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

Der er fortsat ikke fundet en Igsning pa konflikten i Mellemgsten, hvilket har faet renterne til at svinge i takt
med energipriserne. Men det samlede billede af den seneste maned er hgjere braendstofpriser som folge af
fornyede angreb mellem parterne, og investorerne pa de finansielle markeder har indregnet en lidt starre
sandsynlighed for flere renteforhgjelser i Europa og USA.

Renteforhgjelser er nemlig midlet til at sikre, at forbrugerpriserne ikke stiger hurtigere end centralbankens
malsaetning pa 2% i de kommende ar, fordi det deemper forbrugernes indkabslyst og virksomhedernes
investeringer. Lavere efterspargsel deemper det opadgaende prispres.

Energipriserne har forelgbig ikke spredt sig fra energi til andre varer og tjenesteydelser, hvilket ville vaere
rigtig darligt nyt. Hvis fgrst priserne begynder at stige mere bredt og potentielt set ogsa giver hgjere
lanstigninger, vil centralbankerne veere nadt til at haeve renterne mere for at bremse prisstigningerne igen.

I USA kan centralbanken fa hjaelp fra det amerikanske arbejdsmarked, der er gaet ned i gear. Et mindre
varmt jobmarked kan hen ad vejen holde Ignstigningerne nede, hvilket vil give lavere inflation pa et til to ars
sigt.

Forelagbig har verdensgkonomien vist sig at vaere ret modstandsdygtig over for energiprisernes himmelflugt,
men sa leenge konflikten er uafklaret, vil nyheder fra regionen svinge taktstokken over udviklingen pa de
finansielle markeder.

Markedsforventningerne om, at Den Europeaeiske Centralbank hzever renten yderligere i de kommende
maneder, har givet hgjere F3- og F5-renter, og kursen pa 4%-lanet er faldet. F5-renten er steget op til i
omegnen af 3,3%, mens kursen pa 4%-lanet er dykket til ca. 96.

Kursen pa 4%-lanet er ogsa blevet lidt lavere, fordi der har veeret et sakaldt argangsskifte. Det betyder, at de
obligationer, der ligger bag det 30-arige 4%-1an, nu har en udlgbsdato i 2059 frem for i 2056. Nar investorerne
potentielt binder sig til at have en obligation, der udlgber tre ar senere, vil de have lidt mere for at lane penge
ud. Nar kursen er lidt lavere pa de nye obligationer, svarer det til, at investorerne tager sig lidt dyrere betalt
for at lane penge ud.

3. september 2026 Side 1



N

Renteudsigten for september Totalkredit

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 keber 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
2&ndre 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 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 lzenge 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

Konflikten i Mellemasten vil seette dagsordenen for rentemarkederne i de kommende méaneder. Den seneste
tids opblussen kan meget vel aftage igen, som vi har set det mange gange fer. Gaspriserne er kommet op
pa et hgijt niveau forud for vinteren, hvor gasforbruget i Europa stiger. Lagrene er lave, og det kan blive en
udfordring for europeeisk erhvervsliv og forbrugere, der varmer op med gas.

Bade Den Europaeiske Centralbank og den amerikanske centralbank afholder rentemgde i september, hvor
markederne er stensikre pa, at der kommer en europeaeisk renteforhgjelse pa 0,25 procentpoint. For den
amerikanske centralbank er forventningen mere delt. Markedet anslar, at der er 40% sandsynlighed for, at
renten fastholdes ved mgdet i september, men markedet er helt sikkert pa, at der kommer en forhgjelse ved
rentemgdet i oktober.

Der er stor usikkerhed om, hvor stort et problem inflationen bliver i de kommende ar pga. den vedvarende
konflikt i Mellemgsten, og s& leenge den er uafklaret, vil der veere potentiale for store renteudsving.
Finansmarkederne har regnet ind, at der kommer op til tre renteforhgjelser mere i USA og Europa frem mod
sommeren naeste ar. De lgbende inflationstal og beskeeftigelsestal, der vil gare os alle klogere pa, hvordan
energipriserne smitter af pa resten af gkonomien, vil fa stor betydning i de kommende maneder.

Danske renter har potentiale til at stige lidt mere end de europeeiske renter, da den danske kronekurs over
for euro fortsat er pa et svagt niveau. Her vil Nationalbanken stattekgbe kroner for at holde handen under
kronens veerdi i et stykke tid, men bliver sveekkelsespresset stort nok, vil Nationalbanken aendre pa
rentespaendet til Den Europaeiske Centralbank. | gjeblikket er den danske rentepolitik 0,4 procentpoint under
den europeeiske.
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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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