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e Udsigt til fald i boligpriserne i 2020, men vaeksten vender tilbage fra midten af 2021

o Bade boligejerne og boligmarkedet er godt polstrede forud for krisen

e Fritidshuse kan blive et lyspunkt med @get fokus pa ferie i Danmark
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Boligmarkedet stgder ind i coronakrisen

Nu gik det lige s& godt pa boligmarkedet. | 1. kvar-
tal handlede danskerne huse i en grad, der ikke
var set i et arti. Der var dermed lagt i ovnen til et
staerkt ar p& boligmarkedet. Coronakrisen fik dog
skruet ned for varmen, og vi star nu og kigger ind i
en noget kgligere fremtid. Nedlukningen af Dan-
mark i midten af marts medfgrte et fald i handler,
som forventes at seette sit preeg pa hele 2020.
Den kontrollerede gendbning af landet tillader
ogsa flere fremvisninger og vil seette gang i hand-
lerne igen, men den overordnede aktivitet forven-
tes under niveauet for 2019. Krisen har ogs& med-
fart en betydelig stigning i ledigheden. Flere dan-
skere kan dermed fa svaerere ved at blive kredit-
godkendt til et boligkgb, samtidig med at flere
danskere bliver usikre pa deres fremtid. Begge ef-
fekter presser boligmarkedet ned.

Usikkerheden geelder ikke blot husholdningerne,
men hele gkonomien. Usikkerheden er isaer knyt-
tet til smittespredningen, der hurtigt kan aendre si-
tuationen drastisk — bade til det bedre og det
veerre. Der er i bund og grund tale om en usaed-
vanlig situation, som ikke er forarsaget af "nor-
male” gkonomiske mekanismer — derfor er nogle
af de normale mekanismer pa boligmarkedet til
dels afkoblet, og det gar usikkerheden ved denne
prognose seerlig stor.

P& den positive side er renterne fortsat lave, og
de rentestigninger, der rystede markedet i marts,
er i vid udstraekning forsvundet igen. Derudover er
det veerd at huske, at der er tale om en lidt saerlig



krise, idet den ikke er opstdet som fglge af sarbar-
heder i det gkonomiske eller finansielle system.
Der er derimod tale om et udefrakommende stad,
der rammer en ellers meget sund gkonomi, hvor
husholdninger og boligmarkedet er markant mere
robuste end forud for finanskrisen. | arene forud
for finanskrisen var der tale om et rgdgladende
boligmarked, der havde gennemgaet flere &r med
accelererende boligprisstigninger, som i hgj grad
blev finansieret ved en stigende geeld i de danske
husholdninger. | denne omgang har boligpriserne
0gsa veeret stigende de seneste mange ar, men
de voksede mere behersket. Tages der derudover
hgjde for samtidige stigninger i indkomster og fal-
dende renter, s har prisstigningerne veeret be-
graeensede. Dette har resulteret i en teet pa histo-
risk lav boligbyrde pa landsplan. Et prisfald bliver i
denne ombeering derfor naeppe helt s& stort som
omkring finanskrisen.

Krisen medfarer prisfald pa huse i 2020

Pa trods af ovenstaende lyspunkter er det dog
sveert at forestille sig andet end et kgligt boligmar-
ked i 2020. Krisen har allerede sat sit praeg pa an-
tallet af handler. Det er simpelthen ikke muligt at
tage til abent hus eller fremvisninger som tidligere.
For 2. kvartal forventer vi et fald i hushandler pa
15% i forhold til 1. kvartal. Heri antages det, at ak-
tivitetsniveauet langsomt stiger op til en delvis
gendbning af Danmark 11. maj, hvorefter marke-
det genvinder en del af sin styrke. Som fglge af
det lavere antal handler, en stigende arbejdslgs-
hed og usikkerhed om fremtiden forventes et pris-
fald pa huse i 2020 pa 4,1% pa landsplan, dog
med en forventning om starre fald i Kgbenhavns-
omradet, hvor priserne historisk har vaeret mere
pavirkelige. Vi forventer, at den hgjere ledighed
og forsigtighed hos danskerne vil praege priserne
det kommende ar, sdledes at vi skal frem til 2021,
far vi forventer at se prisstigninger igen. | slutnin-
gen af 2022 forventer vi, at priserne pa landsplan
ligger pa niveau med udgangspunktet forud for
coronakrisen.

Ejerlejlighedsmarkedet kommer ogsa under
pres

Coronakrisen rammer ogsa ejerlejlighederne, og
de forelgbige handelsdata for 1. kvartal indikerer,
at markedet er under stgrre pres under nedluknin-
gen end markedet for huse. | de stgrre byer, hvor
en stor del af ejerlejlighederne er placeret, og hvor
kvm-priserne er hgjest, ser vi typisk de farste virk-
ninger af kriser. Samtidig har ejerlejlighedsmarke-
det vaeret mere stillestdende de seneste to ar som
folge af et prisniveau, hvor faerre kan veere med,
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samt en reekke kreditstramninger. | byerne er der
desuden stgrre mulighed for at leje en bolig frem
for at eje, hvilket kan udskyde kgb og salg.



For ejerlejligheder forventer vi derfor et fald i an-
tallet af handler p& 25% i 2. kvartal 2020 i forhold
til sidste kvartal. Lejlighedspriserne forventes i
samme omgang at falde, og vi forventer et fald pa
landsplan for 2020 pa 5,3%. | takt med at Dan-
mark &bner op, og gkonomien kommer pa fode
igen, forventer vi dog, at ejerlejlighedspriserne
igen stiger. 1 2021 forventer vi en overordnet flad
udvikling med en lille stigning pa 0,1%. Aret efter,
i 2022, forventer vi, at priserne stiger med 5,7%,
hvorefter de nar det niveau, de var pa, far krisen
indtraf.

Sommerhusene er et lyspunkt

| modsaetning til resten af boligmarkedet slog co-
rona ikke sommerhussalget ud af kurs. Faktisk vi-
ser de forelgbige tal, at der er blevet solgt flere
sommerhuse over de seneste par uger, end der i
gennemsnit er blevet solgt over samme periode
de seneste fem ar. Der er flere faktorer, der peger
pa, at denne udvikling godt kan fortseette.

Hele landet, parcel- og reek-

kehuse 14.300
Byen Kgbenhavn 37.100
Kgbenhavns omegn 29.800
Nordsjeelland 22.800
@stsjeelland 20.800
Vest- og Sydsjeelland 9.500
Bornholm 7.000
Fyn 11.100
Sydjylland 10.000
Dstjylland 14.600
Vestjylland 8.800
Nordjylland 9.400
Hele landet, ejerlejligheder 28.500
Byen Kgbenhavn 41.400
Aarhus kommune 31.800
Odense kommune 22.500
Aalborg kommune 19.300
Hele landet, fritidshuse 15.800
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Det er usikkert, hvornar man far mulighed for at
rejse ud i verden igen, og efter et par &r med godt
sommervejr herhjemme kan flere blive interesse-
ret i kabe et sommerhus. De forelgbige tal for
sommerhuspriserne peger pa stigninger de farste
tre maneder. Sommerhuse ser dermed ud til at
blive lyspunktet pa boligmarkedet, og vi forventer
en prisstigning p& sommerhuse i ar pa 4,5%.

Sommerhuse er dog fortsat et luksusgode, der hi-
storisk vil blive presset i en krisesituation. Samti-
dig forarsager de lukkede greenser, at turisme fra
Tyskland kommer til at falde i ar. Sammen med de
usikre gkonomiske udsigter leegger det en deem-
per pa, hvor meget prisen pa sommerhuse kan
stige, mens resten af ejerboligmarkedet oplever
prisfald. Vi regner derfor ikke med yderligere pris-
stigninger i 2021 og 2022, hvor der ogsa ma for-
modes en starre ferierejseaktivitet ud af landet
endiar.
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Anm.: Kgbenhavn er landsdelene Byen Kgbenhavn og Kaben-
havns omegn bestaende af 13 kommuner. Byen Kgbhenhavn 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 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 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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Anm.: Nordsjeelland har 11 kommuner gst for Isefjorden og er af-
graenset pa den sydlige side af Frederikssund, Egedal, Furesg og
Rudersdal.
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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 markedsfagringsmateriale og udger 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 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 vaere 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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