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o Viforventer stigende huspriser i hele landet til trods for hgjere renter

¢ Kgbenhavnske lejlighedspriser falder 5% — robuste boligkebere modstar rentehop og skattesmaek

e Godt bytteforhold holder sjaellandske landsdele oppe trods opbremsning i Kgbenhavn

Staerk skonomi giver stigende huspriser trods rentehop
Boligmarkedet er overordnet praeget af hgj aktivitet og stigende
priser. Boligsalget har ganske vist veeret faldende det sidste ars
tid, men iszer hussalget ligger fortsat pa et hajere niveau end fer
pandemien, og udbuddet af huse til salg er til den lave side. Det
holder handen under huspriserne, som steg 2,8% i 2. kvartal
ifalge Finans Danmark, og tal fra Boligsiden peger pa yderligere
prisstigninger pa 1,4% i 3. kvartal. Prisstigningerne kommer
ovenpa et ars tid med paene husprisstigninger i mange dele af
landet.

Konflikten i Mellemgsten treekker ud, og energipriserne er hgje.
De lange realkreditrenter er steget med op mod 1 pct.-point siden
konfliktens begyndelse. Nykredit forventer et fald i de lange ren-
ter det kommende ars tid. Selvom de lange renter ikke falder helt
tilbage til udgangspunktet, sa betyder det, at modvinden til bolig-
markedet fra renteudviklingen bliver kraftigst i det kommende
halvar, fordi stigende renter typisk rammer boligmarkedet med
en vis forsinkelse. Dansk gkonomi klarer sig indtil videre godt
igennem situationen med stigende energipriser, og vi forventer
fortsat fremgang de kommende ar. Det geelder ogsa pa arbejds-
markedet, hvor vi forventer hgj beskaeftigelse og fortsatte lanstig-
ninger.

Godt bytteforhold giver ringe i vandet rundt om Kebenhavn
Pa den baggrund forventer vi, at huspriserne pa landsplan stiger
med 8,0% i 2026, 4,7% i 2027 og 2,6% i 2028. Flere steder i
landet bliver huspriserne lgftet af det hgje prisniveau i byerne,
efterhanden som bade fgrste- og flergangskabere seger laen-
gere ud i landet mod lavere kvadratmeterpriser. Det gaelder iszer
pa Sjeelland og i Jylland omkring Aarhus. | landsdelene teettest
pa Kgbenhavn og iseer i Kgbenhavns Omegn er markedet dog
preeget af et stigende antal huse til salg. Det sker i takt med, at
salget af ejerlejligheder i Kgbenhavn er gadet maerkbart ned, og
at potentielle kgbere af huse uden for Kgbenhavn derfor har
svaerere ved at fa solgt deres lejligheder, hvormed flyttekae-
derne” gar i sta. Nar vi alligevel forventer fortsatte prisstigninger
i Kebenhavns Omegn, mens ejerlejlighedspriserne falder i Kg-
benhavn By, sa afspejler det de fortsat meget dyre ejerlejligheder
i Kgbenhavn relativt til huse i omegnen, og det hgje "bytteforhold”
sender derfor stadig kebekraft fra Kgbenhavn og laengere ud i
landet, mens afstanden mellem prisniveauerne bliver mindre.
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Note: Prisudviklingen gennem 2027 er beregnet som prisniveauet i 4. kvartal
2027 sammenlignet med 4. kvartal 2026. Prisudviklingen malt som arsgennem-
snit er beregnet som det gennemsnitlige prisniveau i 2027 sammenlignet med
det gennemsnitlige prisniveau i 2026. Tilsvarende beregninger for 2028.
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Stigende renter og boligskatter giver moderat prisfald i Kbh
Pa ejerlejlighedsmarkedet i Kebenhavn har prisstigningerne vae-
ret haesblaesende med i alt 40% pa de seneste to ar. De hgjere
boligpriser kan kun i begraenset omfang opretholdes gennem
@get lantagning i bankerne, fordi den typiske boligkgbers bolig-
geeld nu udger tet pa 4 gange arsindkomsten og dermed be-
greenses af bankernes kreditpolitik. De seneste prisstigninger har
derimod i stor stil veeret finansieret af penge fra kebernes egen
(eller foreeldres) lomme med stigende udbetalingsprocenter i
selvsamme periode og op mod 25% i udbetaling for den typiske
forstegangskeber i Kgbenhavn. Pa trods af boligkebernes ro-
busthed, er priserne nu naet et niveau, hvor mange kabere enten
ikke kan eller vil vaere med. Derfor har vi siden arsskiftet set et
faldende antal handler og et stigende udbud, og i september faldt
ejerlejlighedspriserne i Kgbenhavn for fgrste gang i to ar.

Vi forventer, at ejerlejlighedspriserne i Kgbenhavn falder med i
alt 5% frem mod foraret 2027, hvorefter prisudviklingen gradvist
vender henover sommeren og derefter i hgjere grad felger udvik-
lingen i indkomsterne. Udover de hgjere renter m@der det kaben-
havnske boligmarked fra 2027 ogsa modvind fra stigende bolig-
skatter, der for en gennemsnitlig ejerlejlighed stiger med ca. 500
kroner om aret, hvilket omtrent svarer til en rentestigning pa 0,25
pct.-point pa et afdragsfrit lan. Effekten pa de gennemsnitlige bo-
ligpriser er altsa relativt beskeden sammenholdt med rentestig-
ningerne, selvom nogle boligejere star til starre skattestigninger.
Det samme geelder regeringens forslag om et loft over rentefra-
draget, der i farste omgang kun vil pavirke boligkgbere med me-
get hgj geeld. Loftet over rentefradraget lader desuden til forst at
traede i kraft fra 2028.

Storre prisfald i Kebenhavn kan ikke udelukkes

Det er naturligvis muligt, at lejlighedspriserne i Kabenhavn falder
mere end ventet i prognosen, iseer efter en periode med sa kraf-
tige prisstigninger, som vi har set de seneste to ar. Priserne er
hgije i forhold til indkomsterne, og den sakaldt stiliserede bolig-
byrde er nu hgjere end op til finanskrisen. Den stiliserede bolig-
byrde maler skatte- og finansieringsomkostningerne ved kgb af
en gennemsnitlig bolig med fuld belaning som andel af den gen-
nemsnitlige indkomst. Dog viser tal fra Nationalbanken, at bolig-
byrden for dem, der rent faktisk kaber boliger, var faldende gen-
nem 2025 og markant lavere end for en fiktiv ferstegangskeber
med fuld belaning. Det skyldes, at den typiske boligkgber i Kg-
benhavn har formue med fra eksempelvis et tidligere boligsalg.
Den lavere faktiske boligbyrde peger pa, at den typiske boligejer
i Kebenhavn har vaesentligt mere at std imod med end som sa i
tilfeelde af et gkonomisk tilbageslag.

De seneste maneders rentestigninger giver betydelig modvind til
boligmarkedet. Her er det dog veerd at huske p3, at realkreditren-
terne i 2022 steg med ca. 4 pct.-point, mens boligpriserne i Kg-
benhavn faldt med 12% fra top til bund. | denne omgang er ren-
terne steget med 1 pct.-point, og rentestgdet udger altsa en fjer-
dedel af rentestgdet i 2022. Pa den ene side kan man indvende,
at situationen i 2022 var en anden, fordi boligejere med fastfor-
rentede 1an enten kunne beholde deres lave rente eller reducere
deres restgeeld, hvorimod flere boligejere i dag sidder med
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https://www.nationalbanken.dk/media/dcpdpo24/hoeje-boligprisstigninger-i-hovedstadsomraadet-understreger-behovet-for-sund.pdf

variabelt forrentede lan og derfor i hgjere grad meerker rentestig-
ningerne. P& den anden side gav den hgje inflation i 2022 den
starste udhuling af kebekraften siden 1950’erne, hvilket ogsa be-
greensede boligk@bernes kebekraft. Set i det lys er inflationen i
dag begraenset til trods for de hgje energipriser, og indkomsterne
stiger. De seneste ars prisstigninger i Keabenhavn afspejler des-
uden en grundlzeggende mangel pa boliger og en lav byggeakti-
vitet, og der er ikke udsigt til noget byggeboom i Kgbenhavn i den
nzermeste fremtid. Den seneste stigning i udbuddet af ejerlejlig-
heder til salg skyldes et faldende boligsalg snarere end en gget
meengde nye boliger sat til salg. Det peger pa, at de igangvee-
rende prisfald er et udtryk for en almindelig markedskorrektion,
hvor kabere og salgere igen skal finde hinanden.

Lav byggeaktivitet skubber pa priserne i de storste byer

| Aarhus minder situationen pa ejerlejlighedsmarkedet pa mange
mader om Kgbenhavn i begyndelsen af aret: handelsaktiviteten
falder men er stadig hgj, udbuddet af lejligheder til salg stiger
men er stadig meget lavt, og priserne stiger kraftigt. Ligesom i
Kgbenhavn kommer den seneste udvikling i Aarhus ovenpa halv-
andet ar med et hgijt boligsalg, et rekordlavt udbud og en samlet
prisstigning pa over 30%. Vi forventer, at prisstigningerne i Aar-
hus bevarer momentum nogle maneder endnu til trods for rente-
stigningerne, hvorefter tempoet gradvist aftager i farste halvdel
af 2027. Vi forventer ikke deciderede prisfald i Aarhus. Med til
historien hgrer, at boligejere i Aarhus star over for en vaesentlig
mindre stigning i boligskatterne end i Kgbenhavn i 2027. | modsat
retning treekker, at byggeriet formentlig kommer til at ga hurtigere
op i gear i Aarhus end i Kgbenhavn, hvilket lsegger en deemper
pa, hvor hgijt priserne i Aarhus kan komme op inden for de naeste
par ar.

| Aalborg er byggeriet nu gaet langt nok ned i gear til, at der grad-
vist er mere rift om boligerne med et faldende udbud af ejerlejlig-
heder til salg. Byen oplever en paen tilflytning, og vi forventer en
lidt kraftigere prisvaekst i den farste halvdel af 2027. Derefter bli-
ver prisstigningerne deempet af de hgjere renter, mens lave skat-
testigninger og en lav boligbyrde holder handen under priserne.

| Odense er der gode forudseetninger for flere prisstigninger den
kommende tid. Fyn er generelt preeget af tilflytning, og Odense
er et naturligt centrum for landsdelen. Byens befolkning vokser
paent, byggeaktiviteten er gaet kraftigt ned, og det giver sammen
med en hgj handelsaktivitet et hastigt faldende udbud af ejerlej-
ligheder til salg. Selvom rentestigningerne tager toppen af pris-
stigningerne, forventer vi paene prisstigninger i resten af 2026 og
begyndelsen af 2027.

Sommerhuspriserne stiger javnt

Sommerhusmarkedet er praeget af en hgj handelsaktivitet, ud-
buddet af sommerhuse til salg falder og er igen lavt og teet pa
bundniveauet fra 2021-2023. Priserne er steget 10% det seneste
ar. Ligesom resten af boligmarkedet mgder sommerhusmarke-
det modvind fra de hgjere renter den kommende tid, og opbrems-
ningen pa det kebenhavnske boligmarked vil ogsa kunne meer-
kes i nogle sommerhusomrader, fordi mange sommerhuskgbere
er veletablerede boligejere i byerne med friveerdier og luft i gko-
nomien. | andre landsdele spiller denne effekt en mindre rolle, og
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vi forventer et gradvist aftagende momentum frem mod foraret,
hvorefter vi forventer en mere jeevn prisveekst. Samlet set forven-
ter vi, at sommerhuspriserne stiger med 8,8% i 2026, 4,2% i 2027
09 2,2% i 2028, altsad en smule mindre end priserne pa helarsbo-
ligerne, som det ofte har veeret tilfeeldet historisk set.



Regional boligprisprognose

Hele landet, parcel- og rakke-

huse 19.400 5,3 6,5 8,0 4,7 2,6 4,3 51
Byen Kgbenhavn 59.800 9,6 12,9 10,0 4,9 1,9 6,9 4,9
Kgbenhavns omegn 46.800 6,0 11,1 13,1 6,2 2,5 5,8 6,3
Nordsjeelland 34.300 46 8,4 12,3 55 1,8 53 5,8
@stsjeelland 30.100 5,1 8,6 11,2 4.4 1,8 5,1 5,1
Vest- og Sydsjeelland 12.000 4.8 49 5,9 5,8 2,8 4,2 3,9
Bornholm 11.100 3,9 0,8 8,9 0,2 1,1 5,9 3,0
Fyn 13.900 4,2 2,4 7,3 5,0 3,5 3,3 4,7
Sydjylland 11.300 1,5 3,9 3,3 4,3 2,5 2,6 34
Qstjylland 18.700 2,0 4,9 6,1 5,1 3,2 3,6 4,3
Vestjylland 9.600 2,8 1,9 2,0 4,1 2,4 1,8 2,4
Nordjylland 10.600 54 0,1 2,2 1,6 2,2 2,2 1,9
Hele landet, ejerlejligheder 43.300 4,8 12,3 15,0 1,8 2,8 6,1 6,4
Byen Kgbenhavn 73.800 7,9 19,2 17,8 -3,4 2,4 7,6 5,3
Aarhus Kommune 40.500 1,0 4,0 15,1 11,5 3,1 3,9 9,8
Odense Kommune 24.100 0,7 6,5 8,3 8,8 3,1 4,2 6,7
Aalborg Kommune 19.100 -0,3 -1,7 4,6 4.0 2,7 2,5 3,8
Hele landet, fritidshuse 24.800 3,5 45 8,8 4,2 2,2 4,9 5,0
Anm.: Szesonkorrigerede boligpriser pr. m2. Seneste kvartal er 2. kvartal 2026.
Kilde: Finans Danmark, Nykredit Markets
Kebenhavn Ostjylland
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Anm.: Kgbenhavn er landsdelene byen Kagbenhavn og Kaben-
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.

Kilde: Nykredit Markets
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Fyn har 10 kommuner.
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Nordjylland har 11 kommuner, inklusive Mariagerfjord, Vesthimmer-
land, 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.

Kilde: Nykredit Markets
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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. lkke-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 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 vicksomheder, der er omtalt i

materialet.

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