Update pa de finansielle

markeder og makrogkonomien
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Finansielle Markeder

De finansielle markeder har i denne uge veeret
praeget af fortsat gode regnskaber fra USA, signa-
ler om potentiel rentenedszettelse fra FED samt
aktiefald i Europa. Og i nat blev Nvidias regnskab
for 2. kvartal offentliggjort. Nvidia er verdens stgr-
ste selskab malt pd markedsvaerdi og er blevet
selve symbolet pa den globale Al-revolution. Regn-
skabet bliver derfor fulgt teet, da det har potenti-
ale til at udlgse markante reaktioner. Regnskabet
kom fornuftigt, men markedet havde habet pa lidt
mere. Derfor star aktien til at abne med et fald pa
3%. Regnskabet markerer samtidig afslutningen
pa denne regnskabssaeson, som overordnet set
har vaeret virkelig god.

Pa den europzeiske front har aktiemarkedet udvik-
let sig mere negativt. Det europiske aktieindeks,
STOXX50, er faldet over ugen, primzert trukket ned
af franske aktier. Frankrig er det naeststgrste land
i indekset efter Storbritannien, og de franske ak-
tier er presset af betydelig politisk uro med en ny
tillidsafstemning d. 8. september og samtidig store
bekymringer om gkonomien. Frankrig har hgj
geeld, og sidste ar var budgetunderskuddet pa
5,8% af BNP, som er naesten det dobbelte af EU’s
officielle graense pa 3%.

| USA er der fortsat stort fokus pa den politiske
dagsorden samt centralbankens naeste skridt.
Trump har forsggt at fyre Lisa Cook fra Feds styrel-
sesrad. Det kraever juridisk en ”gyldig grund” at
fyre et bestyrelsesmedlemi Fed. Hvad det indebae-
rer, bliver op til domstolene at fortolke. Hvis Cook
fiernes, vil der vaere flere medlemmer i Fed, som
vil stemme for lavere renter, helt i trad med
Trumps gnsker. Cook har hidtil stemt for at fast-
holde renten, hvilket Trump abent har kritiseret.
Ved et mgde tirsdag sagde han blandt andet: “Nar
vi har flertal, vender boligmarkedet, og det bliver
storsldet. Vi er ngdt til at fa renterne lidt ned.”

Endelig holdt den amerikanske centralbankchef,
Jerome Powell, tale til centralbankkonferencen i
Jackson Hole fredag. Powell fremhaevede, at der er
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sket et skift i amerikansk gkonomi, iseer hvad an-
gar veekst og beskaeftigelse. Det er netop det ene
ben i centralbankens balancegang, hvor inflatio-
nen er det andet. Powell indikerede, at der kan
vaere en rentesaenkning pa vej i september, hvilket
udlgste en jubel pa aktiemarkedet.

International @konomi

Forbrugertilliden i USA faldt en smule i august til
97,4, men ligger fortsat lidt over 20-arsgennem-
snittet pa 95,9. | Tyskland steg IFO-indekset mere
end ventet. Forventningerne blandt virksomhe-
derne er pa vej op, seerligt i industri, service og
byggeri, selv om niveauet stadig er relativt lavt.

| naeste uge far vi inflationstal for Eurozonen.
Dansk @konomi

Alene 8% af virksomheder i fgdevarehandlen for-
venter at seenke prisen i den kommende tid. Vi har
ogsa set, at en rakke globale fgdevarepriser er
steget over det seneste ar, sa der er vitterligt ikke
meget at haenge sin hat pa, hvis man haber pa la-
vere fgdevarepriser i supermarkedet. Tvaertimod
har mange danskere set indkgbskurven stige gan-
ske maerkbart i pris, hvor isaer prisstigninger pa
kaffe, oksekgd og chokolade springer i gjnene.

Tilliden hos de danske virksomheder peger svagt
ned i august, men det er alene et mindre fald. Der
er egentlig fornuftige takter at spore i den danske
erhvervstillid. Den helt ekstremt usikre periode
med afventende told fra USA har langt fra slaet et
huli tilliden hos de danske virksomheder. Samtidig
er der ligefrem ogsa lidt optimisme at spore i virk-
somhedernes forventninger til omsaetning og an-
seettelser. Set under ét er forventningerne positive
i antallet af ansatte og omsaetningen over den
kommende tid.

Detailsalget pegede op i hgjsommeren og fortsaet-
ter dermed sin opadgdende tendens. Salget ligger
pa omtrent sit hgjeste niveau i mere end tre ar. Og
vi har en forventning om, at gode forudsaetninger
for forbrugerne er med til at give yderligere
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Ingen udsigt til lavere fgdevarepriser
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medvind for detailhandlen over den kommende
tid. Der er godt gang i beskaeftigelsen, Ignstignin-
gerne har veaeret paene for mange danskere, infla-
tionen er faldet til ro, og renterne er lavere.

Danskernes aktieformuer tog endnu et dyk og
faldt med 28 mia. kr. i juli. Set med den brede
pensel, har aktieformuerne bestemt ikke haft et
prangende 2025, hvor der i alt er barberet 88 mia.
kr. af formuen. Det er isaer formuen i danske ak-
tier, som treekker maerkbart ned. Det hjemlige
danske C25 har da heller ikke ligefrem przesteret
godt, og ligger i gjeblikket naesten 6% lavere end
ved indgangen til 2025. Aktieformuerne lyder nu
pa 688 mia. kr.

Bankindlanet star bomstille i juli, sa det samlede
indlan fortsat udger 1.246 mia. kr. Vi er dog ikke
langtfra rekordhgjde pa bankindlanet, og ser vi pa
hele 2025, sa er der samlet lagt mere end 50 mia.
kr. til. Det bekraefter billedet af danskerne som
ganske robuste. Den opadgaende kurve for bank-
indlanet i 2025 hanger sammen med et solidt
dansk arbejdsmarked med hgj beskzftigelse,
fremgang pa boligmarkedet og paene Ignstignin-
ger, mens ogsa udbetaling af aktieudbytte og til-
bagebetaling af overskydende skat leverede et
markant bidrag gennem foraret.

| neste uge kommer der bl.a. nye tal for bilsalg,
ledige stillinger og Ignindeks.

Boligmarkedet

Boligejernes rentebetalinger tager endnu et ngk
ned, og danske boligejere betalte 5,2 mia. kr. i
renter og bidrag pa deres realkreditlan i juli. Det
sker hovedsageligt som fglge af, at mange bolig-
ejere med helt kort rentebinding har oplevet ren-
tefald pr. 1. juli. Her oplevede omkring 300.000
boligejere, at der blev skaret lidt mere end 0,5
procentpoint af renten pa deres lan, hvilket kom-
mer oveni det rentefald, som boligejerne ople-
vede ved arsskiftet. Og det kommer altsa til ud-
tryk i danskernes samlede rentebetalinger, som
har kurs nedad.

| naeste uge kommer der bl.a. nye udbudstal.
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Finansielle markeder uge 35

Niveau
2.584
6.481

45.565

23.566

42.829
1.676
2.646
9.256
5.393

24.046

Niveau
1,159
7,465
6,439
0,672
0,633
8,654
7,984
0,043

Niveau
3,59
4,24
1,90
2,69
1,63
2,52

Niveau
3.397
67
4.190

Aktier
-luge -1md.
0,9% 2,1%
1,3% 1,7%
1,4%  2,1%
1,4%  1,1%
0,5% 5,3%
-1,4%  -2,3%
-0,4% 1,6%
-0,4% 1,3%
-1,4% 0,3%
-1,0%  -0,7%
Valuta
-luge -1md.
-0,5% 0,5%
0,0% 0,0%
0,5% -0,5%
0,5% 0,4%
1,4% 0,3%
0,2% 0,3%
0,6% -0,4%
0,1% 0,0%
Renter
-luge -1md.
-0,15 -0,27
-0,05 -0,10
-0,02 -0,01
-0,02 0,00
-0,03 0,1
-0,03 -0,03
Ravarer
-luge -1md.
1,5% 2,1%
0,3% -6,4%
0,6% -0,4%

-1ar
14,9%
15,9%
10,9%
21,8%
11,6%
-14,9%

3,2%
10,9%

9,8%
28,0%

-1ar
4,3%
0,1%
-4,0%
2,0%
-0,5%
-2,4%
0,3%
-6,4%

-1ar
-0,24
0,40
-0,48
0,43
-0,57
0,3

-1ar
35,6%
-13,2%

3,2%

AtD
12,8%
10,2%
7,1%
12,2%
7,4%
-5,7%
6,5%
13,2%
10,2%
20,8%

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

ATD
-0,66
-0,34
-0,18
0,33
-0,13
0,44

ATD
30,4%
-10,2%

7,3%

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 36

Dato Land Noggletal Periode Forventning Forrige periode
Fredag Japan Jobless Rate Jul -- 0,03
29-08-2025 Japan Industrial Production MoM Jul P -- --
Sverige GDP QoQ 2Q -- 0,00
Norge Unemployment Rate Aug -- 0,02
Danmark Unemployment Rate SA Jul -- 0,03
Frankrig CPI YoY Aug P -- --
Spanien CPI YoY Aug P -- --
Tyskland Unemployment Change (000's) Aug - 2.0k
Italien GDP WDA QoQ 2QF -- 0,00
Italien CPI EU Harmonized YoY Aug P -- --
Tyskland CPI YoY Aug P -- --
USA Personal Income Jul -- 0,00
USA MNI Chicago PMI Aug - 47,10
USA U. of Mich. Sentiment AugF -- --
Mandag Japan Capital Spending YoY 2Q -- 0,06
01-09-2025 Japan S&P Global Japan PMI Mfg Aug F -- 49,90
Storbritannien Nationwide House PX MoM Aug 0,00 0,01
Sverige Swedbank/Silf PMI Manufacturing Aug -- 54,20
Spanien HCOB Spain Manufacturing PMI Aug -- 51,90
Italien HCOB Italy Manufacturing PMI Aug -- 49,80
Frankrig HCOB France Manufacturing PMI AugF -- 49,90
Tyskland HCOB Germany Manufacturing PMI AugF -- 49,90
Norge DNB/NIMA PMI Manufacturing Aug -- 50,90
Eurozonen HCOB Eurozone Manufacturing PMI AugF -- 50,50
Storbritannien S&P Global UK Manufacturing PMI AugF -- 47,30
Tirsdag Japan Monetary Base YoY Aug -- -0,04
02-09-2025 Spanien Unemployment Change Aug -- -1.4k
Eurozonen CPI MoM Aug P - 0,00
USA S&P Global US Manufacturing PMI AugF -- 53,30
USA ISM Manufacturing Aug 48,70 48,00
Danmark Change in Currency Reserves Aug -- 14.1b
Onsdag Japan S&P Global Japan PMI Composite Aug F -- 51,90
03-09-2025 Norge Current Account Balance 2Q -- 286.5b
Spanien HCOB Spain Services PMI Aug -- 55,10
Italien HCOB Italy Services PMI Aug -- 52,30
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Torsdag
04-09-2025

Fredag
05-05-2025
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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. @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 Cecilie Straarup Jensen, mail: CEJE@al-bank.dk. Studentermedhjeelper 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, tjienesteydelser 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 eéndret 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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