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Finansielle markeder

Pa de finansielle markeder har den seneste uge
vaeret praeget af fgrst stigende renter og senest til-
svarende rentefald. Den amerikanske 10-arige
statsobligation steg i fredags med i omegnen af 10
basispoint oven pa en staerk jobrapport og faldt i
gar tilsvarende tilbage efter tal viste en lavere
amerikanske kerneinflation end ventet. De tyske
lange renter har fulgt trop og er efter stigning gen-
nem ugen tilbage pa niveauet fra sidste torsdag.

De amerikanske og europaiske aktiemarkeder har
i ugen veeret praeget af den klassiske tendens, hvor
aktierne har reageret omvendt af renterne. Sale-
des faldt aktiemarkederne i slutningen af sidste
uge og er senest hoppet tilsvarende tilbage. Dog
er det hjemlige C25-indeks ikke kommet tilbage pa
sidste uges niveau.

| USA har den fortsat steerke jobskabelse og lave
ledighed i kombination med en endnu for hgj in-
flation gradvist skruet ned for forventningerne til
yderligere rentesaenkninger fra den amerikanske
centralbank, Fed. Hertil kommer udsigten til mere
inflationaer finanspolitik med Trump som ny ame-
rikansk praesident og republikansk flertal i begge
kamre af Kongressen. Der er alene udsigt til 1-2
rentenedsaettelser pa 0,25 procentpoint fra Fed’s
hand i 2025, men det kan blive et bumpet ar, hvor
forventningerne hurtigt kan andre sig. Fed saen-
kede renten med 1,00 procentpoint i 2024.

Ogsa den europaiske inflation har senest haft en
lille pil op, uden det dog giver anledning til bekym-
ring. Helt overordnet er der kommet markant
bedre styr pa inflationen, og det har givet Den Eu-
ropaeiske Centralbank, ECB, rum og plads til at
senke renten 4 gange i 2024. Og vi forventer, at
de fglger op med endnu en rentenedsaettelse om
14 dage. Lige nu er der i markedet ventet knap 4
rentenedsaettelser fra ECB gennem 2025.

De lange renter falder lidt tilbage
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Macrobond Financial.

Aktier steg efter rentefald
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af S&P Global, STOXX og
Nasdag OMX Nordic.
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International @konomi

Beskaeftigelsen i USA steg med 223.000 personer
uden for landbruget i december. Der var ventet
165.000 nye jobs, sa jobskabelsen overrasker og
praesterer hgjeste jobvaekst i 9 maneder. Der er sa-
ledes fortsat et paent tempo pa arbejdsmarkedet.
Vi ser ogsa renterne Igfte sig umiddelbart efter of-
fentligggrelsen, og forventninger til flere rente-
nedsattelser fra den amerikanske centralbank to-
ner ned. Det er dog ikke en jobskabelse, som er
helt ude af proportioner, og den umiddelbare ren-
testigning er heller ikke abnormt stor, men der er
stigninger pa menuen.

Inflationen tikkede en anelse op i USA fra 2,7% til
2,9% i december. Det var en anelse hgjere end
ventet i markedet, men omvendt sa faldt den vig-
tige kerneinflation fra 3,3% til 3,2%. Inflationen ta-
ger et lille trin op, men vi ser omvendt kerneinfla-
tionen, som er fratrukket energi og f@devarer,
falde en smule i december. Det er fgrste gang si-
den en gang i sommers, at vi ser kerneinflationen
give sig lidt nedad. Renterne faldt da ogsa ovenpa
offentligggrelsen af tallene. Pa den ene side er der
kommet vaesentligt bedre styr pa inflationen i
USA, men pa den anden side har den sveert ved at
vandre det sidste stykke mod malsaetningen pa
2%.

Tysk inflation tog ogsa et skridt op i december. Det
samme gjaldt ogsa kerneinflationen. Det er en be-
kreeftelse af den fgrste opggrelse. Det er lidt zer-
gerlige tal at begynde det nye ar med. Isaer service-
sektoren driver inflationen op. Det gar lige nuiden
forkerte retning for inflationen, og det kan veaere
med til at treekke noget tempo ud af ECBs rente-
nedsattelser. Trods den aktuelle pil op for inflati-
onen er der endnu ikke sat gang i de store alarm-
klokker, for der er helt overordnet kommet langt
mere styr pa inflationen.

Naeste uge far vi reviderede inflationstal for euro-
zonen samt nye erhvervstillidstal for Tyskland og
forbrugertillidstal for Eurozonen.
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Ny staerk jobskabelse i USA
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af BLS.

Lidt lavere kerneinflation i USA
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af BLS.

Lidt hgjere inflation i Tyskland
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Kerneinflation i Tyskland

Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af German Federal Stati-
stical Office.
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Dansk @konomi

Inflationen steg i december til 1,9% fra 1,6% i no-
vember. Set for aret som helhed bgd 2024 dog pa
den laveste Inflationen i 4 ar. Med undtagelse af
en enkelt maned har inflationen ligget trygt under
2% i mere end et ar nu. Det er godt nyt for forbru-
gerne, som de senere ar har oplevet hgj inflation.
Sammenlignet med for 3 ar siden er forbrugerpri-
serne i dag 12% hgjere. Ser vi isoleret set pa fade-
varer, sa ligger priserne i dag 23% hgjere. Der er
ikke udsigt til, at priserne kommer ned. Tvaertimod
forventer vi faktisk, at inflationen stiger i 2025 og
kan komme op i naerheden af 3% sidst pa aret. Se-
nest har vi da ogsa set, at producentpriserne er be-
gyndt at stige, noget der kan vaere et forvarsel om
hgjere forbrugerpriser forude.

Ledigheden i december kan stige med 63 perso-
ner, nar vi tager hgjde for sason. Star det til tro-
ende, sa ender ledigheden med at veere steget
med beskedne 2.200 personer i 2024, hvilket er i
den klart lave ende. Overordnet er ledigheden ste-
get med ca. 16.700 personer siden bunden i 2022.
Og selvom ledighedspilen har peget svagt op i
2024, har stgrstedelen af stigningen fundet sted i
2022 og 2023. | et historisk perspektiv er ledighe-
den altsa fortsat ganske lav, og en raekke andre tal
fra arbejdsmarkedet — sasom den rekordhgje be-
skeeftigelse — bekraefter det billede til fulde.

Elbilerne brgd virkelig gennem lydmuren i 2024.
Mere end halvdelen af salget af nye personbiler
var en elbil sidste ar, og der er ikke rigtig noget der
tyder p3, at den tendens ikke fortsaetter ind i 2025
med ekstra styrke. Samtidig er der importeret et
stgrre antal nyere, men brugte, elbiler fra udlan-
det, og bestanden af elbiler er dermed vokset ret
maerkbart. Der kgrer i dag naesten 350.000 elbiler
rundt pa de danske landeveje, hvilket er en stig-
ning pa nasten 150.000 pa kun et ar. 2024 star-
tede med, at elbilsalget fyldte omkring 40% af det
samlede salg af nye personbiler, men er siden vok-
set til 60% henimod slutningen af aret. Der er der-
for lagt i kakkelovnen til, at elbilsalget kommer til
at fylde endnu mere i 2025.
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2024 bgd pa laveste inflation i 4 ar
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.

Ledigheden star til at stige en anelse
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Ledighedsindikator

Anm.: Data er saesonjusteret. Usikkerheden for ledighedsindikatoren
vurderes at vaere +/- 1.000 personer.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.

Elbiler brgd gennem lydmuren i 2024
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.
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November bgd pa 2,98 mio. overnatninger pa lan-
dets hoteller, feriehuse, campingpladser, vandrer-
hjem, feriehuse og lystbadehavne. Det er ny no-
vember-rekord. Og saledes er turistovernatnin-
gerne knusende taet pd endnu et rekordar. Vi
mangler endnu overnatningstal for december,
men meget skal ga galt, hvis ikke rekorden skal i
hus for tredje ar i streg. Det er altsa pa alle mader
populaert at overnatte i Danmark. Det er isaer ty-
skerne, som er glade for at kgre over graensen og
holde ferie, hvilket helst sker i et lejet sommerhus
langs den jyske vestkyst. Og noget tyder pa, at
0gsa 2025 bliver et godt ar for landets overnat-
ningssteder.

| naeste uge far vi bl.a. nye ledigheds- og beskaefti-
gelsestal.

Boligmarkedet

Boligpriserne steg igen i december, nar der tages
hgjde for saeson. Huspriserne steg med 0,6% og
lejlighedspriserne med 0,9%. Boligmarkedet har
generelt haft et overordentligt staerkt 2024. Lejlig-
hedspriserne slutter aret af med ny rekord. Og
huspriserne er steget i samtlige 12 maneder af
2024 og millimeter fra ny rekord. Det har simpelt-
hen veeret et ar for boligmarkedet med medvind
pa cykelstien. En medvind som er leveret af rente-
fald, et hammerstaerkt arbejdsmarked og gget kg-
bekraft hos mange danskere med paene Ignstig-
ninger og lav inflation. Det giver et solidt udgangs-
punkt ind i 2025, hvor vi forventer yderligere bo-
ligprisstigninger, men dog ikke lige sa kraftige som
i 2024.

Der star 42.548 boliger til salg i december. Det er
4,3% feerre end for en maned siden. Efteraret og
vinteren byder traditionelt pa feerre boliger pa
markedet, og her er 2024 bestemt ingen undta-
gelse. Faldet i udbuddet henimod slutningen af
aret har dog veeret stgrre end, vi normalt ser, og
det betyder, at boligkgberne oplever faerre boliger
at vaelge mellem. 2024 sluttede da ogsa med flest
handlede boliger i tre ar, og den stigende handels-
aktivitet skaber gget konkurrence om de boliger,
der stadig er til salg.

Turistovernatninger er taet pa et nyt rekordar

overnatninger, millioner
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Anm.: Data er sasonkorrigeret.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.

Maerkbare boligprisstigninger i 2024
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Anm.: Data er sasonkorrigeret.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Boligsiden.

42.548 salgsskilte: Hardere kamp om boligerne
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Anm.: Data er sasonkorrigeret.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Finans Danmark.
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Det var sezerligt henimod slutningen af 2024, at bo-
lighandlerne blev flere. Der var i de sidste tre ma-
neder af aret 23% flere handler end i de fgrste tre
maneder af aret, nar vi tager hgjde for saeson. Sa
boligmarkedet er kgrt ind i 2025 i et klart hgjere
gear, end det kgrte ind i 2024 med. Ser vi fremad,
sa forventer vi, at handelsaktiviteten stabiliserer
sig omkring sit nuvaerende niveau.

2024 bgd pa det laveste antal lanetilbud fra real-
kreditinstitutterne i mindst 28 ar. Det sker som
konsekvens af, at der ikke for alvor har vaeret et
pivabent konverteringsvindue for boligejerne i
2024. Fgrst i slutningen af aret begyndte der at ske
lidt pa den front. Det giver en tro p3, at boligejerne
efterspgrger lidt flere lanetilbud i 2025. Renten pa
et fastforrentet realkreditlan har dog atter peget
op i begyndelsen af 2025, hvilket er sket i takt med
hgjere statsrenter. Det betyder, at det igen er 4%-
lanene, som er de toneangivende realkreditlan ef-
ter en periode med 3,5%-lan pa den trone. Med de
nuvaerende renter er det dog ikke umuligt med
konverteringer i omegnen af 25-30 mia. kr. Indtil
videre kan vi i hvert fald konstatere, at der er op-
sagt realkreditlan for 10 mia. kr. ved udgangen af
sidste uge.

| naeste uge far vi nye tal for realkreditsektorens
udlansaktivitet.
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Hgjeste antal bolighandler i tre ar
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Anm.: Data er sasonkorrigeret.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Boligsiden.

Laveste antal lanetilbud i mindst 28 ar
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Finans Danmark.
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Finansielle markeder uge 3
Aktier
Niveau -1uge -1md. -13&r ATD
MSCl world 2314 04% -18%  192% 1,0%

S&P500 5950 0,5% -1,7% 25,5% 1,2%
Dow Jones 43.222 1,4% -0,5% 16,0% 1,6%
Nasdaq 21.238 0,3% -3,5% 26,9% 1,1%
Nikkei 38.573 -2,6% -1,3% 8,8% -3,3%
C25 1.758 -1,3% -3,1% -4,0% -1,1%
S30 2571 1,2% 1,5% 11,9% 3,5%
FTSE 8.301 0,6% 1,3% 11,5% 1,6%
STOXX50 5.032 0,7% 1,8% 14,3% 2,8%
DAX 20.575 1,2% 1,6% 25,2% 3,3%
Valuta
Niveau -1uge -1md. -13&r ATD
EUR/USD 1,030 0,1% -1,9% -5,3% -0,9%
EUR/DKK 7,461 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
USD/DKK 7,244  -0,1% 1,9% 5,6% 1,4%
SEK/DKK 0,649 0,1% -0,2% -0,9% -0,1%
NOK/DKK 0,638 0,3% 0,5% -2,3% 1,2%
GBP/DKK 8,849 -1,1% -1,9% 1,8% -1,6%
CHF/DKK 7,942 -0,2% 0,2% 0,2% 0,5%
JPY/DKK 0,046 0,7% 0,0% -0,6% 1,8%
Renter
Niveau -1uge -1md. -14r ATD
us 2y 4,27 -0,01 0,02 -0,07 0,02
us 10y 4,66 -0,01 0,26 0,56 0,08
Tysk 2Y 2,25 0,06 0,21 -0,44 0,17
Tysk 10Y 2,53 0,02 0,31 0,25 0,17
Dansk 2Y 1,96 0,10 0,26 -0,71 0,2
Dansk 10Y 2,24 0,05 0,31 -0,22 0,16
Ravarer
Niveau -1uge -1md. -14r ATD
Guld 2696 1,3% 1,9% 34,4% 3,5%
Olie (Brent) 82 7,5% 11,4% 4,6% 9,2%
Metaller 4.027 2,3% 1,4% 12,0% 3,1%

Anm.: Tabellen er opdateret ved markedsluk onsdag d. 15. januar.

Det japanske Nikkei-indeks er opdateret til og med torsdag.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Macrobond.
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4! Arbejdernes Landsbank

Nggletalskalender Uge 4

Dato Land Noggletal Periode Forventning Forrige periode
Fredag Storbritannien Retail Sales Ex Auto Fuel YoY Dec 3.6% 0.1%
17-01-2025 Storbritannien  Retail Sales Inc Auto Fuel YoY Dec 4.6% 0.5%
Eurozonen CPI YoY Dec F 2.4% 2.4%
Eurozonen CPI Core YoY Dec F 2.7% 2.7%
USA Housing Starts Dec 1325k 1289k
USA Industrial Production MoM Dec 0.3% -0.1%
USA Net Long-term TIC Flows Nov -- $152.3b
Mandag Japan Core Machine Orders MoM Nov -1.5% 2.1%
20-01-2025 Japan Industrial Production MoM Nov F -- -2.3%
Japan Tertiary Industry Index MoM Nov -- 0.3%
Tirsdag Storbritannien  Average Weekly Earnings 3M/YoY Nov -- 5.2%
21-01-2025 Storbritannien ILO Unemployment Rate 3Mths Nov -- 4.3%
Storbritannien  Claimant Count Rate Dec -- 4.6%
Storbritannien  Jobless Claims Change Dec -- 0.3k
Tyskland ZEW Survey Expectations Jan -- 15,70
Tyskland ZEW Survey Current Situation Jan -- -93,10
Onsdag USA MBA Mortgage Applications Jan 17 -- --
22-01-2025 USA Leading Index Dec -0.1% 0.3%
Torsdag Danmark Consumer Confidence Indicator Jan -- -13,10
23-01-2025 Norge Deposit Rates Jan 23 -- 4.50%
USA Initial Jobless Claims Jan 18 - --
Fredag Japan Natl CPI YoY Dec -- 2.9%
24-01-2025 Japan Jibun Bank Japan PMI Mfg JanP -- 49,60
Sverige PPl YoY Dec -- 0.3%
Frankrig HCOB France Composite PMI Jan P -- 47,50
Tyskland HCOB Germany Composite PMI JanP -- 48,00
Eurozonen HCOB Eurozone Composite PMI Jan P - 49,60
Storbritannien S&P Global UK Composite PMI Jan P -- 50,40
USA S&P Global US Composite PMI JanP -- 55,40
USA U. of Mich. Sentiment JanF -- 73,20
USA Existing Home Sales Dec 4.12m 4.15m
Japan BOJ Target Rate Jan 24 - 0.25%

Redaktion: Chefgkonom Jeppe Juul Borre, telefon 26 81 22 75, mail: JJB@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. Studentermedhjzelper Amanda Grgnlund, mail: AMGR@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 pagaeldende papirer, tjenesteydelser
mv. eller som investeringsradgivning. Materialet er alene udarbejdet pa basis af offentligt tilgaengeligt materiale. Banken har omhyggeligt sggt at sikre sig, at materialet er korrekt og retvisende.
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Banken patager sig intet ansvar for materialets ngjagtighed eller fuldkommenhed. De oplysninger, der er anfgrt, kan have andret 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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