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Finansielle Markeder og International @konomi

Sikke en uge ... og den er ikke faerdig endnu. Ugen
blev sparket i gang med nye toldtrusler fra USA over-
for en raekke europaeiske lande, herunder Danmark.
| reaktionen pa de finansielle markeder heafter vi os
seerligt ved to ting: Fgrst og fremmest var retningen
som ventet med aktiekursfald, rentestigninger og
dollarsveekkelse. Og samtidig var reaktionen relativt
afmalt. Det ser vi som et resultat af, at markederne
vaegter sandsynligheden for en nogenlunde spiselig
Igsning hgjere end risikoen for en eskalerende og
omfangsrig handelskrig. Og sadan har reaktionerne
egentlig vaeret mere afmalte efter de voldsomme ud-
sving 2. april sidste ar, efter Donald Trump indledte
den verserende toldkrig. Markederne er bare blevet
mere hardfgre og tager udmeldingerne med lidt
mere salt.

Efter en leengere tale fra Trump i Davos, som ogsa
adresserede Grgnland uden betydelige markedsre-
aktioner, sa er uroen stilnet noget af. Det har marke-
derne taget godt imod med brede kursstigninger i
dag. Vi kan dog godt forvente ny uro i takt med at
situationen ikke er Igst og udvikler sig naermest time
for time.

De amerikanske statsobligationer har veeret en tur i
omtalemgllen, hvor et par pensionskasser salger ud.
Traditionelt har amerikanske statsobligationer vaeret
anset som sikker havn, og det bliver de sadan set sta-
digveek. Men med USA som epicenteret for den glo-
bale uro, en stor amerikansk gaeld, dollarsvaekkelse,
udfordring af Fed’s uafhaengighed og den positive
kurskorrelation med aktier med tolduro, sa kan nogle
maske stille lidt spgrgsmalstegn ved sikkerheden i
den ellers sikre havn. Vi ser i hvert fald nogle, som
reducerer eller seelger ud uden dog at vzere et stgrre
markedstema.

Og nu vi har fat i sikre havne, sa har vi set fornyet
stigning i guld og sglv. Alene i 2026 er guld steget
med 11,7% og sglv med 30,3% og ligger mere end
henholdsvis 75% og 200% hgjere end for et ar siden.

Strid om Grgnland gav store aktiefald i Europa
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Der har ogsa veeret nyheder i Japan, som for alvor
naede at saette aftryk pa obligationsmarkederne.
Udsigt til valg i februar er med til at indregne et
storre flertal til premierminister Sanae Takaichi og
lempelser med hgjere japansk statsgeeld, som har
veaeret med til at sende renterne op.

Den amerikanske regnskabssaeson er i gang, og re-
sultaterne bekraefter endnu engang et billede af ro-
buste selskaber med solid indtjeningsvaekst. | nogle
dage har de gode regnskaber vaeret overskygget af
uro om Grgnland og trusler om nye toldsatser, men
Trumps efterfglgende kovending har bragt aktie-
markederne tilbage pa sporet. Det giver investo-
rerne mulighed for igen at fokusere pa de funda-
mentale forhold, der normalt driver markederne
og gor det lettere for virksomhederne at kommu-
nikere deres forventninger til de kommende kvar-
taler (guidance) med stgrre klarhed.

| naeste uge er der rentemgde i Fed. Vi forventer
uaendret rente, hvor den naeste rentenedseettelse
ferst kommer senere pa aret. Hertil venter en
raekke tal for erhvervstilliden i eurozonen.

Dansk @konomi

Arbejdsmarkedet kgrer derudaf. Beskaeftigelsen
steg med 1.653 personer i november, nar der tages
hgjde for seeson. Dermed er der i dag 38.600 flere
i arbejde i dag end for et ar siden. Nok var fremgan-
gen i november lavere end i de foregaende mane-
der, men det sendrer ikke p3, at vi er vidne til en
stime af rekorder, som altsa sker i en tid med vold-
som international uro. Vi ma bare konstatere, at
det danske arbejdsmarked star drgnsteerkt i en
urolig tid. Fremgangen pa arbejdsmarkedet sker til-
med over store dele af arbejdsmarkedet og er langt
fra forbeholdt fa brancher. Det er rigtig gode og ro-
buste tegn.

Ledigheden slutter 2025 af med en lille bevaegelse
opad. | december steg den szesonkorrigerede le-
dighed med 800 fuldtidspersoner, sa i alt 89.600
stod uden job. Det giver en lille stigning i ledigheds-
procenten, hvor niveauet nu runder 3,0% efter at
have ligget utroligt stabilt pa 2,9% i hele 21 mane-
der. Det er stadig et lavt niveau historisk set, og
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Ledigheden tikker op i december

1.000 personer
125-

120-
115- Ledige fuldtidspersoner
110-
105-
100-
95-
90-

85-

80-
2021 2022 2023 2024 2025

Anm.: Data er sasonkorrigeret.
Kilde: AL Sydbank pa baggrund af STAR.

Side 2 af 6



udviklingen dakker primaert over flere kontant-
hjelpsmodtagere, hvor iseer en gget tilgang af
jobparate ukrainere traekker op. Vi gar dermed ind
i 2026 med et arbejdsmarked, der fortsat ser me-
get robust ud. Stillingsopslagene holder et fornuf-
tigt niveau, og der er stadig en paen efterspgrgsel
efter arbejdskraft. Vi forventer pa den baggrund, at
arbejdsmarkedet fortsat vil praestere fornuftigt

Forbrugertilliden steg i januar til det hgjeste i et ar.
Det skyldes at bade forventningerne blandt forbru-
gerne til dansk gkonomi og egen privatgkonomi
steg. Forbrugertilliden ligger dog stadig i klart ne-
gativt territorium, s& decideret optimistiske kan vi
ikke kalde danskerne, men pessimismen er i hvert
fald mindre end i store dele af 2025. Danskerne har
da ogsa objektivt set mange gode grunde til at se
endnu mere optimistisk pa privatgkonomien med
et staerkt arbejdsmarked, hgjere Ignninger og let-
telse af en raekke skatter og afgifter. Vi forventer,
at forbrugertilliden vil fortssette bedringen i ar,
hvor den geopolitiske usikkerhed dog kan spille ind
undervejs.

Den kommende uge kommer der blandt andet nye
tal for detailomsaetningen og erhvervstilliden.

Boligmarkedet

Boligkgberne har i dén grad trodset et ellers grat
gkonomisk humgr hos danskerne. | alt blev der i
2025 solgt 92.516 boliger, hvilket er en stigning pa
17% i forhold til 2024 og det hgjeste niveau siden
2021. Det er et markant spring, og isaer arets anden
halvdel treekker op, hvor aktiviteten i 2. halvar var
7% hgjere i forhold til 1. halvar, nar der tages hgjde
for saeson. Alle regioner og alle landsdele oplever
flere bolighandler. | hele 95 ud af 98 kommuner
blev der handlet flere huse end aret fgr.

Ser vi ind i 2026, forventer vi et fortsat robust bo-
ligmarked. Ja, usikkerheden er Igftet af internatio-
nale risici og nye toldtrusler fra USA, og det risike-
rer at kglne stemningen. Men boligmarkedet har i
en lengere periode vist en bemazerkelsesvaerdig
evne til at navigere uden om bekymringerne og i
stedet lade gkonomiens grundsubstans tale. Og
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15-

10- Forbrugertillid
5 A

0

2016 2018 2020 2022 2024 2026
Kilde: AL Sydbank pa baggrund af Danmarks Statistik.

Markant fremgang i bolighandlerne i 2025
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netop nu star dansk gkonomi steerkt med hgj be- Finansielle markeder uge 4
skaeftigelse og udsigt til yderligere styrket kgbe- Aktier
kraft for mange potentielle boligkgbere. Niveau -luge -1md. -l1a ATD
) . ) ) .. | Mmsciworld 2774 -07%  06% 17,0% 1,5%
Realkreditudlanet havde pil op i 2025 og lgd pa i — 6876 -07%  05% 130% 04%
.alt 1f19 m(;a. k.r. k:IeId udgangenhafjret. Dfet € | bow Jones 49.077  01%  13%  111% 2,1%
iseer lan me .varla el rente, soom ar drevet frem- Nasdag 25327 -05%  -10%  159%  0.3%
gangen. Variabel rente er sdledes steget med Nikkei 53680 -0,8%  66% 344%  67%
o ¢ .
8,1% i 2025, mens lan med fast rente omvendt er o 0 5 2.8% 3.7% 75%  3.5%
o\ as o .
gaeltktllbage Imed 5,7%. Den samlede fremgang i $30 5 988 0.1% 49%  128%  3,6%
. . S 1 00, s i
ria rejltud anet padl,SA;(ma flgﬁs atr:/aer.e g:n e 10138 05%  25%  186%  21%
soe moo e;rat, oi med tan :_Ir pa;‘ volr urtlhgt. et | stoxxso 5883  -2,0% 23% 13,0% 1,6%
ga.r pa b? igmar edet'med ere handler oghgjere | 24561 2.9%  09% 156% 03%
priser, sa er den relativt afdempede vaekst egent- Valuta
lig et udtryk fc?r robusthed omkrln.g boligmarke- Niveau -luge -1md. -14r ATD
det. Den r.elatlv.e ro om rente.rn.e |genn§m 202.5 EUR/USD 1174 08%  04% 124% -01%
kan medvirke til, at tempoet i tilstremningen til EUR/DKK - T T Q0% G
Ian med variabel rente vil begynde at bremse lidt USD/DKK 6,364 08%  04%  -109%  0,2%
op- SEK/DKK 0,701 0,6% 1,5% 7,7%  1,5%
. NOK/DKK 0,642 0,8% 1,8% 1,1%  1,6%
| den kommende uge venter der ikke store nyhe- / ¥ ¥ 0 ¥
el GBP/DKK 8,544  -09% -02% -33% -0,3%
der pa boligmarkedet.
CHF/DKK 8,061 0,7% 0,2% 2,1%  0,3%
JPY/DKK 0,040 -02% -0,7% -12,0% -0,9%
Renter
Niveau -luge -1md. -1ar ATD
us 2y 3,60 0,09 0,12 069 0,13
US 10Y 4,26 0,11 0,08 -0,34 0,08
Tysk 2Y 2,08 0,00 0,07 -014 -0,02
Tysk 10Y 2,83 0,05 -0,03 0,34 -0,01
Dansk 2Y 1,85 0,02 0,01 -0,08 0,03
Dansk 10Y 2,77 0,07 0,01 0,57 0,03
Ravarer
Niveau -luge -1md. -1ar ATD
Guld 4831  4,4% 7,7%  753% 11,7%
Olie (Brent) 65 0,1% 4,5% -17,4%  7,1%
Metaller 5329 -31%  69% 31,4% 4,6%

Anm.: Tabellen er opdateret ved markedsluk onsdag.
Det japanske Nikkei-indeks er opdateret til og med torsdag.
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Nggletalskalender Uge 5

Dato Land Nggletal Periode Forventning Forrige periode
Fredag Japan Natl CPI YoY Dec -- --
23-01-2026 Japan S&P Global Japan PMI Mfg JanP -- --
Storbritannien  Retail Sales Inc Auto Fuel MoM Dec - -
Frankrig HCOB France PMI JanP -- --
Tyskland HCOB Germany PMI JanP -- --
Eurozonen HCOB Eurozone PMI JanP - -
Storbritannien  S&P Global UK PMI Jan P - -
USA S&P Global US PMI Jan P - -
Japan BOJ Target Rate 23-jan -- --
Mandag Tyskland IFO Business Climate Jan -- 87,60
26-01-2026 USA Durable Goods Orders Nov P -- -0,02
USA Construction Spending MoM Nov -- --
Tirsdag Sverige PPI MoM Dec -- 0,01
27-01-2026 USA Richmond Fed Manufact. Index Jan -- -7,00
USA Conf. Board Consumer Confidence Jan 90,10 89,10
Onsdag USA MBA Mortgage Applications 23-jan -- --
28-01-2026 USA FOMC Rate Decision (Upper Bound) 28-jan 0,04 0,04
Tyskland GDP SA QoQ 4QP - 0,00
Torsdag Sverige Riksbank Policy Rate 29-jan -- 0,02
29-01-2026 Eurozonen M3 Money Supply YoY Dec -- 0,03
USA Initial Jobless Claims 24-jan -- --
USA Trade Balance Nov -- -$29.4b
USA Durable Goods Orders Nov F - -
Fredag Japan Tokyo CPI Ex-Fresh Food YoY Jan -- 0,02
30-01-2026 Japan Jobless Rate Dec -- 0,03
Japan Industrial Production MoM Dec P -- --
Frankrig GDP QoQ 4QP -- 0,01
Norge Unemployment Rate Jan -- 0,02
Danmark Unemployment Rate SA Dec -- 0,03
Sverige Retail Sales MoM Dec -- 0,01
Spanien GDP QoQ 4QP - 0,01
Spanien CPI YoY Jan P - 0,03
Tyskland Unemployment Change (000's) Jan -- 3.0k
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Italien GDP WDA QoQ 4QP -- 0,00
Storbritannien  Mortgage Approvals Dec -- 64.5k
Eurozonen GDP SA QoQ 4Q A - 0,00
Tyskland CPl YoY JanP -- --
USA PPl MoM Dec - 0,00
USA MNI Chicago PMI Jan -- 43,50
Storbritannien  Nationwide House PX MoM Jan - 0,00

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: BE@al-bank.dk. @konom Anton Thorell Carge, telefon 38 48 35 52, mail: ANTS@al-bank.dk. Studentermedhjelper Cecilie Straarup Jensen, mail: CEJE@al-bank.dk. Studenter-
medhjeelper Kathrine Schou, mail: KASC@al-bank.dk. Dette materiale er udarbejdet af AL Sydbank, som generel information. Anbefalinger skal ikke opfattes som hverken tiloud om eller opfordring til
keb eller salg af de pagaeldende papirer, tjenesteydelser 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 sendret 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 foretage kgb eller salg mv. af de vaerdipapirer, som er omtalt.
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