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o Viforventer stigende huspriser i hele prognoseperioden baret af en gunstig udvikling i dansk gkonomi

o Vi aflyser yderligere prisfald pa ejerlejligheder og ser stigende priser pa trods af hgjere boligskatter

o Sommerhusmarkedet kan rammes af kraftigt stigende udbud

Boligmarkedet fik en forkglet start pa 2024

Boligmarkedet startede 2024 traegt, og huspriserne faldt i 1.
kvartal med 0,7%, og ejerlejlighedspriserne med 4,0% pa lands-
plan ifglge Finans Danmark. | 2. kvartal indikerer Boligsidens tal
stigende boligpriser. Ifglge Boligsidens seneste tal for august er
huspriserne siden arsskiftet steget med 1,6%, og ejerlejligheds-
priserne med 2,3% pa& landsplan (2,9% i Kebenhavn).

Prisfaldet i 1. kvartal 2024 skal ses i lyset af det nye boligskatte-
system, der overordnet set har fart til lavere boligskatter, men
dog hgijere boligskatter for ejerlejligheder og dyrere huse, navn-
lig i Hovedstadsomradet. Ordningen med skatterabatter drev en
kile ind mellem nuvaerende boligejere og potentielle kgbere,
fordi keberen ikke kan overtage skatterabatten. Det gav en
markant lavere handelsaktivitet for ejerlejligheder, der dog grad-
vist hen over sommeren er vendt tilbage til niveauet fra fgr pan-
demien. De seneste maneders prisfremgang pa ejerlejligheds-
markedet peger p4, at den negative pavirkning af priserne fra
skattereformen har veeret mindre, end vi farst havde ventet.

At huspriserne pa landsplan i 2024 samlet set kun er steget
med 1,6%, kan synes beskedent i lyset af boligskattelettelser
og en generel gunstig udvikling i dansk gkonomi. Men udbuddet
af huse til salg er, i modseetning til udbuddet af ejerlejligheder i
Kgbenhavn, gget betydeligt de seneste to ar og er nu det hgje-
ste i fem ar, hvilket kan forklare noget af den lidt svage prisud-
vikling.

Boligmarkedet gger farten, og priserne seetter rekord

Vi forventer stigende priser pa bade huse og ejerlejligheder i 2.
halvar 2024. Konkret forventer vi en stigning pa 2,0% for huse
og 0,4% for ejerlejligheder i Kgbenhavn By. | 2025 og 2026 for-
venter vi prisstigninger p& huse pa hhv. 3,9% og 3,8%. For ejer-
lejligheder i Kgbenhavn forventer vi stigninger pa 2,6% og
2,8%.

De tiltagende boligprisstigninger skal ses i lyset af et steerkt ar-
bejdsmarked, faldende renter og stigende indkomster, der gar
det muligt for keberne at leve med hgjere boligskatter i de dy-
rere omrader. De seneste tal for lgnudviklingen peger séledes
pa, at reall@nningerne er genoprettet efter at have veeret udhu-
let af inflationen siden 2022. Boligbyggeriet i Kgbenhavn er
desuden aftaget betydeligt de senere ar, og en lavere maengde
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Note: Prisudviklingen gennem 2. halvar 2024 er beregnet som prisniveauet i
4. kvartal 2024 sammenlignet med 2. kvartal 2024. Prisudviklingen gennem
hele 2024 er beregnet som prisniveauet i 4. kvartal 2024 sammenlignet med
samme kvartal aret fgr. Prisudviklingen malt som arsgennemsnit er bereg-
net som det gennemsnitlige prisniveau i 2024 sammenlignet med det gen-

nemshnitlige prisniveau i 2023.
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feerdigbyggede boliger p& markedet hjeelper ogsa med at un-
derstgtte boligpriserne. Udbuddet af ejerlejligheder til salg i Kg-
benhavn er saledes faldet gennem 2024.

| Aarhus er udbuddet af ejerlejligheder massivt

Anderledes ser det ud i de andre starre ejerlejlighedsbyer, hvor
udbuddet af lejligheder til salg generelt er gget, og der bl.a. der-
for ikke er samme pres opad pa priserne som i Kgbenhavn. |
Aarhus er udbuddet af lejligheder til salg kommet op pa et ni-
veau, som ikke er set siden 2011, og sa hgit et udbud praeger
naturligvis de mulige salgspriser. | Aarhus er ejerlejlighedspri-
serne da ogsé faldet de senere méneder, og vi forventer en be-
hersket prisudvikling resten af aret.

| Aarhus er der gennem en laengere arraekke igangsat ganske
meget boligbyggeri. Der er derfor kommet en stor maengde nye
boligkvadratmeter ud pa markedet — ogsa i tiden efter 2022,
hvor renterne for alvor steg, og efterspgrgslen har veeret mere
afdeempet. Det seneste ars tid er der dog sket en markant op-
bremsning i meengden af pdbegyndt byggeri, hvilket gradvist vil
hjeelpe med at nedbringe antallet af boliger udbudt til salg. Ind-
byggertallet i Aarhus vokser dog paent, og byen er preeget af en
gunstig demografisk udvikling med et stigende antal bgrnefami-
lier fremover, hvilket holder h&nden under boligpriserne.

Boligbyrden falder men er fortsat hgj

Den traege udvikling i boligpriserne i 1. kvartal 2024 kombineret
med faldende renter og stigende indkomster har fart til et fald i
boligbyrden. Boligbyrden maler skatte- og finansieringsomkost-
ningerne ved kab af en gennemsnitlig bolig som andel af den
gennemsnitlige indkomst.

Bolighyrden for huse pa landsplan er nu tilbage pa sit historiske
gennemsnit. At dette niveau trods alt er noget hgjere end i peri-
oden fra 2012-2022 er formentlig en del af forklaringen p3,
hvorfor huspriserne den seneste tid ikke er steget mere til trods
for stigende indkomster, lavere renter og skattelettelser.

For ejerlejligheder er boligbyrden fortsat hgj, seerligt i Keben-
havn, og der er en risiko for faldende ejerlejlighedspriser, navn-
lig i en situation med et tilbageslag pa arbejdsmarkedet eller sti-
gende renter. Dette er dog i vores optik ikke et sandsynligt sce-
narie inden for prognosehorisonten.

Sommerhuspriserne holder niveau, men ikke prisfest
Sommerhuse blev i pandemidrene handlet i et hastigt tempo,
udbuddet faldt til jorden, og priserne slog rekord. Men da bolig-
renterne steg eksplosivt, og inflationen var hgj i efteraret 2022,
stoppede sommerhusmarkedets vilde optur. Handelsaktiviteten
faldt tilbage, og udbuddet begyndte langsomt at stige. Sommer-
huspriserne holdt dog stand og er naermest ikke faldet i kglvan-
det pa rentestigningerne. Seelgere har ikke villet give sig seerlig
meget pa prisen, og nar udbuddet er lavt, s& har keberne gene-
relt mattet acceptere en pris teet pa udbudsprisen.

Udbuddet af sommerhuse til salg er imidlertid steget med hele
40% siden sommeren 2023 og er nu det hgjeste i mere end fire
ar. Samtidig er handelsaktiviteten tilbage pa niveauet fra far
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pandemien. Selvom det nuveerende udbud ikke er hgit historisk
set, s& kunne noget tyde p4, at rentestigningerne muligvis er
begyndt at tynge, seerligt hvis man ikke far brugt sommerhuset
s& meget som forventet, da det blev kgbt under pandemien. De
variabelt forrentede realkreditlan udger knap halvdelen af udla-
net til sommerhuse?.

| &rtiet op til pandemien var den gennemsnitlige prisvaekst pa
sommerhuse et rundt nul — der var &r med prisfald og ar med
stigende priser, og selv de store rentefald i perioden gav ingen
prisfest pA sommerhusmarkedet. P& samme made har de store
rentestigninger siden 2022 endnu ikke givet store prisfald. Men
fortsaetter udbuddet med at stige, s& kan vi meget vel se ind i
en laengere arreekke med stilstand i sommerhuspriserne. Vi fin-
der en svag prisudvikling som det mest sandsynlige og venter
en prisvaekst pa 1,5% i 2024, 1,2% i 2025 og 1,0% i 2026.

1 Kilde: Totalkredit
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Note: Gennemsnitlig boligbyrde for huse og ejerlejligheder er beregnet fra
1998 og frem. Boligbyrden angiver finansierings- og skatteudgifterne for-
bundet med et fuldt lI&nefinansieret kab af et gennemsnitligt hus eller en
gennemsnitlig lejlighed som andel af den gennemsnitlige disponible ind-
komst.
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Regional boligprisprognose

Hele landet, parcel- og raekke-

huse 16.200 0,9
Byen Kgbenhavn 44.400 2,0
Kgbenhavns omegn 36.700 15
Nordsjeelland 27.200 2,0
Dstsjeelland 24.600 3,9
Vest- og Sydsjeelland 10.500 0,1
Bornholm 9.500 0,7
Fyn 12.500 0,6
Sydjylland 10.500 0,7
Dstjylland 16.500 0,7
Vestjylland 9.000 -2,4
Nordjylland 10.000 -1,5
Hele landet, ejerlejligheder 33.000 1,2
Byen Kgbenhavn 50.300 0,4
Aarhus Kommune 36.100 -0,7
Odense Kommune 22.000 -4,5
Aalborg Kommune 18.800 -0,2
Hele landet, fritidshuse 21.500 4,6
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Anm.: Seesonkorrigerede boligpriser pr. m2. Seneste kvartal er 1. kvartal 2024.
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Anm.: Kgbenhavn er landsdelene byen Kagbenhavn og Kaben-
havns omegn bestaende af 13 kommuner. Byen Kgbenhavn bestar
af kommunerne Kgbenhavn, Frederiksberg, Draggr og Tarnby.
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Anm.: @stjylland bestar af 11 kommuner afgreenset af Randers
mod nord, Silkeborg mod vest og Hedensted mod syd.

Kilde: Nykredit Markets
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Fyn har 10 kommuner.
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Nordjylland har 11 kommuner, inklusive Mariager-Fjord, Vesthim-
merland, Morsg og Thisted mod syd.
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Vest- og Sydsjeelland har 12 kommuner pa Sjeelland og Lolland-Fal-
ster. Sjeelland er afgreenset pa den gstlige side af Odsherred, Hol-
baek og Ringsted samt pa den nordlige side af Faxe og Stevns.
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Vestjylland har otte kommuner syd for Limfjorden og er afgraenset
af Viborg og lkast-Brande mod gst samt Herning og Ringkagbing-
Skjern mod syd. Sydjylland har 12 kommuner afgreenset af Varde,
Billund og Vejle mod nord.
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Ostsjeelland omfatter Roskilde, Lejre, Greve, Solrgd og Kgge.
Nordsjeelland har 11 kommuner gst for Isefjorden og er afgreenset
pa den sydlige side af Frederikssund, Egedal, Furesg og Ruders-
dal.
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DISCLOSURE
Dette materiale er udarbejdet af Nykredit Markets, der er en del af Nykredit Bank A/S. Nykredit Bank A/S er en finansiel virksomhed, der er under
tilsyn af Finanstilsynet.

Denne analyse er en "ikke-uafheengig analyse" udarbejdet af Fixed Income and Nordic Research i Nykredit Markets. Ikke-uafhaengige analyser
er markedsfaringsmateriale og udger ikke-uafhaengige objektive investeringsanalyser, og de er derfor ikke underlagt de juridiske krav, som geel-
der for uafheengige investeringsanalyser. Der gaelder derfor heller ikke et handelsforbud inden udbredelsen af markedsfaringsmaterialet.

DISCLAIMER
Dette materiale er udarbejdet af Nykredit Markets til personlig orientering for de investorer, som Nykredit Markets har udleveret materialet til.
Materialet er baseret pa offentligt tilgeengelige oplysninger samt egne beregninger baseret herpa.

Nykredit Markets patager sig intet ansvar for rigtigheden, ngjagtigheden eller fuldsteendigheden af informationerne i materialet. Anbefalinger skal
ikke opfattes som tilbud om keb eller salg af de specifikke finansielle instrumenter, og Nykredit Markets patager sig intet ansvar for dispositioner
foretaget pa baggrund af oplysninger i materialet.

Oplysninger i materialet om tidligere afkast, simulerede tidligere afkast eller fremtidige afkast kan ikke anvendes som en palidelig indikator for
fremtidige afkast, og afkast kan blive negativ. Oplysninger i materialet om kursudvikling kan ikke anvendes som en palidelig indikator for fremtidig
kursudvikling, og kursudvikling kan blive negativ. Gevinster kan blive forgget eller formindsket som fglge af udsving i valutakurser. Safremt mate-
rialet indeholder oplysninger om en seerlig skattebehandling, skal investorer vaere opmaerksomme p4, at skattebehandlingen afhaenger af den
enkelte investors individuelle situation og kan endre sig fremover. Safremt materialet indeholder oplysninger baseret pa bruttoafkast, kan geby-
rer, provisioner og andre omkostninger pavirke afkastet i nedadgaende retning.

Nykredit Bank A/S og/eller andre selskaber i Nykredit koncernen kan have positioner i veerdipapirer omtalt i materialet samt foretage kab eller
salg af samme, ligesom disse selskaber kan veere involveret i corporate finance-aktiviteter eller andre aktiviteter for virksomheder, der er omtalt i

materialet.

Materialet ma ikke mangfoldiggares eller distribueres uden samtykke fra Nykredit Markets.
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