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RenteUdsigten Totalkredit

Hver maned udkommer RenteUdsigten, som seniorgkonom Svend Greniman Andersen forfatter, ud fra hvordan
rentemarkedet har beveeget sig den seneste maned — og ud fra de forudsigelser der er til stede i markedet. RenteUdsigten
fungerer som en slags vejrudsigt, som selvfglgelig altid skal tages med et gran salt.

Udviklingen den seneste maned

Udviklingen i boligrenterne
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Note: F-kort er ekskl. rentetillaeg.

o Den amerikanske centralbank holdt for andet mgde i treek styringsrenterne usendrede ved det
seneste rentemgde i november, hvilket var helt pa linje med forventningerne blandt investorerne pa
de finansielle markeder. Beslutningen om at holde renten i ro kom pa baggrund af stigende
markedsrenter op til mgdet, hvilket ville bidrage til at afkale gkonomien og holde inflationen nede,
helt som centralbanken gnsker det.

e Siden rentemgdet har det amerikanske arbejdsmarked dog udviklet sig mindre steerkt end forventet.
Det gger sandsynligheden for en gkonomisk afmatning og far investorerne til at forvente lavere
renter hurtigere end ventet. Derfor er markedsrenterne faldet noget tilbage igen.

e | Europa bad oktobers rentemgde i Den Europaeiske Centralbank pa en forudsigelig omgang med en
fastholdt rente p& 4,0%, og Danmarks Nationalbank afveg ikke, men fastholdt den lidt lavere rente
pa 3,6%. Selvom centralbankchef Christine Lagarde rituelt holdt dgren aben for yderligere
renteforggelser, sa er det langtfra intentionen.

¢ Lagarde fremheevede nemlig den tiltagende effekt af de hidtidige rentestigninger, der som altid virker
med en vis forsinkelse. Og centralbanken er langt fra sikker p&, hvor stor denne forsinkelse er. Men
man lever altsd i troen pa, at det nuveerende renteniveau er tilstreekkeligt til at sikre malsaetningen
om en inflation pa 2%, og at vi dermed star pa rentetoppen.

o Inflationen i bade USA og Europa gar den helt rigtige vej, nemlig ned. Mens det i begyndelsen mest
var drevet af, at energi og fadevarer var blevet billigere igen (eller mindre dyre), er det nu mere bredt
i forbrugernes varekurv. Den europzeiske gkonomi har samtidig haft en veekst teet pa nul de sidste
fire kvartaler, og virksomhedernes humgr ligger lavt. Det peger pa en yderligere tilbagegang i den
gkonomiske aktivitet og dermed den ngdvendige afdeempning af arbejdsmarkedet, hvor ledigheden
stadig er lav.

¢ Realkreditrenterne er faldet en smule over den seneste maned, fordi investorerne har fglt sig mere
overbeviste om, at tiden pa rentetoppen bliver kortere end tidligere ventet. De behgver dermed tage
sig knap sa godt betalt for at Iane penge ud med lang Igbetid.

e F-kort-lanet er fortsat dyrere end de gvrige variabelt forrentede boliglan, nar det nuveerende
rentetilleeg pa F-kort laegges til CITAG-renten. Vi kan ogséa se, at selvom den forholdsvis lille forskel
mellem variabel og fast rente har givet fornyet interesse for at lase renten i 30 ar, sa har denne
forskel udvidet sig en smule den seneste maned.
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Udviklingen den kommende tid

Udvikling og forventninger til den tyske rente

Procent
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Note: Udviklingen i den tyske statsrente er retningsgivende for
de danske boligrenter. Prikkerne viser de gennemsnitlige forventninger
til renten baseret pa de sterste globale finanshuse.

e Langt hovedparten af investorerne pa de finansielle markeder forventer, at centralbankerne i bade
USA og euroomradet er faerdige med at @ge renterne. Kun et lille mindretal blandt investorerne
satser pa en renteforhgjelse i USA pa 0,25 procentpoint frem til og med januar. De finansielle
markeder har indregnet en sandsynlighed pa ca. 5%. For Den Europzaeiske Centralbank er
sandsynligheden for endnu en renteforhgijelse reelt set nul ifglge investorerne.

e Der vil frem til de naeste rentemgder veere lige sa stor fokus pd, hvad medlemmerne af
centralbankerne siger, som pa de nggletal for gkonomierne, der kommer Igbende. | USA vil det isaer
veere interessant at se, hvordan de faldende markedsrenter vil blive omtalt. Faldende renter giver
mindre stramme finansielle vilkar — men bliver det for slapt for centralbanken?

e | Europa er det iseer nggletallene for forbrugertillid og virksomhedernes humgrmaling samt
inflationsudviklingen, der vil veere i fokus, da det kan yderligere bekreefte (eller afkreefte) afmatningen
af gkonomien og give centralbanken argumenter for at forlaenge rentepausen.

o Krigen mellem Israel og Hamas er en anden joker, hvor en eskalering af konflikten til andre dele af
regionen og en afsmitning til energimarkederne kan give fornyet inflationspres, isser i USA.
Forelgbigt er der dog en begraenset gkonomisk afsmitning.
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DISCLAIMER

Denne renteudsigt er udarbejdet af Totalkredit A/S A/S. Totalkredit A/S er et dansk realkreditinstitut, der er under tilsyn af Finanstilsynet,
og som indgar i Nykredit-koncernen.

Denne renteudsigt er udarbejdet af Totalkredit A/S til orientering for de personer/virksomheder, som Totalkredit A/S har udleveret
renteudsigten til. Renteudsigten er baseret pa informationer som Totalkredit A/S finder palidelige og er et gjebliksbillede, der hurtigt kan
aendre sig. Totalkredit A/S patager sig intet ansvar for rigtigheden, ngjagtigheden eller fuldstaendigheden af informationerne i
renteudsigten. Totalkredit A/S patager sig intet ansvar for dispositioner foretaget pa baggrund af oplysninger i renteudsigten og ingen
modtager ma stgtte sig til denne renteudsigt med henblik pa at foretage investerings- og/eller lanebeslutninger.

Renteudsigten kan ikke anvendes som et tilbud eller opfordring til at kebe eller szelge obligationer eller optage realkreditlan, ligesom det
ikke er en anbefaling om at kgbe eller saelge specifikke realkreditobligationer eller optage realkreditlan i det hele taget. Oplysninger, der

fremgar i renteudsigten, er blevet tilvirket uden hensyntagen til obligationsinvestorers/lantageres finansielle situation.

Ansvarshavende redaktgr: Sune Malthe-Thagaard
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