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e Vierigennem perioden med husprisfald — efter nytar er der skattelettelser til de fleste husejere

o Jget beskatning stopper opblomstringen pa ejerlejlighedsmarkedet og ferer til prisfald

o Stor usikkerhed om udviklingen i Kgbenhavn

Afkoling aflest af fremgang

Hgj inflation og stigende renter fgrte i 2022 til den laveste han-
delsaktivitet i et arti og boligpriser, som faldt otte maneder i treek.
Siden foraret 2023 er tilbbagegang dog vendt til fremgang, og
bade hus- og ejerlejlighedspriserne har siden da vaeret opadga-
ende.

Huspriserne ndede pa landsplan at falde 6% fra toppen til og med
1. kvartal 2023, hvor de igen begyndte at stige, mens ejerlejlig-
hedspriserne i Kgbenhavn by til sammenligning faldt godt 11% i
samme periode. | 2. kvartal steg hus- og ejerlejlighedspriserne
pa landsplan med hhv. 1% og 2%. Siden seneste prognose fra
juli har Finans Danmark foretaget forholdsvis store revisioner af
data tilbage i tid, og fra andre kilder tyder 3. kvartal pa at have
udviklet sig meget steerkt. Der er derfor tale om et noget mere
positivt udgangspunkt for denne prognose end i prognosen fra
juli.

Handelsaktiviteten har rettet sig betydeligt siden lavpunktet i ef-
teraret 2022. De lavere boligpriser har gjort det lettere for kabere
og seelgere at finde hinanden, og antallet af handler er nu pa ni-
veau med arene fgr pandemien. Meget tyder p4a, at boligkgberne
har sundet sig ovenpa en usikker periode, hvor bl.a. rentestignin-
ger og hgj inflation skabte usikkerhed, og altsa nu igen er klar pa
at kabe efter en tid med prisfald, stabile renter, udsigt til hgje
Ignstigninger og en inflation, som naermer sig et "normalt” leje.

Stabile renter og stigende indkomster luner hos boligkgbere
De lange realkreditrenter har veeret omtrent usendrede siden ef-
teraret 2022 med en ledende kuponrente pa 5%. De korte bolig-
renter er samtidig @get hen over 2023, hvilket har gget de sam-
lede finansieringsomkostninger for boligkgberne. Selvom ind-
komsterne stiger, sa 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 boliglansrenter som
de lange realkreditrenter i denne omgang, og at den ledende ku-
ponrente er dalende i prognoseperioden. Vi forventer, at inflatio-
nen kun vil vaere lidt hgjere end 2% ved udgangen af nzeste ar,
og at Ignningerne bliver Igftet mere end 10% samlet set i 2023
og 2024 som folge af de indgaede overenskomstaftaler Vi for-
venter, at boligbyrden vil falde over de kommende ar, og for huse
pa landsplan vil vi i prognoseperioden komme ned pa
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niveauet for det historiske gennemsnit, mens boligbyrden for
ejerlejligheder trods fald fortsat vil ligge over det historiske gen-
nemsnit. Det er isger forventet rentefald og indkomststigninger,
som driver boligbyrden ned de kommende ar.

Ikke flere prisfald pa huse, men lejligheder rammes af skat

Pa den baggrund forventer vi, at meget fortsat vil se lyst ud pa
det danske boligmarked i den kommende tid. Vi forventer ikke
leengere faldende huspriser over vinteren, men at den nuvee-
rende afmalte prisfremgang ogsa vil preege det resterende af



2023, og at bade 2024 og 2025 vil byde pa fortsat stigende hus-
priser pa landsplan. Huspriserne lgftes ogsa af overgangen til
nye boligskatteregler, som fra 2024 generelt saenker skatten pa
huse — de starste skattelettelser vil ses i landsdelene med lavere
priser, mens der kun vil veere sma eller ingen skattelettelser pa
huse i de dyrere omrader. Pa den baggrund forventer vi i denne
prognose forholdsvis sma forskelle i prisveeksten rundt omkring i
landet. Prisveeksten i landets dyrere omrader omkring de starste
byer holdes bl.a. nede af den forventede udvikling pa ejerlejlig-
hedsmarkedet. Modsat huse s& gges de samlede boligskatter
nemlig for kegbere af ejerlejligheder fra 2024, og det vil i vores
optik medfare prisfald, selvom ogsé ejerlejlighedsmarkedet un-
derstottes af de samme positive faktorer, som understatter bo-
ligmarkedet generelt. Vi forventer, at huspriserne pa landsplan
vil stige knap 1% i det resterende af 2023 og yderligere 2,4% hen
over 2024. P4 ejerlejlighedsmarkedet forventer vi prisfald.

Hvad kommer der til at ske pa markedet i Kebenhavn?
Vendingen pa boligmarkedet og det stigende antal handler har
iszer veeret tydelig pa ejerlejlighedsmarkedet i Kebenhavn. Det
lader til, at kebere af ejerlejligheder slar til nu for at sikre sig en
skatterabat, inden boligskatterne pa netop lejligheder star til at
stige markant ved keb efter 2023. Og det er altsa primeert i Kg-
benhavn, at denne form for "hasteindkgb” ses, og hvor priserne
pa lejligheder stiger — i Aarhus ses eksempelvis ikke neer sa
kraftig en handelsfremgang, og priserne er fortsat faldende.

Det nuvaerende hgje aktivitetsniveau pa ejerlejlighedsmarkedet
er i betydeligt omfang drevet af kabere med et gnske om at
handle inden nytar for at sikre sig en skatterabat ved overgan-
gen til det nye boligskattesystem. Denne mulighed slutter ved
arsskiftet, hvorefter bade aktivitet og priser forventes at falde. Vi
forventer, at prisen pa ejerlejligheder i Kgbenhavn by vil falde
knap 4% hen over 2024. Det kan lyde af lidt med tanke pa det
store fokus, som overgangen til de nye boligskatter har faet. |
den sammenhaeng er det vigtigt at pointere, at de 4% er for
gennemsnittet af lejligheder. Der vil veere lejligheder, som skal
betydeligt laengere ned i pris, hvis en handel skal realiseres, da
der er stor forskel pa, hvor store skatterabatter de nuvaerende
ejere har faet tildelt, og dermed hvor store skattestigninger der
vil veere for nye kabere.

Vores bedste bud pa markedsudviklingen i Kebenhavn fra 2024
er, at der vil veere fa handler, at boliger med de sterste skattera-
batter kun sjaeldent handles, hvilket traekker priserne opad, og
samtidig at det lave udbud ogsa vil holde handen under prisfal-
det, om end udbuddet igen er stigende. Derudover vil de
samme samfundsgkonomiske faktorer, som understgtter bolig-
markedet generelt, ogsa understatte ejerlejlighedsmarkedet i
Kgbenhavn, som vil underga en pristilpasning til de hgjere bo-
ligskatter hen over 2024. Men fra 2025 vil vi igen se prisstignin-
ger pa ejerlejlighedsmarkedet, selv om de vil vaere beskedne.

Usikkerhed om udviklingen i Kebenhavn

De seneste ar har boligmarkedet i Kgbenhavn udvist robusthed
over for rentestigninger, og det mener vi ogsa vil veere tilfaeldet
med overgangen til de nye boligskatter. Der er dog en vaesentlig

risiko for, at markedet i Kebenhavn reagerer mere negativt, end
prognosen forudser. Boligbyrden er hgj, og samtidig star mange
boligejere fortsat over for en rentetilpasning med stgrre rentebe-
talinger til folge. | kobling med hgjere boligskatter kan dette fore
til starre prisfald end antaget. Vi haelder dog til, at der vil veere fa
handler, og at iseer boligerne med de starste skattestigninger kun
sparsomt vil handles. Disse boliger vil derfor ikke dominere de
realiserede handelspriser.
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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 lanefinansieret keb af et gennemsnitligt hus eller en
gennemsnitlig lejlighed som andel af den gennemsnitlige disponible ind-
komst.
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Regional boligprisprognose
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havns omegn bestédende af 13 kommuner. Byen Kagbenhavn bestar

af kommunerne Kgbenhavn, Frederiksberg, Drager 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 afgraenset pa den gstlige side af Odsherred, Hol-
bzek og Ringsted samt pa den nordlige side af Faxe og Stevns.
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Vestjylland har otte kommuner syd for Limfjorden og er afgreenset
af Viborg og Ikast-Brande mod gst samt Herning og Ringkabing-
Skjern mod syd. Sydjylland har 12 kommuner afgreenset af Varde,
Billund og Vejle mod nord.
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Ostsjeelland omfatter Roskilde, Lejre, Greve, Solred og Kage.
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-uafhaengig 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 uafhaengige investeringsanalyser. Der gaelder 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 tilgaengelige 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 foraget eller formindsket som fglge af udsving i valutakurser. Safremt mate-
rialet indeholder oplysninger om en seerlig skattebehandling, skal investorer vaere 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 nedadgéende retning.

Nykredit Bank A/S og/eller andre selskaber i Nykredit koncernen kan have positioner i vaerdipapirer 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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