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o Viforventer stigende huspriser i hele landet hjulpet af Ienfremgang og lavere skatter

¢ | Kgbenhavn fortsaetter tempoet i farste halvdel af 2026, men gar herefter ned i gear

e Sommerhuspriserne stiger jeevnt og lidt langsommere end huspriserne generelt

Flere prisstigninger forude

Opturen pa boligmarkedet fortszetter, og huspriserne steg med
1,1% pa landsplan i 3. kvartal 2025 ifglge Finans Danmark. Tal
fra Boligsiden indikerer desuden yderligere prisstigninger pa
2,4% i 4. kvartal. Aret 2025 blev dermed et &r med pzent stigende
boligpriser, og huspriserne var ved arets udgang 8% hgjere end
aret for med fremgang i alle landsdele. Pa ejerlejlighedsmarke-
det er priserne steget 15% pa landsplan gennem 2025, mens pri-
serne er steget 7% pa markedet for sommerhuse.

I Nykredit forventer vi yderligere prisstigninger over hele landet
med 4,5% hgjere huspriser pa landsplan i 2026 og 3% i 2027.
Hvor huspriserne i 2025 iszer steg i Hovedstadsomradet og i Ost-
og Nordsjaelland, sa forventer vi ogsa at se peene prisstigninger
flere steder i Jylland og pa Fyn i 2026 og til dels i 2027. Boligpri-
serne bliver understgttet af et relativt lavt udbud af boliger til salg
i forhold til efterspargslen. Udbuddet falder, fordi byggeriet er
gaet gevaldigt ned i gear, siden renterne steg i 2022. Vi forventer
dog en stigende byggeaktivitet den kommende tid, hvilket vil
veere med til at laegge et loft over prisstigningerne pa eksiste-
rende huse pa den lidt lzengere bane i nogle landsdele, seerligt i
Kgbenhavns omegn og Nord- og @stsjeelland, hvor huspriserne
er hgje i forhold til byggeomkostningerne.

Lenfremgang og lavere skatter lgfter boligpriserne
Forudseetningen for de fortsatte stigende boligpriser er en dansk
gkonomi i fremgang, om end i et lavere tempo, end det ellers
kunne have veeret tilfaeldet i fravaer af handelspolitiske spaendin-
ger (lzes mere i vores seneste prognose for dansk gkonomi). Be-
skeaeftigelsen er steget uafbrudt siden pandemien, ledigheden er
lav, og lanningerne stiger paent, samtidig med at inflationen er
forholdsvis beskeden. | 2026 bliver danskernes forbrugsmulighe-
der desuden lIgftet af lavere skatter i form af en ny mellemskat,
en hgjere graense for topskat samt et hgjere beskeeftigelsesfra-
drag og reducerede afgifter. Alene nedsaettelsen af elafgiften
svarer til et rentefald pa 0,25 procentpoint ved kab af et gennem-
snitligt hus, hvis afgiftsnedsaettelsen var permanent. Det gger
potentielle boligkaberes betalingsevne og giver medvind til bolig-
priserne.

Regeringen har fremlagt et boligpolitisk udspil med forslag om
bl.a. indferelse af 40-arige boliglan, hgjere prisloft for alment bo-
ligbyggeri og mulighed for mindstekrav om andel af ejerboliger i
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Note: Prisudviklingen gennem 2026 er beregnet som prisniveauet i 4. kvartal
2026 sammenlignet med 4. kvartal 2025. Prisudviklingen malt som arsgennem-
snit er beregnet som det gennemsnitlige prisniveau i 2026 sammenlignet med
det gennemsnitlige prisniveau i 2025. Tilsvarende beregninger for 2027.
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nybyggeri (lzes mere her). De 40-arige lan vil formentlig give sti-
gende boligpriser, mens flere almene boliger og mindstekrav om
andel ejerboliger omvendt traekker i den modsatte retning. Effek-
terne pa boligpriserne afhaenger af detaljerne, og der er ikke
fremsat noget lovforslag. Denne prognose indeholder derfor ikke
de potentielle effekter af det politiske udspil.

Kobenhavn: Tempoet fortsaetter indtil sommeren 2026

Pa ejerlejlighedsmarkedet er prisstigningerne isaer blevet trukket
af Kagbenhavn, hvor priserne er steget med over 20% gennem
2025. Seerligt de mindre ejerlejligheder er steget mest i pris: |
2025 steg kvadratmeterprisen pa lejligheder pa under 50 kvm
med 20-25%, mens det tilsvarende tal var 10-15% for lejligheder
pa 80 kvm eller derover. Ud over den gkonomiske fremgang og
de faldende renter gennem 2025 bliver prisstigningerne hjulpet
pa vej af en vedvarende tilflytning til byen kombineret med det
laveste udbud af ejerlejligheder til salg siden finanskrisen.

Der er dog graenser for, hvor meget priserne kan hjaelpes pa vej
af @get lantagning, fordi bankerne har retningslinjer for, hvor me-
get en boligkeber eksempelvis kan lane i forhold til sin indkomst.
Kreditvaeksten ligger pa niveau med de sidste 10-15 ar og mar-
kant under perioden op til finanskrisen. Undersggelser viser da
ogsa, at boligkgberne kommer med flere og flere penge fra egen
lomme. Det gaelder ogsa for ferstegangskgberne i Hovedstaden.
Hvor den typiske fgrstegangskeber i Hovedstadsomradet lagde
ca. 5% af kebssummen i udbetaling i 2005, var det tilsvarende
tal steget til ca. 7,5% af kebssummen i 2015 og ca. 15% i 2024.

Vi forventer, at de kraftige prisstigninger i Kebenhavn fortsaetter
indtil sommeren 2026. Herefter aftager tempoet gradvist, blandt
andet fordi flere og flere boligkgbere begraenses af bankernes
kreditregler, og fordi der er greenser for, hvor store formuer bo-
ligkagberne kan bringe til torvs, og hvor stor en del af budgettet
boligkgberne i sidste ende er villige til at bruge pa en bolig. Sam-
let set forventer vi, at ejerlejlighedspriserne stiger med 13,7% i
Kgbenhavn i 2026 og 3,1% i 2027.

Lavt udbud driver priserne op i Aarhus

| Aarhus tager prisstigningerne sa smat til, og ejerlejligheds-
priserne er steget 4% de seneste tre maneder og 10% gen-
nem 2025 som helhed. Det skal ses i lyset af, at ejerlejlig-
hedspriserne i Aarhus blot er steget 12% siden september
2021. De tiltagende prisstigninger afspejler en hgj boligefter-
spgrgsel fra en vedvarende tilflytning til byen kombineret med
et meget lavt antal ejerlejligheder udbudt til salg, hvilket igen
afspejler en lav byggeaktivitet den seneste tid. Vi forventer
prisstigninger pa 6,9% i 2026, men til gengaeld igen et lidt la-
vere tempo i 2027 med prisstigninger pa 4,4%, nar byggeriet
igen begynder at komme op i gear.

| Aalborg har lejlighedspriserne den seneste tid udviklet sig
langt svagere, end rente- og indkomstudviklingen kunne til-
sige. Det skyldes en hgj byggeaktivitet, der til trods for en
vedvarende tilflytning til byen har givet det hgjeste udbud af
ejerlejligheder til salg siden finanskrisen. Gennem 2025 er
byggeriet bremset op, og vi kommer til at se udbuddet falde
gradvist i lgbet af 2026, forudsat at tilflytningen fortsaetter. Det
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danner grobund for lidt hgjere prisstigninger fra 2027 og frem.

Kgbenhavnske kgbere har lavere boligbyrde end som sa
Lgnfremgangen kombineret med faldende renter gennem 2025
har til trods for stigende boligpriser givet gget luft i boligkebernes
budgetter p& landsplan. Den sakaldte boligbyrde er faldet gen-
nem 2025 og ligger nu pa sit historiske gennemsnit efter at have
ligget meget lavt, for renterne steg i 2022. Boligbyrden maler
skatte- og finansieringsomkostningerne ved kab af en gennem-
snitlig bolig som andel af den gennemsnitlige indkomst. Med an-
dre ord er der luft i budgetterne til, at huspriserne kan stige i takt
med indkomsterne.

Anderledes ser det ud i Kabenhavn, hvor de kraftige prisstignin-
ger gennem 2025 har gget boligbyrden, der nu ligger pa niveau
med 2006, hvor boligpriserne toppede op til finanskrisen. Risi-
koen for faldende boligpriser er derfor stgrst i Kgbenhavn i en
situation med et tilbageslag pa arbejdsmarkedet eller stigende
renter. Dette scenarie er i vores optik ikke det mest sandsynlige,
men risikoen er forhgjet i den nuveaerende situation. Dog viser tal
fra Nationalbanken, at boligbyrden for hele gruppen af boligka-
bere — og altsa ikke kun fgrstegangskgbere — er markant lavere
end for farstegangskebere og faktisk er faldet over de seneste to
ar. Det skyldes, at den typiske boligkgber i Kabenhavn har for-
mue med fra eksempelvis et tidligere boligsalg. Den lavere bolig-
byrde peger pa, at det kebenhavnske boligmarked kan veere
mere robust end som sa i tilfeelde af et skonomisk tilbageslag.

Sommerhuspriserne stiger jeevnt

Sommerhuspriserne steg ifelge Finans Danmark med 2,4% i 3.
kvartal 2025, og ifglge Boligsiden fortsatte prisstigningerne i 4.
kvartal, sdledes at priserne er steget med i alt 4,1% i 2025. Pris-
stigningerne afspejler en paen handelsaktivitet, samtidig med at
udbuddet af sommerhuse til salg stadig er markant lavere end i
tiden far pandemien.

Modsat resten af boligmarkedet, sa faldt priserne pa sommer-
huse kun ganske lidt i kglvandet pa de massive rentestigninger i
2022. Det til trods for, at sommerhuspriserne under pandemien
steg mere end 30% pa landsplan. At handelsaktiviteten nu er
oppe i samme tempo som fgr pandemien afspejler saledes, at
der er kabere pa markedet, som er villige til at betale det nuvee-
rende prisniveau. Det giver et vist momentum i sommerhuspri-
serne ind i 2026. Pa lidt lzengere sigt forventer vi dog en lidt mere
afdeempet prisudvikling, hvor sommerhuspriserne stiger lidt lang-
sommere end huspriserne generelt. Vi forventer en prisvaekst pa
sommerhuse pa 3,9% i 2026 og 2,6% i 2027.


https://www.nationalbanken.dk/da/viden-og-nyheder/publikationer-og-taler/analyse/2025/svagere-verdenshandel-daemper-vaeksten-i-danmark
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Anm.: Kgbenhavn er landsdelene byen Kagbenhavn og Kaben-
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havns omegn bestédende af 13 kommuner. Byen Kgbenhavn bestar

af kommunerne Kgbenhavn, Frederiksberg, Drager og Tarnby.
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Anm.: Dstjylland 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.

Kilde: Nykredit Markets
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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-
bzek og Ringsted samt pa den nordlige side af Faxe og Stevns.

Kilde: Nykredit Markets
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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.

Kilde: Nykredit Markets
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Dstsjeelland omfatter Roskilde, Lejre, Greve, Solred og Kage.
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-uafhaengige analyser
er markedsfaringsmateriale og udger ikke-uafhaengige objektive investeringsanalyser, og de er derfor ikke underlagt de juridiske krav, som gael-
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 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 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 foraget eller formindsket som fglge af udsving i valutakurser. Safremt mate-
rialet indeholder oplysninger om en szerlig 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 nedadgaende 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 vicksomheder, der er omtalt i

materialet.

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