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Hver maned udkommer Renteudsigten, som chefanalytiker Sune Malthe-Thagaard forfatter, ud fra
hvordan rentemarkedet har beveeget 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.
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med mellem 0,30 og 0,64 procentpoint.

Donald Trump udskad endnu engang deadline for toldforhgjelserne fra 9. juli til 1. august. Der er senest
kommet et par nye handelsaftaler i stand med EU og Japan, som er to af USA’s stgrste samhandelspartnere
udenfor Nordamerika.

Selvom aftalens vilkar i store treek ma have veere klappet af med landene fgr von der Leyen mgdtes med
Trump, s& har den i de seneste dage faet kritik fra oppositionsledere og nogle regeringsledere fra de 27
unionslande for at veere al for ensidig. EU accepterer 15% told pa langt stgrstedelen af eksporten til USA
uden at svare igen, og lover samtidig store milliardbelab til kgb af amerikansk energi, vdben og direkte
investeringer i USA. Usikkerheden omkring de specifikke forhold er stadig stor, og aftalen er endnu kun
mundtlig, men ender det som udlagt af parterne, sa vil det haamme vaeksten i eurozonen.

En lang reekke andre samhandelspartnere venter desuden fortsat pa afklaring omkring told — det bliver vi
maske klogere pa ved den snarlige deadline 1. august. Men hvis der indgas aftaler, sa er de usikre, fordi
detaljerne i dem er fraveerende og de amerikanske domstole er i gang med at vurdere om Donald Trump
overhovedet har bemyndigelsen til at indga handelsaftaler, som normalt er noget Kongressen skal beslutte.

Den Europeeiske Centralbank (ECB) fastholdt renten efter mgdet sidst i juli, og dermed ogsa Nationalbanken
for at bevare den faste kronekurs over for euroen. Beslutningerne om at fastholde renterne var helt som
ventet pa finansmarkederne, da ECBs rente er kommet ned pa et niveau, der hverken fremmer eller heemmer
gkonomisk veekst og inflation. Samtidig afventer centralbanken effekterne af det fremtidige handelsforhold
med USA (ikke mindst under den nye aftale, der blev indgaet efter det pengepolitiske mgde), da hgj told vil
haemme vaeksten i en periode, og derfor vil betyde at renten skal seettes yderligere ned.

| USA fastholdt centralbanken ligeledes renten, da den ogsa afventer udfaldet af Trumps handelsaftaler.
Amerikansk beskeeftigelse stiger stadig paent og gget told pa import vil som minimum give et midlertidigt
boost til inflationen.

De 5-, 10- og 30-arige statsrenter i Tyskland er omtrent uzendret set over den seneste maned efter en lille
stigning i midten af juli. Der er en fglelse af at man afventer, hvordan handelsforholdene vil veere fremover.

F3- og F5-renterne er omtrent ueendrede ved indgangen til august i forhold til for en maned siden. F-kort-
renten faldt 0,6 procentpoint, da l&net fik ny rente fra 1. juli, og ligger derfor p& 2,2% frem til nseste
rentefastseettelse 1. januar 2026.

Kursen pa det fastforrentede 4%-lan er omtrent usendret den seneste maned. Der er stadig noget vej,
far nedkonvertering af 5%-lan til fx et 3,5%-lan for alvor bliver interessant for flertallet af
boligejere.
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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 kaber de
realkreditobligationer, der finansierer danskernes realkreditlan.

Investorernes renteprognoser er med andre ord deres bedste bud p3, hvor renten er pa vej
hen. Alle prognoser er i sagens natur meget usikre, og de er baseret pa de gkonomiske
nggletal, der er tilggengelige, og vurderinger af vekselvirkninger mellem udviklingen i
samfundsgkonomien, inflation og finansielle markeder. Derfor vil renteforventningerne sendre
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
Ian Igber over.

Nar du veelger 1&n, bar du derfor teenke ngje over:
e hvor meget renterisiko du har lyst til.
e hvor meget luft du har i din privatgkonomi.
¢ 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 bgr ikke styre, hvilket 1an 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 stgrste globale finanshuse.

Investorerne pa de finansielle markeder forventer, at Den Europeeiske Centralbank saetter renten yderligere
ned med 0,25 procentpoint, og sa er det formentlig slut. Naeste nedseettelse vurderes at blive i oktober eller
december. Investorerne har dog ikke helt afskrevet muligheden for, at der kan komme endnu en nedseettelse
i farste del af 2026.

Centralbanken vil iseer holde gjne med, hvordan handelspolitiske @ndringer vil pavirke gkonomien, men
ogsa hvor meget effekt usikkerheden omkring virksomhedernes eksportmuligheder til USA far for aktiviteten
i skonomien i Europa. Vaeksten i Europa var allerede inden Trumps toldplaner svag.

Den amerikanske centralbank forventes at saette renten ned en til to gange mere inden nytar. Usikkerheden
er stor i forhold til, hvor mange flere rentenedseettelser, der kan komme naeste ar, og det skyldes i hgj grad
usikkerheden om Donald Trumps toldpolitik. Men investorerne har to til tre i kikkerten for 2026.

Den amerikanske centralbank er i gjeblikket tilbageholden med rentenedseettelser indtil der kommer afklaring
i forhold til starrelsen pa de amerikanske toldsatser over for resten af verden. Men direktionen i centralbanken
er internt splittede, hvor en gruppe ikke mener, at der skal vaere flere nedsaettelser resten af aret, mens en
anden mener der mindst skal komme to nye rentenedseettelser.

Der er hidtil skabt mange nye jobs i USA trods usikkerheden om handelspolitikken, og den amerikanske
centralbankchef har givet udtryk for, at der derfor er mangvrerum til at se tiden an, fgr de seetter renten
yderligere ned. Sagt med andre ord er amerikansk gkonomi ikke i krise — i hvert fald ikke endnu — og derfor
er det bedre at vente og se.

Der vil i den kommende tid veere et stort fokus pd, hvordan arbejdsmarkedet udvikler sig. Vil fremgangen
fortseette eller vil der komme en afmatning? De seneste jobtal viste faktisk en svagere veekst i den private
beskaeftigelse, men spargsmalet er om det er en enlig svale. Hvis det er en ny tendens, vil der komme nye
rentenedseaettelser.

31. juli 2025 Side 3



Renteudsigten for august 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 palidelige og er et gjebliksbillede, der hurtigt kan
eendre 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 p& baggrund af oplysninger i renteudsigten og ingen
modtager ma statte 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 szelge obligationer eller optage realkreditlan, ligesom det
ikke er en anbefaling om at kgbe 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 redakter: Sune Malthe-Thagaard
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