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Geopolitik i fokus ved starten af 2026

Geopolitiske spaendinger testes af solidt makroskonomisk bagtzeppe

Geopolitiske udviklinger, herunder den eskalerende debat om Grenland, har praeget nyhedsbilledet ved begyndelsen af 2026, mens makrogkonomien
fortsat har vist sig robust. Amerikanske nggletal indikerer et arbejdsmarked, der viser tegn pa afkeling samt stabilisering, med et relativt begraenset
inflationspres. Risikoappetitten har varet positiv, understattet af fortsat staerke indtjeningstal og en rotation fra teknologisektoren til mere traditionelle
cykliske sektorer. Mens de korte renter er forblevet stabile, har stigende terminspraamier medfart en stejlere amerikansk rentekurve. Bekymringer om den
amerikanske centralbanks uafhangighed er igen kommet i fokus, efter det amerikanske justitsministerium udsendte staevninger til centralbanken. Dette
har imidlertid vaeret en implicit lettelse for markederne, da efterfalgende modstand fra republikanske senatorer gar det vanskeligere for Trump at udpege
en ny centralbankchef. Oliepriserne er steget som falge af risikoen for amerikansk intervention i Iran. | Japan har annonceringen af et lynvalg svaekket den
japanske yen, da premierminister Takaichi ser ud til at fastholde sin pro-stimulus agenda. Det har ogsa medfart et betydelig opadgaende pres pa de lange
japanske renter, hvilket har haft smittevirkninger pa globale obligationskurser.

Valutamarkedet har den seneste maned udvist begraensede retningstendenser, primaert drevet af seesonmaessig rebalancering. USD/DKK er over den
seneste maned steget marginalt og handler nu lige under 6,40. Dog har markedsfokus i denne uge rettet sig imod "Saelg USA”-temaet, hvor globale
investorer har trimmet eksponeringerne imod amerikanske aktiver i kelvandet pa Trump-administrationens told-trusler forbundet til Grenlands-
sporgsmalet. De risikofslsomme valutaer og iseer SEK, har veeret blandt de bedst praesterende G10-valutaer over den seneste maned. Efter en svag
afslutning pa 2025 er NOK styrket noget i januar, drevet af ssesonmanstre og yderligere forsteerket af stigende oliepriser. SEK/DKK har nydt godt af positiv
risikoappetit og medvind fra en forbedret svensk makrogkonomi. Den japanske yen er sveekket betydeligt. Endelig handles EUR/DKK teet pa
interventionsniveauer omkring 7,47, hvilket afspejler rigelig DKK-likviditet i hagjere grad end Grgnlandsk geopolitik.

Udsigt: Negativt syn pa dollaren og skandinaviske valutaer

Vi forventer fortsat et fald i USD/DKK og vurderer, at kursen vil nd 6,06 pd en 12-maneders horisont. Prognosen understattes af renteforskelle, bedring pa
det europaiske aktivmarked, reduceret globalt behov for kontraktiv finanspalitik, vedvarende medvind fra justeringer af afdaekningsgrader samt faldende
tillid til de amerikanske institutioner. For SEK/DKK har indenlandske faktorer, sdsom bedre vaekstudsigter og relativ pengepolitik, haft en positiv indvirkning
pa den svenske krone. For NOK/DKK forventer vi fortsat, at den langsigtede tendens er faldende, primaert drevet af divergens i relative lanomkostninger -
Viunderstreger dog, at volatiliteten omkring denne tendens sandsynligvis vil veere betydelig.

Risiciene for vores prognoser er primeart knyttet til udviklingen i den amerikanske gkonomi. Hvis kapitalbevaegelser veek fra amerikanske aktiver
fortseetter, og USA rammes af en kraftig recession, kunne USD/DKK bevaege sig veesentligt lavere end hvad vores prognose antyder. | et sadant miljg vil
rdvarevalutaer ogsa veere under pres. Omvendt kan vedvarende robuste amerikanske data og/eller fornyet svaghed i euroomradet, som kunne fa ECB til at
seette renten ned i ar, understatte dollaren i laengere tid. Vi fremhaever, at et stagflationaert chok i den amerikanske gkonomi ikke nedvendigvis vil veere
positivt for dollaren. Endelig vil vi ngje folge geopolitiske udviklinger og potentielle tegn pa en vending i den globale cyklus. Danske Bank 5
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Nedadrettet pres pa dollaren i 2026

» Pa trods af flere vigtige amerikanske negletal i Igbet af den seneste maned er den USD/DKK
overordnede fortelling om den amerikanske gkonomi stort set uzendret, hvor
arbejdsmarkedsdatan fortsat _|nd|kerer en gradvis afmatning. Jobra_pporteh for 7,50 - USD/DKK med DB prognose - 750
december var teet pa forventningerne, hvor den mest bemaerkelsesveaerdige udvikling
var et fald i arbejdslgshedsraten fra 4,6% til 4,4%. Inflationen forbliver over 7,25- -7,25
centralbankens mal p&d 2%, men inflationspresset ser afdeempet ud for nu. Vi
forventer, at den sekventielle vaekst vil genvinde momentum ind i 2026, understattet 7,00 - - 700
af lempelig finans- og pengepolitik. Dog begranser strukturelle demografiske 6.75 - -6,75
tendenser i stigende grad gkonomiens evne til at udvide sin produktionskapacitet. |
euroomradet har vaeksten klaret sig bedre end forventet. Virksomheder har vist 6,50 - - 6,50
modstandsdygtighed, trods usikkerhed omkring toldsatser. Der er imidlertid opstaet
L ; . o . o . 6,25 - - 6,25
risici pa nedsiden i kalvandet pa truslen om amerikanske toldsatser pa europaiske \\-
varer, som kan treede i kraft fra februar. Vi forventer, at inflationen i euroomradet vil g oo - - 6,00
falde under malsaetningen og i gennemsnit ligge pa 1,8% a/4i 2026. ! ! ! ! !

2023 2024 2025 2026

Efter den amerikanske centralbank leverede den tredje forventede rentenedsattelse 1M 3M 6M 12m
pa 0,25 procentpoint i december, er markedet nu mere splittet i forhold til tidspunktet Danske Bank 6,38 6,27 6,17 6,06
for den naeste mulige nedseaettelse. _\/| forventer, at centralbankeun vil holde pause i KONSENnsus 6.40 6.34 6.25 6.21
januar og derefter gennemfare yderligere to rentenedsaettelser pa 0,25 procentpoint _
i 2026 - én i marts og én i juni. | euroomradet forventer vi, at ECB vil fastholde sin ~ Termin 6,42 6,40 6,37 6,31
nuvaerende politik gennem bade 2026 og 2027. Anbefalet afdaekning

| lzbet af den seneste maned er USD/DKK steget moderat og handles nu lige under
6,40. Pa den korte bane er de starste risikofaktorer relateret til geopolitik og "Seaelg
USA"-temaet. P& mellemlang sigt fastholder vi vores forventning om, at USD/DKK vil
falde, understattet af renteforskelle, bedring pd de europeaiske aktivmarkeder,
reduceret efterspargsel efter kontraktiv finanspolitik, vedvarende medvind fra
justeringer af afdaekningsgrader og svindende tillid til de amerikanske institutioner.

Risici for vores prognoser inkluderer staerkere end forventede amerikanske nogletal,
eskalering af geopolitiske spandinger og/eller fornyet svaekkelse i euroomradet.

Indtaegter: Szlg USD via knock-in terminer.
Udgifter: Kab USD med intervalkontrakt.

Kilde: Macrobond Financial, Bloomberg, Danske Bank
Note: Past performance is not a reliable guide to future returns.

Danske Bank
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Negative pa pundet

* Vaekstudsigterne for Storbritannien er sveekket siden anden halvdel af 2025. GBP/DKK
@konomien er stagneret, og tab af arbejdspladser er accelereret. Forbrugerne star
over for aftagende veaekst i realindkomst samt skatteforhgjelser. Derfor vil 2026

9,10 - -9,10
sandsynligvis bringe beskeden vakst. Samtidig er inflationen begyndt at aftage, GBP/DKK med DB prognose - 900
hvilket, kombineret med en svaekkelse af arbejdsmarkedet, kan udlgse yderligere ’
e . - 8,90
rentenedseettelser fra den britiske centralbank og dermed vaere negativt for pundet. 8.80
e Centralbanken besluttede at satte den pengepolitiske rente ned til 3,75% i - 8,70
december. Afstemningen var med et snavert flertal, hvor fem medlemmer stemte - 8,60
for en nedseettelse pd 0,25 procentpoint, og fire medlemmer stemte for at holde - 8,50
renten uandret. Centralbanken fastholdt, at "styringsrenten sandsynligvis Vil - 8,40
fortseette pa en gradvis nedadgdende kurs". Den pengepolitiske komité er fortsat -8,30
staerkt splittet, og den dueagtige lejr indikerer, at nedseettelsescyklussen kan - 8,20
forleenges. Vi forventer, at centralbanken vil levere den naeste rentenedsattelse i !
. . . o - . 2023 2024 2025 2026
april, men vurderer samtidig en risiko for bade en tidligere nedsattelse og yderligere
nedsattelser fremadrettet. 1M 3M 6M 12M
Danske Bank 8,59 8,48 8,38 8,38
e GBP/DKK er steget over den seneste maned og brudt over 8,60. Bekymringer omkring KONSENnsus 855 847 8.47 8.47

statsbudgettet er aftaget efter efterdrsbudgettet, hvor regeringen har fastholdt sine _
finanspolitiske regler, selvom stramningerne i hej grad er blevet udskudt. Vi vurderer, ~ T€MMIN 8,59 8,56 8,52 8,45
at indenlandske faktorer og de relative vaekstudsigter mellem Storbritannien og
euroomradet er negative for pundet, forstaerket af forskelle i finanspolitikken.
Samtidig forventer vi, at et globalt investeringsmiljg praaget af hgj usikkerhed og en
positiv korrelation til et dollarnegativt miljg vil bidrage til et fortsat svagt pund. Vi
forventer, at GBP/DKK vil bevaege sig mod 8,38 pa en 6-12-maneders horisont. Udgifter: Kab GBP pa intervalkontrakt.

Anbefalet afdaekning

Indtaegter: Saelg GBP via knock-in termin.

e GBP/DKK kan falde markant lavere end vores prognose ved en kraftig forvaerring af
risikoappetitten og fornyet fokus pa Storbritanniens skrgbelige finanspolitiske Kilde: Macrobond Financial, Bloomberg, Danske Bank
position. Andre risici knytter sig til relative vaekstudsigter mellem euroomradet og Note: Past performance is not a reliable guide to future returns
Storbritannien. Hvis vaeksten i Storbritannien overgar forventningerne, eller
risikofyldte aktiver oplever markant bedring, kan GBP/DKK stige veesentligt. Danske Bank
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Medvind til SEK synes overgjort

* De seneste amerikanske og europaiske nggletal har veeret solide og overrasket SEK/DKK

SEK

positivt. Derudover er den svenske gkonomi begyndt at bevaege sig i den rigtige
retning, med privatforbruget som den lenge ventede drivkraft bag opsvinget. Arets

ekspansive finanspolitik forventes at styrke husholdningernes kagbekraft. Den 8;; _ _ 8;;
svenske krone, en risikofalsom valuta, bsr drage fordel af positive globale 0169 ) SEK/DKK med DB prognose ) 0169
vaekstudsigter, som understgtter en lille aben gkonomi som Sverige, og generelt ' “, ’
styrker risikoappetitten. Sverige forventes at klare sig bedre end Europa i 2026, 0,68 - -0.68
hvilket alt andet lige vil leegge opadgédende pres pa SEK/DKK. 087 - -0.67
0,66 - - 0,66
Den svenske centralbank holdt renten uaendret pd decembermadet. Vi vurderer, at 0,65 - - 0,65
forbedrede vakstudsigter, et styrket arbejdsmarked og inflation, justeret for 0,64 - -0,64
andringen i fedevaremoms, vil fare til en renteforhojelse i december 2026, efterfulgt 0,63 - -0,63
af en forhgjelse pa 0,25 procentpoint i marts 2027. Dette er endnu ikke fuldt afspejlet 062 - -0,62
i markedet. ECB forventes samtidig at fastholde sin nuvasrende politik, hvilket ! ! ! ! !
indikerer, at pengepaolitikken nu har vendt sig til svagt positivt for SEK. Dog indikerer 2023 2024 2025 2026
vores relative rente-model, at den seneste stigning i SEK/DKK er gaet for hurtigt. 1M 3M 6M 12m
Danske Bank 0,69 0,68 0,68 0,68
Indenlandske_f_aktorer som forbedrede vaskstudsigter og relativ pengepo!itik_har KONSENnsus 0,69 0.69 0.70 0.70
skabt en positiv dynamik for den svenske krone. Kronens steerke praestation i de _
seneste uger er relateret til gunstig risikoappetit, rebalancering og bedre globale g~ T€'MIN 0,70 0,70 0,70 0,70
svenske nogletal. Selvom retningen virker rimelig, antyder vores kortsigtede Anbefalet afdakning

modeller, at kronens stigning er overdrevet. Seesoneffekter kan udgere en markant
modvind for SEK i de kommende maneder. Samtidig viser Sveriges strukturelle
balance mellem opsparing og investeringer, der i 2025 viste gget efterspargsel efter
globale aktier, fortsat tegn pa modvind for kronen. Vi fastholder en flad, men
marginalt faldende profil for SEK/DKK.

En skaev start pa den svenske gkonomis genopretning og en betydelig revurdering af
Riksbankens politik kan pavirke kronen negativt. Globalt vil markederne overvage
flere geopolitiske faktorer. Et sammenbrud i aktiemarkederne, som det vi sé i farste
halvdel af 2025, kan desuden pavirke alle risikofglsomme valutaer, herunder SEK.

Indtaegter: Sxlg SEK pd termin
Udgifter: Kab SEK med intervalkontrakt.

Kilde: Macrobond Financial, Bloomberg, Danske Bank
Note: Past performance is not a reliable guide to future returns

Danske Bank
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Januars styrke forventes at vaere midlertidig

 Det nye ar har indtii nu kun bragt begreenset ny indsigt i tilstanden i NOK/DKK
N D K fastlandsgkonomien. Overordnet fremstar fastlandsgkonomien som vaerende pa et
jeevnt niveau, hvor de \vigtige veekstdrivere fra olieinvesteringer og _ _
petroleumsindustrien er aftagende. Samtidig har den centrale g7 - - 070
lgnforhandlingsstruktur medfert vedvarende hgje lgnomkostninger. Ifolge " _R NOK/DKKmed DB prognose -

Nationalregnskabstallene voksede fastlandsgkonomien med 0,1% i tredje kvartal,
hvilket sammen med negative revisioner af tidligere kvartaler har bragt den arlige
vaekstrate ned pd 1,2%. Fjerde kvartal har sandsynligvis ogsa veeret relativt svagt,
mens farste kvartal forventes at vise en beskeden forbedring. Kapacitetsudnyttelsen
fortseetter med at falde, hvilket bar laeegge et nedadgaende pres pa den indenlandske
inflation i lzbet af det kommende ar.

e P3 rentempgdet i december holdt Norges Bank renten uandret, samtidig med, at
banken indikerede 1-2 rentenedseettelser i Igbet af 2026. Vi forventer tre ! ! ! ! !

rentenedseettelser i 2026 og i alt fire kvartalsvise nedseaettelser, med start i juni, 2023 2024 2025 2026

hvilket vil bringe indskudsrenten ned til 3,00% i marts 2027. Efter vores vurdering vil 1M 3M 6M 12m

udviklingen i de relative renter i det kommende ar vaere en negativ faktor for NOK. Danske Bank 0,63 0,63 0,62 0,61
Konsensus 0,64 0,64 0,64 0,65

» Efter en svag afslutning pd 2025 har NOK startet det nye ar med styrke. Dette _
sesonmenster var en del af vores basisforventning, men er blevet forstaerket af ~ T€rMIN 0,64 0,63 0,63 0,62
stigende oliepriser som folge af de geopolitiske spandinger relateret til Iran. Vi
fastholder dog, at den langsigtede tendens for NOK/DKK peger nedad - drevet af den
betydelige forskel i lsnomkostninger - men understreger, at volatiliteten omkring
denne tendens sandsynligvis vil veere betydelig.

Anbefalet afdaekning

Indtaegter: Sxlg NOK pa termin

Udgifter: Kab NOK med intervalkontrakt.
e Risici er teet forbundet med det globale investeringsmiljg og dermed niveauet for
amerikanske realrenter, radvarepriser samt den relative praestation af europaiske
aktiver sammenlignet med amerikanske. P& kort sigt vil vi saerligt fokusere pa Kilde: Macrobond Financial, Bloomberg, Danske Bank
udviklingen omkring Iran og de geopolitiske konsekvenser, det kan fa for oliepriserne. Note: Past performance is not a reliable guide to future returns

Danske Bank
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Japansk yen Schweizerfranc

550~ JPY/DKK med DB prognose 7990 820 clE/DKK med DB prognose - 820

5,25‘ _5,25 8110_ ‘8,10
8,00 - - 8,00

5,00 - =500 544 - 7,90

475 - -475  7,80- -7.80

4,50 - -450 770~ - 7,70
7,60 - - 7,60

4,25 - “425 750- - 750

4,00 - -400 7,40 - - 7,40

I I I I I I I I I I
2023 2024 2025 2026 2023 2024 2025 2026
Anbefalet afdaekning Anbefalet afdaekning

Indtaegter: Sxlg JPY med intervalkontrakt.
Udgifter: Kab JPY pa termin.

Kilde: Macrobond Financial, Bloomberg, Danske Bank
Note: Past performance is not a reliable guide to future returns

Indtaegter: Szlg CHF med intervalkontrakt.
Udgifter: Kagb CHF pa termin.

Kilde: Macrobond Financial, Bloomberg, Danske Bank
Note: Past performance is not a reliable guide to future returns

Danske Bank 7
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Polsk zloty

1,90 - pLN/DKK med DB prognose -1,90
1,85 - -1,85
1,80 - -1,80
1,75 - -1,75
1,70 - -1,70
1,65 - -1,65
1,60 - -1,60
1,55 - -1,55

| 2023 | 2024 | 2025 | 2026 |

Anbefalet afdaekning

Indteegter: Sxlg PLN med knock-in termin.
Udgifter: Kab PLN pa termin.

Kilde: Macrobond Financial, Bloomberg, Danske Bank
Note: Past performance is not a reliable guide to future returns

Danske Bank
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Oversigt - Renter

Renter e
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4,50 - ==Seneste

= =+12M Danske Forecast
= =+12M Forward

4,25 -

4,00 -

,7/5 =

3,50 -

329 =

3,00 -

SOFR 2Y 5Y 10Y

Swaprente (vs. CIBOR 6M])

3,2 - —Seneste

3,1 - = =+12M Danske prognose -~
3,0 - - =+12M Forward -

2,9 -
2,8 -
2,7 -
2,6 -
2,5 -
2,4 -
28 =
2,2 -
2,1

CIBOR 6M 2Y 3Y 10vY

Der er tegn p3, at det amerikanske arbejdsmarked er begyndt at vise
mere udpraeget tegn pa svaghed i lgbet af de seneste maneder. | sit
referat af det seneste ma@de i december var det ligeledes tydeligt, at
den pengepolitiske komité i den amerikanske centralbank i stigende
grad er opmeerksomme pa svagheden i arbejdsmarkedet.

Alt i alt forventer vi to vyderligere rentenedsettelser pa 0,25
procentpoint i hhv. marts og juni 2026. Det er i det store hele pa linje
med, hvad investorerne forventer. Fokus vil i de kommende méaneder
veere pa udnavnelsen af en ny centralbankchef i USA og det politiske
pres fra Trump administrationen.

Terminspreemierne vil fortseette med at stige pad grund af den
tiltagende forveerring af gaeldsbyrden, og vi mener, at lantagere bar
veere mere opmarksomme pa opadrettede risici til iseer de lange
renter.

ECB holdt renten usendret pa 2,00 % pa sit seneste made i december,
og signalerede at ECB fortsat star "et godt sted”. Dertil opjusterede de
deres prognoser pa bade vaekst og inflation over de kommende ar. Vi
ser ECB fastholde renten i hele 2026 og 2027. Risikoen er, at den
finanspolitiske kickstart i Tyskland vil nadvendiggare hajere renter i
hele regionen.

EUR/DKK handler i den gvre del af det historiske spaend. Vi mener dog,
at EUR/DKK skal stige til mindst 7,4730, far Nationalbanken kommer
pa banen, i ferste omgang med intervention. Vi forventer fortsat, at
Nationalbanken falger ECB 1:1.

Vi forventer, at den lange ende af DKK-swapkurven vil handle en
smule lavere over det naeste ar.
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Renteafdaekning (DKK]

Nationalbankens foliorente (%] DKK swapkurve (vs. CIBOR6M], %
3,75 - 3,50 -
3,25~ 3,00 -
2,75 - _
505 2,50 -
1,75 - 2,00 -
B 1..--" : : : | | | | | |
1,25 -, | | . , 1 6 11 16 21 26
2023 2024 2025 2026 Ar [spot-starting)
=—=Foliorente (inkl. prognose) = =Forward = =-3M —Seneste - --1M - --3M
Afdaekningsperspektiver Anbefaling
AR & Kommentar vs CIBOR6M Relativt

(spot-start)

Markedsforventningen til de korte danske renter er nogenlunde pa linje med vores prognose om, at ECB har
leveret den sidste rentenedsaettelse i denne omgang og vil holde pengepolitikken uandret de kommende ar.

Front [(=2Y) Vi ser dog ogsa en ikke ubetydelig risiko for en renteforhgjelse i 2027, hvis den ekspansive tyske
finanspolitik og europaeiske oprustning slar steerkere igennem end ventet. Nationalbanken ventes at folge
ECB 1:1.

5-arige DKK-swaprenter er steget over de seneste maneder, da de seneste gkonomiske nogletal i
euroomradet har bekraeftet de mere positive veekstudsigter for regionen. Vi anerkender, at risikoen er stor

Belly [=5Y) grundet den fortsatte uklarhed om starrelse og udrulningshastighed af en mere ekspansiv finanspolitik i Neutral Neutral
Europa.

Lange DKK-renter er steget siden vores seneste opdatering grundet bedre end ventet veekst, udsigten til en

Back (~10Y] markant stigning i udstedelseq af statsobligationer_ kombineret med denigangvaerende transition til et mere
markedsrentebaseret system i de hollandske pensionskasser. Vi forventer, at den lange ende af DKK-
swapkurven vil handle en smule lavere over det naeste ar.

Neutral
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Renteafdaekning (USD)]

Fed Funds (Upper], % USD swapkurve (vs. SOFR], %
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Markederne har skruet ned for forventningerne til rentenedseettelser fra Federal Reserve over de seneste
maneder og flugter nu i hgjere grad med vores prognose. Vi forventer to yderligere rentenedsaettelser i hhv.
Front (=2Y) marts 2026 og juni 2026. For lantager der ensker at afdaekke pa de kortere horisonter (1-3 ar), anbefaler vi Neutral
brug af cap/floor strukturer for at sikre mod en mere aggressiv lempelse af pengepaolitikken fra Fed end
hvad markedet (og vi) forventer.

5 ars punktet er fglsomt overfor bade pengepolitiske forventninger, de skonomiske udsigter og
Belly (~5Y) terminspreemier. Vi understreger, at amerikansk gkonomi fortsat er robust, understattet af en lempelig

finanspaolitik, lempeligere finansielle betingelser og en steerk nominel veekstmotor. Neutral Neutral

Lange renter er steget over de seneste maneder. Vi ser terminspreemierne fortsaette med at korrigere
hojere pa grund af den ekspansive finanspolitik, der vil medfere et @get udstedelsespres i den lange ende af

Back (=10V) rentekurven. Hvis Fed seetter renten ned mere end forventet, vil det deempe effekten, men vi mener, at den
nuveerende uro omkring de amerikanske rentemarkeder er et klart bevis p3, at lantagere bar veere mere
opmeerksomme pa de opadgéende risici fremover.
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Valutakurser mod DKK

Last Update: 22/01/2026

+6m +12m
Exchange rates vs DKK

USD/DKK 639.00 638.46 627.31 616.53 606.10
JPY/DKK 4.02 4.07 4.07 4.08 4.12
GBP/DKK 857.48 858.62 848.30 838.20 837.64
CHF/DKK 805.24 811.96 811.41 819.78 819.23
SEK/DKK 70.41 69.17 68.49 67.82 67.77
NOK/DKK 64.45 63.31 62.73 61.65 60.61
EUR/DKK 746.95 747.00 746.50 746.00 745.50
AUD/DKK 434.60 427.77 426.57 425.40 424.27
NZD/DKK 374.59 370.31 370.11 376.08 375.78
CAD/DKK 462.37 459.32 451.30 440.38 429.86
EM

Spot +1m +3m +6m +12m
PLN/DKK 177.15 177.86 177.74 181.95 186.38
HUF/DKK 1.95 192 1.87 1.82 1.82
CZK/DKK 30.70 30.74 30.85 30.95 31.06
TRY/DKK 14.72 14.54 13.82 12.98 11.70
ZAR/DKK 39.42 39.05 38.46 38.01 37.79
CNY/DKK 91.76 91.60 90.26 89.35 89.13
INR/DKK 6.97 7.02 6.87 6.74 6.59

Note: Alle valutakurser er angivet som prisen i DKK for 100 enheder udenlandsk valuta Danske Bank
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Renteprognose

SEK DKK GBP** EUR* usD**

NOK

Horisont CBrente 3M xlbor 6m xlbor 2y gov Sy gov 10y gov 2yswap 5Syswap 10yswap
Spot 3,75 3,52 3,73 4,15 3,36 3,48 3,80
+3M 3,50 3,55 3,85 4,25 3,30 3,45 3,85
+6M 3,25 3,55 3,90 4,30 3,25 3,45 3,90
+12M 3,25 3,55 3,90 4,45 3,25 3,45 4,00
Spot 2,00 2,02 2,15 2,09 2,39 2,83 2,24 2,52 2,85
+3M 2,00 2,10 2,15 2,15 2,45 2,85 2,25 2,50 2,80
+6M 2,00 2,05 2,15 2,15 2,40 2,90 2,25 2,45 2,80
+12M 2,00 2,05 2,15 2,20 2,45 2,90 2,30 2,45 2,80
Spot 3,75 3,65 3,82 4,36 3,45 3,60 3,94
+3M 3,75 3,65 3,90 4,55 3,45 3,60 4,00
+B6M 3,50 3,60 3,95 4,65 3,40 3,60 4,05
+12M 3,50 3,55 3,95 4,70 3,35 3,55 4,10
Spot 1,60 2,01 2,23 1,84 1,95 2,71 2,37 2,71 3,04
+3M 1,60 2,02 2,20 1,95 2,25 2,70 2,35 2,65 2,95
+6M 1,60 2,01 2,18 2,00 2,20 2,75 2,35 2,60 2,95
+12M 1,60 2,01 2,16 2,05 2,25 2,75 2,40 2,60 2,95
Spot 1,75 1,96 2,07 2,40 2,86 2,17 2,54 2,91
+3M 1,75 1,92 2,20 2,55 2,90 2,30 2,65 2,95
+B6M 1,75 1,93 2,35 2,60 2,90 2,45 2,70 2,95
+12M 2,00 2,16 2,40 2,65 3,00 2,50 2,75 3,05
Spot 4,00 4,13 4,24 3,99 3,95 4,18 4,18 4,13 4,19
+3M 4,00 4,10 4,10 3,70 3,75 3,90 4,00 3,95 4,00
+6M 3,75 3,80 3,85 3,50 3,60 3,80 3,80 3,80 3,90
+12M 3,25 3,40 3,45 3,30 3,50 3,80 3,60 3,70 3,90
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Generel disclosure og disclaimer (1/2)

Denne disclaimer og offentliggarelse af interesser og potentielle interessekonflikter er gaeldende for alt materiale generelt, herunder materiale, hvortil det er vedhaeftet eller knyttet, eller hvori der pa anden made henvises
dertil, ("materialet”). For de dele, der henviser til termen 'investeringsanbefaling’, er denne disclaimer og offentliggarelse af interesser og potentielle interessekonflikter kun geeldende, i det omfang materialet er omfattet af den
definition, der fremgar af forordning (EU) nr. 586/2014. Materialet er udarbejdet af medarbejdere i LCRI's Sales & Trading-afdelinger eller ikke-uafhaengige Analyseafdelinger i Danske Bank A/S. Holdninger, der fremsaettes i
materialet, kan afvige fra holdninger eller meninger fra andre afdelinger i Danske Bank A/S. Der er tale om en kortsigtet holdning, som kan a&endre sig, og Danske Bank A/S patager sig intet ansvar for at underrette modtagere af
materialet om en sadan aendring. En liste over alle tidligere investeringsanbefalinger vedrarende et finansielt instrument, der er givet inden for de seneste 12 maneder, herunder alle tidligere investeringsanbefalinger foretaget
af afsenderen, kan uden beregning tilvejebringes pa anmodning.

Medarbejdernei LCRI's Sales & Trading-afdelinger og ikke-uafhangige Analyseafdelinger er ikke uafhangige analytikere, og materialet har ikke til formal at udgere 'investeringsanalyse’ som defineret i geeldende lovgivning.
Materialet er sdledes ikke udarbejdet i overensstemmelse med de juridiske krav, der er fastfast med henblik pa at fremme uafhaengighed i investeringsanalyser, og er ikke underlagt noget forbud mod at handle forud for
materialets offentliggerelse. Medarbejderne i LCRI's Sales & Trading-afdelinger og ikke-uafhangige Analyseafdelinger kan veere aflannet pa grundlag af indtaegter fra investeringsbankaktiviteter og kan modtage
bonusbetalinger eller andet vederlag med tilknytning til specifikke investeringsbanktransaktioner. Danske Bank A/S og Danske Bank A/S’ medarbejdere kan have positioner i ethvert finansielt instrument, der omtales heri.
Medarbejdere er underlagt en politik om personlige transaktioner (Personal Account (PA] Dealing Instruction). Danske Bank A/S kan desuden optraade som market maker eller have udfart andre tjenester for de omtalte
enheder, hvilket kan omfatte investeringsbank- eller andre tjenester, der farer til betaling eller lafter om betaling. Priser og tilgaengelighed er vejledende og kan &ndres uden varsel.

Materialet er alene til oplysningsformal og bar ikke opfattes som investerings-, juridisk eller skatteradgivning. Materialet er ikke, og udger ikke nogen del af, og ma under ingen omstandigheder betragtes som, et tilbud om at
salge eller en opfordring til at tilbyde at kabe eller salge relevante finansielle instrumenter. Danske Bank A/S optraeder ikke som radgiver, formueforvalter eller befuldmasgtiget. Modtagere af materialet bar, far der traeffes
beslutning om investering, indhente radgivning pa baggrund af egne individuelle forhold fra egne skatte-, finans-, juridiske og andre radgivere om risici og fordele ved enhver transaktion og kun traeffe sddanne beslutninger pa
baggrund af investors egne formal, erfaring og ressourcer. Alle investeringer er forbundet med risici. Vaerdien af en investering kan svinge, og investorer kan f& mindre tilbage end den oprindelige investering. Historiske
resultater kan ikke tages som udtryk for fremtidige resultater.

Materialet er udarbejdet uafhaengigt og udelukkende pa baggrund af tilgaengelige oplysninger, som Danske Bank A/S anser for palidelige, men Danske Bank A/S har ikke uafhangigt verificeret indholdet heraf. Selvom der er
udvist rimelig omhu for at sikre, at indholdet ikke er usandt eller vildledende, fremsaettes ingen erklaering eller garanti, hverken udtrykkeligt eller underforstaet, om rimeligheden, ngjagtigheden, fuldstaendigheden, aktualiteten
eller rigtigheden af de oplysninger, meninger og forventninger, der er indeholdt i materialet, og der bar ikke foretages dispositioner pa baggrund heraf, og Danske Bank A/S, dets tilknyttede virksomheder og datterselskaber
patager sig intet ansvar for direkte eller indirekte tab, herunder, men ikke begraenset til, driftstab, i forbindelse med handlen i tillid til materialet.

For aktuelle oplysninger om Danske Bank A/S’ interesser og potentielle interessekonflikter vedrgrende udstedere og finansielle instrumenter, for hvilke der gives investeringsanbefalinger, henvises til Danske Banks disclosure
og disclaimer-hjemmeside: https://danskeci.com/ci/research/disclosures-and-disclaimers.

Det bemaerkes, at selvom denne hjemmeside indeholder oplysninger om langt starstedelen af relevante udstedere og finansielle instrumenter, indeholder den maske ikke oplysninger om alle relevante udstedere og finansielle
instrumenter. Mangel pa oplysninger om relevante udstedere eller finansielle instrumenter skal ikke ses som en indikation pa, at Danske Bank A/S ikke har en interesse eller en potentiel interessekonflikt vedrarende
pagaldende udstedere eller finansielle instrumenter. Kontakt venligst en repraesentant for Danske Bank A/S for oplysninger om enhver udsteder, der er genstand for en investeringsanbefaling, der ikke indgar her:
https://danskeci.com/ci/research/disclosures-and-disclaimers.

Danske Bank A/S er godkendt af og underlagt tilsyn af Finanstilsynet samt underlagt de regler og bestemmelser, der er udstedt af de relevante tilsynsmyndigheder i alle andre jurisdiktioner, hvor Danske Bank A/S har
aktiviteter. Danske Bank A/S er underlagt begreenset tilsyn af det britiske finanstilsyn (Financial Conduct Authority) og Prudential Regulation Authority (UK). Naermere oplysninger om omfanget af Financial Conduct Authoritys
og Prudential Regulation Authoritys tilsyn kan fas ved henvendelse til Danske Bank A/S.

Materialet er ophavsretligt beskyttet og er kun tiltaenkt den angivne modtager. Det ma ikke reproduceres eller distribueres helt eller delvist af nogen modtager til noget formal uden Danske Bank A/S’ forudgdende skriftlige
samtykke.
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Generel disclosure og disclaimer (2/2)

Disclaimeri forbindelse med distribution i Storbritannien

| Storbritannien er materialet kun til distribution til (1) personer, som har professionel erfaring med forhold, der relaterer sig til investeringer, og er omfattet af article 19(5) i Financial Services and Markets Act 2000 (Financial
Promotion) Order 2005 ("bekendtgarelsen”), (2) personer, som er omfattet af bekendtgerelsens article 43(2)(a)-(d]) ('high net worth entities’), eller (3) personer, som har valgt at have status af professionelle klienter ('elective
professional clients’) eller i sig selv er professionelle klienter ('per se professional clients’) i henhold til kapitel 3 i FCA Conduct of Business Sourcebook [alle sddanne personer benasvnes under ét "relevante personer”). |
Storbritannien er dette dokument udelukkende rettet mod relevante personer, og andre personer ber ikke handle ud fra eller i tillid til dette dokument eller indholdet heraf.

Disclaimer i forbindelse med distribution i det Europaiske @konomiske Samarbejdsomrade

Materialet udleveres til og er udelukkende rettet mod personer i medlemslande i det Europaeiske @konomiske Samarbejdsomréde ("E@S”), som er "kvalificerede investorer” som defineret i prospektforordningens artikel 2(e)
(forordning (EU) 2017/1129] ("kvalificerede investorer”). Enhver person i E@S, som modtager dette dokument, vil blive anset for at have tilkendegivet og accepteret, at vedkommende er en kvalificeret investor. Enhver sddan
modtager vil ogsa blive anset for at have tilkendegivet og accepteret, at vedkommende ikke har modtaget dette dokument pa vegne af personer i EQS, som ikke er kvalificerede investorer, eller personer i Storbritannien og
medlemslande (hvor der er tilsvarende lovgivning), for hvilke investor har bemyndigelse til at treeffe beslutninger udelukkende efter eget sken. Danske Bank A/S handler i tillid til, at ovenstdende erkleeringer og accepter er sande og
nejagtige. Personer i EQS, der ikke er kvalificerede investorer, ma ikke handle ud fra eller i tillid til dette dokument eller indholdet heraf.

Disclaimer i forbindelse med distribution i USA

Materialet er udarbejdet af Danske Bank A/S og distribueres i USA af Danske Markets Inc., en amerikansk registreret bershandler og et datterselskab af Danske Bank A/S, i henhold til SEC-regel 15a-6 og relaterede
fortolkningsbidrag, der er udstedt af U.S. Securities and Exchange Commission. Materialet er bestemt for distribution i USA, men kun til amerikanske institutionelle investorer ['U.S. institutional investors’] som defineret i SEC-regel
15a-6. Danske Markets Inc. patager sig alene ansvaret for denne investeringsanbefaling i forbindelse med distribution i USA over for amerikanske institutionelle investorer.

Amerikanske investorer, der modtager materialet og ensker at kabe eller szlge relevante finansielle instrumenter, ma kun gere dette ved at kontakte Danske Markets Inc. direkte og ber veere opmaesrksomme p3, at investering i
ikke-amerikanske finansielle instrumenter kan medfere visse risici. Finansielle instrumenter fra ikke-amerikanske udstedere er muligvis ikke registreret hos U.S. Securities and Exchange Commission og er muligvis ikke omfattet af
regnskabs- og revisionsstandarder udstedt af U.S. Securities and Exchange Commission.

Materialet er til almindelig oplysning for vores kunder og udger kun en opfordring ('solicitation’], som denne term anvendes i henhold til CFTC Rule 23.605 bekendtgjort i U.S. Commaodity Exchange Act. Medmindre andet
udtrykkeligt angives, tager materialet ikke hejde for seerlige personers investeringsformal eller ekonomiske situation.

Analyse feerdiggjort: 22. januar 2026, 10:00

Analyse offentliggjort ferste gang: 22. januar 2026, 10:30
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