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Finansielle Markeder og International @konomi

| nat blev den offentlige sektor i USA gendbnet, da
Trump underskrev de sidste dokumenter, der afslut-
ter den 43 dage lange nedlukning. Kongressen har
stemt for en forlaengelse af den offentlig finansiering
frem til d. 30. januar 2026, og dermed er problemet
skubbet lidt lzengere ned ad vejen. Det betyder blot,
at demokraterne og republikanerne igen til den tid
skal blive enige om en ny budgetlov.

Med genabningen vil dataudgivelsen af amerikanske
nggletal blive genoprettet, og dermed bringe mere
klarhed omkring tilstanden for den amerikanske gko-
nomi. Jobrapporten for september forventes snarligt
at blive offentliggjort, men muligvis ikke for oktober,
hvor data ikke er blevet indsamlet grundet nedluk-
ningen. Den amerikanske centralbank, Fed, har i en
rum tid signaleret, at udviklingen pa arbejdsmarke-
det vejer tungere end inflationen for rentebeslutnin-
gen. Naeste rentemgde er d. 10. december, og der er
en klar forventning om, at jobrapporten for novem-
ber nar at veere klar. Hvis jobskabelsen fortsat er
svag, kan det gge chancen for at, vi far endnu en ren-
tenedsaettelse i ar.

Mere afklaring om den amerikanske gkonomi, fjer-
ner en stor usikkerhedsfaktor for investorerne, som
har reageret positivt pa genabningen, og steg paent i
starten af ugen. Aktierne har dog pa trods af nedluk-
ningen haft fremgang og S&P500 indekset er teet pa
rekordhgjder. Over den seneste maned er ogsa det
teknologitunge aktieindeks Nasdaq oppe med 3,8%.
| forbindelse med genabningen vil likviditet af form
af tilbageholdt lgn og sociale ydelser blive frigivet.
Det kan give et ekstra Ipft til aktiemarkederne.

Ogsa det danske eliteindeks C25 har haft en usaed-
vanlig god uge og er oppe med 4%. Det er i hgj grad
drevet af Novo Nordisk og Zealand Pharma, hvor
sidstnaevnte er over sidste uge oppe 22%. Det sker
efter at flere investorer kigger mod medicinalaktier.
Ogsa Vestas har fgrt godt an, efter at de i sidste uge
leverede et regnskab der slog forventningerne. De
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Anm.: Figuren viser udviklingen siden nedlukningen af det fgderale
statsapparat i USA d. 1. oktober.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af S&P Global.

Danske aktier har haft bedste uge i lang periode
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Nasdaq.
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falder dog i dagens marked og er i skrivende stund
nede med 4,14%.

Forventningerne til den tyske gkonomi er fortsat
til den optimistiske side. Den tyske gkonomi har
haft udfordringer nok de seneste ar: Coronakrise,
inflation og stigende renter, handelskrig og hard
konkurrence fra den kinesiske industri. Det har sat
sig sine spor, og vurderingen af den nuvarende si-
tuation er da heller ikke prangende. Optimismen
lever dog, og der er hgje forventninger til bedre ti-
der. Hvis fremgangen for alvor materialiserer sig,
er det godt nyt for de danske eksportvirksomhe-
der, der har Tyskland som et vigtigt marked. Sam-
tidig falder den tyske inflation en spids til 2,3% fra
2,4%. Inflationen i Europas stgrste gkonomi er der-
med stadig under kontrol, og ligger kun lige akku-
rat over 2%. Det er med til at give ro om, og vi for-
venter, at ECB fortsat holder den i ro pa 2% i 2026.

Dansk @konomi

Inflationen falder lidt fra 2,3% i september til 2,1%
i oktober. Inflationen er dermed fuldstendig un-
der kontrol, og vi forventer samtidig, at inflationen
vil tage et trin ned, nar elafgiften bliver saenket i
starten af det nye ar. Den eneste malurt i inflati-
onsbaegeret er fgdevarepriserne, hvor mange dan-
skere kan maerke, at det er blevet dyrere at handle
ind. En del af forklaringen er, at de globale fgdeva-
repriser i dag ligger godt 25% hgjere end for 5 ar
siden. Det seneste ar er stigningen dog ebbet ud,
og star teet pa stille. Det kan give et lille hdab om, at
prisstigninger pa et tidspunkt begynder at bremse
lidt op. Pa den korte bane forventer 65% af fade-
varevirksomhederne i gjeblikket at have priserne
i den kommende tid, sa decideret lavere priser ser
ikke ud til at veere lige rundt om hjgrnet.

Danmark eksporterede for 181,7 mia. kr. i septem-
ber, nar vi tager hgjde for almindelige saeesonud-
sving. Det er 3,4% mere end i august, hvor ekspor-
ten tog et dyk. Seerligt eksporten til USA har haft
stor fremgang i september. Selvom eksporttallene
kan svinge meget fra maned til maned, er det ud-
tryk for en positiv udvikling for
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af ZEW.
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.

Dansk eksport ligger hgjt trods udfordringer
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Anm: Data er saesonkorrigeret.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.
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eksportvirksomhederne. Ser vi pa eksporten til
USA samt eksporten af tjenesteydelser har den el-
lers ligget lavt i Igbet af aret, hvor den handelspo-
litiske uro har blaest genstridige vinde mod ek-
sportvirksomhederne. Der lader til at vaere kom-
met mere ro om eksportbetingelserne med EU’s
handelsaftale med USA.

Industriproduktionen tager et stort trin op i sep-
tember og stiger med 8,0%, nar man tager hgjde
for almindelige seesonudsving. Medicinalindu-
strien imponerer med en fremgang pa 23,8%, og
har i september haft en produktion, der igen be-
gynder at minde om rekordarene 2023 og 2024.
Uanset om det er en enlig svale, lader der igen til
at veere momentum i medicinalindustrien. Den
gvrige industri klarer sig ogsa fornuftigt, selvom
en del industrivirksomheder nu forventer fal-
dende investeringer i 2026.

Konkurserne ligger ganske stabilt og lyder pa 194
aktive virksomheder i oktober. Hvis der ikke bliver
pillet ved det billede aret ud, sa ender vi ogsa med
faerrest konkurser i 4 ar. Det skyldes hovedsage-
ligt, at presset fra omkostninger og rentestignin-
ger er dampet en hel del af, mens coronaefterslee-
bet i konkurserne ogsa er ebbet ud. Usikkerheden
fra geopolitisk uro og toldsatser fra USA har s3 i
stedet overtaget opmaerksomheden, men pa det
helt korte sigte har det ikke haft nogen betydning
pa konkurserne.

Ledigheden star til et lille fald pa 100 personer i
oktober. Det betyder, at ledigheden i snart to ar
har staet naesten urokkeligt fast, og det pa et ni-
veau, som ligger til den lave side i en historisk kon-
tekst. Derfor tolker vi den linde strgm af stillesta-
ende ledighedstal med positive briller, og vi for-
venter egentlig, at ogsa den kommende tid kom-
mer til at byde pa positive tal fra arbejdsmarke-
det. Der er stadig fin efterspgrgsel efter arbejds-
kraft, som kan give flere beskaeftigelsesrekorder
og dermed holde ledigheden i kort snor.

Mere end 54 mio. turistovernatninger blev det til
i arets f@grste ni maneder. Det er rekordhgjt og
dermed en lille bid hgjere end i samme periode
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Industriproduktionen tager et september-hop
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Anm.: Data er sasonkorrigeret.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.

Konkurserne ligger ganske stabilt
Antal
300- Konkurser i aktive virksomheder

275-
250-
225-
200-
175-
150-
125-

12018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Anm.: Data er saesonkorrigeret og er korrigeret med 3 maneders gli-
dende gennemsnit.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.

Ledigheden star urokkeligt fast

Antal fuldtidspersoner, tusinde
160 -

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

S0 Ledighedsindikator
80-

70-
2016 2018 2020 2022 2024

Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.
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sidste ar. 2024 bgd samlet set pa rekordmange tu-
ristovernatninger, og det kan altsa blive overgdet i
2025, hvis overnatningerne fortsaetter pa den hgje
hylde. Vi kan derfor konkludere, at det fortsat er
umadelig populeaert at overnatte i Danmark. Det er
iseer hotelovernatningerne, somi 2025 oplever frem-

gang.

| naeste uge kommer der nye tal for blandt andet le-
dige stillinger og producentpriser.

Boligmarkedet

Bolighandlerne nar sit hgjeste oktober-punkt i 5 ar,
hvor der blev handlet 8.697 boliger. Det er samtidig
8. maned i streg, at vi ser bolighandlerne ligge om-
kring 8.000 om maneden, og handelsaktiviteten lig-
ger naesten 20% hgjere i ar. Der er med andre ord
ganske meget fart pa boligmarkedet, hvor danskerne
handler bolig i stort omfang. Det gar seerligt hurtigt
for lejligheder, men ogsa huse og sommerhuse bliver
der solgt klart flere af i ar. Den hgje handelsaktivitet
smitter af pa priserne, som er steget ganske maerk-
bart det seneste ar. Fremgangen pa boligmarkedet
stammer fra stigende beskeaeftigelse, faldende renter
og solide Ignstigninger.

Lejlighedspriserne fortsaetter kursen opad. Det gar
seerligt hurtigt i Kebenhavn, hvor priserne pa bare et
enkelt ar er steget med mere end 20%. Det svarer til,
at en 80 kvm. lejlighed i Kgbenhavn er blevet 900.000
kr. dyrere siden sidste efterar. Vi begynder dog ogsa
at se priserne pa lejligheder i landets naeststgrste by,
Aarhus, pege opad, om end det endnu ikke kan male
sig med Kgbenhavn. De hgjere boligpriser giver eksi-
sterende boligejere en maerkbart hgjere friveerdi og
boligformue, mens det ser diametralt modsat ud for
potentielle boligkgbere, som har faerre boliger at
veelge imellem, men til veesentligt hgjere priser.

Boligudbuddet svinder ind. Og valgmulighederne er
blevet faerre uanset om man er pa udkig efter et hus,
lejlighed eller sommerhus. Det er dog seerligt lejlig-
heder, som er svundet allerkraftigst ind. | Kgbenhavn
og Aarhus er der blevet 35-50% faerre lejligheder at
veelge imellem det seneste ar, og i Kgbenhavn ligger
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Anm.: Data er sasonkorrigeret.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.

Flest oktober-handler pa boligmarkedet i 5 ar
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Anm.: Data er sasonkorrigeret.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Boligsiden.
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Boligsiden.
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vi pa rekordfa salgsskilte for lejligheder. Boligkg-
berne skal samtidig indstille sig pa, at udbudspri-
serne er steget ganske paent det seneste ar, og de
derfor i mange tilfeelde skal have flere kroner op af

lommen for at kabe en bolig.

Boligudbuddet svinder ind
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Anm: Data er saesonkorrigeret.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Boligsiden.
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Niveau
1,158
7,467
6,451
0,683
0,641
8,463
8,073
0,042

Niveau
3,56
4,08
2,00
2,64
1,72
2,51

Niveau

4.195
63
4.648

Aktier

-luge -1md.

1,3%  2,9%
08%  3,1%
2,0%  4,3%
0,4%  3,8%
08%  7,6%
4,0%  5,1%
2,0%  3,1%
1,4%  4,9%
2,1%  4,2%
1,4%  0,6%
Valuta

-luge -1md.

0,7% 0,2%
0,0% 0,0%
-0,7%  -0,2%
0,7% 0,9%
0,9% 1,0%
-0,1% -1,3%
0,6% 0,5%
-1,4%  -2,0%

Renter

-luge -1md.
-0,07 0,08
-0,09 0,05
0,00 0,07
-0,02 0,04
-0,01 0,04
-0,02 0,04

Ravarer

-luge -1md.

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

-1ar
16,6%
14,5%
9,8%
21,3%
33,1%
-3,6%
11,7%
23,4%
22,1%
28,3%

-1ar
8,9%
0,1%
-8,1%
6,0%
1,1%
-5,4%
1,5%
-8,0%

-1ar
0,71
-0,36
0,13
0,27
-0,06
0,4

-1ar
63,0%
-13,0%
17,1%

ATD

18,7%
16,5%
13,4%
21,4%
28,5%
-0,9%
13,0%
21,3%
18,2%
22,5%

ATD
11,4%
0,1%
-9,7%
5,1%
1,8%
-5,9%
2,1%
-8,1%

ATD
-0,69
-0,50
-0,08
0,28
-0,04
0,43

ATD
61,0%
-16,3%
19,0%

Anm.: Tabellen er opdateret ved Kilde: Arbejdernes Landsbank pa bag-

grund af markedsluk onsdag.

Det japanske Nikkei-indeks er opdateret til og med torsdag.

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,
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omhyggeligt spgt 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 aendret
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