Update pa de finansielle

markeder og makrogkonomien

/L Sydbank

~ tidligere Arbejdernes Landsbank

Finansielle Markeder og International @konomi

Endnu en uge er gaet, men konflikten i Mellemgsten
henstar stadig ulgst. Krigen har nu varet i to maneder
og olieprisen er igen kravlet opad, og befinder sig i
gjeblikket taet pa sit hgjeste siden 2022. Olieprisen
havde ellers indfundet sig pa et mere stabilt leje un-
der 100 dollar i forbindelse med vabenhvilen, men
ligger nu igen et godt stykke over. Forhandlingerne
mellem USA og Iran har dog ikke rykket os taettere pa
en Igsning pa krigen, og det vigtige Hormuzstraede er
derfor stadig blokeret.

Aktiemarkederne forholder sig dog nogenlunde i ro
ovenpa de stigende oliepriser. S&P 500 og Nasdaq er
teet pa uaendrede for ugen, mens Europa har reage-
ret en kende mere negativt.

Onsdag aften afholdt den amerikanske centralbank,
Fed, rentemgde. Helt som forventet blev renten
holdtiroispeendet 3,50-3,75%, da inflationen stadig
er pa et hgjt niveau og ikke bliver hjulpet pa vej ned
af krigen i Iran. Pa marginalen var retorikken i rente-
meddelelsen til den harde side, hvilket fik renterne
til at stige i kg¢lvandet pa beslutningen. Selvom signa-
lerne om de naeste renteaendringer er lidt vandede,
heaelder vi til at nzeste ryk bliver nedad, dog fgrst se-
nere pa aret.

Den Europaiske Centralbank, ECB, har i dag, torsdag,
afholdt rentemgde. Heller ikke her blev der pillet ved
renten, som fortsat lyder pa 2%. ECB vurderer dog,
at de opadrettede risici for inflationen og nedadret-
tede risici for veeksten er taget til, hvilket skyldes den
igangvaerende konflikt i Mellemgsten. Vi forventer,
at ECB haever renten pa deres mgde i juni.

Krigen har allerede fgrt til, at inflationen er steget i
Europa. | april tog inflationen i eurozonen endnu et
hop fra 2,6% til 3,0%. Det er den hgjeste inflation i
omkring 2,5 ar, og skyldes primzaert hgjere energipri-
ser. Risikoen er, at inflationen spreder sig til andre
varegrupper, hvis krigen traekker ud, og dermed hol-
der energipriserne hgje.

Olieprisen omkring det hgjeste i 4 ar
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Kilde: AL Sydbank pa baggrund af Macrobond Financial AB.

Renten holdt i ro pa begge sider af Atlanten
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Dansk @konomi

| februar faldt beskzeftigelsen for fgrste gang i nze-
sten to ar med omkring 1.100 personer, nar man ta-
ger hgjde for seesonudsving. 2026 er dermed ikke
kommet i gang med samme fart, som vi efterhanden
har veennet os til fra beskaftigelsen. Det harde vin-
tervejr i februar har dog med stor sandsynlighed en
finger med i spillet, men kan nok ikke forklare det
hele, da beskaeftigelsen ogsa er gaet tilbage i fx indu-
strien. Vi er dog ikke overdrevent bekymrede, ad det
langtfra er fgrste gang vi ser en lille pause i opturen
pa arbejdsmarkedet. Den helt store joker er dog kri-
gen i Mellemgsten, som via hgjere inflation truer
med at standse veeksten i dansk gkonomi. Hvis det
sker, sa vil det ogsa ramme beskaeftigelsen negativt.

Detailsalget steg ganske maerkbart i marts, hvilket
ogsa kan have en sammenhang med udviklingen fra
februar til marts. Man dog ogsa sige, at vi i hvert fald
indtil videre, ikke ser nogen effekt pa detailsalget fra
den usikkerhed, som er kommet til med krigen i Mel-
lemgsten. Der er da ogsa rigtig gode forudsaetninger
i manges privatgkonomi for, at der er medvind til de-
tailsalget. Forbrugerne er dog i det klart pessimisti-
ske hjgrne, hvilket forbrugertilliden ogsa viser, og bli-
ver konflikten i Mellemgsten af leengere karakter, sa
er risikoen, at det ogsa kan leegge en deemper pa de-
tailsalget.

Bankindlanet er steget med 6 mia. kr. i 1. kvartal i for-
hold til kvartalet fgr, og der star nu i alt 1.269 mia. kr.
pa helt almindelige bankkonti i landets pengeinsti-
tutter. Danskernes opsparinger bugner med andre
ord. Med til at treekke op i disse maneder er, at
mange virksomheder udbetaler aktieudbytte, og det
lander i f@grste omgang som rede kroner pa kontoen.
Der er tilmeld udsigt til, at der bliver lagt flere milli-
arder til bankindlanet i april. Skattestyrelsen pabe-
gyndte nemlig udbetaling af overskydende skat i sid-
ste uge, hvor der bliver udbetalt naesten 27 mia. kr.,
og det vil medvirke til at traeekke bankindlanet yderli-
gere op.

| naeste uge venter der friske tal for bilsalget, ledig-
hedsindikator og konkurser.
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Iskoldt vejr indvirker pa arbejdsmarkedet
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Anm.: Data er sasonkorrigeret.
Kilde: AL Sydbank pa baggrund af Danmarks Statistik.

Detailsalget pegede pant op i marts
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Anm.: Data er korrigeret for saeson, handelsdage og priseendringer.
Kilde: AL Sydbank pa baggrund af Danmarks Statistik.

Bankindlanet med pil op i 1. kvartal
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Anm.: Data er sasonkorrigeret. Bankindlan hos Ispnmodtagere, pensi-
onister mv.
Kilde: AL Sydbank pa baggrund af Nationalbanken.
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Boligmarkedet

Boligejerne er yderst robuste og praesterer teet pa
den bedste betalingsevne i omkring 20 ar. Restance-
procenten pa realkreditlan lyder nemlig pa blot
0,13% i 4. kvartal 2025, hvilket betyder, at bolig-
ejerne i gennemsnit mangler at betale 1,3 kr. for
hver 1.000 kr. i ydelse. De fa betalingsproblemer
skyldes i hgj grad, at arbejdsmarkedet har klaret sig
ufatteligt godt igennem lang tid, mens et boligmar-
ked med flere handler og hgjere priser ogsa hjlper
til. Udfordringerne for gkonomien med krig i Mel-
lemgsten kan ogsa have betydning for arbejds- og
boligmarked, hvor det afggrende bliver, hvor laenge
konflikten bestar. Det sa ogsd ramme restancerne
negativt, men det vil fgrst ske pa et noget senere
tidspunkt.

| naeste uge kommer der tal for boligudbuddet og
tvangsauktioner i april.
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Kilde: AL Sydbank pa baggrund af Finans Danmark.
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Finansielle markeder uge 18
Aktier
Niveau -luge -1md. -1ar ATD
MSCI world 2855  -0,6% 10,0% 26,9% 4,4%

S&P500 7.136 0,0% 12,0% 28,3% 4,2%
Dow Jones 48.862 -1,3% 8,2% 20,6% 1,7%
Nasdaq 27.187 0,9% 17,5% 39,1% 7,7%
Nikkei 59.285 0,2% 143% 64,5% 17,8%
C25 1.717 -1,6% 4,8% 6,1% -5,8%
S30 3.041 -2,8% 6,2% 26,1% 5,5%
FTSE 10.213 -2,5% 2,5% 20,7% 2,8%
STOXX50 5.816 -1,5% 5,6% 12,7% 0,4%
DAX 23.955 -1,0% 7,4% 6,8% -2,2%
Valuta
Niveau -luge -1md. -1ar ATD
EUR/USD 1,171 -0,2% 1,6% 2,9% -0,4%
EUR/DKK 7,473 0,0% 0,0% 0,1% 0,1%
USD/DKK 6,384 0,2% -1,6% -2,7% 0,5%
SEK/DKK 0,689 -0,6% 0,3% 1,2% -0,2%
NOK/DKK 0,688 0,5% 3,0% 8,8% 8,9%
GBP/DKK 8,625 0,3% 0,1% -1,8% 0,6%
CHF/DKK 8,091 -0,7% -0,6% 1,8% 0,7%
JPY/DKK 0,040 -0,1% -1,5% -13,1% -1,9%
Renter
Niveau -luge -1md. -1ar ATD
us 2y 3,92 0,13 0,04 0,27 0,45
uUs 10Y 4,42 0,12 -0,02 0,23 0,24
Tysk 2Y 2,71 0,17 0,1 0,99 0,61
Tysk 10Y 3,10 0,10 -0,01 0,61 0,25
Dansk 2Y 2,48 0,15 0,2 1,01 0,66
Dansk 10Y 2,96 0,08 0 0,59 0,22
Ravarer
Niveau -luge -1md. -1ar ATD
Guld 4,544 -4,1% 1,1% 36,9% 5,0%
Olie (Brent) 113 114% 55% 79,7% 86,0%
Metaller 5.528 -3,0% 6,6% 36,6% 8,5%

Anm.: Tabellen er opdateret ved markedsluk onsdag.
Det japanske Nikkei-indeks er opdateret til og med torsdag.
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Nggletalskalender Uge 19

Dato Land Nggletal Periode Forventning Forrige periode
Fredag Japan Tokyo CPI Ex-Fresh Food YoY Apr 0,02 0,02
01-05-2026 Japan S&P Global Japan PMI Mfg AprF -- 54,90
Storbritannien Nationwide House PX MoM Apr 0,00 0,01
Storbritannien Mortgage Approvals Mar 60.0k 62.6k
Storbritannien  S&P Global UK Manufacturing PMI AprF 53,30 53,60
USA S&P Global US Manufacturing PMI AprF 54,00 54,00
USA ISM Manufacturing Apr 53,20 52,70
Mandag Sverige Swedbank/Silf PMI Manufacturing Apr -- 56,30
04-05-2026 Italien S&P Global Italy Manufacturing PMI Apr -- 51,30
Frankrig S&P Global France Manufacturing PMI AprF -- 52,80
Tyskland S&P Global/BME Germany Manufacturing PMI AprF -- 51,20
Eurozonen S&P Global Eurozone Manufacturing PMI Apr F -- 52,20
USA Durable Goods Orders Mar F -- 0,01
Tirsdag USA Trade Balance Mar -$59.7b -§57.3b
05-05-2026 USA S&P Global US Services PMI Apr F -- 51,30
USA New Home Sales Mar 668k -
Onsdag Sverige CPl YoY AprP -- 0,01
06-05-2026 Frankrig Industrial Production MoM Mar -- -0,01
Italien S&P Global Italy Services PMI Apr - 48,80
Frankrig S&P Global France Services PMI AprF -- 46,50
Tyskland S&P Global Germany Services PMI AprF -- 46,90
Italien Retail Sales MoM Mar - 0,00
Eurozonen S&P Global Eurozone Composite PMI Apr F -- 48,60
Storbritannien S&P Global UK Services PMI AprF 52,00 52,00
USA MBA Mortgage Applications 1-maj -- -0,02
USA ADP Employment Change Apr -- 62k
Torsdag Japan Monetary Base YoY Apr -- -0,12
07-05-2026 Tyskland Factory Orders MoM Mar 0,01 0,01
Sverige Riksbank Policy Rate 7-maj -- 0,02
Norge Deposit Rates 7-maj -- 0,04
Storbritannien S&P Global UK Construction PMI Apr -- 45,60
USA Initial Jobless Claims 2-maj -- --
USA Construction Spending MoM Mar -- 0,00

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
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materialets ngjagtighed eller fuldkommenhed. De oplysninger, der er anfgrt, kan have @ndret 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 kgb eller salg mv. af de vaerdipapirer, som er omtalt.
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