla Konjunkturinstitutet
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Investeringarna halls i sin tur tillbaka av fort-
satt svagt bostadsbyggande. Forhoppnings-
vis har vi natt botten, vilket antyds av Bygg-
faktas indikator, som steg med 2,2 procent
under januari.2 Nagon kraftfull &terhamtning
star vi dock inte infor. Utan omfattande stat-
liga stod eller regelverksforandringar ar det,
tvartom, sannolikt att bostadsbyggandet
forblir svagt under 6verskadlig tid (se

2 Byggindikatorn: Bostadsbyggandet dntligen upp

igen — Fastighetstidningen



https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2024/01/30/world-economic-outlook-update-january-2024
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2024/01/30/world-economic-outlook-update-january-2024
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2024/01/30/world-economic-outlook-update-january-2024
https://fastighetstidningen.se/byggindikatorn-bostadsbyggandet-antligen-upp-igen/
https://fastighetstidningen.se/byggindikatorn-bostadsbyggandet-antligen-upp-igen/

faktarutan ”Bostadsbyggandet pa sparlaga
under lang tid).

Det kommer i sa fall inte att vara mojligt att
mota det demografiska behov som, enligt
Boverket, kraver att det ska byggas 67 500
bostader varje ar till och med 2030. Darmed
kommer bostadsbristen att tillta med nega-
tiva implikationer for arbetsmarknadens dy-
namik och den svenska ekonomins langsik-
tiga tillvaxtpotential.

Inflationen faller snabbt

Matt med Riksbankens malvariabel KPIF
(KPI med fast ranta) steg inflationen med en
procentenhet till 3,3 procent i januari, vilket
var nagot hogre dn Riksbankens prognos.
Prognosfelet lar dock inte fa ndgon bety-
delse for bankens mojligheter att sdnka ran-
tan framover. Okningen berodde framst pa
baseffekter kopplade till energiprisutveckl-
ingen. Rensat for energi landade inflationen
i stallet en bit under Riksbankens prognos.
Manadstakten (utvecklingen mellan decem-
ber och januari) var dessutom negativ.

En rad inhemska faktorer talar for att inflat-
ionen, efter januaripausen, kommer att fort-
satta falla relativt snabbt framoéver och na
Riksbankens 2-procentsmal runt halvars-
skiftet i ar.

Figur 2. Inflationsforvantningarna enligt Propspera
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Den svaga ekonomiska efterfragan med sti-
gande arbetsloshet och mattliga

3 https://www.riksbank.se/globalassets/me-
dia/rapporter/ppr/penningpolitiska-rapporter-

lonedkningar &r nagra exempel, precis som

det faktum att inflationsférvantningarna pa

langre sikt ar val féorankrade kring inflations-
malet (figur 2).

Styrrantan sanks i var

Den snabba inflationsnedgéngen har blast
bort all oro for att Riksbanken ska de hdja
styrrantan ytterligare fran dagens niva pa 4
procent. Nu handlar allt om nar den forsta
sankningen ska komma och vilken nivd som
rantan kommer att ligga pa nar sankningscy-
keln ar dver.

Ska man tro marknadsprissattningen i form
av terminskontrakt tar Riksbanken forsta
steget tidigt i var. Darefter kommer sénk-
ningarna slag i slag och nar 3 procent i slutet
av aret och vidare ned mot 2 procent i slutet
av 2025 (figur 3).

Storbankernas analytiker ar marginellt for-
siktigare, men dven i deras prognoser gar
det utfor relativt snabbt. Det galler aven
Konjunkturinstitutet som raknar med att
styrrantan bottnar pa 2,25 procent i slutet av
nésta ar.

Forsiktigast av alla ar Riksbanken. | den pen-
ningpolitiska uppdatering som presentera-
desibodrjan av februari ndjde den sig med
att glanta pa dorren till en kommande sank-
ning om bankens prognos for inflationen
haller.?

Figur 3 Foérvantningar pa styrrantan. Kalla: Riksbanken
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och-uppdateringar/svenska/2024/penningpoli-
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Faktaruta: Bostadsbyggandet pa sparlaga under lang tid

Under det senaste aret har antalet paborjade bostader i Sverige mer an halverats. Dras tidsaxeln
tillbaka till 2021 handlar det om ett 75-procentigt ras. Trots kommande rdntesadnkningar, finns
det inget som talar for en snabb aterhdmtning.

Utan kraftfulla atgarder i form av finansiella stod och/eller betydande regelverksforandringar,
kommer det sannolikt att vara svart att bygga fler an 25 000 nya bostader per ar under 6verskad-
lig tid. Det var ungefar s manga bostader marknaden maktade med att bygga i snitt per ar innan
Riksbanken sankte rantan under nollstrecket i mitten av 2010-talet.

Nollréantan blev startskottet pa flera &r med kraftigt 6kat byggande (figur 4). Laga rantor drev upp
fastighetsvarden och lockade investerare, inte minst institutionella aktorer, till hyresbostads-
marknaden.

Efterfrdgan pa bostadsratter drevs samtidigt pa av billiga bostadslan och stark utveckling av hus-
hallens disponibelinkomster. Stadigt stigande bostadspriser lockade i sin tur fram utbudet. Ny-
produktionstoppen ndddes under 2021 da nastan 70 000 nya bostader paborjades i landet.

Figur 4. Paborjade bostider och rantan. Killa: SCB och Riksbanken
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Nu &r rantorna tillbaka pa samma nivaer som radde fére noll- och minusrantans tid. Skulderna
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hos hushall och bostadsforetag ligger dock pa en betydligt hogre niva, vilket innebar att ranteni-
vaerna nu tynger hushallen och bolagen pa ett helt annat satt an tidigare.

Mojligheten att efterfraga nya bostadsratter minskas ytterligare av fallande realléner och tuffa
kreditvillkor, med kraftigt fallande bostadspriser som foljd. | reala termer ligger de nu pd samma
niva som 2017. Eftersom byggkostnaderna har stigit mycket kraftigt sedan dess, har bostadsut-
vecklarna nu svart att fa ihop kalkylen.

Problemen forstarks av att potentiella bostadskdpare har blivit mer restriktiva till att kopa lagen-
heter pa ritning. Det forsvarar mojligheterna for bostadsutvecklarna att erhalla byggkreditiv av
bankerna. Trots att reallonerna sannolikt kommer att starkas ndgot under aret nar inflationen
faller, lar det darfor att droja innan produktionen av bostadsratter okar pa ett markbart satt.

Att fa fart pa byggandet av hyresratter ser, om mojligt, annu tuffare ut. Utdver hdga bygg- och
finansieringskostnader och fallande realléner tillkommer bostadsbolagens 6kade



avkastningskrav. Att dessa har 6kat beror dels pa att de riskfria rantorna har stigit, dels pa att ris-
kernaiden framtida lbnsamheten har dkat. Riskerna ar direkt kopplade till hyressattningssyste-
met.

I media har det framst handlat om ett par hovrattsdomar som slagit fast att presumtionshyror
(kostnadsbaserade hyror som &r vanliga i nyproduktion) ska ha en lagre arlig justering dn det Ov-
riga hyresrattsbestandet. Detta problem ses for ndrvarande ver i en pagaende statlig utred-
ning®. Ett sannolikt utfall av den utredningen &r att presumtionshyror ska ges samma arliga juste-
ring som 6vriga hyror. Det kommer tyvarr endast att minska risken pd marginalen. Det avgérande
problemet handlar namligen det institutionella ramverk som styr den arliga justeringen av hy-
rorna.

Att kostnader 6ver tiden méaste kunna tackas av intakter ar en sjalvklarhet. Sett i historiens back-
spegel galler denna sjalvklarhet inte forvaltningen av hyresratter. Sedan 2016, da SCB borjade
mata forvaltningskostnadernas utveckling, har lonsamheten i form av driftnettot hos privata bo-
stadsbolag i snitt minskat med cirka 25 procent. Tar man aven hansyn till rantekostnadernas ut-
veckling har lonsamheten mer an halverats.

Den minskade lonsamheten ar en foljd av att det har saknats en mojlighet att lata en oberoende
instans avgora tvister i de arliga forhandlingarna. Eftersom en hyreshojning kréver en uppgorelse
med Hyresgastforeningen, har féreningen haft ett avgorande inflytande 6ver férhandlingarnas
utfall. Detta inflytande har, som framgar av driftnettonas utveckling, utnyttjats for att halla till-
baka hyresutvecklingen.

Under perioden med noll- och minusrantor 6verskuggades den minskande lbnsamheten i den
lopande forvaltningen av fastigheternas vardeutveckling som gav en god totalavkastning. Med
stigande rantor, kommer investerarna att i betydligt hogre grad an tidigare fokusera pé forvalt-
ningens lonsamhet. Forutsattningarna for att den arliga hyresjusteringen ska sakerstélla denna
lonsamhet har forstarkts med en ny lagstiftning som gor det mojligt for parterna att lata en obe-
roende skiljeman avgora tvister i de arliga hyresforhandlingarna.® Detta tvistlosningsforfarande
kommer att testas pa mer an 90 orter i landet avseende 2025 ars hyresjustering.

Utfallen i skiljemannaprocesserna kommer inte bara att vara viktiga for bolagens ekonomi i
dagslaget, de kommer ocksa att ha potentiellt stor betydelse for nyproduktionen av hyresratter.
Om det tydliggors att tvister kan losas pa ett satt som gor att intakterna, det vill sédga hyrorna,
kommer att utvecklas i takt med kostnaderna, minskar risken i ldngsiktiga investeringar i hyres-
ratter.

Det innebar, allt annat lika, att avkastningskraven kan sattas pa en lagre niva, vilket i sin tur inne-
bér att nyproduktionshyran kan justeras ned och géra det moijligt for fler att efterfraga nya hyres-
ratter. Om utfallen inte ger den signalen, kommer en 6kad hyresrattsproduktion att krava an-
tingen stora statliga stod eller lagandringar som minskar risken for de som investerar i hyresrat-
ter.

4 Utredningen om enklare privatuthyrning och andring av presumtionshyror (Ju 2023:09)
5 Lag (2022:1657) om tvistlosning inom ramen for vissa kollektiva hyresforhandlingar.

5



Lagre rantor ar valkomma for skuldsatta
hushall och foretag. Det innebér dock ingen
omedelbar lattnad. Tvartom kommer rénte-
bordan att fortsatta att 6ka ett tag till nar
bundna lan l6per ut och ska refinansieras.
Den genomsnittliga volymviktade réntan pa
fastighetsforetagens utestdende banklan
har, enligt Riksbanken, redan stigit fran 1,05
procent strax fore den ryska invasionen till
4,44 procent under hosten 2023 (figur 5).°
Det motsvarar en 6kning med 321 procent.
Eftersom nyupplaningsrantan nu ligger néar-
mare 6 procent kommer rantekostnaderna,
som sagt, att fortsatta stiga framover.

Figur 5. Kraftigt okade rantekostnader. Kalla: Riksbanken.
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For en del bolag som lanar pa foretagsobli-
gationsmarknaden har forandringen varit
annu mer dramatisk (figur 6).

Figur 6. Baspunkter éver swapréntor. Kalla: Riksbanken
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Skillnaderna ar dock stora beroende av bo-
lagens kreditvardighet, vilket framgar av fi-
gur 6 dar IG star for Investment Grade (bra
betyg) och HY for High Yield (sdmre betyg).
For foretag med sdmre kreditbetyg kan

8 Sveriges Riksbank, Finansiell stabilitet 2023: 2,
s 26.

rantekostnaden dverstiga 10 procent (swa-
prantan pa cirka 4 procent plus en marginal
pa cirka 600 rantepunkter).

Ranteutvecklingen har satt fastighets-
branschen under myndigheternas lupp. | en
specialstudie’ fran november forra aret var-
nar Finansinspektionen for branschens
skuldsattning och pekar pa att det kommer
att kravas atgarder for att minska den finan-
siella sarbarheten.

| studien presenteras ett scenario dar rante-
kostnaderna stiger till 5 procent och fastig-
hetsvardena faller med 20 procent skulle de
analyserade bolagen behdva minska sina
skulder med cirka 100 miljarder kronor, eller
i genomsnitt 15 procent per bolag, for att
undvika att rantetdckningsgraden ska falla
under 1 och att belaningsgraden ska stiga
over 70 procent. For att halla sig pa betryg-
gande avstand fran dessa granser, kravs en
betydligt storre skuldminskning, enligt Fi-
nansinspektionen. Inspektionen betonar
dock att skillnaderna mellan bolagen ar be-
tydande och att de riktigt stora skuldsane-
ringsbehoven aterfinns hos ett relativt litet
antal foretag.

Barometerenkaten
Nulage

Avkastningskraven fortsatte att stiga under
2023 inom samtliga segment med lagre fas-
tighetsvarden som foljd (figur 7). Inom indu-
stri/logistik-segmentet ser det nagot battre
ut. Dar uppger nastan halften av fastighets-
agarna att fastighetsvardena har varit ofor-
andrade under aret. Det forklaras sannolikt
av attvardena i detta segment justerades

7 https://www.fi.se/contentas-
sets/ad79bee9d7a74ae189e8aa025b47eabd/fi-
analys-41-fastighetsftg-minska-skuld.pdf
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ner snabbare &n i dvriga segment ndr om-
varlden férandrades under varen 2022.

Figur 7. Fastighetsvardet senaste halvaret
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Fastighetsvardena har hittills justerats ned
med knappt 10 procent sedan toppen under
andra kvartalet 2022. Det ar inte i paritet
med fastighetsaktierna nedgang och manga
analytiker raknar med att vardena kan
komma att behodva justeras ner ytterligare 5
- 10 procent.

Att fastighetsbolagen har avvaktat med att
justera ner varden kan delvis beror pa att en
del fastighetsagare ser vardeutvecklingen i
ett langre perspektiv dar forvantningar pa
storre rantefall framdver spelar in. En annan
forklaring ar kopplad till det faktum att de
flesta lokalavtalen justeras arligen med ok-
tober-KPI. Det innebar att hyrorna i dessa
avtal, under 2023 och 2024, sammantaget
kommer att hdjas med nastan 18 procent,
vilket motverkar de 6kade avkastningskra-
vens negativa paverkan pa vardena.

A andra sidan papekar en del analytiker®att
det finns en risk att en del av dessa hyror nu
ligger 6ver marknadshyran och darmed kan
komma att justeras ner nar avtalen loper ut.
Osakerheten ar hursomhelst stor. Kraftigare
nedjusteringar av vardena skulle paverka
belaningsgraderna negativt och riskera att
forsamra bolagens upplaningsmojligheter.

8 https://www.ey.com/sv_se/real-estate-hospita-

lity-construction/fem-trender-pa-fastighets-
marknaden-2024

Nar det galler vakansgraderna uppger en
majoritet av fastighetsagarna att utveckl-
ingen har varit stabil under det gangna aret
(figur 8). Nar det galler kontor och butiker ar
det dock en relativt stor andel, 34 respektive
23 procent, som uppger att vakanserna har
Okat. Trenden mot mer hemarbete och e-
handel, som vi har sett en langre tid i Sve-
rigebarometern, verkar halla i sig.

Figur 8. Vakansgraden senaste halvaret
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Att kontors- och butiksvakanserna skulle ha
Okat avspeglas dock inte i hyresutvecklingen
(figur 9), vilket sannolikt forklaras av den av-
talsbaserade indexjusteringen, som diskute-
rades ovan. En dvervaldigande majoritet i
samtliga segment uppger att hyrorna har va-
rit ofdrandrade eller har okat.

Figur 9. Hyrorna senaste halvaret
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Till skillnad fran vad som galler pa lokal-
marknaden justeras bostadshyrorna arligen
baserat pé kollektiva forhandlingar mellan
fastighetsagare och Hyresgastforeningen.
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Utfallen i dessa forhandlingar har, som
framgar av faktarutan ovan (Bostadsbyggan-
det pa sparlaga under lang tid), inte varit till-
rackliga for att tacka utvecklingen av fastig-
hetsrelaterade kostnader (figur 10, dar hy-
rorna satts i relation till KPl och Fastighets-
férvaltningsindex, FFI). | nominella termer
har dock hyrorna 6kat varje ar. Att en majori-
tet av bostadsbolagen uppger att hyrorna
har varit forandrade beror p4 att fragorna i
barometerenkaten galler utvecklingen under
det senaste halvaret. For en mycket klar ma-
joritet av bostadslagenheterna justeras hy-
rorna under varen varje ar.

Figur 10. Hyror, KPl och FFI. K&lla: SCB och Fastighetsagarna
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En majoritet av fastighetsagarna upplever
att lonsamheten for narvarande ar ok eller
bra (figur 11), vilket troligen kan kopplas till
det faktum att manga fastighetsagare har
haft mojlighet att mota 6kade kostnader pa
ett rimligt satt tack vare KPI-indexeringen av
hyrorna under 2023 och 2024.

Andelen som uppger att lonsamheten ar da-
lig ar dock storre an den har varit i tidigare
barometrar, vilket rimligen speglar det fak-
tum att manga bolag har haft svarare att
mota kostnadsokningar med dkade intakter.
Dit hér en stor del av bostadsbolagen for
vilka hyresutvecklingen bestams i kollektiva
forhandlingar. Dessa har, som beskrivits i
faktarutan ovan, inte resulterat i Overens-
kommelser som ger tackning for de senaste
arens 0kade kostnader.

Figur 11. Lonsamhet i dagslédget
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Foérvantningarna

Nar landets fastighetsagare blickar framat
ser det nagot ljusare ut an i forra arets Sve-
rigebarometer d& en majoritet raknade med
samre lonsamhet. Nu utgor pessimisterna
27 procent av respondenterna i barometern
(figur 12). Ovriga tror pa oférandrad (31 pro-
cent) respektive battre (42 procent) ldbnsam-
het.

Figur 12. Féretagets lonsamhet om ett ar
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Att Riksbanken har antytt att rantetoppen ar
nadd och att en forsta sankning kan komma
redan under varen ar sakerligen en viktig
faktor bakom den nagot ljusare framtidssyn
som uppvisas i arets barometer. Att dven
ldgkonjunkturen férvantas bottna under aret
bidrar troligen ocksa.

Att det &r farre som rdknar med 6kade va-
kanser an for ett ar sedan ar darmed inte
forvanande (figur 13). Fortfarande raknar
dock nastan var tredje fastighetsdgare med
butikslokaler att vakanserna kommer att
Oka ytterligare. Motsvarande siffra for kontor
och industri/logistik ar 19 respektive 13 pro-
cent. For bostadsfastigheter ar andelen som
réaknar med 6kade vakanser forsumbar.



Figur 13. Vakansgraden om ett ar
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Efter de tva senaste aren har KPI-indexering,
som namnts, inneburit att lokalhyrorna har
okat med knappt 18 procent. Givet att kon-
junkturen samtidigt har varit, och ar, svag,
gar det inte att bortse fran risken att en del
hyror 6verstiger marknadshyrorna. Enligt
Sverigebarometern verkar det framfor allt
galla butikslokaler (figur 14). En fjardedel av
fastighetsagare med butikslokaler raknar
namligen med att hyrorna kommer att vara
lagre om ett ar an i dag.

For 6vriga bestand raknar en mycket stor
majoritet med hyrorna kommer att vara ofor-
andrade eller hogre an i dag. Aterigen kan
det vara pa sin plats med en reservation for
bostadshyrorna, som hittills alltid har hojts i
nominella termer. | reala termer, det vill saga
justerat for kostnadsutvecklingen, har ut-
vecklingen dock varit negativ under lang tid.

Figur 14. Hyrorna om ett ar

90%
80%
70%
60%
50%

40%

30%

20%

il B
o - _

Kontor Butik Industri Bostad

2

mlLégre mOférandrade mHogre

En majoritet av fastighetsagarna raknar med
oférandrade priser och en relativt stor andel
réaknar med stigande priser (figur 15), vilket
talar mot en del analytikers uppfattning att
vardena behdver justeras ner ytterligare.
Majligen kan barometern ge stod for den

uppfattningen for delar av bestandet. Exem-
pelvis ndmns ofta att kontor i sémre ladgen
och lagre kvalitet, drabbas relativt sett har-
dare av de anstélldas minskade narvaro pa
kontoren an vad kontor i kommunikations-
tata lagen i de storre stdderna. Det skulle
kunna ligga bakom den andel - 25 procent -
av kontorsagarna, som rdknar med fortsatt
fallande varden. Att 27 procent av bostads-
bolagen ar av samma uppfattning, beror
sannolikt pa den lbnsamhetsproblematik
som diskuteras i faktarutan ovan.

Annars ar det, som i tidigare barometrar,
framst butiksfastigheter vi hittar den stérsta
andelen pessimister. 35 procent av fastig-
hetsagare med butiker, raknar med att fas-
tighetsvardena ar lagre om ett ar an i dag.

Figur 15. Fastighetsvarden om ett ar
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Trots att majoriteten av fastighetsagarna ser
relativt optimistiskt pa vardeutvecklingen,
uppger en majoritet pa hela 65 procent att
de inte planerar nagra storre fastighetskop
under aret samt att skalet till detta huvud-
sakligen ar att de har svart att hitta kopvéarda
objekt.

Ovanstaende antyder att de anser att varde-
ringarna fortfarande ar for hoga for att locka
till kdp. Mojligen far man soka forklaringen i
en upplevd osakerhet om marknadens fort-
satta utveckling, som inte kommer till fullt
uttryck barometern.

Som namndes ovan kommer fastighetsbola-
gens kostnader generellt att stiga ytterligare
aven om Riksbanken bdrjar sanka rantan i



var. Det beror pa att banklan som tidigare
har bundits till ldg ranta kommer att laggas
om till hogre rantor. P4 foretagsobligations-
marknaden ska lan for cirka 120 miljarder
kronor refinansieras under aret vilket kom-
mer att ske till en betydligt hogre ranta an
nar lanen togs. Det galler &ven om bolagens
ersatter obligationsfinansieringen med
banklan, som i dagslaget ar generellt billi-
gare an obligationslan.

Bankerna har starka balansrakningar och
darmed god kapacitet att ta 6ver delar av l&-
nen fran obligationsmarknaden. Det &r dock
inte sjalvklart att dérrens star 6ppen for alla.
| drets barometer uppger 44 procent att till-
gangen till bankfinansiering har forsamrats
under det senaste halvaret (figur 16).

Kontakt:
Tomas Ernhagen

Chefekonom, Fastighetsagarna Sverige
Telefon 08-617 77 18
tomas.ernhagen@fastighetsagarna.se

Endast 4 procent uppger att tillgangen till
bankfinansiering har blivit battre. Det talar
for att manga bolag kommer att vara fortsatt
pressade att sanera sina balansrakningar.

Figur 16. Tillga banklan under
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Precis som under 2023 handlar det om at-
garder som att minska eller stalla in vinstut-
delningar, nyemittera och/eller salja fastig-
heter.

Om Fastighetsagarnas Sverigebarometer

mande aret.

Fastighetsédgarnas Sverigebarometer tar temperaturen pé fastighetsbranschen och presenteras en gang
per ar av Fastighetsdgarna Sverige. Underlaget utgérs av en webbenkét som riktar sig till cirka 300 fastig-
hetségare verksamma i Sverige. Enkéten bestar av tva delar. Den férsta handlar om utvecklingen i bran-

schen under det senaste halvaret. Den andra handlar om férvantningarna pa utvecklingen under det kom-
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Fastighetsagarna ar branschorganisationen som arbetar for en val
fungerande fastighetsmarknad. Véara 15 000 medlemmar ager och hyr ut
bostader och lokaler 6ver hela landet. Vi representerar savél de storsta
bdrsnoterade fastighetsbolagen, kommunagda bostadsbolag som privata

fastighetsforetag och bostadsrattsforeningar.
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Fastighetsagarna Sverige, Box 16132, 103 23 Stockholm
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