AL MarkedsNyt

Ugentlig update pa de finansielle markeder og makrogkonomien

4! Arbejdernes Landsbank

AL MarkedsNyt holder pdskeferie i naeste uge
og udkommer naeste gang d. 4. april.

Finansielle markeder

Ugen pa de finansielle markeder har veeret prae-
get af fremgang pa aktiemarkederne og mere
eller mindre flade bevaegelser pa rentefronten.
Det er dog centralbankerne som har trukket de
stgrste overskrifter i ugens lgb.

Heriblandt har der vaeret rentemgde i den ameri-
kanske centralbank, Fed. Ikke overraskende blev
styringsrenten fastholdt i rentespandet pa
5,25%-5,50%. Mgdet bpd desuden pad en frisk
prognose for den amerikanske gkonomi, her-
iblandt for BNP, ledighed og inflationen over de
kommende ar. Forventningerne til vaekst og infla-
tion i 2024 blev opjusteret, mens ledigheden nu
forventes lavere end tidligere. Dertil fik vi ogsa et
opdateret sakaldt Dot Plot, som viser rentefor-
ventningerne hos hvert enkelt medlem af cen-
tralbanken. Medianforventningen fastholdes pa i
alt tre rentesaenkninger i Ipbet af 2024, mens der
reduceres fra fire til tre nedsaettelser i 2025.

| lyset af hgjere vaekst- og inflationsudsigter i
USA, kom det som lidt af en overraskelse for
markederne, at Fed holdt fast i forventningen om
tre rentenedsaettelser i ar. Det blev tolket dueag-
tigt, og sendte aktierne i vejret. De tre ledende
aktieindeks i USA naede alle rekordhgjder.

Vi forventer at se de fgrste rentenedsaettelser fra
bade ECB og Fed i Igbet af sommeren. Desuden
forventer vi mellem fire og fem rentesaenkninger
fra ECB over de kommende 12 maneder. For Fed
venter vi mellem tre og fire seenkninger.

Mens vi gar og venter pa rentesaenkninger fra Fed
og ECB, har den schweiziske centralbank taget
f@rste spadestik. Banken sankede nemlig sin
styringsrente tidligere i dag, som den fgrste af de
stgrre centralbanker. Omvendt ser det ud hos
den japanske centralbank, som ogsa har trukket
overskrifter i denne uge. Banken haevede nemlig
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Anm.: Prikkerne angiver vores forventninger til hhv. naeste rente-

nedszettelse og renteniveauet om 12 maneder.

Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af ECB og Fed.
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af S&P Global og STOXX.
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renten for f@grste gang i 17 ar, og satte dermed
det endelige punktum for kapitlet med negative
renter. Dertil er det japanske Nikkei-aktieindeks
stormet frem og vokset med mere end 5% i ugen.

International gkonomi

Erhvervstilliden i eurozonen stiger til 49,9 i marts
fra 49,2 i februar malt ved PMI. Erhvervstilliden
har siden juni ligget under 50 dermed indikeret
tilbagegang, men tilliden narmer sig skillelinjen
til fremgang. Der er altsa spirende optimisme at
spore i det europeiske erhvervsliv. Erhvervstilli-
den i de europaiske servicevirksomheder indike-
rer fremgang for anden maned i treek. Omvendt
skuffer erhvervstilliden i industrien og falder til
det laveste i tre maneder.

Forventningerne til fremtiden for den tyske gko-
nomi forbedres markant. Det viser ZEW-indekset,
som stiger for ottende maned i traek til 31,7 i
marts fra 19,9 i februar. Det vidner om, at bed-
ring er i sigte for tysk gkonomi, og det er gode
nyheder fra en ellers trykket gkonomi. Omvendt
ser det slgjt ud for vurderingen af den nuveeren-
de gkonomiske situation, som ligger og roder
rundt omkring det vaerste siden coronakrisen og
finanskrisen. Dog stiger dette indeks en smule i
marts til -80,5 fra -81,7 i maneden fgr. Den gko-
nomiske tilstand hos vores tyske naboer har stor
betydning for den danske gkonomi. Eksporten
hertil beskzeftiger mere end 100.000 danske jobs.

Over de naeste to uger venter nye tal for inflatio-
nen i bade Tyskland, USA og eurozonen.

Dansk gkonomi

Producentpriserne faldt med 1,2% i februar i for-
hold til januar. Omkostningspresset er lettet ge-
valdigt for virksomhederne. Det er ikke fordi, at
producentpriserne brager ned, men tiden med
skyhgije stigninger er i hvert fald forbi. Det er godt
nyt for virksomhederne, men ogsa for helt almin-
delige danskere. Producentpriserne smitter typisk
af pa forbrugerpriserne med en forsinkelse, hvil-
ket ogsa er tilfeeldet denne gang. Prisstigningerne
er nemlig ogsa Igjet meerkbart af hos danskerne,
hvor inflationen aktuelt befinder sig under 2%.
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Anm.: Data er sasonkorrigeret.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af S&P Global.

Stgrre optimisme til fremtiden i tysk gkonomi
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af ZEW.

Producentpriserne falder i februar
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.
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Tilbage i august 2022 toppede producentpriserne
med en arlig vaekstrate pa vanvittige 38%. Siden
da er producentpriserne faldet maerkbart tilbage
og er i dag 7,6% lavere. Selvom producentpriser-
ne er kravlet ned gennem det seneste halvandet
ars tid, sa er niveauet fortsat hgjt. Sammenligner
vi med for bare tre ar siden, sa er producentpri-
serne i dag 40% hgjere.

Forbrugertilliden er stort set uaendret i marts,
med et minimalt fald til -7,6 fra -7,4. Pa den ene
side har tilliden rettet sig markant siden den ram-
te bunden i 2022 pa hele -37. Dette skubbes pa
vej af de hgjeste Ignstigninger i 15 ar, ro pa infla-
tionen og et steerkt arbejdsmarked. Pa den anden
side ser forbrugerne stadig maerkbart negativt pa
den gkonomiske situation i forhold til for et ar
siden, hvilket er med til at fastholde forbrugertil-
liden pa et historisk lavt niveau.

Erhvervstilliden i Danmark er sa godt som uaen-
dret i marts. Tilliden sniger sig minimalt tilbage pa
100,0 fra 100,2 i februar. Det er som sadan en
fornuftig start, efter erhvervstilliden brugte 2023
pa at keempe sig op af dyndet, hvor den ramte sin
seneste bund i december 2022 pa 86,5. Det over-
ordnede billede er samtidig, at der i de fleste
erhverv er forventning om flere ansaettelser og
stigende omsaetning. Omvendt oplever mange
virksomheder fortsat en raekke af begraensninger,
hvor iseer mangel pa efterspgrgsel fylder.

52% af virksomhederne i detailhandlen med fg-
devarer, har en forventning om at seenke priserne
i de kommende tre maneder. For hele detail-
handlen ggr det sig geeldende for 24%. Siden juni
har i gennemsnit 48% af virksomhederne i fgde-
varehandlen forventet prisfald. | perioden inden
Igd andelen stort set pa 0%. Tilbage i foraret sid-
ste forventede op mod 80% af virksomhederne
derimod at hezeve priserne. Siden i sommer er
fedevarepriserne faldet nsesten 4%, hvilket har
betydet at danskerne over en bred kam har ople-
vet, at det er blevet billigere at bespge supermar-
kedet. Prisfaldet har endda potentiale til at fort-
sette noget tid endnu, hvis virksomhedernes
egne forventninger kommer til udtryk.
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.

Stabil erhvervstillid i marts

Indeks
130-

120-

o g Y
v A

\
90-
80-
70-
Erhvervstillid
60 -
50-

2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.

Lavere fgdevarepriser i horisonten
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Anm.: 3 maneders glidende gennemsnit. Figuren angiver andelen af
virksomheder som forventer at saenke sine priser over de kommen-
de tre maneder.

Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.
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Den samlede arbejdstid og Ignsum i Danmark nar
nye hgjder i 4. kvartal. Der blev i alt arbejdet
1.065 mio. timer, nar vi tager hgjde for saeson.
Det er en fremgang pa 1,9 mio. timer i forhold til
3. kvartal svarende til 0,2%. Ogsa den samlede
Iensum er vokset med 0,8% i forhold til 3. kvartal,
nar vi tager hgjde for sason. Det betyder med
andre ord, at vi samlet set bade arbejder mere og
samtidig ogsa far mere i Ignningsposen. Fgrst og
fremmest skyldes det, at vi er rekordmange i
arbejde, hvor mere end 3 mio. personer er i ar-
bejde. | tilleeg stiger Ignningerne i gjeblikket med
hgjeste fart i 15 ar, og det traekker ogsa op.

Energipriserne er faldet paent tilbage i 2023
ovenpa et 2022 med vilde stigninger i energipri-
serne. Prisen pa naturgas var i 2. halvar af 2023
hele 41% lavere end i 2. halvar af 2022, mens
strgmpriserne var 39% lavere. Bade naturgas og
elpriser var ogsa lavere i 2. halvar af 2023 end i
arets fgrste halvar. For sidstnaevnte er det pa
trods af, at elafgiften blev genindfgrt d. 1. juli
2023. Prisfaldene pa naturgas kan blandt andet
skyldes generelt mildere vintervejr i Europa i
denne szason, mens bade virksomheder og priva-
te husstande har vaeret gode til at skrue ned for
forbruget af naturgas.

| 2023 betalte en gennemsnitlig familie 4.000 kr.
mindre pa sit gasforbrug, hvis vi antager et uaen-
dret forbrug pa 1650 m3. For et gennemsnitligt
stromforbrug pa 4.000 kWh lyder besparelsen i
2023 pa 4.500 kr.

Der blev i 2023 solgt 9,7 mio. biografbilletter til
forestillinger i danske biografer. Det er lidt feerre
solgte billetter end i 2022 svarende til en tilbage-
gang pa 1,9%. Salgstallene ligger dermed fortsat
et stykke under tiden fra corona. Tager vi de posi-
tive briller p3a, sa ser det dog vaesentligt bedre ud
end i arene med nedlukninger og restriktioner, og
det ser heller ikke ud til, at hgj inflation har gjort
det helt store indhug i appetitten pa at ga i bio-
grafen.

| de kommende to uger far vi nye tal for beskaef-
tigelse, ledighed, lgnninger, detailomsaetning og
et opdateret nationalregnskab for 4. kvartal.
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Arbejdstid og Iensum gar frem
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Anm.: Data er sa@sonkorrigeret.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.

Billigere strgm og naturgas til danskerne
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Anm.: Gennemsnitsprisen gaelder for en forbruger, som bruger
mellem 2,5-4,9 MWh i strgm og mellem 457-4.569 m3 i naturgas.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.
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Boligmarked

Der er fremgang at spore i boligsalget. | februar
blev der handlet 5.641 boliger, hvilket er 22%
flere end i januar. Ogsa hvis vi tager hgjde for
saeson, er der tale om fremgang i boligsalget, og
det geelder bade huse, lejligheder og sommerhu-
se. De flere bolighandler kommer efter en virkelig
slgj januar, som var praeget af overgangen til de
nye boligskatter, hvilket havde fremrykket visse
bolighandler til fgr arsskiftet. Tager vi et historisk
blik pa det, sd er det samlede boligsalg i februar
nogenlunde pa hgjde med det, som vi gennem-
snitligt har set for en februar maned gennem de
foregaende 13 ar.

Lejlighedsmarkedet praesterede stigende priser
og hgjere handelsaktivitet op mod arsskiftet.
Lejlighedspriserne steg i 4. kvartal 2023 med 1,6%
i forhold til kvartalet fgr. Samlet steg lejligheds-
priserne med 8,3% gennem 2023. Lejlighedsmar-
kedet fik da ogsa ekstra medvind fgr overgangen
til de nye boligskatter, hvor boligkgbere ville sikre
sig skatterabat inden arsskiftet. Nu hvor de nye
boligskatter er tradt i kraft forventer vi, at det vil
give nedgang i bade priser og handler pa lejlig-
hedsmarkedet.

Huspriserne steg ligeledes en smule i 4. kvartal.
De steg med 0,2% og steg samlet med 3,6% gen-
nem hele 2023. Ogsa sommerhuspriserne steg
med 1,1% og 1,4% for aret som helhed.

Prisnedslagene pa boligmarkedet falder i 4. kvar-
tal. | forbindelse med en hushandel lyder prisned-
slagene sdledes pa 6,4%, mens det for lejligheder
er pa 4,7%, nar vi tager hgjde for saeson. 2022
bpd pa et stort skel mellem salgers og kebers
forventninger til en salgspris. Renterne var da
ogsa skudt i vejret, og gjorde finansieringen af
boligkgbet vaesentligt dyrere, mens hgj inflation
ogsa bidrog til de pressede budgetter. Men nu ser
det altsa ud til, at saelger og kgber igen har lette-
re ved at na hinanden. Prisnedslagene udtrykker
hvor meget prisen i gennemsnit flytter sig fra den
forste udbudspris til den aktuelle salgspris.

De kommende uger byder pa nye tal for realkre-
ditudlan.
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Flere bolighandler i februar
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Anm.: Data er sa@sonkorrigeret.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Boligsiden.

Slutspurt pa lejlighedsmarkedet mod arsskiftet
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Finans Danmark.

Prisnedslag dykker pa boligmarkedet
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Anm.: Data er sasonkorrigeret.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Finans Danmark.
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MSCI world
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Guld
Olie (Brent)
Metaller

Niveau
2.119
5.225

39.512
18.240

40.816
1.941
2.510
7.737
5.000

18.015

Niveau
1,084
7,457
6,877
0,657
0,644
8,728
7,721
0,045

Niveau
4,59
4,27
2,92
2,43
2,88
2,46

Niveau
2.186
86
3.825

Aktier
-luge -1md.
1,0%  4,2%
1,4%  5,0%
1,6% 2,5%
1,3%  4,0%
54%  6,7%
-0,7%  2,3%
-0,7% 4,0%
-0,1% 0,2%
0,1%  5,0%
0,4% 5,5%
Valuta
-luge -1md.
-0,7%  0,4%
0,0% 0,0%
0,8% -0,3%
-1,2%  -1,2%
-0,9% -2,1%
0,0% 0,3%
-0,4% -1,3%
-1,7%  -1,4%
Renter
-luge -1md.
-0,09 0,00
-0,02 0,00
0,01 0,04
0,01 0,06
0,01 0,11
-0,01 -0,02
Ravarer
-luge -1md.
1,1%  8,0%
12%  4,6%
-0,4%  4,5%

Finansielle markeder uge 12

-1ar ATD
25,9% 7,1%
32,7% 9,5%
23,4% 4,8%
45,1% 8,4%
48,9% 22,0%
11,0% 6,6%
16,9% 4,8%
23% 0,1%
19,2% 10,6%
18,4%  7,5%
-1ar ATtD
0,5% -1,9%
01% 0,1%
-0,4%  2,0%
-1,7%  -2,3%
-1,9% -2,8%
3,0% 1,8%
3,3% -4,1%
-12,9%  -4,9%
-1ar ATD
0,63 0,36
0,79 0,39
0,21 0,54
0,09 041
0,15 0,46
-0,14 0,21
-1ar ATD
11,0% 6,0%
13,2% 11,2%
-2,5% 1,7%

Anm.: Tabellen er opdateret ved markedsluk onsdag d. 20. marts.
Det japanske Nikkei-indeks er opdateret til og med torsdag.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Macrobond.

Side 6 af 8




4! Arbejdernes Landsbank

Noggletalskalender uge 13

Dato Land Noggletal Periode Forventning Forrige periode
Fredag Japan Natl CPI YoY Feb -- --
22-03-2024 United Kingdom  Retail Sales Inc Auto Fuel YoY Feb -- 0.7%
Germany IFO Business Climate Mar -- 85.5
Norway Unemployment Rate Mar -- 2.1%
Mandag United States New Home Sales Feb -- 661k
25-03-2024
Tirsdag Denmark Retail Sales MoM Feb -- 0.4%
26-03-2024 Sweden PPl MoM Feb -- 0.3%
Germany GfK Consumer Confidence Apr -- -29.0
Sweden Economic Tendency Survey Mar -- 90.5
United States Durable Goods Orders Feb P -- -6.2%
United States Conf. Board Consumer Confidence Mar - 106.7
Onsdag Denmark Unemployment Rate SA Feb -- 2.5%
27-03-2024 Sweden Trade Balance Feb - 13.3b
Spain Retail Sales SA YoY Feb -- 0.3%
Spain CPI MoM Mar P -- --
Sweden Riksbank Policy Rate mar-27 -- 4%
Eurozone Consumer Confidence Mar F -- --
United States MBA Mortgage Applications mar-22 -- --
Torsdag United Kingdom  GDP QoQ 4QF -- -0.3%
28-03-2024 Sweden Retail Sales MoM Feb -- 0.4%
Germany Unemployment Change (000's) Mar -- 11.0k
Italy Consumer Confidence Index Mar - 97.0
Italy Manufacturing Confidence Mar - 87.3
Eurozone M3 Money Supply YoY Feb -- 0.1%
United States GDP Annualized QoQ 4QT -- --
United States Initial Jobless Claims mar-23 - -
United States MNI Chicago PMI Mar -- 44.0
United States Pending Home Sales MoM Feb -- -4.9%
United States U. of Mich. Sentiment Mar F -- --
Fredag Japan Tokyo CPI YoY Mar -- 2.6%
29-03-2024 Japan Jobless Rate Feb -- --
Japan Retail Sales YoY Feb -- 2.3%
Japan Industrial Production MoM Feb P -- --
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Redaktion: Chefgkonom Jeppe Juul Borre, telefon 26 81 22 75, mail: JJB@al-bank.dk. @konom Anton Thorell Steing, mail: ANTS@al-bank.dk. Privatgkonom Brian Friis Helmer, telefon 38 48 45 55,
mail: BF@al-bank.dk. Studentermedhjaelper Amanda Grgnlund, mail: AMGR@al-bank.dk. Studentermedhjzelper Cecilie Straarup Jensen, mail: CES)@al-bank.dk. Studentermedhjaelper Markus
Linsander Ekstrgm, mail: MALE@al-bank.dk. Dette materiale er udarbejdet af Arbejdernes Landsbank, som generel information. Anbefalinger skal ikke opfattes som hverken tilbud om eller opfor-
dring til kgb eller salg af de pagaeldende papirer, tjenesteydelser mv. eller som investeringsradgivning. Materialet er alene udarbejdet pa basis af offentligt tilgaengeligt 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 information i banken. Arbejdernes Landsbank samt medarbejdere i banken kan have positioner i eller foretage kgb eller salg mv. af de veerdipapirer, som er omtalt.
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