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Renteudsigten for oktober 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
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Note: F-kort-renten er ekskl. rentetillaeg. Rentetilleeggene varierer
med mellem 0,42 og 0,64 procentpoint.

Der er stadig tegn pa ekonomisk vaekst i eurozonen, men momentum er stadig svagt. Det er isaer i
serviceerhvervene, at indikatorerne peger pa fremgang, mens fremstillingserhvervene haenger i bremsen.
Det geelder ikke mindst i eurozonens stgrste gkonomi, Tyskland. Samtidig er der tegn pa, at vaeksten i de
forhandlede Ignninger fortsaetter med at aftage. Det vil fa inflationen il at aftage yderligere, isaer inden for de
mere Igntunge serviceydelser. Den Europaeiske Centralbank har allerede sat renten ned til et niveau, der
hverken understgtter eller bremser europaeisk gkonomi, og valgte derfor at fastholde renten ved det seneste
rentemgde i september.

Den amerikanske centralbank valgte derimod at saette renten ned i september efter en pause, der havde
varet i ni maneder. Den amerikanske rentepolitik er dog i modsaetning til den europaeiske stadig med til at
hamme den gkonomiske vaekst, sa rentenedseettelsen ggr blot, at centralbanken lgfter foden lidt mere fra
bremsen. Rentenedsaettelsen kom efter at den amerikanske jobmotor har vist tegn pa at vaere gaet gevaldigt
ned i gear. Det har gjort centralbanken mere bekymret for arbejdsmarkedet end inflationen. Inflationen er
dog stadig hegj, men svaekkes beskaeftigelsesvaeksten, forventes det ogsa, at inflationspresset vil lette hen
ad vejen.

Der er stadig ikke klare tegn pa, at USA's samhandel med omverdenen for alvor er pavirket af det nye
amerikanske toldregime. Der har formentlig ogsa veeret en del handel, der har veeret drevet af, at
virksomhederne har fyldt deres lagre op, inden toldmurene blev rejst, og det vanskeliggar fortolkningen af
tallene. Det er muligvis ogsé forklaringen pd, at det stadig ikke ser ud til, at tolden har smittet af pa de
amerikanske forbrugerpriser, men forelgbigt er blevet absorberet af vickksomhederne. Det ma forventes at
blive veeltet over pa forbrugerne far eller senere — som minimum som et prishop pa de bergrte varer.

Den amerikanske stat er fra 1. oktober delvist nedlukket, da Kongressen ikke har kunnet blive enige om
finansloven. Derfor er mange offentligt ansatte sendt hjem uden lgn, og det kan give lidt lavere vaekst, da det
kan fa nogle amerikanere til at holde igen med forbruget. De delvise nedlukninger er sket far, og det plejer
at blive lgst efter politiske armlaegninger mellem republikanerne og demokraterne. Derfor vil det formentlig
ikke fa varig effekt pa amerikansk gkonomi.

F3- og F5-renterne er steget 0,1 procentpoint i labet af september. F-kort-renten faldt 0,6 procentpoint, da
lanet fik ny rente fra 1. juli, og ligger derfor pa 2,2% frem til naeste rentefastsaettelse 1. januar 2026. Den
Europzeiske Centralbank skal saette renten yderligere ned, far F-kortrenten falder i det nye ar.

Kursen pa det fastforrentede 4%-lan steg og kom over 100 i september, oven pa at den amerikanske
beskeeftigelsesvaekst viste svage takter. Der er dog her ved indgangen til oktober lidt vej, for 3,5%-lanet
kommer op i en kurs over 97,5, hvor en nedkonvertering af 5%-lan til et 3,5%-lan begynder at blive
interessant. Typisk skal kursen op i 98 eller ligefrem 99, far mange veelger at sla til og nedkonvertere.
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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 afggrende betydning for, hvilken rente de vil have i dag, nar de fx kegber de
realkreditobligationer, der finansierer danskernes realkreditlan.

Investorernes renteprognoser er med andre ord deres bedste bud pa, hvor renten er pa ve;j
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
endre sig labende, 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 lgber over.

Nar du veelger 1an, ber du derfor taenke ngje over:
e hvor meget renterisiko du har lyst til.
e hvor meget luft du har i din privatgkonomi.
e hvor leenge du forventer at bo i din bolig.

Renteforventningerne kan du bruge til at blive klogere pa, 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 bgar ikke styre, hvilket lan du veelger.
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Renteudviklingen den kommende tid

Udvikling i og forventninger til den tyske rente

Procent
3,0

2,8
2,6
24
22
2,0

(e 2023 2024 2025 2026

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

Fokus vil koncentrere sig om det amerikanske arbejdsmarked, der er afggrende for vurderingen af
amerikansk gkonomi, og ikke mindst inflationen, der endnu ikke for alvor virker meerket af toldforhgjelserne
pa import til USA. Far vi nye overraskelser pa bordet, vil det fa investorerne pa de finansielle markeder til at
andre deres forventninger til den amerikanske centralbanks justeringer af renten, hvilket vil smitte af pa de
lange danske renter. Den amerikanske stats delvise nedlukning vil betyde, at gkonomiske nagletal vil blive
forsinkede i den kommende tid, s& de ikke fglger det normale publiceringstidspunkt.

Antallet af nye jobs i USA er markant lavere, men spargsmalet er, om det blot er en ansaettelsespause, fordi
virksomhederne har veeret nervgse for, hvordan nye toldsatser ville pavirke deres afsaetningsmuligheder. Nu
er der trods alt mere afklaring om fremtidens toldpolitik med satser, der de fleste steder er lavere end udmeldt
i april.

Grundlaget for nyansaettelser er stadig til stede, da virksomhederne forventer fremgang og, forbrugerne
svinger igen betalingskortet efter en teenkepause for et halvt ar siden. Det er dog stadig uafklaret, hvad
toldforhgjelser vil betyde for forbrugerpriserne, der ma forventes at stige hurtigere i en periode, og ikke
mindst, hvad det vil betyde for forbrugslysten blandt amerikanerne.

Investorerne pa de finansielle markeder forventer, at den amerikanske centralbank gradvist vil seette renten
ned med samlet 1 procentpoint det kommende ar, hvilket er lidt mindre end for en maned siden.
Nedseettelserne vil medfgre, at den amerikanske centralbank gar fra at holde veeksten tilbage med hgje
renter til at fare en rentepolitik, der er neutral over for vaeksten.

| Europa er fokus pa inflationen og lgnvaeksten i den kommende tid. Der er udsigt til, at Ianningerne vil stige
langsommere fremover, hvilket vil lette inflationspresset. Investorerne forventer dog som udgangspunkt ikke,
at Den Europaeiske Centralbank vil saette renten yderligere ned, sddan som europaeisk gkonomi ser ud i
gjeblikket. Vaekstudsigterne er forelgbig bedret en smule, men usikkerhed om, hvad USA’s nye handelspolitik
vil betyde for europaeisk skonomi bestar. Forvaerres veekstudsigterne, vil det formentlig fa ECB til at genstarte
rentenedseettelserne.
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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
endre sig. Totalkredit A/S péatager 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 seelge obligationer eller optage realkreditlan, ligesom det
ikke er en anbefaling om at kabe 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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