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¢ Hagjere renter og inflation har givet boligprisfald p& bade huse og ejerlejligheder — iseer i de dyreste omrader

e Viernu tre fierdedele af vejen igennem prisfaldene — og de manedlige prisfald aftager lgbende i styrke

e Nye boligskatter presser priserne pa ejerlejligheder og lgfter huspriserne, mens sommerhuse gar ram forbi

Hgje renter og inflation har givet kraftige prisfald pa boliger
Boligmarkedet er bremset kraftigt op det seneste ars tid. Hus- og
ejerlejlighedspriserne faldt otte maneder i traek fra juli 2022 til fe-
bruar i r og var i 1. kvartal 2023 hhv. 9,5% og 10,9% lavere pa
landsplan, end da de var pa deres hgjeste sidste sommer. Han-
delsaktiviteten er samtidig faldet til det laveste niveau i knap et
arti. Efter arsskiftet er handelsaktiviteten dog s& smat begyndt at
stige igen, og selv n&r man tager hgjde for seesonmgnstre, lader
vi til at have passeret bunden, hvad angar handler med bade
huse, ejerlejligheder og fritidshuse.

Samtidig er prisfaldene ogsa gradvist blevet mindre, og priserne
steg rent faktisk lidt i marts ifglge tal fra Boligsiden. Det ser vi
ikke som et udtryk for, at prisudviklingen pa huse nu er vendt.
Derimod er det snarere et udtryk for, at de starste prisfald er bag
0s, 0g at vi med priseendringer teettere p& nulpunktet ogsd ma
forvente maneder med egentlige prisstigninger. | vores optik er
der fortsat udsigt til en yderligere priskorrektion, om end den vil
veere begraenset.

Den udfordrende periode for boligmarkedet sker p& baggrund af
nogle &r under pandemien med kraftigt stigende boligpriser og et
rekordhgit antal bolighandler. Siden er renterne steget markant
som fglge af centralbankernes kamp mod inflationen, der ndede
det hgjeste niveau i 40 ar. Hgj inflation udhuler boligkgbernes
kabekraft, mens rentestigningerne har gjort det meerkbart dyrere
at lanefinansiere et boligkeb. De seneste maneder er inflationen
faldet, og vi forventer en fortsat gradvist aftagende inflation over
det kommende halvandet ars tid. Vi forventer ligeledes, at vi har
set toppunktet for de lange realkreditrenter i denne omgang, og
at den ledende kuponrente naermer sig 4% i lgbet af prognose-
perioden. Det vil understgtte prisudviklingen pa boligmarkedet.

Vi er tre fijerdedele igennem prisfaldene

Under disse forudseetninger forventer vi fortsatte boligprisfald
gennem 2023. Vi vurderer dog, at der bliver tale om relativt be-
skedne prisfald herfra, og at vi er omtrent tre fierdedele igennem
prisfaldene i denne omgang. Det afspejler, at vi har set en for-
holdsvis hurtig tilpasning til et prisniveau, hvor kgbere og seel-
gere igen er begyndt at kunne finde hinanden, sa flere boliger
skifter haender. Dertil kommer, at boligprisstigningerne under de
mange ars rentefald formentlig ikke ndede at sla fuldt igennem i
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de relativt billigere omrader af landet, fgrend de nuvaerende ren-
testigninger begyndte. Det betyder, at huspriserne pa landsplan
faktisk kunne veere steget en del mere, hvis de lave renter var
fortsat. Det er med til at mindske den nuveerende priskorrektion
og understgtter dermed boligpriserne.

| forhold til seneste prognose er det overordnede billede af bolig-
markedet uaendret. Vi opjusterer dog prognosen en anelse, bl.a.
i lyset af de nyligt indgdede overenskomstaftaler, der lgfter lan-
ningerne med ca. 10% over de kommende to &r. De markante



lgnstigninger er med til at genoprette en del af den reale ind-
komst for potentielle boligkgbere. Dertil kommer, at der blaeser
overraskende milde vinde over dansk gkonomi, ikke mindst set i
lyset af de voldsomme begivenheder i 2022 med krig, rentestig-
ninger og inflation. Selvom vi forventer en stigning i ledigheden
pa& omtrent 8.000 til 88.000 personer i 2024, og at stigende ledig-
hed for nogle boligejere desveerre kan ggre det udfordrende at
sidde i boligen, s& er vores forventning et relativt mildt tilbage-
slag, der blegner sammenlignet med finanskrisen, hvor ledighe-
den steg med ca. 100.000 til 165.000 personer (se mere her).

Boligbyrden er begyndt at falde

| lgbet af 2022 skete der en betydelig stigning i boligbyrden, der
er et mal for skatte- og finansieringsomkostningerne ved kab af
en gennemsnitlig bolig som andel af den gennemsnitlige ind-
komst. | 1. kvartal 2023 er boligbyrden dog faldet en smule til-
bage, og boligbyrden for huse ligger nu taet p& det historiske gen-
nemsnit siden 1998. For ejerlejligheder ligger boligbyrden fortsat

et godt stykke over det historiske gennemsnit. Faldet i boligbyr-
den afspejler, at hvor de lange realkreditrenter har vaeret nogen-
lunde uzendrede siden efteraret, s& er boligpriserne faldet bety-
deligt i samme periode, hvilket har reduceret boligbyrden. Det er
isaer i Kebenhavnsomradet, at boligerne var blevet relativt dyre
med en tilhgrende hgj boligbyrde, og det er derfor ogsa her, vi
nu ser de stgrste priskorrektioner. Derimod er isaer huspriserne
steget mindre i Igbet af de seneste &r i andre egne af landet, og
vi ser derfor forholdsvis mindre priskorrektioner i disse omrader,
om end der fortsat er tale om betydelige prisfald der.

Det er sveert at vurdere, hvad det naturlige leje for boligbyrden
er. Fra arene umiddelbart efter finanskrisen og frem til 2019 13
boligbyrden for huse stabilt et stykke under det historiske niveau.
Vi forventer, at boligbyrden falder et godt stykke tilbage over de
kommende to &r, drevet af en kombination af boligprisfald, ren-
tefald og lgnstigninger. For huse som helhed vil der desuden
veere lettelser i boligskatterne fra 2024, mens ejerlejligheder om-
vendt star til hgjere boligskatter, dog med tilhgrende skatterabat-
ter. Et yderligere prisfald p& 0,6% pé huse pa landsplan vil f&
boligbyrden til at falde til det historiske gennemsnit siden 1998,
mens der til sammenligning skal et prisfald pa 14,1% til, far vi nar
det gennemsnitlige niveau siden 2010. For ejerlejligheder pa
landsplan skal der yderligere prisfald p& hhv. 14,8% og 20,7% til
for at na de tilsvarende historiske boligbyrdeniveauer. Da udbud-
det af ejerlejligheder til salg samtidig er normaliseret i et historisk
perspektiv, er disse forhold med til at danne vores forventning
om, at ejerlejlighedsmarkedet endnu har en vis priskorrektion til
gode.

Boligskatter pavirker boligpriserne forskelligt

Viforventer, athuspriserne fortsaetter med at falde svagt gennem
2023. Samlet ser vi ind i et fald p& 11,9% fra toppen i 2. kvartal
2022 til bunden i 4. kvartal 2023, mens Kgbenhavn og omré-
derne omkring star til fald p& teet pa 20% i samme periode. Med

et forelgbigt fald i huspriserne pa landsplan pa 9,5% frem til 1.
kvartal 2023 er vi dermed omtrent tre fierdedele gennem de for-
ventede husprisfald. P4 ejerlejlighedsmarkedet forventer vi pris-
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Note: Gennemsnitlig boligbyrde for huse og ejerlejligheder er beregnet fra
1998 og frem. De stiplede linjer til sidst i perioden indikerer, at udregningen
er foretaget pa basis af ufuldsteendige data for 1. kvartal 2023, som er til-
geengelige ultimo april 2023. Boligbyrden angiver finansierings- og skatte-
udgifterne forbundet med et fuldt Ianefinansieret kagb af et gennemsnitligt
hus eller en gennemshnitlig lejlighed som andel af den gennemsnitlige di-
sponible indkomst.

Kilde: Macrobond, Nykredit Markets, Danmarks Statistik, Finans Danmark,

Dansk Arbejdsgiverforening, Nationalbanken

Parcel- og reekkehuse, -11,9% -9,5% 4,0%
hele landet
Ejerlejligheder, hele landet -15,9% -10,9% 1,5%

Note: Boligpriserne toppede i 1. kvartal 2022 for parcelhuse og 2. kvartal
2022 for ejerlejligheder. Bunden er 4. kvartal 2023 for parcelhuse, mens

priserne pa ejerlejligheder falder til og med 4. kvartal 2025.

fald p& 15,9% pa landsplan fra toppen til udgangen af prognose-
perioden, mens Kgbenhavn By star til fald p& 19,2%. | modsaet-
ning til huspriserne, vil priserne pa ejerlejligheder fortsaette med


https://www.nykredit.dk/globalassets/markets/pdf/valutaanalyser/prognoser/dnk0418_prognose_dansk_oekonomi.pdf
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Note: De store forskelle i bolighyrden pa tveers af landet er med til at for-
klare vores syn pa den regionale prisudvikling de kommende ar. Boligbyr-
den angiver finansierings- og skatteudgifterne forbundet med et fuldt lanefi-
nansieret kgb af et gennemsnitligt hus eller en gennemsnitlig lejlighed som
andel af den gennemsnitlige disponible indkomst.

Kilde: Macrobond, Nykredit Markets, Danmarks Statistik, Finans Danmark,
Dansk Arbejdsgiverforening, Nationalbanken
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Anm.: Andel af variabelt forrentet boliggeeld fordelt p& naeste rentetilpas-
ningstidspunkt med udgangspunkt i juni 2022. Eksempelvis vil 47,1% af
geelden veere rentetilpasset efter 1 ar, dvs. i juli 2023, mens yderligere
11,6% vil blive rentetilpasset i Igbet af det efterfelgende ar.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

at falde gennem 2024 som fglge af det kommende boligskatte-
system, der overordnet set pavirker ejerlejligheder negativt. Der-
imod stér husejere i gennemsnit over for en skattelettelse, og det
samlede provenu for ejendomsskatter forventes ifglge tal fra
Skatteministeriet at falde med ca. 10 mia. kr. i 2024. De lavere
boligskatter er med til at lgfte huspriserne i 2024 og 2025.

Fra bunden i 4. kvartal 2023 forventer vi en stigning i huspriserne
pa landsplan de felgende to &r pa knap 5%, primzert drevet af
prisstigninger i landsdelene uden for Keabenhavnsomradet. For
ejerlejligheder i Kgbenhavn By forventer vi, at den daempende
effekt af de nye boligskatter finder sted i lgbet af 2024, hvor pri-
serne vurderes at falde ca. 4% for sa at stige ca. 5% i lgbet af
2025. Prisstigningerne fra 2025 afspejler, at priseffekten fra de
nye boligskatter pa det tidspunkt i det store og hele forventes at
veere indtruffet, samt at et forventet rentefald og lgnstigninger,
der gradvist genopretter de reale disponible indkomster, vil veere
nok til at lgfte ejerlejlighedspriserne hen over 2025.

Beskedent prisfald pa fritidshuse

Markedet for fritidshuse bremsede ogsé op gennem 2022, men
modsat huse og ejerlejligheder, sa har der ikke vaeret tale om
prisfald pa fritidshuse af betydning far omkring arsskiftet. Udbud-
det af sommerhuse ligger i dag fortsat pa et meget lavt niveau
historisk set, og handelsaktiviteten er forblevet lav. Det vidner
om, at der kun er f& danske sommerhusejere, som faler behov
for at seelge deres sommerhus lige nu. De finder i stedet stgrre
veerdi ved at eje og benytte huset. Udlejningsmulighederne er
fortsat ogsa meget gunstige og kan give et godt bidrag til de om-
kostninger, der er ved at eje sommerhus. Sommerhusmarkedet
er dog ogsa ramt af hgjere renter og den knap s gunstige gko-
nomiske situation for mange danskere. Vi forventer derfor, at
prisfaldene fortsaetter gennem 2023 med et samlet fald fra top til
bund p& 5,2%. Med det nye boligskattesystem er der generelt
tale om skattelettelser til sommerhusejere fra 2024, hvilket er
med til at holde handen under priserne pa fritidshuse fremover.

Bedre tider kan veere darligt nyt for prognosen

Risikoen for boligpriserne ligger efter vores vurdering overve-
jende til den negative side. Det mest sandsynlige risikoscenarie
bestar i, at inflationen falder mindre og langsommere end ventet,
og at centralbankerne derfor ser sig ngdsaget til at haeve ren-
terne yderligere for at beksempe inflationen, hvilket vil veere ne-
gativt for boligpriserne. Et andet element kommer af, at en bety-
delig andel boligejere med variabelt forrentede realkreditlan
endnu ikke har faet rentetilpasset deres lan, siden renterne for
alvor steg. Saledes havde kun 33,8% af denne gzeld ved arsskif-
tet faet rentetilpasning siden juni 2022, mens yderligere 13,3%
far ny rente frem mod juni 2023. Det kan vaere med til at deempe
lysten til at kebe ny bolig samt give feerre midler at spare op til
boligkab. Derudover vil det kunne veere aktivitetsdeempende pa
dansk gkonomi. Endelig er uroen i det amerikanske banksystem
for nylig blusset op igen. Selvom den europeeiske banksektor
umiddelbart lader til at veere mindre pavirket end den amerikan-
ske, kan uroen ikke afvises at fare til en stramning af kreditvilka-
rene for boligkgbere. Det vil i sa fald mindske boligkgbernes be-
talingsevne og fare til yderligere fald i boligpriserne.



Regional boligprisprognose
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Anm.: Kgbenhavn er landsdelene byen Kgbenhavn og Kagben-
havns omegn best&dende af 13 kommuner. Byen Kgbenhavn bestar
af kommunerne Kgbenhavn, Frederiksberg, Draggr og Tarnby.

Kilde: Nykredit Markets
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Anm.: @stjylland bestar af 11 kommuner afgraenset 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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Aalborg kommune,
ejerlejligheder

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-
baek 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 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.

Kilde: Nykredit Markets
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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.

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-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-
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