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Finansielle Markeder og International @konomi

Efterdrsferien bgd pa bglgegang pa de finansielle
markeder. Handelskrigen blussede kortvarigt op
igen, da Trump f@rst truede med at indfgre 100%
told pa kinesiske varer, hvorefter han trak delvist i
land igen. Senere pa ugen gav de regionale banker og
kreditgivningen i USA anledning til bekymring, og
frygtindekset VIX naede at stige til 25.

De seneste kursudsving er dog gaet i sig selv igen, og
set over den seneste uge er S&P-500 indekset oppe
med 0,4% og Nasdaq er oppe med 0,5%. Samtidig er
VIX indekset nede omkring 18. Vi er dermed blevet
mindet om vigtigheden i at huske forskellen mellem
kortsigtet st@j og strukturelle andringer. Over den
seneste tidshorisont befinder vi os et ganske pant
sted, ogsa hvad aktierne angar.

Den amerikanske 10-arige statsobligation er nede
under 4%, hvilket ikke er set i over et ar. Det kan
veere en klar indikation pa, at markederne indpriser,
at den ledende amerikanske rente skal ned. Pa ons-
dag d. 29. oktober holder den amerikanske central-
bank, Fed, naeste rentemgde, og det ville vaere en
overraskelse, hvis renten ikke bliver seenket med 25
bp. Jerome Powell holdt i sidste uge tale, hvor han
gav udtryk for, at arbejdsmarkedet bliver tungen pa
vaegtskalen snarere end inflationen, nar det kommer
til rentebeslutningen. Den fgderale stat i USA er dog
stadig under nedlukning, og det begraenser ny viden
om udviklingen pa arbejdsmarkedet. Der kommer i
morgen inflationstal for USA, hvor der er forventet
en stigning pa 0,3% pa manedsbasis.

Tirsdag faldt guldprisen med 5,6%, hvilket er det
stgrste daglige fald siden 2020. For sglv var det
samme historie, og metallet faldt med hele 8,7%.
Hvis vi dog bare ser over den seneste maned, er
begge metaller oppe i omtrent 9% stigning. Faldet
skal derfor mere ses som, at investorer tager en del
af fortjenesten hjem.

Ogsa pa dansk grund har der veeret bglgegang i kulis-
sen. Over halvdelen af Novo Nordisk bestyrelse er
gaet af, efter uenigheder med hovedaktionaeren

Markederne ramt af kortvarig usikkerhed
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Chicago Board Options
Exchange (CBOE).
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af U.S. Department of Tre-
asury.
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Novo Nordisk Fonden. Siden toppen sidste som-
mer er kursen faldet med mere end 67%, og over
den seneste uge er aktien nede med godt 5%.

Kronekursen er blevet sveekket mod euroen og er
pa det laveste niveau siden 2020. Det kan blandt
andet kan foranlediges til en ringere efterspgrgsel
efter danske kroner med ringere eksporttal og re-
duceret betalingsbalanceoverskud samt mindre
behov for valutaafdaekning.

| naeste uge holder den europaeiske centralbank,
ECB, rentemgde. Vi forventer, at renten bliver
fastholdt pa 2,00%.

Dansk @konomi

Regeringen har indgaet en aftale om finansloven
for 2026 med De Konservative. Aftalen indebzerer
en rekke privatgkonomiske andringer. Fgrst og
fremmest saenkes elafgiften i 2026 og 2027. Det vil
give en besparelse pa omkring 3.500-4.000 kr. om
aret ved et gennemsnitligt forbrug. Derudover af-
skaffes bogmomsen og en raekke punktafgifter pa
fedevarer. Som noget nyt i forhold til finanslovs-
forslaget fra august, er det desuden aftalt at ud-
skyde &endringen i afgiften pa dyrere elbiler, som
stod til at stige i 2026, ligesom beskeeftigelsesfra-
draget til seniorer forhgjes, noget der kan give en
skattebesparelse pa op til 9.000 kr. om aret.

Beskaeftigelsen fortseetter opturen og forleenger
striben af rekorder, og der er nu 3.064.000 |gn-
modtagere i Danmark. Alene i 2025 er der kommet
24.500 flere personer i arbejde. Fremgangen ople-
ves tilmed relativt bredt pd det danske arbejds-
marked, hvor hgjdespringerne i 2025 blandt andet
findes indenfor hotel- og restaurationsbranchen
samt industrien. Vi forventer, at der er flere rekor-
der for beskaeftigelsen i vente.

Antallet af stillingsopslag ligger desuden fortsat
fint til, hvor efterspgrgslen pa arbejdskraft fortsat
er betydelig. | september blev der slaet 24.490 nye
stillinger op. Szerligt i byggeriet og inden for sund-
heds- og plejefagene er efterspgrgslen hgj. | arets
f@rste tre kvartaler er deri gennemsnit blevet slaet
omkring 2.400 nye stillinger op om maneden

4! Arbejdernes Landsbank

Svageste krone siden 2020

EUR/DKK
7,4700-
Kronekursen
7,4675-

7,4650 -

VAN
| W Wy

7,4575- Kroneparitetskursen

7,4550- ‘ ‘ ‘ ‘
nov jan mar maj jul sep
2024 2025

Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Nationalbanken.
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Anm.: Data er saesonjusteret.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.
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Anm.: Data er saesonjusteret.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Jobindsats.
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inden for bygge og anlaeg. Inden for sundhed,
omsorg og personlig pleje er tallet omkring
4.100 nye stillinger om maneden.

Ledigheden ligger ganske stabilt. Det vidner om
et arbejdsmarked, som fortsat praesterer godt.
Der er i dag 88.400 ledige i Danmark, hvilket er
lavt i et historisk perspektiv. Den kommende
tids tal for arbejdsmarkedet kan potentielt
blive pavirket af varslede afskedigelser hos
stgrre danske arbejdsgivere, herunder Novo
Nordisk, men vi anser det ikke som en retning-
spil for det samlede arbejdsmarked. | det store
og hele forventer vi, at arbejdsmarkedet fort-
sat vil vise fine tegn, nar vi ser fremad.

Inflationen stiger lidt i september, men befin-
der sig grundlaeggende meget stabilt omkring
2%. Faktisk har den ligget omkring eller under
2% i 26 maneder i streg, og det ma siges at
veere meget stabilt. Saerligt ovenpa en tid, hvor
inflationen sk@d afsted og en overgang naede
op over 10%. Den stgrre stabilitet for inflatio-
nen ggr sig ogsa geldende i Europa, og det har
givet rum og plads for ECB til at seenke renten
af 8 omgange siden sommeren 2024.

Fedevarepriserne er blevet 5% hgjere pa et ar.
Det er dermed blevet maerkbart dyrere for
danskerne at kgbe ind. Det er stadig kaffe, ka-
kao, oksek@d og smgr, som star gverst pa pris-
skamlen, men ogsa en lang raekke andre fgde-
varer er steget i pris. Samtidig ligger de globale
ravarepriser ogsa med pil opad, mens naesten
hver tredje fgdevarevirksomhed forventer at
have priserne i de kommende tre maneder.
Der er derfor ikke szerlig meget at haenge sin
hat pa, hvis man skal tro pd maerkbart lavere
fedevarepriser lige rundt om hjgrnet.

Forbrugernes humegr er mildt sagt helt i kulkael-
deren. Den forbrugertillid vi ser i gjeblikket, er
bestemtikke hverdag, og der er kun fa perioder
i de seneste 50 ar, hvor det har set veerre ud.
En af hovedarsagerne til den slgje
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Anm: Data er sasonjusteret.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af STAR.
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.
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Anm: Data er sasonjusteret.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.
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forbrugertillid er i vores optik de stigende fgdeva-
repriser, som vi konstant bliver mindet om i super-
markedet. | tilleeg er der hele den internationale
uro samt hgjere toldsatser, som ogsa har negativ
afsmitning pa humgret, hvor nyheder om stgrre fy-
ringsrunder rundt omkring heller ikke just er vand
pa mgllen for et mere positivt humgr. De privatgko-
nomiske forudsaetninger for en mere optimistisk
tro pa gkonomien er ellers til stede med rekordhgj
beskaftigelse, paen fremgang i Ignningerne og la-
vere renter, men det preller altsa af pa forbruger-
tilliden.

Efterarsferien er netop overstaet herhjemme, og
det samme har gjort sig geeldende for mange af vo-
res tyske naboer. Det har betydet, at mange tyskere
har taget turen over greensen og afholdt deres ef-
terarsferie i et dansk lejet sommerhus. Ved udgan-
gen af august var der booket 49.762 husuger i ok-
tober. De seneste ar har baret praeg af et hgjt antal
bookinger, og selvom vi ikke nar rekorder i denne
omgang, sa tiltreekker de danske efterarsfarver sta-
dig tyskere i bedste velgaende.

| naeste uge kommer der tal for bl.a. detailomsaet-
ningen og danskernes pension.

Boligmarkedet

De gkonomiske vismaend har i denne uge offentlig-
gjort en ny prognose for dansk gkonomi, og de spar
fortsat fremgang pa boligmarkedet. Vismandene
ser huspriserne stige med omtrent 12% over de
kommende ar. Omsaetter det sig til reelle prisstig-
ninger, sa gger det veerdien pa et almindeligt par-
celhus med i omegnen af 300.000 kr. frem mod
2027. Boligmarkedet klarer sig da ogsa godt pa alle
tangenter, hvor bade priser og handler har taget et
trin op. Fremgangen pa boligmarkedet rider pa en
bglge af et steerkt arbejdsmarked, faldende renter
og solide Ignstigninger.

2025 har indtil videre vaeret et travlt ar for ejen-
domsmaeglerne. Siden midten af 00’erne er det kun
rekordaret 2021, der har budt pa flere bolighandler
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Boligsiden.
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Boligsiden.
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i arets fgrste tre kvartaler. | september er det seerligt
handlerne med villaer og reekkehuse, der tager et
ekstra ngk op og sikrer, at vi runder 70.000 bolig-
handler i ar indtil videre. Men der bliver ogsa handlet
mange bade lejligheder og sommerhuse.

Der bliver givet flere lanetilbud fra realkreditinstitut-
terne, end vi sa gennem 2023 og 2024. | arets tre fgr-
ste kvartaler er der givet i alt 140.995 lanetilbud, hvil-
ket er 26% hgjere end i samme periode sidste ar. Det
skyldes ikke mindst, at der er kommet mere gang i
boligmarkedet. Alligevel ligger lanetilbuddene til den
lave side historisk set. Det kan dog andre sig, hvis
renterne falder sa meget, at flere boligejere med fast-
forrentede Ian med hgj rente kan gjne en rentege-
vinst ved at skifte til et |an med lavere rente.

Realkreditudlanet er gaet fremi 6 kvartaler i streg. Vi
taler ikke om et samlet realkreditudlan som buldrer
frem, men pilen peger altsa op efter en ret lang peri-
ode med stillestaende eller decideret faldende real-
kreditudlan. Den ganske afdeempede fremgang ser vi
primaert som et robusthedstegn, da vi samtidig ser et
boligmarked kgre pa med rimelig paen fart, hvor pri-
serne stiger og handlerne er blevet flere.

Det er lanene med variabel rente, der driver fremgan-
gen. Det er ikke en helt s& maerkbar stigning, som vi
sa tilbage i 2022, men alligevel en ganske paen stig-
ning. Fremgangen kan hange sammen med, at ren-
teforskellen mellem 1an med variabel rente og fast
rente er blevet stgrre i den seneste tid i takt med, at
renten pa variabelt forrentede |an er faldet.

| naeste uge er der nye tal for danskernes rentebeta-
linger.
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Finans Danmark.

Side 5 af 8



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

us 10Y
Tysk 2Y
Tysk 10Y
Dansk 2Y
Dansk 10Y

Guld
Olie (Brent)

Metaller

Finansielle markeder uge 43

Aktier

Niveau -1uge -1md.

2667 03%  05%
6.699 0,4%  0,6%
46590 0,7%  0,6%
24879 05% 1,2%
48642 0,8%  6,6%
1.686 -0,2% 1,2%
2746  03%  2,8%
9.515  1,0%  3,2%
5639 0,6%  3,0%
24151 -01%  2,3%
Valuta

Niveau -1uge -1md.

1,159  -0,3% -1,7%
7,469 0,0% 0,1%
6,446 03% 1,8%
0,684 1,0% 0,7%
0642 07% 0,3%
8596 02% 0,5%
8,094 08% 1,3%
0,042 0,1% -0,9%
Renter

Niveau -1uge -1md.

3,45 -0,05  -0,08
397 -008 -0,15
1,91 0,00 -0,11
2,56 0,00 -0,18
1,68 0,02  -0,05
2,45 0,02 -0,12
Ravarer

Niveau -1uge -1md.

4.098 -2,6% 8,9%
64 3,2% -5,0%
4.530 0,9% 6,0%

-1ar
16,6%
15,6%

9,6%
24,0%
27,5%
-12,3%

6,4%
15,2%
14,6%
24,6%

-1ar
7,6%
0,1%
-6,9%
4,7%
1,9%
-4,2%
1,4%
-6,3%

-1ar
-0,62
-0,27
-0,23
0,24
-0,16
0,29

-1ar

50,9%
-14,0%

8,1%

AtD
16,4%
13,9%
9,5%
18,4%
21,9%
-5,1%
10,6%
16,4%
15,2%
21,3%

ATD
11,5%
0,1%
-9,8%
5,4%
1,9%
-4,4%
2,4%
-6,3%

ATD
-0,8
-0,61
-0,17
0,20
-0,08
0,37

ATD
57,3%
-13,9%
16,0%

Anm.: Tabellen er opdateret ved markedsluk onsdag. Det japanske Nik-
kei-indeks er opdateret til og med torsdag.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Macrobond.
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Nggletalskalender Uge 44

Dato Land Noggletal Periode Forventning Forrige periode
Fredag Storbritannien GfK Consumer Confidence Oct -- -19,00
24-10-2025 Japan Natl CPI YoY Sep -- 0,03
Japan S&P Global Japan PMI Mfg OctP -- 48,50
Sverige PPI MoM Sep -- 0,01
Storbritannien Retail Sales Inc Auto Fuel MoM Sep -- 0,01
Frankrig HCOB France Manufacturing PMI Oct P -- 48,20
Tyskland HCOB Germany Manufacturing PMI Oct P -- 49,50
Eurozonen HCOB Eurozone Manufacturing PMI Oct P - 49,80
Storbritannien S&P Global UK Manufacturing PMI Oct P -- 46,20
USA S&P Global US Manufacturing PMI Oct P -- 52,00
USA U. of Mich. Sentiment OctF - -
Mandag Danmark Retail Sales MoM Sep -- 0,00
27-10-2025 Norge Credit Indicator Growth YoY Sep -- 0,04
Tyskland IFO Business Climate Oct -- 87,70
Eurozonen M3 Money Supply YoY Sep -- 0,03
USA Durable Goods Orders Sep P -- --
USA Dallas Fed Manf. Activity Oct -- -8,70
Tirsdag Sverige Trade Balance Sep -- -8.9b
28-10-2025 Italien Manufacturing Confidence Oct -- 87,30
USA FHFA House Price Index MoM Aug - 0,00
USA Conf. Board Consumer Confidence Oct -- 94,20
Onsdag Sverige GDP Indicator SA MoM Sep -- --
29-10-2025 Spanien GDP QoQ 3QP - 0,01
Storbritannien Mortgage Approvals Sep -- 64.7k
USA MBA Mortgage Applications 24-okt -- --
USA Wholesale Inventories MoM Sep P -- --
USA Pending Home Sales MoM Sep -- 0,04
USA FOMC Rate Decision (Upper Bound) 29-okt 0,04 0,04
Torsdag Frankrig GDP QoQ 3QP -- 0,00
30-10-2025 Sverige Retail Sales MoM Sep -- 0,01
Danmark Unemployment Rate SA Sep -- 0,03
Sverige Economic Tendency Survey Oct -- 97,20
Spanien CPI YoY OctP -- --
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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. 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. Studentermedhjzelper Cecilie Straarup Jensen, mail: CEJE@al-bank.dk. Studenter-
medhjeelper 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 keb eller salg af de pagaeldende papirer, tjenesteydelser mv. eller som investeringsradgivning. Materialet er alene udarbejdet pa basis af offentligt tilgaengeligt 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 @endret
sig i forhold til produktionstidspunktet, ligesom informationen ikke tager udgangspunkti eller er tilpasset nogen kunders personlige forhold. Derfor opfordrer vi dig til atindhente 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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