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e Vi er stort set igennem prisfaldene — men efter nytar venter nye boligskatter

e @get beskatning vil gagre opblomstringen af ejerlejlighedsmarkedet i Kgbenhavn kortvarigt

e Hgjere renter slar Ilzbende igennem pa eksisterende boligejere med variable 1an og kan gge boligudbuddet

Rentehop og hgj inflation satte boligmarkedet i bakgear
Sidste ar blev et vendepunkt for boligmarkedet. Hgj inflation og
stigende renter farte til den laveste handelsaktivitet i et arti, og
boligpriserne faldt otte maneder i treek efter at have toppet i som-
meren 2022. Siden marts i ar har boligpriserne dog veeret om-
trent usendrede, og for ejerlejligheder er priserne endda steget
tre maneder i treek.

Samlet set er huspriserne pa landsplan nu faldet 7% fra toppen
til og med 2. kvartal 2023, mens ejerlejlighedspriserne i Kgben-
havn By tilsvarende er faldet 9%. Det giver et lidt bedre udgangs-
punkt for denne prognose end i prognosen fra maj, hvilket isser
skyldes, at udviklingen i 1. kvartal har veeret bedre end farst an-
taget ifglge Finans Danmarks boligprisstatistik samt indikationer
af et steerkt 2. kvartal.

Handelsaktiviteten har rettet sig noget siden lavpunktet i efter-
aret. Det afspejler, at de faldende boligpriser har gjort det lettere
for kgbere og saelgere at finde hinanden. Priserne er teettere pa
at have fundet et nyt leje. Antallet af handler er dog fortsat lavere
end i &rene far pandemien. Det afspejler den meget hgje han-
delsaktivitet under pandemien. Nar historisk mange boligejere
handlede bolig og dermed flyttede bopeel, s& er det kun naturligt
med en efterfglgende periode med en lidt lavere handelsaktivitet,
fordi boligkgbere typisk handler med en vis tidshorisont i bagho-
vedet.

Godt nyt: Vi er ved rentetoppen, og indkomsterne stiger

De lange realkreditrenter har veeret omtrent usendrede siden ef-
teraret med en kuponrente pa 5%. Til gengeeld er de korte renter
fortsat med at stige, hvilket har gget de samlede finansierings-
omkostninger for potentielle boligkebere. Selvom indkomsterne
stiger, s& har de stigende renter og de svagt stigende boligpriser
samlet set gget boligbyrden i 2. kvartal.

Vi forventer dog at have set toppunktet for savel de korte bolig-
l&nsrenter som de lange realkreditrenter i denne omgang, og at
den ledende kuponrente neermer sig 4% i lgbet af prognoseperi-
oden. Samtidig forventer vi en gradvist aftagende inflation over
det kommende ars tid, og lanningerne bliver lgftet med cirka 10%
over de kommende to &r som fglge af de indgdede overens-
komstaftaler.
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Kilde: Macrobond, Finans Danmark, Nykredit Markets

Manedligt antal handler (1.000), saesonkorrigeret
7

Ejerlejligheder

Fritidshuse
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

Kilde: Macrobond, Boligsiden, Nykredit Markets

De starste prisfald er bag os i de fleste dele af landet

P& den baggrund forventer vi, at meget vil se lysere ud pa det
danske boligmarked den kommende tid. Dog forventer vi fortsat
svagt faldende huspriser pa landsplan trukket af prisudviklingen
i Hovedstadsomradet. Der er fortsat en tilpasning i gang. Men vi
er stort set igennem prisfaldene, der ventes at vare aret ud, og
som aendres til prisstigninger naeste ar.



Vi forventer et samlet fald i huspriserne pa landsplan pa 8,2% fra
top til bund, mens det tilsvarende fald i Kebenhavns Omegn ven-
tes at blive 15%.

Nar boligpriserne trods alt ikke star til at falde mere end de gar
set i lyset af de kraftige rentestigninger, s haenger det sammen
med den forudg&ende periode med meget lave renter. Dengang
ndede boligprisstigningerne formentlig ikke at sla fuldt igennem i
de relativt billigere omrader af landet, ferend de nuveerende ren-
testigninger begyndte. Det betyder, at huspriserne pa landsplan
faktisk kunne veere steget en del mere, hvis de lave renter var
fortsat. Det er med til at mindske den nuveerende priskorrektion
og understgtter dermed boligpriserne.

Opblomstringen pa ejerlejlighedsmarkedet bliver kortvarig
Ejerlejlighedsmarkedet i Kgbenhavn oplever i gjeblikket en op-
blomstring med stigende handelsaktivitet og flere maneder med
prisstigninger. Udbuddet af ejerlejligheder til salg er desuden fal-
det kraftigt siden arsskiftet, hvilket er med til at holde handen un-
der lejlighedspriserne.

Fremgangen kan dog vise sig at veere kortvarig, hvis handlerne
er drevet af kabere med et gnske om at handle inden nytér for at
sikre sig en skatterabat ved overgangen til det nye boligskatte-
system efter nytar, der i gennemsnit gger beskatningen pa ejer-
lejligheder og mindsker beskatningen p& huse. Denne "ham-
stringseffekt" vil veere forbigdende, og vi forventer derfor fal-
dende priser gennem 2024, nar boligskatterne stiger for ejerlej-
ligheder. Omvendt er lavere skatter pd huse med til at holde han-
den under huspriserne fra 2024.

Vi forventer et samlet fald i ejerlejlighedspriserne i Kgbenhavn
By fra top til bund p& 15%, mens det tilsvarende prisfald forven-
tes at blive 10,6% pa landsplan. | Aarhus er der gennem en laen-
gere periode blevet fuldfart en stor maengde nye etageboliger,
hvilket er med til at holde udbuddet af ejerlejligheder til salg oppe,
og ejerlejlighedspriserne forventes at falde over det kommende
ar og med 10% fra top til bund samlet set.

Rentetilpasninger kan give gget udbud af boliger

Omtrent halvdelen af alle boligejere har variabelt forrentede lan,
og cirka halvdelen af disse har faet tilpasset renten pa deres lan,
siden renterne for alvor begyndte at stige i sommeren 2022. Det
betyder ogsd, at mange boligejere fortsat star over for en rente-
tilpasning med starre rentebetalinger til folge. Hvis boligudgif-
terne begynder at fylde for meget i budgettet, kan det fa flere bo-
ligejere til at genoverveje deres boligbehov og muligheden for en
billigere bolig. Det vil kunne gge udbuddet af boliger til salg og
lzegge en deemper pa boligpriserne fremover. Der er dog endnu
ikke tegn pa, at rentetilpasningerne har fart til en stigning i ud-
buddet i et omfang, der pavirker boligpriserne naevneveerdigt.
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Note: Gennemsnitlig boligbyrde for huse og ejerlejligheder er beregnet fra
1998 og frem. De stiplede linjer til sidst i perioden indikerer, at udregningen
er foretaget pa basis af ufuldsteendige data for 2. kvartal 2023, som er til-
geengelige ultimo juni 2023. Boligbyrden angiver finansierings- og skatteud-
gifterne forbundet med et fuldt Ianefinansieret kab af et gennemsnitligt hus
eller en gennemsnitlig lejlighed som andel af den gennemsnitlige disponible
indkomst.

Kilde: Macrobond, Nykredit Markets, Danmarks Statistik, Finans Danmark,
Dansk Arbejdsgiverforening, Nationalbanken
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Anm.: Andel af variabelt forrentet boliggeeld fordelt p& naeste rentetilpas-
ningstidspunkt med udgangspunkt i juni 2022. Eksempelvis vil 47,1% af
geelden veere rentetilpasset efter 1 ar, dvs. i juli 2023, mens yderligere
11,6% vil blive rentetilpasset i Igbet af det efterfglgende ar.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Parcel- og reekkehuse, -8,2% -7,1% 8,3%
hele landet
Ejerlejligheder, hele landet -10,6% -6,5% 7,9%

Note: Boligpriserne toppede i 1. kvartal 2022 for parcelhuse og 2. kvartal
2022 for ejerlejligheder. Bunden er 4. kvartal 2023 for parcelhuse, mens
priserne pa ejerlejligheder falder til og med 4. kvartal 2024.




Regional boligprisprognose

Hele landet, parcel- og reekke-

huse 15.700 11,8
Byen Kgbenhavn 43.100 20,3
Kgbenhavns omegn 34.300 16,8
Nordsjeelland 26.500 17,0
Dstsjeelland 22.900 13,5
Vest- og Sydsjeelland 10.400 11,0
Bornholm 10.000 26,3
Fyn 11.600 8,8
Sydjylland 10.100 6,5
Istjylland 15.900 8,9
Vestjylland 9.100 51
Nordjylland 9.700 45
Hele landet, ejerlejligheder 31.400 12,4
Byen Kgbenhavn 46.400 16,1
Aarhus kommune 35.800 11,2
Odense kommune 21.700 4.4
Aalborg kommune 20.100 4,2
Hele landet, fritidshuse 20.900 19,0

0,7 5,1 1,6 3,0 3,3
2,4 -9,9 0,0 3,7 6,5
1.2 -9,8 0,0 3,7 52
1,7 -5,4 0,9 3,0 4,2
3,7 -8,8 19 3,4 4,5
-0,1 -2,7 3,0 3,8 2,1
0,4 -2,8 0,2 3,4 4,1
0,3 -4,6 2,4 2,8 2,1
0,5 -4,1 1,8 2,8 15
0,4 -4,8 0,8 2,4 2,7
-2,4 -0,5 2,6 2,8 11
-1,6 -15 2,4 2,8 1,8
0,8 -5,1 -2,0 12 5,8
0,4 -7,2 -3,4 1,6 7,2
-0,8 -3,4 -3,4 1,6 4,3
-4,3 1.8 -0,8 0,6 4,9
-0,2 -5,6 -3,5 0,3 4,1
3,9 -1,1 -1,7 1,2 3,1

Anm.: Szesonkorrigerede boligpriser pr. m2. Seneste kvartal er 1. kvartal 2023.

Kilde: Finans Danmark, Nykredit Markets
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Anm.: Kgbenhavn er landsdelene byen Kgbenhavn og Kagben-
havns omegn bestédende af 13 kommuner. Byen Kgbenhavn bestar
af kommunerne Kgbenhavn, Frederiksberg, Draggr og Tarnby.

Kilde: Nykredit Markets

@stjylland
DKK/m? (1.000), saesonkorrigeret
40
35 Aarhus kommune,
30 ejerlejligheder
25
20

15 Jstjylland, huse I
10

5
04050607 08091011 1213141516 17 18 19 20 21 22 23 24 25

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

Kilde: Nykredit Markets
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Fyn har 10 kommuner. Nordjylland har 11 kommuner, inklusive Mariager-Fjord, Vesthim-

merland, Morsg og Thisted mod syd.

Kilde: Nykredit Markets Kilde: Nykredit Markets
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Vest- og Sydsjeelland har 12 kommuner pa Sjeelland og Lolland-Fal- Vestjylland har otte kommuner syd for Limfjorden og er afgraenset
ster. Sjeelland er afgreenset pa den gstlige side af Odsherred, Hol- af Viborg og Ikast-Brande mod gst samt Herning og Ringkabing-
baek og Ringsted samt pa den nordlige side af Faxe og Stevns. Skjern mod syd. Sydjylland har 12 kommuner afgreenset af Varde,
Billund og Vejle mod nord.
Kilde: Nykredit Markets 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 Kilde: Nykredit Markets




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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