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Finansielle Markeder og International @konomi

Norge hiver pzen olie-fortjeneste hjem

NOK, milliarder
Noget af dampen er blevet taget ud af krigen i Mel- 250-
lemgsten, og vi narmer os sa smat en potentiel 225-
fredsaftale. USA og Iran formaede dog ikke at indga 200- Nettoeksport
en aftale i weekenden, og som konsekvens har 175-
Trump indledt ugen med at blokere for skibe i Hor- s
muzstreedet med anlgb eller som forlader iranske 125
havne. Niveauet af trafikken er derfor stadig under 100-
normalen, selvom flere skibe er begyndt at passere. s
Den nuvaerende vabenhvile varer indtil tirsdag, og zz

det forlyder, at Iran og USA er teet pa at indgd i nye
forhandlinger.

Lukningen af Hormuzstreedet og de kraftigt stigende
energipriser er kommet Norge til gode, hvor deres
eksport af det sorte guld er steget hele 67,9% i marts
i forhold til sas mme maned sidste ar. Eksporten af olie
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Kilde: AL Sydbank pa baggrund af Statistisk Sentralbyra.

Aktier nar historiske hgjder

i marts Igber op i knap 58 mia. norske kroner, hvilket 7160 usb DA 1050
har givet landet det stgrste overskud pa handelsba- o
lancen i mere end tre ar. Ogsa pa naturgas hiver 6900 - 1900
Norge en pan fortjeneste hjem, hvor eksporten Igd 6800 - -1850
af 69 mia. norske kroner. Norge kan dog ikke alene 6700- -1800
kompensere for den manglende energi, der normalt 6600- 1750

. ) 6500-
bliver leveret fra Mellemgsten. Der er stadig en klar

. o . 6400- S&P500 (va) -1700
forventning om, at energipriserne holder et hgjere 6300- C25 (ha)
niveau et stykke tid endnu selv efter en eventuel af- 6200- -1650
slutning pa krigen i Mellemgsten, da meget infra- 6100- . -1600
jul aug sep okt nov dec jan feb mar apr

struktur skal genopbygges, hvilket kan straekke sig
over flere ar.

Amerikanske aktier har for alvor faet luft under vin-
gerne, og onsdag slog flere af de stgrste indeks re-
kord. S&P500 steg med 0,8% og krydsede milepzlen
pa kurs 7.000. Det teknologitunge Nasdag-indeks,
fulgte trop med en stigning pa 1,4%. Krigen i Iran har
tynget aktiemarkederne og den ggede optimisme
kan tilskrives deeskaleringen i Mellemgsten. Samti-
digt tegner regnskabssaesonen sig til at blive steerk.
De positive luner kommer ogsa danske aktier til
gode. Dette er staerkt trukket i vejret af Novo Nor-
disk.

Inflationen i USA fik et stgrre ngk opad til 3,3% i
marts fra 2,4%. Kerneinflationen, som er renset for
energi og fedevarer, faldt dog omvendt en smule.

2025 2026
Kilde: AL Sydbank pa baggrund af S&P Global og Nasdaqg OMX Nordic.
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Det er fortsat vores forventning, at inflationen sam-
let set i 2026 vil forblive moderat og pa den made
muligggre, at den amerikanske centralbank, Fed, kan
saenke renten en anelse. Jokeren er dog fortsat usik-
kerheden fra krigen i Mellemgsten, som kan ende
med, at Fed helt ma holde fingrene fra renteknap-
pen, eller maske endda kigge pa at saette renten op.

Pa vores side af Atlanten er forventningerne til ren-
teforhgjelserne hos Den Europaiske Centralbank,
ECB, droslet lidt ned. Det er nu indpriset, at renten
skal haeves to gange i ar. ECB’s formand, Christine La-
garde, udtaler dog, at konflikten i Mellemgsten kan
fa stgrre negative konsekvenser for gkonomien end
f@rst antaget. Sa igen usikkerheden fra krigen ligger
som dyne over forventningerne i gjeblikket.

Dansk @konomi

Inflationen steg i marts til 1,2% mod 0,7% i februar.
Omvendt stod kerneinflationen, som frasorterer
energi og visse fgdevarer, naesten stille med et mar-
ginalt fald. Vi skal ikke spejde langt efter arsagen til
stigningen i inflationen, som skyldes den igangvee-
rende krig i Iran og lukningen af Hormuz-streedet. Det
har sendt priserne pa breendstof op, og bl.a. gjort det
dyrere at tanke bilen op. Omvendt rgr kerneinflatio-
nen ikke meget pa sig, men bekymringen er selvfgl-
gelig, at de hgjere energipriser kan give afsmitning pa
andre typer af varer, og vi dermed ser, at inflationen
blusser yderligere op. Det er svaert at spa om, hvor
det hele ender henne, men meget vil afhaenge af,
hvor lenge blokeringen af Hormuz fortszetter.

Salget af nye personbiler steg med 17% i 1. kvartal i
ar sammenlignet med det samme kvartal sidste ar.
Det er iseer elbiler som fylder op i bilsalget, og ser vi
alene pa de danske husholdninger, sa udggr elbiler
hele 95% af det samlede salg af nye personbiler i
arets fgrste tre maneder. Vi skal kun 3 ar tilbage,
hvor elbiler blot udgjorde lidt under 40% af salget til
husholdningerne. Den hgje efterspgrgsel efter elbiler
gor ogsa, at elbiler har overhalet dieselbilen, som
den naestmest udbredte personbil herhjemme. Der
er dog endnu et godt stykke op til antallet af benzin-
biler.
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Amerikansk inflation tager et ngk op
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Kilde: AL Sydbank pa baggrund af U.S. Bureau of Labor Statistics.

Inflationen steg ogsa herhjemme
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Kilde: AL Sydbank pa baggrund af Danmarks Statistik.

Elbiler fylder meget i bilsalget

Salg af nye personbiler pr. kvartal
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Anm.: Salg af nye personbiler til husholdninger og virksomheder.
Kilde: AL Sydbank pa baggrund af Danmarks Statistik.
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| naeste uge kommer der tal for forbruger- og er-
hvervstilliden.

Boligmarkedet

Det blev til lidt flere end 8.000 bolighandler i marts.
Det er en lille fremgang fra februar, hvis vi tager
hgjde for saeson, og samtidig det nasthgjeste antal
bolighandler siden 2011 i en marts maned — kun
overgaet af tiden under corona. Godt nok har vi set
aktiviteten drosle en anelse ned igennem de seneste
maneder, men slgjt ser det bestemt ikke ud. Det er
isar huse, som der bliver solgt lidt mindre af i arets
fgrste tre maneder sammenlignet med anden halv-
del af 2025. Den hgje efterspgrgsel kan ogsa ses pa
priserne, som er steget ganske maerkbart.

Med forarets komme er der kommet lidt flere salgs-
skilte pa boligmarkedet i marts. Den tendens er dog
helt normal, og tager vi hgjde for den sasoneffekt,
sa er der faktisk underliggende tale om en lille pil
ned. Og ser vi i forhold til for et ar siden, sa er valg-
mulighederne skrumpet med 18%, mens udbudspri-
serne pa huse ligger 9% hgjere og 15% hgjere for lej-
ligheder. S& samlet set har potentielle boligkpbere
faerre valgmuligheder at vaelge imellem end for et ar
siden, og det er til noget hgjere priser.

De danske realkreditinstitutter har afgivet 50.024 13-
netilbud i 1. kvartal. Det er naesten 3% hgjere end i
samme kvartal sidste ar. For at finde en forklaring pa
det skal viigen kigge mod boligmarkedet, da antallet
af lanetilbud til netop boligkgb ligger 6% hgjere i ar,
mens der omvendt har vaeret lidt feerre omlaegnin-
ger af realkreditlan. Det smitter af pa lanetilbud-
dene, da en boligkpber som oftest skal have finan-
sieret drgmmeboligen og dermed far et lanetilbud.

| neeste uge kommer der ikke de helt store nyheder
fra boligmarkedet.
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Bolighandlerne holder flot tempo

Antal
12000-
11000 - Sommerhuse
10000 - Ejerlejligheder
9000- Villaer og raekkehuse
8000

7000

6000
5000
4000
3000
2000
1000

0

2018 2020 2022 2024 2026

2026

Anm.: Data er saesonkorrigeret.
Kilde: AL Sydbank pa baggrund af Boligsiden.

Antallet af salgsskilte er lavt pa boligmarkedet
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Anm.: Data er sa@sonkorrigeret.
Kilde: AL Sydbank pa baggrund af Finans Danmark.

50.000 lanetilbud fra realkreditinstitutterne
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Kilde: AL Sydbank pa baggrund af Finans Danmark.
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Finansielle markeder uge 16
Aktier
Niveau -luge -1md. -1ar ATD
MSCI world 2845  2,8% 61% 3L,1% 4,1%

S&P500 7.023 3,5% 5,9% 30,1% 2,6%
Dow Jones 48.464 1,2% 4,1% 20,1% 0,8%
Nasdaq 26.205 5,2% 7,5% 39,2% 3,8%
Nikkei 59.518 6,5% 10,7%  75,5% 18,2%
C25 1.774 2,5% 6,4% 11,7% -2,7%
S30 3.118 0,8% 3,3% 30,4% 8,2%
FTSE 10.560 -0,5% 2,9% 28,0% 6,3%
STOXX50 5.940 0,5% 3,9% 19,5% 2,6%
DAX 24067 -01%  2,6% 132% -1,7%
Valuta
Niveau -luge -1md. -1ar ATD
EUR/USD 1,178 0,6% 2,6% 4,0% 0,3%
EUR/DKK 7,473 0,0% 0,0% 0,1% 0,1%
USD/DKK 6,344 -0,6% -2,6% -3,8% -0,1%
SEK/DKK 0,689 -0,6% -0,9% 2,1% -0,2%
NOK/DKK 0,672 0,3% 0,4% 7,8% 6,4%
GBP/DKK 8,596 0,0% -0,5% -1,5% 0,3%
CHF/DKK 8,105 0,0% -2,0% 0,4% 0,8%
JPY/DKK 0,040 -1,2% -2,4% -13,5% -2,0%
Renter
Niveau -luge -1md. -1ar ATD
us 2y 3,76 -0,03 0,03 -0,08 0,29
us 10Y 4,29 0,00 0,01 -0,06 0,11
Tysk 2Y 2,53 0,05 0,11 0,77 0,43
Tysk 10Y 3,04 0,10 0,07 0,50 0,19
Dansk 2Y 2,31 0,05 0,24 0,73 0,49
Dansk 10Y 2,90 0,09 0,07 0,41 0,16
Ravarer
Niveau -luge -1md. -1ar ATD
Guld 4.791 1,5% -4,6% 48,3% 10,8%
Olie (Brent) 95 -1,8% -8,7%  46,3% 55,8%
Metaller 5.628 4,4% 4,3% 43,2% 10,5%

Anm.: Tabellen er opdateret ved markedsluk onsdag.
Det japanske Nikkei-indeks er opdateret til og med torsdag.
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Nggletalskalender Uge 17

Peri-  Forvent- Forrige peri-
Dato Land Nggletal ode ning ode
Mandag Japan Tertiary Industry Index MoM Feb -0,01 0,02
20-04-2026
Tirsdag Storbritannien Jobless Claims Change Mar -- 24.7k
21-04-2026 Tyskland ZEW Survey Expectations Apr -- -0,50
USA Retail Sales Advance MoM Mar 0,01 0,01
Onsdag Storbritannien  CPI YoY Mar -- 0,03
22-04-2026 Danmark Consumer Confidence Indicator Apr -- -13,80
USA MBA Mortgage Applications 17-apr -- 0,02
Eurozonen Consumer Confidence Apr P -- -16,30
Torsdag Japan S&P Global Japan PMI Mfg Apr P -- 51,60
23-04-2026 Frankrig S&P Global France Manufacturing PMI Apr P - 50,00
Tyskland S&P Global Germany Services PMI Apr P - 50,90
S&P Global/BME Germany Manufacturing
Tyskland PMI Apr P -- 52,20
Storbritannien  S&P Global UK Manufacturing PMI Apr P -- 51,00
USA Initial Jobless Claims 18-apr -- --
USA S&P Global US Manufacturing PMI Apr P -- 52,30
Fredag Japan Natl CPIl YoY Mar 0,02 0,01
24-04-2026 Sverige PPI MoM Mar -- 0,00
Storbritannien  Retail Sales Inc Auto Fuel MoM Mar -- 0,00
Tyskland IFO Business Climate Apr -- 86,40
USA U. of Mich. Sentiment AprF -- 47,60

Redaktion: Privatgkonom Brian Friis Helmer, telefon 38 48 45 55, mail: BE@al-bank.dk. Studentermedhjzelper Cecilie Straarup Jensen, mail: CEJE@al-bank.dk. Dette materiale er udarbejdet af AL
Sydbank, 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 investeringsradgiv-
ning. Materialet er alene udarbejdet pa basis af offentligt tilgaengeligt 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. AL Sydbank samt medarbejdere i banken kan have positioner i eller fore-
tage kob eller salg mv. af de veerdipapirer, som er omtalt.
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