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Finansielle markeder

Ugen pa de finansielle markeder har vaeret drevet
af udviklingen i makrogkonomiske nggletal pa
begge sider af Atlanten, herunder inflation i euro-
zonen, erhvervstillidsindikatoren ISM og beskaefti-
gelsestal fra USA. Derudover har genabning efter
coronanedlukninger i Kina ogsa bidraget til en
mere positiv stemning.

2022 har vaeret praeget af negative afkast pa aktie-
markedet. Dog har vi de seneste to uger set, at ak-
tierne har rettet sig en del i positiv retning. Vi ser,
at udviklingen skyldes, at der efterhanden begyn-
der at vise sig nogen klarhed omkring de store
usikkerheder, der har praeget de finansielle mar-
keder. Her taenkes seerligt pa inflationen i USA og
den pengepolitiske linje fra den amerikanske cen-
tralbank, Fed. Malt ved PCE-indekset faldt ameri-
kansk inflation en smule tilbage i april efter stig-
ning gennem de foregaende 16 maneder. Samtidig
har Fed meldt en klar linje ud om tempoet for de
kommende renteforhgjelser, og det har givet inve-
storerne klarhed og svar. Flere Fed-medlemmer
har ogsa udtalt, at de stgtter to st@rre rentestig-
ninger pa 50 bp hen over sommeren, men at ren-
testigningerne til september potentielt vil forega i
et mere moderat tempo.

Kigger vi pa bade de korte og lange renter pa stats-
obligationer fortsaetter de ogsa med at stige, bade
i USA, Tyskland og herhjemme i Danmark.

Nationalbanken intervenerede ikke pa valutamar-
kederne i maj. Det var femte maned i traek, og Na-
tionalbanken har derfor ikke interveneret pa
denne side af arsskiftet.

Der blev fijernet 2 mia. kr. fra danske husholdnin-
gers egne aktiebeholdninger i april. | alt lyder ak-
tieformuerne pa 607 mia. kr. ved udgangen af
april. Det betyder, at aktieformuerne har peget
nedad i januar, februar og april, mens marts gav et
plus. Ser vi pa den netop overstaede maj maned,
sa endte danske C25 med et gedigent minus
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for maneden som helhed, og det indikerer, at ogsa
maj kan ende med en lussing til aktieformuerne.

| naeste uge er der rentemgde i den europziske
centralbank, ECB. Presset pa ECB for rentestignin-
ger tager drastisk til saerligt set i lyset af de seneste
inflationstal. Der er nu rigtigt meget, der peger pa
en renteforhgjelse fra ECB til juli. Og i sidste uge
abnede ECB formand, Christine Lagarde, dgren for
en mulig renteforhgjelse til juli, da hun udtalte, at
hun forventede at opkgbene fra APP vil slutte me-
get tidligt i tredje kvartal. Det har hele tiden veeret
betingelsen, at renteforhgjelser fgrst vil ske efter
afslutningen pa opkgbsprogrammerne, og det ser
nu ud til at ske pa det tidligst mulige tidspunkt. La-
garde sagde videre, at det vil give ECB mulighed for
et rentelgft pa juli-mgdet, og at det baseret pa de
nuvaerende prognoser vil vaere sandsynligt at
komme ud af negative renter ved udgangen af
tredje kvartal. Vi forventer fortsat ikke en rente-
stigning i forbindelse med den kommende uges
rentemgde.

International gkonomi

Inflationen i eurozonen tager til pa ny og rammer
det hgjeste niveau siden 1983. Inflationen i euro-
zonen lyder pa voldsomme 8,1% i maj, hvilket er
en stigning fra 7,5% i april. Det er iseer energipri-
serne, som traekker op og er steget med svimlende
39% i forhold til for et ar siden. Ogsa fgdevarer
traekker paent opad med stigning pd 7,5%. Helt
overordnet er det primaert prisstigninger pa varer,
som traekker inflationen i vejret. Det udhuler de
europaiske forbrugeres kgbekraft og bider pa den
europziske gkonomi, og det vil formentlig komme
til at brede sig til de danske forbrugerpriser. Ker-
neinflationen, som giver en indikation af de bre-
dere prisstigninger ved at korrigere for energi og
fedevare, sa er den mere afdaempet og stiger i maj
til 3,8% fra 3,5% i april. Det er i hgjere grad den del
af forbrugerprisstigningerne, som centralbanken
kan ggre noget ved med en renteforhgjelse.

Ledigheden i eurozonen forblev uaendret i maj pa
6,8%. Dermed er ledigheden fortsat historisk lav i
eurozonen, hvilket er med til at understrege, at
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Markedet forventer flere renteforhgjelser fra ECB
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390.000 nye jobs i USA - flere end ventet
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der er godt gang i gkonomien og at ECB dermed
kan begynde at bruge stramninger af pengepolitik-
ken til at tgjle den hgje inflation. Vi sa ogsa i maj,
at PMlI-indekset for eurozonen fortsat holder et
hgjt niveau trods et fald, hvilket ligeledes under-
streger, at tempoet er hgjt.

Beskaeftigelsen i USA steg 390.000 personer uden-
for landbruget i maj. Det betyder, at beskaeftigel-
sen er steget 17 maneder i traek. Jobskabelsen er
stgrre end ventet. Ledigheden i USA er snublende
teet pa det laveste i et halvt arhundrede. Det vil i
sig selv vaere en helt vanvittig praestation kun to ar
efter ledigheden drgnede i vejret til sit hgjeste si-
den 1930’erne. Efter disse beskzeftigelsestal fra
USA er der lagt i kakkelovnen til massive rentefor-
hgjelser fra Fed. Inflationen i USA, malt ved PCE in-
dekset, der er Feds foretrukne inflationsmal, faldt
for fgrste gang siden november 2020.

ISM-indekset for fremstillingsindustrien, der angi-
ver de amerikanske indkgbschefers vurdering af
om der er fremgang i virksomhedens produktion,
steg mod forventningen. Det betyder alts3, at der
er bedre gang i den amerikanske gkonomi end for-
ventet.

| naeste uge kommer der inflationstal fra USA og
sa udgiver OECD ny prognose for verdensgkono-
mien.

Dansk gkonomi

Det russiske gasselskab Gazprom meddelte i
denne uge danske @rsted, at man stopper ekspor-
ten af naturgas til Danmark, som fglge af at @rsted
naegtede at betale for gassen i rubler, men ville
fortseette med at betale i euro. | kglvandet pa Rus-
lands invasion af Ukraine, og de efterfglgende
sanktioner fra EU-landende mod Rusland, stillede
Rusland krav om, at gassen skulle betales i russiske
rubler, og den trussel har de altsa nu gjort alvor ud
af. Det har affgdt spgrgsmalet om forsyningssik-
kerheden af naturgas i Danmark. Indtil nu viser
statistikkerne, at de danske gaslagre fortsat er le-
veringsdygtige.
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Inflationen i USA falder for fgrste gang siden 2020
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Institute for U.S. Bu-
reau of Economic Analysis.

Danske gaslagre har fortsat kapacitet
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Dansk gkonomi skrumpede en smule i 1. kvartal
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Dansk gkonomi skrumpede med 0,1% i 1. kvartal.
Det er preaecist det samme, som BNP-indikatoren
kom frem til for to uger siden. Danmarks Statistik
pointerer, at det blandt andet var nedgang i tjene-
steydende erhverv rettet mod husholdningerne,
der var pavirket af COVID-19-restriktioner i januar.
Herudover var der nedgang i det offentlige for-
brug, som trak ned i den gkonomiske aktivitet. Pri-
vatforbruget faldt med 1,2%. Det minimale
skrump er sa absolut godkendt med tanke pa de
helt ekstraordinaere omstandigheder. Januar bgd
pa coronanedlukninger, februar neddrosling i
sundhedsomradet og i marts blev usikkerhed og
inflation sparket i vejret med Ruslands invasion af
Ukraine. Sa i det lys er det meget lille skrump hver-
ken katastrofalt eller alarmerende. Samtidig sker
det efter et fuldsteendig henrivende 2021 med den
steerkeste vaekst i naesten tre artier. Sa dansk gko-
nomi befinder sig fortsat pa rekordstore niveauer
trods det lille fald. Virkeligheden for dansk gko-
nomi er en anden nu. Udfordringerne naermest
tarner sig op, og sidste ars vaeksteventyr kommer
ikke til at gentage sig i ar. Prisstigninger bider for
alvor pa forbrugerne, og det vil fa privatforbruget
til at halte. Samtidig medfgrer Ruslands invasion af
Ukraine usikkerhed, som kan vaere gift for en gko-
nomi. Dansk gkonomi star dog pa et ekstremt
steerkt sted og er modstandsdygtig.

Danskernes Ignninger steg med 3,8% i 1. kvartal
2022 i forhold til samme kvartal aret fgr. Det er en
stigning i forhold til kvartalet fgr, hvor Ignvaeksten
Igd pa 3,2%. Den aktuelle Ignveekst er den hgjeste
siden perioden 2008-2009, hvor den toppede i
4,9%. Hgj beskzeftigelse, lav ledighed, stor mangel
pa arbejdskraft og mange ledige stillinger giver til-
sammen en glimrende substans for Ignstigninger.
Glaeden over lgnfremgangen blegner en smule,
nar man samtidig kan se, at priserne stiger endnu
hurtigere. Det betyder, at danskerne lige nu star
med en ret markant tilbagegang i reallgnnen. In-
flationen var i 1. kvartal pa naesten 5% og i april
helt op mod 7%. | den kontekst kan en Ignfrem-
gang i underkanten af 4% pludselig klinge en
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.

Danske Ignstigninger spises af hgj inflation
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anelse hult. Sa Ignposen bliver godt nok stgrre i en
tiltagende fart, men den bliver altsd udhulet i et
endnu hurtigere tempo af de stigende priser.

Ledighedsprocenten falder til 2,4% i april, hvilket
er pa niveau med lavpunktet fra maj 2008. Fgr
coronakrisen lgd ledigheden pa 3,6% og toppede
undervejs i krisen pa 5,4%. Ledigheden faldt med
900 personer i april, nar der tages hgjde for seeson.
Det betyder, at antallet af bruttoledige nu lyder pa
70.000 fuldtidspersoner. For et ar siden var der
knap 127.000 ledige i Danmark, som i
coronakrisen toppede pa mere end 155.000
personer.

Antallet af langtidsledige personer faldt i april med
1.638 personer. Langtidsledigheden er nu faldet
12 maneder i traek, nar vi tager hgjde for sason.
Langtidsledige er her defineret ved, at man har
veeret ledig i mindst 80% af tiden indenfor de
seneste 12 maneder. Der er lige nu feerrest
langtidsledige i Danmark i rundt regnet 13 ar. Det
er positivt for dansk ¢@konomi, da det
imgdekommer noget af det pres pa
arbejdsmarkedet med markante meldinger om
mangel pa arbejdskraft fra mange danske
virksomheder. Det sztter en tyk streg under, at
dansk gkonomi og det danske arbejdsmarked er
kommet steerkt ud af coronkrisen. Ledigheden kan
endda komme laengere ned, da der er hgj fart pa
arbejdsmarkedet i gjeblikket. Joboplagene viser
uforandret styrke og mange virksomheder melder
sa sent som i maj om stigende mangel pa
arbejdskraft. Det tegner dog ogsa et billede af de
nuvaerende udfordringer i dansk gkonomi med
stigende pres pa kapaciteten. Hertil kommer den
ggede usikkerhed i kglvandet pa Ruslands invasion
af Ukraine, der kan og vil pavirke dansk gkonomi
negativt.

Den danske inflation steg til 7,4% i april fra 6,0% i
maneden fgr ifglge det EU-harmoniserede
forbrugerprisindeks. Den danske inflation har
taget et stort trin opad i april og har indhentet
inflationen i eurozonen, som ogsa lgd pa 7,4% i
april. Prisstigningerne har bredt sig gennem hele
Europa og i store dele af verden, og rammer altsa
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Styrelsen for Arbejds-
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Dansk inflation fglger med eurozonen
Veekst a/a4, EU Harmoniseret forbrugerprisindeks, Procent

Euroomradet

Danmark

L o AN wh o N ® ©
ST e s e e e

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Eurostat.
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nu lige sa hardt i Danmark, som i vores stgrste
samhandelsomrade i eurozonen. Dermed blev
kebekraften for de danske forbrugere i april
udhulet i samme grad som for forbrugerne i
eurozonen.

Virksomhederne i maj melder om betydelige
produktionsbegraensninger fra fortsat stor mangel
pa arbejdskraft og materialer. | alle erhverv
meldes der om eller taet pa rekordstor mangel pa
arbejdskraft i maj. Saledes steg manglen pa
arbejdskraft i byggeriet en lille spids til 45% fra
43% i maneden fgr. | industrien er omfanget af
virksomheder med mangel pa materialer braget
op i ny rekord, mens det i byggeriet ligger en
anelse under rekorden fra april. Saledes melder
36% af virksomhederne i byggeriet om mangel pa
materialer og udstyr i maj mod 38% i maneden
forinden. | industrien er det hele 65%, mens det i
servicevirksomhederne ikke er et tema. Det tegner
et skarpt billede af udfordringerne i dansk
gkonomi i ar med hgj fart pa arbejdsmarkedet og
pres pa kapaciteten. Oven i det oplever
virksomhederne lige nu en A&rsstigningstakt i
producentpriserne, der naesten er femdoblet pa et
ar. Det er altsa blevet markant vanskeligere og
dyrere at drive virksomhed i dag sammenlignet
med for et ar siden. Og det bider samlet set pa
gkonomiens potentiale og kan isoleret set vaere
med til at treekke tempo ud af gkonomien her og
nu.

Detailsalget steg med 1,7% i april, nar der korrige-
res for prisudvikling, sasesonudsving og handels-
dage. Det er fgrste gang i tre maneder, at detail-
salget formar at stige efter to maneder med fal-
dende omsaetning. Detailsalget bevaeger sig over-
ordnet set lettere sidelans i denne tid og har gen-
nem de seneste tre maneder ligget blot 0,2% la-
vere end i de foregaende tre maneder. Det er ret
imponerende, at detailsalget bevaeger sig mere el-
ler mindre sideleens beveegelse med tanke p3, at
detailhandlen star i en ny virkelighed med en
raekke af udfordringer. Danskerne er aktuelt ramt
af de kraftige prisstigninger, hvor iszer hgjere ener-
gipriser kraever flere kroner af danskerne. Det laeg-
ger beslag pa, hvor meget der reelt kan kgbes i
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Fortsat hgj mangel pa materialer
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detailbutikkerne, og vi har meget tydeligt set det
ramme forbrugertilliden, som er drgnet ned i det
laveste nogensinde.

Danskerne har over 1 billion kr. stdende pa helt
almindelige bankkonti ved udgangen af april — helt
praecist 1.077 mia. kr. Det er en stigning pa 28 mia.
kr. i forhold til marts. Dermed stiger indlanet for
tredje maned i traek og har nu sldet den seneste
rekord fra april sidste ar. Udbetaling af
overskydende skat for knap 20 mia. kr. samt
udbytter har sendt danskernes samlede
bankindldan op i ny rekord. Dermed fremstar
danskerne samlet set yderst robuste. Det giver os
danskere en god og vigtig buffer til, nar vi maerker
den nye modvind, der rammer os med de
kraftigste prisstigninger siden 1984 og stigende
boligrenter. Hvis vi korrigerer for de historisk hgje
stigninger i forbrugerpriserne og opger
bankindlanet i dagens priser, sa er bankindlanet
ikke steget med 24 mia. kr. siden forrige top sidste
ar i april, som de faktiske tal viser, men faldet med
34 mia. kr. Dvs. at prisstigningerne alene har
udhulet danskernes samlede bankindlan med
knap 60 mia. kr.

| naeste uge kommer der tal for dansk inflation,
industriproduktion, konkurser i danske
virksomheder, antal ledige stillinger og eksport.

Boligmarkedet

Udbuddet af boliger steg med 1.358 boliger i maj.
Det er nu tredje maned i treek, at boligudbuddet
stiger, hvor det samlet er vokset med i omegnen
af 17%. Antallet af Til Salg-skilte bliver ved med at
pible frem pa boligmarkedet. Boligkgberne ople-
ver langt om leenge at fa mere at vaelge i mellem,
og det har veeret utrolig keerkomment set med bo-
ligkgbernes gjne. Boligudbuddet ramte i vinters
det laveste i 16 ar, men nu stiger det altsa igen.
Der er dog seerligt to ting at holde sig for gje i da-
gens udbudstal, inden det helt store jubelbrgl gar
i gang hos de boligspgende danskere. Boligudbud-
det er fortsat i den meget lave ende til trods for de
seneste maneders pane stigning. Samtidig er det
pa ingen made usaedvanligt, at udbuddet stiger i
foraret. Stigningen i ar har dog alligevel vaeret
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Anm.: Data er sasonkorrigeret.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Finans Danmark og
Boligsiden.

Lan med variabel rente vinder frem
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Nationalbanken.

kraftigere end det, som vi normalt er vidne til. Sa
selvom vi tager hgjde for seesonen, er der under-
liggende ogsa tale om en stigning i udbuddet.

Boligmarkedet star overfor en udfordrende tid,
hvor det er blevet dyrere at kgbe og eje en bolig.
Renterne er steget, hvilket ggr boliglanet dyrere.
Hertil er energipriserne steget, hvilket ggr hver-
dagslivet i boligen dyrere for mange. Det vil
treekke ned i handelsaktiviteten og i priserne. Bo-
ligmarkedet har dog ogsa sine modsvar. Udbuddet
er fortsat lavt trods den seneste tids stigning, og
det vil holde handen under priserne til en vis ud-
strakning. Hertil har gkonomien det som helhed
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overordnet godt med rekordhgj beskaeftigelse og
solide opsparinger. Samlet forventer vi, at priserne
falder moderat gennem den resterende del af
aret, men intet stort prisfald.

De danske boligejere havde variabelt forrentede
realkreditlan for i alt 730 mia. kr. ved udgangen af
april. | april voksede lan med variabel rente med
12 mia. kr., og de variabelt forrentede lan er nu
vokset syv maneder i traek med i alt 42 mia. kr. Vi
skal 4 ar tilbage for at finde sidste periode med
fremgang i de variabelt forrentede lan. De varia-
belt forrentede |an er tilbage pa radaren hos bolig-
ejerne. Det er den seneste tids rentestigning, som
vi ser som den stg@rste arsag til, at der igen er frem-
gang i de variabelt forrentede realkreditldn. Trods
stigningen er de variabelt forrentede Ian dog ikke
ved at overtage scenen pa boligmarkedet, som
stadig klart domineres af de fastforrentede Ian. De
variabelt forrentede Ian udggr i dag 44,4% af bo-
ligejernes 1an mod 43,8% i marts. Sammenlignet
med for et ar siden er andelen i dag dog stort set
identisk og lgd pa 44,2%. Det samlede udlan hos
de danske boligejere voksede med 83 mia. set
over det seneste ar. Det svarer til en stigning pa
moderate 5,3%. Seerligt set i lyset af de hgje pris-
stigninger pa boligmarkedet og deraf maerkbart
ggede friveerdier er der tale om yderst begraenset
udlansvaekst blandt de danske boligejere. Visa i ti-
den op til finanskrisen, at udlansvaeksten buldrede
afsted med langt over 10% om aret, og det niveau
er vi et godt stykke fra at ramme i gjeblikket.

| naeste uge far vi data for boligpriser for mane-
derne april og maj og tvangsauktioner i maj.

4! Arbejdernes Landsbank

Finansielle markeder uge 22

Aktier

Niveau -luge -1md. -1ar
MSCI world 1.769 0,4% -1,7% -6,4%
S&P500 4.177 0,4% -2,9% -0,4%
Dow Jones 33.248 0,1% -2,4% -3,8%
Nasdaq 12.893 1,7% -4,7% -4,7%
Nikkei 27.414 2,4% 2,2% -5,7%
C25 1.669 2,0% -3,5% -6,7%
S30 2.076 0,9% 3,2% -8,7%
FTSE 7.533 -0,4% -0,4% 6,0%
STOXX50 3.795 -0,4% 1,9% -7,0%

DAX 14.485 0,2% 3,7% -7,3%

Valuta
Niveau -luge -1md.

EUR/USD 1,072 0,1% 1,6% -11,7%
EUR/DKK 7,439 0,0% 0,0% 0,0%
USD/DKK 6,958 -0,4% -1,5% 14,0%
SEK/DKK 0,711 0,7% -0,7% -3,4%
NOK/DKK 0,738 1,8% -1,8% 0,7%
GDP/DKK 8,732 0,1% -1,2% 0,9%
CHF/DKK 7,248 0,0% 0,6% 6,8%
JPY/DKK

Renter

-luge -1md.
us 2y 2,65 0,18 -0,01 2,49
us 10Y 2,92 0,18 -0,01 1,29
Tysk 2Y 0,41 0,2 0,13 1,08
Tysk 10Y 1,20 0,21 0,22 1,38
Dansk 2Y 0,87 0,29 0,22 1,41
Dansk 10Y

Ravarer

Niveau -luge -1md.

Guld 1.868 0,8% -0,7% -0,1%
Olie (Brent) 118 0,6% 7,2% 65,3%
Metaller 4521 0,7% -3,0% 4,7%

-13,0%
-12,4%
-8,5%
-21,0%
-4,8%
-15,1%
-14,2%
2,0%
-11,7%
-8,8%

-5,8%
0,0%
6,0%
-2,1%
-1,1%
-1,5%
1,0%

1,92
1,40
1,05
1,41
1,47

2,2%
49,3%

0,4%

Anm.: Tabellen er opdateret ved markedsluk torsdag d. 2/6-2022.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Macrobond.
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4! Arbejdernes Landsbank

Nggletalskalender uge 23

Dato Land Nggletal Periode Forventning Forrige periode
Tirsdag Germany Factory Orders MoM Apr -- -0,05
07-06-2021 Denmark Industrial Production MoM Apr -- 5,2%
Germany S&P Global Germany Construction PMI May -- 46,00
United Kingdom  S&P Global/CIPS UK Services PMI May F 51,80 51,80
United States Trade Balance Apr -$88.7b -$109.8b
United States Revisions: Trade Balance 0 0,00% 0,00
United States Consumer Credit Apr $30.000b $52.435b
Onsdag Japan GDP SA QoQ 1QF -0,30% 0,00
08-06-2021 Japan BoP Current Account Balance Apr Ay498.9b A¥2549.3b
Germany Industrial Production SA MoM Apr -- -0,04
Norway Industrial Production MoM Apr -- 0,02
United Kingdom  S&P Global/CIPS UK Construction PMI May -- 58,20
Eurozone OECD Publishes Economic Outlook 0 - 0
Eurozone GDP SA QoQ 1QF 0,00 0,00
United States MBA Mortgage Applications 03-jun -- -2,3%
United States Wholesale Inventories MoM Apr F 2,10% 2,1%
Torsdag Japan Money Stock M2 YoY May 3,60% 3,6%
09-06-2021 Japan Money Stock M3 YoY May 3,10% 0,03
Netherlands CPI YoY May -- 0,10
Denmark Current Account SA Apr -- 25.3b
Denmark Trade Balance ex Ships Apr -- 7.3b
Eurozone ECB Main Refinancing Rate 09-jun -- 0,00
Eurozone ECB Marginal Lending Facility 09-jun -- 0,00
Eurozone ECB Deposit Facility Rate 09-jun -0,50% -0,5%
United States Initial Jobless Claims 04-jun -- --
Fredag Japan PPl YoY May 10,20% 10,0%
10-06-2021 Norway CPIYoY May -- 0,05
Denmark CPI YoY May -- 0,07
Spain CPl YoY May F -- 8,7%
Italy Industrial Production MoM Apr -1,10% 0,0%
United States CPl YoY May 8,20% 8,3%
United States U. of Mich. Sentiment Jun P 59,00 58,40
United States Monthly Budget Statement May -- $308.2b

Redaktion: Chefgkonom Jeppe Juul Borre, telefon 26 81 22 75, mail: JJB@al-bank.dk. @konom Lisette Rosenbeck Christensen, telefon 38 48 47 60, mail: LRCH@al-bank.dk. Privatgkonom Brian Friis
Helmer, telefon 38 48 45 55, mail: BE@al-bank.dk. Studentermedhjzelper Magnus Poulsen, mail: MAPO@al-bank.dk. Dette materiale er udarbejdet af Arbejdernes Landsbank, som generel informa-
tion. Anbefalinger skal ikke opfattes som hverken tilbud om eller opfordring til kgb eller salg af de pagaeldende papirer, tjenesteydelser mv. eller som investeringsradgivning. Materialet er alene
udarbejdet pa basis af offentligt tilgeengeligt 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 vaerdipapirer, som er omtalt.
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