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e Vi venter kraftige prisstigninger p& bade huse, ejerlejligheder og sommerhuse i 2021 pa henholdsvis 9,4%, 10,3% og 12%

e Prisstigningerne er bredt funderet i hele landet

e Allerede i 2022 vil prisstigninger pa boligmarkedet veere langt mere afdeempet
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Fart pa boligpriserne i 2021 — men ikke som i 00’erne
Coronapandemien har vendt op og ned p& mange ting herunder
ogsa boligmarkedet. Det ser mere og mere ud som om, at eks-
tra tid derhjemme har faet danskerne til at fokusere pa boligen.
Nogle har maske fremskyndet boligkeb, nu de har tid til det,
mens andre har indset, at en verden med starre brug af hjem-
mearbejde kraever mere plads. Dette gger efterspargslen efter
boliger og kan have veeret med til at drive den ggede handels-
aktivitet.

Under den seneste nedlukning i efteraret og frem til marts har
boligmarkedet igen taget fart. Handelsaktiviteten stiger fortsat,
mens udbuddet gar den modsatte vej. Det har medvirket til, at
prisstigningerne er accelereret i arets farste maneder. Den hgje
fart har fra flere sider skabt bekymring for, at boligpriserne lgber
lgbsk. Vi mener, at risikoen er til stede, men det er ikke sket
endnu.

Prisniveauet pa boliger pa landsplan er nemlig ikke alarme-
rende, nar man tager hgjde for renteniveauet og lgnudviklingen
de seneste ar. Det er farst efter rentestigningen her i begyndel-
sen af 2021 samt det seneste ars hgje prisstigninger, at bolig-
byrden er kommet op pa det niveau, den havde i perioden 2015
til 2019 — altsa far coronapandemien. Dermed er huse pa
landsplan faktisk ikke dyre i en historisk kontekst — selv efter
den seneste udvikling. Gennemsnittet for boligbyrden de sene-
ste 20 ar er pa 29,5% pa landsplan for huse, mens den for ejer-
lejligheder er 29%. Boligbyrden for hhv. huse og ejerlejligheder
pa landsplan er i dag pa 23,5% og 27,4%. Fortseetter prisstig-
ningerne i det nuvaerende tempo de kommende ar, naermer pri-
serne sig dog et niveau, der har vist sig ikke at veere holdbart
historisk set malt pa boligbyrden.



Selvom det gar steerkt pa boligmarkedet i disse dage, s er der
et stykke til de prisstigninger, vi var vidne til forud for finanskri-
sen. Fra 1. kvartal 2005 til 1. kvartal 2006 steg huspriserne pa
landsplan godt 27%. | 1. kvartal 2021 er priserne til sammenlig-
ning steget knap 10% det seneste ar. De nuveerende prisstig-
ningstakter stemmer overens med situationen, som vi stod i, i 3.
kvartal 2004 — umiddelbart far priserne accelererede frem mod
finanskrisen. Spegrgsmalet er nu, hvor vi star i dag, og om der er
samme grundlag for prisacceleration som dengang.

En af drivkraefterne bag prisvaeksten i midten af 00’erne var in-
troduktionen af afdragsfri [&n i 2003. Dette medfarte, at flere
danskere pludseligt fik rad til at kebe et hus. | dag er der mar-
kant strengere krav til at fa et afdragsfrit 1an end dengang, hvor-
med muligheden for afdragsfrihed ikke kan presse priserne i
samme grad som sidst. Godt nok har vi set introduktionen af 1an
med 30 ars afdragsfrined de seneste ar, men disse saenker ikke
boligkgbernes ydelse yderligere. Dermed har de ikke samme
potentiale for at presse priserne op som indfagrelsen af 1an med
10 ars afdragsfrined havde. P& et punkt giver de nye fastforren-
tede 1an med 30 ars afdragsfrihed en gget efterspargsel. Pensi-
onister har mulighed for at f& disse afdragsfrie Ian uden at
skulle kreditvurderes til et [An med afdrag. Dermed far de mulig-
hed for at f& et 1an, som de far ikke havde samme adgang til. Vi
tror dog ikke, at dette vil skubbe betydeligt til aktivitet eller pri-
ser, da deres omfang er begraenset, og da l&nene samtidig i be-
greenset omfang gives i forbindelse med ejerskifte.

Boligmarkedet vil afkgles i takt med gendbningen
Boligmarkedet har vist sig at trives i nedlukningsperioderne. Nu
abnes gkonomien gradvist igen. Det normale forlgb efter en
gkonomisk krise er, at forbrugerne stille og roligt finder optimis-
men frem igen, som s saetter gang i hjulene. Dette geelder
ogsa boligmarkedet — men denne gang er det anderledes. Vi
forventer, at gendbningen vil give danskerne noget andet at fo-
kusere p& samt noget andet at bruge penge pa. Dermed vil
handelsaktiviteten Igbende falde ned til et mere moderat ni-
veau.

Vi tror derfor ogsa, at boligmarkedet overordnet lige sa stille be-
gynder at stilne af, og at vi derfor ser lavere og lavere prisstig-
ninger i 2-4. kvartal 2021. Samlet set har vi dog opjusteret for-
ventningen til 2021, hvor vi forventer en stigning i huspriserne
pa 9,4% og i ejerlejlighedspriserne pa 10,3%. Det betyder, at
den gennemshnitlige pris for et hus p& landsplan i 2021 ligger
9,4% hgjere end gennemsnittet for 2020. Meget af denne stig-
ning er dog allerede sket som fglge af stigningerne i slutningen
af 2020 samt 1. kvartal 2021.

De hgije prisstigninger i 2020 og 2021 kommer til at koste i pris-
vaeksten de kommende ar, hvor vi forventer et boligmarked i
lavt gear. | 2022 og 2023 forventes en stigningstakt for huse pa
2,4% og 2,7%. Ejerlejligheder forventes at stige med henholds-
vis 2,2% og 2,6%. Den begraensede stigning kommer som fglge
af en lavere handelsaktivitet, da vi mener, at nogle boligkgbere
har fremrykket et boligskifte under nedlukningerne. Derudover
vil en stigende boligbyrde medfare, at faerre og feerre kan veere
med i boligjagten, hvilket ogsad mindsker efterspgrgslen.
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Fremgang i hele Danmark

Fremgangen pa boligmarkedet i 2020 var bredt funderet. Hur-
tigst gik det dog i Hovedstadsomradet. Huspriserne pa Born-
holm steg 7%, mens de i Kgbenhavn og omegn steg med 6% i



2020. P& Fyn og i Nordjylland steg huspriserne blot ca. 2% i
2020.

Det er de samme mgnstre, vi forventer i 2021. Huspriserne i
Kebenhavn og p& Bornholm er fortsat med at stige betydeligt
her i begyndelsen af 2021. Vi forventer prisstigninger pa 15% i
Kebenhavn og p& Bornholm. Der kommer generelt stigninger
pa tveers af landet, da vi forventer husprisstigninger pd mere
end 5% i alle landsdele i 2021. Der er ingen betydelige forskel-
lige i l@nstigningstakterne pa tveers af landsdelene, men coro-
nakrisen har medfart en gget ledighed i Hovedstadsomradet re-
lativt til resten af landet. Denne stigning skal dog formentlig fin-
des i lsnmodtagere med mere Igs tilknytning til arbejdsmarke-
det, som ikke stil dikterer boligpriserne.

Stigende renter kan spolere boligfesten

Selvom rentestigningerne siden nytar ikke har lukket festen pa
boligmarkedet, sa har det trods alt gjort det lidt dyrere at finan-
siere et boligkgb. Selvom vi ikke forventer fortsatte rentestignin-
ger i ar, sa er det en af de risici, der for alvor kan skubbe til bo-
ligmarkedet. Der skal dog markante rentestigninger til, far bolig-
markedet kollapser, ligesom vi sa det efter finanskrisen. Eksem-
pelvis skal der en rentestigning pa 6%-point i forhold til niveauet
i 1. kvartal 2021 til, for at husene bliver ligesa dyre at finansiere
som i 2008, hvor niveauet for boligbyrden toppede (og viste sig
uholdbar).

Rentestigninger pa op til 1-2%-point vil hgjest skubbe boligbyr-
den op pa niveau med arene inden finanskrisen. Altsa den an-
del af indkomsten, som danskerne i en arraekke har brugt pa
boliger. Derfor tror vi ikke, at rentestigninger af den starrelses-
orden i sig selv vil fgre til pludselige og kraftige boligprisfald.
Boligpriserne vil falde — men i et langsomt tempo, mens bolig-
kaberne i en overgang vil leve med hgjere boligydelser. Fort-
seetter lgnninger med at stige i denne periode, vil det samlede
boligprisfald ved sadan en rentestigning i gvrigt blive reduceret.
Neegter de danske boligkgbere at seette sig dyrere i deres hus
end nu umiddelbart efter en rentestigning p& 1%-point, sa vil
det fare til et fald i boligpriserne pa 7%.

Sommerhuse er fortsat populaere i 2021

Massiv stigning i salget af sommerhuse har resulteret i hgje
prisstigninger pa knap 9% i 2020. Det hgje salg af sommerhuse
er fortsat ind i 2021. Det er overraskende, at danskernes lyst til
at eje et sommerhus fortsat er s enormt hgj. Vi gjner jo en til-
bagevenden til mere stgrre muligheder for rejse ud af landet i
horisonten, og derfor er det akutte behov for et sommerhus ble-
vet mindre. Det fortsat meget hgje sommerhussalg peger derfor
pa, at der er tale om et mere varigt skifte i danskernes praefe-
rencer for sommerhuse. Vi holder dog fast i, at der mestendels
er tale om en midlertidig hgj efterspgargsel, der vil falde fremad-
rettet. Grundet iseger store prisstigninger i slutningen af 2020 og i
begyndelsen af 2021, forventer vi, at priserne p4 sommerhuse
samlet stiger med 12% i 2021. Herefter forventer vi, at dampen
vil g4 af kedlen pa lige fod med det gvrige boligmarked, sa pri-
serne blot stiger 1% i 2022.
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Regional boligprisprognose

Hele landet, parcel- og raek-

kehuse 15.100 3,1
Byen Kgbenhavn 40.300 29
Kgbenhavns omegn 33.200 3,3
Nordsjeelland 24.300 4,1
Dstsjeelland 22.200 3,5
Vest- og Sydsjeelland 9.900 2,6
Bornholm 8.500 19
Fyn 11.700 34
Sydjylland 10.000 2,8
Istjylland 15.600 2,8
Vestjylland 9.200 2,4
Nordjylland 9.500 2,1
Hele landet, ejerlejligheder 30.900 1,3
Byen Kgbenhavn 45.900 -0,1
Aarhus kommune 34.900 -0,4
Odense kommune 22.900 7,6
Aalborg kommune 20.000 -2,6
Hele landet, fritidshuse 17.900 3,8

4,1 9,4 2,4 2,7 2,1
6,4 15,0 2,1 2,6 55
6,4 13,9 2,8 3,1 4,5
51 115 2,8 3,2 29
3,8 11,1 2,6 3,2 29
3,6 9,0 2,3 2,4 0,0
7,3 15,3 1,9 2,3 0,6
2,0 7,7 2,3 2,7 0,9
2,4 51 2,1 2,4 0,5
4,2 10,5 2,5 3,0 1,8
2,5 5,7 1,9 2,4 0,5
2,2 6,5 2,3 2,5 13
5,5 10,3 2,2 2,6 50
6,6 13,7 2,3 3,1 6,8
5,5 10,9 2,3 2,9 4,5
4,9 4,6 2,3 2,7 4,3
0,0 6,8 2,2 2,5 3,8
8,6 12,0 1,0 1,0 0,7

Anm.: Saesonkorrigerede boligpriser pr. m2. Seneste kvartal er 4. kvartal 2020.
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Anm.: Kgbenhavn er landsdelene Byen Kgbenhavn og Kgben-
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. 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 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.
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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 gael-
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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