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Priserna pa svenska bostadsfastigheter har fallit
de senaste aren i sparen av hoéga réantor och
dédmpad ekonomisk tillvéxt. Det finns dock skal
att tro pa en betydligt ljusare utveckling kom-
mande ar.

De senaste aren har flera faktorer missgynnat fastighets-
priser.

Pandemin som spred sig varen 2020 och Rysslands full-
skaliga invasion av Ukraina som féljde ett par ar senare
medforde att utbudet av manga importerade insatsvaror
foll.

Inte minst var det svart att fa tag i insatsvaror till byggin-
dustrin. Foljaktligen steg byggkostnader, men aven de
flesta andra priser som ingar i vara inflationsmatt (se figur

D.

Denna utveckling var forstas negativ for saval byggande
som annan produktion och de ekonomiska utsikterna for-
varrades sedan ytterligare nar centralbanker hojde sina
styrrantor for att motverka den hoga inflationen. Detta
géllde dven den svenska Riksbanken som mellan 2022 och
2023 hojde styrrantan fran noll till fyra procent.

Nar pandemin spred sig steg fastighetspriserna initialt da
en storre del av hushallens arbetstid forvantades forlaggas
till hemmet. Detta visade sig dock vara en kortsiktig effekt.
De svenska hushallen, som enligt studier visat sig blivit
alltmer rantekansliga, drog snart at svangremmen. Det
paverkade priserna pa saval bostadsratter som smahus .

Aven foretagens efterfrdgan pa bostadsfastigheter sésom
hyreshus minskade. Svenska fastighetsbolag motte allt
hogre rantekostnader om de skulle finansiera ett fastig-
hetsbestand och utldndska aktorer stallde sig avvaktande
till den svenska fastighetsmarknaden.
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Figur 1. Kostnaden att bygga nytt har stigit relativt fastighetspriser

Hdégre byggkostnader leder till Idgre byggande tills dess fastighetspriser stigit.
Aven om SCBs fastighetsprisindex mdter priser pd sméhus s@ bor det indikera
priser pa bostadsfastigheter generellt.

Aven om konjunkturen var sval och rantorna héga hade
fastighetspriser kunnat hallas uppe om utbudet av bosta-
der i exempelvis flerbostadshus varit litet. Detta var dock
inte fallet. Mellan aren 2015 och 2016 6kade immigration-
en till Sverige och befolkningsprognoser skruvades upp.

Resultatet blev att byggandet av framst hyresfastigheter
steg till historiskt hoga nivaer vilket bidrog till ett hogt ut-
bud av uthyrningsbar boyta. Sedan dess har dock nettoin-
vandringen till Sverige minskat kraftigt och befolkningspro-
gnoser har i stallet reviderats ned. Postpandemiperioden
har darfor praglats av ett relativt stort utbud av hyresbo-
stader.

| sparen av en svag konjunktur och stort utbud av bostader
i flerbostadshus har dven vakansgraden okat i det svenska
hyresfastighetsbestandet.

Den svaga konjunkturen, det héga rantelaget och det rela-
tivt goda utbudet av bostader &r huvudanledningarna till
att fastighetspriser sjénk. | nominella termer var fallet inte
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Figur 2. Utbudet av hyresratter har okat
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Ovanstaende bild visar darsdata till och med 2023. Utfallet av 2024 kommer
vara betydligt ldgre.

dramatiskt. | reala termer, dvs i forhallande till inflationen,
sa har dock prisfallet varit mer markant och sticker ut i ett
historiskt perspektiv.

Svagt byggande driver upp priserna
Det finns dock flera anledningar att férvanta sig stigande
priser pa bostadsfastigheter framover.

Stigande byggkostnader i kombination med sjunkande fas-
tighetspriser har medfort att byggandet av bostadsfastig-
heter pa kort tid sjunkit till ytterst laga nivaer i Sverige.
Detta gor dock att det nya utbudet av bostdder kommer
vara mer dampat framover.

Figur 3. Inte bara rantor utan dven vakansgrader har stigit

Grafen ovan visar vakansgraden i centralorter som ligger i arbetsmarknadsom-

raden med 100 000-500 000 invanare. Vi ser en tydlig uppgdng de senaste

dren.
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Figur 4. Reala fastighetspriser under trend
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Den senaste tiden har fastighetspriser har inte 6kat i samma takt som konsu-
mentpriser.

Samtidigt har vi sett att aktiviteten och antalet transaktion-
er pa andrahandsmarknaden bérjat 6ka, vilket talar for att
efterfragan atervant. Detta efter en period da bostadsko-
pare valt att avvakta givet de senaste arens osdkerhet
kring ranteutveckling, képkraft och arbetsmarknad.

Under tiden har fastighetsbolag generellt arbetat ned
skuldsattningen som andel av férvaltningsresultatet, nagot
som talar for att behov av avyttring av fastigheter i hog
grad ligger bakom oss och att manga investerare snart kan
atervanda till marknaden for att kdpa fastighetsbestand.

Fastighetsbolag gynnas dven av att vi nu ar inne i en period

Figur 5. Mer hanterbar skuldnivi

Ldgre nettoskuld i férhallande till férvaltningsresultatet méjliggor fér fastig-

hetsbolag att ater bérja investera i nytt bestand
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Figur 6. Premien for fastighetsbolag nastan borta

5-arig obligationsranta

Ndr styrrdntan hojdes forsta halvan av 2022 steg rdntorna mer fér svenska
fastighetsbolag dn fér andra bolag. Denna premie som fastighetsbolag fatt
betala dr nu ndstan borta.

med hogre hyresokningar och att den extra rantepremie
som fastighetsbolag tvingats betala fér upplaning i kapital-
marknaden nu ar, mer eller mindre, borta.

Ytterligare en faktor som kan bidra till nagot hogre priser
pa bostadsfastigheter ar att det finns en politisk vilja att
mildra kraven pa bolanetagare.

Nyligen presenterades en utredning, Englund, Andersson
och Hassler (2024), i vilken foreslas ett hojt bolanetak
samt mildare amorteringskrav .

Figur 7. Hushall ser med tillforsikt p4 svensk ekonomi
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Mot bakgrund av hushallens optimism bér svensk tillvéxt, konsumtion och i

forldngningen bostadspriser stiga.
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Figur 8. Hushdllens optimistiska om |

Enkdtundersckningar indikerar stigande bopriser framéver.

| rapporten bedéms priser pa bostdder kunna 6ka med
ungefér 5 procent om dessa forslag infors. Det ar troligt att
forslagen i hog utstrackning infors, nagot som dock kan ske
i ett antal steg.

Den viktigaste faktorn ar dock att Riksbanken fortsatter
sanka sin styrranta tills dess att konsumtionen tar fart.
Lagre rantor gynnar givetvis foretagens investeringar i bo-
stadsfastigheter men dven enskilda hushalls investeringar i
ldgenheter och smahus. Barometerdata visar redan att
hushallen blivit alltmer optimistiska om de ekonomiska
utsikterna.

Den gryende optimismen géller dock inte bara de ekono-
miska utsikterna. Trots att bostadsfastigheter annu inte
Okat namnvart i pris, har hushallen blivit alltmer optimist-
iska géallande bostadspriser. Detta dr nagot som gar att
utlasa fran enkater sasom SEBs boprisindikator.

Mycket talar saledes for att det finns potential fér stigande
priser pa bostadsfastigheter. Detta kan i sin tur 6ka optim-
ismen hos hushallen och leda till en god spiral dar saval
konsumtion, foretagsvarderingar som bostadspriser stiger.

Henrik Erikson
INVESTERINGSSTRATEG
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Fastighetsbolagen i portfdljen: Castellum & Fabege

Mestadels kontorsfastigheter som ar lokaliserade i
befolkningstata stader.

Bada bolagen har en relativt lag skuldsattning i relation till
vardet pa fastigheterna jamfort med flera andra noterade
fastighetsbolag.

Hyreskontrakten ar nastan uteslutande inflationsindex-
erade med relativt langa hyresavtal.

Castellum och Fabege handlas fortsatt till en rabatt mot
deras fastighetsbestand pa cirka 25 respektive 40 procent.
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