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e Husprisstigninger pa landsplan pa 3,8% i 2019 med udsigt til lavere fremgang i 2020 og 2021

e Forventningen til ejerlejlighedsmarkedet er opjusteret, men fortsat usikkerheder de kommende &r

e Solen skinner pa markedet for fritidshuse med ventet prisstigning pa 4,2% i 2019
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Boligmarkedet generelt i fin form

Det gar fortsat fint p& boligmarkedet. Der handles flittigt, og pri-
serne pa huse stiger i samtlige landsdele. At boligmarkedet har
det godt, skyldes, at det gar godt i dansk gkonomi. Mange dan-
skere har fast arbejde og oplever indkomstfremgang. Samtidig
har yderligere rentefald i 2019 skubbet finansieringsomkostnin-
gerne ved huskgb ned mod det laveste niveau nogensinde.
Samlet set giver det mange danske familier mulighed for at op-
gradere huset eller blive husejere for farste gang.

Rentefaldet i 2019 vil i vores optik lgfte handelsaktiviteten for
huse en smule i den resterende del af 2019. At der kun bliver
tale om et lille Igft, skyldes, at handelsniveauet allerede er hgijt
og har veeret det i en arreekke. Fra 2020 venter vi stort set flad
udvikling gennem prognoseperioden. Handelsaktiviteten flader
altsa ud pa et hgijt niveau, hvilket understatter huspriserne. Pa
den baggrund venter vi en prisstigning pa 3,8% i 2019 afta-
gende til 3,0% i 2020 og 2,1% i 2021. Det er lavere stigninger
end i 2017 og 2018, idet fremgangen nu i hgjere grad treekkes
af hussalg i provinsen, hvor prispresset er lavere end i storby-
erne.

For ejerlejligheder forventer vi en prisstigning pa 1,5% pa lands-
plan i 2019. Det deekker over prisfald i Kgbenhavn og Aalborg,
og er i hgj grad drevet af en positiv udvikling i de starste pro-
vinsbyer. Endelig har fremgangen p& sommerhusmarkedet bidt
sig fast, og vi venter her en prisstigning pa 4,2% i 2019 og ca.
2% de efterfalgende par ar. Salget af sommerhuse er i 2019
gget fra et i forvejen hgjt niveau og giver sammen med rente-
fald et peent lgft til priserne.

| forhold til prognosen fra maj er husprisstigningerne for 2019
teet pa uzendrede. Baggrunden er, at prisudviklingen i 4. kvartal
2018 og 1. kvartal 2019 har veeret svagere end ventet, hvilket
treekker ned i prisforventningerne, men vi vurderer, at rentefal-
det i 2019 vil gge handelsaktiviteten og skubbe priserne op.

Forventningerne til ejerlejlighedsmarkedet pa landsplan er i
denne prognose opjusteret, hvilket tilskrives rentefaldet hen
over sommeren, som vi vurderer, vil lgfte handelsaktivteten og
prisstigningerne op pa 1,5% i 2019. For ejerlejlighedsmarkedet i
Byen Kgbenhavn (dvs. kommunerne Kgbenhavn, Frederiks-



berg, Dragar og Tarnby) har vi opjusteret, sdledes at vi nu for-
venter prisfald pa 0,6%. | forrige prognose forventede vi prisfald
pa 1,4% i Byen Kgbenhavn. Et prisfald pa 0,6% svarer til en re-
duktion pa godt 240 kr. pr. kvadratmeter pa en gennemsnitlig
lejlighed i Byen Kgbenhavn.

Hvorfor falder priserne i Byen Kgbenhavn?

Siden begyndelsen af 2018 er handelsaktiviteten aftaget pa det
kgbenhavnske ejerlejlighedsmarked. Nedgearingen skyldes
flere faktorer. Priserne har naet et niveau, hvor faerre kan veere
med, og kreditstramninger har samtidig gjort finansieringen dy-
rere for boligkabere med hgj geeld, hvilket ogsa har deempet ef-
terspgrgslen. Opbremsningen er fortsat ind i 2019, hvor han-
delsaktiviteten i arets fgrste syv maneder er aftaget med 8% i
forhold til samme periode 2018.

De seneste ars lavere handelsaktivitet har betydet, at udbuddet
af ejerlejligheder til salg i Byen Kgbenhavn er gget med 33% si-
den udgangen af 2017, hvor det bundede efter en arreekke med
faldende tendens. De seneste tal tyder imidlertid p4, at udbud-
det er toppet for nu. Det er ogsd med til at stabilisere markedet
og reducere risikoen for starre prisfald. Stabilisering i udbuddet,
den fortsat positive samfundsgkonomiske baggrund og rentefal-
det i 2019 har sikret, at priserne kun er faldet lidt, og at store
prisfald holdes for dgren. Vi forventer, at den nuvaerende aktivi-
tet i Kebenhavn forsaetter aret ud, og for 2019 under ét forven-
ter vi prisfald i Kgbenhavn pa 0,6%. For 2020 forventer vi, at de
forventede nye ejendomsvurderinger og muligheden for at sikre
sig en skatterabat vil fa flere kabere i markedet og @ge handels-
aktiviteten. Dette vil medvirke til prisstigninger pa 1,2% i 2020.
For 2021 forventer vi omvendt, at feerre ejerlejligheder skifter
ejer, og at ejerlejlighedspriserne i Kgbenhavn falder 2,5%

Rentefald |gfter ikke priserne som tidligere
Implementeringen af Finanstilsynets Veekstvejledning betyder,
at boligkaberes gaeld som udgangspunkt ikke bgr overstige 4.
Kommer geeldsfaktoren op mellem 4 og 5, skal boligkgberen
kunne klare prisfald pd 10% uden af f negativ formue. Er den
over 5, sa skal man kunne klare et boligprisfald pa 25% og fort-
sat have en positiv formue. Da lgnindkomsten i de senere ar
ikke er gget lige s& hurtigt som boligpriserne flere steder i lan-
det, leegger begraensningen pa geeldsfaktor 4 en deemper pa
rentefaldets pavirkning af boligpriserne. Det er primeert i de dyre
omrader, hvor iseer farstegangskebere, men ogsa andre, ofte
vil veere ngdt til at Iane det maksimalt mulige for at kunne kabe
en bolig, som passer til deres familie. Det betyder, at rentefald
ikke giver mere at kabe for for mange familier i fx Kgbenhavn
og dermed ikke skubber priserne op i samme grad som tidli-
gere. Omvendt vil mindre rentestigninger heller ikke traekke ned
i priserne i samme omfang som tidligere.

Megen usikkerhed i prognosen for 2021

Det er vigtigt at understrege, at den effekt, de nye ejendomsvur-
deringer og det nye boligskattesystem far p& handelsaktiviteten
og prisudviklingen, er meget sveer at forudsige. Der bliver tale
om store geografiske forskelle, men ogséa forskelle inden for de
enkelte kommuner. Effekten afhaenger i hgj grad af, om bolig-
kagberne handler pa skatterabatten eller ej. Med udskydelsen af
offentligggrelsen af de offentlige vurderinger til medio 2020 og
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aret ud er vinduet for at sl til og reagere pa boligmarkedet re-
duceret. Det deemper alt andet lige de ventede skvulp, som
iseer skatterabatten kan medfgre. Ingen ved, hvordan boligka-
bere preecis vil reagere pa muligheden for en skatterabat, og vi
kender ikke de nye vurderinger endnu, og det gar prognosen
for de kommende par ar mere usikker end normalt.
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Hele landet, parcel- og reekkehuse 13.800 4,7
Byen Kgbenhavn 35.100 8,8
Kgbenhavns omegn 29.000 4,8
Nordsjeelland 22.000 6,2
dstsjeelland 19.800 B2
Vest- og Sydsjeelland 9.300 8,0
Bornholm 6.800 6,9
Fyn 10.900 2,2
Sydjylland 9.300 2,3
Dstjylland 14.300 2,8
Vestjylland 8.300 3,2
Nordjylland 9.000 3,0
Hele landet, ejerlejligheder 27.800 8,4
Byen Kgbenhavn 40.700 10,5
Aarhus Kommune 32.100 5,4
Odense Kommune 20.900 7,7
Aalborg Kommune 19.500 9,1
Hele landet, fritidshuse 15.400 4,1
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Anm.: Saesonkorrigerede boligpriser pr. m2. Seneste kvartal er 1. kvartal 2019.
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Anm.: Kgbenhavn er landsdelene Byen Kgbenhavn og Kgbenhavn

omegn bestéende af 13 kommuner. Byen Kgbenhavn bestar af
kommunerne Kgbenhavn, Frederiksberg, Drager og Tarnby.
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Istjylland
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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 ved den gstlige side af Odsherred, Hol-
baek og Ringsted samt 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 Ringkagbing-
Skjern mod syd. Sydjylland har 12 kommuner afgreenset af Varde,
Billund og Vejle mod nord.
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@stsjeelland omfatter Roskilde, Lejre, Greve, Solrgd og Kage.
Nordsjeelland har 11 kommuner gst for Isefjorden og er afgraenset
af 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-uafheengig analyse" udarbejdet af Fixed Income and Nordic Research i Nykredit Markets. Ikke-uafhaengige analyser
er markedsfagringsmateriale og udger ikke-uafhaengige objektive investeringsanalyser, og de er derfor ikke underlagt de juridiske krav, som geel-
der for uafheengige 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 nedadgéende retning.

Nykredit Bank A/S og/eller andre selskaber i Nykredit koncernen kan have positioner i veerdipapirer omtalt i materialet samt foretage kgb 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 mangfoldiggares eller distribueres uden samtykke fra Nykredit Markets.
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