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Forord

Scenarier istallet for prognoser
nar Veidekke tar temperaturen
pa samhallsbyggnadssektorn

varen 2022

Sedan 2021 ger Veidekke ut en rapportserie
med namnet Samhillsbyggnadssektorn i Sve-
rige. Rapporten ir en direkt uppf6ljning pa
de konjunktur- och marknadsanalyser med
sarskilt fokus pa bostadsmarknaden som
Veidekke tidigare gav ut. Det nya ir att vi
breddat perspektivet.

Det overgripande syftet ir att beskriva
de ramvillkor som dikteras av konjunktur
och marknadsférutsittningar men nu med
ambition att spegla alla visentliga delar av
fastighets- och samhillsbyggnadssektorn i
Sverige.

Samhillsbyggnadssektorn i Sverige ges
ut tvd ganger per ar. Hosteditionen som
ir en mer ambitios och djuplodande pro-
dukt ges ut bade i tryckt och digital form.
P4 varen gors en uppdaterad version som
endast distribueras digitalt.

Rapporten produceras av Veidekkes
expertteam Lennart Weiss, Annika
Miscevic, i samarbete med analysforetaget
Evidens samt Veidekkes ridgivare Stefan
Attefall. Titeln for hostens rapport var
Happy days are here again och fingade pa
ett talande sdtt bade stimningsliget och
den da radande utvecklingen i samhills-
byggnadssektorn.

Virens uppdatering har fitt namnet
Festen som kom av sig. Titeln fingar tim-
ligen vil det dramatiska trendskifte som
skett under andra hilften av kvartal 1 2022,
dels som en f6ljd av kvardréjande Corona-
effekter, dels de forindrade villkor som
foljer av kriget i Ukraina som forstirkt

tidigare problem med brutna leverans-

kedjor, okande priser, stigande inflation,

med mera. Att dessa snabbt spiller éver pa
penningpolitiken och de finansiella mark-
naderna ir sjilvklart.

Rapporten speglar saledes utvecklingen
pa alla relevanta delar av fastighets- och
samhillsbyggnadssektorn, men bakom
den tematiska indelningen har vi férsokt
besvara tre fragor:

o Vilka bedomningar kan goras av konjunk-
tur- och marknadsutvecklingen 2022 och
2023, med hénsyn till de kvardrijande
effekterna av pandemin samt effekterna av
kriget i Ukraina?

o Vilka effekter fir stigande réintor och
en potentiellt okande riskaversion pai de
[finansiella marknaderna?

o Hur kommer sambillsbyggnadssektorn
att utvecklas framdt med hinsyn tagen
till alla de osikerbeter som nu ligger pi
border?

Att osikerheten just nu ir stor dr uppen-
bart. Med den naturliga efterslipning av
data som alltid foljer vid en snabb omkast-
ning av det ekonomiska liget dr det just
nu svart att gora sikra prognoser om fram-
tiden. I denna rapport nojer vi oss saledes
med att presentera tre scenarier for mojliga
alternativ.

Vilkommen till Samhillsbyggnadssektorn
i Sverige!

Stockholm i mars 2022
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»nJust nu ar osadkerheten monumental, sa
stor att det ar narmast omojligt att stalla ut
mer trovardiga prognoser.«
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l. Inledning och
sammanfatining

Sedan Veidekke gav ut sin senaste samhallsbyggnads-
rapport har det samhallsekonomiska klimatet forandrats
kraftigt. Titeln pa hostens rapport var Happy days are
here again. Rubriken for varens rapport sager egent-
ligen det mesta. Festen ar over for den har gangen eller
atminstone talar det mesta for att den tagit en paus.

For hur linge, dr det ingen som vet. Just
nu ir osikerheten monumental, sé stor att
vi under arbetet med denna rapport gjort
bedémningen att det i nuliget dr ndrmast
omdojligt att stilla ut mer trovirdiga prog-
noser. Darfor har vi i den hir utgavan av
Den svenska samhillsbyggnadssektorn valt
att presentera tre scenarier i form av ett
basscenario, ett optimistiskt och ett pessi-
mistiskt.

Anledningen ir att omslaget i det eko-
nomiska klimatet kommit med sidan
hastighet att det saknas data som beskriver
kraften och vidden av det som nu sker. I
tilligg 4r det uppenbart att vi fortfarande
ar i tidigt skede av processen. Ingen vet
hur linge kriget i Ukraina varar och vilken
langsiktig paverkan som de ekonomiska
sanktionerna mot Ryssland far pa virlds-
ekonomin.

Som konstateras i rapportens inledande
kapitel om det samhillsekonomiska liget
fanns dock redan slutet av forra dret tecken
pa stigande rintor i USA, i huvudsak en
foljd av kvardréjande effekter av pandemin

som visade att det tar tid att aterstilla
leveranskedjor och skala upp produktionen
av viktiga insatsvaror. Motsvarande tecken
pa 6kad inflation kom i Sverige i form av
kraftigt stigande energipriser.

Flertalet bedomare menade att det var en
isolerad foreteelse som snart skulle klinga
av och i tilligg var det fi som sag motsva-
rande tecken i andra sektorer. Inom bygg-
branschen har dock motsvarande tendenser
varit markbara under hela pandemin och
visade under hdsten inga tecken pé att
forsvagas. Tvirtom har priserna pé kritiska
insatsvaror som stédl, cement, gips, sigade
travaror och installationskomponenter
fortsatt 6ka och konstant legat pa (hoga)
tvasiffriga tal pa arsbasis, i nigot fall t o m
med tresiffriga.

Detta har gradvis accentuerats under
drets forsta kvartal, i synnerhet efter krigs-
utbrottet i Ukraina den 24 februari och
kommer snart att sippra ut i offentlig sta-
tistik. P4 flera materialslag ar det svart att
forutsiga priserna fér mer 4n en manad
och i flera fall 4r det inte heller majligt att



» Tydliga
tecken pa
stigande
inflation.«

fa offerter pa lingre perioder 4n sa. Till
detta finns tecken pa att de problem som
fanns under pandemin med betydande
transportproblem dterkommit och t o m
forvirrats. Det dr givetvis en effekt av de
ekonomiska sanktionerna mot Ryssland.
Innan byggsektorn hittat nya leverantérer,
produktionen skalats upp och logistik-
kedjor etablerats ir det rimligt att forvinta
sig stigande eller i vart fall onormalt hoga
priser pd insatsvaror.

Forr eller senare kommer stigande kost-
nader att transportera sig vidare till konsu-
mentledet i form av 6kade priser. Och dir
ir vi nu med tydliga tecken pa stigande
inflation. Som en foljd av detta reviderar
bankekonomerna i rask takt sina rinte-
prognoser. Utifrin de antaganden som nu
gors, kommenteras paverkan av stigande
rintor l6pande genom hela rapporten.

Med forvintningar om stigande rintor
sker olika typer av anpassningar inom den
finansiella sektorn. Redan under slutet av
hésten reagerade banker och andra langiva-
re med att kriva hogre siljgrad som villkor
for byggkreditiv. Med detta f6ljer ocksa
en okad prioritet pa etablerade och stabila
aktorer, men dven dessa kommer drabbas
av 6kade riskpremier, nagot som hogst
sannolikt kommer att gora sig gillande nir

olika lin ska refinansieras.
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Férvintningar om stigande rintor far
ocksi en direkt paverkan i konsument-
ledet. Stigande rintor tillsammans med
okade kostnader for energi och basala
konsumtionsvaror ger en direkt paverkan
pa hushallens konsumtionsutrymme. Om
stigande rintor dessutom skulle leda till
ytterligare borsfall far detta en paverkan pa
hushallens finansiella tillgingar, nigot som
framfor allt far en effekt i marknader med
héga priser. Till detta har vi den psykolo-
giska effekten. Stigande osikerhet har en
tendens att gora bade hushall och kommer-
siella aktorer mer aterhallsamma.

Sammantaget gor detta att de mycket
optimistiska prognoser som stélldes ut av
flertalet prognosmakare i slutet av 2021 far
anses som timligen obsoleta. Det giller
i synnerhet for bostadsmarknaden som
under négra kvartal sannolikt kommer
att vara satt under tryck. Med stigande
kostnader, som inte lingre relativt enkelt
kan transporteras till konsumentledet, ar
det troligt att antalet paborjade bostdder
kommer att falla. Ett sidant scenario ter sig
ganska sannolikt dven om regeringen och
Finansinspektionen skulle svara med ett
dterinfort investeringsstod och méjlighet
till amorteringspaus.

Kontorsmarknaden fir anses mer svar-
bedémd. I ena véigskalen ligger de ling-
siktiga effekterna av pandemin. En smula
anekdotiskt kommer rapporter om att fore-
tag och enskilda i landsorten i huvudsak
atergar till dagligt arbete pa kontoret. I
Stockholm, som brottas med lingre res-
tider, forefaller flertalet foretag fortsatt
erbjuda sina medarbetare en hog grad av
flexibilitet. I den andra vagskalen och kan-
ske mer avgorande, har vi utvecklingen
inom tjinstesektorn. Med fortsatt tillvixt
uppritthlls efterfrigan pa kontorsytor.
Stigande rintor kan dock leda till en svaga-
re utveckling.

Som konstaterades redan i den foregiende
rapporten ir den fysiska handeln fortsatt
satt under press. Pandemin gjorde att hus-
hallens I'T-mognad tog ett grod-spring
med f6ljd att e-handeln fortsitter att 6ka.
Det leder till en fortsatt omvandling av
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lager- och logistiksektorn dir efterfrigan
pa moderna och effektiva lokaler 6kar.

Samhillsfastigheter foljer en annan logik
med strukturell paverkan av demografi och
politik. Med ett 6kat antal dldre men ocksa
en utbredd vilja hos Sveriges kommuner
och regioner att utveckla en mer effektiv
lokalférvaltning 4r det sannolikt att sek-
torn f6r samhillsfastigheter kommer att
utvecklas fortsatt gynnsamt.

Den sammantagna bilden priglas dock
av betydande osikerhet. For den generation
som aldrig upplevt inflation och stigande
rintor kan den pagidende utvecklingen
kanske upplevas som dramatisk. Sannolik-
heten for att Sverige och virldsekonomin
skulle glida in i den typen av recessionslik-

nande tillstdnd som rddde under 1970-talet
ar dock just nu ganska liten. Det mesta
talar for att det vi nu dser kommer att vara
av relativt kortvarig karaktir, kanske ett
till tva ar. Det som talar for detta ir att de
finansiella marknaderna ir i klart bittre
skick 4n pd 1990-talet och i samband med
Lehmann-kraschen, samt att den offentli-
ga ekonomin i Sverige dr i gott skick. Det
gor att regeringen har forutsittningar att
stimulera ekonomin om arbetsmarknaden
skulle visa tecken pé svaghet.

P4 kortare sikt ir dock osikerheten stor.
Dirfor viljer vi att den hir gingen presen-
tera olika scenarier som underlag for lisa-
rens egna analyser.

E-handeln fortsatter att 6ka. Det
leder till en fortsatt omvandling
av lager- och logistiksektorn dar
efterfragan pa moderna och
effektiva lokaler 6kar.



Global och
svensk ekonomi
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| Veidekkes tidigare marknadsrapport fran september 2021 malades
en positiv bild upp av bade den globala och svenska ekonomin,
med stark tillvaxt och fortsatt expansiva bostads- och fastighets-
marknader. Rapportens titel var “"Happy days are here again”. | allt
vasentligt har utfallen fram till och med februari i ar varit i linje med
den bilden. | takt med att Coronapandemin succesivt bemastrats
och klingat av har den ekonomiska uppatgaende rekylen varit stark.

» Mycket talar
for att infla-
tionstrycket
fran framst
energipris-
utvecklingen
biter sig fast.«

Aven om rapportens grundton var opti-
mistisk saknades inte en beskrivning av
risker och orosmoln. Riskbilden i hdstens
marknadsrapport handlade om stigande
inflation, framfér allt i USA, som effekt av
omfattande stimulanser under pandemin
och att prisdkningstakten pé ett tydligare
satt skulle kunna sprida sig till Europa och
Sverige med okade risker for stigande rin-
tor och pressade tillgdngspriser som foljd.
Efter en fortsatt stark avslutning av 2021
och inledning av 2022 skapar det drama-
tiska krigsutbrottet i Ukraina i februari nya
och genuina osikerheter om den fortsatta
utvecklingen av virldsekonomin. Flera
olika scenarier ir méjliga. Men mycket
talar for att inflationstrycket fran frimst
energiprisutvecklingen biter sig fast och
far storre spridningseffekter in vad ménga
bedémare trodde for bara nagon manad
sedan. Detta 6kar sannolikheten for hogre
rintor och ligre tillvixt vilket skulle kunna
ge stigande avkastningskrav och dirmed

lagre bostads- och fastighetspriser, jimfort
med de beddmningar som gjordes i den
forra rapporten.

Mycket stora osakerheter de
narmaste aren

I marknadsrapporten som publicerades
under hosten 2021 sammanfarttades bilden
av virldsekonomin och den svenska ekono-
min pé f6ljande sitt:

"Aterhimeningen i virldsekonomin och
i svensk ekonomi leder till en stark tillvixt
de nirmaste aren. Bide BNP och syssel-
sittning stiger snabbt. Trots stark tillvixt 4r
huvudscenariot att styrrintan forblir runt
noll och att inflationen fortsitter att ligga
under malet om tvd procent. Men det finns
risker pd nedsidan. En 6verhettning i den
amerikanska ekonomin till f6ljd av histo-
riskt stora stimulanspaket skulle kunna ge
inflationsimpulser som hojer marknadsrin-
torna. Med hégre rintor finns risker for att
bérskurser justeras ner, vilket i sin tur ris-
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kerar bromsa dterhimtningen och ge pris-
fall ocksa pa andra marknader, exempelvis
bostadsmarknaden”.

Bakgrunden var att den ekonomiska
tillvixten forvintades rekylera uppat efter
Coronapandemin. Utfallen for bade virlds-
ekonomin och den svenska ekonomin i
form av BNP-tillvixt under bdde kvartal
tre och fyra 2021 var foljdrikrigt starka,
dven om tillvixten ddmpades nigot nir
virusets omikronvariant 6kade smittsprid-
ningen i slutet av 2021 och under inled-
ningen av 2022. Svensk ekonomi i form av

115

BNP-tillvixt bedoms enligt SCB prelimi-
nirt ha vuxit med hela fem procent under
2021, se figur 1. I marknadsrapporten fran
hosten 2021 bedomdes tillvixten under
2021 uppga till mellan ca 3,5 och ca 4,5
procent. Tillvixten blev siledes dnnu hogre
in forvintat. Sammantaget infriades bilden
av en stark ekonomi under andra halvan av
2021 och under inledningen av 2022.

Men samtidigt som tillvixten var
urstark fortsatte inflationstakten att 6ka
under hésten, inte minst i USA och nidde
historiskt hoga nivéer, se figur 2. I Europa
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Figur 1. BNP i Sverige och
omvaérlden. Prognos fore
krigsutbrottet i Ukraina.

Kalla: Riksbanken

Figur 2. Inflation

i olika lander och
regioner. Prognos fore
krigsutbrottet i Ukraina

Kalla: Riksbanken



10

Figur 3. KPIF och KPIF
exkl. enerig. Prognos fére
krigsutbrottet i Ukraina

Kalla: Riksbanken.

Figur 4. Styrrantor
och prognos fore
krigsutbrottet i Ukraina.

Kalla: Riksbanken.

och Sverige var inflationstakten ligre, om
in stigande. Riksbanken bedémde si sent
som i februari att den d6kande inflationstak-
ten i Sverige frimst var en foljd av tillfilliga
energiprisdkningar och att prisoknings-
takten skulle falla tillbaka efter sommaren
2022, se figur 3. Det innebar samtidigt att
Riksbanken signalerade att styrrintan fort-
satt skulle vara noll och en lingsam hoj-
ning skulle dréja till framat dr 2024. Men
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andra bedémare var mer pessimistiska och
terminsrintor indikerade att marknaden
forvintade sig snabbare rintehdjningar.

I februari indikerade terminsrintorna att
rintan ska borja stiga redan under slutet av
2022, det vill siga avsevirt tidigare 4n vad
Riksbanken signalerat med sin rintebana,
se figur 4. I slutet av ar 2023 var termin-
srintebanan ca 0,5 procentenheter hogre dn
motsvarande rintebana i november 2021.
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Inflationstakten fortsatte att
o6ka under hosten, inte minst i
USA och nadde historiskt
hoga nivaer.

Om marknadsakt6rerna har rite, dr det
troligt att Riksbanken tidigareldgger en
rintehdjning och dessutom justerar upp
rintebanan patagligt, sirskilt om det kom-
mer tecken pd att inflationsuppgéngen ar
bredare 4n vad Riksbanken hittills bedémt
och redovisat. Studeras rintor med lingre
bindningstider, exempelvis 10-ariga stats-
obligationsrintor, framgar att dessa visser-
ligen borjade stiga sedan mer 4n ett ar till-
baka, sirskilt i USA, se figur 5. Men dessa
rantor har fortsatt stiga, om 4n fran liga
nivaer, under perioden januari till februari
och rinteuppgingen ir de senaste manader-
na tydlig ocksé i Europa och Sverige.
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Figur 5. 10-arig
statsobligation i Sverige,
USA, Tyskland och
Eurozonen jan 2012-feb
2022.

Kalla: Riksbanken.
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Tabell 1. Bedomning av
BNP-tillvaxten i Sverige
fore krigsutbrottet i
Ukraina

Kalla: Respektive prognosinstitut.

Den 24 februari 2022 anfoll
Ryssland Ukraina och ett
brutalt krig broét ut i Europa.

Men de redovisade terminskurvorna och
prognoserna i figurerna et till fyra gjordes
alla fore den 24 februari. Den 24 februari
2022 anfoll Ryssland Ukraina och ett
brutalt krig brét ut i Europa. Omvirlden
reagerade med militdrt stéd i form av
vapen och ammunition till Ukraina och
med mycket omfattande ekonomiska
sanktioner mot Ryssland. Vid sidan av ett
stort minskligt lidande far kriget patagliga
ekonomiska effekter. Begrinsningar av
Rysslands stora export av olja och naturgas,
av Vitrysslands export av konstgodsel och
inskrinkningar i Ukrainas mojligheter att
exportera vete har pa kort sikt fatt betydan-
de effekter for den globala prisutvecklingen

SAMHALLSBYGGNADSSEKTORN | SVERIGE

pa framfor allt energi, livsmedel och en del
andra ravaror.

Med stigande priser pé energi, livsmedel
och transporter pressas hushillens kon-
sumtion av andra varor och tjinster, vilket
sannolikt minskar konsumtionen och
didrmed ocksa BNP-tillvixten, bade globalt
och i Sverige. Tillvixtprognoserna f6r de
nirmaste aren frin inledningen av 2022
kommer dirfor sannolikt att successivt
revideras ned under viren 2022. I mitten
pa mars finns dnnu inga nya och uppdate-
rade prognoser for virldsekonomin eller fr
svensk ekonomi frin de ledande svenska
prognosinstituten.

takt (kalenderkorrigerad)

Prognos-
vecka

Riksbanken

Nordea 4 2
Handelsbanken 4 2
SEB 4 2
Swedbank 5 2
Regeringen 51 2
Konjunktur-institutet 51 2

-3,2 4,9 3,7 18
-3 4,8 3,6 272 2
-3 4,8 3,1 2,8
=52 4,8 3,4 2,2
-3,2 4,8 3,4 1,6 1.5
-2,9 4,9 & 2
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I en analys gjord av det brittiska kon-
junkturinstitutet i bérjan av mars 2022
bedéms den globala tillvixten minska
med ca en procentenhet till £6ljd av krigs-
utbrottet' under 2022. Det 4r dock inte
den direkta handeln med Ryssland eller
Ukraina som ger negativa tillvixteffekter i
virldsekonomin eftersom lindernas direkta
handelsutbyte med omvirlden ir relativt
begrinsat. Berikningarna bygger i stillet
pa att prisdkningarna i ekonomin till foljd
av knapphet pé bland annat olja, gas och
vete innebir hégre inflation, minskad hus-
hallskonsumtion och att fértroendet f6r de
finansiella marknaderna minskar. Berik-
ningarna indikerar att tillvixten i BNP i
eurozonen minskar med ca en procenten-
het under 2022 och ca en och en halv pro-
centenhet under 2023.

Det ir i skrivande stund (mitten av
mars) svart att bedoma och kvantifiera
effekterna pa den svenska ekonomin. Effek-
terna pd ekonomin beror bland annat pa
hur langvarigt kriget blir och vilka ling-
siktiga effekter kriget far pa energi- och
livsmedelspriser samt inflation. Hur lingt
kriget blir och hur linge sanktionerna mot
Ryssland varar samt i vilken utstrickning
andra linder kan kompensera minskan-
de rysk olje- och gasexport ir i nuldget
osikert. Givet att effekterna pa svensk
ekonomi liknar de som det brittiska kon-
junkturinstitutet beraknat for eurozonen,
kan BNP-tillvixten som prognosticerades
fore kriget, minska fran ca 3,6-3,7 procent
(tabell 1) till ca 2,6-2,7 procent ar 2022
och till ca en procentenhet under 2023.

Med hégre priser pa ravaror och energi
okar inflationstrycket ytterligare och infla-
tionsutfallen i Sverige har under mars kom-
mit in pd nivder som ir betydligt hogre 4n
vad Riksbanken prognosticerade sa sent
som i februari. Utfallet for inflationstakten
var i februari 2022 hela 4,5 procent, vilket
var en dkning frin 3,9 procent i januari

1 Iana Liadze, Corrado Macchiarelli, Paul
Mortimer-Lee, Patricia Sanchez Juanino. The
Economic Costs of the Russia-Ukraine Conflict,
National Institute of Economic and Social Research,
den 2 mars 2022.

och betydligt hogre dn Riksbankens prog-
nos. De prisdkningar som tidigare bedom-
des begrinsas till energisektorn tycks ha
spridits till andra delar av ekonomin och
det underliggande inflationstrycket har
dirfor okat ocksa i Sverige, dven om effek-
terna pé loner hittills 4r smé dé svenska
arbetstagares loneavtal i huvudsak inte
omférhandlas forran under 2023. Utveck-
lingen har ocksa fatt foretrdare for Riks-
banken att nirma sig marknadsakt6rernas
tidigare bedomningar och har i intervjuer

signalerat att rintehdjningar kommer att »Inflations-
tidigareldggas for att motverka den hoga takten vari
inflationstakten?. feb .

Med hégre inflation foljer troligen ocksa ebruari
hdgre rintenivéer, sirskile pa lan med ling-  hela 4,5% . 13
re l6ptider. Den korta tremanadersrintan s .
tenderar att folja styrrantan och blir ddrfor er:' Oknl?g.l
beroende av Riksbankens rintebana. De fran 3,9/0 1
bundna rintorna har bérjat stiga i takt med j anuari.«

att inflation och inflationsférvantningar
okat. Hogre rintenivéer dn forvintat till-
sammans med ldgre tillvixt och eventuellt
hogre riskpremier i ekonomin kan dessut-
om f3 effekter pa virldens borskurser om
och nir investerares incitament att flytta
kapital fran bérsen till rintemarknaden
okar. Givet att inflation och réntor stiger
samtidigt som kriget och sanktionerna
bromsar tillvixttakten, okar risker for ett s
kallat stagflationsscenario, det vill siga att
tillvixten bromsar samtidigt som rintorna
stiger.

Arbetsmarknaden 4r normalt en foljd av
BNP-tillvixten, men med viss fordrojning.
Till foljd av den starka BNP-tillvixten i
Sverige de senaste kvartalen idr det dock
sannolikt att arbetsmarknaden fortsitter
att vara stark med god sysselsittningstill-
vixt ocksd under 2022. Om tillvixttakten
bromsar in till f6ljd av krigsutbrottet paver-
kas arbetsmarknaden negativt frin och
med nista ar.

2 Riksbankschefen Stefan Ingves, vid en intervju
med P4 Halland den 16 mars 2022: "Inflationen ir
hégre 4n vi trote tidigare och det finns skil att tro att
i alla fall kommande manader blir inflationen kanske
dnnu hégre. DA ter sig en rintehéjning 2024, si som
vi resonerade i februari, lite for avligset”
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Vilken av dessa scenarier
som blir ett verkligt utfall ar
idag omajligt att sdga och
paverkas av hur snabbt eller
langsamt Ukrainakriget far
en l0sning.

Tre scenarier for utvecklingen pa
bostads- och kontorsmarknaderna

Den stora osikerheten, bade om inflations-
tryckets kraft och bredd i ekonomin och
vilka langsiktiga effekter kriget i Ukraina
far pa inflation, rintenivaer och tillvixt,
gor det mycket svart att i skrivande stund
utarbeta underbyggda prognoser. Sam-
manfattningsvis finns i ena vagskélen en
hogre inflation och rinteuppgingar i sikte
for att ddmpa inflationstrycket som gor
att exempelvis bolanerintor fortsitter sin
gradvisa uppgéing. I andra vagskélen finns
scenariot att de hdga energipriserna far sa
kraftiga effekter att de bromsar tillvixten
och att marknadsrintorna i stillet halls
nere och trycket pa centralbanker att hoja
sina styrrantor dimpas i syfte att hlla

i géng tillvixten i ekonomin. Vilken av
dessa scenarier som blir ett verkligt utfall 4r
idag omojligt att sidga och paverkas av hur
snabbt eller lingsamt Ukrainakriget fir en
16sning.

Den stora osikerheten till foljd av kriget
innebir att det finns flera olika méjliga
scenarier for utvecklingen av svensk eko-
nomi de nirmaste aren. I denna uppdate-
ring av marknadsrapporten har dirfor tre
alternativa scenarier fér ekonomin och de

grundliggande fundamentala faktorer som
driver bostads- och fastighetsmarknaderna
utvecklats. Olika kombinationer av scena-
rier over tid 4r naturligtvis ocksa mojliga.
Effekterna av kriget och sanktionerna pa
framfor allt energiforsorjningen till Europa
begrinsas. Ett mer optimistiskt scenario
dir tillvixten visserligen minskar under
2022, till foljd av minskad konsumtion,
men dir inflationen trots allt i huvudsak
blir tillfallig och ddrfor faller tillbaka mot
tvd procent under hosten 2022. Ett sddant
scenario skulle ocksé innebiéra att rinteni-
véaerna stiger mer mattligt och att fortsatta
storre borsfall uteblir nir ndgot hogre
rintor och inflation kan vara prissatta i
dagens borskurser. I detta scenario forblir
arbetsmarknaden fortsatt stark. Scenariot
innebir att bostadsmarknaden forblir stabil
dven om prisokningarna blir relativt sma,
sarskilt i reala termer. Ocksd kontorsmark-
naden f6rblir relativt starke eftersom till-
vixten i kontorssysselsittningen fortsitter
att oka. En stabil kontorshyresmarknad
till f6ljd av god sysselsittningstillvixt och
inflationssikrade hyreskontrakt kompense-
rar di stigande marknadsrintor och avkast-
ningskraven forblir relativt oférindrade.
Givet att avkastningen p4 riskfria tillgang-
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ar fortsatt ar visentligt lagre 4n avkast-
ningen fran kontorsfastigheter kan direkt-
avkastningskraven till och med fortsatt
falla ndgot. Med stigande sysselsittning i
kontorsbranscher och of6rindrade avkast-
ningskrav forblir nyproduktion I6nsamt i
ménga kontorsmiljoer.

Hégre inflation biter sig fast samtidigt
som tillvixten ddmpas mer patagligt.
detta scenario, hir kallat Basscenariot,
minskar tillvixttakten nigot till foljd av
kvardrojande sanktioner. De ihalligt hogre
och fortsatt stigande energipriserna spiller
over pa hogre priser pa andra varor och
tjanster. Detta dimpar hushallens konsum-
tion mer 4n i det optimistiska scenariot.
Rintorna stiger snabbare och rintehdjning-
arna sker redan i var. Ligre global tillvixt,
minskad konsumtion i kombination med
stigande rintor innebir i detta scenario
ocksa att Stockholmsbérsens utveckling
blir svagare 4n i det optimistiska scenariot,
vilket pa kortare sikt haller emot hogre
bostadspriser nir investeringssentimentet
bland hushillen férsvagas och sparkapitalet
krymper nagot. Men borsfallen blir trots
allt begrinsade i detta scenario da det utgér
fran att hogre inflation, stigande energipri-
ser och hogre rintenivaer redan till stor del
ir inprisade i dagens borskurser.

Men utvecklingen kan blir mer dra-
matiskt negativ. Kriget i Ukraina kan
bli langvarigt och konfliktnivin mellan
Ryssland och omvirlden kan eskalera
ytterligare. Kan Rysslands export av ener-
girdvaror inte kompenseras och tillvixtef-
fekterna blir mer dramatiska 4n vad mark-
nadsaktorer bedomer i dagsliget, kan
det tillsammans med ytterligare ckade
geopolitiska risker innebira att virldens
finansiella marknader reagerar kraftigare.

I ett sidant mer pessimistiskt scenario,
med hogre inflation och rintor och med
forvintningar om mer ihallande negativa
tillvixteftekter, 6kar riskerna for att ett
stagflationsscenario forverkligas. I detta
scenario faller borserna kraftigt och bérs-

fallet blir mer lingvarigt. Detta skapar da
risker for en svagare arbetsmarknad som
tillsammans med hégre rintor och borsfall
raderar ut delar av hushallens sparkapi-

tal vilket i sin tur kan leda till ett storre
prisfall pd bostadsmarknaden. Givet att

sysselsdttningstillvixten bromsar tidigare
och kraftigare 4n i de andra scenarier-
na okar ocksd risken for vakanser

Vilka av dessa
scenarier blir
verklighet och
vilka effekter
far det?

pa hyresmarknaden for kontor
samtidigt som investerarna vill ha
hogre direktavkastning till foljd av
hogre inflation, stigande riskpremier
och bittre avkastning pa andra, mer 15
riskfria tillgingsslag som statsobliga-
tioner. Fastighetsaktorer med finansiering
pa obligationsmarknaden kan fa svérare
att fornya sin finansiering vilket samtidigt
okar siljtrycket pd fastighetsmarknaden.

Fragan dr givetvis vilket av dessa scena-
rier som blir verklighet och vilka effekter
de olika scenarierna kan & pd bostads-
och fastighetsmarknaderna?

///////////////////'
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Riskerna for att bostadsbyggandet minskar
fran och med i ar dr patagliga. Det ir inte
bara krigsutbrottet och risker for en svag
ckonomi som kan innebira ett minskat
bostadsbyggande. Snabbt stigande bygg-
kostnader tillsammans med ett potentiellt
minskat byggande av hyresbostider bridrar
till atc forstarka riskerna pd nedsidan.
Priserna fortsatte att stiga i princip i samt-
liga studerade regioner, se figur 7. Viktiga
orsaker var att sysselsittningen okade
under hésten och att hushéllens finansiella
tillgingar utvecklades vil, figur 8, samti-
digt som rintenivierna varit fortsatt liga.
Diskussionen som fordes i marknadsrap-
porten om skillnader i hur efterfrigan och
priser utvecklats pa stora respektive sma
bostider och ur dessa skillnader beror pa
kreditprévningsregler och demografi tycks
ocksa ligga i linje med faktiska utfall, se
figur 9. Priserna fortsatte att 6ka for storre
bostidder under hosten 2021 i en snabbare
take dn prisokningstakten f6r de mindre
bostiderna.

Ett sdtt att hantera den stora osikerheten
om den ekonomiska utvecklingen efter
krigsutbrottet i Ukraina for att forsta vilka
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Bostadsmarknaden

| den senaste marknadsrapporten fran september 2021 bedémdes
bostadspriserna fortsatta att stiga under resterande del av 2021
och under 2022 i det huvudscenario som presenterades. Utfalls-
data visar att sa ocksa blev fallet. Samtidigt forutspaddes en stabil
nyproduktionstakt. Men utvecklingen visar att den slutsatsen kan
komma att behova revideras.

effekter som kan uppsta pa bostadsmark-
naden de nirmaste aren, ir att utveckla
prisprognoser utifran de olika men méjliga
alternativa scenarier som beskrivits ovan. I
de tillimpade modellerna drivs priserna pa
kortare sikt framfor allt av fordndringar i
sysselsittning, rintenivier, bostadsbyggan-
dets omfattning och hur hushillens finan-
siella tillgdngar utvecklas. Den senare vari-
abeln paverkas i hog grad av bérskurserna.

I basscenariot antas Riksbanken frin
och med kvartal tva 2022 héja reporintan
med 0,25 procentenheter per kvartal fram
till det forsta kvartalet ar 2023. Repo-
rintan ar da 0,75 procent. Rintan antas
ligga kvar pa denna niva under resterande
del av prognosperioden. I det mer pessi-
mistiska forslaget dr rintan ligre och i det
optimistiska nagot hogre.

Under 2022 sker i basscenariot en
terhdmtning av antal sysselsatta efter
pandemin och sysselsittningen i de tre
storstadsregionerna forvintas oka med 2,5
procent. Att sysselsittningstillvixten trots
allt fortsitter att vixa beror pa den starka
tillvixten under slutet av 2021 och bérjan
av 2022, vilket normalt f6ljs av en f6rdréjd
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tillvixt pa arbetsmarknaden. Under 2023
okar sysselsittningen ndgot méttligare,
med 1,5 procent. I det pessimistiska scena-
riot avstannar sysselsittningstillvixten helt
och ir oférindrad i férhallande till dagens
nivaer under hela prognosperioden. I det
optimistiska scenariot fortsitter arbetsmark-
naden att vara relativt stark och sysselsitt-
ningen vixer med ca tre procent per ar.

Bostadsbyggandet forutsitts vara rela-
tivt oférindrat under prognosperioden
eftersom en stor andel av alla bostdder som
fiardigstills redan 4r under produktion eller
precis har produktionsstartats.

Den variabel som har stor effekt men
som 4r notoriskt svar att prognosticera dr
hushallens finansiella netto, det vill siga
finansiella tillgingar minus totala skulder.
Nivin péverkas bade av sparande och bor-
skurser. Som framgitt av figur 8 har hus-
hallens samlade finansiella nettotillgingar
vuxit mycket snabbt de senaste aren. I bas-
scenariot forvintas finansiellt netto minska
under forsta kvartalet 2022 di bérsen har
fallit under januari till mars i ar. Under
kvartal ett 2022 antas en minskning med
fem procent och under resten av aret en
okning med en procent per kvartal. Under

Figur 6. Bostadsrattspriser
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Figur 8. Prisutveckling for
olika bostadsstorlekar
2018:2-2021:4 Stockholms
kommun

Kalla: Valueguard och Evidens.

Figur 9.
Bostadsrattspriser, 2020
ars priser

Faktiskt och skattat pris
samt prognos

Kalla: Valueguard och Evidens..
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2023 antas finansiellt netto 6ka svagt, med
cirka fem procent totalt under dret. Sam-
manfattningsvis betyder det att basscena-
riot inte innehéller ett betydande borsfall,
men att tillvixten i hushallens finansiella
tillgingar blir visentligt svagare dn den
varit de senaste aren.

I det pessimistiska scenariot faller finan-
siellt netto med totalt 20 procent under
forsta halvéiret 2022 och ir sedan oférind-
rat under aterstiende delen av dret. 2023
antas utvecklingen vara densamma som i
huvudscenariot. Detta scenario bygger pa
ett mycket betydande borsfall, runt minus
30 till 40 procent under 2022.
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Pessimistiskt scenario Géteborg centrum
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Optimistiskt scenario Malmo centrum

I det optimistiska scenariot dterhdmtar
sig finansiellt netto négot snabbare. Under
2023 okar finansiellt netto med tio procent
per ar.

Resultatet av modellsimuleringarna av
bostadsprisernas utveckling de nirmaste
aren visar att priserna blir relativt stabila i
samtliga studerade regioner, givet att eko-
nomin utvecklas enligt basscenariot. Det
hindrar inte att priserna kan ga ner och
upp under enstaka manader eller kvartal,
men sett utifrdn ett helarsperspektiv blir
prisnivan stabil till svagt 6kande. Med
dessa forutsittningar dr de redovisade for-
vintade rintehdjningarna inte tillrickliga
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for att prisutvecklingen ska vinda ned och
ge mer uthalligt fallande priser.

I det pessimistiska scenariot faller dock
priserna relativt kraftigt under 2022.
Prisfallet blir enligt scenariot ca 10 pro-
cent, vilket 4r i nivd med prisfallet hosten
2017. Fallet i priser beror i hog grad pa att
hushallens finansiella tillgingar minskar
kraftigt i virde, vilket minskar hushéllens
mojligheter att finansiera bostadsférvirv
och sinker deras investeringsvilja. En svag
arbetsmarknad bidrar ocksi till den negati-
va prisutvecklingen.

I det optimistiska scenariot blir prisut-
vecklingen négot starkare dn i basscenariot.

Bostadsbyggandet riskerar minska

Nyproduktionen av bostdder mitt som
antal pdbérjade bostadsritter planade ut
under 2021 pa en nivé runt drygt 5 000
nya bostadsritter per kvartal. Hyresrdtts-
produktionen 6kade dock fran ca 5 700 «ill
ca 6 400 per kvartal under 2021. Sméhus-
produktionen lig stabilt runt ca 2 000 pa-
bérjande smahus per kvartal under samma
ar.

Det totala antalet firdigstillda bostdder
minskade dock under 2021 jimfort med
2020 och uppgick enligt SCB 2021 till ca
46 000. Det ar en nagot ligre volym dn vad
som bedomdes kunna firdigstillas i mark-
nadsrapporten fran i september 2021. Givet
att antalet firdigstillda bostdder ir en foljd
av antalet paborjade bostider ca ett och ett
halvt ar tidigare bedomdes da antalet fir-
digstillda bostider under ar 2021 vara ca
minst 50 000. Bedémningen baserades pa
att antalet firdigstillda bostider bér f6lja
antalet pibdrjade bostdder med ca sex till
dtta kvartals fordrojning. Uppenbarligen
har inte alla bostider som pabdrjats ca sex
till dcca kvartal fore ar 2021 firdigstillts.
Det dr dessutom mojligt att de inte pabor-
jats eftersom péaborjade bostider definieras
som bostider med startbesked fran kom-
munen, vilket inte miste innebira att den
tysiska byggstarten dgt rum. Startbeskeden
giller under tvd ar.

I bedémningen i marknadsrapporten i

september antogs bostadsbyggandet kunna
oka under 2022 och 2023. Bedémningen
baserades pa en forvintad stark BNP-till-
vixt, fortsate tillvixt i hushallens finansiella
tillgangar och en fortsatt lig rinteniva.
Under sidana forhillanden forvintades
hushallens kopkraftiga efterfrigan pa
nybyggda bostider uppga till drygt

55 000 under 2022. Men med makro-
utvecklingen under arets inledande ména-
der 2022 miste dessa volymer revideras.

En bedémning av hur antalet firdig-
stillda bostider kan antas utvecklas de
nirmaste aren kan goras pa tva olika sitt.
Ett sdtt 4r att utgd fran hur minga bosti-
der som produktionsstartats fore 2022 och
forvintas firdigstillas under aret. I bas-
scenariot 6kar antalet fardigstillda bosti-
der till ca 56 000 nya bostider, givet att
all nyproduktion som pabérjats sex kvartal
fore 2022 firdigstills. Firdigstillande okar
da jamfort med 2021 pa grund av ett 6kat
antal paborjande bostider under 2020 och
2021, jimfort med aren fore.

Gors i stillet en modellberikning dir
den ekonomiska utvecklingen vigs in, talar
modellresultaten for att bostadsbyggan-
det kan begrinsas. Modellerna anger att

byggandet kan komma att bromsa under

«Hyresratts-
produktionen
okade under
2021.«

19
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Energiprisutvecklingen,
inflationstrycket och kriget i
Ukraina paverkat byggkostna-
derna vasentligt, genom
historiskt stora prisdkningar
pa byggmaterial.

2022 och sedan falla ner mot 43 000 fir-
digstillda bostider under 2024, givet att
det pessimistiska scenariot blir verklighet. I

de bdda andra scenarierna innebir modell-
simuleringarna att firdigstillandet ligger
kvar runt 50 000 till ca 55 000 nya bosti-
der érligen.

Det finns dock fler faktorer som varken
antalet pibérjade bostider eller modell-
berikningarna kan ta hinsyn till och som
kan komma att begrinsa nyproduktionen
de nirmaste aren, dven om de 4r svéra att
kvantifiera. For det forsta har investerings-
stoden avvecklats, &tminstone under ar
2022. Avvecklingen innebir sannolikt att
firre nyproduktionsprojekt med nya hyres-
ritter startas dn tidigare, sirskilt pa mark-
nader utanfor storstiderna och regionstid-
ernas mest centrala delar, dir hushallens
betalningsvilja 4r begrinsad i forhillande
till produktionskostnader utan subven-
tioner. Avskaffandet av investeringsstddet
har ocksa troligen fatt effekten att manga
projekt tidigarelagts, for att kunna séka
stodet, och att det per automatik leder till
firre byggstarter i borjan av 2022.

For det andra har energiprisutveckling-
en, inflationstrycket och kriget i Ukraina
paverkat byggkostnaderna visentligt,
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genom historiskt stora prisdkningar pa
byggmaterial. Produktionen av manga
byggmaterial dr exempelvis energikrivande
och produktionen fordyras vid hogre ener-
gipriser.

Redan under ar 2021 6kade material-
priserna betydligt, se figur 13. Det finns
dessutom indikativa tecken pa att kriget
kan leda till en absolut knapphet pé visa
material som exempelvis ek till golv och
lera till tillverkning av keramiska plattor,
bada exportprodukter frin Ukraina. Dess-
utom kvarstar forra arets fragetecken kring
villkoren for cementproduktionen i Sverige
och priseffekter av att 6ka importen av
cement.

Det ir dock svart att i nuliget kvanti-
fiera den samlade effekten av dessa f6rind-
ringar. Hittills har kostnadsutvecklingen
till delar kunnat kompenseras av stigande
bostadspriser och lonsamheten kunnat
bibehallas. Med forsimrade makrovillkor
blir prisutvecklingen enligt de tre scena-
rierna svagare 4n under de senaste aren och
risken for fallande priser har 6kat. Givet att
kostnadsutvecklingen inte kan brytas kan
byggtakten minska nir fler projeke far for
hoga kostnader i forhillande till hushillens
betalningsvilja och tidigare 16nsamhetskal-
kyler maste revideras. Detta giller sirskilt
om bostadsprisutvecklingen blir negativ i
enlighet med det pessimistiska scenariot. I
en sidan situation okar dessutom riskpre-
mien for hushallen vid kép av nybyggda
bostider nir hushillen maste kompenseras
for prisrisker vid forsiljning av den nuva-
rande bostaden vid priset fér nyproduktion
och efterfrigan pa nyproduktion riskerar
da att falla yteerligare.

Sammantaget talar en férsimrad
makroekonomi, svagare prisutveckling,
avvecklat investeringsstod och kraftigt
stigande byggkostnader f6r att bostads-
byggandet dimpas, mitt som paborjade
bostider under 2022. Effekten av detta dr
sannolikt ett minskat antal firdigstillda
bostider fran och med 2023 och under
2024.
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" RKontorsmarknaden

| den forra marknadsrapporten fran september 2021 konstaterades
att Coronapandemin har snabbspolat implementeringen av digitala
verktyg som mojliggjort distansarbete och att manga foretag ser
over sina lokalbehov och anpassar efterfragan av kontorsytor till en
ny situation. Vidare konstaterades att detta ger initialt hogre vakan-
ser pa storstadsregionernas kontorsmarknader.

Men den starka dterhimtningen i ekono-
min férutspaddes samtidigt ge en snabb
sysselsittningstillvixt i kontorsintensiva
branscher, vilket antogs bromsa vakans-
okningarna och stabilisera hyresnivier pa
relativt goda nivier under 2022 och 2023.
Med kriget och den snabbt 6kande infla-
tionstakten som riskerar ge hégre rintor,
finns risker f6r att kontorsmarknaden
utvecklas svagare. Men analyser tyder sam-
tidigt pa viss motstindskraft.

Hyres- och vakansutveckling pa
kontorsmarknaden

I rapporten fran september 2021 skrevs:
"Prognoser over hyres- och vakansutveck-
lingen baserade pa statistiska sambands-
modeller indikerar dock att vakanserna

i ett forsta steg stiger under 2021 och
mojligen ocksa under 2022, till foljd av

att nuvarande hyresgister anpassar sin
lokalanvindning. Det leder ocksa till en
press neddt pa hyresnivéerna under 2021
och 2022. Givet att den starka ekonomiska
dterhimtningen hiller i sig visar dock
prognosmodellerna att vakanserna ater
borjar sjunka nir sysselsittningstillvixten
tar fart under 2022, vilket ater stabiliserar
hyresnivaerna och pa lite sikt ger stigande
hyresnivéer.”

Under hésten 2021 och bérjan av 2022
utvecklades kontorsmarknaden ungefir
som forutspaddes i rapporten. Vakanser
okade under aret i samtliga storstadsregio-
ners centrala delar men hyresnivéerna holls
uppe relativt vil, aven om en mindre ned-
ging noterats, frimst i centrala Stockholm,
se figurerna 14 och 15. Att hyrespaverkan
trots allt varit begrinsad trots relativt stora
vakansokningar i kélvattnet av pandemin
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» akanser dkade
_gunder aret i samtliga
- storstadsregioners
= centrala delar.«

Figur 13. Vakansgrad i Stockholm,
Goteborg och Malmo CBD 2000-2020

Kalla: CityMark.
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nSysselsatt-

ningen okade

i kontors-
branscher
under 2021
och har fort-
satt oka

under 2022.«

Figur 15.
Direktavkastningskrav
for kontorsfastigheter i
storstaderna 1995-2020

Kalla: Datscha och Evidens.

forklaras av att sysselsittningen, precis
som forutspatts, okade snabbt i kontors-
branscher under 2021 och har fortsatt 6ka
under inledningen av 2022. I exempelvis
Stockholmsregionen 6kade antalet syssel-
satta i kontorsbranscher enligt SCB med
hela 37 000 personer enbart under helaret
2021.

Den stora osikerheten om makroutveck-
lingen innebir ocksa en storre osikerhet
om kontorsmarknadens utveckling 4n vad
som forutspaddes i forra rapporten. I bade
basscenariot och i det optimistiska scenari-
ot finns dock anledning att tro att kontors-
marknaden ir relativt motstandskraftig.
Huvudférklaringen ir att sysselsittnings-
effekterna av den starka tillvixten under
2021 och inledningen av 2022 ger fortsatt
tillviixt i kontorssysselsittning, atminstone
under 2022. Dessutom innebir indexerade
hyreskontrakt och i vissa fall si kallade
“brinsleklausuler” att hyresnivaerna stiger
i nominella termer for redan tecknade kon-
trakt vid hog inflation.

I basscenariot for hyresutvecklingen i
centrala Stockholm bedéms hyrorna fal-
la ndgot under forsta halvan av 2022 till
foljd av de stigande vakansnivierna under
hésten 2021 for att sedan ater stabiliseras
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och 6ka nagot under 2023 och 2024. I det
optimistiska scenariot blir hyresutveckling
starkare sdrskilt under 2023 och 2024.

I det pessimistiska scenariot bromsar
dock sysselsittningstillvixten snabbare
samtidigt som ett kraftigt bérsfall mins-
kar foretagens investeringssentiment och
expansionsplaner, vilket i sin tur driver upp
vakanser och dirmed pressar hyresnivaer.
I detta scenario fortsitter vakanserna dka
ytterligare under 2022 och hyrorna faller
nagot ytterligare under dret for att sedan
plana ut.

Fastighetspriser och nyproduktion

Nyproduktionen av kontor paverkas av hur
fastighetspriserna for kontorsfastigheter
utvecklas. Fastighetspriserna paverkas,
forutom av hyresmarknaden, ocksa av hur
investerarnas avkastningskrav forindras.
Under 2021 fortsatte direktavkastnings-
kraven falla och fastighetsvirdena dirmed
oka, trots 6kande vakanser efter pandemin,
se figur 16.

Analyser visar att forindringen av
direktavkastningskraven i hog grad kan
forklaras av hyres- och vakansutvecklingen
och rinteutvecklingen pa riskfria tillgingar
sasom statsobligationer. En modell med

N
PR R PP DD P RPN P PP

Direktavkastningskrav Stockholm CBD

------ Skattat direktavkastningskrav Stockholm CBD

Direktavkastningskrav Goteborg CBD
Direktavkastningskrav Malmoé CBD
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dessa variabler redovisas for Stockholm i
figur 16 (modellskattade virden redovisas
med streckad linje). Med modellen kan
simuleringar goras for troliga utfall framit.
Givet att den ekonomiska utvecklingen
foljer det optimistiska scenariot eller bas-
scenariot tycks fastighetspriserna enligt
modellen vara fortsatt stabila. Riksbankens
rintehdjningar ger inte tillrickligt hoga
statsobligationsrintor for att utlosa ett
prisfall pd kontorsfastighetsmarknaden.
Direktavkastningskraven fortsitter till
och med att falla ndgot. Till och med i det
pessimistiska scenariot stabiliseras direkt-
avkastningskraven pa ungefir nuvarande
nivaer. Ett fall for fastighetspriser kriver
saledes ganska stora rintehdjningar pa
obligationsmarknaden i kombination med
en svag utveckling pa hyresmarknaden.
Modellresultaten indikerar ssmmanfatt-
ningsvis viss motstandskraft hos kontors-
marknaden, trots forsimrade tillvixtvillkor.
Det idr endast under I'T-krisen i bérjan av
2000-talet och under finanskrisen som
avkastningskraften stigit de senaste 20
aren. De fallande rintorna pa riskfria pla-
ceringar de senaste decennierna dr natur-
ligtvis en central orsak. Men en ytterligare
mojlig forklaring 4r att en del av tillvixten

Procent
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N Q° N
S
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SFRCI NI

——— Optimistiskt scenario

i sysselsittning inte dr konjunkturberoende
utan till delar beror pa strukturférindringar
i ekonomin med en vixande tjinstesektor
samtidigt som fastighetsigarna i viss man
skyddas frin realt minskande hyresintikter
genom indexklausuler i hyresavtalen.
Samtidigt ar det viktigt att vara medveten
om att modellutfallen naturligtvis 4r bero-
ende av vilka férutsittningar som modellen
ges. Skulle exempelvis riskfria rintor sisom
obligationsrintor stiga kraftigare dn for-
vintat och sysselsittningstillvixten bromsa
i hogre grad dn i de tecknade scenarierna,
kan ocksd kontorsmarknaden férsvagas mer
patagligt, med 6kande direktavkastnings-
krav bland investerare som i sin tur ger
impulser till fallande fastighetsvirden och
ligre nyproduktionsvolymer.
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Figur 16. Marknadens
direktavkastningskrav
och skattat direkt-
avkastningskrav i
Stockholm CBD 2000-2021
och prognos 2022-2024

Kaélla: Datscha och Evidens.
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Precis som konstaterades i den forra marknadsrapporten ar ny-
produktionsvillkoren for nya handelsfastigheter svaga. Men for-
utsattningar for nyproduktion av lager- och logistikfastigheter
och samhallsfastigheter bedoms fortsatt vara relativt goda.

»l takt med

att e handeln
okar och eko-
nomin i ovrigt
vaxer finns ett
okande behov
av lager- och
logistik-
lokaler.«

Handelsfastigheter under
strukturell press

Som beskrevs i den férra marknadsrappor-
ten dr den fysiska butikshandeln under
press, inte minst kortsiktigt av pandemin
men ocksa langsiktigt frin en 6kande
e-handel. I rapporten visades att éver-
flyteningen av handel fran fysiska butiker
till e-handelsaktorer har satt averyck i
hyresnivéerna for butiker sedan nigra

ar tillbaka, vilket sammanfattningsvis
inneburit realt fallande hyror och att det i
forlingningen inneburit att efterfrigan pa
nya handelsytor i fysiska butiker minskar.
Det finns inget i en uppféljande statistik
for utfallet under andra halvan av ar 2021
som dndrar pa den slutsatsen. Hyrorna har
med ett undantag fortsatt ner eller varit
oforindrade, vilket ir i linje med vad som
forutspaddes i rapporten fran september

2021, se figur 18. Att hyrorna 6kat nagot i
bista lige i Stockholm kan vara en effekt
av att pandemin successivt klingat av och
omsittningen i stadskdrnan darfoér 6kat nir
arbetsplatserna ater fylls pa dagtid.

Stabila villkor for lager- och
logistikefterfragan

I den forra marknadsrapporten konstate-
rades samtidigt att marknadsvillkoren for
lager- och logistikfastigheter var stabila. I
takt med att e-handeln 6kar och ekonomin
i ovrigt vixer finns ett 6kande behov av
lager- och logistiklokaler. P4 samma sitt
som investerare sokt sig till bostadsfastig-
heter for att bemistra utmaningar med lig
avkastning pa riskfria tillgdngar, har fler
kapitalforvaltare intresserat sig for lagerlo-
kaler. Dessutom har sannolikt osikerhet
kring efterfragan pd kontor under
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Figur 18.
Direktavkastningskrav for
lagerlokaler i storstaderna
2006:2-2021:4

Kalla: Datscha.
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pandemin och en generellt sett avvaktande
syn pa handelsfastigheter 6kat ocksa tra-
ditionella fastighetsbolags efterfragan pa
lagerfastigheter.

I rapporten konstaterades dessutom att
dessa faktorer samverkar for att mer kapi-
tal allokeras forutom till bostider, ocksd
till lager och industrifastigheter och sam-
hallsfastigheter, vilket leder till allt hogre
virderingar. De stigande fastighetsvirdena
uttrycks som fallande direktavkastnings-
krav, se figur 19. Under andra halvaret
2021 fortsatte foljaktligen avkastningskra-
ven falla fér segmentet.

Det har inte varit majligt att skapa spe-
cifika modeller f6r sambanden mellan den
ekonomiska utvecklingen och efterfrigan
pa lager- och logistikfastigheter. Med hogre
rintor finns risker for att avkastningskra-
ven kan komma att justeras ner nigot.
Men givet att ekonomin utvecklas enligt
basscenariot eller det optimistiska scenariot
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kvarstir beddmningen fran marknadsrap-
porten hésten 2021 att segmentet lager och
logistikfastigheter troligen fortsatt bidrar
till ate hilla uppe efterfrigan pa nya lokaler
de nirmaste aren i takt med att e-handeln
vixer och den fysiska handen fortsitter
omstruketureras.

Sambhallsfastigheter har andra
drivkrafter an konjunktur

P4 motsvarande sitt bedoms ocksi efter-
fragan pd samhillsfastigheter vara fortsatt
stabil. Segmentets drivkrafter ar mer kon-
centrerade till strukturella faktorer sisom
demografi och politiska och kommunala
strategier, snarare in konjunktur. Men med
hégre inflation och hégre riskfria rintor
finns risker, precis som for Gvriga segment,
att investerarnas avkastningskrav stiger.
Detta drabbar sannolikt framfor allt 4gare
till nuvarande fastigheter snarare 4n ny-
produktionen.
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Veidekke ar Skandinaviens fjarde storsta
entreprenad- och bostadsutvecklingsforetag
med en total omsattning 2021 pa 37,5 mdr
NOK. Veidekke har funnits sedan 1936 och
har aldrig gatt med forlust. Vi har en stark
foretagskultur som bygger pa tydliga varde-
ringar (profesjonell, redelig, entusiastisk och
grensesprengende) och tror pa en hog grad
av frihet under ansvar. Genom ett unikt
program for personaldgande, dar alla erbjuds
samma mojlighet, ager vi som arbetar inom
Veidekke cirka 11 procent av foretaget vilket
skapar motivation och ger féretaget en
mojlighet att agera langsiktigt.

Inom Veidekke ar HMS — hélsa, arbetsmiljo
och sakerhet — jamstallt med de ekonomiska
malen. Vi tror pa involvering for att pa det
sattet uppmuntra och ge utlopp for allas
engagemang och kunskap och har som
ambition att bli Sveriges mest involverande
féretag, saval internt som mot vara kunder,
leverantorer, samarbetspartner och det
omgivande samhallet.
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