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Finansielle Markeder og International @konomi

Der har vaeret en del op og ned pa de finansielle mar-
keder i Igbet af ugen. | USA landede den lenge ven-
tede jobrapport fra september i fredags. Med
119.000 nye jobs uden for landbruget viste den
umiddelbart et amerikansk arbejdsmarked i fin form.
Ledigheden steg dog samtidig en smule fra 4,3% til
4,4%. Den amerikanske centralbank, Fed, fglger ud-
viklingen pa arbejdsmarkedet ngje, men jobrappor-
ten peger ikke i nogen entydig retning frem mod det
kommende rentemgde, d. 10. december.

Inden rapporten blev offentliggjort, indprisede mar-
kederne en sandsynlighed pa 30% for en rentesaenk-
ning pa 25 bp. Nu er forventningen steget til hele
80%. Pilen peger altsa pa, at renten bliver sanket,
selvom der fortsat er argumenter for at holde den
uaendret. Inflationen ligger fortsat for hgjt pa om-
kring 3%, og pa grund af den amerikanske nedlukning
har vi ikke faet nye tal siden september. Udgivelsen
af nye CPI-tal er blevet udskudt til efter rentemgdet,
og centralbankens medlemmer nar dermed ikke at fa
nye tal, inden beslutningen skal traeffes.

Centralbankdirektgr Powell har ved flere lejligheder
pointeret, at det ikke er en selvfglge, at renten skal
ned, og at beslutningen bliver taget pa baggrund af
udviklingen i relevante nggletal, med et seerligt fokus
pa arbejdsmarkedet. Her lander rapporten for no-
vember f@rst ugen efter rentemgdet. Lgrdag er sid-
ste dag, hvor Fed’s medlemmer ma udtale sig om
rentebeslutningen.

Udsigten til en lavere amerikansk rente har faet ak-
tiemarkederne til at stige. S&P500 er oppe med hele
2,6% for ugen og er igen taet pa rekordniveau, mens
Nasdaq er oppe med 2,4%. Det er dog ikke hos alle,
at kursen bare er gaet op. Hos chipgiganten Nvidia
steg aktien flot i torsdagens formarkeder efter at
have leveret et flot regnskab. Uden synderlige nyhe-
der faldt aktien dog i Igbet af torsdagen og endte i
negativt terraen pa -3%. Tirsdag var den gal igen, hvor
aktien faldt med godt -4% pa baggrund af rygter om,
at Meta har indgaet en aftale om at kgbe mikrochips

Markedet tror igen pa rentesaenkning
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Bloomberg.

Nvidia falder trods flot regnskab
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Nasdaq og S&P Global.
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af Alphabet, ejeren af Google. Faldet kan indikere,
at Nvidias position pa toppen af Al-bglgen ikke er
helt urgrlig.

Novo Nordisk faldt i mandags med naesten -6% ef-
ter at deres laegemiddel semaglutid ikke viste den
gnskede effekt imod Alzheimers. Kursen var nede
og ramme 274 DKK, hvilket er det laveste niveau
siden midten af 2021. Noget af det tabte blev dog
genvundet i tirsdagens marked, da nye forsggsdata
for vaegttabsmedicinen Amykretin viste staerke re-
sultater. Aktien er faldet med naesten 70% fra top-
peni2024.

Dansk @konomi

Beskaeftigelsen steg med 5.104 personer i septem-
ber, nar der tages hgjde for saeson. Beskaeftigelsen
drgner altsd derudaf i hgj fart, hvor striben af re-
korder fortsaetter ufortrgdent. Der er nu 3.069.400
Isnmodtagere i arbejde. Sammenlignet med for et
ar siden er der i dag 40.100 personer flere i arbejde
i dag. Fremgangen ses over store dele af arbejds-
markedet, szerligt drevet af den private sektor. Det
er rigtig gode tegn. Dansk gkonomi star et ret godt
sted med et hammerstaerkt arbejdsmarked og
flotte veeksttal i BNP, som viste hgjeste vaekst i nae-
sten fire ar.

Antallet af ledige stillinger falder dog i tredje kvar-
tal, hvor der var 48.400 ledige stillinger i den pri-
vate sektor. Det er aergerligt, men faldet kommer
fra et hgjt udgangspunkt, og der er fortsat flot ef-
terspgrgsel pa arbejdskraft i den private sektor,
sammenlignet med tiden f@gr coronakrisen. Ser vi
bredere pa arbejdsmarkedet er ledigheden ganske
lav og beskaeftigelsen er fortsat med at stige.

Blot 10% af fgdevarevirksomhederne forventer at
haeve deres priser i de kommende tre maneder.
Det er gode nyheder for de hardtprgvede forbru-
gere, da det kan indikere, at der er mere ro pa vej
til priserne i supermarkedet. Fgdevarepriserne ude
i supermarkedet er steget ganske meget de senere
ar, men tallet kan give forhabning om, at stigningen
i fedevarepriserne begynder at bremse lidt op. Vi
kan da ogsa se, at stigningen i de globale
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Anm: Data er saesonkorrigeret.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.

Blot 10% forventer at heeve fgdevarepriserne
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Anm: Data er seesonkorrigeret.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.
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f@devarepriser er ebbet ud over det seneste ar, og
det giver ogsa indikationer pa, at prispresset kan
aftage. De hgje fgdevarepriser i supermarkedet
bzerer pa en af ngglerne til at forsta den slgje for-
brugertillid. De fleste mgder priser pa fgdevarer ret
tit i deres hverdag, nar vi handler ind, og derfor kan
det fylde meget mere i bevidstheden hos forbru-
gerne, end fgdevarer udggr af vores samlede for-
brug.

Detailomsaetningen rammer sit hgjeste i 45 mane-
der. Det kommer efter en lang periode, hvor detail-
handlen har veeret stgt stigende. Alene i 2025 er
salget steget 8 ud af 10 maneder. Den naeste tid
byder i tillaeg pa ekstra travlhed med Black Friday
og en julehandel, som banker pa dgren. Der kan
altsa veere ny sgd musik i vente for salget, og det
ser vi ogsa afspejlet i branchens optimisme for
salgstallene. De gode takter kan spores tilbage til
bedre forudseetninger for forbrugerne med rekord-
hgj beskeeftigelse, forbedret kpbekraft, lavere ren-
ter og en inflation i ro. Vi forventer at se detailom-
seetningen fortsaette i samme spor med den opad-
gaende tendens.

Bankindlanet stiger atter i oktober og er millimeter
fra at sla ny rekord, med et samlet indlan der lyder
pa i alt 1.258 mia. kr. Danskernes opsparing fort-
seetter dermed op, hvor der alene i 2025 er lagt
mere end 60 mia. kr. til danskernes indestaende i
bankerne. Indlanet er ulige fordelt, men det er
imidlertid med til at bekrzaefte et samlet billede af,
at danskerne er ganske robuste med voksende op-
sparinger. Fremgangen i bankindlanet bakkes op af
et bomstaerkt dansk arbejdsmarked med flere i ar-
bejde, en positiv udvikling pa boligmarkedet og
paene lgnstigninger for mange danskere med for-
nyet ro pa inflationen.

Sidste ar havde danskernes formue gevaldig med-
vind og slog rekord igen i 2024, som sker for fgrste
gang siden 2021. Der var da ogsa fremgang at spore
pa alle tangenter. Boligpriserne havde pil op, mens
udlansvaeksten stod taet pa stille, og det traekker op
i boligformuen. Og sa leverede det globale aktie-
markedet et flot afkast i 2024, som bidrager til den
flotte vaekst i pensionsformuen, mens ogsa

4! Arbejdernes Landsbank

Detailsalget er pa sit hgjeste i 45 maneder
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Anm: Salgstallene er korrigeret for priseendringer, seesonudsving og

handelsdage.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.

Bankindlanet er millimeter fra ny rekord
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Anm: Data er saesonkorrigeret.
Kild: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Nationalbank.

Danskernes formue slog rekord
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Anm: Data er saesonkorrigeret.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks National-
bank.
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rekordhgje pensionsindbetalinger pa nsesten 145
mia. kr. spaeder til.

| naeste uge kommer der nye tal for erhvervstilliden
for erhvervene.

Boligmarkedet

Realkreditudlanet med variabel rente stiger igen og
krydser nu 1.000 mia. kr. De mange bolighandler,
vi ser for tiden, lgfter boligudlanet, og det er altsa i
hej grad de variabelt forrentede lan, boligejerne
har deres gjne pa for tiden. Den stgrre renteforskel
mellem variabel og fast rente har veeret med til at
give medvind til de variabelt forrentede Ian.
Selvom det gger eksponeringen mod renteudsving
for den enkelte boligejer, fremstar boligmarkedet
som helhed ganske robust. Det sa vi ogsa i 2022,
hvor hverken restancer eller tvangsauktioner var
saerligt pavirkede af de hurtigste og kraftigste ren-
testigninger i nyere tid.

| naeste uge kommer der nye tal for boligudbud-
det.

Realkreditlanet med variabel rente krydser 1.000
mia. kr.
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks National-
bank.
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Finansielle markeder uge 48
Aktier
Niveau -luge -1md. -13ar ATD
MSCI world 2697  2,7%  -1,1% 14,9% 17,7%

S&P500 6.813 2,6% -1,1%  13,6% 15,8%
Dow Jones 47.427 2,8% -0,6% 6,0% 11,5%
Nasdaqg 25.237 2,4% -3,0% 21,7% 20,1%
Nikkei 50.167 0,7% -2,2%  30,8% 25,7%
C25 1.733 2,1% 1,8% -52%  -2,5%
S30 2.779 3,5% -0,4% 11,3% 11,9%
FTSE 9.692 1,9% -0,1% 17,1% 18,6%
STOXX50 5.656 2,0% -0,9% 19,5% 15,5%
DAX 23.726 2,4% -2,3%  23,2% 19,2%
Valuta

Niveau -luge -1md. -13ar ATD

EUR/USD 1,158  -0,1% -0,5%  9,9%  11,4%
EUR/DKK 7469 0,0% 00% 0,1% 0,1%
USD/DKK 6,451 0,0% 04% -89% -9,7%
SEK/DKK 0,677 -04% -1,0% 4,6% 4,2%
NOK/DKK 0,630 -0,8% -1,8% -1,2% 0,1%
GBP/DKK 8510 0,6% -02% -48% -54%
CHF/DKK 7,996 -0,6% -0,9% -02% 1,1%
JPY/DKK 0,041 -01% -22% -11,7% -9,0%
Renter

Niveau -luge -1md. -13ar ATD
us 2y 3,45 0,13 -002 -0,74 -0,8
us 10Y 4,00 0,13 001 025 -058
Tysk 2Y 2,02 0,00 0,05 -0,01 -0,06
Tysk 10Y 2,67 004 006 050 031
Dansk 2Y 1,69 -0,02 -004 -006 -0,07
Dansk 10Y 2,55 002 006 061 047

Ravarer

Niveau -luge -1md. -1ar ATD
Guld 4164 2,1%  54% 58,0% 59,8%
Olie (Brent) 62 -1,9% -1,9% -13,8% -16,6%
Metaller 4641  2,1% -0,5% 15.8% 18,8%

Anm.: Tabellen er opdateret ved markedsluk onsdag.
Det japanske Nikkei-indeks er opdateret til og med torsdag.
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Noggletalskalender Uge 49

Dato Land Noggletal Periode Forventning Forrige periode
Fredag Japan Jobless Rate Oct -- 0,03
28-11-2025 Japan Tokyo CPI Ex-Fresh Food YoY Nov -- 0,03
Japan Industrial Production MoM Oct P -- 0,03
Sverige GDP QoQ 3Q -- 0,01
Norge Unemployment Rate Nov -- 0,02
Sverige Retail Sales MoM Oct -- 0,00
Danmark Unemployment Rate SA Oct -- 0,03
Frankrig CPI YoY Nov P -- 0,01
Frankrig GDP QoQ 3QF -- 0,01
Spanien CPl YoY Nov P - 0,03
Tyskland Unemployment Change (000's) Nov -- -1.0k
Italien GDP WDA QoQ 3QF - 0,00
Italien CPI EU Harmonized YoY Nov P -- 0,01
Tyskland CPIYoY Nov P -- 0,02
Mandag Japan Capital Spending YoY 3Q -- 0,08
01-12-2025 Japan S&P Global Japan PMI Mfg Nov F -- --
Sverige Swedbank/Silf PMI Manufacturing Nov -- 55,10
Spanien HCOB Spain Manufacturing PMI Nov -- 52,10
Italien HCOB Italy Manufacturing PMI Nov -- 49,90
Frankrig HCOB France Manufacturing PMI Nov F -- --
Tyskland HCOB Germany Manufacturing PMI Nov F - -
Norge DNB/NIMA PMI Manufacturing Nov -- 47,70
Eurozonen HCOB Eurozone Manufacturing PMI Nov F -- --
Storbritannien Mortgage Approvals Oct -- 65.9k
Storbritannien S&P Global UK Manufacturing PMI Nov F -- --
USA S&P Global US Manufacturing PMI Nov F - -
USA ISM Manufacturing Nov -- 48,70
Tirsdag Japan Monetary Base YoY Nov -- -0,08
02-12-2025 Spanien Unemployment Change Nov -- 22.1k
Eurozonen CPI MoM Nov P -- --
Onsdag Japan S&P Global Japan PMI Composite Nov F -- --
03-12-2025 Japan S&P Global Japan PMI Services Nov F -- --
Spanien HCOB Spain Services PMI Nov -- 56,60
Spanien HCOB Spain Composite PMI Nov -- 56,00
Italien HCOB Italy Services PMI Nov -- 54,00
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Redaktion: Chefgkonom Jeppe Juul Borre, telefon 26 81 22 75, mail: JJB@al-bank.dk. Chefanalytiker Natalia Setlak, telefon 50 17 12 05, mail: NASE@al-bank.dk. Privatgkonom Brian Friis Helmer,
telefon 38 48 45 55, mail: BE@al-bank.dk. @konom Anton Thorell Carge, telefon 38 48 35 52, mail: ANTS@al-bank.dk. Studentermedhjeelper Cecilie Straarup Jensen, mail: CEJE@al-bank.dk. Studenter-
medhjeelper Kathrine Schou, mail: KASC@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 pageeldende papirer, tjenesteydelser mv. eller som investeringsradgivning. Materialet er alene udarbejdet pa basis af offentligt tilgeengeligt materiale. Banken har
omhyggeligt spgt 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 aendret
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 vaerdipapirer, som er omtalt.
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