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¢ Vi forventer stigende huspriser til og med 2027 med en bredt funderet prisfremgang pa tveers af landet

o Ejerlejlighedspriserne stiger mest i Kgbenhavn og Aarhus, mens Aalborg og Odense er tynget af hgjt udbud

e Forudseetningen for prognosen er en dansk gkonomi i fortsat veekst, om end i et lavere tempo

Boligmarkedet i fin form men omgivet af stor turbulens
Boligmarkedet er kommet godt ind i 2025, og bade boligpriserne
og boligsalget er markant hgjere end for et r siden. Ifglge Finans
Danmark var huspriserne hele 11% hgijere i 4. kvartal 2024 end
i samme kvartal &ret far med stigninger i alle dele af landet. |
Kgbenhavn er ejerlejlighedspriserne tilsvarende 9% hgjere. Bo-
ligsalget faldt i begyndelsen af 2024, da det nye boligskattesy-
stem med skatterabatter til eksisterende ejere drev en kile ind
mellem kgbere og saelgere pa iseer markedet for ejerlejligheder.
Siden er boligsalget dog steget paent og er nu pa det hgjeste ni-
veau siden pandemien.

Der er stor usikkerhed om udviklingen i den globale gkonomi og
turbulens pa de finansielle markeder netop nu. Denne prognose
er baseret pd forventningen om en dansk gkonomi i fortsat
veekst, hvor tempoet dog er lavere pa grund af den igangvee-
rende handelskrig. | Nykredit forventer vi en fortsat hgj beskaefti-
gelse, en moderat stigning i ledigheden, stigende indkomster og
lav inflation. Lees vores seneste prognose for dansk gkonomi her.

De 10-arige danske statsrenter er faldet markant, men det er kun
en maned siden, de steg tilsvarende, bl.a. pa grund af den tyske
udmelding om oprustning og lempelse af geeldsbremsen. Den
seneste uges uro har omvendt givet en stigning i renterne pa de
30-arige fastforrentede realkreditlan, hvilket afspejler den store
grad af stress pa de finansielle markeder. Til gengeeld falder de
korte boligrenter. Samlet set er der tale om lidt mere medvind til
boligpriserne fra lavere renter.

Stigende huspriser pa tveers af landet

Pa den baggrund forventer vi stigende huspriser pé landsplan pa
7,4% 12025, 2,7% i 2026 og 2,8% i 2027. Den hgije stigningstakt
i 2025 afspejler den store stigning i 4. kvartal 2024 — gennem
2025 stiger huspriserne med mere moderate 3,0% (se ogsa side
3).

De kraftige stigninger i huspriserne i og omkring Kgbenhavn i
2024 og 2025 bliver aflgst af en mere afdeempet prisudvikling i
2026 og 2027. Til gengeeld fortsaetter prisstigningerne fra Hoved-
stadsomrédet med at brede sig som ringe i vandet til resten af
Sjeelland og mange andre dele af landet. Her forventer vi en paen
prisfremgang, ikke bare i 2025, men ogsa til dels i 2026 og 2027.
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Kilde: Macrobond, Finans Danmark og Nykredit Markets.

Parcel- og reekkehuse, 3,0% 3,0% 7,4% 2,7%
hele landet
Ejerlejligheder, 3,2% 2,5% 6,0% 2,5%
hele landet
Ejerlejligheder, 4,6% 3,4% 9,7% 3,1%

Kgbenhavn By

Note: Prisudviklingen gennem 2025 er beregnet som prisniveauet i 4. kvartal
2025 sammenlignet med 4. kvartal 2024. Prisudviklingen malt som arsgennem-
snit er beregnet som det gennemsnitlige prisniveau i 2025 sammenlignet med
det gennemsnitlige prisniveau i 2024. Tilsvarende beregninger for 2026.
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Kilde: Macrobond og Boligsiden.
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Ejerlejlighedspriserne stiger mest i Kgbenhavn og Aarhus
Vi forventer ogsa at se stigende priser pa ejerlejligheder, og i Ka-
benhavn forventer vi prisstigninger p& 9,7% i 2025, 3,1% i 2026
og 2,5% i 2027. Forventningerne til 2026 og 2027 ligger noget
under den gennemsnitlige prisvaekst for de seneste ar pa grund
af de slgjere veekstudsigter for dansk gkonomi som felge af den
globale uro. Alligevel stiger indkomsterne, og der er tilflytning til
byen. Byggeriet er bremset op og er med til at holde udbuddet af
ejerlejligheder til salg nede og priserne oppe.

| Aarhus er udbuddet fortsat hgijt og giver en svag prisvaekst i
2025. Prisveeksten tager lidt til i 2026 og 2027, i takt med at ud-
buddet kommer gradvist ned. Byggeriet er allerede bremset kraf-
tigt op, og der er stor tilflytning til byen og dermed stigende efter-
spargsel efter boliger. | bAde Aalborg og Odense er der udsigt til
fortsat svag prisveekst pa ejerlejligheder, bl.a. fordi byggeriet af
etageboliger ikke for alvor er kommet ned i gear, hvilket holder
udbuddet af boliger til salg oppe og priserne nede til trods for en
vedvarende tilflytning til begge byer.

Danskernes tillid til egen fremtid er naesten uaendret

Det seneste halve ars uro om fremtiden for verdensgkonomien
har pavirket danskernes forventninger til fremtiden. | marts var
forventningerne til Danmarks gkonomiske situation om et ar den
veerste i artier og veerre end bade under finanskrisen, coronakri-
sen og inflationskrisen i 2022.

Det er dog veerd at haefte sig ved, at danskernes forventninger til
deres egen gkonomiske situation om et &r ganske vist ogsa er
forveerret, men den er dog stadig noget bedre end i 2022, hvor
boligpriserne faldt med cirka 10%. Under coronakrisen, hvor for-
ventningerne til Danmarks gkonomiske fremtid ogsa var lav,
mens opfattelsen af familiens egen gkonomiske situation var in-
takt, steg boligpriserne markant. Der er derfor grund til at tro, at
den negative markedspsykologi ikke omgaende smitter af pa det
danske boligmarked udover lidt starre nedslag i salgspriserne
kortvarigt. Farst hvis uroen i den globale gkonomi viser sig ved
faldende gkonomisk aktivitet, og hvis danskerne oplever en for-
hgijet risiko for at miste indteegtsgrundlaget, vil det for alvor pa-
virke boligmarkedet.

Boligbyrden er hgj men stabil

Faldende renter kombineret med lav inflation og stigende ind-
komster har fart til et fald i boligbyrden, som toppede ved udgan-
gen af 2023. Boligbyrden maler skatte- og finansieringsomkost-
ningerne ved kgb 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 dog stadig er noget hgjere end i pe-
rioden fra 2012-2022 er formentlig en del af forklaringen pa, hvor-
for huspriserne pa landsplan trods alt ikke er steget mere, end
det har veeret tilfeeldet den seneste tid, til trods for stigende ind-
komster, lavere renter og skattelettelser.
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Nettotal (positive minus negative)
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Note: Nettotallet daekker over svarmulighederne meget bedre (100),
bedre (50), ueendret (0), darligere (-50) og meget darligere (-100). Netto-
tallet beregnes ved at summere veerdierne for svarene og dividere sum-
men med antallet af afgivne svar. Det seneste datapunkt er indsamlet i
marts.

Kilde: Macrobond og Boligsiden.
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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 I&nefinansieret kgb af et gennemsnitligt hus eller en
gennemsnitlig ejerlejlighed som andel af den gennemsnitlige disponible
indkomst.

Kilde: Macrobond, Nykredit Markets, Danmarks Statistik, Finans Dan-
mark, Dansk Arbejdsgiverforening og Danmarks Nationalbank.




Vi forventer, at boligbyrden vil udvikle sig stabilt i den kommende
tid, fordi de forventede stigninger i boligpriserne modsvares af
stigende indkomster og lavere renter. For ejerlejligheder er bo-
ligbyrden fortsat hgj, seerligt i Kabenhavn, og der er en risiko for
faldende ejerlejlighedspriser, navnlig i en situation med et tilba-
geslag pé arbejdsmarkedet eller stigende renter. Dette scenarie
er i vores optik ikke det mest sandsynlige, men risikoen er forhg-
jet i den nuveerende situation.

Jeevn udvikling i sommerhuspriserne

Modsat resten af boligmarkedet, sa faldt priserne p4 sommer-
huse kun ganske lidt i kelvandet p& de massive rentestigninger i
2022. Det til trods for, at sommerhuspriserne under pandemien
steg mere end 30% pa landsplan. Sommerhuspriserne er da
ogsa kun steget svagt siden 2023. Udbuddet af sommerhuse til
salg er steget gennem samme periode, men er fortsat lavt, og
det holder handen under priserne pa et marked, hvor kaberne
ikke har meget at veelge mellem. At handelsaktiviteten nu er oppe
i samme tempo som far pandemien, afspejler saledes, at der er
kgbere p&d markedet, som er villige til at betale det nuvaerende
prisniveau. Vi forventer en forholdsvis behersket prisvaekst pa
sommerhuse pa 2,5% i 2025, 2,0% i 2026 og 2,0% i 2027.

Datagrundlag og forskelle til andre prognoser

Nykredits boligprisprognose er baseret p& Finans Danmarks
boligmarkedsstatistik (FIDA), som viste en prisstigning for en-
familiehuse pa landsplan pa 10,7% (saesonkorrigeret) i 4. kvar-
tal 2024 i forhold til samme kvartal aret far. Til sammenligning
viste Danmarks Statistiks tal en tilsvarende prisstigning pa
4,1% (saesonkorrigeret).

Den hgje prisveekst i Igbet af ret 2024 i Nykredits datagrund-
lag giver et steerkt udgangspunkt og dermed en hgj veekst i bo-
ligpriserne (7,4%) i 2025 malt ved stigningen i de gennemsnit-
lige boligpriser for 2025 i forhold til de gennemsnitlige boligpri-
ser i 2024 (arsgennemsnit), selvom prisstigningerne gennem
aret 2025 er mere moderate (3,0%).

Forskelle i datagrundlaget er for tiden desuden med til at for-
klare noget af forskellen mellem Nykredits boligprisprognose
og de tilsvarende prognoser fra Danmarks Nationalbank og
@konomiministeriet, som begge benytter Danmarks Statistik
som datakilde. Synet p& udviklingen pa boligmarkedet er dog
grundlaeggende det samme: stigende indkomster, lavere renter
og et steerkt arbejdsmarked driver boligpriserne op den kom-
mende tid — dog med forbehold for den store usikkerhed der
hersker om global og dansk gkonomi.

Sammenligning med andre boligprisprognoser

Nykredit 7,4% 2,7% 2,8%
Danmarks Nationalbank 3,5% 3,2% 3,2%
@konomiministeriet 3,3% 3,0%

Note: Tabellen viser nominelle prisstigninger pa enfamiliehuse mait ved
arsgennemsnit. Nationalbankens prognose er fra "Udsigter for dansk
gkonomi” fra marts 2025. Gkonomiministeriets prognose er fra "@konomisk
Redeggrelse” fra december 2024.




Regional boligprisprognose

Hele landet, parcel- og raekke-

huse 18.100
Byen Kgbenhavn 51.600
Kgbenhavns omegn 39.200
Nordsjeelland 29.200
Dstsjeelland 26.200
Vest- og Sydsjeelland 11.400
Bornholm 9.900
Fyn 13.400
Sydjylland 10.900
Dstjylland 17.500
Vestjylland 9.700
Nordjylland 10.700
Hele landet, ejerlejligheder 35.800
Byen Kgbenhavn 56.200
Aarhus Kommune 37.500
Odense Kommune 23.400
Aalborg Kommune 19.700
Hele landet, fritidshuse 22.200
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7,3 7,4 2,7 2,8 4,1
10,1 9,0 13 1,8 6,5
6,0 7,0 14 2,0 53
4,7 5,8 15 2,2 4,9
5,7 6,8 2,7 3,0 4,7
5,4 5,6 3,5 3,3 3,6
3,5 0,4 7,7 15 59
55 4,9 3,0 2,7 3,2
2,5 3,2 2,7 3,0 2,3
2,6 4,1 2,8 3,0 3,2
3,4 54 29 3,1 1,7
6,5 4,3 2,9 3,2 2,4
4,9 6,0 2,5 2,2 5,5
7,9 9,7 3,1 2,5 6,6
1,7 14 2,3 2,4 4,1
1,0 6,2 14 1,6 4,3
0,0 0,1 0,6 1,0 3,0
3,5 2,3 2,0 2,0 4,2

Anm.: Seesonkorrigerede boligpriser pr. m2. Seneste kvartal er 4. kvartal 2024.

Kilde: Finans Danmark, Nykredit Markets
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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.

Kilde: Nykredit Markets
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Anm.: @stjylland bestar af 11 kommuner afgraenset af Randers
mod nord, Silkeborg mod vest og Hedensted mod syd.

Kilde: Nykredit Markets




DKK/m2 (1.000), seesonkorrigeret
25

23
20
18

Odense kommune,
ejerlejligheder

15
13
10

8

Fyn, huse

5
040506070809101112131415161718192021222324252627

Fyn har 10 kommuner.

Kilde: Nykredit Markets
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Nordjylland har 11 kommuner, inklusive Mariager-Fjord, Vesthim-
merland, Morsg og Thisted mod syd.

Kilde: Nykredit Markets
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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.

Kilde: Nykredit Markets
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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.

Kilde: Nykredit Markets
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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.

Kilde: Nykredit Markets
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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 geelder derfor heller ikke et handelsforbud inden udbredelsen af markedsfgringsmaterialet.

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 kab 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 mangfoldiggeres eller distribueres uden samtykke fra Nykredit Markets.
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