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e Boligmarkedet klarede sig godt gennem 2020 drevet af 2. halvar

e 12021 forventer vi prisstigninger pa huse pa 6% og ejerlejligheder pa 6,1% - men aftagende stigningstakter fra 2. kvartal

e [Fortsaetter eller accelererer de nuveerende prisstigninger mod forventning igennem 2021, er der grund til at vaere varsom
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Pa boligmarkedet var 2020 et bemaerkelsesveerdigt ar
Sjeeldent har et ar veeret mere omtumlet end 2020. @konomien
blev ramt hardt i foréret, da den stigende smittespredning med-
farte en omfattende nedlukning af samfundet. Produktionen
stoppede midlertidigt op sammen med forbruget, og i samme
ombzering kom et vaesentligt fald i beskeeftigelsen. Pa trods af
et steerkt comeback for bade produktion og beskzeftigelse blev
der i december 2020 indfart endnu en nedlukning, hvormed
gkonomien igen tager et skridt tilbage.

Normalt ferer kriser ogsa til boligprisfald. Siden 1974 har der
veeret syv &r med negativ BNP-vaekst, hvoraf fem af dem ogsa
har budt pa betydelige boligprisfald. Den ene undtagelse var i
1975, hvor boligpriserne steg. Her skal man holde in mente, at
priserne var faldet med hele 10% &ret forinden. Den eneste an-
den undtagelse er — som du nok kan geette — 2020.

Boligmarkedet har nemlig klaret sig godt igennem 2020. Dan-
skerne skulle i hgjere grad blive hjemme. Her har de fordrevet
tiden med at se pa og kabe ny bolig i sddan en grad, at hussal-
get i 2020 star til at blive det hgjeste nogensinde, mens salget
af ejerlejligheder ogsa ligger hgijt. Den hgje aktivitet har faet ud-
buddet af huse til salg til at falde betydeligt i Igbet af 2020, hvil-
ket medvirker til at drive boligpriserne op. Samtidig er de lange
realkreditrenter — efter en stigning i marts — faldet stat og ligger
nu pa et lavere niveau end for et &r siden. Det er fx i 0,5%-obli-
gationen, at der er blevet givet |l&n den seneste maned, mens
det var i 1%-obligationen for et ar siden.

Vi mangler fortsat de sidste tal for boligprisudviklingen i 2020,
men vi forventer, at huspriserne ender med at stige 3,9% i
2020, mens ejerlejlighedspriserne ligger 5% over niveauet i
2019. Prisstigningen er hovedsageligt drevet af en relativt kraf-
tig udvikling i 2. halvar, hvor stigningstakterne forventes at ligge
omkring 2,5% pr. kvartal for huse med den starste stigning i 3.
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kvartal. Huspriserne er siden begyndelsen af 2016 steget med
godt 1% pr. kvartal, hvormed den overordnede stigning i 2020
var gennemsnitlig pa trods af, at veeksten i 2. halvar var hgj.

Boligpriserne ser ud til at stige i 2021

2021 ser ud til at starte som 2020 sluttede. Det lave udbud af
boliger til salg understgtter, at den hgije prisstigningstakt kan
fortsaette lidt endnu. Samtidig viser de seneste handelstal fort-
sat en betydelig styrke, séledes at vi ogsa forventer en hgj
salgsaktivitet i farste kvartal af 2021. Boliger er fortsat ikke dyre
i en historisk kontekst, nar der tages hgjde for udviklingen i ind-
komster og renter. Det viser boligbyrden for 3. kvartal 2020,
hvor bade huse og ejerlejligheder 13 lavere end de foregdende
ar og dermed fgr de seneste rentefald (se figur, hvor sgljer fort-
sat er lavere end den lysebla streg, som markerer gennemsnit-
tet for 2017-2019). Der har med andre ord generelt veeret plads
til prisstigninger. Der er dog forskelle mellem landsdelene og
iseer i Byen Kgbehavn bgd 3. kvartal 2020 pa stor stigning i bo-
ligbyrden.

Som saedvanlig er en prognose preeget af usikkerhed, men man
fristes til at sige, at der er gget usikkerhed i denne omgang. Si-
den december har Danmark i vid udstreekning veeret lukket,
hvilket begraenser genopretningen af gkonomien. Med erfarin-
gen fra forérets nedlukning frisk i erindringen er danskerne og
virksomhederne bedre rustet til denne gang, og vi forventer der-
for heller ikke, at arbejdsmarkedet bliver ramt hardere nu. Der-
for er vi ogs& mere optimistiske for udviklingen pa boligmarke-
det end i foraret 2020, men der er bestemt nedadrettede risici,
da opbremsning i gkonomien normalt vil pavirke boligmarkedet
negativt.

Efter en start i 2021 pa linje med afslutningen i 2020 forventer
vi, at salgsaktiviteten vil dale til et mere moderat niveau. Der er
simpelthen en greense for, hvor mange danskere der gar rundt
med flytteplaner. Dette medfarer en stigning i udbuddet, der
ogsa bliver hjulpet pa vej ved, at foréret normalt byder pa en
stigning i udbuddet. Denne stigning udeblev i 2020, da nedluk-
ningen i foraret skete oveni, at danskerne normalt saetter huse
til salg, og det kan f& udbuddet til at stige ekstraordinzert i for-
arsmanederne i ar. De nuvaerende hgje prisstigninger vil samti-
dig fa boligbyrden op pa et niveau, der flugter bedre med tidli-
gere ar — men dog fortsat ikke et direkte dyrt niveau pa lands-
plan. Vi forventer, at priserne vil flade ud i de tre sidste kvartaler
af 2021 og stige ca. 0,5% i gennemsnit mod 2,1% i 1. kvartal.
Arets prisstigning skal derfor findes i begyndelsen af aret. Rent
teknisk betyder det ogsa, at de arlige stigningstakter bliver hg-
jere for 2021, da udgangspunktet fra 2020 er hgit. Vi forventer,
at huspriserne stiger med 6%, mens ejerlejlighederne stiger
med 6,1%. | 2022 vil der fortsat veere lidt lavere blus pa med
forventede stigninger pa 2,6% og 3,1% for henholdsvis huse og
ejerlejligheder.

Pa trods af det positive syn pa boligmarkedet er der bestemt
grund til at holde tzet gje med udviklingen lige nu, for det gar
steerkt. Fortseetter de nuvaerende tendenser for udbuds- og
prisudvikling igennem 2021, er der grund til at veere varsom. |
s& fald kan prisniveauet vaere skruet op som fglge af et laenge-
revarende udbuds/efterspgrgsels-mismatch, hvormed der vil
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veere en risiko for efterfglgende prisfald. P& nuveerende tids-
punkt vurderer vi, at det lave udbud er midlertidigt og ikke vil
give anledning til prisfald, hvis det stiger som forventet, nar vi
rammer 2. kvartal 2021.



Regionale forskelle preeger fortsat boligmarkedet

Der er betydelige forskelle i udviklingen i boligpriserne pa tvaers
af landet. Huspriserne forventes at stige mest i Kgbenhavn og i
landsdelene teet pa. | takt med at priserne i og lige omkring Ka-
benhavn stiger, s@ger danskerne ud i provinsbyerne, hvor der
derfor ogsa forventes en positiv prisvaekst de kommende &r. |
Jylland stiger priserne mest i @stjylland, hvor den samme ten-
dens som i Kgbenhavn forventes ud fra Aarhus.

Pa ejerlejlighedsfronten er det ogsa Kgbenhavn og Aarhus, der
farer an med forventede prisstigninger p& omkring 9% i 2021.
Implementeringen af fx vejledningen til udlan i vaekstomrader i
2016 vil medvirke til, at der er en graense for hvor lsenge pri-
serne i Kgbenhavn og Aarhus kan fortsaette den nuveerende
trend. Vi forventer derfor ogsa, at stigningstakterne vil bgje af i
lgbet af 2021 og ind i 2022, hvor markedet vil tage en puster.

Et lanefinansieret boligmarked har naturlig rentefglsomhed
Danskernes boligkgb finansieres oftest gennem realkreditinsti-
tutterne, og derfor er realkreditrenten et vigtigt element pa det
danske boligmarked. De seneste mange ar er iseer de lange
renter faldet, mens de korte ligger mere fladt. Denne udvikling
er en af katalysatorerne for, at danskerne i langt hgjere grad
end tidligere veelger fastforrentede lan i stedet for Ian med kor-
tere rente. Rentefaldet har som nsevnt medvirket til, at der bliver
plads til prisstigninger. Det kommer naturligt af, at billigere fi-
nansiering alt andet lige giver mulighed for at kabe et dyrere
hus, hvilket skubber priserne op. Efter samme logik er det ogsa
forventeligt, at boligmarkedet vil reagere negativt, hvis renterne
en dag beveeger sig opad igen.

Effekten af en rentestigning kan kvantificeres ved at sammen-
ligne finansieringsomkostningen ved et boligkab far og efter
renten stiger. Alt andet holdes lige i eksemplet, hvormed bolig-
kaberen har samme indkomst. Vi antager, at hun veelger at
bruge samme andel af sin lgn pa boligkab uagtet renteniveauet.
Med andre ord holdes boligbyrden fast. | dette tilfeelde vil en
rentestigning pa 1%-point medfgre, at boligkgberen kan give
5,6% mindre for samme hus som fer stigningen. | praksis vil ef-
fekten ikke komme pludseligt. Huspriser har det med at veere
mere treege end rentesendringer, hvilket fx ses ved, at boligbyr-
den fortsat ligger pa et lavere niveau end tidligere efter de se-
neste ars rentefald. Ved en rentestigning vil boligbyrden for-
mentlig ligge hgjere end normalt i en periode, mens priserne til-
passes. | vores hovedscenario forventer vi fortsat lave renter
det naeste stykke tid, men risiciene er i opadgéende retning.

Sommerhusene stilner af i Igbet af 2021

Danskerne elsker at holde ferie i udlandet, men nar verden Iuk-
kes ned, m& man blive i Danmark. Det kunne ses i foraret, da
nedlukningen satte gang i en historisk efterspgrgsel efter som-
merhuse. Salget af sommerhuse i 2020 bliver uden sammenlig-
ning det hgjeste nogensinde med ca. 16.400 salg. Det er 31%
hgjere end i 2004, der nu er aret med neest flest salg. Den hgje
aktivitet sammen med en uvished om, hvornar det er muligt at
rejse, har presset udbuddet ned og priserne op. Gennemsnitligt
I& priserne 8,7% hgjere i 2020 end i aret fer. Sommerhusmar-
kedet har dog ogsa ligget forholdsvist stille i en arreekke. Mel-
lem 2010 og 2019 var den gennemsnitlige arlige veekst 0% i
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sommerhuspriserne, om end stigningstakterne ganske vist er
gget de seneste ar. Sammen med en gget friveerdi i helarsboli-
gerne er der derfor et vis efterslaeb i sommerhuspriserne.

Den tidligere end ventede igangseettelse af vaccineprogram-
merne rundt om i verden giver tro pa, at danskerne kan fa stillet
deres rejselyst i lgbet af 2021. Sat lidt pa spidsen, tror vi, at
danskernes trang til sol og eksotiske rejser overskygger lysten
til at hygge i et sommerhus i en regnfuld juli herhjemme. Der-
med forventer vi, at priserne p4 sommerhuse kommer til at
flade ud over de naeste par ar. Der er stadig fuld fart pd marke-
det nu, sa vi tror pa prisstigninger i farste del af 2021, men der-
efter stilner det af. For aret 2021 forventer vi prisstigninger pa
8,3% o0g 2% i 2022.



Regional boligprisprognose

Hele landet, parcel- og reek-

kehuse 14.700 4,1
Byen Kgbenhavn 37.900 55
Kgbenhavns omegn 31.700 4,3
Nordsjeelland 23.900 3,7
Dstsjeelland 21.500 55
Vest- og Sydsjeelland 9.500 4,7
Bornholm 7.600 9,0
Fyn 11.300 6,0
Sydjylland 9.900 3,2
Istjylland 15.200 4,6
Vestjylland 9.000 3,2
Nordjylland 9.500 0,7
Hele landet, ejerlejligheder 29.700 5,6
Byen Kgbenhavn 43.500 5,2
Aarhus kommune 34.300 3,6
Odense kommune 24.000 9,3
Aalborg kommune 20.000 11
Hele landet, fritidshuse 17.400 4,9

3,1 3,9 6,0 2,6 0,7
29 5,2 8,1 2,6 3,3
3,3 6,2 9,0 2,9 2,5
4,1 55 8,9 2,8 0,7
355 4,2 8,1 2,7 0,8
2,6 2,9 4,0 2,6 -1,7
19 4,7 7,7 2,1 -0,7
3,4 12 4,6 2,7 -0,1
2,8 2,1 51 2,7 -0,2
2,8 4,2 6,2 2,8 0,8
2,4 2,7 6,2 2,0 0,0
2,1 17 0,4 2,5 0,9
13 5,0 6,1 3,1 3,3
-0,1 6,0 8,7 3,7 50
-0,4 6,0 9,0 3,7 3,2
7,6 6,4 4,9 3,4 3,3
-2,6 0,2 4,2 3,1 3,3
3,8 8,7 8,3 2,0 -1,1

Anm.: Saesonkorrigerede boligpriser pr. m2. Seneste kvartal er 3. kvartal 2020.
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Anm.: Kgbenhavn er landsdelene Byen Kgbenhavn og Kaben-
havns omegn bestadende 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 Ringkagbing-
Skjern mod syd. Sydjylland har 12 kommuner afgreenset af Varde,
Billund og Vejle mod nord.
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Dstsjeelland omfatter Roskilde, Lejre, Greve, Solrgd og Kgge.
Nordsjeelland har 11 kommuner gst for Isefjorden og er afgraenset
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-uafheengige analyser
er markedsfgringsmateriale og udgger ikke-uafhaengige objektive investeringsanalyser, og de er derfor ikke underlagt de juridiske krav, som geel-
der for uaftheengige 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 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 felge af udsving i valutakurser. Safremt mate-
rialet indeholder oplysninger om en seerlig skattebehandling, skal investorer veere opmaerksomme p4, at skattebehandlingen afhaenger af den
enkelte investors individuelle situation og kan eendre 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 kgb eller
salg af samme, ligesom disse selskaber kan veaere 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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