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Catella: Narmar vi oss toppen?

| juni 2015 foll huvudindex i Catellas kreditbarometer CREDI med 5,8 enheter
till 54,8 jamfort med 60,3 i februari 2015. Bade langivare och lantagare indikerar
en fortsatt avmattning. Tillgangen till finansiering forbattrades under de senaste
tre manaderna och forvantas vara oférandrad under de kommande tre
manaderna.

”Catellas kreditbarometer CREDI indikerar i juni en inbromsning dven om finansieringsklimatet
fortsatte att forbattras under de senaste tre manaderna. Mot bakgrund av stigande langa rantor och ett
mycket starkt utgangslage &r det inte dverraskande att CREDI:s huvudindex for de kommande tre
manaderna star och balanserar mellan en forbattring eller en forsamring”, sager Martin Malhotra,
projektledare pa Catella.

CREDI:s delindex for nuvarande situation sjonk i juni med 8,9 indexpunkter till 58,6 jamfort med
67,5 i februari. Aven delindex for utvecklingen de kommande tre manaderna minskade med

2,7 punkter till 50,3 jamfort med 53,0 i februari 2015. Skillnaden mellan de tva delindexen for
nuvarande situation och de kommande tre manaderna &r den lagsta pé tva ar. Aven skillnaden mellan
langivare och lantagare har minskat for forsta gdngen sedan mars 2014. Det indikerar en minskad
osékerhet om framtiden och att marknadens aktorer ser ett stabilt finansieringsklimat framfor sig
under de kommande tre manaderna.

”Den svenska aktiemarknaden ar en tydlig ledande indikator for CREDI:s delindex for
fastighetsagare. Den sattning som har skett pa aktiemarknaden under det andra kvartalet, i
kombination med volatiliteten pa obligationsmarknaderna, har sannolikt bidragit till de lagre nivaerna
i index. CREDI indikerar dock fortsatt kreditexpansion och den forvéntat stiarkta BNP-tillvaxten talar
for ett fortsatt starkt marknadssentiment under resten av 2015”, sager Arvid Lindqvist, analyschef pa
Catella.

CREDI:s delindex for fastighetsagare samvarierar tydligt med savél de genomsnittliga
direktavkastningskraven pa marknaden, som spridningen i direktavkastningskraven for genomférda
affarer. Under det andra kvartalet har nedgangen i CREDI samvarierat med en 6kning av bade
genomsnittet och spridningen i direktavkastningskraven. Fordndringarna kan huvudsakligen forklaras
med att den hoga riskviljan hos investerare och bristen pa objekt i basta lage har gjort att en stor andel
av affarerna har skett i mer sekundéra lagen med hogre direktavkastningskrav. Det ar en tydlig effekt
av att marknaden narmar sig toppen av konjunkturcykeln, vilket &ven avmattningen i CREDI
indikerar.
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"Fastighetsbolagens balansrakningar har fortsatt att véaxa och fastigheter finansieras med bade
preferensaktier och obligationer vid sidan av traditionella stamaktier och bankskuld. Sedan 2012 har
de noterade fastighetsbolagen pA NASDAQ OMX huvudlista emitterat preferensaktier for cirka

10 miljarder kronor. I slutet av forsta kvartalet 2015 hade bolagen utestaende obligationer for cirka
29 miljarder kronor. Detta innebdr att bolagen, liksom under de senaste kvartalen, fortsatt att hdmta
ungefér en sjundedel av skuldkapitalet genom obligationer samt att preferensaktier blir en allt
viktigare finansieringskalla”, sdger Martin Malhotra.

Bland de noterade fastighetsbolagen observerades en historiskt 1ag genomsnittsranta under forsta
kvartalet 2015 om 3,1 procent. Aven beldningsgraden sjonk och uppgick under samma kvartal till
54,8 procent, en nedgang om cirka en procent jamfort med sista kvartalet 2014. Kapitalbindningstiden
och rantebindningstiden fortsatte oka under forsta kvartalet 2015 jamfort med foregaende kvartal.

Den elfte upplagan av Catellas kreditbarometer CREDI (Catella Real Estate Debt Indicator) finns
bifogad och gar &ven att ladda ned fran catella.se/credi. Nasta CREDI publiceras under hosten 2015.
CREDI bestar av tva delar: dels ett index baserat pa en enkat till noterade fastighetsbolag och aktiva
banker, dels en uppsattning index baserade pa allmant tillgangliga uppgifter. Las mer om metodiken
hér. I denna upplaga tillkommer dven en analys av preferensaktier och en 6verblick av
fastighetsmarknaden.
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