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o Boligmarkedet rammes af markant foragede renter og gkonomisk usikkerhed

e FEjerlejligheder og huse i de dyreste omrader rammes mest — ogsa af boligskatter

¢ Sommerhusmarkedet har toppet for denne gang, og yderligere prisfald er pa vej
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Renter, renter, renter ...

Her godt halvvejs inde i 2022 star vi i en situation, hvor bolig-
renterne siden seneste prognose fra april har taget endnu et
hop op. | skrivende stund har det toneangivende 30-arige fast-
forrentede realkreditldn med afdrag en palydende rente pa 4%
— et niveau, som ikke er set i 10 ar. Ved arsskiftet 1a den faste
30-arige realkreditrente p& 1,5% (med afdrag). Samtidig er in-
flationen fortsat hgj og stigende i et omfang, som ikke er set si-
den 1980'erne. Danskerne oplever, at priserne pa helt alminde-
lige dagligvarer stiger betydeligt mere end det, de fleste vil op-
leve, at deres lgn stiger med, og dermed falder danskernes ra-
dighedsbelgb. Det er faktorer, som meget direkte kan meerkes
hos boligkgberne, nar de tager i banken for at lane til boligkab.
Det vil i sagens natur pévirke udviklingen pa boligmarkedet i ne-
gativ retning.

Dansk gkonomi er dog godt rustet til de udfordringer, som ram-
mer os. Beskeeftigelsen er rekordhgj, antallet af ledige stillinger
er i dag omtrent 30.000 hgjere end inden pandemien, dansker-
nes likvide opsparinger er hgje, og uden for de dyreste omrader
vil mange danskere fortsat have plads i budgettet til at kebe bo-
lig trods hgjere omkostninger til finansiering og forbrug. Derud-
over har skaerpede kredittiltag, som er implementeret over de
senere ar, betydet, at flere boligejere har valgt fastforrentede
I&n, som beskytter mod rentestigninger, men ogsa sikrer deres
friveerdi i de tilfeelde, hvor boligpriserne falder som falge af ren-
testigninger. Det vil understgtte boligmarkedet.

Vi mener dog, at kombinationen af betydeligt hgjere renter, for-
ggede energipriser og inflation samt den utryghed, som falger
af krigen i Ukraine og den generelle usikkerhed omkring den
gkonomiske udvikling, vil medfare prisfald pa boligmarkedet.



Stigende renter presser allerede priserne

Den nye virkelighed er allerede begyndt at preege boligmarke-
det. Ifglge Boligsiden faldt priserne (seesonkorrigeret) pa huse
pa landsplan med 0,5% fra april til maj. Det er farste gang i 24
maneder, at der er observeret prisfald pa landsplan for huse.
Priserne pa ejerlejligheder steg dog fortsat i maj. Trods sma
stigninger i antallet af bolighandler i maj, s& vurderes boligsal-
get fortsat for nedadgdende og var i maj 2022 12% lavere end i
januar (efter seesonkorrektion). Isaer salget af ejerlejligheder og
sommerhuse er faldet hen over foraret. Salget af ejerlejligheder
og sommerhuse var i maj hhv. 23% og 27% lavere end i januar,
nar der er taget hgjde for saesonens betydning.

Bolighyrden er gget meget markant pa kort tid

Boligbyrden er gget markant i 2022. Boligbyrden for huse p&
landsplan — et mal for, hvor stor en andel af indkomsten, der
gar til boligen — er siden arsskiftet steget markant. For huse pa
landsplan er den steget fra 27 til 33%, mens den for ejerlejlighe-
der er géet fra 30% til 38% i samme periode. Og i det regne-
stykke er der ikke taget hgjde for stigende udgifter til fx opvarm-
ning og el. Der har indtil videre veeret plads til de hgjere renter
pa boligmarkedet, og de rentestigninger, som fandt sted hen
over 2021, medvirkede til at bremse prisudviklingen pa bolig-
markedet, men de var ikke store nok til at medfare prisfald. Nu
er vi i en situation, hvor renterne er steget sa markant pa kort
tid, at vi bredt set forventer prisfald pa boligmarkedet. Iszer for
ejerlejligheder og huse i hovedstaden og Nordsjeelland indikerer
udviklingen i boligbyrden, at der er ubalance pa markedet, jf. fi-
guren til hgjre, som viser forskellen mellem nuvaerende bolig-
byrde for huse og det historiske gennemsnit i de 11 landsdele.
Vi mener, at ejerlejligheder i de store byer samt huse i og om-
kring Kebenhavn, Nordsjeelland og Aarhusomradet rammes
hardere af rentestigningerne end markedet for huse pa lands-
plan, hvor priserne slet ikke har haft samme hgje fart, som i de
dyreste omrader pa boligmarkedet. Et fortsat lavt udbud (om
end stigende) vil dog delvist holde hadnden under priserne.

Vi forventer, at huspriserne pa landsplan vil falde ca. 7% fra nu
og gennem 2023. Den gennemsnitlige arlige stigning i 2022 vil
dog alligevel lande pa 1,8% i sammenligning med de gennem-
snitlige priser fra 2021. Priserne starter i 2022 pa et hgijt niveau,
og derigennem vil de kraftige stigninger i 2021 ogsa pavirke
den arlige stigning i 2022. | 2023 forventer vi et prisfald pa
3,9%, som vendes til en beskeden stigning pa 0,4% i 2024. For
ejerlejligheder forventer vi prisfald i hele prognoseperioden, da
ejerlejligheder ogsa rammes af overgangen til nye boligskatter
fra 2024. Ejerlejlighedspriserne pa landsplan ventes at falde
11% (i byen Ka@benhavn forventes prisfald pa 16%) fra nu og
frem til slutningen af 2024. | gennemsnit ventes ejerlejligheds-
priserne pa landsplan at stige 2,7% i 2022 og falde 4-5% hvert
ar i bade 2023 og 2024. Sommerhuspriserne ventes at falde
13% frem mod slutningen af 2023 for dernzest at flade ud.

Prognose i periode med mange usikkerheder

Usikkerheden og risici fra en raekke faktorer med stor betydning
for boligmarkedet er stagrre end normalt. Hvornar priserne pree-
cis begynder at falde, hvor meget, og hvor lsenge er pt. meget
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sveert at vurdere. Prognosen bgr laeses i det lys. Samtidig er
det en forudseetning, at de nuveaerende renteniveauer er vedbli-
vende. Vi ser dog, at der er starre risiko for, at renten tager
endnu et ngk op i det kommende ar, end for et rentefald.



Regional boligprisprognose

Hele landet, parcel- og reekke-

huse 16.900 42 11,8 1,8 -3,9 0,4 2,9 -0,6
Byen Kgbenhavn 47.600 6,3 19,8 2,9 7,4 -2,3 6,2 -2,3
Kgbenhavns omegn 39.200 6,5 16,9 4.2 -5,9 -1,5 4,9 -1,2
Nordsjeelland 28.800 51 16,8 2,7 -5,9 -1,3 3,8 -1,6
Dstsjeelland 25.100 3,9 13,7 2,4 -5,0 0,2 3,8 -0,9
Vest- og Sydsjeelland 11.100 3,8 11,2 2,2 -3,6 11 13 -0,1
Bornholm 10.600 7,7 26,2 5,8 -5,1 -0,8 2,8 -0,1
Fyn 12.600 1,7 8,8 1,9 2,7 1,4 1,7 0,2
Sydjylland 10.800 2,5 6,6 2,1 -2,0 1,8 1,2 0,6
Gstjylland 16.700 4,6 9,0 -1,2 -5,9 -0,8 2,4 -2,6
Vestjylland 9.600 2,6 51 1,2 -1,6 1,9 11 0,5
Nordjylland 9.800 2,8 4,6 -2,7 -15 1,4 1,6 -1,0
Hele landet, ejerlejligheder 34.500 5,6 12,4 2,7 -4,3 -4,6 5,5 2,1
Byen Kgbenhavn 52.500 6,6 16,1 2,2 -7,4 -6,1 7,2 -3,9
Aarhus kommune 37.300 6,0 11,0 -1,3 -5,5 -4,4 4,5 -3,8
Odense kommune 24.600 4,8 4,3 1,9 -2,5 -4,1 4,6 -16
Aalborg kommune 20.800 0,3 3,9 0,7 -2,5 -2,6 4,1 -1,5
Hele landet, fritidshuse 20.800 8,7 19,1 -0,9 -9,0 -0,5 2,2 -3,6
Anm.: Szesonkorrigerede boligpriser pr. m2. Seneste kvartal er 1. kvartal 2022.
Kilde: Finans Danmark, Nykredit Markets
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Anm.: Kgbenhavn er landsdelene byen Kgbenhavn og Kagben-

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 afgraenset 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 lkast-Brande mod gst samt Herning og Ringkgbing-
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 geelder 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 kgb 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 falge af udsving i valutakurser. Safremt mate-
rialet indeholder oplysninger om en seerlig skattebehandling, skal investorer vaere opmaerksomme pd, at skattebehandlingen afhaenger af den
enkelte investors individuelle situation og kan sendre 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 virksomheder, der er omtalt i

materialet.

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