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FINANSUGEN

7. februar 2020, uge 6
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Redaktion Krisetraethed:
International gkonomi Lige sa overraskende, som Corona-virussen dukkede op som ”breaking news” i
Chefanalytiker Bjarne Kogut medierne og som tema for finansmarkederne, ja lige sa overraskende hurtigt er
28';82';_’232”"'0"‘ den ved at miste betydning som markedstema —i hvert fald for nu. Sygdommen
rammer stadig flere mennesker, og antallet af dgde stiger fortsat, ligesom ver-
Dansk gkonomi denssundhedsorganisationen WHO har meddelt, at der stadig IKKE er fundet et
j:eh:r:z'jz:meorre effektivt medikament mod virussen — trods rygter om det modsatte.
Jeppe.Borre@al-bank.dk Alligevel virker det som om, at finansmarkedet lynhurtigt har veennet sig til situ-
26812275 ationen med det resultat, at f.eks. aktiekurser og oliepriser er steget de sidste
Privatgkonom dage. Maske en del af forklaringen ligger i, at likviditeten i pengekredslgbet er sa
Brian Friis Helmer stor (pa grund af den lempelige pengepolitik), at ethvert stgrre tilbageslag i kur-
bf@al-bank.dk serne "blot” er en kgbsmulighed for investorerne.
2910 6995
Pkonom Naeste uge: En rimelig "tynd” nggletalskalender
A”derSICh”SI;fiaI’(‘ Overvad Vi skal helt frem til torsdag, fgr der er annonceret nogle af de nggletal, som po-
- . . . . o .
—@—32‘;3 Zoggn d tentielt kan have stor betydning for stemningen pa finansmarkedet.
UGENS FINANSMARKED Det sker i form af tal for inflationen i USA, malt med forbrugerpristallet. Fredag
Aktier 7 dage Niveau kommer tal for detailomsaetningen, der forventes at fortszette lang tids frem-
S&P500 +1,9% 3.346 gang.
Nikkei +3,7% 23.828
C25 (DK 5,4% 1.343 . .
530( ) : 3 8%‘: 1856 Fra Europa vil interessen samle sig om fredagens BNP-tal for 4. kvartal fra Tysk-
FTSE +1,4% 7.487 land samt om de reviderede BNP-tal fra eurozonen.
DAX +2,9% 13.538
Euro 50 + 3:0241 3.802 Nazeste uges mest interessante nggletal fra Danmark bliver for udenrigshandlen
SF):CJ';g;’ ------------ Sii og forbrugerprisindekset, der begge lander mandag morgen. Fredag kommer
T4y 0 . . . o o
der BNP-indikator for 4. kvartal, hvor vi samlet set far det fgrste bud pa vaeksten
Valuta 7 dage Niveau i 2019. Vi regner med, at vaeksten i 2019 samlet ender pa omkring 2 procent.
EUR/USD -0,7% 1,0966
EUR/DKK -0,0% 7,4722
USD/DKK +0,6% 6,8141 Raolieprisen (Brent Oil i EUR)
SEK/DKK +0,6% 0,7068
NOK/DKK +02%  0,7362 62,5 -
GBP/DKK -0,6% 8,8085 -
CHF/DKK -0,1% 6,9826 % 575 -
JPY/DKK -0,6% 6,1985 L ’
Renter 7 dage Niveau 8525-
us 2y +0,01 1,42% n _
us 10Y +0,03 1,62%
Tysk 10Y +0,03 -0,38% 47,5 -
Dansk 10Y 0,03 -0,379 ‘ ‘ b
ans o 7% oktober november december januar
Révarer 7 dage Niveau 2019 2020
Guld -1,2% 1.566 Kilde: Macrobond.
Olie (WTI) - 4,5% 51
Metaller +2,0% 2.679
Opdateret per: 7. februar
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tiekurserne

Danske aktier har pree-
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Afrikanske aktier ramt
hardere end asiatiske
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Danske aktier har klaret sig bedre end udenlandske aktier
Corona-virussen, som ingen havde kunnet forudse, skabte usikkerhed om udsigterne
for verdensgkonomien, hvilket ramte aktiekurserne. Imidlertid blev ikke alle aktie-
markeder lige hardt ramt. Veerst er det — indtil videre - gaet ud over aktier fra Emer-
ging Markets (“de nyindustrialiserede lande”), mens danske aktier overpraesterer
amerikanske og europeeiske aktier ar-til-dato.
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Kilde: Macrobond.

Ogsa indenfor gruppen af Emerging Markets er der stor spredning pa kursudviklin-
gen, hvor afrikanske aktier er faldet mest, mens asiatiske aktier overraskende har kla-
ret sig bedst.

Aktieudviklingen i udvalgte Emerging Markets-regioner, 2020, DKK
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Kilde: Macrobond.
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Kursudviklingen pa sek-
torniveau

Fra +12 pct. til -6 pct.

Holder de seneste da-
ges stabilisering af ak-
tiemarkedet?

4! Arbejdernes Landsbank

Man kunne have forventet, at asiatiske aktier ville veere faldet mest, fordi Corona-
virussen er mest udbredt derovre, men det har ikke vaeret tilfaeldet. Det er derimod
de ravaretunge afrikanske aktiemarkeder, der har taget det stgrste slag, fordi frygten
for nedgang i verdensgkonomien mindsker efterspgrgslen efter ravarer.

| Europa har forsyningsselskaber vaeret det sikre valg
Et billede af Corona-virussens pavirkning pa selskabsniveau kan fas ved at se pa kurs-

udviklingen siden nytar pa europaeiske aktiesektorer.

Aktier fra forsyningsselskaber har klaret sig absolut bedst, mens usikkerheden er gaet
mest udover aktier indenfor f.eks. bilindustri, ravarer og rejser.

Udviklingen i europaiske aktiesektorer, 2020
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Kilde: Macrobond.

Set fremad er det usikkert, om de seneste dages stabilisering af aktiemarkedet er
holdbar, for det vil afhaenge af nyhedsstrgmmen omkring virussen. Det eneste pej-
lemaerke, som vi har pa sadan noget, er SARS-epidemien i 2002-2003, som styrede
markedsudviklingen gennem 3 maneder. Corona-virussen er pa vej ind i dens 3. uge.

Rimelige tal for vaeksten i eurozonen og USA
Begge regioner har nu udsendt forelgbige BNP-tal for 4. kvartal, og overordnet kan

konstateres, at gkonomien fortsat vokser begge steder, omend tempoet skuffede i
eurozonen.
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Det amerikanske op-
sving er pa vej ind i dets
11. ar

Vaekst pa 0,5 pct. i USA,
og pa blot 0,1 pct. i eu-
rozonen i 4. kvartal

Betydelig nedbringelse
af varelagre traekker
ned i BNP-vaekstraten

De aktuelle nggletal er
fra tiden fgr Corona

Fgrst om et par uger
kommer de fgrste tal
fra tiden efter
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| USA voksede BNP med 2,1 pct. kvt./kvt. annualiseret, dvs. 0,5 pct. pa kvartalet op-
gjort pa den europaiske made. Eurozonens gkonomi voksede med blot 0,1 pct.
kvt./kvt. Den amerikanske gkonomi befinder sig dermed fortsat i historiens leengste
opsving, som forelgbig har varet i 10 ar, mens eurozonens gkonomi har vaeret i frem-
gang nu 7 ar i traek. Grafen nedenunder viser, at vaeksttempoet i USA har vaeret sy-
stematisk hgjere end i eurozonen gennem laengere tid til trods for et langt lavere
renteniveau i eurozonen end i USA.

USA og eurozonen: BNP-vakst
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Kilde: Macrobond.

Graves et spadestik laengere ned i BNP-tallene for 4. kvartal viser detaljerne, at pri-
vatforbruget endnu en gang har vaeret den stgrste motor for veeksten i den ameri-
kanske gkonomi. Amerikansk gkonomi har det med andre ord godt, sa leenge privat-
forbruget er i fremgang.

Desuden bemazerkes, at der for tredje kvartal i treek var nedbringelse af varelagre i er-
hvervene, hvilket “traekker ned” i BNP-vaekstraten. Set over en leengere tidshorisont
afbalancerer nedbringelse af varelagre sig med opbygning af varelagre, sa de tre
kvartaler med nedbringelse i 2019 taler for, at varelagrene skal fyldes op igen i 2020
og dermed vil stgtte en fortsat positiv BNP-vaekst.

Detaljerne var mere sparsomme i eurozonens BNP-tal, der kun indeholdt hovedtallet.
Flere eurozonelande har dog individuelt udsendt BNP-tal, og heraf fremgar, at der var
minusvaekst i Frankrig og Italien, mens veeksten i Spanien fortsat er hgj: 0,5 pct. i
kvartalet.

Fredag d. 10. februar udsender Eurostat (EU’s statistikbureau) veeksttal for hovedpar-
ten af landene, mens vi ma vente til 10. marts med detaljerne om udviklingen i BNP-
underposterne. Her bliver det spaendende at se, om der ogsa i eurozonen har vaeret
lagernedbringelse, som tilfaeldet var i USA.

Hvornar kan vi se Corona-effekter i nggletallene?

De gkonomiske nggletal, der kommer i gjeblikket, vedrgrer alle tiden forud for ud-
bruddet af Corona-virussen. Det bliver formentlig fgrst i forbindelse med de fremad-
rettede aktivitetsbarometre for februar, at virkningen kan ses i tallene. Nationale in-
dustribarometre udsendes omkring 18. februar, mens PMI-barometrene udsendes
21. februar. De "harde” nggletal for den faktiske udvikling i f.eks. industriproduktion
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og udenrigshandel for februar udsendes fgrst i Igbet af marts maned. Sa indtil videre
kan finansmarkedet kun forholde sig til kvalificerede formodninger om Corona-
virussens afledte effekter pa gkonomierne.

Vi fastholder vores rente- og valutaprognose
Vi har gennemgaet vores rente- og valutaprognose (se pa side 10) pa baggrund af Co-
rona-virussen, men har valgt at holde prognosen uzndret i forhold til sidste gen-
Forbigaende markeds- nemgang. Ganske vist er renterne faldet, men vurderingen er, at der sandsynligvis
reaktion kun er tale om en forbigdende markedsreaktion.

Grundlaeggende er de gpkonomiske udsigter i dag de samme, som fgr virussen blev

kendt, nemlig at vaeksten fortsaetter i amerikansk og europaeisk gkonomi, hvilket hen

Grundlaeggende er intet ad vejen vil betyde lidt hgjere inflation end i dag. Derfor peger rentepilen opad pa 3
@ndret og pa 12 maneders sigt.

Andre vigtige forudsaetninger for vores rente- og valutaprognose er:

e 0Ogsa 2020 vil vaere praeget af Brexit-usikkerhed: Far Storbritannien en han-
delsaftale med EU inden nytar eller ej? Vi forudsaetter, at Storbritannien be-
der om forleengelse af overgangsperioden til ind i 2021.

e USA’s handelskonflikt med Kina vil vare mange ar endnu, til trods for Fase-1

aftalen. Samtidig forudseetter vi, at USA ikke gger importtolden pa biler fra
Vigtige antagelser bag EU.
vores prognose:

e Bade Fed og ECB forventes at holde deres pengepolitik useendret gennem hele
2020.

e Med hensyn til Nationalbanken er hovedscenariet, at ogsa de fastholder pen-
gepolitikken uaendret og dermed undlader en isoleret dansk renteforhgjelse
til trods for lzengere tids svag dansk krone mod euro. Men en renteforhgjelse
vil rykke teettere pa, hvis kronesvaekkelsen fortsaetter.

Dansk gkonomi

Ugen kort fortalt

Ugen har veret i boligmarkedet tegn. Boligmarkedet er fortsat i fremgang, og lave
renter sikrer ikke alene et lavt antal restancer og tvangsauktioner, men har ogsa
sparket lidt i gang i konverteringsomfanget.

Nationalbanken har igen vaeret ude og forsvare den danske krone, og en selvstaendig
dansk renteforhgjelse er unaegteligt kommet teettere pa.

Boligpriserne fortsaetter fremgangen

Danmarks Statistik har offentliggjort ny statistik for ejendomspriser, som viser, at pri-
sen pa huse savel som lejligheder fortsaetter fremgangen og ligger hgjere end aret
fgr. Tallene daekker for november, og her var prisen pa huse 3% hgjere sammenlignet
med aret fgr, mens ejerlejlighedspriserne var 1,9% hgjere. Det er desuden en hgjere
arsstigningstakt, end i oktober fgr viste.

| november 13 huspri-
serne 3% hgjere end i
fior
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Boligsalget I3 2,5% over
sidste ars niveau

Vi forventer huspris-
stigninger pa 3% i gen-
nemsnitiar

Meget lille restance-
procent for tiden

Rentefaldet ggr, at bo-
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Boligmarkedet har i stort omfang faet medvind fra det markante rentefald, som vi
har vaeret vidne til over det seneste ar. Det sker ovenpa et i forvejen stabilt funda-
ment, som bestar af en rekordhgj og stadig stigende beskzeftigelse i Danmark, mens
vi samtidig oplever at have flere penge mellem handerne med paen fremgang i real-
Ignnen. Det ser vi reflekteret i samtlige prisstatistikker over boligmarkedet, som en-
tydigt peger op.

Ogsa i antallet af handler er der fremgang pa husmarkedet. Ifglge tallene fra Dan-
marks Statistik er der pa landsplan solgt 2,5% flere huse i arets fgrste 11 maneder i
2019 sammenlignet med samme periode aret fgr. Fremgangen ses i alle regioner
med Region Nordjylland med den stgrste fremgang. Omvendt blev der solgt lidt feer-
re lejligheder, hvor prisstigningstakten ogsa er Igjet af sammenlignet med de forega-
ende ar.

Over det kommende ar forventer vi, at huspriserne kommer til at stige med yderlige-
re 3%. Der er gode takter i dansk gkonomi, og det lave renteniveau ser ikke ud til at
forsvinde forelgbig. Pa lejlighedsmarkedet ser vi noget neer en uaendret pris. Med-
vinden fra de gode takter i dansk gkonomi og de lave renter holdes i skak af modvind
pa lejlighedsmarkedet, som bestar af strammere lanekrav, meget nybyggeri samt et
prisniveau, hvor der ikke er lige sa mange som tidligere, der gnsker at vaere med.

Boligejerne viser solid betalingsevne

Nye tal fra Finans Danmark viser, at boligejerne som helhed mangler at betale 22 gre
for hver 100 kr. i ydelse, som de skal betale pa deres realkreditlan. Dagens tal daekker
over terminsbetalingen i slutningen af september, som endnu ikke er betalt 3% ma-
neder efter.

De 22 gre pr. 100 kroners ydelse svarer til en restanceprocent pa 0,22%, som er
uaendret i forhold til kvartalet fgr. Restancerne har generelt ligget stabilt og taet om-
kring 0,20% i de seneste fire ar, som er det laveste niveau for manglende betalinger
hos de danske boligejere siden 2008.

Boligejerne viser bedste betalingsevne i mere end 10 ar, og alt andet ville ogsa veaere
overraskende. @konomien har det godt med fremgang i beskaeftigelsen, og samtidig
oplever danskerne at have flere penge mellem haenderne med en paen fremgang i
reallgnnen. Hertil er renterne banket ned, hvilket betyder, at boligejernes udgifter til
lanene daler, mens mange boligejere ogsa udnytter situationen til at sikre renteni en
lengere periode. Det reducerer risikoen for stigende restancer ved en fremtidig og
uventet rentestigning. Alt peger pa en fortsat hgj betalingsevne hos boligejerne og et
lavt restanceniveau i den kommende tid.

Seneste tal fra Nationalbanken viser, at boligejerne samlet set betalte 29,7 mia. kr. i
renter og bidrag i 2019. Det er mindre end i 2018, hvor boligejerne betalte 31,5 mia.
kr. Og den lavere rente- og bidragsbetaling er til trods for, at geelden i samme periode
er steget med mere end 5%. Den gennemsnitlige realkreditrente inkl. bidrag er faldet
paent over det seneste ar og lyder i dag pa 1,70%, mens den for et ar tilbage var oppe
pa 2,08%.
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Mere robuste boligeje-
re end tidligere

Endnu en konverte-
ringsbglge

Nationalbanken ma
stptteopkgbe danske
kroner, som er svaekket
mod euro

Fjerde maned i treek, og
opkgbene summer op
til 18 mia. kr.
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Det lave restanceniveau er yderst positiv leesning. En manglende betaling pa realkre-
ditlanet kan veere den fgrste stille kim til en videre forlgb mod en tvangsauktion pa et
senere tidspunkt. Sidst restancerne toppede var i 2009 pa 0,60%. Med andre ord er
den i dag blot omkring en tredjedel i forhold til for 10 ar siden.

Skulle Danmark blive ramt af et tilbageslag i skonomien med beskaftigelsestilbage-
gang og hgjere ledighed, sa vil det ogsa have en pavirkning pa restancerne i opadga-
ende retning. Her skal vi dog huske p3, at boligejerne i en lang periode har haft fokus
pa at spare op, og boligejerne fremstar vaesentligt mere robuste end for blot en
handfuld ar siden.

Sidste uges rentefald sparker konverteringsbglgen op pa 72 mia. kr.

Nye tal fra realkreditinstitutterne viser, at indfrielserne ved udgangen af januar nae-
de op pa 72 mia. kr. Den sidste uge op til en opsigelsesfrist byder altid pa ekstra
mange konverteringer. Denne gang fik konverteringsaktiviteten dog ekstra fart og
medvind, da frygten for, hvad Corona-virus betyder for gkonomien sendte 1 pct. Ia-
net meget teet pa, og i fredags over, kurs 100. En kurs, som har flirtet med 100 hele
sidste uge, har altsa sendt ekstra mange boligejere en tur i banken og fa ordnet en
konvertering.

Den netop overstaede opsigelsesfrist skriver sig ind i raekken af konverteringsbglger,
som vi naermest har vaennet os til felger med en opsigelsesfrist. Det er fijerde gang i
trek, at vi ender med en decideret bglge. Denne gang er der dog tale om en bglge i
den lavere ende af skalaen, som er langt fra sommerens og efterarets bglger pa 185
mia. kr., men ogsa et stykke fra forarets bglge pa omtrent 100 mia. kr.

Det er helt naturligt, at bglgen denne gang er skrumpet i stgrrelse, da tusindvis af bo-
ligejere fik ordnet omlaegningen allerede sidste ar. Nar det er sagt, sa er denne om-
gang stadig en bglge af en vis st@rrelse, nar vi ser i et historisk perspektiv, og ser lidt
bort fra de enorme tsunamier som iszer sidste halvdel af 2019 bgd pa.

Nationalbanken i nyt forsvar af svag krone — laengste og stgrste forsvar siden 2016
Netop offentliggjorte tal viser, at Nationalbanken intervenerede igen i januar, hvor
man solgte valuta for 12,1 mia. kr. for at kpbe og styrke kroner. Det sker efter, at
kronen har oplevet et svaekkelsespres overfor euroen i efteraret, og som sidenhen er
fastholdt pa et svagt niveau.

Nationalbanken spiller med musklerne, og med tanke pa at kronen de seneste mane-
der har handlet pa teet pa det svageste niveau i 18 ar, sa er der intet overraskende i
det. Det er nu fjerde maned i streg, at Nationalbanken intervenerer for nu samlet set
17,8 mia. kr., som er bade det leengste og stgrste forsvar af kronen siden 2016. Og
der er bestemt potentiale for, at Nationalbanken ikke er faerdige. Selvom den endnu
langt fra star mejslet i sten, sa bevaeger en selvstaendig dansk renteforhgijelse sig
unaegtelig naermere for hver maned, der gar med uaendret svag kronekurs og tilta-
gende interventionskgb af kroner.

Januar-interventionen pa 12,1 mia. kr. seetter desuden de tre foregdende maneder til
vaegs, som lgd pa 0,4 mia. kr., 1,2 mia. kr. og 4,1 mia. kr. i henholdsvis oktober, no-
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ECB’s og Nationalban-
kens renteaendringer i
september ligger bag

Laveste antal tvangs-
auktioneri 12 ar

Skyldes de gode tider

Men det kan andre sig
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vember og december. Dermed er der i runde tal tale om en tredobling af interventi-
onskgbet maned efter maned.

| januar har kronekursen formaet at holde et yderst stabilt, men svakket niveau. Na-
tionalbanken har saledes formaet at stabilisere kronekursen, men ikke formaet at
a@ndre retningen for den svaekkede kronekurs.

Den danske krone blev gradvist sveekket overfor euroen i september og oktober,
blandt andet efter ECB i september seenkede renten med 10 bp. Nationalbanken fulg-
te ellers med ECB med en tilsvarende rentesankning, men ECB tilfgjede differentie-
rede rentesatser, som friholder en del af bankernes indldan mod negativ rente. Det
fungerer i realiteten som en implicit renteforhgjelse. Med andre har Nationalbankens
rentesaenkning alt andet lige vaeret mere markant end ECB’s, hvilket bidrager til kro-
nesvakkelse.

Start pa 2020 fastholder lavt omfang af tvangsauktioner

Tal fra Danmarks Statistik viser, at der i januar blev bekendtgjort 196 tvangsauktio-
ner, nar der tages hgjde for sason. Det er en mindre stigning pa 12 i forhold til de-
cember.

2019 som helhed bgd i gennemsnit pa 186 tvangsauktioner om maneden, hvilket er
det laveste i 12 ar. Der var ikke én eneste maned sidste ar, som bgd pa mere end 200
tvangsauktioner, og derfor er det ogsa glaedeligt at se, at det nye ar fortsaetter de go-
de takter med under 200 tvangsauktioner i januar.

Arsagerne til det meget lave omfang af tvangsauktioner i Danmark finder vi i, at
dansk gkonomi har det rigtig godt. Der er et solidt bagteeppe af rekordhgj beskaefti-
gelse, og samtidig oplever danskerne at have flere penge mellem handerne med
pan en reallgnfremgang. Pa boligmarkedet stiger priserne, og handelsaktiviteten er
tilsvarende gaet et ngk op. Hertil meerker mange boligejerne de markant faldende
renter direkte pa pengepungen. Siden finanskrisen har vi i tilleeg haft fokus pa at spa-
re op, hvilket ggr os mere robuste, hvis gkonomien skulle sla i bakgear.

Sidst omfanget af tvangsauktioner toppede var i 2010-2012, hvor der i gennemsnit
blev bekendtgjort pa den gode side af 400 tvangsauktioner hver maned. Antallet af
tvangsauktioner er med andre ord mere end halveret siden da.

Meget tilsiger et fortsat begraenset omfang af tvangsauktioner. Vi forventer, at be-
skaeftigelsen stiger yderligere fra det aktuelle rekordhgje niveau, og samtidig forven-
ter vi ikke, at renterne kommer til at stige maerkbart i et godt stykke tid. Boligejerne
bade har og viser hgj betalingsevne i gjeblikket.

Udenlandske risici har dog potentialet til at skubbe til dansk gkonomi. De st@rste risi-
ci kommer i form af omfattende handelskrig, et uforlgst Brexit, og sa har recessions-
frygten sveert ved at slippe taget og har faet yderligere naering ovenpa coronavirus-
sen. Folder risiciene sig for alvor ud, sa vil det ogsd ramme dansk gkonomi med
blandt andet stigende ledighed og flere tvangsauktioner til fglge. Og selvom vi er
godt rustede med et mangearigt fokus pa at spare op samt et gget fokus pa rentesik-
kerhed, sa vil et markant skub ikke prelle af pa hverken dansk gkonomi som helhed
eller pa noget sa specifikt som tvangsauktioner.
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Fa konkurser i januar,
men trenden er stigen-
de, bl.a. pa grund af et
stigende antal virksom-

heder

4! Arbejdernes Landsbank

2020 starter ud med fa konkurser

| det danske erhvervsliv ma faerre virksomheder sande at dreje ngglen om sammen-
lignet med maneden fgr. | januar var der tale om 207 konkurser blandt aktive virk-
somheder, som er et fald pa 4 procent i forhold til december. Antallet af konkurser
har dog generelt vaeret stigende siden 2014, men det skal ses i lyset af en stigning i
det totale antal virksomheder.

Samlet set er der tabt 756 fuldtidsstillinger som fglge af konkurserne i januar. Gen-
nemsnitligt blev 1.100 stillinger nedlagt om maneden sidste ar som fglge af konkur-
ser.

Det gar godt i dansk gkonomi, hvilket er guf for de danske virksomheder. Aldrig har
sa mange veeret i arbejde, og Ignningerne stiger mere end priserne. Det er godt for
privatforbruget, og deraf efterspgrgslen efter virksomhedernes produktion, som vi
forventer vil vaere vaekstmotoren herhjemme i aret, der kommer. Vi forventer derfor
0gsa, at antallet af konkurser vil ligge uaendret i forhold til sidste ar.

De danske virksomheder er dog stadig bekymrede. Konjunkturbarometrene viser ty-
deligt, at de danske virksomheder er i darligere humgr end for et ar siden. Forklarin-
gen skal findes i meget af den politiske usikkerhed, der rumsterede sidste ar, hvor
temaer som handelskrig og brexit tog flere overskrifter.

Naeste uges danske nggletal

Udgiver Udgivelse Periode Dato

Danmarks Statistik Udenrigshandel December 2019 10-02-2020
Danmarks Statistik Betalingsbalance 4. kvartal 2019 10-02-2020
Danmarks Statistik Forbrugerpriser Januar 2020 10-02-2020
Danmarks Statistik Bilsalg Januar 2020 11-02-2020
Jobindsats Ledige stillinger Januar 2020 13-02-2020
Danmarks Statistik BNP-indikator 4. kvartal 2020 14-02-2020
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Oversigt over Arbejdernes Landsbanks forventninger

4! Arbejdernes Landsbank

2019 forv. 2020 forv. 2021 forv.
USA BNP-vaekst 2,3 1,5-2,0 1,5-2,0
aktuel Om 3 mdr. Om 12 mdr.
Pengepolitisk rente 1,50-1,75 1,50-1,75 1,50-1,75
10-arig statsrente 1,61 1,75-2,00 1,95-2,20
2019 forv. 2020 forv. 2021 forv.
Eurozonen BNP-veekst 1,2 1,0 1,0-1,5
aktuel Om 3 mdr. Om 12 mdr.
ECB’s udlansrente (refi) 0,00 0,00 0,00
ECB’s indlansrente (refi) -0,50 -0,50 -0,50
10-arig statsrente (tysk) -0,38 -0,30--0,10 -0,20- 0,00
2019 forv. 2020 forv. 2021 forv.
Danmark BNP-vaekst 2,0 1,4 1,3
Inflation 0,8 1,3 1,3
aktuel Om 3 mdr. Om 12 mdr.
Nbk’s indlansrente -0,75 -0,75 -0,75
10-arig statsrente -0,36 -0,30--0,10 -0,20-0,00
30-arig realkreditrt. 1%* | 1,014 1,05-1,25 1,15-1,40
6 mdr’s Cita -0,58 -0,65 - -0,55 -0,50 - -0,40
F3 (jan. 2023)* -0,385 -0,40--0,30 -0,15 - -0,05
F5 (jan. 2025)* -0,236 -0,20--0,10 -0,10- 0,00
aktuel Om 3 mdr. Om 12 mdr.
Valuta USD pr. EUR 1,0968 1,10-1,15 1,11-1,16
DKK pr. 100 EUR 747,22 746,0-747,0 745,0-746,0
DKK pr. 100 USD 681,28 660-690 645-670
DKK pr. 100 SEK 70,66 70,00-72,00 72,00-74,00
DKK pr. 100 NOK 73,56 74,00-76,00 78,00-79,75

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

ning/tillegslan.
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Nggletal og begivenheder i perioden 10.02.20 til 14.02.20

. . . Forventeti Forrige
Land Artog offentliggerelsestidspunkt Periode Enhed .
markedet periode
Mandag JPY betalingsbalance (00.50) december miaJPY 1660 1795
10-02-2020 |Kina inflation (02.30) januar %ar/ar 4.9 45
Kina Producentpriser (02.30) januar %ar/ar 0,0 -05
DKK inflation (08.00) januar %m/m og ar/ar -02/08
NOK inflation (i alt/kerne, 08.00) januar % &r/&r 11/ 19 14/18
DKK handelsbalance (09.00) december mia. DKK 10,2
DKK Betalingsbalancen (09.00) december/sen Jmia. DKK 94
CHF inflation (09.15) januar %m/m og &r/ar -0,3/0,] 0,0/02
ITA industriproduktion (10.00) december %m/m og ar/ar 0,1/-0,6
GRE industriproduktion (1100) december Y% ar/ar -8,1
OECD | leading indicators (12.00) december indeks
usD tvangsauktioner (16.00) 4.kvt.2019 % ar/ar 0,84
usD betalingsstandsninger (16.00) 4kvt.2019 %ar/ar 397
Tirsdag UK BNP (10.30) 4kvt.2019 %kvt/kvt og &r/&r -0,1/0,8 0,4/ 1]
11-:02-2020 UK industriproduktion (10.30) december %m/m og ar/ar 05/-10 -17/-2,0
UK Construction output (10.30) december %m/m og ar/ar -02/38 19/2,0
SPA seaelger skatkammerbeviser (10.30)
UsSD NFIB-indekset (12.00) januar indeks 02,7
uUsD JOLTS-stillingsopslag (16.00) december mill. 6.800
usD auktion, 3 &rige statsobligationer
Onsdag NL inflation (06.30) januar % m/m &r/ar 02/28
12-02-2020 |SEK Rentemgde i Riksbanken (09.30) rentebeslutning| reporenten, % 0,00 0,00
EUR industriproduktion (1.00) december %m/m og ar/ar 02/-15
ITA saelger skatkammerbeviser (1100)
usD offentligt budget (20:00) okt.-jan. mia. USD
uUsD auktion, 10 &rige statsobligationer
Torsdag NL BNP-tal (09.30) 4 kvt.2019 %kvt/kvt og ar/&r 03/16 04/19
13-02-2020 |DEU inflation (08.00) januar %m/m &r/&r -0,8/ 16 [prelim:-0,8/ 16
ITA seelger statsobligationer (1L00)
EUR Kommissionens gkonomiske rapport (1100)
uUsD inflation (i alt, 14.30) januar %m/m 02/25 02/23
uUsD inflation (kerne, 4.30) januar %m/m 02/22 0,1/23
usD jobless claims (14.30) ugetal 1000 pers. 202k
uUsD auktion, 30 arige statsobligationer
Fredag DEU BNP-tal (forelgbige, 08.00) 4.kvt.2019 %kvt/kvt og ar/ar 0,1/04 0,1/05
14-02-2020 |SPA inflation (09.00) januar %m/m og &r/ar prelim:-14/ 1]
Portugy BNP-tal (10.30) 4kvt.2019 %kv/kv og ar/&r 03/19
EUR handelsbalance (1100) december mia. EUR 9,2
EUR BNP-tal (1.00) 4 kvt.2019 %kvt/kvt og ar/ar 0,1/ 10| prelim:0,1/ 10
EUR Beskeeftigelse (1L00) 4.kvt.2019 %kvt/kvt og ar/ar 0,1/09
GRE inflation (11.00) januar % ar/ar 11
Portugq Labour costs (12.00) 4kvt.2019 %ar/ar 5,0
usD importpriser (14.30) januar %m/m og ar/ar -02/.. 03/05
uUsD detailomseetning (i alt/excl. biler, 14.30) januar %m/m 03/04 03/0,7
UsD industriproduktion (15.15) januar %m/m og ar/ar -0,3 0,2
UsD business inventories (16.00) december %m/m 0] -0,2
uUsD forbrugertillid (Michigan, 16.00) medio februar |indeks 98,9 99,8
IRL Ny rating fraMoody's (23:00)

Redigeret af chefanalytiker Bjarne Kim Kogut, Bgrsomradet. TIf. 38 48 45 52. E-mail: bjk@al-bank.dk.

Dette materiale er udarbejdet af Arbejdernes Landsbank, som generel information til personlig brug. Anbefalinger skal ikke opfattes som hverken
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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