Update pa de finansielle

markeder og makrogkonomien

/L Arbejdernes Landsbank

Finansielle Markeder

De finansielle markeder er blevet mere hardhudet.
Det er fortsat volatile dage med omskiftelige ud-
meldinger, som det har veeret siden Trumps ind-
seettelse. En amerikansk importtold pa varer fra
over 60 lande og omrader er i dag, torsdag mor-
gen, dansk tid, tradt i kraft. Toldsatserne ligger pa
mellem 10 og 41 procent. Trump truede i gar med
100% toldsats pa import af chips, og op mod hele
250% pa medicin. Markederne tog det hele relativt
roligt og reagerede ikke voldsomt pa udmeldin-
gerne. Trumps handelstaktik er efterhanden ble-
vet velkendt, og investorer forholder sig i hgjere
grad afventende overfor Trumps udmeldinger, i
habet om, at situationen ikke ender lige sa drastisk
som fgrst udmeldt.

Den amerikanske jobrapport, som blev offentlig-
gjort i fredags, skuffede og medfgrte et fald i den
2-drige rente og dermed ggede forventninger til
FED om en rentenedsattelse. Selvom der var store
udsving pa dagen, rettede aktiemarkederne sig
hurtigt igen. Vi forholder os fortsat forbeholdne
for kommende rentenedsaettelserne fra FED, da
der stadig venter to inflationsrapporter og en
yderligere jobrapport fgr det naeste rentemgde i
september. Resultaterne fra disse rapporter kan
@&ndre det overordnede billede og forventnin-
gerne til renten. Samtidig kan de nye implemente-
rede toldsatser leegge pres pa inflationen og der-
med traekke i retning af en hgjere rente.

Pa den danske front offentliggjorde Novo Nordisk
deres regnskab onsdag morgen. Efter sidste uges
nedjustering bgd rapporten ikke pa de store nyhe-
der og mere klarhed, som investorerne havde ha-
bet pa. Regnskabet medfgrte yderligere kursfald i
Novo-aktien og har trukket det danske C25-indeks
ned, som over ugen er faldet naesten 4 %. | skri-
vende stund har Novo’s konkurrent Eli Lilly afslgret
forsggsresultater med sin vaegttabspille og falder
13%. Novo Nordisk brager omvendt op med 9% og
C25 indekset indhenter dermed hele tabet fra sid-
ste uge.

Renteindprisninger til FED
%
6- Fed, Federal Funds Target Rate

Forventet rente dec. 2025
Forventet rente dec. 2026
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Nasdag OMX Nordic og
MSCI.

Det danske C25-indeks har set bedre dage
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Macrobond.
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International @konomi

Inflationen i euroomradet var pa 2,0% i juli og er
derved uaendret i forhold til maneden fgr. Ogsa
kerneinflationen, som er korrigeret for priser pa
energi og fgdevarer, var usendret i juli og lyder pa
2,3%. Kerneinflationen befinder sig pa sit laveste i
omtrent 3,5 ar. Der er altsa kommet fint styr pa in-
flationen, som har lanet sig op ad malsaetningen i
2025. Det har holdt dgren pivaben for ECB til at
saette renten ned, hvor rentenedsattelserne er
kommet som perler pa en snor det seneste ar. En
del peger dog nu pa, at ECB er ved at vaere i mal,
og forventningerne til yderligere rentenedszettel-
ser er dermed yderst sparsommelige. Vi forventer
alene, at der er en enkelt rentenedsattelse mere i
vente fra ECB.

Beskaeftigelsen i USA steg i juli med 73.000 perso-
ner uden for landbruget. Der var ventet 110.000
nye jobs, sa jobskabelsen i juli var markant lavere
end ventet. Jobskabelsen skuffer altsa keempe-
stort. | juli var jobskabelsen ikke alene lavere end
ventet, men ogsa i de foregaende maneder viser
det sig nu, at der stort set ingen jobs blev skabt.
Den ret slgje jobrapport rammer pa et tidspunkt,
hvor Trump lige har eskaleret handelskrigen. Job-
skabelsen i fgrste halve ar 2025 var pa det laveste
niveau siden Corona pandemien brgd ud. Freda-
gens beskaftigelsestal var med til hamre renterne
nedad umiddelbart efter offentligggrelsen.

| naeste uge far vi bl.a. nye inflationstal for USA og
Tyskland.

Dansk @konomi

Ledigheden star til at stige med 319 personer i juli,
nar der tages hgjde for sason. Ledigheden i Dan-
mark er lav og har i halvandet ar bevaget sig teet
pa sidelaens. Arbejdsmarkedet har praesteret godt
med stigende beskaeftigelse og lav ledighed i en hi-
storisk kontekst. Der er i dag omkring 88.000 le-
dige, hvor der til sammenligning var mere end
100.000 ledige fgr Corona. Vi forventer, at beskaef-
tigelsen vil sla flere rekorder i 2025. Samlet set tror
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Eurostat.

Der blev kun skabt 73.000 nye jobs i USA i juli
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Nonfarm Payrolls.

Lille stigning i ledigheden

1.000 fuldtidspersoner
170-

160-
150-
140-
130-
120-
110-
100-

90-

80-

70-

Antal fuldtidsledige

2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025

Anm.: Data er saesonkorrigeret
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af STAR.
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vi pa en fremgang med 30.000 personer. Og
det vil veere med til at holde ledigheden lav.

Antallet af konkurser i aktive virksomheder ly-
der pa 200 juli, nar man tager hgjde for saeson.
Det er taet pa det seneste ars gennemsnitlige
antal konkurser. Med aktive virksomheder er
der tale om virksomheder med ansatte eller en
arlig omsaetning pa mindst 1 mio. kr. Konkur-
serneidansk erhvervsliv er ret begraensede. Og
fortseetter den nuvaerende udvikling, sa kan
2025 ende med det feerreste antal konkurser i
4 ar. Det gar generelt fornuftigt i dansk gko-
nomi, og presset fra hgjere omkostninger samt
hgjere renter er stilnet af. | tillaeg er vi ude af
perioden med et efterslaeb fra corona, som bi-
drog til et hgjere konkursniveau fra slutningen
af 2022 ogind i 2023.

| naeste uge far vi bl.a. nye tal for bilsalg og in-
dustriens produktion.

Boligmarkedet

Ved den netop overstaede opsigelsesfrist ved
udgangen af juli blev opsagt fastforrentede re-
alkreditlan for 19,1 mia. kr. Konverteringsbglge
blev det heller ikke til i denne ombaering. | nze-
sten et helt ar har bglgen ligget og luret i hori-
sonten med forskellig intensitet, men den er al-
drig naet indtil bredden. Skal vi i naerheden af
bglgeterritorium, sa kreever det i vores optik, at
vi far 3,5%-lanene teettere pa kurs 100, hvor
det er 4,0%-lanene som dominerer i gjeblikket.
Godt nok har vi det seneste ar set konverte-
ringsaktiviteten veere stgrre end laenge, men
en decideret konverteringsbglge er det altsa
ikke blevet til.

Boligudbuddet peger ned for anden maned i
traek. Det betyder, at der nu star 48.692 boliger
til salg landet over i juli. Boligkgberne ser altsa
deres valgmuligheder skrumpe pa boligmarke-
det i gjeblikket. Og det er sadan set uanset om
man er jagt efter et hus, lejlighed eller som-
merhus. Det er dog isaer for potentielle lejlig-
hedskgbere i de store byer, at
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2025 kan ende med faerrest konkurser i fire ar
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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.

Faerre salgsskilte pa boligmarkedet
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Anm.: Data er saesonkorrigeret
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Boligsiden
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valgmulighederne er svundet ganske maerk-
bartind det seneste ar. | landets to stgrste byer
Kgbenhavn og Aarhus er udbuddet af lejlighe-
der faldet med mere end 30% pa et ar. Vi ser
det som et udtryk for, at der er godt gang i bo-
lighandlerne, som befinder sig omkring sit hg-
jestei 4 ar.

Der blev bekendtgjort 106 tvangsauktioner i
juli, ndr man tager hgjde for seesonudsving.
Tvangsauktionerne er banket helt i bund. 2025
har indtil videre budt pa det laveste antal
tvangsauktioner, som vi har set i statistikkens
32-arige levetid, og det saetter virkelig to stre-
ger under den solide betalingsevne som bolig-
ejerne besidder. Der er i tilleeg heller ikke noget
som peger i retning af, at det billede star til at
2ndre sig. Boligmarkedet viser gode takter
med flere handler og hgjere priser, mens bolig-
ejerne star bundsolidt med rekordmange i ar-
bejde og en solid betalingsevne.

| naeste uge far vi bl.a. nye tal for boligpriser og
lanetilbud.
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Historisk lavt antal tvangsauktioner i 2025
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Anm.: Data er seesonjusteret
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik
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MSCI world
S&P500
Dow Jones
Nasdaq
Nikkei

C25

S30
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DAX

EUR/USD
EUR/DKK
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Tysk 2Y
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Dansk 2Y
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Guld
Olie (Brent)
Metaller

Finansielle markeder uge 32

Niveau
2.524
6.345

44,193

23.315

41.059
1.628
2.567
9.164
5.263

23.924

Niveau
1,160
7,462
6,431
0,667
0,630
8,561
7,965
0,044

Niveau
3,69
4,22
1,91
2,64
1,67
2,51

Niveau
3.369
67
4.166

Aktier
-luge -1md.
-0,1% 1,5%
-0,3% 1,9%
-0,6% -0,1%
-0,1% 2,7%
0,0% 3,1%
-3,7% -6,3%
-1,5% 1,8%
0,3% 3,5%
-2,4% -2,0%
-1,4%  -1,2%
Valuta
-luge -1md.
0,7% -1,0%
0,0% 0,0%
-0,7% 1,0%
-0,5% -0,2%
-0,6% -0,2%
-1,1% -1,0%
-0,7% -0,2%
-0,1% 0,3%
Renter
-luge -1md.
-0,25 -0,21
-0,16 -0,20
-0,02 0,05
-0,07 -0,05
0,12 0,17
-0,05 -0,06
Ravarer
-1uge -1md.
2,9% 2,0%
-8,0% -4,0%
-0,1% -0,7%

-1ar
20,8%
22,0%
14,0%
30,5%
17,9%
-15,2%

5,1%
12,2%
12,8%
35,8%

-1ar
6,2%
0,0%
-5,9%
2,0%
-0,6%
-1,6%
0,4%
-6,2%

-1ar
-0,31
0,26
-0,5

0,37
-0,56
0,26

-1ar
41,4%
-14,9%
10,2%

AtD
10,2%
7,9%
3,9%
11,0%
2,9%
-8,4%
3,4%
12,1%
7,5%
20,2%

ATD
11,7%
0,0%
-10,0%
2,6%
0,0%
-4,8%
0,7%
-3,9%

ATD
-0,56
-0,36
-0,17
0,28
-0,09
0,43

ATD
29,3%
-10,6%

6,7%

Anm.: Tabellen er opdateret ved markedsluk onsdag. Det japanske
Nikkei-indeks er opdateret til og med torsdag.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Macrobond.
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Nggletalskalender Uge 33

Dato Land Noggletal Periode Forventning Forrige periode
Fredag Japan BoP Current Account Balance Jun -- ¥3436.4b
08-08-2025
Mandag Danmark CPI YoY Jul -- 0,02
11-08-2025 Norge CPI YoY Jul -- 0,03
Norge CPl Underlying YoY Jul -- 0,03
Italien CPI EU Harmonized YoY JulF -- --
Tirsdag Japan Money Stock M2 YoY Jul -- 0,01
12-08-2025 Japan Money Stock M3 YoY Jul - 0,00
Storbritannien  Average Weekly Earnings 3M/YoY Jun -- 0,05
Storbritannien  ILO Unemployment Rate 3Mths Jun -- 0,05
Storbritannien  Claimant Count Rate Jul -- 0,05
Storbritannien Jobless Claims Change Jul -- 25.9k
Tyskland ZEW Survey Expectations Aug -- 52,70
Tyskland ZEW Survey Current Situation Aug -- -59,50
USA CPlI MoM Jul - 0,00
USA CPI Ex Food and Energy MoM Jul -- 0,00
USA Federal Budget Balance Jul -- $27.0b
Onsdag Japan PPI YoY Jul -- 0,03
13-08-2025 Tyskland CPI YoY JulF - -
Tyskland CPI EU Harmonized YoY JulF -- --
Spanien CPI YoY Jul F -- --
Spanien CPI EU Harmonised YoY Jul F -- --
USA MBA Mortgage Applications 8-aug -- --
Torsdag Storbritannien GDP QoQ 2QP -- 0,01
14-08-2025 Sverige CPIYoY JulF -- --
Sverige CPIF YoY Jul F -- --
Sverige CPI Level Jul -- 418,94
Storbritannien  Industrial Production MoM Jun -- -0,01
Storbritannien  Manufacturing Production MoM Jun -- -0,01
Frankrig CPI EU Harmonized YoY Jul F -- --
Frankrig CPI YoY JulF -- --
Norge Deposit Rates 14-aug -- 0,04
Eurozonen GDP SA QoQ 2QS -- --
USA PPl Final Demand MoM Jul -- 0,00
USA PPI Ex Food and Energy MoM Jul -- 0,00
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USA
USA

Fredag Japan

15-08-2025 Japan
Japan
Japan
USA
USA
USA
USA
USA
USA

PPI Final Demand YoY
Initial Jobless Claims

GDP SA QoQ

GDP Annualized SA QoQ
GDP Deflator YoY
Industrial Production MoM
Retail Sales Advance MoM
Empire Manufacturing
Import Price Index MoM
Industrial Production MoM
U. of Mich. Sentiment

Net Long-term TIC Flows
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Jul
9-aug

2QP
2QP
2QP
JunF
Jul
Aug
Jul
Jul
Aug P

Jun

0,02

0,00
0,00
0,03
0,01
5,50
0,00
0,00

$259.4b

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. @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. Studenter-
medhjeelper Amanda Grgnlund, mail: AMGR@al-bank.dk. Studentermedhjeelper Kathrine Schou, mail: KASC@al-bank.dk. Dette materiale er udarbejdet af Arbejdernes Landsbank, som generel infor-
mation. 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 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 endret 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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