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

o Energikrisen og let stigende renter deemper prisudviklingen, men ikke nok til at give prisfald

e | Kgbenhavn géar tempoet ned i gear i resten af 2026 med hgjere udbud og sterre prisnedslag

Boligmarkedet klarer skarene fra stigende energipriser

Boligpriserne fortseetter opad og steg i 1. kvartal 2026 med 0,7%
for huse og 5% for ejerlejligheder pa landsplan ifelge Finans
Danmark. Handelsaktiviteten pa boligmarkedet er fortsat hgj,
selvom boligsalget er aftaget en smule den seneste tid. Samtidig
falder udbuddet af huse til salg, hvilket skubber til prisudviklin-
gen, og tal fra Boligsiden peger pa en paen prisfremgang pa huse
i 2. kvartal. Omvendt er der tegn pa, at prisveeksten pa ejerlejlig-
heder er ved at aftage. Det geelder navnlig i Kebenhavn, hvor
prisveeksten har veeret markant de seneste to ar, og hvor udbud-
det af ejerlejligheder til salg har veeret stigende den seneste tid.

Konflikten i Mellemgsten og de stigende energipriser har de se-
neste maneder overskygget alt andet med hensyn til faktorer, der
kunne fa bade global og dansk gkonomi til at skifte kurs. Selvom
den nuveaerende fred virker skrgbelig, sa lader de veerste scena-
rier for verdensgkonomien til at veere afblaest. Der er dog sket
langvarig skade pa den regionale energiinfrastruktur, og perio-
den med hgje energipriser har allerede sat sig i gkonomien. Bo-
ligrenterne er steget, og selvom der er tale om beskedne stignin-
ger sammenlignet med 2022, er vi gaet fra to ar med medvind til
let modvind fra renterne pa boligmarkedet. Samtidig er der udsigt
til hgjere boligskatter i 2027 og 2028.

Dansk gkonomi bliver ogsa ramt mere bredt. Udgangspunktet er
dog robust, og vi forventer en dansk gkonomi i fortsat fremgang,
omend i et lavere tempo, end vi kunne have haft i fraveer af hg-
jere energipriser. Lgnningerne stiger hurtigere end inflationen og
gger boligkgbernes betalingsevne. Skatte- og afgiftslettelser
@ger ligeledes indkomsten, og regeringsgrundlaget peger pa
mere af samme skuffe (loftet over rentefradraget ventes kun at
pavirke priserne pa landets allerdyreste boliger). Samtidig er der
ikke tegn pa, at boligbyggeriet for alvor er pa vej op i gear, og
udbuddet af boliger til salg forventes derfor at forblive lavt og un-
derstgtte prisudviklingen pa landsplan.

Robust dansk gkonomi lgfter boligpriserne

Pa den baggrund forventer vi, at huspriserne pa landsplan stiger
med 5,7% i 2026, 3,0% i 2027 og 2,2% i 2028. Nar boligpriserne
i 2026 kan stige relativt paent til trods for modvinden fra stigende
energipriser og renter, sa skyldes det dels, at dansk gkonomi
trods alt er robust. Samtidig ligger den sakaldte boligbyrde lige
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omkring sit historiske gennemsnit, og derfor er der Iuft i boligka-
bernes budgetter til, at huspriserne kan stige, selvom boligren-
terne matte stige. Boligbyrden maler skatte- og finansieringsom-
kostningerne ved kab 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 pé prisstigningerne.

De seneste ar har boligmarkedet veeret praeget af en "bglgeef-
fekt", hvor de stigende lejlighedspriser i byerne har bredt sig
rundt i landet. Det gaelder isaer pa Sjeelland, hvor udflyttere fra
hovedstadsomradet har bragt deres friveerdier og indkomster i
spil og drevet priserne op. Denne tendens forventer vi ogsa at se
den kommende tid, dog i et aftagende omfang. Priserne stiger
ogsa peent i Dstjylland og pa Fyn. | Nord-, Vest- og Sydjylland er
priserne steget noget mindre, bl.a. pa grund af sterre udfordrin-
ger med fraflytning kombineret med en aldrende befolkning, der
deemper efterspargslen efter klassiske parcelhuse.

Kebenhavn klinger af — i Aarhus tager prisstigningerne til

| Kgbenhavn er ejerlejlighedspriserne steget markant med 25%
det seneste ar og 45% de sidste to ar. Prisstigningerne har veeret
understgttet af et rekordlavt udbud af ejerlejligheder til salg kom-
bineret med en vedvarende og hgj tilflytning og dermed boligef-
terspgrgsel.

Indtil videre er der ikke tegn pa en stigning i byggeaktiviteten i
Kgbenhavn. Alligevel har bade udbud og prisnedslag pa ejerlej-
ligheder veeret stigende siden arsskiftet, hvilket peger pa en la-
vere prisstigningstakt fremover. Samtidig er der graenser for,
hvor meget priserne kan hjaelpes pa vej af gget Iantagning, fordi
bankerne har retningslinjer for, hvor meget en boligkgber for ek-
sempel kan lane i forhold til sin indkomst. | Kgbenhavn naermer
boliggaelden for den typiske boligkaber sig fire gange arsindkom-
sten. Der bliver altsa feerre og faerre boligkgbere, der kan @ge
betalingsevnen ved at lane mere i banken. Unders@gelser viser
da ogsa, at boligkeberne kommer med stadigt flere midler fra
egen lomme. Det geelder ogsa for ferstegangskeberne i Hoved-
staden. Hvor den typiske farstegangskeber i Hovedstadsomra-
det lagde ca. 5% af kebssummen i udbetaling i 2005, var det til-
svarende tal steget til ca. 7,5% af kebssummen i 2015 og ca.
15% i 2024.

Vi forventer en samlet prisvaekst pa 11% gennem 2026 som hel-
hed og blot 2% i 2027 og 3% i 2028. | den forbindelse er det
vigtigt at huske pa den betydelige stigning i boligskat, som
mange kebenhavnske lejlighedsejere star over for i 2027 og
2028, hvor skattebetalingerne er baseret pa en vurdering, der er
indekseret med prisudviklingen fra 2024 til 2026, hvor ejerlejlig-
hedspriserne steg markant. Selvom eksisterende boligejere kan
indefryse skattestigningen og dermed udskyde skattebetalingen
til senere, star en ny kaber over for de hgjere skattebetalinger
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med det samme, og det deemper alt andet lige betalingsviljen
fremover.

| Aarhus er prisstigningerne omvendt ved at tage fart, og ejerlej-
lighedspriserne er steget med 18% det seneste ar. Prisstignin-
gerne bliver understgttet af et rekordlavt antal ejerlejligheder ud-
budt til salg kombineret med en hgj tilflytning til byen, og der er i
hgj grad tale om saelgers marked: prisnedslagene er nu sa lave,
at der i gennemsnit bliver budt over prisen i lejlighedshandler.
Det skal ses i lyset af, at priserne i Aarhus stort set ikke steg i
perioden 2021-2025, hvilket afspejlede en hgj byggeaktivitet
med et historisk hgjt udbud til fglge. Vi forventer fortsat psene
prisstigninger i Aarhus i 2026 og 2027, hvilket ogséa skal ses i
lyset af, at boligskatterne ikke kommer til at stige naer sa meget i
Aarhus som i Kgbenhavn i 2027-2028. Omvendt forventer vi, at
byggeaktiviteten kommer til at tage hurtigere fart i Aarhus, hvilket
er med til at deempe prisstigningstempoet i 2028.

Kobenhavnske kgbere mere robuste end ved forste gjekast
Lenfremgang kombineret med faldende renter gennem 2025 har
til trods for stigende boligpriser holdt handen over boligkgbernes
budgetter pa landsplan. Den sakaldte boligbyrde er omtrent
uaendret i 1. kvartal 2026 i forhold til samme tidspunkt aret for og
ligger nu blot en anelse over sit historiske gennemsnit efter at
have ligget meget lavt, for renterne steg i 2022. Med andre ord
er der luft i budgetterne til, at huspriserne kan stige i takt med
indkomsterne, og det eendrer den seneste tids rentestigninger
ikke pa.

Anderledes ser det ud i Kabenhavn, hvor de kraftige prisstignin-
ger siden 2024 har gget boligbyrden, der nu ligger over niveauet
fra 2006, hvor boligpriserne toppede op til finanskrisen. Risikoen
for faldende boligpriser er derfor sterst i Kebenhavn i en situation
med tilbageslag pa arbejdsmarkedet eller kraftigt stigende renter.
Dette scenarie er i vores optik ikke det mest sandsynlige, men
risikoen er forhgjet i den nuvaerende situation. Dog viser tal fra
Nationalbanken, at boligbyrden for hele gruppen af boligkgbere
— og altsa ikke kun ferstegangskgbere — er markant lavere end
for ferstegangskabere og faktisk er faldet over de seneste to ar.
Det skyldes, at den typiske boligkgber i Kgbenhavn har formue
med fra eksempelvis et tidligere boligsalg. Den lavere boligbyrde
peger pa, at det kebenhavnske boligmarked kan vaere mere ro-
bust end som sa i tilfeelde af et gkonomisk tilbageslag.

Sommerhuspriserne stiger jeevnt

Sommerhuspriserne steg ifelge Finans Danmark med 2,8% i 1.
kvartal 2026, og ifglge Boligsiden fortsatte prisstigningerne med
2,2% i 2. kvartal 2026. Prisstigningerne afspejler en peen han-
delsaktivitet, samtidig med at udbuddet af sommerhuse til salg
falder og er markant lavere end i tiden fgr pandemien. Udlej-
ningsmulighederne er fine og giver saelgerne tid til at vente pa
den rette kgber selv i en situation, hvor man gnsker at szelge.
Samtidig stiger antallet af seniorer som fglge af den demografi-
ske udvikling, og det er i aldersgruppen af 50+-arige, at der er
mange sommerhuskgbere.

Samlet set forventer vi prisstigninger pa 8,1% i 2026. Pa lidt leen-
gere sigt forventer vi dog en lidt mere afdeempet prisudvikling, i
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takt med at medvind erstattes af let modvind som pa resten af
boligmarkedet. Vi forventer, at sommerhuspriserne stiger med
2,4% i 2027 og 2,2% i 2028. Sommerhuspriserne stiger dermed
lidt langsommere end priserne pa helarsboliger, som det oftest
er tilfeeldet, og prisstigningerne pa sommerhuse i 2026-2028
ventes ogsa at blive lidt lavere, end det har veeret tilfeeldet de
foregaende ti ar.


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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mod nord, Silkeborg mod vest og Hedensted mod syd.
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Fyn har 10 kommuner.

Kilde: Nykredit Markets

DKK/m? (1.000), seesonkorrigeret

25
Aalborg kommune,
23 ejerlejligheder

20
18
15
13
10

8

Nordjylland, huse ammme

5
04050607080910111213141516171819202122232425262728

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-
bzek og Ringsted samt pa den nordlige side af Faxe og Stevns.
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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.
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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.
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