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Renteudsigten for marts Totalkredit

Hver maned udkommer Renteudsigten, som chefanalytiker Sune Malthe-Thagaard forfatter, ud fra
hvordan rentemarkedet har bevaeget sig den seneste maned — og hvad investorerne pa de finansielle
markeder forventer for den kommende tid. Renteudsigten fungerer som en slags vejrudsigt, som
selvfglgelig altid skal tages med et gran salt.

Renteudviklingen siden sidst

Udviklingen i boligrenterne
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Note: F-kort-renten er ekskl. rentetillaeg. Rentetillaeggene varierer
med mellem 0,30 og 0,64 procentpoint.

De 10-arige europzeiske statsrenter steg i midten af februar oven pa en raekke udmeldinger fra den
amerikanske regering til den arlige sikkerhedskonference i Miinchen, der gav forventninger om en markant
forggelse af europeeiske forsvarsudgifter. Blot en delvis lanefinansiering vil kreeve vaesentligt flere
udstedelser af statsobligationer, og det vil presse renterne op, sa investorerne har lyst til at kebe de mange
ekstra obligationer. Udviklingen i de lange renter har lidt utraditionelt vaeret mere drevet af europaeiske forhold
end af udviklingen i de lange amerikanske renter, der ofte svinger taktstokken, fordi eksempelvis
forventningen om gget lanebehov for europeeiske lande netop er et europaeisk faanomen.

Renterne er dog siden hen faldet tilbage igen, hvilket i hgj grad kan tilskrives gget frygt for et gkonomisk
tilbageslag fra Trumps trusler om toldmure.

3- og 6-manedersrenterne er faldet yderligere en smule, da nye rentenedseettelser fra Den Europeeiske
Centralbank er rykket teettere pa, mens de 2-arige statsrenter er omtrent pa niveau med for en maned siden.

Det er fortsat meget uklart, hvordan Donald Trumps handelspolitiske idéer vil lande, men indtil videre er det
blot de kinesiske varer, der for alvor er blevet ramt af en told pa 10%. Det har overordnet set ret begraenset
virkning pa den globale gkonomiske vaekst. Men hvordan Mexico, Canada og Europa vil blive handelspolitisk
behandlet, star hen i det uvisse, selvom Trump fastholder, at en told pa 25% vil blive palagt i begyndelsen af
marts.

Det er nzerliggende at habe pa, at Trump vil bruge toldvabnet varsomt enten ved at begraense antallet af
varer, der bliver ramt, eller begreense perioden, hvor tolden har virkning. En for voldsom fremfaerd vil nemlig
ramme amerikansk gkonomi og aktiemarkeder som en boomerang.

Gar den amerikanske preesident hardt til veerks mod europaeiske varer, vil det svaekke en allerede svag
europeeisk vaekst. Inflationen i eurozonen er under kontrol, sa det er snarere bekymringer for veeksten, der
fylder for Den Europaeiske Centralbank.

De hgjere renter har i perioder presset kursen pa 4%-lanet ned under 100, s& lanet igen dbnede nye
lanetilbud i Igbet af februar. Men senest har rentefald faet kursen pa 4%-lanet over 100 igen. Der er dog
stadig noget vej, far nedkonverteringer af 5%-lan til fx et 3,5%-lan for alvor bliver interessant. Naeste
opsigelsesfrist er 30. april.

F3- og F5-renten har svinget lidt op og ned siden sidst, men er omtrent uaendret set over de
seneste to maneder. F-kort-renten faldt 1,2 procentpoint, da lanet fik ny rente fra 1. januar, og
den vil formentlig falde yderligere ved naeste rentefastseettelse 1. juli.
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Hvad er investorernes renteforventninger udtryk for?

De renteforventninger, der omtales i Renteudsigten, er ikke en renteprognose fra Totalkredit.
Der er derimod tale om renteprognoser blandt de investorer, der handler pa de finansielle
markeder. De forsgger nemlig at forudsige, hvordan renterne vil udvikle sig i fremtiden, fordi
det har afgagrende betydning for, hvilken rente de vil have i dag, nar de fx kgber de
realkreditobligationer, der finansierer danskerne realkreditlan.

Investorernes renteprognoser er med andre ord deres bedste bud pa, hvor renten er pa vej
hen. Alle prognoser er i sagens natur meget usikre, og de er baseret pa de gkonomiske
nggletal, der er tilgeengelige, og vurderinger af vekselvirkninger mellem udviklingen i
samfundsgkonomien, inflation og finansielle markeder. Derfor vil renteforventningerne eendre
sig lebende, nar der er ny information om fx inflation eller antallet af folk i arbejde.

Renteforventninger skal ikke styre lanevalg

Du skal ikke veelge typen af realkreditlan pa baggrund af renteforventninger, da forventninger
netop er meget usikre. Der er ingen, som kan forudsige renterne for hele den periode, som dit
lan Igber over.

Nar du veelger lan, bar du derfor teenke ngje over:
e hvor meget renterisiko du har lyst til.
e hvor meget Iuft du har i din privatekonomi.
e hvor leenge du forventer at bo i din bolig.

Renteforventningerne kan du bruge til at blive klogere pd, hvad der sker i verdensgkonomien,
og hvad det kan komme til at betyde for dit boliglan. Det kan du tage med i dine overvejelser,
men prognoser bgr ikke styre, hvilket Ian du veelger.
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Renteudviklingen den kommende tid

Udvikling i og forventninger til den tyske rente
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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 storste globale finanshuse.

Investorerne pa de finansielle markeder forventer, at den amerikanske centralbank saetter renten ned med
yderligere 0,25 procentpoint frem til sommer og 0,25 procentpoint mere inden nytar. Det er lidt mere end for
en maned siden og skal ses i lyset af, at frygten for et gkonomisk tilbageslag pa det allerseneste er gget en
smule. Amerikansk gkonomi har dog et gunstigt udgangspunkt med en paen beskaeftigelsesvaekst og en lav
ledighed. Inflationen er dog stadig for hgj, iseer pa serviceydelser, og det begraenser ngdvendigheden af
rentenedsaettelser, medmindre vaekstbilledet bliver maerkbart svaekket.

Den Europaeiske Centralbank forventes at saette renterne ned tre til fire gange 0,25 procentpoint mere frem
til nytar. Finansmarkederne ser en lidt starre sandsynlighed for en fijerde nedsaettelse af renten end for en
maned siden. Her spgger frygten for, at Donald Trump begynder en hard handelskrig mod Europa, der kan
saette europeeisk vaekst i bakgear.

Uforudsigeligheden er stgrre end normalt med Trump i Det Hvide Hus. | gjeblikket er meldingen, at told pa
varer fra Mexico og Canada pa 25% vil have effekt fra 4. marts. Samtidig vil kinesiske varer fa yderligere
10% lagt oven i de eksisterende toldforhgjelser — hvis Trumps seneste udtalelser altsa star til troende.

Vi er stadig tidligt i Trumps praesidentperiode, sa den samlede politik er farst ved at blive rullet ud. Derfor kan
Trump ikke umiddelbart afleses af de gkonomiske nggletal. Nar Trumps ageren bliver mere konkret, er der
derfor grundlag for, at investorernes forventninger til fremtiden kan skifte ganske betydeligt. Enten hvis det
viser sig, at Trump rent faktisk mener sin politik bogstaveligt og vil gennemfgre den, koste hvad det vil, eller
hvis implementeringen af hans valgprogram bliver mere afdeempet, eller hvis hans handelskrige bliver
kortvarige for at opna andre politiske mal over for USA’s samhandelspartnere.

28. februar 2025 Side 3



Renteudsigten for marts Totalkredit

DISCLAIMER

Denne renteudsigt er udarbejdet af Totalkredit 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 pélidelige 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 stotte sig til denne renteudsigt med henblik pa at foretage investerings- og/eller lanebeslutninger.

Renteudsigten kan ikke anvendes som et tilbud eller opfordring til at kabe eller saelge obligationer eller optage realkreditlan, ligesom det
ikke er en anbefaling om at kabe eller seelge 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 redaktar: Sune Malthe-Thagaard

28. februar 2025 Side 4



	Renteudviklingen siden sidst
	Renteudviklingen den kommende tid

