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o Viforventer stigende huspriser i hele landet hjulpet af Ienfremgang og lavere skatter

o Energikrisen deemper prisudviklingen, men hovedscenariet er fortsat stigende boligpriser

¢ | Kgbenhavn fortsaetter tempoet i farste halvdel af 2026, men gar herefter ned i gear

Boligmarkedet i fin form men omgivet af stor turbulens
Boligmarkedet fortsaetter fremgangen ind i 2026, og boligpri-
serne ligger mange steder i landet markant hgjere end for et ar
siden. Ifglge Finans Danmark var huspriserne pa landsplan 7%
hgjere i 4. kvartal 2025 end i samme kvartal aret far. | Kgbenhavn
er ejerlejlighedspriserne tilsvarende hele 24% hgjere. Boligsalget
lader til at veere fladet ud de seneste maneder, men salget ligger
pa et hgijt niveau, og udbuddet af boliger til salg er lavere end far
pandemien.

Der er endnu en gang stor usikkerhed i verdensgkonomien som
folge af krigen i Mellemgsten og den afledte uro pa energimar-
kederne. Konflikten kan for det fgrste pavirke det danske bolig-
marked ved at boligkgberne bliver mere forsigtige og holder sig
tilbage med at handle bolig. Dog er erfaringerne fra farst perio-
den med handelskrig og hejere toldsatser for et ars tid siden samt
den udenrigspolitiske krise omkring Grenland for f& maneder si-
den, at mens begivenhederne pavirkede danskernes syn pa
fremtiden negativt, sa vedblev danskerne at veere aktive pa bo-
ligmarkedet. Det samme vil formentlig gare sig geeldende denne

gang.

For det andet kan konflikten dog ogsa pavirke boligmarkedet
gennem direkte effekter pa dansk gkonomi og de finansielle mar-
keder. Boligrenterne er pa nuvaerende tidspunkt steget med om-
trent 0,5%-point, og det deemper alt andet lige boligprisudviklin-
gen. Hovedscenariet for dansk gkonomi er dog fortsat veekst,
selvom tempoet bliver lavere, end hvis energipriserne ikke var
steget. L@nningerne stiger paent, og i 2026 bliver danskernes for-
brugsmuligheder desuden lgftet af lavere skatter i form af en ny
mellemskat, en hgjere greense for topskat samt et hgjere be-
skeeftigelsesfradrag og reducerede afgifter. Forst i et scenarie,
hvor det danske arbejdsmarked bliver s& hardt ramt, at dan-
skerne begynder at frygte for deres indtaegtsgrundlag, vil bolig-
priserne for alvor blive ramt. Her er det veerd at huske pa situati-
onen i 2022. Selvom boligrenterne steg med 4%-point, inflatio-
nen var 10%, og gas- og elpriserne var mange gange hgjere end
nu, sa forblev arbejdsmarkedet nogenlunde uskadt, og boligpri-
serne faldt "kun” 10% og blev relativt hurtigt genoprettet.

Robust dansk gkonomi lgfter boligpriserne
Pa den baggrund forventer vi, at huspriserne pa landsplan stiger
med 4,9% i 2026, 2,7% i 2027 og 2,0% i 2028. Nar boligpriserne
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ventes at stige paent i 2026 til trods for modvinden fra stigende
energipriser, sa skyldes det dels, at dansk gkonomi trods alt er
robust. Men samtidig ligger den sakaldte boligbyrde lige omkring
sit historiske gennemsnit, og derfor er der luft i boligkebernes
budgetter til, at huspriserne kan stige, selvom boligrenterne
matte stige. Boligbyrden maler skatte- og finansieringsomkost-
ningerne ved keb af en gennemsnitlig bolig som andel af den
gennemsnitlige indkomst.

| lgbet af 2027 og 2028 begynder byggeriet igen at komme op i
gear. Huspriserne er den seneste tid blevet understottet af et re-
lativt lavt udbud af huse til salg i forhold til efterspergslen. Histo-
risk har der veeret en tendens til aget nybyggeri, nar huspriserne
er steget hurtigere end byggeomkostningerne. Derfor forventer
vi en stigende byggeaktivitet fremover, og flere nybyggede huse
vil veere med til at laegge en deemper pa prisstigningerne.

Kgbenhavn: Prisstigningerne gar ned i gear til sommer

Pa ejerlejlighedsmarkedet er prisstigningerne isaer blevet trukket
af Kebenhavn, hvor priserne er steget med 24% gennem 2025.
Ud over den gkonomiske fremgang og de faldende renter gen-
nem 2025 bliver prisstigningerne hjulpet pa vej af en vedvarende
tilflytning til byen kombineret med det laveste udbud af ejerlejlig-
heder til salg siden finanskrisen.

Der er dog greenser for, hvor meget priserne kan hjaelpes pa vej
af gget Iantagning, fordi bankerne har retningslinjer for, hvor me-
get en boligkaber for eksempel kan lane i forhold til sin indkomst.
| Kgbenhavn naermer boliggeelden for den typiske boligkaber sig
fire gange arsindkomsten. Der bliver altsa faerre og faerre bolig-
kabere, der kan gge betalingsevnen ved at lane mere i banken.
Undersggelser viser da ogsa, at boligkgberne kommer med sta-
digt flere midler fra egen lomme. Det geelder ogsa for farste-
gangskegberne i Hovedstaden. Hvor den typiske fgrstegangske-
ber i Hovedstadsomradet lagde ca. 5% af kebssummen i udbe-
taling i 2005, var det tilsvarende tal steget til ca. 7,5% af kgbs-
summen i 2015 og ca. 15% i 2024.

Vi forventer, at de kraftige prisstigninger i Keabenhavn fortsaetter
indtil sommeren 2026. Herefter aftager tempoet gradvist, blandt
andet fordi flere og flere boligkgbere begraenses af bankernes
kreditregler, og fordi der er graenser for, hvor store formuer bo-
ligkgberne kan bringe til torvs, og hvor stor en del af budgettet
boligkgberne i sidste ende er villige til at bruge pa en bolig. Der
er ogsa udsigt til modvind fra lidt hajere boligrenter. Samlet set
forventer vi, at ejerlejlighedspriserne stiger med 17,4% i Kgben-
havn i 2026, 3,1% i 2027 og 2,7% i 2028.

Hojt udbud deemper prisudviklingen i Aalborg

| Aarhus er ejerlejlighedspriserne steget med 13% det seneste
ar. Prisstigningerne afspejler en hgj boligefterspgrgsel fra en
vedvarende tilflytning til byen kombineret med et meget lavt antal
ejerlejligheder udbudt til salg, hvilket igen afspejler en lav bygge-
aktivitet den seneste tid. Vi forventer prisstigninger pa 5,5% i
2026, men til gengeeld igen et lidt lavere tempo i 2027 og 2028
med prisstigninger pa 4,4% og 3,4%, nar byggeriet igen begyn-
der at komme op i gear.
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Arlig udvikling i boligbestand og antal familier, Aalborg
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Note: Gennemsnitlig boligbyrde for huse og ejerlejligheder er beregnet fra
1998 og frem. Boligbyrden angiver finansierings- og skatteudgifterne for-
bundet med et fuldt lanefinansieret kab af et gennemsnitligt hus eller en
gennemsnitlig ejerlejlighed som andel af den gennemsnitlige disponible
indkomst.
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| Aalborg har lejlighedspriserne den seneste tid udviklet sig langt
svagere, end rente- og indkomstudviklingen kunne tilsige. Det
skyldes en hgj byggeaktivitet, og til trods for en vedvarende til-
flytning er der kommet langt flere nye boliger end nye familier i
Aalborg, hvilket har givet det hgjeste udbud af ejerlejligheder til
salg siden finanskrisen. Gennem 2025 er byggeriet bremset op,
og vi kommer til at se udbuddet falde gradvist i lgbet af 2026,
forudsat at tilflytningen fortseetter. Det kommer dog til at tage lang
tid, for udbuddet er normaliseret, og vi forventer en afdeempet
prisudvikling i Aalborg de kommende ar.

Kobenhavnske kgbere mere robuste end ved forste gjekast
Lgnfremgangen kombineret med faldende renter gennem 2025
har til trods for stigende boligpriser givet gget luft i boligkebernes
budgetter p& landsplan. Den sakaldte boligbyrde er faldet gen-
nem 2025 og ligger nu pa sit historiske gennemsnit efter at have
ligget meget lavt, for renterne steg i 2022. Boligbyrden maler
skatte- og finansieringsomkostningerne ved kgb af en gennem-
snitlig bolig som andel af den gennemsnitlige indkomst. Med an-
dre ord er der luft i budgetterne til, at huspriserne kan stige i takt
med indkomsterne.

Anderledes ser det ud i Kabenhavn, hvor de kraftige prisstignin-
ger gennem 2025 har gget boligbyrden, der nu ligger pa niveau
med 2006, hvor boligpriserne toppede op til finanskrisen. Risi-
koen for faldende boligpriser er derfor stgrst i Kgbenhavn i en
situation med et tilbageslag pa arbejdsmarkedet eller kraftigt sti-
gende renter. Dette scenarie er i vores optik ikke det mest sand-
synlige, men risikoen er forhgjet i den nuvaerende situation. Dog
viser tal fra Nationalbanken, at boligbyrden for hele gruppen af
boligkgbere — og altsa ikke kun farstegangskebere — er markant
lavere end for farstegangskabere og faktisk er faldet over de se-
neste to ar. Det skyldes, at den typiske boligkgber i Kebenhavn
har formue med fra eksempelvis et tidligere boligsalg. Den lavere
boligbyrde peger p3, at det kabenhavnske boligmarked kan veere
mere robust end som sa i tilfeelde af et skonomisk tilbageslag.

Sommerhuspriserne stiger jeevnt

Sommerhuspriserne steg ifelge Finans Danmark med 2,4% i 4.
kvartal 2025, og ifglge Boligsiden fortsatte prisstigningerne med
2,6% i 1. kvartal 2026. Prisstigningerne afspejler en psen han-
delsaktivitet, samtidig med at udbuddet af sommerhuse til salg
stadig er markant lavere end i tiden fgr pandemien.

Modsat resten af boligmarkedet, sa faldt priserne pa sommer-
huse kun ganske lidt i kglvandet pa de massive rentestigninger i
2022. Det til trods for, at sommerhuspriserne under pandemien
steg mere end 30% pa landsplan. At handelsaktiviteten nu er
oppe i samme tempo som fgr pandemien afspejler saledes, at
der er kabere pa markedet, som er villige til at betale det nuvee-
rende prisniveau. Det giver et vist momentum i sommerhuspri-
serne i 2026. Pa lidt laengere sigt forventer vi dog en lidt mere
afdeempet prisudvikling, i takt med at medvind erstattes af let
modvind som pa resten af boligmarkedet. Vi forventer en pris-
vaekst pa sommerhuse pa 5,9% i 2026, 2,1% i 2027 og 2,2% i
2028.


https://www.nationalbanken.dk/da/viden-og-nyheder/publikationer-og-taler/analyse/2025/svagere-verdenshandel-daemper-vaeksten-i-danmark
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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.
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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.

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.
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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.
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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. Ikke-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 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 vicksomheder, der er omtalt i

materialet.

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