Update pa de finansielle

markeder og makrogkonomien

/L Arbejdernes Landsbank

AL MarkedsNyt udkommer naeste gang om to
uger, efter Kristi Himmelfart.

Finansielle Markeder

Pa de finansielle markeder er detigen USA, der ta-
ger fokus i denne uge. Bade de amerikanske aktie-
og rentemarkeder har i ugen veeret under pres.
Forklaringen ligger i den store og stadig voksende
amerikanske statsgzeld, den tiltagende rentebyrde
pa gelden og fortsat mangel pa finanspolitisk di-
sciplin i Washington. Det blev ogsa understreget
af, at Moody's fredag aften fjernede sin sakaldte
Triple A-rating, Aaa, af USA, da den blev sat ned fra
det hgjeste niveau til det naesthgjeste, Aal. Mar-
kedsreaktionerne pa den lavere kreditvaerdighed
har dog veeret af mindre betydning, da det alle-
rede |3 i kortene. Den lavere rating kom som den
sidste fra et de tre store kreditvurderingsbureauer
i verden. Standard & Poors nedjusterede USA til-
bage i 2011, og Fitch gjorde det i 2023. Sa vurde-
ringen fra Moodys er ikke noget nyt og banebry-
dende. Det har dog samlet set konsekvenser for
den amerikanske statsgaeld, og det afspejler sig alt
andet lige i hgjere renter pa amerikanske statsob-
ligationer.

Desuden har markederne i ugen haft fokus pa for-
handlingerne om Trump-administrationens “One
Big Beautiful Bill” (OBBB), der i dag er blevet stemt
igennem i Repraesentanternes hus. Det har bidra-
get til denne uges pres pd det amerikanske mar-
ked. Lovpakken, OBBB, indebzrer blandt andet
skattelettelser og ggede toldsatser. De ggede told-
satser skal bruges som finansieringsgrundlag til
skattelettelser, og samtidig skal toldsatserne ned-
bringe importen saledes, at den indenlandske pro-
duktion stiger. Der er dog en vis inkonsistens i
denne argumentation, som prikker til usikkerhe-
den omkring lovpakkens egentlige effekter for
amerikansk gkonomi.

Hvis toldsatserne medfgrer, at importen reduce-
res tilstraekkeligt meget, sa vil noget af finansie-
ringskilden til skattelettelserne reduceres. Det
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Federal Reserve.
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skyldes, at provenuet fra toldsatserne pa import,
alt andet lige, ma falde, nar importen reduceres.
Sa de to mal kan potentielt vaere i modstrid med
hinanden. Risikoen er en forvaerring af de offent-
lige finanser, @gget usikkerhed og dermed hgjere
renter.

| denne uge har en raekke boligejere ogsa faet ny
rente pa deres rentetilpasningslan. For bade F3 og
F5-lanere betyder det markant hgjere renter, da
de senest fik fastsat rente for 3 og 5 ar siden. F3 er
landet omkring 2,25% og F5 pa 2,50%.

International @konomi

Den europaiske erhvervstillid malt ved PMI falder
til 49,5 i maj fra 50,4 i april. Det er fgrste gang si-
den slutningen af 2024, at erhvervstilliden kravler
under 50. En erhvervstillid under 50 indikerer til-
bagegang hos virksomhederne, mens en veerdi
over 50 indikerer fremgang. Den europziske er-
hvervstillid falder og befinder sig egentlig i en lidt
|ast situation. Pa den ene side keemper gkonomien
fortsat med lave vaekstrater, mens toldrisici haen-
ger som mgrke skyer, der kan blive til uvejr. Pa den
anden side er der hab om et nogenlunde roligt ud-
fald af toldsituationen, mens der ogsa er positive
gkonomiske forventninger fra ggede forsvars- og
infrastrukturinvesteringer. Der er med andre ord
nogle ekstremt store elementer, som traekker i
hver sin retning.

| de naeste uger far vi bl.a. Igntal for eurozonen
samt forbrugertillid og inflation for USA.

Dansk @konomi

Vi er netop kommet med ny prognose. Arbejder-
nes Landsbank forventer vaekst i dansk gkonomi
pa 2,4% i 2025 og 2,1% til naeste ar. Det kommer
efter flot gkonomisk aktivitet i 2024, hvor medici-
nalindustrien var stor drivkraft. Vi er gdet en mere
usikker tid i mgde efter toldudmeldingerne fra
USA. Det har potentialet til at aendre den
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Totalkredit.
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.
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gkonomiske spilleplade, men for nu forventer
vi, at veeksten vil fortsaette i et fornuftigt
tempo, og at privatforbruget langsomt vil
vende tilbage som en klassisk drivkraft til den
gkonomiske fremgang. Hertil forventer vi, at
beskaeftigelsen stiger med 33.000 personer i
Ipbet af 2025. Vi forventer desuden forsat
pane prisstigninger pa boligmarkedet pa 6%
for lejligheder og 4,2% for huse i 2025. Laes
mere i vores prognose her.

Forbrugertilliden tager endnu et dyk i maj. Det
er fierde maned i streg, at forbrugertilliden ta-
ger skridt ned af trappen mod kulkzelderen.
Forbrugertilliden er kun blevet malt vaerre fa
gange i de seneste 50 ar, end vi ser i gjeblikket.
Det skyldes efter vores opfattelse den massive
globale usikkerhed ovenpa toldtruslerne fra
USA, som bl.a. sendte mange aktiemarkeder
massivt ned. Og selvom der lige nu blaeser lidt
mildere vinde over toldsituationen og aktie-
markederne har indhentet det meste af det
tabte, sa er sidste punktum i den affaere langt-
fra sat, og det ser vi altsa udtrykt i forbrugertil-
liden.

BNP i dansk gkonomi skrumpede med 0,5% i 1.
kvartal. Dansk gkonomi viser tilbagegang for
forste gang i mere end 2 ar. Trods tilbagegan-
gen er det dog pa ingen made hablgse tal, som
vi bliver praesenteret for. BNP ligger et rigtig
godt stykke over, hvor det var for et ar siden,
og dansk gkonomi har som helhed preaesteret
flot over lang tid. Samtidig er faldet i 1. kvartal
fortrinsvis drevet af medicinalsektoren, som
har veeret Danmarks guldkalv gennem en laen-
gere periode. Og traekker man det ud af lignin-
gen, sa viste gkonomien egentlig fornuftige
takter i 1. kvartal. S3 der er ikke noget dybt
alarmerende i tallene til trods for det kvartals-
vise fald i BNP.

Beskaeftigelsen steg med 3.218 personer i
marts, nar der tages hgjde for saeson. Beskaef-
tigelsen drgner altsd frem. Der er kommet
mere end 10.000 flere i arbejde i arets fgrste
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Anm.: Data er saesonkorrigeret.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.
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tre maneder. Den ene rekord efter den anden
bliver simpelthen slaet, og vi oplever et ar-
bejdsmarked i Danmark, som bare bliver ved
med at imponere. Der kan veere flere beskaefti-
gelsesrekorder i vente. Det er til trods for den
forhgjede usikkerhed med toldudmeldingerne
fra USA, som vi forventer kan fa negativ pavirk-
ning pa dansk gkonomi. Men lige nu ikke nok
til, at beskaeftigelsesfremgangen er slut. Ar-
bejdsmarkedet fremstar pa alle mader ham-
mersolidt.

Naesten en tredjedel af virksomhederne i fgde-
varehandlen forventer at haeve priserne i den
kommende tid. Det er den hgjeste andel i mere
end 2 ar, og selvom det ikke kan male sig med
tiden med hgj inflation, hvor op imod 80% for-
ventede at haeve priserne, sa kan det vaere et
forvarsel om endnu hgjere priser i supermarke-
det. Faktisk har danskerne allerede set fgdeva-
repriserne stige ude i butikkerne med omkring
4% det seneste ar, selvom prisstigningerne pa
fedevarer dog generelt er bremset op pa det
allerseneste.

| de naeste uger far vi nye tal for arbejdslgshed
og ledige stillinger.

Boligmarkedet

Regeringen har i denne uge offentliggjort @ko-
nomisk Redeggrelse, hvori der ogsa indgar et
opdateret syn pa boligmarkedet. | 2025 forven-
tes huspriserne at stige med 3,6% og med 3,0%
i 2026. Det er nogenlunde uzendret fra seneste
redeggrelse i december sidste ar. Regeringen
spar saledes solid fremgang pa boligmarkedet,
og forventer, at huspriserne frem mod 2026 vil
stige med naesten 7%. Hvis den forventning bli-
ver til virkelighed, vil det betyde, at et helt al-
mindeligt parcelhus vil fa lagt mere end
150.000 kr. til prisen. Boligmarkedet er kom-
met flot i gang med 2025, hvor bade priser og
handler har pil op. Det skyldes en kombination
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Boligsiden.

Hgj handelsaktivitet pa boligmarkedet
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Anm.: Data er saesonkorrigeret.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Boligsiden.
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af et steerkt arbejdsmarked, paen fremgang i Ignnin-
gerne og lavere renter. Finansielle markeder uge 21
Aktier
Der blev handlet 7.516 boliger i april. Boligerne gar Niveau -luge -1md. -1ar ATD
stort set som varmt brgd gar hos bageren. Handelsak- MSCl world 2361 01%  96%  9,9%  3,0%
tiviteten ligger rigtig paent til i et historisk lys, hvor S&P500 5845  -0,8% 105% 10,1%  -0,6%
danskerne viser stor kgbelyst. Og der ligger gode for- Dow Jones 41.860  -0,5%  68%  55%  -16%
kIaringgr bag. Art?ejdsmarkedet eri topf9rm med re- Nasdag 21080 -11% 153% 127%  0,3%
kordhgj beskaeftlgelse. .og pane I¢nsE|gn|nger fqr Nikkei 36986 -20%  61%  -54%  -7.3%
mange da'nskere. Saumtldlguer renterne pa et lavere .nl- o5 1787 0T AEEE B O
veau end i de foregaende ar. Det skaber bare et solidt
fundament for, at en hel del danskere jagter den nae- >30 2008 L% 8% 33%  2,0%
ste drgmmebolig i livet, FTSE 878  23% 55% 50% 7,5%
STOXX50 5454  0,9%  9,9%  85% 11,4%
| de naeste uger far vi nye tal byggeaktiviteten. B 2l BEn A8ghe 28l AL
Valuta
Niveau -luge -1md. -1ar ATD
EUR/USD 1,132 1,0% -1,4% 45%  9,0%
EUR/DKK 7,459  0,0% -0,1% 0,0% 0,0%
USD/DKK 6,589 -0,9% 1,3% -44% -7,8%
SEK/DKK 0,68  0,1% 0,6% 72% 59%
NOK/DKK 0,650 0,8% 34% 0,8% 3,1%
GBP/DKK 8832 -04% 16% 08% -1,8%
CHF/DKK 7976  04% -04% 59%  0,9%
JPY/DKK 0,046 08% -1,1% 4,1% 1,1%
Renter
Niveau -luge -1md. -1ar ATD
us 2y 4,00 0,05 024 -08 -0,25
us 10Y 4,58 0,05 0,17 0,15 0,00
Tysk 2Y 1,86 0,06 021 -1,14 0,22
Tysk 10Y 2,63 0,04 0,19 0,10 0,27
Dansk 2Y 1,59 0,04 012 -1,22 -0,17
Dansk 10Y 2,57 0,00 0,2 0,03 0,49
Ravarer
Niveau -luge -1md. -1ar ATD
Guld 3315  4,3%  -2,0% 39,4% 27,2%
Olie (Brent) 65 -1,9%  -4,8% -21,0% -13,7%
Metaller 4090 -1,2% 2,6% -87% 4,7%

Anm.: Tabellen er opdateret ved markedsluk onsdag d. 21. maj. Det
japanske Nikkei-indeks er opdateret til og med torsdag.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Macrobond.
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Nggletalskalender Uge 22

Dato Land Noggletal Periode Forventning Forrige periode
Fredag Japan Natl CPI YoY Apr 0,04 0,04
23-05-2025 Storbritannien  Retail Sales Ex Auto Fuel MoM Apr -- 0,01
Tyskland GDP SA QoQ 1QF - 0,00
Storbritannien  Retail Sales Inc Auto Fuel MoM Apr -- 0,00
USA New Home Sales Apr 693k 724k
Mandag Sverige PPl MoM Apr -- -0,03
26-05-2025
Tirsdag Frankrig CPI EU Harmonized YoY May P -- --
27-05-2025 Frankrig CPl YoY May P - -
Sverige Economic Tendency Survey May -- 94,80
USA Durable Goods Orders AprP -- 0,09
USA Conf. Board Consumer Confidence May -- 86,00
Onsdag Sverige Retail Sales MoM Apr -- 0,00
28-05-2025 Frankrig GDP QoQ 1QF - 0,00
Tyskland Unemployment Change (000's) May -- 4.0k
USA MBA Mortgage Applications 23-maj -- --
Torsdag Italien Manufacturing Confidence May -- 85,70
29-05-2025 USA GDP Annualized QoQ 1QsS - 0,00
USA Initial Jobless Claims 24-maj -- --
Fredag Sverige GDP QoQ 1Q -- 0,01
30-05-2025 Norge Unemployment Rate May -- 0,02
Danmark Unemployment Rate SA Apr -- 0,03
Spanien CPIYoY May P -- 0,02
Spanien CPI EU Harmonised YoY May P -- 0,02
Italien GDP WDA QoQ 1QF - 0,00
Italien CPI EU Harmonized MoM May P -- --
Italien CPI EU Harmonized YoY May P -- --
Tyskland CPl YoY May P -- 0,02
USA Personal Income Apr - 0,01
USA Personal Spending Apr -- 0,01
USA MNI Chicago PMI May -- 44,60
USA U. of Mich. Sentiment May F -- --
Storbritannien  Nationwide House PX MoM May - -0,01

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. @konom Lisette Rosenbeck, telefon 38
48 47 60, mail: LRCH@al-bank.dk. Privatgkonom Brian Friis Helmer, telefon 38 48 45 55, mail: BF@al-bank.dk. Studentermedhjaelper Amanda Grgnlund, mail: AMGR@al-bank.dk. Studentermedhjael-
per 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
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til kgb eller salg af de pagaeldende papirer, tjenesteydelser mv. eller som investeringsradgivning. Materialet er alene udarbejdet pa basis af offentligt tilgaengeligt 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 kab eller salg mv. af de veerdipapirer, som er omtalt.
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