Update pa de finansielle

markeder og makrogkonomien

/L Arbejdernes Landsbank

Finansielle Markeder

Bade aktiemarkedet og markedsrenterne er i
denne uge blevet pavirket af, at den amerikanske
prasident Trump tog told- og handelskrigen et
skridt videre i denne uge og blandt andet indfgrte
25% told pa stal og aluminium fra hele verden,
herunder Danmark.

De ledende aktieindeks har den seneste uge veeret
praeget af betydelig nedgang — iseer de amerikan-
ske. Dette skyldes primaert den dalende tillid til
den amerikanske gkonomi pa grund af Trump-ad-
ministrationens svingende politik. De mange told-
trusler skaber usikkerhed omkring den fremtidige
gkonomiske veekst, hvilket presser aktierne ned
bade i USA og i de europaeiske markeder.

Pa rentemarkedet ser vi en kontrast mellem USA
og Europa. Den 10-arige rente i bade Danmark og
Tyskland er steget den seneste uge, mens den
amerikanske rente afslutter ugen relativt uaendret
sammenlignet med starten. Arsagen til denne ud-
vikling er enkel. Europa, og i seerdeleshed Tysk-
land, tynges af udsigt til nye store offentlige udgif-
ter i seerdeleshed fra den massive forggelse af for-
svarsudgifterne, hvorimod Trumps toldpolitik di-
rekte heemmer veekstforventningerne i USA. Det il-
lustrerer blot de forskellige gkonomiske pres, som
de to sider af Atlanten star overfor i gjeblikket.

Yderligere har der i ugen vaeret snak om en mulig
vabenhvile mellem Ukraine og Rusland. Det giver i
sig selv stgrre usikkerhed pa markedet, da det kan
have negative konsekvenser, hvis det ikke lykkes.
Vi venter med stor interesse pa Ruslands officielle
reaktion, og der ser ud til at veere en vis villighed
hos Rusland til at indga i dialog. En vabenhvile vil
vaere gode nyheder, da det dels betyder, at USA
genoptager militaerstgtten og delingen af efterret-
ninger, dels gger det sandsynlighed for fred i Igbet
af 2025, hvilket er positivt og kan styrke den gko-
nomiske og finansielle optimisme.

Aktierne gar i rgdt pa begge sider af Atlanten
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Macrobond Financial.

Modstridende renteudvikling pa tvaers af Atlanten
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International @konomi

BNP i eurozonen voksede svagt i 4. kvartal 2024
med 0,2% i forhold til kvartalet fgr. Europaeisk gko-
nomi hanger i bremsen. Selvom vaeksten opjuste-
res en anelse for 4. kvartal, sa er vaeksten yderst
slgj. Det er alt andet end prangende, og gkono-
mien skrumpede tilmed i Tyskland og Frankrig i 4.
kvartal. Fortszetter inflationen mod de 2%, og viser
eurozonen forsat forkglet vaekst, sa vil vi ogsa se
ECB komme pa banen igen med nye rentenedsaet-
telser. Vi forventer, at ECB seenker renten mini-
mum en gang yderligere fgr sommerferien.

Beskaeftigelsen i USA steg med 151.000 personer
uden for landbruget i februar. Der var ventet
160.000. Samtidig steg arbejdslgshedsraten svagt
til 4,1%. Jobmarkedet i USA kommer dermed ud af
startblokken i 2025 i et fornuftigt tempo. Jobska-
belsen betragtes samlet set som positiv for fe-
bruar, og udviklingen viser, at arbejdsmarkedet
fortsat er i vaekst, om end i et mere moderat
tempo end forventet.

Inflationen i USA faldt til 2,8% i februar fra 3,0% i
januar. Kerneinflationen, som er fratrukket energi
og fedevarer, falder ligeledes til 3,1% fra 3,3%.
Bade inflation og kerneinflation lander lavere end
ventet. Inflationen har sveert ved at tage de sidste
afggrende skridt mod malsaetningen pa 2%, og
man er ikke i mal endnu, selvom man er kommet
en hel del taettere pa det. | tilleeg kan der vaere ud-
sigt til lidt hgjere inflation med Trump ved roret,
men ogsa i kraft af, at den amerikansk gkonomi i
forvejen kgrer i et paent tempo. Det har allerede
vaeret med til at seenke forventningerne til yderli-
gere rentenedsaettelser fra den amerikanske cen-
tralbank betydeligt. Vi skal som minimum hen mod
sommeren fgr naeste rentenedsaettelse kan
komme i spil.

| naeste uge far vi bl.a. nye tal inflation i Tyskland
og eurozonen.
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Svag pkonomisk vaekst i eurozonen
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Eurostat.

Beskaftigelsen i USA stiger med 151.000
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Anm.: Data er saesonkorrigeret.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af U.S. Bureau of Labor
Statistics.

Inflationen faldt i USA
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af BLS.
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Dansk @konomi

Inflationen peger lidt op herhjemme i februar til
2,0% fra 1,5% i januar. Ogsa kerneinflationen, som
frasorterer energi og ikke-forarbejdede fgdevarer,
stiger fra 1,4% i januar til 1,8% i februar. Der er dog
i vores optik ikke noget alarmerende i stigningen,
da vi befinder os trygt omkring 2%, og har gjort det
i en leengere periode. Samtidig ser vi paene Ignstig-
ninger til mange danskere, og det giver samlet set
fornyet kgbekraft. Der er dogingen tvivl om, at pri-
serne stadig er pa et hgjt niveau, selvom priserne
ikke lzengere stiger med samme hast. Det ser dan-
skerne tydeligt, nar de handler ind, hvor fgdevare-
priserne er omkring 20% hgjere end for tre ar si-
den.

Danmark eksporterede for 178 mia. kr. i januar.
Det er 8,3% mindre end maneden fgr. Trods dette
fald, eendrer det ikke p3a, at eksporten stadig befin-
der sig omkring rekordhgje niveauer efter stigning
i 7 ud af de seneste 12 maneder. Tilbagegangen
ses bade for varer og tjenester, sa den er ganske
bredt funderet. Vi skal dog huske pa, at eksporttal-
lene kan svinge meget fra maned til maned. Og
trods fald i januar, er eksporten Igftet maerkbart
med 3,3% set over de seneste tre maneder og lig-
ger 11,4% hgjere end samme maned sidste ar. Sa
tallene for januar giver isoleret setingen anledning
til bekymring, da det kommer ovenpa pane stig-
ning hen over de foregdende maneder.

Ledigheden star til at stige med 550 personer i fe-
bruar, nar man tager hgjde for seeson. Det er en
lille stigning i ledigheden, som i gvrigt kan blive
andret i en senere revidering, nar vi far de ende-
lige ledighedstal. Ledighedsprocenten lyder uaen-
dret pa 2,9% for 15. maned i streg. Ledigheden har
danset taet pa nulpunktet i mere end et ar efter, at
2022 0g 2023 bgd pa stigninger. Vi ser samtidig be-
skaeftigelsen slar rekord pa rekord, mens antallet
af stillingsopslag fortsat ligger ganske fornuftigt til.
Detvidner alti alt om et meget steerkt arbejdsmar-
ked.

Dervarijanuar 2,07 mio. overnatninger pa danske
hoteller, feriehuse, campingpladser, vandrerhjem
og feriecentre. Det er 5,4% hgjere end samme
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Inflationen i Danmark stiger i februar
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.

Dansk eksport falder efter stigning i december
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.

Lille stigning i ledigheden i februar
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Anm.: Data er saesonkorrigeret.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.
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maned sidste ar og i @vrigt fgrste gang, at en ja-
nuar byder pa mere end 2 mio. overnatninger. Ja-
nuar bgd saledes pa rekordmange turistovernat-
ninger. | 2024 sa vi, at der blev slaet rekord pa re-
kord, og vi gar altsd ind i 2025 med en ganske pzaen
fremgang pa antallet af overnatninger. Det lover
godt for det kommende ar, hvor det tegner til at
blive endnu et lyst ar for bl. a. danske hoteller og
feriehusudlejere. Det er isaer i manederne udenfor
hgjseesonen i sommerferien, som traekker frem-
gangen, hvilket ogsa ses ved, at januar-overnat-
ningerne vokser med 5% i ar.

| naeste uge far vi bl.a. nye tal for ledigheden i Dan-
mark.

Boligmarkedet

Boligpriserne har pil op i de to fgrste maneder af
2025. Lejlighedspriserne steg 0,8% i februar, mens
huse falder en anelse med 0,3%. Tager vi hgjde for
saeson og ser pa arets to fgrste maneder under et,
sa er lejligheder steget med 1,5%, mens huse er
steget med 0,6%. De stigende boligpriser er en
fortseettelse af det vi sd i gennem 2024, hvor pri-
serne ogsa steg ganske paent. Der er da ogsa med-
vind pa flere punkter pa boligmarkedet. Renterne
er faldet, arbejdsmarkedet er steerkt med rekord-
hgj beskzftigelse og lav ledighed og mange dan-
skere oplever paen fremgang i reallgnnen i kraft af
pane lgnstigninger og lav inflation.

Trods de stigende boligpriser i starten af 2025 er
udbuddet af boliger i februar uaendret. Der stod
41.082 boliger til salg i februar, sa set i forhold til
maneden fgr, er der tale om et boligudbud i stil-
stand. Det kommer i forlaengelse af et fald i bolig-
udbuddet pa 14% siden september. Men selvom
potentielle boligkgbere altsd har fdet mindre at
veelge i mellem hen over efteraret skal de ikke for-
tvivle. Det er helt normalt, at antallet af salgsskilte
bliver faerre pa det tidspunkt af aret, for sa at blive
flere igen, nar forarssolen for alvor begynder at
overtage. Og det forventer vi da ogsa vil ske igen i
dette forar.

| naeste uge far vi bl.a. nye tal for antal lanetilbud.
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Rekordmange turistovernatninger i januar
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.

Boligpriser med pil op i arets to fgrste maneder
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Finans Danmark.
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MSCI world
S&P500
Dow Jones
Nasdaq
Nikkei

C25

S30

FTSE
STOXX50
DAX
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USD/DKK
SEK/DKK
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us 2y
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Tysk 2Y
Tysk 10Y
Dansk 2Y
Dansk 10Y

Guld
Olie (Brent)
Metaller

Finansielle markeder uge 11

Aktier

Niveau -luge -1md.

2247  -35%  -5,6%
5599  -42% -7,7%
41351  -3,8% -7,3%
19.596 -50% -9,7%
36.790 -2,4%  -5,6%
1751 -45% -2,4%
2656  -2,5% -0,4%
8541  -2,5% -2,7%
5359  -2,4% -0,6%
22,676 -18%  2,9%
Valuta

Niveau -luge -1md.

1,089 1,8% 5,4%
7,459 0,0% 0,0%
6,852  -1,8%  -52%
0,680 0,3% 2,5%
0,643 1,8%  -0,3%
8872 -0,7% -0,8%
7,755  -1,1%  -2,0%
0,046 -1,3% -3,0%
Renter

Niveau -luge -1md.

4,01 0,02  -0,28
4,32 0,04  -0,22
2,23 -0,02 0,15
2,89 0,11 0,46
1,91 -0,06 0,13
2,55 0,07 0,4
Ravarer

Niveau -luge -1md.

2.933 0,5% 1,2%
71 2,3% -7,6%
4.274 2,2% 4,8%

-1ar
6,6%
8,4%
5,9%
8,5%
-5,2%
-10,5%
5,1%
9,9%
7,2%
26,3%

-1ar
-0,5%
0,0%
0,5%
2,0%
-1,1%
1,7%
-0,2%
-0,2%

-1ar
-0,6

0,13

-0,65
0,53
-0,94
0,14

-1ar
34,9%
-15,1%
11,1%

AtD
-1,9%
-4,8%
-2,8%
-6,7%
-7,8%
-1,5%
7,0%
4,5%
9,5%
13,9%

ATD
4,8%
0,0%
-4,1%
4,6%
2,0%
-1,4%
-1,9%
1,4%

ATD
-0,24
-0,26
0,15
0,53
0,15
0,47

ATD
12,6%
-5,2%
9,4%

Anm.: Tabellen er opdateret ved markedsluk onsdag d. 12. marts. Det
japanske Nikkei-indeks er opdateret til og med torsdag.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Macrobond.
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4! Arbejdernes Landsbank

Nggletalskalender Uge 12

Dato Land Noggletal Periode Forventning Forrige periode
Fredag Tyskland CPlYoY Feb F -- --
14-03-2025 Storbritannien Industrial Production MoM Jan - --
Storbritannien Industrial Production YoY Jan -- --
Tyskland CPI EU Harmonized YoY Feb F -- --
Storbritannien Manufacturing Production MoM Jan -- --
Frankrig CPI EU Harmonized YoY Feb F -- --
Frankrig CPI YoY Feb F - -
Spanien CPI YoY Feb F -- --
Spanien CPI EU Harmonised YoY Feb F -- --
Italien Industrial Production MoM Jan - -
USA U. of Mich. Sentiment Mar P -- --
Mandag Spanien Labour Costs YoY 4Q -- 4.4%
17-03-2025 Italien CPI EU Harmonized YoY Feb F -- --
USA Retail Sales Advance MoM Feb - -
USA Empire Manufacturing Mar -- --
Tirsdag Japan Tertiary Industry Index MoM Jan -- --
18-03-2025 Tyskland ZEW Survey Expectations Mar -- --
Tyskland ZEW Survey Current Situation Mar -- --
USA Housing Starts Feb -- --
USA Import Price Index MoM Feb -- --
USA Industrial Production MoM Feb - -
Onsdag Japan Core Machine Orders MoM Jan -- --
19-03-2025 Japan Industrial Production MoM JanF -- --
Eurozonen CPI YoY Feb F - -
USA MBA Mortgage Applications Mar 14 -- --
USA FOMC Rate Decision (Upper Bound) Mar 19 -- 4.50%
USA Net Long-term TIC Flows Jan -- --
Torsdag Storbritannien  Average Weekly Earnings 3M/YoY Jan -- --
20-03-2025 Storbritannien ILO Unemployment Rate 3Mths Jan -- --
Storbritannien  Claimant Count Rate Feb - -
Storbritannien Jobless Claims Change Feb -- --
Sverige Riksbank Policy Rate Mar 20 -- 2.250%
Storbritannien  Bank of England Bank Rate Mar 20 -- 4.500%
USA Current Account Balance 4Q - -$310.9b
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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. @konom Lisette Rosenbeck, telefon 38
48 47 60, mail: LRCH@al-bank.dk. Privatgkonom Brian Friis Helmer, telefon 38 48 45 55, mail: BE@al-bank.dk. Studentermedhjeelper 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
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
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 eendret 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.
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