Nykredit

Danmark

Prognose - boligmarkedet rammes af flere
faktorer og gar endnu et gear ned i fart

12. april 2022 Markedsfgringsmateriale

Seniorgkonom Asbjgrn Klein, akl@nykredit.dk, 44 55 11 37

Boliggkonom Mira Lie Nielsen, mirn@nykredit.dk, 44 55 25 50

o Boligmarkedet kaler yderligere af i 2022, og maneder med prisfald ventes

e FEjerlejligheder og huse i de dyreste omrader rammes mest — ogsa af boligskatter

e Sommerhusmarkedet har toppet for denne gang, og yderligere prisfald er pa vej

Renter, energi, krig og stigende forbrugerpriser tynger
Boligmarkedet kom flyvende ind i 2022. Trods gradvis afkgling
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Dansk gkonomi er dog godt rustet til de udfordringer, som kri-
gen skaber, og mange danskere vil fortsat have plads i budget-
tet til at kabe bolig trods hgjere omkostninger til finansiering og
forbrug. Vi ser da heller ikke for os, at boligmarkedet gar i sta,
eller at der venter store prisfald lige om hjgrnet. Vi mener dog,
at kombinationen af betydeligt hgjere renter, forggede energi-
priser og inflation samt den generelle utryghed, som krigen i
Ukraine skaber, vil fa flere til at treekke sig fra tanker om bolig-
kab i den kommende tid. De feerre handler vil gradvist medfgre
lavere prisstigninger og direkte prisfald nogle maneder.

Boligmarkedet presses nu af de hgjere renter

Boligbyrden for huse pa landsplan - et mal for, hvor stor en an-
del af indkomsten der gar til boligen - er de seneste to ar under
pandemien steget fra 21% til 27%, jf. figuren gverst til hgjre. Og
i det regnestykke er der ikke taget hgjde for stigende udgifter til
opvarmning og el. Samtidig ser vi risikoen for, at renten tager
endnu et ngk op ad i det kommende &r, som stgrre end et ren-
tefald. | skrivende stund har 30-arige realkreditldn med afdrag
en rente pa 3%. | begyndelsen af 2021 lgd den faste 30-arige
realkreditrente pa blot 0,5% (med afdrag). Der har indtil videre
veeret plads til de hgjere renter pa boligmarkedet, og de rente-
stigninger, som fandt sted hen over 2021, medvirkede til at
bremse prisudviklingen pa boligmarkedet, men de var ikke store
nok til at medfare prisfald. Nu er vi i en situation, hvor renterne
er steget meget markant pa kort tid, og i kobling med hgijere for-
brugerprisinflation vil de nu seette tydeligere preeg pa boligmar-
kedet.

Der foreligger endnu ikke mange boligmarkedstal efter rentestig-
ningerne og krigens udbrud i Ukraine. Handelstal for februar
2022 tyder dog pa, at den nye virkelighed er begyndt at praege
boligmarkedet. Ifglge Boligsidens handelstal for februar faldt sal-
get af boliger fra januar til februar ret markant. Salget af huse
faldt 3,8%, salget af ejerlejligheder faldt hele 17,0%, mens salget
af sommerhuse faldt 14,8%, nar der altsa er taget hgjde for sze-
sonens betydning. De store fald i salget af ejerlejligheder og som-
merhuse skal ses i lyset af, at januar omvendt bgd pa store stig-
ninger i salget af de to typer boliger. Det sendrer dog ikke ved, at
faldene i februar formentlig er farste bevis p4, at boligmarkedet
bremser op.

Vi forventer, at huspriserne vil stige omtrent 0,5% pé landsplan
hen over 2022 sammensat af fortsatte prisstigninger i starten af
aret, som gradvist vendes til prisfald hen mod 3. kvartal. Den
gennemsnitlige arlige stigning vil dog alligevel lande pa& 2,7% i
sammenligning med de gennemsnitlige priser fra 2021. Pri-
serne starter i 2022 pa et hgijt niveau, og derigennem vil de
kraftige stigninger i 2021 ogsa pavirke den arlige stigning i
2022. Det er tale dog om en betydelig kontrast til stigningen pa
11,6% i 2021. | 2023 og 2024 forventer vi ogsa kun moderat
prisveekst for huse pa 2,0% og 3,3%.

Ejerlejligheder og sommerhuse rammes hardere

Vi forventer, at opbremsningen pa boligmarkedet vil ramme sal-
get af ejerlejligheder og sommerhuse mere end markedet for
huse.
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Ejerlejligheds- og sommerhusmarkedet er generelt mere rente-
og konjunkturfglsomme, mens hussalget typisk udvikler sig re-
lativt mere stabilt. Boligbyrden er hgjere pa ejerlejlighedsmarke-
det end pa markedet for huse, udbredelsen af variabelt forren-
tede 18n er hgjere, og der er generelt, og iszer i de allerdyreste
omrader af ejerlejlighedsmarkedet, tale om et mere spekulativt
marked, hvor kgbere/seelgere er mere opmaerksomme pa at
time deres boligkeb rigtigt. Salget af ejerlejligheder er da ogsa
allerede bremset mere end salget af huse. Ejerlejlighedssalget
er i dag tilbage omkring niveauet, far coronapandemien ramte.
Vendes blikket mod sommerhusmarkedet, s er salget normali-
seret efter 2020 og 2021, hvor der var ekstraordineer stor efter-
spergsel efter sommerhuse. De farste prisfald pd sommerhuse
har allerede vist sig, og med forventning om yderligere dalende
sommerhussalg i 2022 forventer vi faldende sommerhuspriser i
bade 2022 og 2023 .

For bade ejerlejligheder og sommerhuse geelder ogsa, at de
meget hgje prisstigninger i 2021 treekker de gennemsnitlige
prisstigninger i prognosearet 2022 op. Vi forventer, at ejerlejlig-
hedspriserne pa landsplan i gennemsnit for aret vil stige 2,8% i
2022. Den store prisstigning i 2021 og det faktum, at ejerlejlig-
hedspriserne i de fgrste to maneder af 2022 er steget relativt
meget, gar, at den gennemsnitlige prisvaekst for aret 2022 lan-
der p& pzene 2,8% pa trods af forventning om faldende ejerlej-
lighedspriser i det meste af aret.

Nar det kommer til sommerhuse, sa forventer vi et prisfald pa
0,9% i 2022, hvilket vil fortseette i 2023, hvor priserne forventes
at falde 3,4%.

Ejerlejligheder presses derudover af nye boligskatter ...

| 2023 forventer vi, at der kommer en begyndende effekt fra de
kommende boligskatter, og at den negative effekt vil forsteerkes
i 2024, hvor de nye regler vil veere geeldende. Boligskatterefor-
men, som traeder i kraft i 2024, handler grundleeggende om, at
der flyttes boligskat fra huse til ejerlejligheder. Implementerin-
gen af de nye boligskatteregler baseret p& nye ejendomsvurde-
ringer vil skabe en stor forandring pa ejerlejlighedsmarkedet.
Nar man kaber ejerlejlighed fra 2024, vil boligskatten ofte veere
betydeligt hgjere for de nye kgbere, og det vil presse priserne i
en periode. Vi forventer, at de nye boligskatteregler medfarer et
fald i ejerlejlighedspriserne i det meste af landet, som begynder
at prises ind i lgbet af 2023 — men starstedelen af prisfaldene
forventes i &rene efter overgangen. Vi forventer for nuveerende,
at ejerlejlighedspriserne pa landsplan falder 0,9% i 2023 og
yderligere 1,2% pa landsplan i 2024. De stgrste fald forventes i
Kgbenhavn og Odense. Det skyldes, at det er i de byer, hvor de
starste skattestigninger ved handel efter 2023 forventes.

Prisfald vil ramme ejerlejlighedsmarkedet bredt, men vi forven-
ter dog, at prisfaldene vil veere starst pa dyrere lejligheder i lan-
dets starste byer, mens prisfaldene ventes mindre pa billigere
lejligheder i de store byer og lejligheder i de omrader, hvor pri-
serne ikke er steget helt s& meget som i landets storbyer de se-
neste 20 &r. Det er realistisk, at lejligheder i visse omrader af fx

Kgbenhavn og/eller seerligt dyre boliger vil falde betydeligt mere
end markedet som helhed.

Det er en sveer gvelse at forudsige, hvor kraftigt de nye bolig-
skatter vil ramme boligmarkedet. Bl.a. er de data, som vi base-
rer vores forventninger pd, primaert en raekke typeeksempler og
SKATSs seneste offentliggjorte forventninger til de endelige skat-
tesatser. Selve lovteksten og ogsé de endelige skattesatser bag
de nye boligskatteregler forventes fagrst endeligt vedtaget i
2023.

... 0g husmarkedet vil generelt Igftes af nye boligskatter
Boligskattereformen flytter boligskat fra huse over pa ejerlejlig-
heder, og det er iszer huse i omrader med afstand til hovedsta-
den, at boligskatterne far de mest positive effekter. | landets bil-
ligere ejerboligomrader er der udsigt til betydelige skattelettel-
ser for huse, da boligejere der laenge har betalt skat af for hgje
ejendomsvurderinger. De lavere boligskatter, som vil Igfte hus-
priserne generelt, er arsag til vores forventning om stigende
huspriser, der ventes at lande 3,3% hgijere i 2024. De hgjeste
prisstigninger i badde 2023 og 2024 forventes saledes at finde
sted i Jylland og i de billigere omrader af Sjeelland. De hgjere
renter og energipriser vil pga. hgjere boligbyrde og stgrre ud-
bredelse af de boliger, som opvarmes med gasfyr, tynge mest i
hovedstaden. Samtidig vil de faldende priser pa ejerlejligheds-
markedet ogsa smitte negativt af pa udflytningen fra bl.a. Ka-
benhavn til omegnskommunerne. Derudover vil en del huse i de
dyreste omrader af hovedstaden ligesom ejerlejligheder forven-
teligt fa hgjere boligskat ved salg efter 2023, hvilket ogsa vil
holde prisstigningerne nede.

Dermed ser vi faktisk ind i nogle ar, hvor vi forventer at se de
stegrste stigningstakter p& huse uden for hovedstadsomradet. |
en leengere arraekke har hovedstadsomradet ellers haft de star-
ste prisstigninger pa bade huse og lejligheder.

Prognose i periode med mange usikkerheder

Det er altid forbundet med usikkerhed at lave prognoser, men
netop denne prognose er udarbejdet i en periode, hvor usikker-
heden og risici fra en raekke faktorer med stor betydning for bo-
ligmarkedet er stgrre end normalt. Vi mener, at risikoen for, at
boligmarkedet rammes héardere, end prognosen laegger op til,
er stagrre end det modsatte. Bl.a. har vi set et meget dramatisk
fald i forbrugertilliden til det laveste niveau siden finanskrisen.
Det kan veere et varsel om, at danskerne vil holde mere igen,
0gsa med boligkgb, end vi har lagt til grund i prognosen. Prog-
nosen forudseetter, at dansk gkonomi undgér recession, at le-
digheden kun stiger en smule i de kommende &r, samt at den
betydeligt hgjere forbrugerprisinflation er midlertidig og igen er
under 2% i 2023 (forventes at ligge pa 4,4% i gennemsnit for
aret).

Den mest oplagte risiko lige nu synes at veere et decideret for-
syningsstop af russiske energiprodukter som fx olie og natur-
gas, hvilket forventes at sende dansk gkonomi ind i en periode
med recession og stigende arbejdslgshed. Sker dette er prog-
nosen formentlig for optimistisk.



Regional boligprisprognose

Hele landet, parcel- og reek-

kehuse 16.700 4,2 11,6 2,7 2,0 3,3 2,8 2,7
Byen Kgbenhavn 46.400 6,3 20,2 3,2 1,8 2,0 6,3 2,3
Kgbenhavns omegn 38.400 6,5 16,7 51 14 2,0 4,9 2,8
Nordsjeelland 28.600 51 17,3 3,8 1,8 2,2 3,8 2,6
@stsjeelland 25.400 3,9 13,9 51 2,0 3,9 3,8 3,6
Vest- og Sydsjeelland 10.900 3,8 10,4 2,6 19 3,8 1,3 2,7
Bornholm 9.800 7,7 24,1 1,3 2,1 2,9 2,7 2,1
Fyn 12.300 1,7 8,4 1,8 2,4 4,1 1,6 2,7
Sydjylland 10.600 2,5 6,5 2,0 2,3 4,1 1,1 2,8
Dstjylland 16.500 4,6 8,1 0,8 2,3 3,0 2,4 2,0
Vestjylland 9.400 2,6 5,0 0,0 2,3 41 1,1 2,1
Nordjylland 10.000 2,8 4.7 0,4 1,8 3,2 1,6 1,8
Hele landet, ejerlejligheder 33.800 5,6 12,3 2,8 -0,9 -1,2 55 0,2
Byen Kgbenhavn 51.400 6,6 16,1 2,7 -1,1 -3,5 7,2 -0,7
Aarhus kommune 38.300 6,0 10,9 3,2 -0,9 -2,5 4,5 -0,1
Odense kommune 23.600 4.8 4,3 0,2 -0,9 -3,5 4,6 -1,4
Aalborg kommune 19.800 0,3 3,9 0,8 -0,3 -1,8 4,1 -0,4
Hele landet, fritidshuse 20.900 8,7 19,3 -0,9 -3,4 0,1 2,2 -1,4
Anm.: Saesonkorrigerede boligpriser pr. m2. Seneste kvartal er 3. kvartal 2021.
Kilde: Finans Danmark, Nykredit Markets
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Anm.: Kgbenhavn er landsdelene Byen Kgbenhavn og Kgben-

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.
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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 Ringkgbing-
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.
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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-
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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.
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materialet.

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

Ansvarshavende redaktgr: Chefstrateg Frederik Engholm

Nykredit - Kalvebod Brygge 1-3 - 1780 Kgbenhavn V - TIf. 44 55 18 00 - Fax 44 55 10 01



