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Sammanfattning

Under 2022 forandrades den makroekonomiska miljon i grunden. Det senaste decenniets obefintliga
inflation och rantor vandes i sin motsats. Den ryska invasionen av Ukraina blev en vattendelare.
Centralbankerna agerade mycket kraftfullt och hojde rantorna i ett historiskt hogt tempo.

Trots hojningarna utvecklades de flesta ekonomierna relativt val. | USA fortsatte arbetsmarknaden
att &nga p&. Aven pa den europeiska sidan av Atlanten var utvecklingen férvanansvart stark. Nar in-
flationen borjade falla under hésten viande borserna snabbt upp. Snart foljde prognosmakarna efter.
Den globala ekonomin vantas, enligt IMF, vdxa med 2,9 respektive 3,1 procent under 2023 och 2024.

For svensk del ser det lite morkare ut. Ekonomin borjade krympa i slutet av 2022 och nedgangen spas
fordjupas under 2023. Den hoga inflationen gor trots detta att Riksbanken kommer att meddela att
styrréantan hojs med 25 — 50 punkter den 9 februari.

Eftersom penningpolitiken verkar med fordréjning anser Fastighetsdgarna att Riksbanken borde ga
forsiktigare fram. Hushallens rantekanslighet gor penningpolitiken mycket kraftfull. Hanvisningen till
att hojningar behovs for att starka kronan och mota den importerade inflationen, kan hanteras ge-
nom att minska bankens innehav av vardepapper med ldangre 16ptid. Resultatet skulle bli en atstram-
ning som starker kronan utan att ytterligare tynga hushallen som generellt har 1dan med kort 16ptid.

Trots turbulensen under 2022 visar Fastighetsdgarnas Sverigebarometer att utvecklingen i fastighets-
branschen var relativt stabil. Hyror och vakanser var stabila i samtliga undersékta segment med un-
dantag for kontor och butiker dar cirka 25 procent av fastighetsdagarna uppger att vakanserna har
Okat under det senaste halvaret. Detta avspeglas dock inte i hyresutvecklingen, vilket sannolikt beror
pa hyrorna pa lokalhyresmarknaden justeras upp i enlighet med inflationsutvecklingen.

Den makroekonomiska turbulensen har dock satt avtryck i fastighetspriserna. Fér samtliga segment
uppger fastighetsagarna att priserna har minskat under det senaste halvaret. Ur svaren gar det dock
inte att utldsa med hur mycket priserna skulle ha fallit.

Nar fastighetsdgarna blickar framat mot slutet av 2023 ser en majoritet (63 procent) av dem att I6n-
samheten forsdmras. Kontors- och butiksvakanserna spas 6ka med 31 respektive 38 procent. En ma-
joritet raknar dock med oférandrade vakanser. Nar det galler hyrorna ar det endast avseende butiker
som en storre andel (26 procent) av fastighetsagarna raknar med en forsamring. | 6vrigt spas gene-
rellt stabila eller hogre hyror. Aterigen beror det sannolikt pa hyrornas inflationsindexering.

Nar det géller bostadshyrorna spar 82 procent av hyrorna kommer att stiga. | nominella termer vet vi
ocksa hyrorna kommer att stiga med 3 - 5 procent, som en f6ljd av de kollektiva férhandlingarna mel-
lan fastighetsdgarna och Hyresgastforeningen. Eftersom inflationen som arsgenomsnitt forvantas bli
betydligt hogre dn sd, kommer dock hyrorna att sankas i reala termer.

53 procent av fastighetsdgarna raknar med att priserna pa kontorsfastigheter kommer att falla under
aret. Motsvarande siffror for butiks-, industri- och bostadsfastigheter ar 63, 39 respektive 53 procent.

Den dramatiska utvecklingen pa marknaden for foretagsobligationer med mycket héga rantor och
utestangning av féretag som inte har tillrdckligt bra kreditbetyg, har skapat oro fér hur férfallande lan
ska refinansieras. Enligt enkaten ar tillgangen till bankfinansiering for ndrvarande sdmre dn normalt,
vilket antyder att en del bolag kommer att ha svart att vaxla over finansieringen fran obligations-
marknaden till banken. Alternativen ar da, givet en 6nskan att undvika nyemission av aktier, att
minska vinstutdelningen eller sélja fastigheter.



Makroekonomisk omvarid
Forsiktig optimism

Efter tre stokiga ar med pandemi, krig, bors-
ras, inflation, rantehdjningar och recessions-
hot, borjar prognoserna antligen andas en for-
siktig optimism. Internationella valutafonden,
IMF, raknar exempelvis med att den globala
ekonomin ska vaxa med 2,9 procent under
2023 och med 3,1 procent under 2024. Det ar
visserligen lagre an det senaste decenniets ge-
nomsnittliga tillvaxt pa 3,8 procent, men givet
den totala metamorfos som varldsekonomin
genomgick under forra aret ska de snarast ses
som ett styrketecken.

Utbudet hade inledningsvis svart att matcha
den snabbt 6kade efterfragan nar ekonomi ef-
ter ekonomi 6ppnades upp efter pandemin.
Resultatet blev snabbt stigande priser. Detta
sags dock som en snabbt 6vergdende inflat-
ionspuckel som skulle plattas ut nar utbudet
val hann ikapp efterfragan. | och med den
ryska invasionen av Ukraina blev inflationen
betydligt mer varaktig. Hoga energipriser job-
bade sig igenom varldens ekonomier och pres-
sade upp priserna pa alla typer av varor och
tjanster.

Kraftfullt agerande fran centralbankerna

Centralbankerna reagerade pa utvecklingen
med sédllan skadad snabbhet. Under aret hojde
den amerikanska centralbanken sin styrrdnta
fran intervallet 0 — 0,25 procent till 4,25 —4,5
procent. Den 1 februari héjdes den med ytter-
ligare 25 punkter till 4,5 — 4,75 procent. Nar
motsvarande hdjning gjordes i mitten av 2000-
talet slutade det hela med den globala finans-
krisen 2007/2008. Da genomfordes hojning-
arna under en tvaarsperiod. Nu har motsva-
rande hojning skett pa mindre &n halva den ti-
den. Dessutom har de tidigare vardepappers-
kopen (kvantitativ l1attnad) vants i sin motsats
(kvantitativ atstramning). Enligt bedomare
motsvarar det en rantehdjning med lite drygt
tva procentenheter.

Aven om det har gatt lite [Angsammare p& var
sida Atlanten, har riktningen pekat entydigt
uppat. ECB:s styrranta ligger nu pa 2,5 procent
och en ytterligare hojning med 50 punkter an-
ses mer eller mindre vara skriven i sten. Precis
som i USA ska centralbankens balansrakning
minska (kvantitativ atstramning). Det géller
aven Riksbanken, vars styrranta redan ligger
pa 2,5 procent. Den 9 februari férvantas den
nytilltradde riksbankschefen Erik Thedéen le-
verera beskedet att rantan hojs med ytterli-
gare 50 punkter.

Historiskt sett har kraftiga penningpolitiska
atstramningar ofta gatt hand i hand med
djupa recessioner, vilket dven blev fallet
2008/20009. Det var ocksa ett sddant scenario
som intecknades i bérskurserna under varen
2022. Redan under hosten vande det dock
uppat pa igen (figur 1, kalla: Ekonomifakta).
Forklaringen Iag i det faktum att ekonomierna
lyckades hantera saval inflation som rantehoj-
ningar pa ett mycket robustare satt an vantat.
Statistiken 6ver den faktiska utvecklingen
overraskade standigt pa uppsidan.

Figur 1. Borskurserna aterhdmtar sig efter nedgangen 2022
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Férhoppning om en mjuklandning

| USA har arbetsmarknaden fortsatt att ut-

vecklas starkt. Arbetslosheten ligger nu pa 3,4
procent, den lagsta nivan sedan 1969. Samma
sak, dock i betydligt blygsammare omfattning,
galler pa manga hall i Europa inklusive Sverige.
Nar energipriserna boérjade falla och inflations-



uppgangen dampades vagade marknadsakt6-
rerna satsa pa att centralbankernas héjningar
snart skulle vara over.

| de flesta prognosers huvudscenarier forvan-
tas centralbankerna lyckas med konststycket
att mjuklanda ekonomierna med ytterligare
nagra fa hojningar. Nar inflationen sedan ger
vika under 2023 och 2024, kan rantorna borja
sankas igen. Det saknas naturligtvis inte risker
som kan leda till ett betydligt samre utfall.

Den geopolitiska situationen, med risk for att
kriget i Ukraina ska sprida sig till andra lander,
ar det mest oroande exemplet. Férnyad sprid-
ning av covid-19 i Kina, med nya nedstang-
ningar som foljd, ar ett annat exempel. Léne-
utvecklingen ar ytterligare ett. Hittills har ut-
vecklingen, trots hog inflation och starka ar-
betsmarknader, varit relativt aterhallsam. Det
kan andras, vilket i sin tur skulle kunna leda till
ett 6kat tryck pa priserna med hogre rantor
som foljd. 1970-talet utgor har det avskrack-
ande exemplet.

Svensk ekonomi krymper redan

For svensk del tillkommer ytterligare risker.
Hushallens deppighet &r pa rekordlagniva, en-
ligt Konjunkturinstitutets aterkommande mat-
ningar (figur 2, kalla: Konjunkturinstitutet).
Detaljhandelsforetagen har delat hushallens
svartsyn under en langre tid, men nu sallar sig
dven byggforetagen till dysterkvistarna. Deras
syn pa byggandet under de ndrmste 12 mana-
derna ligger pa den lagsta nivan sedan januari
1992 da Sverige reds av fastighetskrisen.

Figur 2. Hushéllens humér pa bottenniva
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Hittills har nedstamdheten i olika enkater inte
synts i den faktiska statistiken. Tvartom, har
utvecklingen varit forvanansvart motstands-
kraftig. Tyvarr var det en missvisande avvi-
kelse. Enligt SCB:s BNP-indikator, som presen-
terades den 30 januari, borjade ekonomin
krympa redan i slutet av forra aret. Samtidigt
reviderades statistiken dver utvecklingen tidi-
gare under hosten ned. Det innebar med
andra ord att de negativa tongangarna i baro-
meterenkdterna dven omfattar statistiken
over den faktiska utvecklingen.

Nar vi blickar framat formorkas bilden av de
svenska hushallens héga skuldsattning och
korta rantebildningstid. Det gor att den pen-
ningpolitiska atstramningen far betydligt
storre effekt i Sverige an i manga andra lan-
der. Det har redan satt avtryck i konsumtionen
och bostadspriserna, som i sin tur forstarker
den negativa utvecklingen da hushallens for-
mogenheter krymper. Internationell sett ar
dven de svenska foretagen relativt skuldsatta.

Svag krona forsvarar

Den svenska sarbarheten har uppmarksam-
mats av de internationella analyshusen, som
nu buntar ihop Sverige med ett antal lander
som befinner sig en liknande situation. Dessa
lander har samlats under férkortningen
CANNS-landerna och utgors av Kanada (C i for-
kortningen), Australien, Norge, Nya Zeeland
och Sverige.

Att stamplas som en riskfylld ekonomi av den
internationella analytikerkaren ar nog en viktig
delforklaring till den svenska kronans svaga ut-
veckling. Det kan mdjligen bidra till att starka
den svenska exporten, aven om produktions-
och handelsmonstren i dag gor det svart att
berdkna foretagens vinster pa en kronforsvag-
ning.

Da ar det enklare att peka ut de problem som
den svaga kronan innebar fér penningpoliti-
ken. En kronforsvagning 6kar priserna pa im-
porterade varor och tjanster och forstarker
darmed inflationstrycket. Allt annat lika beh6-
ver Riksbanken darmed halla sin styrrénta pa



en hogre niva dn vad som annars skulle vara
nodvandigt for att na inflationsmalet. | detta
ligger en risk att Riksbanken tar i fér mycket
och knacker den redan svaga ekonomin.

Riksbanken bor avvakta ytterliga hojningar

De hittills gjorda rantehdjningarna har bland
annat motiverats av att Riksbanken vill und-
vika att fortroendet for penningpolitiken ska
forsvagas och leda till en negativ [6ne-prisspi-
ral. Nagra tecken pa att en sadan spiral skulle
vara pa vag att utvecklas finns dock inte. In-
flationsforvantningarna pa langre sikt ligger i
linje med inflationsmalet och den pagaende
|6nerérelsen utgor inget hot. Tvartom verkar
parterna utga fran att inflationsmalet géller.

Eftersom penningpolitiken slar igenom med
betydande fordrojning finns det darmed argu-
ment for Riksbanken att ta det lugnt och ut-
vardera effekterna av nuvarande héjningar pa
skuldsatta hushall och foretag. Det beskedet
kommer dock inte levereras av Erik Thedéen
den 9 februari. Da blir det med all sannolikhet
en hojning.

Darefter bor Riksbanken gora tydligt att den
kommer att ga forsiktigt fram. Givet avsakna-
den av en hotande I6ne-prisspiral, kommer in-
flationen snart att falla kraftigt. Det finns be-
domare som ser en risk for att inflationen ska
hamna under 2-procentsmalet om ett ars tid.
Vi delar den risken, bland annat beroende pa
att Riksbanken hittills har underskattar risken
for en kraftigare nedgang an vantat nar det
géller fastighetsrelaterade investeringar.

Figur 3. Bostadspriserna faller
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Bostadspriserna har redan fallit med cirka 15
procent fran toppen for ett ar sedan och de

flesta prognoser pekar pa priserna ska fort-
satta ytterligare nedat (figur 3, kalla: Valuegu-
ard). Med uteblivha amorteringslattnaderna,
fortsatt hoga elkostnader och stigande bo-
stadsrattsavgifter ar det en rimlig prognos.

Fallande bostadspriser och minskad képkraft,
utgor en effektiv restriktion fér nyproduktion
av bostadsratter och villor i synnerhet nar pro-
duktionskostnaderna gor det svart att sanka
priserna (byggkostnadsindex steg med drygt
15 procent pa arsbasis i december). Detta har
Riksbanken rimligt bra koll pa. Daremot saknas
en djupare analys av utvecklingen pa bostads-
hyresmarknaden.

Oroande hovrattsdomar

2022 meddelade Svea hovratt beslut i tva mal
om den l6pande utvecklingen av 6ver-
enskomna presumtionshyror. Denna hyres-
form ar vanlig i nyproduktion och bygger pa
att parterna, d.v.s. fastighetsagaren och Hy-
resgastforeningen, kommer éverens om hyran
utifran bostadsutvecklarens byggkostnader
och krav pa rimlig avkastning. Hyran kan dar-
efter inte provas av hyresnamnden forran ef-
ter 15 ar. Enligt lagen far denna hyra endast
hojas ”i den utstrackning det ar skaligt med
hansyn till den allmanna hyresutvecklingen pa
orten.” De bada domarna innebaér att pre-
sumtionshyror endast ska héjas med 50 pro-
cent av den allménna hyreshdjningen pa en
ort (om den allmanna hyreshdjningen éversti-
ger tre procent far presumtionshyran héjas
med 75 procent av denna dverstigande del).

Att domstolar pa detta satt infor en egen pris-
sattningsmodell har fatt negativa effekter pa
varderingarna av existerande projekt som 16-
per med presumtionshyra. Risken ar stor att
det skapar osdkerhet nar det galler framtida
projekt, vilket i sa fall kommer att bidra till den
nuvarande nedgangen i nyproduktionen av
bostdader

Stora reala hyressankningar

Samma effekt riskerar att f6lja av de pagaende
arliga forhandlingarna om 2023 ars justering
av hyrorna i det befintliga bestandet. | dessa



forhandlingar har Hyresgastforeningen en till-
racklig stark position for att, i praktiken, kunna
styra utfallen i forhandlingarna. Det reflekte-
ras i de uppgorelser som redan ar gjorda for
2023. Dessa innebar att hyrorna kommer att
hojas med mellan cirka 3 och 5 procent. Att
bostadsmarknadens organisationer (Fastig-
hetsdgarna, Sveriges Allmannytta och Hyres-
gastforeningen) under 2022 enades om en
modell for hur hyresjustering ska berédknas har
inte haft nagon storre betydelse foér utfallen.

Foljden blir att hyrorna, precis som under
2022, kommer att falla kraftigt i reala termer.
Nar marginalerna pressas, minskar mojlig-
heten att bedriva serios fastighetsforvaltning
och att samtidigt avsatta kapital for nypro-
duktion. Om férutsattningarna for dessa for-
handlingar inte tillats spegla den verkliga eko-
nomiska utvecklingen pa ett mer korrekt satt
an i dag, kommer dessutom varderingarna av
hyresbostaderna pa sikt att sankas, vilket yt-
terligare skulle bidra till den negativa utveck-
lingen.

En alternativ atstramningsstrategi

Att i en sadan miljo bedriva en aggressiv ran-
tehojningspolitik utgdr en uppenbar risk. Att
motivera hojningar med syftet att starka kro-
nan och minska den importerade inflationen
ar inget bra argument. Givet diskussionen om
den internationella analytikerkarens syn pa de
sa kallade CANNS-landerna &r det oron for att
kollaps pa bostadsmarknaden som tynger kro-
nan.

Fortsatta styrrantehdjningar kan utl6sa just en
sadan kollaps. Ett alternativ skulle vara att
minska Riksbankens innehav av vardepapper
med langre 16ptid. Det skulle strama penning-
politiken och starka kronan utan att skapa
problem for landets bolanetagare som lana pa
korta l6ptider.

Fastighetsbranschen

Nulage

Den turbulenta makroekonomiska utveckl-
ingen under 2022 satte avtryck pa fastighets-
marknaden. | Sverigebarometern syns detta
tydligast i fastighetsdgarnas syn pa fastighets-
prisernas utveckling under hésten. Fér samt-
liga segment bedémer en majoritet av fastig-
hetsdgarna att dessa har minskat (figur 4).

Figur 4 Marknadspriset det senaste halvaret
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Av barometern gar det dock inte att utlasa
med hur mycket priserna skulle ha minskat.
Sannolikt handlar det endast om mindre pris-
fall. Att bedomningen av prisutvecklingen tro-
ligen bygger pa en forvantan om samre tider,
snarare an om den aktuella situationen, fram-
gar av uppgifterna avseende ldnsamhet, va-
kanser och hyror.

Figur 5. Vakanser senaste halviret
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Den underliggande [6nsamheten uppges 6ver-
lag ha varit god och saval vakanser som hyror
har varit stabila (figur 5). Nar det géller kontor
och butiker uppger dock cirka 25 procent av
fastighetsdgarna att vakanserna har dkat. Det



ligger i linje med den utveckling vi sdg under
pandemin.

Att kontors- och butiksvakanserna skulle ha
Okat avspeglas dock inte fullt ut i hyresutveck-
lingen (figur 6), vilket sannolikt forklaras av
den avtalsbaserade indexjusteringen som
gjorts baserat pa inflationsutvecklingen under
oktober manad. Den uppgick till drygt 10 pro-
cent.

Figur 6 Hyrorna det senaste halvaret
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Indexupprakningen har vackt stor medial de-
batt med svarta rubriker om butiker som
tvingas sla igen. Det kan i det sammanhanget
vara vart att notera att det, till skillnad fran
bostadsmarknaden, rader marknadsprissatt-
ning pa lokalhyresmarknaden. Det innebar att
den faktiska hyran kommer att baseras pa for-
handlingar mellan hyresvarden och lokalhyres-
gasten. | vilken man indexeringen far fullt ge-
nomslag i hyrorna aterstar darmed att se.

Det ska samtidigt konstateras att inte ens ett
fullt genomslag skulle kompensera fastighets-
dgarna for 6kade kostnader. Enligt SCB:s Fas-
tighetsforvaltningsindex (FFI) 6kade lokalhy-
resvardarnas kostnader med 25,7 procent un-
der 2022.

Att en stor majoritet av de fastighetsagare
som forvaltar hyresbostader uppger att hy-
rorna har varit oférandrade under det senaste
halvaret beror pa att dessa hyror huvudsakli-
gen faststalls i kollektiva férhandlingar mellan
fastighetsdgare och Hyresgastforeningen.
Dessa forhandlingar pagar, i de flesta fall, un-
der hosten, vilket innebar att de nya hyrorna
faller ut forst under 2023.

FOrvantningar

Nar landets fastighetsagare blickar framat ser
det morkare ut an vad vi har varit vana vid
fran tidigare upplagor av Sverigebarometern.
Nu rdknar en majoritet av fastighetsagarna
med att Idnsamheten ska férsamras under
2023 (figur 7).

Figur 7 Lénsamheten om ett ar
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Den negativa synen pa lonsamhetsutveck-
lingen kan framst kopplas till de 6kade kostna-
derna for forvaltning och finansiering. Det
finns ndmligen ingen stor dramatik i fastig-
hetsdagarnas svar nar det galler utvecklingen
av hyror och vakanser.

De flesta fastighetsagare raknar med oférand-
rade vakanser. Precis som i de senaste arens
upplagor av barometern ar dock andelen fas-
tighetsagare som raknar med 6kade vakanser
relativt stor i kontors- och butikssegmentet,
31 respektive 38 procent (figur 8).

Figur 8 Vakanserna i slutet av 2023
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En klar majoritet av fastighetsagarna raknar
med att hyrorna kommer att 6ka eller vara
oférandrade under 2023 (figur 9). Det galler
dven kontor och butiker. Det forklaras sanno-
likt av att det fortsatta finns en forvantan om



att inflationen ska vara relativt hog under
2023 vilket innebar att hyrorna kommer att
hojas i enlighet med avtalens indexklausuler
(justering i enlighet med den arliga KPI-ut-
vecklingen under oktober manad).

Nagot mer an var fjarde fastighetsdgare raknar
dock med att butikshyrorna kommer att vara
lagre i slutet av 2023 an i dag. Givet den mak-
roekonomiska utvecklingen som tecknades
ovan ar detta knappast férvanande. Stigande
levnadsomkostnader och fallande realloner,
kommer med all sannolikhet att fa hushallen
att halla hardare om planbéckerna under
2023.

Figur 9 Hyrorna i slutet av 2023
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Nar det géller fastighetsdgarnas syn pa bo-
stadshyrornas utveckling ligger fokus pa den
nominella utvecklingen. | reala termer, d.v.s.
med avdrag for inflationen, kommer samtliga
hyror att falla med lite drygt 3 procent givet
att inflationen som arsgenomsnitt kommer att
uppga till cirka 7,5 procent (Konjunkturinstitu-
tets senaste KPl-bedomning).

Om hyresutvecklingen satts i relation till den
faktiska kostnadsutvecklingen ser det betyd-
ligt tuffare ut for landets hyresvardar. Kostna-
derna for den I6pande forvaltningen har 6kat
mycket kraftigt. Det géller i synnerhet finan-
sieringskostnaderna, som for manga fastig-
hetsdgare har mangdubblats. Att hyresut-
vecklingen inte pa ett battre satt reflekterar
den faktiska kostnadsutvecklingen ar en foljd
av det svenska hyresférhandlingssystemet, vil-
ket beskrevs ovan.

Det ar dock i férvantningar pa fastighetspriser-
nas utveckling som den dystra makroekono-
miska utvecklingen far storst genomslag. Sam-
mantaget raknar en majoritet av landets fas-
tighetsagare med att fastighetspriserna kom-
mer att falla under aret (figur 10). Det galler
samtliga segment med undantag for industri-
fastigheter. Precis som i diskussionen om l6n-
samheten ovan, handlar detta sannolikt om
kostnadsutvecklingen och da kanske framst
om de kraftigt 6kade finansieringskostna-
derna.

Figur 10 Marknadspriserna i slutet av 2023
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Mojligen kan lagre fastighetspriser gjuta liv i
transaktionsmarknaden. Efter det mycket
transaktionsstarka 2021 da fastigheter till ett
varde av 290 miljarder kronor bytte hander
rann kraften ur handeln i slutet av 2022. Un-
der arets sista kvartal uppgick transaktionsvo-
lymen till 50 miljarder kronor, att jamféra med
motsvarande kvartal under 2021 da volymen
uppgick till 129 miljarder kronor. Sett i ett
langre perspektiv ar utvecklingen dock inte sa
dalig. Transaktionerna under sista kvartalet
2018, 2019 och 2020 uppgick till 47, 54 re-
spektive 80 miljarder kronor.

Anekdotiskt uppges det dock vara svart for ko-
pare och séljare att enas om prisbilden for
narvarande. Av Sverigebarometern att déma
ar intresset for fastighetskop svalare an nor-
malt. Enligt den uppger nastan 60 procent av
fastighetsdgarna att de inte planerar att gora
nagra storre fastighetskop under aret (figur
11).



Figur 11 Planer p3 stérre fastighetskép under 2023
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Nar det géller de kraftigt stigande finansie-
ringskostnaderna har mycket av den mediala
debatten handlat om utvecklingen pa mark-
naden for foéretagsobligationer. Det ar inte for-
vanande. Denna marknad har sett en nastan
exponentiell utveckling under de senaste tio
aren, padriven av den laga avkastningen pa
statsobligationer och andra alternativ med lag
risk.

Under 2022 férandrades forutsattningarna ra-
dikalt, vilket fick en omedelbar effekt pa fore-
tagsobligationsmarknaden. Féretagens emis-
sioner minskade kraftigt, vilket berodde pa en
medveten stravan att minska belaningen, men
dven pa det faktum att finansieringsdorren
mer eller mindre stangdes for alla féretag som
inte har det hogsta kreditbetyget (investment
grade).

Utvecklingen har gjort att fastighetsforetagen
i 0kad utstrackning soéker finansiering via ban-
kerna. | takt med att foretagsobligationerna
I6per ut kan vi nog forvanta oss att trycket pa
bankerna kommer att 6ka.

Under de ndarmste aren handlar det om belopp
pa mellan 100 och 150 miljarder kronor som
ska refinansieras. Det ar svart att tro att ban-
kerna kommer att vara beredda att ta hela
detta belopp, vilket svaren i barometern ger
en antydan om. 40 procent av fastighetsa-
garna uppger att tillgdngen till bankfinansie-
ring under det senaste halvaret var samre dn
normalt (figur 12).

Figur 12 Tillgangen till bankfinansiering senaste halvaret
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Darmed kommer fastighetsagare att tvingas
hantera en del av sina refinansieringsbehov pa
annat satt. En del kommer att fortsatta att re-
finansiera delar av sina Ian pa obligations-
marknaden, en del kommer att minska vinst-
utdelningen och ytterligare en del kommer att
sdlja fastigheter. Alla dessa varianter har vi re-
dan sett prov pa.

Kontakt:

Tomas Ernhagen

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

Om Fastighetsédgarnas Sverigebarometer

Fastighetsdgarnas Sverigebarometer tar temperaturen pd fastighetsbranschen och presenteras en géng per Gr
av Fastighetségarna Sverige. Underlaget utgérs av en webbenkdt som riktar sig till cirka 300 fastighetsédgare
verksamma i Sverige. Enkdten bestdr av tvd delar. Den férsta handlar om utvecklingen i branschen under det
senaste halvdret. Den andra handlar om férvdntningarna pd utvecklingen under det kommande dret.
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Fastighetsagarna ar branschorganisationen som arbetar for en val
fungerande fastighetsmarknad. Vara 15 000 medlemmar ager och hyr ut
bostader och lokaler 6ver hela landet. Vi representerar saval de storsta
bdrsnoterade fastighetsbolagen, kommunagda bostadsbolag som privata

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