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e Husprisstigninger pa landsplan p& 3,7% i 2019 — udsigt til lavere fremgang i 2020 og 2021

e Ejerlejlighedsmarkedet traeder p& bremsen og gar usikker fremtid i mgde med nye ejendomsvurderinger og -skatter

e Solen skinner fortsat pa markedet for fritidshuse med ventet prisstigning pa 3,1% i 2019
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Boligmarkedet generelt i fin form

Det gar fortsat godt pa boligmarkedet. Der handles flittigt, og
priserne p& huse stiger i samtlige landsdele. At boligmarkedet
har det godt, skyldes i hgj grad, at det gar godt i dansk ako-
nomi. Flere og flere danskere har fast arbejde og oplever ind-
komstfremgang. Sammen med de lave renter giver det mange
danske familier mulighed for at opgradere huset eller blive hus-
ejere for fgrste gang.

| vores optik er handelsaktiviteten toppet pa boligmarkedet, og
for huse forventer vi en stort set flad udvikling gennem progno-
seperioden. Handelsaktivitet flader imidlertid ud pa et hgit ni-
veau, hvilket understgtter huspriserne. Pa den baggrund venter
vi en prisstigning pa 3,7% i 2019 aftagende til godt 2% i 2020
0g 2021. Det er en lidt lavere stigning end i 2017 og 2018, idet
fremgangen nu i hgjere grad treekkes af provinsen, hvor pris-
presset er lavere end i storbyerne. For ejerlejligheder forventer
vi en prisstigning pa 1,2% pa landsplan i 2019. Det dsekker over
prisfald i Kgbenhavn og Aalborg og er i hgj grad drevet af en
positiv udvikling i de starste provinsbyer. Endelig har fremgan-
gen pa sommerhusmarkedet bidt sig fast, og vi venter her en
prisstigning pa 3,1% i 2019 og 2% de kommende par ar.

| forhold til prognosen fra februar har vi justeret prisstigningerne
for 2019 en smule op. Det skyldes hovedsageligt, at prisudvik-
lingen gennem 2. halvar 2018 blev steerkere end ventet. Kvar-
talsprofilen i prognosen er séledes stort set usendret. Samtidig
har vi tilfgjet 2021 til prognosen, da 2018 er afsluttet. Progno-
sen for 2021 er seerdeles usikker, da det for det fagrste er langt
ude i fremtiden. For det andet treeder de nye boligskatter i kraft
1. januar 2021, der kan medfare skvulp p& boligmarkedet. Vi
forventer en meget begraenset positiv effekt pa huspriserne i
2021 pa landsplan, men for ejerlejligheder forventer vi en nega-
tiv effekt. Sterrelsen er praktisk talt umulig at spa om.

Usikker fremtid pa Kgbenhavns ejerlejlighedsmarked ...
Siden begyndelsen af 2018 er handelsaktiviteten aftaget pa det
kabenhavnske ejerlejlighedsmarked. Nedgearingen skyldes
flere faktorer. Priserne har ndet et niveau, hvor feerre vil og kan
veaere med. Derudover har kreditstramninger gjort finansieringen
dyrere, hvilket har deempet efterspgrgslen yderligere. Det er
overraskende, at opbremsningen er fortsat ind i 2019, hvor han-
delsaktiviteten i arets farste fire maneder er aftaget med 10% i
forhold til samme periode 2018. Det skal givetvis ses i lyset af



den tiltagende usikkerhed, som vi ser pa det kgbenhavnske
ejerlejlighedsmarked. Prisfald har gjort keberne mere tilbage-
holdende, og uvished omkring effekten af de kommende ejen-
domsvurderinger og -skatter kan ligeledes have deempet kabe-
lysten yderligere.

Den lavere handelsaktivitet har betydet, at udbuddet af ejerlej-
ligheder til salg i Kebenhavn er vokset med naesten 50% siden
udgangen af 2017. De seneste tal tyder imidlertid pa, at udbud-
det er toppet. Udviklingen skyldes et mindre fald i nye ejerlejlig-
heder til salg i arets farste maneder. Samtidig var handelsaktivi-
teten i marts og april godt 4% hgjere end i 2018. Det er med til
at stabilisere markedet og reducere risikoen for prisfald.

De store prisstigninger er vaek. Den fortsat positive samfunds-
gkonomiske baggrund er imidlertid med til at sikre, at priserne
ikke rasler ned. | stedet ser vi priser, som roligt tilpasser sig en
lavere handelsaktivitet og et stgrre udbud. Vi forventer, at den
lavere aktivitet forsaetter aret ud, og for 2019 under ét forventer
vi prisfald i Kabenhavn pé 1,4%.

... giver ikke umiddelbart grund til panderynker i omegnen
Nar det kabenhavnske boligmarked bremser op, kan det smitte
af pa boligmarkedet rundt om Kgbenhavn. Prisfald betyder, at
feerre presses ud, og samtidig mindskes friveerdier, der kan bru-
ges som indskud i en hushandel uden for byen. Fremgang pa
boligmarkedet i Kgbenhavns omegn drives ikke udelukkende af
eksilkgbenhavnere. De gunstige samfundsgkonomiske forhold
betyder ogsa dér gode tider p& boligmarkedet. Opbremsningen,
som vi ogsa har set i handelsaktiviteten i landsdelene Kgben-
havns omegn, @stsjeelland og Nordsjeelland, skyldes i lige s&
hgj grad, at niveauerne var blevet uholdbart hgje og ikke er set
hgjere siden boligprisboblen i midt 2000’erne. Det er naturligt,
at aktiviteten flader ud og falder lidt tilbage, uden at der derfor
er tale om en krise. De nuvaerende niveauer er stadig peene i et
historisk perspektiv. Det er blandt rsagerne til, at vi i 2019 for-
venter prisstigninger i landsdelene Kgbenhavns omegn pa
3,5%, Dstsjeelland pa 3,4% og Nordsjzelland pa 4,0%.

Det er for tidligt at konkludere, at stormen har lagt sig pa det k-
benhavnske ejerlejlighedsmarked. Isaer med den orkan, som de
nye offentlige ejendomsvurderinger og -skatter kan medfare.
Det er vigtigt at understrege, at effekten heraf pa handelsaktivi-
teten og prisudviklingen er meget sveer at forudsige. Der bliver
tale om store geografiske forskelle, men ogsa forskelle inden
for de enkelte kommuner. Effekten afhaenger i hgj grad af, om
boligkgberne handler pa skatterabatten eller ej. Med udskydel-
sen af offentligggrelsen af de offentlige vurderinger til medio
2020 og frem er vinduet for at reagere pa boligmarkedet redu-
ceret. Det deemper alt andet lige de ventede skvulp, som iseer
skatterabatten kan medfgre. Vi venter at se gget aktivitet pa
ejerlejlighedsmarkedet i 2020, da man vil sikre sig muligheden
for at fa skatterabat. Jo flere, der veelger at fremrykke beslutnin-
gen om at kabe bolig, desto faerre handler vil der veere i 2021,
hvorfor vi venter en lavere aktivitet i 2021. Nar det er sagt, har
prognosen aldrig veeret mere usikker, end vi ser i dag.

Ejerlejligheder, Kgbenhav n, ikke-saesonkorrigeret
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Regional boligprisprognose

Hele landet, parcel- og reekkehuse 13.900 4,7
Byen Kgbenhavn 36.800 8,7
Kgbenhavns omegn 29.000 4,8
Nordsjeelland 22.000 6,2
dstsjeelland 20.200 B2
Vest- og Sydsjeelland 9.400 8,0
Bornholm 7.200 6,9
Fyn 10.700 2,2
Sydjylland 9.500 2,3
Dstjylland 14.400 2,8
Vestjylland 8.900 3,1
Nordjylland 9.200 29
Hele landet, ejerlejligheder 27.900 8,4
Byen Kgbenhavn 40.600 10,5
Aarhus Kommune 32.400 5,4
Odense Kommune 21.500 7,7
Aalborg Kommune 19.600 9,1
Hele landet, fritidshuse 15.100 4,1
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Anm.: Saesonkorrigerede boligpriser pr. m2. Seneste kvartal er 4. kvartal 2018.
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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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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 afgraenset ved den gstlige side af Odsherred, Hol-
beek 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 afgreenset
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 nedadgé&ende 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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