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Renteudsigten for september 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 0,42 og 0,64 procentpoint.

Der er nu ved at tegne sig et billede af den nye amerikanske toldpolitik — selvom Trump givetvis ikke har
skrevet det sidste kapitel endnu. Set med europaeiske vaekstgjne er handelsaftalen bedre end alternativet,
nemlig ingen aftale, og ikke en katastrofe. Samtidig mindskes de gkonomiske effekter pa europaeisk gkonomi
af, at EU har valgt at undlade at saette tolden pa amerikanske varer op som modsvar til de amerikanske
toldsatser.

Fremover vil de fleste europaeiske varer eksporteret til USA paleegges en told pa 15%. Det vil sla direkte
igennem pa amerikansk inflation, da toldregningen forventes at blive sendt videre til forbrugerne. Samtidig
vil de hgjere toldsatser formentlig ggre produktionen dyrere for de amerikanske virksomheder, der bruger
udenlandske varer, hvilket kan mindske deres konkurrenceevne pa eksportmarkederne.

Den amerikanske gkonomi skaber allerede nye job i et langsommere tempo end tidligere, og hgjere told vil
formentlig treekke mere Iuft ud af vaeksten i beskaeftigelsen. Inflationen er stadig over malsaetningen, iseer for
forbruget af serviceydelser. Forventningen er, at toldforhgjelser vil presse priserne pa varer op og give et
midlertidigt boost til inflationen. Afkalingen af arbejdsmarkedet mindsker sandsynligheden for, at dyrere varer
kickstarter lgnstigninger, som sa igen far inflationen til at stige til skade for amerikansk gkonomi. Det er
forudseetningen for, at den amerikanske centralbank kan saette renterne yderligere ned det kommende ar.

| Europa tyder de seneste tillidsindikatorer fra virksomhederne pa et begraenset momentum i vaeksten.
Samtidig peger Den Europeeiske Centralbank pa, at Ianvaeksten er pa vej ned frem mod nytar, og det vil lette
prispresset yderligere. Inflationen i eurozonen er allerede lav, og priserne pa serviceydelser vil ogsa stige
langsommere, i takt med at Ignstigningerne aftager.

Der har ikke veeret rentemader i Den Europeeiske Central eller den amerikanske centralbank i lgbet af august.

F3- og F5-renterne er faldet 0,1 procentpoint i Igbet af august. F-kort-renten faldt 0,6 procentpoint, da lanet
fik ny rente fra 1. juli, og ligger derfor pa 2,2% frem til neeste rentefastsaettelse 1. januar 2026. Den
Europaeiske Centralbank skal saette renten yderligere ned, for F-kortrenten falder i det nye ar.

Kursen pa det fastforrentede 4%-lan er steget lidt og var teet pa at komme over 100 i begyndelsen af
august. Der er dog her ved indgangen til september lidt vej, for 3,5%-lanet bliver det ledende fastforrentede
lan. En nedkonvertering af 5%-lan til et 3,5%-lan bliver for mange farst interessant, hvis kursen pa 3,5%-
lanet kommer op pa 97,5 eller mere.
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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 danskernes 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, inflationen og de finansielle markeder. Derfor vil renteforventningerne
andre sig lgbende, 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 privatgkonomi.
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.

Der vil veere fokus pa, hvordan toldpolitikken pavirker verdensgkonomien og iseer amerikansk gkonomi.
Gennemesnitstolden pa importerede varer til USA ligger fremover pa over 15%, hvilket er et markant hop fra
ca. 2,5% og det hgjeste niveau siden 1930’erne. Det er et meget markant skifte i amerikansk handelspolitik,
der vil ramme vaeksten i amerikansk gkonomi, hvor der allerede er tegn pa, at jobvaeksten er sveekket
meerkbart.

De kommende amerikanske jobrapporter, der udkommer den fgrste fredag hver maned, vil i sserdeleshed
veere interessante, da de kan ggre os klogere pa, om sveekkelsen af vaeksten i beskaeftigelsen reelt er
aftaget. Hvorvidt det kan tolkes som et arbejdsmarked, der kaler af, er dog kompliceret af, at antallet af
immigranter er faldet.

Puljen af mennesker, der s@ger nye job, stiger altsa langsommere, og derfor kan det blive sveerere at finde
kandidater til ledige stillinger, sa kampen om arbejdskraften ikke reelt bliver mindre. Derfor vil der ogsa blive
holdt gje med udviklingen i ledigheden i den kommende tid, og hvordan Ignvaeksten udvikler sig.

Forelgbig har de finansielle markeder nu stgrre forventninger til rentenedsaettelser fra den amerikanske
centralbank de kommende ar. To nedseettelser i ar og sa yderligere to-tre frem til sommer naeste ar.

| Europa forventes effekten af de hgjere amerikanske toldforhgjelser at vaere begreenset, da andre lande
ogsa bliver ramt af hgjere told. Investorerne pa de finansielle markeder forventer ikke, at der kommer flere
rentenedsaettelser fra ECB, sa dermed har vi forelgbig naet rentebunden.

De signaler som medlemmer af ECB’s styrelsesrad har sendt har overbevist finansmarkederne om, at ECB
vil veere tilbageholdne med at saette renten yderligere ned. Der skal derfor ske en uventet sveekkelse af
vaekstmomentum fra fx de amerikanske toldforhgjelser eller yderligere fald i inflationen, fgr det forventes at
ECB igen rykker pa renten. Derfor har investorerne da ogsa indregnet en lille sandsynlighed for, at der kan
komme endnu en rentenedseettelse.
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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
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