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FINANSUGEN

20. november 2020, uge 47

Markedet er "vendt rundt”

Redaktion

International gkonomi Euforien pa finansmarkedet ser ud til at have varet kortvarig oven pa de positi-

Chefanalytiker Bjarne Kogut ve vaccineudmeldinger. | hvert fald vendte markedsstemningen denne uge til-

gg';g‘::;’;"znk'dk bage til den gamle, hvor usikkerhed over fremtidsudsigterne var og er det domi-
nerende.

Dansk gkonomi Det fgrte til nye rentefald, som i Tyskland eliminerede de foregdende ugers ren-

Chefgkonom L Akti ked . d ft idel

Jeppe Juul Borre testigning. Aktiemarkederne svingede groft sagt sidelans.

Jeppe.Borre@al-bank.dk Bundlinjen er, at verdensgkonomien fortsat er hardt ramt af Coronakrisen, og

2681 2275 hvor det ironisk nok alene er Kinas BNP, som aktuelt er hgjere end fgr Corona

Privatgkonom (se mere side 2). De positive vaccinemeldinger giver dog hab om lys for enden af

Brian Friis Helmer tunnelen.

bf@al-bank.dk

29106995 Naeste uge: Aktivitetsbarometre for november

@Pkonom Mandag udsendes de sdkaldte PMI-aktivitetsbharometre for november maned.

Anders Christian Overvad Barometrene maler aktiviteten indenfor industrien og servicesektoren, og de vil

aco@al-bank.dk

2833 6008 sandsynligvis vise nedgang i forhold til oktober isaer i Europa, som er ramt af nye

nedlukninger. Spgrgsmalet er, hvor meget industrien bliver bergrt af nedluknin-
gerne, som egentlig mest vedrgrer en raekke servicefag. Hidtil har industrien veae-

UGENS FINANSMARKED ret rimeligt ubergrt af aktivitetsnedgangen i servicefagene, men risikoen gar i

Aktier Niveau Tuge retning af, at det ikke vil vare ved. Hvis aktiviteten indenfor industrien bliver
S&P500 3.582 1,3% trukket veesentligt ned i november, vil det samtidig betyde gget risiko for mi-
Nikkei 25.634 0,4% nusvakst i BNP i 4. kvartal.
C25 (DK) 1.570 -1,0%
$30 1.915 1,2% . ) .
FTSE 6.334 -0,1% Fra USA kommer desuden oktober-tal for industriens ordreindgang og for det
DAX 13.086 0,3% personlige forbrug, som begge forventes at vise fortsat fremgang. Generelt ser
Euros0 3.452 0,7% det ud til, at den amerikanske gkonomi har haft en staerk start pa 4. kvartal — i
BRIC 1.227 0,8% . .
modsaetning til Europa.

Valuta Niveau -luge
EUR/USD 1,1841 0,2% Fra Danmark kommer tal for detailomsaetningen onsdag og for danskernes
EUR/DKK 7,4498 0,1% bankindlan, der kommer torsdag. Vi forventer, at danskernes indlan for fgrste
USD/DkK 6,2963 -0,3% gang vil overstige 1 billion kroner.
SEK/DKK 0,7299 -0,2%
NOK/DKK 0,6969 0,8%
GBP/DKK 8,3352 0,5%
CHF/DKK 6,8999 0,1% Eurozonen: PMI-erhvervsbarometre
JPY/DKK 6,0528 1,0% B

50- ———\ 50
Renter Niveau -1luge _ = Industri
us 2y 0,18 0,01 40 - .
US 10Y 0,86 -0,02 _ Servicesektoren
Tysk 10Y -0,59 -0,08 30 -
Dansk 10Y -0,44 -0,02 -

20 -
Ravarer Niveau -1uge -
Guld 1.864 0,6% 10- ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
Olie (Brent) 44,1 2,0% jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt
Metaller 3.232 2,8% 2020
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Alle lande har nu ud-
sendt BNP-tal for 3.
kvartal

Kina skiller sig ud, hvad
veekstrater angar

Sadan sa verden ud for
et ar siden
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@konomien er fortsat mindre end fgr Corona, undtagen i Kina

Der er nu kommet BNP-tal for 3. kvartal fra verdens fire stgrste lande/regioner, og
selv om det er et kik i bakspejlet, sa er der alligevel tale om en bemaerkelsesveerdig
udvikling.

Grafen nedenfor viser BNP siden fjerde kvartal 2019 malt i forhold til BNP samme
kvartal aret fgr, altsa ar-til-ar eendringen. Fjerde kvartal var det sidste normale kvartal
inden Corona startede, og billedet dengang var det gennem lang tid velkendte med
hgj vaekst i Kina og USA og et mere moderat vaeksttempo i eurozonen. Japans minus-
vaekst i fjerde kvartal skyldtes det helt specifikke, at de satte momsen op pr. 1/10
2019, hvilket fgrte til, at en del af det normale privatforbrug i fjerde kvartal blev ryk-
ket frem til tredje kvartal, til den lavere momssats.

BNP efter Corona (faste priser)
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Kilde: Macrobond.

| gvrigt er det tankevaekkende, at bade den amerikanske og den europaiske gkonomi
begge befandt sig i langvarige opsving i slutningen af 2019 — i USA endda det leengste
i historien - uden nogen som helst tegn p3, at det skulle andre sig forelgbig.

Men alt eendrede sig i 1. kvartal 2020, hvor Corona fgrst bredte sig i Kina og siden til
resten af verden. Det ramte den kinesiske gkonomi hardest i 1. kvartal, men allerede
i 2. kvartal var den kinesiske gkonomi igen hgjere end aret fgr. Til gengaeld blev euro-
zonens gkonomi ramt af et dybt st@d, som barberede 15% af BNP i forhold til aret
for.

| tredje kvartal er gkonomierne atter vokset efter genstarten, men selv om der har
veeret historisk hgje BNP-veekstrater pd kvartalsbasis, sa ligger BNP fortsat paent me-
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Ogsa absolut set skiller
Kina sig ud ved at have
hgjere BNP nu end fgr

Corona

Eurozonens aktier har
underpraesteret
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get under niveauet for et ar siden. Kun det kinesiske BNP naermede sig veeksttempoet
fra for Corona med en arsvaekstrate pa 4,8% i 3. kvartal mod 6% ar/ar i fijerde kvartal
2019.

En ting er at se pa andringen i BNP i forhold til samme tidspunkt aret fgr, altsd
vaekstraterne. Noget andet er at se, hvor det absolutte niveau for BNP ligger i forhold
til tiden inden Corona. Det er illustreret i naeste graf, hvor BNP er sat til indeks 100 i
4. kvartal 2019. Alene Kinas gkonomi var hgjere i 3. kvartal end i slutningen af 2019
(takket vaere veeksten i 2. og 3. kvartal), mens BNP i de tre andre lande/regioner la
omkring 4% lavere.

Kun Kinas BNP er hgjere end fer Corona
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Kilde: Macrobond.

Aktiekurserne har nogenlunde fulgt BNP

Udviklingen i BNP afspejler sig — meget groft — i udviklingen i aktiekurserne i den for-
stand, at eurozonen har haft den slgveste genrejsning af gkonomien af de fire lan-
de/regioner, tillige med, at aktier fra eurozonen underpraesterer kursmaessigt i for-
hold til de tre andre.

Aktiemarkederne i perioden
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Kilde: Macrobond.

Derimod er amerikanske og japanske aktier steget pa niveau med kinesiske aktier,
selv om fremgangen i BNP har ligget pa et meget mere moderat niveau.
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Pilen peger i retning af
ny nedgang i eurozo-
nens BNP her i 4. kvar-
tal

Nye prognosetal for
statsfinanser og stats-
geeld

Hgjere geeld end under
statsgeeldskrisen

Ingen finansuro takket
veere EU og ECB
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Set fremad er spgrgsmalet, hvad der sker med BNP i indevaerende kvartal, hvor 2.
bglgen har ramt Europa og USA. Det bedste bud i gjeblikket er, at BNP-vaeksten i USA
risikerer at blive meget taet pa 0% pa kvartalsbasis, mens eurozonens BNP ser ud til at
ville falde igen. Derimod vil det kinesiske BNP sandsynligvis fortsaette opad, da der ik-
ke er meldt om ny smittespredning i verdens folkerigeste nation.

Set endnu lzengere fremad knytter der sig i gjeblikket store forhdbninger om at effek-
tive vacciner snart kan veere klar, s verden kan vende tilbage til mere normale til-
stande i Igbet af 2021. Men der vil sandsynligvis ga endnu laengere tid, inden BNP i
USA og i eurozonen er tilbage pa deres fgr-Corona niveauer.

Rekordhgje geeldskvoter, men ingen finansuro af den grund
EU-Kommissionen og deres gkonomer har udsendt nye prognosetal for EU-landenes
budgetunderskud. De gamle var fra maj, hvor ingen havde noget som helst overblik
over, hvordan Coronakrisen ville udarte sig.

| den opdaterede prognose er skgnnene for statsgeelden blevet haevet for mange af
landene. Grafen nedenfor viser geldskvoterne for EU-landene med seerlig hgj stats-
geeld, og som samtidig var dem, der var skyld i den sakaldte statsgeeldskrise omkring
2012.

Statsgeeld, % af BNP
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Kilde: Macrobond.

De nye prognosetal fortaller, at geeldskvoten for de fleste af landene nu er hgjere
end dem, der i sin tid udlgste statsgaeldskrisen. Gaeldskvoterne er steget, fordi Coro-
nakrisen har fgrt til dybe huller i statsfinanserne. Dengang fgrte den hgje statsgaeld
til finansiel uro med investorflugt ud af landenes statsobligationer og deraf fglgende
markante rentestigninger.

Men denne gang er det anderledes. Obligationsrenterne er lave ogiro i alle landene.
F.eks. er den 10-3rige graeske statsrente aktuelt pa under 1%, hvor den under stats-
geeldskrisen var oppe i naesten 40%. Hvad er forskellen fra dengang til nu? Det er, at
EU og ECB i mellemtiden har spzendt et sikkerhedsnet ud under landene i form af
hjelpepakker og massive stptteopkgb af obligationer. Og sadan vil det formentlig
fortsaette med at vaere mange ar endnu.
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Historisk fremgang ef-
ter historisk tilbagegang

Fremgangen er dog
mindre, end vi forven-
tede

Bl.a. derfor nedjusterer
vi BNP-vaekstskpnnet
for 2020
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Dansk gkonomi

Rekordvaekst i dansk gkonomi — men pa historisk billig baggrund

Tal fra Danmarks Statistik viser, at dansk BNP steg med 4,9% i 3. kvartal. Det er den
hgjeste kvartalsvaekst i statistikkens 30-arige historie og slar med laengder den hidti-
dige rekord fra 2006 pa 3,0%. Rekordstigningen kommer imidlertid ovenpa et histo-
risk stort fald i 2. kvartal, som lgd pa -6,8%, og der er stadig langt til tiden og niveau-
erne, for krisen ramte.

Rekordvaeksten er en lettelse, men vi havde sat naesen op efter lidt mere. Sa trods
rekord er det ikke noget, som far euforien til at stikke afsted. Hoppet er i hgj grad
noget, som var bidende ngdvendigt at fa konstateret, da alt andet havde varet en
katastrofe efter det enorme dyk i 2. kvartal. Vi kommer desuden ikke til at ride pa en
bplge af vaekst herfra. Tallene er allerede forzldede, da vi er et godt stykke inde i
arets sidste kvartal, som er praeget af hgjere smitte og nye restriktioner. Det vil i vo-
res optik holde den videre genopretning i ekstremt kort snor. Vi er dog ikke et sekund
i tvivl om, at vi undgar et nyt historisk tilbageslag i trad med forarets.
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Kilde: Macrobond.

Der er mange gode grunde til at vaere vaesentlig mere optimistisk i dag end under den
kaotiske 1. bglge i foraret. Bade fra politisk, befolkningens og virksomhedernes side
er man blevet bedre til at navigere i Coronalandskabet. Det betyder, at det ogsa giver
en mindre afsmitning pa gkonomien. Derfor er vi ganske fortrgstningsfulde for 4.
kvartal og ser alene et mindre fald i BNP. For aret som helhed forventer vi, at dansk
BNP kommer til at byde pa et fald pa -4%. Vi har gennem hele Coronakrisen forventet
et fald pa -3%, men nedjusterer vores prognose for fgrste gang til -4% i lyset af den
hgjere smitte, nye restriktioner, svagere end forventet 3. kvartal og et Nordjylland,
som gkonomisk kommer til at bide negativt fra sig.

Med opggrelsen af BNP fglger tit og ofte en berettiget kritik over dens ngjagtighed og
efterrevideringer, men i disse kvartaler er der imidlertid ingen tvivl om retningen og
de store udsving. Vi har i lang tid argumenteret for, at man fra politisk side ogsa bgr
fokusere pa blandt andet beskaeftigelsen i doseringen af finanspolitikken, og det gagr
vi stadig. Fortzellingen bliver dog helt den samme, nemlig med et historisk dyk i be-
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Privatforbruget skgnnes
at have vaeret den store
vaekstmotor

Sveere vilkar for ekspor-
ten
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gyndelsen af krisen, som lgd pa 79.000 fzerre beskaeftigede, efterfulgt af en markant
beskaeftigelsesstigning, hvor 41.000 jobs er genskabt, og slutteligt at vi langtfra er til-
bage for fuld styrke. Vi forventer, at beskaeftigelsen kommer til at pege marginalt ned
over den naermeste fremtid og ledigheden marginalt op i trdd med den generelle
gkonomiske aktivitet, men intet som kan male sig med forarets tilbageslag.

BNP-tallene er forelpbige og uden tal for underposterne, men vi forventer, at szerligt
privatforbruget har trukket et stort laes. Med til den historie hgrer sa ogsa, at netop
privatforbruget havde det stgrste negative vaekstbidrag i 2. kvartal. Vi ser overordnet
optimistisk for den indenlandske efterspgrgsel. Detailhandlen buldrer, danskerne har
faet feriepenge, boligformuerne blomstrer, og en ny stigning i ledigheden lader end-
nu vente pa sig. Vi ser ogsa den paene indenlandske efterspgrgsel afspejlet i en gan-
ske hgj import. | tilleeg mener vi, at de resterende to ugers feriepenge bgr udbetales
til danskerne med en optimal timing i Igbet af foraret.

Vi er oprigtigt nervgse for eksporten, og ser den stgrste hovedpine for dansk gkono-
mi over den kommende tid herfra. Store dele af verden oplever nye smittebglger, og
saerligt i Europa har vi set nye delvise nedlukninger. Det vil pavirke eksportudsigter-
ne, som kommer til at forhale den danske genopretning. Det er noget, som vi hele ti-
den har sagt, og forventningerne ser desvaerre ud til at have en solid grobund for at
blive indfriet. Ser vi ind i 2021, sa kommer eksporten til at blive dansk gkonomis svae-
re vilkar, mens ogsa investeringsniveauet vil forblive relativt lavt, indtil tagerne om-
kring hele Coronasituationen letter.

Naeste uges danske nggletal

Udgiver Udgivelse Periode Dato

Danmarks Statistik Detailomsaetning Oktober 25-11-2020
Nationalbanken Bank og realkreditbalancer Oktober 26-11-2020
Danmarks Statistik Konjunkturbarometer November 27-11-2020
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Oversigt over Arbejdernes Landsbanks forventninger

(bemaerk, at der er ekstraordinzaer stor usikkerhed omkring prognoserne lige nu, fordi

nyhedsstremmen er meget omskiftelig).

2019 2020 forv. 2021 forv.
USA BNP-veekst 2,2 -5--7 2-5
aktuel Om 3 mdr. Om 12 mdr.
Pengepolitisk rente 0,00-0,25 0,00-0,25 0,00-0,25
10-arig statsrente 0,83 0,50-0,75 0,50-1,50
2019 2020 forv. 2021 forv.
Eurozonen BNP-veekst 1,3 -5--10 3-8
aktuel Om 3 mdr. Om 12 mdr.
ECB’s udlansrente (refi) 0,00 0,00 0,00
ECB’s indlansrente (refi) -0,50 -0,60 --0,50 -0,70--0,50
10-arig statsrente (tysk) -0,57 -0,60 - -0,40 -0,70--0,20
2019 2020 forv. 2021 forv.
Danmark BNP-vaekst 2,4 -4 3
Inflation 0,8 0,5 1
aktuel Om 3 mdr. Om 12 mdr.
Nbk’s indlansrente -0,60 -0,60 -0,60
10-arig statsrente -0,44 -0,45--0,25 -0,45-0,05
30-arig realkreditrt. 1%* | 1,017 1,00-1,30 0,75-1,25
6 mdr’s Cita -0,42 -0,45 - -0,25 -0,45 - -0,10
F3 (juli 2023)* -0,385 -0,35--0,15 -0,35-0,15
F5 (juli 2025)* -0,321 -0,25--0,05 -0,25-0,25
Aktuel Om 3 mdr. Om 12 mdr.
Valuta USD pr. EUR 1,1870 1,16-1,21 1,13-1,18
DKK pr. 100 EUR 745,15 744,0-745,0 745,0-746,0
DKK pr. 100 USD 627,74 610-640 635-660
DKK pr. 100 SEK 72,96 69,00-74,00 70,00-75,00
DKK pr. 100 NOK 69,72 67,00-71,00 68,00-73,00

* Der er ikke taget hgjde for kursskaering og bidrag. Renteprognosen er ikke nogen
garanti for, hvordan renten udvikler sig i fremtiden og aendrer ikke p3, at banken ge-
nerelt anbefaler kurssikring af realkreditlan ved kgb/salg af bolig og ved omlaeg-

ning/tillaegslan.
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Tal og begivenheder i ugen 23. - 27. november 2020

Art og offentliggerelsestidspunkt
PMI-industri (09.00)

PMl-service (09.00)

PMI-industri (09.30)

PMi-service (09.30)

PMI-industri (flash estimate, 10.00)
PMl-service (flash estimate, 10.00)
PMI-composite (flash estimate, 10.00)
PMI-industri (10.30)

PMl-service (10.30)

PMI-Composite (10.30)

Chicago Fed National Activity Index (14.30)
Markit PMI-industri (15.45)
PMi-service (15.45)

PMI-Composite (15.45)

auktion, 2 arige statsobligationer
auktion, 5 drige statsobligationer

Importpriser (08,00)

BNP-tal (detaljerede, 08.00)
Erhvervsbaromer (08.45)
Forbrugertillid (08.45)
IFO-indikator (10.00)

Huspriser (FHFA, 15.00)

Huspriser (FHFA, 15.00)

Huspriser (Case/Shiller, 15.00)
forbrugertillid (Conf. Board, 16.00)

detailomsaetningsindeks (08:00)
producentpriser (09.00)

salger statsobligationer (11.00)
handelsbalance, kun varer (14.30)
durable goods orders (i alt/ ex. tp 14.30)
jobless claims (14.30)

BNP-tal (reviderede, 14.30)

personal income and spending (14.30)
personal savings rate (14.30)
PCE-prisindeks (i alt, 14.30)
PCE-prisindeks (kerne, 14.30)

Michigan confidence index (16.00)

new home sales (16.00)

referat fra seneste pengepolitiske mgde (20.00)

Thanksgiving i USA

GfK forbrugertillid (08.00)
pengemangdetal (M3, 10.00)

bankernes udlan (erhverv / private, 10.00)
selger skatkammerbeviser (11.00)

detailomsaetning (08.00)

inflation (08.45)

producentpriser (08.45)
Privatforbrug (08.45)

BNP-tal (reviderede, 08.45)
detailomsaetning (09.00)

BNP-tal (09.30)

Betalingsbalance (11.00)
Forbrugertillid (10.00)
ISAE-erhvervsbarometret (10.00)
producentpriser (10.00)

economic sentiment indicator (11:00)
business and consumer survey (11.00)
seelger statsobligationer (11.00)

S&P udsender ny rating (23.30)

Markedsforventning

november indeks

november indeks

november indeks 54,7
november indeks 47,5
november indeks 54,2
november indeks 44,1
november indeks 47,1
november indeks 51,6
november indeks 46,0
november indeks 44,1
oktober indeks

november indeks 52,5
november indeks 55,8
november indeks

oktober %m/m og ar/ar
3.kvt.2020 % kvt/kvt og ar/ar
november indeks

november indeks

november indeks 90,9
september % m/m

3.kvt.2020 % kvt/kvt

september % m/mogér/ar 0,4/ ..
november indeks 98
oktober % m/m og &r/ar
oktober % m/mog ar/ar
oktober USD mia. -80
oktober % m/m 1,1/0,2
ugetal 1000 pers.

3.kvt.2020 % kvt/kvt ann. 33,1
oktober % m/m 0,1/0,5
oktober % af disp. indk.
oktober % m/m 0,0/..
oktober % m/m 0,0/1,4
november indeks 77
oktober antal, 1000 970k
5.nov.

december indeks -5
oktober % ar/ar

oktober % ar/ar

oktober % m/mog ar/ar
november % m/m og &r/ar
november % m/mog ar/ar
oktober % m/mog ar/ar
3.kvt.2020 % kvt/kvt og ar/ar
oktober % ar/ar

3.kvt.2020 % kvt/kvt og ar/ar
september mia. EUR

november indeks 98
november indeks 93
oktober % m/m og ar/ar
november indeks 86
november nettotal

Forrige periode
51,3
46,5
58,2
49,5
46,9
54,8
50,0
53,7
51,4
52,1
0,27
53,4
56,9
56,3

0,3/-4,3
prelim:8,2/-4,3
93

94

92,7

1,5

0,8

0,5/5,2

100,9

-09/4,2
03/-33

-79,4
1,9/0,9
742k
prelim: 33,1
09/14

02/1,4
02/1,5
77,0
959k

3,1
10,4

-1,9/7,0
0,0/0,1
02/-24
51/-1,3
prelim:18,2 /-4,3
-3,3
8,3/-77
1,4

102,0

95,6
03/-38
90,9

-9,6 /-15,5

er AA- / Stable
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tilbud om eller opfordring til kgb eller salg af de pageeldende papirer, tjenesteydelser mv. Materialet er alene udarbejdet pa basis af offentligt til-
gaengeligt materiale. Banken har omhyggeligt sggt at sikre sig, at materialet er korrekt og retvisende. Banken patager sig intet ansvar for materialets
ngjagtighed eller fuldkommenhed. De oplysninger, der er anfgrt, kan have andret sig i forhold til produktionstidspunktet, ligesom informationen
ikke tager udgangspunkt i eller er tilpasset nogen kunders personlige forhold. Derfor opfordrer vi dig til at indhente yderligere og/eller opdateret in-
formation i banken. Arbejdernes Landsbank samt medarbejdere i banken kan have positioner i eller foretage kgb eller salg mv. af de vaerdipapirer,

som er omtalt.
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