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FINANSUGEN

18. december 2020, uge 51 Finansugen gnsker leserne en Glaedelig Jul
og et Godt Nytar.

Vi er tilbage fredag d. 8. januar.

Et meget usadvanligt ar

Redaktion
International gkonomi Da dette er arets sidste nummer af Finansugen ggres status pa finansmarkedet i
Chefanalytiker Bjarne Kogut 2020. Udover pandemien og det dybe stgd til verdensgkonomien vil aret nok
g’ég%’m ogsa blive husket som aret, hvor priserne steg pa mange finansielle og reale ak-
tiver pa grund af centralbankernes historisk lempelige pengepolitik (se mere pa
Dansk gkonomi side 2). Om det er en boble, ma fremtiden vise. | hvert fald leegger de hgje pris-
j:eh;;zljz:?;"orre saetninger meget stramme band pa, hvor hurtigt centralbankerne til sin tid kan
Jeppe.Borre@al-bank.dk stramme pengepolitikken op igen. En for hurtig opstramning kan potentielt fgre
26812275 til finanskaos.
Privatgkonom
Brian Friis Helmer Naeste uge: Politiske aftaler?
bf@al-bank.dk Vi gar ind i tiden omkring jul og nytar uden nogen seerligt vigtige nggletal pa
29106995 programmet.
@konom
A”deFSICh”S':iaI': Overvad Derfor vil finansmarkedets fokus rette sig mod eventuelle politiske aftaler inden
- . o o . . . .
—@—3223 Zoggn d nytar. | Europa er fokus selvsagt pa Brexit-forhandlingerne, da Storbritanniens
overgangsordning med EU udlgber 31/12. De fleste forventer en aftale om ho-
vedpunkterne, og at resten skubbes til V|d.ereforhandllng i 2021. Et hardt B.rexrc
Aktier Niveau -1uge uden en handelsaftale har for store negative konsekvenser for alle parter til, at
S&P500 3.722 1,5% det er den mest sandsynlige Igsning.
Nikkei 26.807 0,2%
0,
g;g (0K 1:;? i?; | USA skal en politisk aftale om yderligere finanspolitisk lempelse pa plads inden
. -4,17 o . e . . . .
FTSE 6.551 0,7% nytar, bl.a. fordi 13 millioner amerikanere ellers vil miste deres szerlige Corona-
DAX 13.667 2,8% dagpenge. De seneste signaler tyder pa, at demokrater og republikanere er teet
Euro50 3.561 1,1% pa en aftale.
BRIC 1.284 1,8%
Valuta Niveau 1uge Fra Danmark kommer der mandag morgen tal for Ignmodtagerbeskeeftigelse,
EUR/USD 1,2244 0,9% detailomsaetning og forbrugertillid.
EUR/DKK 7,4398 0,0%
USD/DKK 6,0753 -1,1%
SEK/DKK 0,7342 1,0% Pengeregn (centralbankernes beholdninger af obligationer)
NOK/DKK 0,7085 1,9%
GBP/DKK 8,2619 1,1% 6 -
CHF/DKK 6,8753 -0,6% o = . Udtryk for, hvor meget likviditet,
JPY/DKK 5,8957 0,2% g de har pumpet ud i pengekredsigbet Fed
.4 -
Renter Niveau -1luge ©
Us 2y 0,13 -0,01 £3-
us 10y 0,94 0,02 8
Tysk 10Y -0,58 0,05 S 2- ECB
Dansk 10Y -0,47 0,02 ~1-
Ravarer Niveau -1luge 0-m, | | : | | | | | |
Guld 1.884 2,6% 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Olie (Brent) 51,5 2,1% Kilde: Macrobond
Metaller 3.502 0,2% ce: Macrobond.
Opdateret pr: 17-12-2020

Kilde: Macrobond.
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Hvad vi for et ar siden
mente om 2020:

Handelskrisen som
markedstema gik i
glemmebogen
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Status pa finansmarkedet i 2020

Det er tzet pa andelig masochisme at se tilbage pa forventningerne til 2020, som de
stod at laese i Finansugens sidste udgave i 2019, og sd sammenholde dem med, hvor-
dan det rent faktisk er gdet nu et ar senere. Men der er en ”lovlig undskyldning”,
nemlig en global pandemi, som kom ud af det bld, og som fgrte til den dybeste ned-
tur for verdensgkonomien i fredstid.

Tabellen nedenfor viser et udpluk af forventningerne til 2020, som de var for et ar si-
den:

Forventet * Status i dag
BNP-vaekst
- USA 1,5-2,0% Forventet -4%
- Eurozonen 1,0% Forventet -8%
- Danmark 1,4% Forventet -4%
Pengepolitiske renter
- USA 1,50-1,75% 0,00 -0,25%
- ECB -0,50% -0,50%
- Danmark -0,75% -0,60%
10-arig statsrente
- USA 1,95-2,20% 0,92%
- Tyskland -0,20 - 0,00% -0,57%
- Danmark -0,20 - 0,00% -0,45%
30-arig dansk realkreditrente 1,15-1,40% 0,959%
Dansk F3-rente -0,15 - -0,05% -0,372%
Dansk F5-rente -0,10 - 0,00% -0,312%
DKK pr. 100 USD 645 - 670 607,15
Aktiemarkedet ”Aktier kan stige yder- | MSCI World ligger +4%
ligere”. ar-til-dato i DKK

Kilde: Finansugen uge 51, 2019.
Hvad der ellers var markedstemaer for et ar siden:

e Brexit-usikkerhed [det er der i skrivende stund stadig].

e Handelskrig mellem USA og Kina [den er gdet i glemmebogen].

e Fortsat moderat vaekst i verdensgkonomien [det gjorde Coronakrisen kél pdj.

e Risiko for stigende inflation [Coronakrisen fik den til at falde yderligere].

e Mulighed for forhgjelser af de pengepolitiske renter [Coronakrisen ngdven-
diggjorde rentenedseettelser og endnu mere pengeregn over finanskredslg-
bet].
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Bakspejlet fortaller med andre ord, at det meste er gaet anderledes i 2020 end for-
ventet af den velkendte arsag.

Rettes fokus sa mod det, der skete i 2020 pa de finansielle markeder, medfgrte Coro-
nakrisen umiddelbart et voldsomt dyk i aktiekurserne pa helt op mod 30%. Kurserne

Centralbankerne kom rettede sig hurtigt igen, og i flere tilfelde steg aktieindeksene til nye rekordhgjder.
som ridderen pa den Det skyldtes isaer, at verdens ledende centralbanker lempede pengepolitikken uhgrt
hvide hest meget i bestraebelsen pa at hjelpe verdensgkonomien pa fode igen. Den massive li-

kviditetsudpumpning resulterede i prisstigninger pa stort set alle former for finansiel-
le og reale aktiver.

Aktier 2020

8 120 -
" ] us
© 100 -
o -
AN
N 80 -
= _ Emerging Markets S
“® 60 -

: ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

jan mar maj jul sep nov

2020

Kilde: Macrobond.
Pa rentesiden fgrte Coronakrisen til nye bundrekorder for de 10-arige statsrenter i

Nye bundrekorder i ob- USA og Tyskland, og selv om renterne efterfglgende er steget lidt, sa er de fortsat
ligationsrenterne grundlaeggende meget lave.

Renten pa 10-arige statsobligationer
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Kilde: Macrobond.

Fokuseres pa udvalgte aktivtyper blev udviklingen i 2020 som illustreret pa neseste
side:
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Fra minus 30% til plus
40%

Husk risikospredningen

Overordnede forvent-
ninger til 2021...

... 0og hvad det kan be-
tyde for finansmarke-
det
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Udviklingen pa udvalgte aktivtyper 2020 (t.o.m 17/12)

Nasdaq

aktier, Danmark (C25 cap)
guld

aktier, USA (S&P500)
aktier, Japan (N225)
obl. UK

obl. Italien

obl, USA

obl. Spanien
Emerging Markets, i DKK
obl. Portugal

abl. Irland

aktier, Tyskland (DAX)
NYK realkreditindeks
SEK mod DKK

obl. Tyskland

obl, Danmark
Europasisk high yield
CHF mod DKK

JPY mod DKK
EuroStoxx50

GBP mod DKK

NOK mod DKK [

USD mod DKK —

aktier, UK (FTSE) I
raoclie, Brent Oil, i USD
raolie, Brent Qil, i EUR
TRY mod DKK

|

-35% -30% -25% -20% -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%
udvikling i %, lokal valuta

Kilde: Macrobond og Bloomberg.

Arets vindere blev teknologiaktierne i det amerikanske Nasdag-indeks efterfulgt af
danske aktier og guld. Ogsa de fleste obligationsmarkeder gav positivt afkast til trods
for det meget lave renteniveau. Der er i alle tilfeelde om markedsafkast, altsa det af-
kast, som investor ville have faet, hvis han ejede samtlige vaerdipapirer pa det pa-
geldende marked. Det ggr ingen naturligvis, og i praksis er det mere end sveert at
ramme vinderne og undga taberne, sa endnu en gang understreges vigtigheden af ri-
sikospredning i en portefglje af aktiver.

Et blik ind i 2021
Sa meget om det, der er sket. Men hvad kan vi forvente os af 20217 De helt overord-
nede forventninger er:

» Med Biden som prasident forsvinder en del usikkerhed.

» Der er store forhabninger pa finansmarkedet om, at vaccinerne og forarets
komme vil dempe pandemien, saledes at de sociale begraensninger gradvist kan
ophaeves og bane vejen for et nyt opsving i verdensgkonomien i andet halvar af
2021.

> Inflationen vil forblive grundlaeggende lav.

» Centralbankerne vil fastholde en historisk lempelig pengepolitik, bade hvad angar
likviditeten, og hvad angar renterne.

Disse overordnede antagelser peger i retning af et fortsat lavt obligationsrenteni-
veau, men dog med pil op pa et ars horisont pa grund af forventning om hgjere vaekst
og lidt mere inflation end i dag.

Aktier forventes at kunne fortsaette med at stige, stgttet af opsving i gkonomien og
den lempelige pengepolitik.

Den stgrste risikofaktor ser fortsat ud til at vaere pandemien. Lever vaccinerne op til
de store forventninger? Muterer Coronavirus? Usikkerheden om fremtiden er fortsat
meget stor.
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53 millioner flere ar-
bejdstimer

Afspejler genopretnin-
gen i 3. kvartal

Men nu gar det den
forkerte vej igen
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Dansk pkonomi: Rekordstigning i arbejdstiden

Rekordstigning i arbejdstiden i 3. kvartal — indhenter dykket fra 2. kvartal

Nye tal fra Danmarks Statistik viser, at danskerne arbejdede 53 mio. flere timer i 3.
kvartal sammenlignet med kvartalet fgr. Det svarer eksakt til dykket i 2. kvartal, hvor
Coronakrisen satte sit tydelige praeg pa dansk gkonomi. | alt blev der arbejdet 972
mio. timer i Danmark i 3. kvartal.

Stigningen i 3. kvartal svarer til 5,7%, hvilket er rekord i de 25 ar, som statistikken gar
tilbage. Rekordstigningen er dog alene kommet i hus pa baggrund af et tilsvarende
stort dyk i kvartalet fgr, hvor arbejdstiden faldt med 5,4%. Ogsa 1. kvartal faldt ar-
bejdstiden, og summer vi det hele sammen, betyder det, at der fortsat arbejdes 1,3%
mindre end fgr krisen.

Danskerne samlede virkelig arbejdshandskerne op igen i 3. kvartal, og vi taler om en
vild stigning i arbejdstiden. Genopretningen buldrede frem hen over sommeren, hvor
gkonomien igen tog fart, ledigheden tog et maerkbart fald, og mange vendte tilbage
til jobbet efter endt Ipnkompensation. Det ser vi tydeligt og gleedeligt reflekteret i an-
tallet af praesterede timer i Danmark. Midt i euforien ma vi dog minde os selv om, at
ledigheden fortsat er pa et forhgjet niveau, og samtidig giver den aktuelle situation
med hgj smitte og et maerkbart gget restriktionsniveau anledning til ny ledigheds-
stigning og fald i arbejdstiden over den kommende tid.

De seneste kvartalers massive udsving i antal arbejdstimer er stgrst indenfor det pri-
vate. | arets f@rste to kvartaler dykkede arbejdstiden med 7,9% for derefter at stige
med 6,1% i 3. kvartal. | det offentlige lyder sendringen i arbejdstiden i samme perio-
der pa -3,2% og 4,8%. Ser vi pa de enkelte erhverv, var der fremgang i samtlige i 3.
kvartal.

Tager vi et fremadskuende blik, sa forventer vi, at den samlede arbejdstid vil veere
teet pa uaendret i 4. kvartal. Det kommer pa baggrund af en ganske steerk begyndelse
pa kvartalet med en gennemsnitlig hgjere beskaeftigelse end kvartalet fgr, mens ogsa
udbetaling af feriepengene satte ekstra skub i flere dele af gkonomien i oktober. Det
Igft forventer vi dog vil blive holdt i skak af den trinvise stigning i smitten og tilsva-
rende restriktionsniveau, hvor vi her mod slutningen af aret star i en delvis nedluk-
ning igen. Det vil saette sig i en hgjere ledighed over den naermeste periode, og vi
indstiller os ogsa pa et nyt fald i arbejdstiden i det naeste kvartal. Vi ser dog ikke til-
svarende dyk som i begyndelsen af krisen, da gkonomien generelt er vaesentligt an-
derledes ramt i dag.

Desuden er der kommet tal for den samlede Ignsum, som Igb op i 295 mia. kr. i 3.
kvartal. Det er en stigning pa 1,8% i forhold til kvartalet fgr, som dog sker pa bag-
grund af et fald pa 1,8% kvartalet forinden. Den samlede Ignsum er nu pa niveau med
f@r krisen, hvilket er yderst gleedeligt og positivt for privatforbruget. Lensummen har
ikke overraskende vaeret pavirket gennem krisen, hvor ledigheden er sendt op, og
flere har oplevet nedgang i arbejdstid og Ign. Der er ingen tvivl om, at udsving pavir-
ker privatforbruget, men nar alt kommer til alt, er vi ganske fortrgstningsfulde for
privatforbruget. Lénsummen har generelt oplevet mindre udsving end i arbejdstiden,
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blandt andet pa baggrund af Ienkompensationsordninger, og vi er tilbage pa niveauet
fra f@r krisen. Glaedeligt.

Naeste uges danske nggletal

Udgiver Udgivelse Periode Dato

Danmarks Statistik Detailomsaetningen November 21-12-2020
Danmarks Statistik Forbrugertillid December 21-12-2020
Danmarks Statistik Lenmodtagerbeskaeftigelse | Oktober 21-12-2020
Danmarks Statistik Forbrugerundersggelsen 2019 22-12-2020
Danmarks Statistik Nationalregnskab 3. kvartal 23-12-2020
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Oversigt over Arbejdernes Landsbanks forventninger

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

nyhedsstremmen er meget omskiftelig).

2019 2020 forv. 2021 forv.
USA BNP-veekst 2,2 -4 3-6
aktuel Om 3 mdr. Om 12 mdr.
Pengepolitisk rente 0,00-0,25 0,00-0,25 0,00-0,25
10-arig statsrente 0,92 0,95-1,20 1,00-1,50
2019 2020 forv. 2021 forv.
Eurozonen BNP-veekst 1,3 -8 4-8
aktuel Om 3 mdr. Om 12 mdr.
ECB’s udlansrente (refi) 0,00 0,00 0,00
ECB’s indlansrente (refi) -0,50 -0,50 -0,50
10-arig statsrente (tysk) -0,57 -0,60 - -0,40 -0,50 - -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 -0,70-0,60 -0,60
10-arig statsrente -0,45 -0,50--0,30 -0,40--0,10
30-arig realkreditrt. 1%* | 0,959 0,95-1,25 1,00- 1,50
6 mdr’s Cita -0,49 -0,55--0,35 -0,45 - -0,10
F3 (juli 2023)* -0,372 -0,40--0,20 -0,35-0,15
F5 (juli 2025)* -0,312 -0,30--0,10 -0,25-0,25
Aktuel Om 3 mdr. Om 12 mdr.
Valuta USD pr. EUR 1,2253 1,19-1,25 1,22-1,29
DKK pr. 100 EUR 743,92 744,0-745,0 745,0-746,0
DKK pr. 100 USD 607,15 595-625 575-605
DKK pr. 100 SEK 73,39 70,00-74,00 72,00-76,00
DKK pr. 100 NOK 70,69 68,00-72,00 70,00-74,00

* 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 21/12 -31/12 2020

Art og offentliggerelsestidspunkt

Periode

Markedsforventning
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Forrige periode

mandag
21-12-2020

tirsdag
22-12-2020

onsdag
23-12-2020

mandag
28-12-2020

tirsdag

29-12-2020

onsdag
30-12-2020

torsdag
31-12-2020

DKK
DKK
usb
EUR
usb

UK

UK

DEU
DEU
usb
usb
usb

DKK
FRA
SPA
SPA
ITA

ITA

usb
usb
usb
usb
usb
usb
usb
usb
usb

DEU
JPY
SPA

ITA
usb

UK

SPA
SPA
usb
usb
usb

Kina
Kina
GRE
usb

Detailomsztning (08.00)

Forbrugertillid (08.00)

Chicago Fed National Activity Index (14.30)
forbrugertillid (16.00)

auktion, 20 arige statsobligationer

Manedstal for statsfinanserne (08.00)
BNP (endelige tal, 08.00)
betalingsbalance (08.00)

GfK forbrugertillid (08.00)
Importpriser (08.00)

GDP (endelige, 14.30)

Existing home sales (16.00)
Forbrugertillid Conf. Board (16.00)

BNP (endelige, 08.00)

PPI (08.45)

producentpriser (09.00)

BNP-tal (endelige, 09.00)
ISAE-erhvervsbarometret (10.00)
forbrugertillid (10.00)

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

durable goods orders (i alt/ ex. tp 14.30)
jobless claims (14.30)

Huspris statistik (FHFA, 15.00)
forbrugertillid (Michigan, 16.00)

new home sales (16.00)

Detailomsztning (08.00)
industriproduktion (00.50)
Detailomsztning (09.00)

saelger skatkammerbeviser (11.00)
huspriser (S&P/Corelogic, 15.00)

Nationwide huspriser (08.00)
inflation (09.00)
Betalingsbalance (10.00)
Handelsbalance (kun varer, 14.30)
Chicago PMI (15.45)

Pending home sales (16.00)

PMI industri (02.00)
PMI service (02.00)
detailomsaetning (11:00)
jobless claims (14.30)

november
december
november
december

april-nov.
3.kvt.2020
3.kvt.2020
januar
november
3.kvt.2020
november
december

3.kvt.2020
november
november
3.kvt.2020
december
december
november
november
november
november
november
ugetal
oktober
december
november

november
november
november

oktober

december
december
oktober

november
december
november

december
december
oktober
ugetal

% m/m og ar/ar
indeks
indeks

indeks

mia. GBP
% kvt/kvt og ar/ar
mia.GBP

indeks

% m/m og ar/ar
% kvt/kvt ann.
mill. annualisere
indeks

% kvt/kvt og ar/ar
% m/m og ar/ar
% m/m og ar/ar
% kvt/kvt og ar/ar
indeks

indeks

% m/m

% af disp. indk.
% m/m og ar/ar
% m/m og ar/ar
% m/m
@ndring

% m/m

indeks

antal

% m/m og ar/ar
% m/m og ar/ar
% ar/ar

% m/m og ar/ar

% m/m og ar/ar
% ar/ar

mia. EUR

mia. USD
indeks

% m/mog ar/ar

indeks
indeks

% ar/ar
1000 pers.

6,70
97,5

-0,3/-0,1

01/1,2
01/14
0,5/0,6

0,5
81
990.000

57
08/..

51,9
56,3

8,2/13,6
7,6

0,83
17,6

prelim:15,5/-9,6
2,8

-6,7

0,3/-3,9

prelim: 33,1

6,85

89,5

prelim:4,9 /-4,3
0,1/-2,0
-0,4/-4,1

prelim: 16,7 /-8,7
90,2

98,1

-0,7/0,5

0,0/1,2
0,0/1,4
1,3/1,3
885k
1,7
81,4
999.000

2,6/82
4,0/-3,0
-2,7

1,3/6,6

09/6,5
0,1/-0,8
0,3

-80,3

58,2
-1,1/19,5

52,1
56,4
-3,5

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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