Swedbank

Swedbank Boindex kv 2 2017

- hur val har hushallen rad med sina bostadskop?

Okad kopkraft for forsta gangen pa sju kvartal

Boindex steg till 117,8 under det andra kvartalet jamfort med 115,9 under forsta kvartalet.
Kopkraften, som Swedbank Boindex mater, steg darmed for forsta gangen pa sju kvartal
drivet av nagot sjunkande priser for bostadsratter (-2 %), forbattrad disponibelinkomst
samt en rantenedgang pa tva punkter.

Indexet for smahus steg fran 121,3 i forsta kvartalet till 123,4 i det andra, medan indexet
for bostadsratter steg fran 105,0 i férsta kvartalet till 106,2 i andra kvartalet. For
bostadsratter &r det andock den nést svagaste siffran sedan tredje kvartalet 2008. For
bostadsratter i Stockholmsregionen klattrade indexet dver den kritiska gréansen 100. |
Goteborgsregionerna var indexet i princip oférandrat pa 95. Indexet for bostadsratter i
Stockholms, Géteborgs och Malmd stad steg 6verlag, men &r fortsatt under 100.
Medianpriset for en bostadsratt i Stockholms och Géteborgs stad lag helt still, medan
Malmo stad visade en svag uppgang pa 2 %.

Historiskt finns en stark korrelation mellan arlig prisutveckling och Boindex. Under de

senaste tva aren har kopplingen mellan prisutveckling och kopkraft gatt isar, men

krymper i detta kvartal ihop nagot. Signaler om en mer forsiktig marknad efter sommaren

talar for att kdpkraftsutveckling och prisutveckling hittar tillbaka till varandra.
b

&

Boindex ar 100 nar 30 % av hushallens disponibelinkomst gar
till boendekostnader. Historiska erfarenheter visar att nér mer
an 30 % av hushallens disponibelinkomst gar till boendet
uppstar problem pa bostadsmarknaden.
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Sammanfattning

Swedbank Boindex visar aterigen pa en tudelad marknad med relativt stark
kopkraft i mindre kommuner och svag képkraft for bostadsratter i storstaderna.

Boindex steg till 118

Boindex uppgick till 117,8 andra kvartalet, en uppgang fran 115,9 for forsta
kvartalet i ar. Hushallens inkomstmarginaler vid bostadskop, sett till hela landet,
var darmed i genomsnitt 18 %, vilket &r under snittet for 10-talet. Vart delindex for
smahus steg fran 121,3 i forsta kvartalet till 123,4 i det andra kvartalet. Den
negativa trenden inleddes i fjarde kvartalet 2015 till f6ljd av héjda priser, 6kande
amorteringar och utplaning av bolanerantan, en utveckling som nu bryts. For
bostadsratter forbattrades delindexet fran 105,0 i forsta kvartalet till 106,2 i det
andra kvartalet. Efter sju kvartal i féljd med sjunkande index steg det alltsa nagot.

Viss forbéattring i centrala lagen i storstaderna...

Liksom tidigare ar marginaler fortfarande goda vid bostadskop sett till landet som
helhet &ven om det skett en kraftig férsvagning de senaste kvartalen. Marginalerna
ar dock samre i de tre storstadsregionerna och mycket laga i stidderna Stockholm,
Goteborg och Malmo, speciellt galler det bostadsratter. De svaga marginaler vi sdg
forra kvartalet pa bostadsrattsmarknaderna Stockholms, Goéteborgs och Malmo
stad har forbattrats nagot.

...och relativt goda marginaler i mindre stader

Kopkraften for bade smahus och bostadsratter ar hogre for stader med fler an

75 000 invanare &n i storstadsregionerna, speciellt galler det bostadsratter. For
kommuner med farre an 75 000 invanare ar kopkraften vid bostadskop storre an i
storstadsregionerna och mellanstora stader, aven om de genom kraftiga
prishdjningar bérjar narma sig dessa.

Prisbkningarna hdgre an motiverat i storstadsregionerna
Historiskt finns en stark korrelation mellan arlig prisutveckling och Swedbank
Boindex. Under de senaste tva aren har kopplingen mellan képkraft och
prisutveckling pd manga stallen slappt. De senaste kvartalen, med undantag av
forra kvartalet, har vi kunnat skoénja en tendens till att de langsamt bérjade hitta
tillbaka till varandra. Vart index indikerar att prisdkningstakten bromsar in under
resten av 2017. Detta kan dock rubbas nagot av det féreslagna utékade
amorteringskravet, som kan fa effekten att en del vill passa pa att kdpa innan
finansieringen begransas.

Boindex for Sverige med nedbrytning pa smahus och bostadsratt
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Kélla: Kepler Cheuvreux Research
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Boindex steg till 118

Boindex steg i andra kvartalet jamfort med det forsta. Priserna pa smahus sjonk
med 2 % i Stockholms- och Géteborgsregionerna, men steg med 10 % i
Malmdregionen. | mellanstora stader sjonk priserna med 3 %, medan de steg med
3 % i mindre stader. For bostadsratter 1ag priserna i Stockholmsregionen stilla
medan de fortsatte stiga i Géteborgs- och Malméregionen med 2 % respektive

5 %. En rantenedgang pa tva punkter hjalpte dven det till att starka index.

Boindex uppgick till 117,8 i andra kvartalet, vilket &r en uppgang fran 115,9 under
det forsta kvartalet i ar. Delindexet Smahus steg fran 121,3 i forsta kvartalet i ar till
123,4 i det andra kvartalet. For Bostadsratter steg det fran 105,0 i det forsta
kvartalet till 106,2 i det andra kvartalet.

Med ett Boindex pa 118 &r hushallens inkomstmarginaler vid bostadskop, sett till
hela landet i genomsnitt 18 %, vilket &r den nast svagaste siffran pa 5 ar. Jamfort
med perioden 2010- 2011 &r dock kopkraften ndgot hogre. D& pendlade indexet
mellan 109 och 114. Dock &r det kraftigt lagre an de nivaer som radde efter de
kraftiga rantesénkningar som skedde efter Lehmankraschen da indexet under ett
par kvartal 1ag pa 135 eller i mitten av 2015.

Medianpriset for smahus i Sverige lag pa 2,65 miljoner kronor i andra kvartalet,
vilket ar oférandrat jamfort med forsta kvartalet i &r. Arstakten uppgick dock till 9 %.
Medianpriset pa var typlagenhet uppgick till 3,16 miljoner kronor i andra kvartalet
jamfort med 3,21 miljoner i det forsta kvartalet, vilket innebar en sekventiell
nedgéng pa 2 %. Arstakten uppgick dock till +7 %.

Den sammanvagda bolanerantan sjonk fran 1,68 % i forsta kvartalet i ar till 1,66 %
i det andra kvartalet. Den bundna rantan sjonk fran 1,95 % till 1,92 % i det andra
kvartalet, medan den rorliga rantan sjonk fran 1,58 % till 1,56 %. Andelen bundet
l&g still pa ca 27%. Den éarliga disponibelinkomsten for ett hushall bestaende av tva
vuxna dar minst en arbetar bedéms ha sekventiellt 6kat med 0,88 % under andra
kvartalet (0,75 % i forsta kvartalet) drivet av 6kad inflationstakt och stark
underliggande lonetillvaxt.

Boindex per region, kv 2 2017

Regioner Smahus BR
Stockholm 114 101

varav Stockholm stad 97 84
Goteborg 107 95

varav Goteborg stad 92 84
Malmo 108 106

varav Malmé stad 89 96
>75000 121 113
<75000 126 114
Sverige totalt 123 106

Kélla: Kepler Cheuvreux Research
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Stockholm — kraftig inbromsning av prisékningstakten
Pris6kningstakten for bostadsratter i Storstockholmsregionen 6kar nu marginellt
liksom kdpkraften (vart index). Under andra kvartalet lag den arliga
prisokningstakten pa 8 %, vilket ar en forsvagning jamfort med for drygt ett ar
sedan da den lag pa 18 %. Vart index pekar dock pa en inbromsning av
Okningstakten.

Boindex relativt arlig prisutveckling, bostadsratter Stockholmsregionen
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Kélla: Kepler Cheuvreux Research och Méaklarstatistik

Samma monster fast &nnu tydligare ser vi for bostadsrétter i Stockholms stad dar
marginalerna vid bostadskop har varit i princip obefintliga de senaste 6 aren
(Boindex under 100 sedan 2010). Priserna i Stockholm stad 1&g stilla under hela
2016, men har 6kat med 4 % under forsta halvaret i ar jamfort med snittet for forra
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Boindex relativt arlig prisutveckling, Bostadsratter Stockholm stad

120

115

110

105

100

95

Boindex

90

85

80

75

70

£\

7IAVT/\\ N

\
4
\ [/ \S e

\ [ -
\J

Kok KB Kl Ky B Ko Ky 8 kvl KB Kt Ky B Kol Ky ok KB o Kl kol 3 KV K

2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 2012 2013 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘2017

Kélla: Kepler Cheuvreux Research och Maklarstatistik
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Pa smahusmarknaden ligger Stockholmsregionen pé ett index pa 114, vilket
innebar en viss marginal och dessutom battre 4n bade Goteborgs och
Malmdregionen som ligger i intervallet 107-108.

Se viktiga inskrdankningar i slutet av detta dokument



Goteborg — Okade priser trots svag kopkraft
De senaste aren har den arliga prisékningstakten for bostadsratter i regionen
Overstigit kopkraftsutvecklingen (vart index). Visserligen har 6kningstakten som ett
tag oversteg 20 % i princip kommit ner betydligt, men vi ser en fortsatt minskning
av 6kningstakten framdover. Liksom tidigare kvartal visar ocksé situationen for
centrala Goteborg (Géteborg stad) tecken pa éverhettning. Den arliga
prisdkningstakten uppgick till 11 % i andra kvartalet, vilket & en minskande
okningstakt. Vart index indikerar dven har en férsvagning. Man kan séga att
inbromsningen i Stockholm stad ligger fore inbromsningen i Géteborg stad. Med en
klart hogre andel hyresratter an i Stockholm ar trycket pa bostadsratterna i
Goéteborg hart.

Boindex relativt arlig prisutveckling, Bostadsratter Goteborg stad
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Swed i:;arm@

Boindex
foregéende
kvartal

——Prisutv ar/ar %

P& smahusmarknaden i regionen har prisékningstakten i princip jamna steg med
vart index. For Goteborgs stad ar det dock stort glapp melllan prisokningstakten
och kopkraft (vart index). Vart index indikerar stillastdende priser medan den arliga

okning

stakten nu ar éver 10 %.

Boindex relativt arlig prisutveckling, smahus Goteborg stad
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Kélla: Kepler Cheuvreux Research och Maklarstatistik
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Malmo — Sticker ut mest av alla
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Malmdregionen hade langre en svagare prisutveckling an 6vriga landet. Det
senaste aret har dock den starka prisutvecklingen kraftigt dverstigit
kopkraftsutvecklingen. Vi raknar darfér med en inbromsning av prisékningstakten.

Malmd ar den region som sticker ut mest av alla.
Boindex relativt arlig prisutveckling, bostadsratter Malmoregionen
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Prisutvecklingen for bostadsratter i Malmo stad har under en langre tid hallit jamna

steg med kopkraftsutvecklingen. Sedan nagot ar tillbaka har dock

kopkraftsutvecklingen varit betydligt svagare an prisutvecklingen. Med en arlig
okningstakt pa ca 15 % avviker prisutvecklingen kraftigt mot kdpkraften (Boindex).

Boindex relativt arlig prisutveckling, bostadsratter Malmo stad
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Kélla: Kepler Cheuvreux Research och Méaklarstatistik
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Vad ar Swedbank Boindex?

Swedbank Boindex syftar till att mata képkraften vid forvarv av smahus och
bostadsratter. Vart index nar 100 da 30 % av disponibelinkomsten anvands till
boendeutgifter. Ju hogre siffra desto battre marginal har hushallet vid kopet.

En god indikator pa hallbarheten i bostadsmarknaden

Swedbank Boindex speglar hushallens koépkraft i samband med hus- och
bostadsrattsforvarv. Har hushéllen goda marginaler vid sina hus- och
bostadsrattskop, kan man vanta sig prisokningar pa bostadsmarknaden. Vid
negativa marginaler far manga hushall problem, och riskerna vid rantehéjningar
Okar markant. Kopkraften méts i de tre storstadsregionerna, kommuner med fler &n
75 000 invanare som grupp samt évriga kommuner som grupp. Dessutom méts de
40 storsta kommunerna i landet separat.

Swedbank Boindex har getts ut Iopande sedan férsta kvartalet 2000 med data fran
och med 1995. 2015 tillkom ett separat index for bostadsratter med data fr o m
2005 (tidigare avsag undersokningen endast smahus). Samtidigt inférde vi en
battre nedbrytning pa storstadsregionerna i och med att vi &ven inkluderade sjalva
storstaderna, d v s Stockholm stad, Géteborg stad och Malmo stad. Pa sa satt far
vi en battre uppfattning av kopkraften i innerstadslagen, som kan skilja betydligt
fran regionerna.

Samtliga I6pande utgifterna for boendet summeras kvartalsvis och satts i relation
till disponibel inkomst. Erfarenhet visar att nar andelen av disponibelinkomsten
som gar till att finansiera bostadskop 6verskrider 30 procent (d v s Boindex
underskrider 100), far manga hushall problem.

Utgifter for boendet i forhallande till disponibel inkomst, ex hyresrétter, 2011
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Kélla: CECODHAS European Social Housing Observatory 2011

De lander vars snitthushall &r 2011 Iag pa gransen till 30 % av disponibel inkomst
lagd pa& boendeutgifter har samtliga fatt problem pa bostadsmarknaden, inklusive
Nederlanderna, Grekland, England och Danmark. Andelen p& 30 % ses generellt
som en brytpunkt, och Swedbank Boindex nar da 100. Ju hdgre Boindex desto
hogre kopkraft. Ar t ex andelen 25 % blir index 120 (30 %/25 %). Marginalen vid
bostadskdpet blir d& 20 %.
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Stockholmsregionen klarar en hogre andel

Normen &r satt for landet som helhet, men med regional spridning. For
Stockholmsregionen har vi t ex satt 36 % och for stader med farre &n 75 000
invanare 27 %. Da nodvandiga 6vriga utgifter ar betalda har Stockholmaren mer att
roéra sig med; pengar som kan laggas pa boendet.

Om gransen for boendet ligger pa 30 %, sé& borde alltsa de resterande utgifterna
pa 70 % av disponibelinkomsten utgoras av Ovriga utgifter som hushallen har svart
att gora avkall pa. Den genomsnittliga disponibelinkomsten for vart typhushall
uppgick mellan aren 2009-2013 till 529 000 kr. Ca 70 % av detta borde alltsa
utgéras av Gvriga utgifter som ar svara att goéra avkall p&, d v s 370 000 kr och
resterande del som kan laggas p& boendet blir darmed 159 000 kr.

Om vi drar Gvriga utgifter pa ca 370 000 kr ifrdn t ex medianinkomsten i
Stockholmsregionen sa aterstar i stallet 235 000 kr och inte 159 000 kr. Andelen av
disponibelinkomsten blir da istallet 39 %. Teoretiskt borde allts Stockholmaren
kunna lagga nastan 50 % (235 000/159 000) mer pa boende och dnda uppna
samma konsumtion som snittet for landet.

Exemplet ar naturligtvis lite grand hardraget. Den totala kostnadsbilden i
storstaderna ar hégre genom att lonekostnaderna ar hogre, butikshyrorna ar hégre
etc. Med detta i atanke s& har vi satt Stockholmsregionens grans vid 36 % (se
tabell nedan).

Det motsatta forhallandet galler for kommuner med farre &n 75 000 invanare. Har
aterstar endast 134 000 kr d& 370 000 kr lagts p& utgifter som ar hogt prioriterade.
Andelen av disponibelinkomsten som kan laggas pa boende ar da endast 27 %.
Staller vi denna summa gentemot den summa hushallet i Stockholm kan lagga pa
boende, sa ser vi att Stockholmshushallet kan lagga 75 % mer pa boendet an
innevanare i kommuner med farre @n 75 000 innevanare. Har i ligger mycket av
forklaringen till de mycket stora skillnaderna i pris mellan storstadder och mindre
kommuner.

Hur mycket kan laggas pa boendet givet 370 000 kr p& 6vriga utgifter?

kr Kvar till boendet  Andel avd disp ink Andel enligt Boindex
Stockholm 235,000 39% 36%
Goteborg 191,000 34% 32%
Malmo 166,000 31% 30%
>75000 158,000 30% 30%
<75000 134,000 27% 27%
Sverige 159,000 30% 30%

Kélla: SCB samt berékningar Kepler Cheuvreux Research
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Plac JKommun Smahus Bostadsratter |jfr kvl smahus| jfr kvl BR
1 |Kristianstad 148.3 139.7 9.6 0.5
2 |Ornskoldsvik 143.2 120.2 -0.4 2.4
3 |Hassleholm 140.3 i.u. -8.0 iu.
4 |Vvastenvik 139.9 129.6 6.4 -0.7
5 |Sandviken 138.1 127.7 6.9 -1.0
6 |Vvanersborg 137.0 i.u. 13.6 iu.
7 |Pitea 135.8 i.u. 2.7 i.u.
8 |Sundsvall 134.0 125.7 4.3 -4.9
9 |Skelleftea 132.0 126.1 55 5.6
10 |Boras 130.8 121.0 10.3 5.0
11 |Skowde 129.2 112.2 9.2 1.1
12 |vaxjo 129.1 117.8 7.0 0.4
13 |Luled 127.7 108.9 9.2 1.9
14 |Gave 127.6 122.0 1.7 1.0
15 |Borlange 124.2 118.6 -3.3 4.3
16 |Landskrona 122.2 111.8 5.9 -6.9
17 |Lidkoping 121.6 124.8 7.9 0.8
18 | Orebro 119.6 112.3 7.0 53
19 |Halmstad 119.0 108.6 1.0 2.3
20 |Nyképing 118.1 110.0 3.7 2.7
21 |Vasteras 117.8 124.0 -1.7 4.6
22 |Falun 117.6 105.7 12.6 2.3
23 |Norrkoping 116.8 109.1 2.7 -0.8
24 |Karlskrona 116.5 95.8 6.1 -1.3
25 |Falkenberg 116.2 105.1 0.9 4.1
26 |Karlstad 116.1 111.9 -0.3 1.2
27 |Eskilstuna 115.9 105.4 0.8 -1.2
28 |Trollhattan 115.3 104.9 10.5 0.9
29 |Linkoping 115.2 111.3 6.2 1.4
30 Juddevalla 114.5 109.7 1.3 -0.1
31 |Stockholm 114.1 101.3 3.5 1.3
32 |Kalmar 113.7 106.4 1.0 1.4
33 |Uppsala 113.0 105.3 6.4 1.7
34 |Helsingborg 112.6 117.8 -1.8 -1.2
35 |Angelholm 111.5 115.9 2.4 -1.2
36 |Jonkoping 110.3 107.4 1.4 2.2
37 |Umea 109.5 106.2 2.0 5.0
38 |Malmo 107.6 105.9 -3.8 -1.1
39 |Enkoping 107.6 105.4 0.4 -1.2
40 |Gotland 107.5 82.0 5.3 -2.9
41 |Goteborg 107.4 95.0 2.9 0.2
42 |Ostersund 105.7 119.9 6.1 3.4
43 |Varberg 102.1 90.5 2.6 -0.9
Swerige 123.4 106.2 2.1 1.2

Se viktiga inskrankningar i slutet av detta dokument
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Viktig information

Indexet varderar den totala dgarkostnaden i forhallande till bostad och bostadsforvarv. Historiska
erfarenheter visar att nar mer 4n 30 % av hushéllens disponibla inkomst gér till boendet uppstar
det problem pa bostadsmarknaden. Ett index tal 6ver 100 betyder darmed relativt bra kopkraft
bland hushallen, medan ett index under 100 indikerar att hushallen har mindre kopkraft &n den
faststallda normen.

Detta material ar framstallt av Kepler Cheuvreux, eller ett av dess koncernbolag. Materialet ar
framstéllt i informationssyfte och ska inte anses utgdra en investeringsrekommendation enligt
artikel 3(1)(35) Marknadsmissbruksférordningen nr 596/2014 ("MAR”). Materialet utgdr inte heller
ett erbjudande om att képa eller sélja finansiella instrument, inga en transaktion som involverar
nagot finansiellt instrument eller ndgon handelsstrategi eller ses som négon officiell bekraftelse
eller officiell vardering av ndgon transaktion som namns hari.

Kommentarer i materialet innehaller inte nagra personliga rekommendationer och tar inte hansyn
till mottagarens enskilda ekonomiska omstandigheter, behov eller mal. Informationen i detta
material baseras inte pa den enskildes omstandigheter varpa mottagaren inte ska forlita sig pa
informationen som en bedémning av lampligheten for en viss produkt eller transaktion.

Materialet ar enbart framstéllt i informationssyfte och investerare bor inte teckna sig i eller kbpa
nagra finansiella instrument eller vardepapper enbart pa grundval av informationen som namns
hari. Vidare ar materialet inte avsett att utgéra nagon ekonomisk och/eller juridisk radgivning eller
ett erbjudande om att kdpa eller silja finansiella instrument. Kepler Cheuvreux pétar sig inte
nagot ansvar for innehallets, siffrornas, kommentarernas och 6vrig informations fullstandighet
eller riktighet, vilka kan andras utan forvarning. Informationen ar aktuell fran och med det datum
som anges i detta material och Kepler Cheuvreux atar sig inte ndgon skyldighet att uppdatera
sé&dan information.

Detta material avser inte att innehdlla all tillganglig information om det berérda amnet. Ytterligare
information kan vara tillgangligt pa begaran.

| den utstrackning som tillats enligt gallande lag kommer Kepler Cheuvreux inte pata sig nagot
ansvar for direkt eller indirekt forlust eller skada av vad slag det &n ma vara, som grundar sig pa
anvandandet av detta material. Mottagaren ar ensam ansvarig for vad den an valjer att géra med
informationen i detta material.

Effektiva interna organisatoriska samt administrativa regelverk har inréttats i syfte att forebygga
samt undvika intressekonflikter med hansyn till de sikter som uttrycks héri. Fér mer information,
vanligen se allméanna viktiga upplysningar pa: www.keplercheuvreux.com

Inget av materialet, varken i dess helhet eller delar av innehdllet, far éverforas, kopieras eller
distribueras till nAgon annan part om inte annat avtalats med Kepler Cheuvreux skriftligt.

© Kepler Cheuvreux. All rights reserved
Om Kepler Cheuvreux

Swedbanks samarbetspartner Kepler Cheuvreux &r en ledande europeisk leverantor av
finansiella tjanster som specialiserar sig pa radgivningstjanster och aktiehandel. Kepler
Cheuvreux har sitt séte i Paris och koncernen har idag cirka 550 anstéllda. Kepler Cheuvreux &r
ett multinationellt bolag med verksamhet i Amsterdam, Boston, Frankfurt, Geneve, London,
Madrid, Milan, New York, Oslo, Stockholm, Wien och Zirich. Bolagsledningen och de anstéllda ar
de storsta aktieagarna, déar finns bland annat stora europeiska finansiella koncerner sdsom Crédit
Agricole CIB, UniCredit, Rabobank och Swedbank. Kepler Cheuvreux har drygt 100
aktieanalytiker som tacker mer an 750 europeiska bolag. Kepler Cheuvreux erbjuder en av
marknadens bredaste analyser i Europa.

Swedbank har sedan sommaren 2017 ett strategiskt samarbete med Kepler Cheuvreux avseende

bolagsanalys, radgivning och aktiehandel varfér Boindex frdn och med nu kommer att produceras
i samarbete med dem och deras fastighetsteam.
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