Update pa de finansielle

markeder og makrogkonomien

/L Arbejdernes Landsbank

AL Sydbanks MarkedsNyt fortseetter forelgbigt under
det tidligere layout pd trods af fusion. MarkedsNyt
gar pd juleferie og vender tilbage i starten af 2026. Vi
agnsker alle laesere en glaedelig jul og et godt nytar.

Finansielle Markeder og International @konomi

| tirsdags kom der nye tal for den amerikanske be-
skaeftigelse, og det var ikke just et arbejdsmarked i
topfart. November viste en jobskabelse pa 64.000
nye jobs, men oktober havde et fald pa 105.000, og
ledighedsraten steg fra 4,4% til 4,6%. Det er ingen
hemmelighed, at jobmarkedet har tabt momentum,
men historisk set er ledighedsraten relativt lav, og vi
er stadig langt fra en katastrofe. Nar den amerikan-
ske centralbank, Fed, skal traeffe beslutninger om
renten, er det med stor vaegt pd udviklingen i ar-
bejdsmarkedet.

Pa den anden side af beslutningen findes inflationen,
hvor dugfriske tal viser en stigning pa 2,7% i novem-
ber sammenlignet med sidste ar. Det er en positiv
overraskelse og noget lavere end forventningerne,
som lgd pa en stigning pa 3,1%. Selvom inflationen
stadig er over malsaetningen, kan meldingen sam-
men med den svage jobrapport abne dgren for flere
rentenedsaettelser hos Fed. Feds egne renteforvent-
ninger lyder lige nu pd 1 rentenedsaettelse i 2026,
hvor markedet indpriser 2. Naeste rentemgde er d.
29. januar, og pa nuvaerende tidspunkt er renten i
spaendet 3,50%-3,75%.

Pa denne side af Atlanten har Den Europaiske Cen-
tralbank, ECB, afholdt rentemg@de uden noget nyt un-
der solen. De holder renten i ro pa 2,0% og det er nu
seks maneder og fire rentemgder siden, at ECB juste-
rede pa renten. Der har vaeret spekulation om, at
naeste treek for ECB bliver en renteforhgjelse, men
som landskabet ser ud nu, er det fgrst et godt stykke
ude i horisonten. For nu ser renteudsigterne altsa ret
sa stabile ud.

Ogsa Bank of England har haft rentemgde og seenker
renten med 0,25 procentpoint, sa den nu lyder af
3,75%. BoE szenkede sidste renten i august, og ren-
tesenkningerne kommer pa baggrund af en
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overraskende lav inflation, samt den hgjeste ar-
bejdslgshed i fire ar. Norges centralbank, Norges
Bank, stemmer i koret af rentemgder, og holder
som forventet deres rente i ro pa 4,00%.

For at blive pa rentefronten afholder den japanske
centralbank, Bank of Japan, rentemgde i morgen,
hvor der er en klar forventning til en renteforhg-
jelse fra 0,50% til 0,75%. Det vil i sa fald vaere den
anden renteforhgjelse i ar og vil fgre til den hgjeste
rente iJapani30 ar. BoJ’S formand Kazuo Ueda har
signaleret en rentestigning, som vi forventer vil
vaere af dueagtig karakter. Rentestigningerne kom-
mer blandt andet pa baggrund af en inflation over
malsaetningen. Udviklingen i Japans rente kan give
effekt pa de finansielle markeder verden over.

Pa aktiemarkedet har den fremstormende tech-
sektor havnet i lidt modvind, hvor teknologi-indek-
set Nasdaq er faldet med knap 4% over den sene-
ste uge. Det er szerligt Al-relaterede aktier som er
ramt, og korrektionen kommer pa baggrund af
usikkerhed om sektorens geeldforggelse, og om
forventningen til profitabilitet holder. Det er szer-
ligt techgiganten Oracle som fgrer an i nedturen ef-
ter at have mistet finansiering til sit 10 mia. dollar
data center-projekt. Det har spredt sig til andre ak-
tier, herunder chipgiganten Nvidia, som er faldet
17% fra toppen. Korrektionen kan vaere et tegn pa
at investorerne stopper op og treekker luft ind
ovenpa store stigninger. Selvom Nasdaq er faldet,
er indekset for dret oppe 17,5%, hvor ogsa Nvidia
er teet pa de 30%.

Erhvervstilliden i eurozonen falder i december til
51,9 fra 52,8 malt ved PMI. Dermed skuffer tallene
en smule, selvom de fortsat indikerer fremgang i
eurozonens gkonomi som helhed. Som i de seneste
maneder, er vaeksten todelt, hvor industrien er i
bakgear, mens servicesektoren vokser. Stigende
kgbekraft og en lav arbejdslgshed holder hjulene i
gang i servicesektoren, ligesom seaerligt de sydeuro-
pzeiske gkonomier understgttes af mange turister.
Vaksten i Europas to stgrste gkonomier, den tyske
og den franske, er fortsat ganske minimal.
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Dansk @konomi

Beskaeftigelsen holder rekordkursen, hvor der i ok-
tober blev tilfgjet endnu 3.500 personer til antallet
af Isnmodtagere. Bare i ar er der kommet flere end
30.000 i arbejde, og det er mildt sagt en impone-
rende udvikling. Det understreger, at arbejdsmar-
kedet star ganske solidt.

Ledigheden har pil op i november med en stigning
pa 500 personer. Det er en stigning i den spaede
ende af skalaen, og det er en fortszettelse af det vi
har set fra ledigheden igennem de seneste to ar.
Her har ledigheden peget meget svagt op, ogi 2024
og 2025 er der alene kommet et par tusinde ekstra
til ledighedskgen. Ledigheden har derfor ligget me-
get stille og er samtidig til den lave side, hvis vi bre-
der perspektivet ud.

Pa trods af en paen udvikling i beskaeftigelse og le-
dighed, har antallet af varslede fyringer pa danske
arbejdspladser tikket op de seneste maneder, og i
november var der 1.915 varslede afskedigelser.
Det er tredje maned i traek, der har veeret mere end
1.000 fyringsvarsler. Selvom det er darlige nyheder
for den enkelte medarbejder, der mister sit ar-
bejde, sa er antallet af fyringer fortsat lavt, hvis
man sammenligner med efterspgrgslen pa arbejds-
kraft, som fortsat er hgj. Forudsaetningerne for at
kunne finde et nyt arbejde inden for kort tid er der-
med fornuftige, selvom det selvfglgelig i udgangs-
punktet ikke bliver i samme virksomhed.

Hver femte dansker kan ikke betale en uforudset
udgift. Det er et af resultaterne fra den arlige leve-
vilkarsundersggelse fra Danmarks Statistik, der dog
tegner et billede af, at privatskonomien ser bedre
ud for mange danskere. | undersggelsen svarer
12% af danskerne, at de har sveert eller meget
sveert ved at fa pengene til at sla til. Pa begge para-
metre ligger andelen en spids lavere end i de sene-
ste par ar. Det harmonerer med bl.a. det staerke ar-
bejdsmarked, lavere renter og flere penge mellem
handerne hos mange danskere. Selvom det er po-
sitivt med forbedring for danskerne bredt set, er
det naturligvis ikke glaedeligt for dem, hvor privat-
gkonomien strammer.
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Boligmarkedet

Boligmarkedet har medvind fra flere sider. Dan-
skerne er igen blevet ganske flittige med at kgbe bo-
lig. 1 3. kvartal blev der handlet flere end 20.000 boli-
ger, og handelsaktiviteten drgner simpelthen op pa
sit hgjeste siden 2021. For november maned geelder
samme billede som det ggr 3. kvartal. Ngglerne skif-
ter hander hurtigt og i november blev der handlet
7.100 boliger. Det betyder, at vi uden december alle-
rede har overhalet 2024 malt pa antal handler. Kg-
berne er med andre ord ikke just tilbageholdne med
at sikre den nye dremmebolig, vi ser samtidig en ud-
praeget optimisme hos danskerne med forventninger
om yderligere prisstigninger, som i sig selv kan
skubbe til aktiviteten.

Vind i sejlene pa boligmarkedet var ogsa at se for bo-
ligpriserne i tredje kvartal. Huspriserne steg med
0,5%, seerligt drevet af markedet @gst for Storebeelt.
Lejlighedsmarkedet viste prisstigninger pa 4,3%, hvil-
ket tegner sig for den hgjeste kvartalsvise prisstig-
ning siden 2021. Et steerkt arbejdsmarked, stigende
kgbekraft efter solide Ignstigninger for mange dan-
skere og lidt lavere renter giver danskerne mod pa at
handle bolig og til stadig hgjere priser. Med det so-
lide gkonomiske baggrundstaeppe in mente, forven-
ter vi, at boligmarkedet vil praestere yderligere over
den kommende tid. Ud over et staerkt udgangspunkt
for danskernes kgbekraft, er udbuddet til den lave
side, saerligt pa lejlighedsmarkedet, hvilket i sig selv
er understgttende pa priserne.

November bad pa 38% feerre lanetilbud med knap
15.000 tilbud. Det er der dog ikke den store dramatik
bag, da der fglger gode forklaringer med. Der var
nemlig opsigelsesfrist pa fastforrentede lan i okto-
ber, og det giver tit ekstra konverteringstrafik og der-
med lanetilbud, som sa falder mere til ro i den efter-
fglgende maned. 2025 har ogsa samlet set budt pa
flere lanetilbud end i 2024. Det skyldes bade, at der
har vaeret mere gang i konverteringerne i ar pa fast-
forrentede 1an, men ogsa at der bliver handlet flere
boliger.
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Kilde: AL Sydbank pa baggrund af Finans Danmark.
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MSCI world
S&P500
Dow Jones
Nasdaq
Nikkei

C25

S30

FTSE
STOXX50
DAX

EUR/USD
EUR/DKK
USD/DKK
SEK/DKK

NOK/DKK
GBP/DKK
CHF/DKK
JPY/DKK

us 2y

usS 10Y
Tysk 2Y
Tysk 10Y
Dansk 2Y
Dansk 10Y

Guld
Olie (Brent)
Metaller

Finansielle markeder uge 51

Niveau
2.689
6.721

47.886
24.648
49.002
1.780
2.795
9.774
5.682
23.961

Niveau
1,172
7,472
6,374
0,683
0,623
8,505
8,007
0,041

Niveau
3,49
4,16
2,14
2,86
1,83
2,77

Niveau
4.338
61
4.862

Aktier
-luge -1md.
-1,6% 2,5%
-2,4% 1,6%
-0,4% 3,9%
-4,4% 0,6%
-2,3% 1,0%
0,1% 6,4%
-0,6% 4,5%
1,2% 2,3%
-0,5% 2,7%
-0,7% 3,4%

Valuta

-luge -1md.
0,8% 1,1%
0,0% 0,0%
-0,7% -1,1%
-0,7% 0,6%
-1,4% -2,1%
-0,5% 0,5%
0,3% -1,0%
0,0% -1,3%

Renter

-luge -1md.
-0,05 -0,09
0,03 0,04
-0,04 0,12
0,00 0,16
-0,01 0,11
0,05 0,2

Ravarer

-luge -1md.
2,6% 6,7%
-3,1%  -6,4%

1,4% 7,4%

-1ar
17,0%
14,5%
13,1%
16,2%
26,2%
-2,2%
10,1%
19,2%
14,6%
18,4%

-1ar
11,7%
0,2%
-10,3%
5,2%
-1,7%
-5,9%
0,7%
-11,3%

-1ar
-0,86
-0,34
0,11
0,62
0,12
0,8

-1ar

67,7%
-16,9%
22,4%

ATD

17,4%
14,3%
12,6%
17,3%
22,8%
0,2%

12,6%
19,6%
16,0%
20,3%

ATD
12,8%
0,2%
-10,8%
5,2%
-1,0%
-5,4%
1,3%
-9,6%

ATD
-0,76
-0,42
0,06
0,50
0,07
0,69

ATD
66,5%
-18,9%
24,5%

Anm.: Tabellen er opdateret ved markedsluk onsdag.
Det japanske Nikkei-indeks er opdateret til og med torsdag.
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4! Arbejdernes Landsbank

Nggletalskalender Uge 52, 1, 2

Dato Land Noggletal Periode Forventning Forrige periode
Fredag Japan Natl CPI YoY Nov -- 0,03
19-12-2025 Norge Unemployment Rate Dec -- 0,02
Storbritannien Retail Sales Inc Auto Fuel MoM Nov -- -0,01
Danmark Consumer Confidence Indicator Dec -- -20,10
Sverige Retail Sales MoM Nov -- 0,00
Italien Manufacturing Confidence Dec -- 89,60
USA U. of Mich. Sentiment Dec F -- --
Mandag Storbritannien GDP QoQ 3QF -- 0,00
22-12-2025 Danmark GDP SA QoQ 3QF -- 0,02
Tirsdag Sverige PPl MoM Nov -- 0,00
23-12-2025 Spanien GDP QoQ 3QF - 0,01
USA Durable Goods Orders Oct P -0,01 0,01
USA Industrial Production MoM Nov 0,00 0,00
USA Conf. Board Consumer Confidence Dec 91,40 88,70
Onsdag USA Initial Jobless Claims 20-dec -- --
24-12-2025
Fredag Japan Jobless Rate Nov 0,03 0,03
26-12-2025 Japan Industrial Production MoM Nov P -0,02 0,02
Mandag USA Pending Home Sales MoM Nov - 0,02
29-12-2025
Tirsdag Spanien CPl YoY Dec P -- 0,03
30-12-2025 USA FHFA House Price Index MoM Oct -- 0,00
USA MNI Chicago PMI Dec 39,50 36,30
USA FOMC Meeting Minutes 10-dec -- --
Onsdag USA MBA Mortgage Applications 26-dec -- --
31-12-2025 USA Initial Jobless Claims 27-dec -- --
Fredag Storbritannien Nationwide House PX MoM Dec -- 0,00
02-01-2026 Sverige Swedbank/Silf PMI Manufacturing Dec -- 54,60
Spanien HCOB Spain Manufacturing PMI Dec -- 51,50
Italien HCOB Italy Manufacturing PMI Dec -- 50,60
Frankrig HCOB France Manufacturing PMI DecF -- 50,60
Tyskland HCOB Germany Manufacturing PMI Dec F -- 47,70
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DNB/NIMA PMI Manufacturing

HCOB Eurozone Manufacturing PMI

S&P Global UK Manufacturing PMI
S&P Global US Manufacturing PMI
Construction Spending MoM

S&P Global Japan PMI Mfg
Unemployment Change
ISM Manufacturing

Monetary Base YoY

CPI YoY

HCOB Spain Services PMI

HCOB ltaly Services PMI

HCOB France Services PMI
HCOB Germany Services PMI
HCOB Eurozone Composite PMI
S&P Global UK Services PMI

CPI YoY

S&P Global US Services PMI

S&P Global Japan PMI Composite
Swedbank/Silf PMI Services
Unemployment Change (000's)
S&P Global UK Construction PMI
CPI MoM

MBA Mortgage Applications

ADP Employment Change

ISM Services Index

Factory Orders MoM

CPI MoM

CPIYoY

Industrial Production MoM
Unemployment Rate SA
Unemployment Rate

Initial Jobless Claims

Industrial Production SA MoM
CPl YoY

Dec
DecF
Dec F

Dec

Nov

Dec F
Dec
Dec

Dec
Dec P
Dec
Dec
Dec F
Dec F
Dec F
Dec F
Dec P
Dec F

Dec F
Dec
Dec
Dec
Dec P
2-jan
Dec

Dec

Nov
Dec P
Dec P

Nov

Nov

Nov

3-jan

Nov
Dec

53,00
49,20
51,20
51,80

49,70
-18.8k
48,20

-0,09
0,01
55,60
55,00
50,20
52,60
51,90
52,10
0,02
52,90

51,50
59,10
1.0k
39,40
0,00

-32k
52,60

0,02
0,00
0,00
-0,03
0,03
0,06

0,02
0,03
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Frankrig Industrial Production MoM Nov - 0,00
USA Change in Nonfarm Payrolls Dec -- 64k

Redaktion: Chefpkonom 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: BF@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-
medhjaelper Kathrine Schou, mail: KASC@al-bank.dk. Dette materiale er udarbejdet af AL Sydbank, som generel information. Anbefalinger skal ikke opfattes som hverken tilbud om eller opfordring til
keb eller salg af de pagaeldende papirer, tjienesteydelser mv. eller som investeringsradgivning. Materialet er alene udarbejdet pa basis af offentligt tilgeengeligt materiale. Banken har omhyggeligt s@gt
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. AL Sydbank samt medarbejdere i banken kan have positioner i eller foretage kgb eller salg mv. af de veerdipapirer, som er omtalt.
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