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Markedsfgringsmateriale

o Markedet for huse fortsaetter fremgangen i bade 2024 og 2025

¢ Viholder fast i prisfald pa ejerlejlighedsmarkedet til trods for skonomisk medvind fra flere fronter

o Sommerhusmarkedet holder det hgje prisniveau, og der er ikke udsigt til slagtilbud

Boligmarkedet genvandt styrke og afsluttede 2023 paent
Oven pa en trist afslutning pa 2022, sa genvandt boligmarkedet
gradvist noget af det tabte hen over 2023. Allerede to maneder
inde i aret blev prisfald aflgst af prisstigninger pa bade huse og
ejerlejligheder. Ifalge Finans Danmark og Boligsiden |a huspri-
serne i 4. kvartal 2,3% lavere, end da de toppede i 2022, mens
det tilsvarende tal for ejerlejligheder pa landsplan er 1,3%. | Ka-
benhavn er priserne pa ejerlejligheder steget markant hen over
2023 og la i 4. kvartal 2% lavere, end da de toppede i forsom-
meren 2022. 2023 var handelsmaessigt et middelmadigt ar pa
boligmarkedet. Den farste del af aret var noget stille, men fra
foraret begyndte danskerne s& smat at vende tilbage til bolig-
markedet. Ifglge Boligsiden blev der i 2023 solgt 46.876 huse,
hvilket er hgjere end i 2022, men ellers pa et niveau, som vi se-
nest sa tilbage i 2017. Pa ejerlejelighedsmarkedet blev der pa
landsplan handlet 15.715 ejerlejligheder, hvilket ikke er pran-
gende historisk set. For selvom antallet af solgte ejerlejligheder
i Kgbenhavn tog fart i 2. halvar 2023, s& skete der ikke s& me-
get med salget af ejerlejligheder i resten af landet.

Huspriserne fortsaetter op, mens lejligheder rammes af skat
| vores optik vil det fortsat se overvejende lyst ud for det danske
boligmarked i de kommende ar, men der vil dog veere markante
forskelle i udviklingen. Vi forventer, at huspriserne pa landsplan
ufortrgdent vil fortsaette med at stige, mens ejerlejlighedspriserne
star til prisfald i 2024. Iszer tre faktorer understatter prisfremgang
for bade huse og ejerlejligheder: hgj beskeeftigelse, reallgns-
fremgang og rentefald. Men 2024 byder jo ogsa pa nye boligskat-
teregler, som vil ramme markedet for huse og ejerlejligheder med
modsat fortegn. Hvor huspriserne far yderligere medvind af over-
gangen til nye boligskatteregler, som generelt sanker skatten pa
huse, sa stiger boligskatterne pa ejerlejligheder.

Pa den baggrund forventer vi, at huspriserne pa landsplan vil
stige 3,6% og 4,2% hen over hhv. 2024 og 2025. For ejerlejlig-
hederne er der pa landsplan udsigt til prisfald i fgrste halvdel af
2024, hvorefter priserne sa smat begynder at stige. Mere konkret
forventer vi prisfald pa landsplan pa hhv. 2,7% i 1. halvar og 1,7%
totalt set over aret.
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Kilde: Macrobond, Finans Danmark, Nykredit Markets
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Note: Boligpriserne toppede i 1. halvar 2022.

Ejerlejlighedsmarkedet i Kebenhavn rammes mest

| Kebenhavn var der i 2023 kraftig vaekst i bade bolighandler og
priser. Udsigten til hgjere boligskat fra 2024 fik tilsyneladende
flere til at sla til og kebe inden arsskiftet 2023/2024. Ifglge Bo-
ligsiden naede lejlighedspriserne at stige 10% fra februar til de-
cember 2023. | de gvrige starre byer og det resterende af ejer-
lejlighedsmarked sas ikke samme fremgang i hverken aktivitet
eller priser. Vi mener, at ejelejlighedsmarkedet i Kgbenhavn vil
underga en pristilpasning til de hgjere boligskatter — isaeri 1.
halvar 2024. Vi mener samtidig, at tilpasningen vil ga forholds-
vist hurtigt, og at prisudviklingen allerede fra midten af 2024
igen vil have positivt fortegn, omend beskedent. Vi mener, at
prisen pa ejerlejligheder i Kabenhavn by vil falde 4,9% i 1.
halvar 2024 og 4,0% samlet set hen over aret.



Det er vigtigt at pointere, at de 4% er for gennemsnittet af lejlig-
heder. Der vil veere lejligheder, som skal falde mere, hvis en
handel skal realiseres.

Boligrenterne er faldet, men boligbyrden steg i 4. kvartal

De lange realkreditrenter 1& omtrent usendrede fra efteraret 2022
og frem til 4. kvartal 2023. Hen mod arsskiftet faldt de lange ren-
ter markant, og den ledende kuponrente pa 5% blev udskiftet
med 4%. De korte boligrenter er steget hen over 2023, hvilket
har @get de samlede finansieringsomkostninger for boligka-
berne. Selvom indkomsterne stiger, sa har renteudviklingen sam-
let set betydet hgjere boligbyrde i 2023. Vi forventer dog at have
set toppunktet for de korte og de lange realkreditrenter. De lange
renter vurderes at vaere nogenlunde uaendrede i 2024, men for-
ventes dog at dale lidt yderligere i 2025. Omvendt ventes rente-
fald i de korte renter at finde sted fra 2. kvartal 2024 og fortsaette
prognoseperioden ud.

Vi forventer, at boligbyrden vil falde over de kommende ar, og
for huse pa landsplan vil vi i prognoseperioden komme ned pa
niveauet for det historiske gennemsnit, mens boligbyrden for
ejerlejligheder fortsat vil ligge over det historiske gennemsnit.
Det er rentefald, indkomststigninger og boligskat, som gradvist
vil skubbe boligbyrden ned i ar og det neeste. For ejerlejligheder
vil forventede prisfald i 2024 ogsa traekke ned i boligbyrden,
mens prisstigninger vil treekke i modsat retning for huse.

Storre usikkerhed end normalt

Ejerlejlighedsmarkedet star som naevnt over for en pristilpas-
ning til hgjere boligskatter. En tilpasning, som vil ske i Igbet af
2024. Et sadant paradigmeskifte i boligbeskatningen ger det
sveerere end normalt at forudsige udviklingen pa boligmarkedet
— iseer for ejerlejlighedsmarkedet og pa kort sigt, da der nu er
andre faktorer end de geengse, der spiller ind. Vil potentielle kg-
bere i stor stil holde sig tilbage i forventning om prisfald? | sa
fald kan prisfaldene blive kraftigere, end vi forventer. Eller vil det
naesten kun veere lejligheder med relativt lave skatterabatter,
der handles i 2024, og vil vi derfor kun se meget begraensede
eller ingen prisfald? Vil de saelgere, der hen over efteraret 2023
satte til salg i hab om hurtigt salg til hgj pris, droppe salgstan-
kerne, sa udbuddet igen bliver meget lavt, eller fortseetter ud-
buddet op som fglge af fa handler? Dette er blot noget af den
adfeerd, der pa kort sigt kommer til at bestemme udviklingen pa
ejerlejlighedsmarkedet. Sikkert er det dog, at ejerlejlighedsmar-
kedet i Kebenhavn gang pa gang har udvist kraftigere reaktion
end pa landsplan, og vi kommer sandsynligvis til at justere vo-
res prognose, nar vi om nogle maneder har mere information
om, hvordan tilpasningen pa ejerlejlighedsmarkedet efter ars-
skiftet er forlgbet.

Sommerhusmarkedet holder skansen

Vi forventer, at sommerhuspriserne pa landsplan stiger ca.
0,5% hen over 2024 og 1% i 2025. Det er ikke prangende og
slet ikke i lyset af de senere ars kraftige prisvaekst. Til gengaeld
er priserne naermest ikke faldet i kglvandet pa rentestignin-
gerne. Udbuddet af sommerhuse til salg er fortsat lavt historisk
set, og med rentefald, hgj beskaeftigelse og gradvis genopret-
ning af kebekraften fremadrettet forventer vi fortsat lavt udbud,
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Note: Gennemsnitlig boligbyrde for huse og ejerlejligheder er beregnet
fra 1998 og frem. Boligbyrden angiver finansierings- og skatteudgifterne
forbundet med et fuldt lanefinansieret kab af et gennemsnitligt hus eller
en gennemsnitlig lejlighed som andel af den gennemsnitlige disponible
indkomst. Kilde: Macrobond, Nykredit Markets, Danmarks Statistik, Fi-
nans Danmark, Dansk Arbejdsgiverforening, Nationalbanken.

og derfor er der ikke nogen neer udsigt til, at priserne pa som-
merhuse vil falde. For at en egentlig priskorrektion skal finde
sted, sa skal udbuddet op som felge af eksempelvis en markant
hgjere arbejdslgshed, som bunder i en dybere gkonomisk krise
i Danmark.



Regional boligprisprognose

Hele landet, parcel- og rakke-

huse 16.200 11,8
Byen Kgbenhavn 44.400 20,8
Kgbenhavns omegn 35.800 16,8
Nordsjeelland 27.600 17,0
Ostsjeelland 23.900 13,5
Vest- og Sydsjeelland 10.400 11,0
Bornholm 8.900 26,3
Fyn 12.300 8,8
Sydjylland 10.600 6,5
Dstjylland 16.600 8,9
Vestjylland 8.900 5,3
Nordjylland 9.800 4,5
Hele landet, ejerlejligheder 33.500 12,4
Byen Kgbenhavn 50.500 16,1
Aarhus Kommune 35.900 11,2
Odense Kommune 21.700 4,3
Aalborg Kommune 19.800 4,2
Hele landet, fritidshuse 21.000 19,0

0,9 2,4 4,9 4,0 3,3 2,1
1,6 5,6 7,3 3,4 6,5 1,6
15 -5,0 4,1 3,4 5,3 0,8
2,0 2,4 6,1 3,4 42 2,3
4,0 5,8 6,5 4,1 45 1,4
0,1 2,4 4,2 5,1 2,1 2,3
0,7 7.4 0,8 3,0 41 1,3
0,6 -0,6 4,6 4,1 2,2 2,7
0,7 0,0 45 4,1 1,5 2,8
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1,4 -0,8 3,9 4,1 1,8 2,4
1,2 2,2 1,6 2,9 5,8 0,8
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0,8 -33 1,3 2,9 43 0,6
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Anm.: Saesonkorrigerede boligpriser pr. m?. Seneste kvartal er 3. kvartal 2023.

Kilde: Finans Danmark, Nykredit Markets
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Anm.: Kgbenhavn er landsdelene byen Kagbenhavn og Kaben-
havns omegn bestadende af 13 kommuner. Byen Kgbenhavn bestar
af kommunerne Kgbenhavn, Frederiksberg, Drager og Tarnby.

Kilde: Nykredit Markets

15 Jstjylland, huse -
10

5
04 050607080910 111213141516 17 18 1920 21 2223 24 25

Anm.: Dstjylland bestar af 11 kommuner afgraeenset 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.
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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 afgraenset pa den gstlige side af Odsherred, Hol- af Viborg og lkast-Brande mod @st samt Herning og Ringkabing-
bzek 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.
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Dstsjeelland omfatter Roskilde, Lejre, Greve, Solred og Kage.
Nordsjeelland har 11 kommuner @st 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-uafhaengig analyse" udarbejdet af Fixed Income and Nordic Research i Nykredit Markets. Ikke-uafthaengige analyser
er markedsfgringsmateriale og udger ikke-uafhaengige objektive investeringsanalyser, og de er derfor ikke underlagt de juridiske krav, som geel-
der for uafhaengige 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 fuldstaendigheden 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 felge af udsving i valutakurser. Safremt mate-
rialet indeholder oplysninger om en seerlig skattebehandling, skal investorer veere opmaerksomme p3, at skattebehandlingen afhaenger af den
enkelte investors individuelle situation og kan aendre 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 vicksomheder, der er omtalt i

materialet.

Materialet mé ikke mangfoldiggeres eller distribueres uden samtykke fra Nykredit Markets.
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