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Finansielle markeder

Denne uge har staet i politikkens tegn. Sydkoreas
praesident erkleerede tirsdag aften landet i mili-
teer undtagelsestilstand. Dog blev den hurtigt
ophzevet igen af et enigt parlament. Som Asiens
tredjestgrste gkonomi har situationen pavirket
aktierne ogsa uden for landets graenser. Det syd-
koreanske aktieindeks, Kospi, faldt med 1,44% og
det brede Asia Dow faldt med 0,37%. Samtidig
presser bekymringerne fra Trumps mulige han-
delstiltag fortsat. Det lader dog ikke til, at marke-
derne udenfor Asien har veeret maerket.

Ogsa i Europa har der vaeret fokus pa politik.
Frankrigs regering, ledet af premierminister Bar-
nier, er blevet vaeltet efter et mistillidsvotum. Det
kommer ikke helt uventet, efter Barnier forsggte
at tvinge dele af sin finanslov for 2025 igennem.
Frankrig star nu for anden gang i ar uden en rege-
ring. Tyskland har ogsa en politisk udfordring at
forholde sig til med valg til februar. Udsigt til sva-
gere vaekst og politisk uro har sendt de europaei-
ske statsobligationer ned, hvor de tyske 10-arige
er faldet 11 bp. Naeste torsdag venter rentemg-
det hos Den Europeiske Centralbank, ECB. Her er
forventningen, at renten bliver sanket med
0,25%-point, men der er stadig uenigheder om,
hvorvidt der skal en stgrre rentesaenkning i spil.
Vi forventer en sankning pa 0,25%-point.

De lavere renter smitter ogsa af pa de hjemlige
realkreditrenter, hvor endnu et 3,5%-lan er pa vej
til boligejerne. Denne gang i varianten med mu-
lighed for 10 ars afdragsfrihed. Det er f@rste gang
i mere end to ar, at vi igen skal hilse pad et af-
dragsfrit lan med en rente pa 3,5%. Med lanets
genkomst rykker vi samtidig ogsa teettere p3, at
nedkonverteringerne igen bliver attraktivt for
mange boligejere med 5%- og 6%- lan.

| USA har vi ogsa set rentefald. Det skyldes efter-
dgnninger efter udnaevnelsen af Scott Bessent
som finansminister, samt at Jerome Powell fra
den amerikanske centralbank, Fed, har udtalt sig

Flere forventede rentesankninger fra ECB i 2025
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Macrobond.
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positivt om den amerikanske gkonomi. Erhvervs-
tillidstallene for serviceindustrien kom ellers ud
svagere end ventet, men det har markedet ikke
reageret synderligt pa. Samtidig lsegger Powell
veegt pa, at pengepolitikken skal holdes restriktiv,
men at renten skal ned over tid. Om to uger hol-
der Fed rentemgde, hvor forventningen er en
rentenedsaettelse pa 0,25%-point. Det vigtige tal
for beskaeftigelsen, non-farm payroll, kommer i
morgen, og det kan give nye skvulp pa rentemar-
kederne. Aktieindeks pa begge sider af Atlanten
har oplevet plusser over den seneste uge.
S&P500-indekset har igen slaet rekord, og det
virker til, at de europaiske aktier endelig er ble-
vet trukket lidt med op af USA’s optur. Aktierne
er ogsa hjulpet pa vej af rentefald.

International @konomi

Inflationen i eurozonen steg til 2,3% i november
fra 2,0% i oktober. Det var helt som ventet. | sto-
re treek er den europeiske inflation kommet un-
der kontrol. Vi s3 en mindre stigning i november,
men der er langt op til den tocifrede inflation vi
sa for to ar siden. Hvis der er noget, der bgr give
panderynker, er det snarere den vigende euro-
pziske erhvervstillid end inflationen. Selvom
kerneinflationen fortsat er lidt hgjere end ECB'’s
malsaetning pa 2%, er der rum til, at centralban-
ken kan saenke renten igen til deres rentemgde i
naeste uge.

Over den kommende uge far vi nye tal for ledig-
hed og beskaeftigelse i USA, globale fgdevarepri-
ser samt inflationstal for bade Tyskland og USA.

Dansk @konomi

Regeringen har i dag offentliggjort deres nyeste
prognose for dansk gkonomi med @konomisk
Redeggrelse. Den indeholder en markant opju-
stering af forventningerne til vaeksten i dansk
gkonomi i ar til 3,0% fra tidligere 1,9%. Til naeste
ar ventes vaekst pa 2,9% mod tidligere 2,2%. Det
er helt med rette efter en stribe opjusteringer og
nye positive vaeksttal den seneste tid. Det ligger
ogsa nogenlunde pa linje med vores egne for-
ventninger. Vi tror endda pa, at vaeksten kan
komme et ekstra ngk op end de 3%.
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af S&P Global, STOXX og
Nasdag.
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Eurostat.
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.
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Lgnningerne steg med 5,2% i 3. kvartal pa det
danske arbejdsmarked i forhold til samme kvartal
sidste ar. Det er ottende kvartal i treek, at vi ser
Ipnstigningerne ligge hgjere end 3%. L@nposen
vokser altsa ganske paent hos danskerne. Det er
resultatet af nye overenskomster og et hammer-
steerkt arbejdsmarked. Samtidig er inflationen
banket i bund, og der bliver altsa genvundet kg-
bekraft med ganske flotte skridt. Der er da ogsa
en del at indhente fra et pa alle mader udfor-
drende 2022, som virkelig gav klg til bade kgbe-
kraften og privatgkonomien.

Det blev en sur maned for danskernes pensions-
opsparinger i oktober. Forsikrings- og pensions-
sektoren fik et negativt afkast pa 42 mia. kr. i
oktober. Det er dog kun anden maned i ar, at
pensionsafkastet er negativt, og der er derfor
indtil videre udsigt til endnu et godt arsafkast.

Vi ser ligeledes, at danskernes egne aktieformuer
faldt med 20 mia. kr. i oktober, sa de nu lyder pa i
alt 825 mia. kr. Det kommer pa bagkant af et
mere udfordret 3. kvartal, hvor der af flere om-
gange har veeret usikkerhed pa markederne.

Nar man investerer, er det vigtigt at huske p3, at
det bade vil ga op og ned undervejs, og man skal
derfor kunne leve med de udsving som kommer.
November har da ogsa vaeret god pa flere aktie-
markeder, og det kan sa smitte positivt af pa dan-
skernes pensionsafkast og pa aktieformuerne.

Ledigheden steg med 37 personer i oktober, nar
der tages hgjde for saeson. Ledighedsprocenten
lyder dermed fortsat pa 2,9%, hvor den har ligget
i 11 maneder nu. Samtidig viser ledighedsindika-
toren fra STAR, at ledigheden star til at stige med
200 personer i november. Helt kort betyder det,
at ledigheden har staet omtrent stille de seneste
to maneder. Der er godt nok kommet lidt flere
ledige det seneste halvandet ar, men det har
vaeret en langsom udvikling, og i en historisk kon-
tekst er der fortsat meget fa ledige. Samtidig er
beskaeftigelsen steget til rekordhgjder. Alt peger
pa et fortsat robust arbejdsmarked.
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Nationalbanken.

Aktieformuerne faldt igen i oktober
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Nationalbanken.
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Anm.: Data er sasonkorrigeret.

Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik og
STAR.
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| naeste uge venter vi bl.a. tal for konkurser, infla-
tion og nyregistrerede kgretgjer.

Boligmarkedet

Regeringen skruer op for forventningerne til hus-
priserne i de kommende ar med @konomisk Re-
deggrelse. De regner nu med, at huspriserne
frem mod 2026 vil stige i omegnen af 10%. Bliver
den forventning til virkelighed vil det give et pris-
Igft pd naesten en kvart million kr. pa et helt al-
mindeligt dansk parcelhus pa 140 kvm. Vi forven-
ter ogsa, at der er fortsatte prisstigninger i vente
pa boligmarkedet. Dog vil de seneste ars stignin-
ger i udbuddet, som de seneste maneders fald
ikke aendrer pa, holde en snor i prisstigningerne,
sa de alene bliver moderate. Men pilen star til at

pege op.

Antallet af tvangsauktionerne skraber bunden.
Der blev bekendtgjort bare 108 tvangsauktioner i
november, nar vi tager hgjde for seeson. Det min-
der meget om det tvangsauktionsniveau, som har
praeget 2024, og aret som helhed star dermed
ultrataet pa at byde pa faerrest tvangsauktioner i
18 ar. Rekordhgj beskaeftigelse og lav ledighed
gor det alt andet lige lettere at betale sine reg-
ninger. | tilleeg betyder de gode takter pa bolig-
markedet, at det er lettere at szlge sin bolig i fri
handel, hvis der alligevel skulle opsta problemer
med at betale terminen og saledes forhindre, at
man ender pa en tvangsauktion.

Boligkgbere oplever igen at have lidt faerre boli-
ger at vaelge mellem. Ved udgangen af november
stod der i alt star 49.567 boliger til salg, hvilket er
lidt lavere end maneden fgr. Vi ser de seneste
fald i udbuddet som fglge af, at der igen er kom-
met mere gang i boligmarkedet. Handelsaktivite-
ten er steget og ramte i oktober det hgjeste i fire
ar for en oktober maned. Udbuddet er dog vokset
betragteligt gennem de seneste par ar, og sam-
menlignet med for tre ar tilbage, sa er antallet af
salgsskilte Igftet med hele 45%. Sa der er fortsat
en del at veelge mellem.

Naeste uge byder pa flere boligudbudstal og tal
for boligpriser.
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Meget fa boliger ender pa tvangsauktion
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Anm.: Data er sasonkorrigeret.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Boligsiden.
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Finansielle markeder uge 49

Aktier
Niveau -luge -1md. -1lar
MSCl world 2.385 1,6% 4,3% 26,9%
S&P500 6.086 1,5% 5,3% 33,8%
Dow Jones 45.014 0,7% 6,6% 24,9%
Nasdaq 21.492 3,6% 6,3% 36,1%
Nikkei 39.396 2,7% -0,2% 19,9%
C25 1.853 1,3% -1,6% 6,2%
S30 2.594 3,9% 0,8% 13,3%
FTSE 8.336 0,7% 2,0% 10,9%
STOXX50 4.919 3,9% 1,0% 9,7%
DAX 20.232 5,0% 5,1% 21,5%

Valuta

Niveau -luge -1md. -1ar

EUR/USD 1,049 -0,4%  -3,7% -2,7%
EUR/DKK 7,458 0,0% 0,0%  0,0%
USD/DKK 7,108 0,4% 3,8%  2,8%
SEK/DKK 0,646 -0,2% 1,0%  -2,1%
NOK/DKK 0,642 0,6% 29%  1,5%
GBP/DKK 9,004 0,7% 1,3%  3,4%
CHF/DKK 8,015 0,0% 1,0%  1,4%
JPY/DKK 0,047 0,7% 46%  0,1%
Renter

Niveau -luge -1md. -1ar

us 2y 4,13 0,06  -0,06 -0,47

us 10Y 4,19 -0,06 -0,07 0,07

Tysk 2Y 1,94 0,09 -035 -0,65

Tysk 10Y 2,06 -0,11 -0,36 -0,14

Dansk 2Y 1,61 -0,14  -034 -1,03

Dansk 10Y 1,77 -0,17  -043  -0,7
Ravarer

Niveau -luge -1md. -1ar

Guld 2650  0,5%  -3,4%  30,8%
Olie (Brent) 72 02%  -3,9% -2,3%
Metaller 4048  1,0%  -42% 13,3%

ATD

20,6%
27,6%
19,4%
27,7%
17,7%
1,7%

8,3%

7,8%
8,8%
20,8%

ATD
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-3,9%
-3,2%
5,0%
-0,4%
-1,4%

ATD
-0,1

0,31
-0,44
0,04
-0,81
-0,48

ATD
28,5%
-5,9%
7,6%

Anm.: Tabellen er opdateret ved markedsluk onsdag d. 4. december.
Valutakurser er opdateret ved markedsluk tirsdag d. 3. december. Det

Japanske Nikkei-indeks er opdateret til og med torsdag.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Macrobond.
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Nggletalskalender uge 50

Dato Land Noggletal Periode Forventning Forrige periode
Fredag Germany Industrial Production SA MoM Oct -- --
06-12-2024 Norway Industrial Production MoM Oct -- --
Euro Area GDP SA QoQ 3QF -- -
Italy Retail Sales MoM Oct -- --
United States Change in Nonfarm Payrolls Nov -- 12k
United States U. of Mich. Sentiment Dec P -- --
Mandag Japan GDP SA QoQ 3QF -- --
09-12-2024 Japan BoP Current Account Balance Oct -- --
Japan GDP Annualized SA QoQ 3QF -- --
Japan GDP Deflator YoY 3QF -- --
United States Wholesale Inventories MoM OctF - -
Tirsdag Japan Money Stock M2 YoY Nov -- --
10-12-2024 Japan Money Stock M3 YoY Nov -- --
Germany CPI YoY Nov -- --
Germany CPIl EU Harmonized YoY Nov -- --
Norway CPI'YoY Nov -- -
Norway CPl Underlying YoY Nov -- --
Germany CPI YoY Nov F -- --
Germany CPI EU Harmonized YoY Nov F -- --
United States NFIB Small Business Optimism Nov - -
Onsdag United States MBA Mortgage Applications Dec 6 -- --
11-12-2024 United States CPI MoM Nov -- --
United States CPl Ex Food and Energy MoM Nov -- --
United States CPI YoY Nov -- --
United States CPI Ex Food and Energy YoY Nov -- --
United States CPl Index NSA Nov -- --
United States CPI Core Index SA Nov -- -
United States Monthly Budget Statement Nov -- --
Torsdag Sweden CPI YoY Nov F -- --
12-12-2024 Sweden CPIF YoY Nov F -- --
Sweden CPIF Excl. Energy YoY Nov F -- --
Sweden CPI Level Nov - -
United Kingdom  Industrial Production YoY Oct -- --
United Kingdom  Manufacturing Production YoY Oct -- --
Euro Area ECB Deposit Facility Rate Dec 12 - 3.25%
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Redaktion: Chefgkonom Jeppe Juul Borre, telefon 26 81 22 75, mail: JJB@al-bank.dk. @konom Anton Thorell Carge, telefon 38 48 35 52, mail: ANTS@al-bank.dk
telefon 38 48 45 55, mail: BF@al-bank.dk. Studentermedhjaelper Amanda Grgnlund, mail: AMGR@al-bank.dk. Studentermedhjzelper Cecilie Straarup Jensen, mail: CESI@al-bank.dk. Dette materiale
er udarbejdet af Arbejdernes Landsbank, som generel information. Anbefalinger skal ikke opfattes som hverken tilbud om eller opfordring til kgb eller salg af de pagaeldende papirer, tjenesteydelser
mv. eller som investeringsradgivning. Materialet er alene udarbejdet pa basis af offentligt tilgeengeligt materiale. Banken har omhyggeligt sggt at sikre sig, at materialet er korrekt og retvisende.
Banken patager sig intet ansvar for materialets ngjagtighed eller fuldkommenhed. De oplysninger, der er anfgrt, kan have andret sig i forhold til produktionstidspunktet, ligesom informationen ikke
tager udgangspunkt i eller er tilpasset nogen kunders personlige forhold. Derfor opfordrer vi dig til at indhente yderligere og/eller opdateret information i banken. Arbejdernes Landsbank samt

medarbejdere i banken kan have positioner i eller foretage kgb eller salg mv. af de veerdipapirer, som er omtalt.

. Privatgkonom Brian Friis Helmer,
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