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Hver maned udkommer RenteUdsigten, som Totalkredits chefanalytiker Sune Malthe-Thagaard
forfatter, ud fra hvordan rentemarkedet har bevaeget 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 siden sidst

Udviklingen i boligrenterne
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e Den amerikanske centralbank valgte at holde renten usendret ved mgdet i juni, men signalerede ved
pressemgdet og ogsa ved senere lejligheder, at nye renteforhgjelser er muligt. Det er usikkerheden
om, hvor meget betydning bankkrisen i marts vil fa for den gkonomiske udvikling i USA, der er
baggrunden for beslutningen om at holde renten i ro.

e Den Europeeiske Central besluttede derimod at haeve renten i juni, og det blev som forventet pa de
finansielle markeder en lille forhgjelse pa 0,25 procentpoint. Du ville skulle lede leenge for at finde en
gkonom, der forventede noget andet, sa det var pa ingen made en overraskelse.

e Inflationen er fortsat med at falde i USA og Europa, men faldet er drevet af udviklingen i energi- og
fadevarepriserne. Ser man pa den del af inflationen, der fraregner priser pa energi og uforarbejdede
fadevarer, den sakaldte kerneinflation, er den ikke for alvor vendt og begyndt at falde i Europa og
USA. Centralbankerne er dermed endnu ikke i mal.

e Boligrenterne har generelt udviklet sig stabilt pa det seneste — iseer hvis man sammenligner med det
seneste ars tid, hvor udsving i renterne pa 0,50 procentpoint ikke har vaeret ualmindeligt. Da
investorerne pa de finansielle markeder forventer, at centralbankerne i USA og euroomradet vil
begynde at seette renterne ned i Igbet af naeste ar, er den helt korte F-kort- og F1-rente hgjere end
F3- og F5-renten. Forventningen er med andre ord, at den gennemsnitlige rente fra centralbankerne
de naeste henholdsvis tre og fem ar vil veere lavere end nu.
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Udviklingen den kommende tid

Udvikling og forventninger til den tyske rente
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e Investorerne forventer, at centralbankerne ikke er faerdige med at haeve renterne. Men vi er teet pa.
Iseer i USA er vi teet pa rentetoppen, hvor en flertal af investorerne regner med en sidste
renteforhgjelse pa 0,25 procentpoint formentlig allerede ved mgdet i juli, alternativt i september.

e Investorerne forventer, at Den Europaeiske Centralbank skal gge renterne med yderligere samlet
0,50 procentpoint over de naeste to mgder i henholdsvis juli og september.

e Der vil i den kommende maned veere stort fokus pa, hvad indikatorerne viser om de amerikanske og
europeeiske arbejdsmarkeder. Antallet af personer i arbejde har forelgbigt vist sig meget
modstandsdygtigt over for de meget hgjere renter, og det er med til at ggre centralbankerne
bekymrede for, at lgsnningerne kan begynde at stige hurtigere og dermed give fornyet fade til
inflationen, den sakaldte lgn-prisspiral. Her betyder store lgnstigninger forggede omkostninger for
virksomhederne, og disse omkostningsstigninger vil i sidste ende blive betalt af forbrugerne i ggede
forbrugerpriser, altsa inflation.

¢ Centralbankerne har forelgbigt undgaet at sende gkonomierne i recession, altsa to kvartaler i treek
med negativ gkonomisk veekst i BNP. Mange forventer, at inflationen kan komme under kontrol uden
en decideret recession, men at vi kan ngjes med en vaekstpause. Det er klart et gnskescenarie, men
en decideret nedgang i gkonomien kan ikke afvises. Fremstillingssektoren i Europa er under pres og
vi har ogséa senest set, at fremgangen i serviceerhvervene er for nedadgaende, dog stadig med
veekst.
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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 indgér 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 péalidelige og er et gjebliksbillede, der hurtigt kan
aendre sig. Totalkredit A/S patager sig intet ansvar for rigtigheden, ngjagtigheden eller fuldsteendigheden af informationerne i
renteudsigten. Totalkredit A/S patager sig intet ansvar for dispositioner foretaget pa baggrund af oplysninger i renteudsigten og ingen
modtager ma stette 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 seelge 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 redaktgr: Sune Malthe-Thagaard
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