AL MarkedsNyt

Ugentlig update pd de finansielle markeder og makrogkonomien

712 Arbejdernes Landsbank

AL MarkedsNyt holder juleferie og udkommer nae-
ste gang d. 6. januar 2023. Herefter udkommer AL
MarkedsNyt ugentligt hver fredag.

Finansielle markeder

Ugen har budt pa en rutsjebanetur af de stgrre pa
de finansielle markeder. Fgrst pa ugen skabte mil-
dere inflationstal end ventet fra USA positiv stem-
ning pa markederne, hvor renterne, isaer i USA,
faldt, mens aktierne steg. Markederne kom dog
gevaldigt ned pa jorden igen i forbindelse med
centralbankmgderne i USA og Europa.

Den amerikanske centralbank, Fed, satte onsdag
aften dansk tid renten op med de ventede 0,50
procentpoint. Renten er nu pa 4,25%-4,50%, hvil-
ket er det hgjeste siden 2007. Det er i hgj grad
vaerd at bemaerke, at renteforhgjelsen denne gang
er mindre end ved de seneste fire rentemgder,
hvor Fed har haevet med 0,75 procentpoint. Der er
derfor tale om et skifte i stramningen af pengepo-
litikken, hvor man sender et signal om, at man er
pa rette vej. Det blev ogsa bekraeftet af inflations-
tallene fra USA, som faldt for femte maned i traek.
Det er dog ikke det samme som, at Fed er feerdig
med at haeve renten.

Torsdag var der sa mgde i den europeeiske central-
bank, ECB. Her blev renten ogsa haevet med 0,50
procentpoint til nu 2%. Ved de to seneste mgder
har ECB haevet med 0,75 procentpoint. Trods ned-
droslingen var der harde toner i bade pressemed-
delelse og pressemgde om fremtiden. ECB forven-
ter at haeve renten maerkbart mere. Det falder i
trad med ECB’s opdaterede inflationsprognose,
hvor de fgrst forventer, at inflationen er nede i
nzaerheden af malsaetningen pa 2% i 2025.

Herudover annoncerede ECB, at de vil pabegynde
en slankning af balancen fra marts pa 15 mia. euro
om maneden. Det bidrog sammen med den harde
retorik til at traekke de europaiske renter maerk-
bart op over en bred kam, mens aktierne blev truk-
ket ned. Fredagen er ogsa startet i pessimismens
tegn, hvor renterne fortsaetter opad.

Centralbankerne satte renterne op
%
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Federal Reserve, ECB
og Nationalbanken.
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Federal Reserve og
Macrobond Financial.
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Rentestigningen fra ECB trak Nationalbanken pa
banen med en tilsvarende rentestigning pa 0,50
procentpoint senere pa torsdagen. Indskudsbevis-
renten lyder nu pa i alt 1,75%. Der var spekuleret
en smule i, om Nationalbanken i lighed med okto-
ber ville gentage handlingen med en mindre ren-
teforhgjelse end ECB, som fglge af den stzerke
krone. Men det blev som ventet ikke tilfaeldet. Det
kan det derimod blive til februar, nar renterne star
overfor den naeste forhgjelse.

Ugen har ikke umiddelbart vaeret et voldsomt godt
bekendtskab for boligejerne. Vi ser de korte renter
stige ovenpa de nye rentemeldinger fra central-
bankerne, og det smitter szerligt af pa boligejere
med variabel rente, som er pavirkede af renten
hos ECB og Nationalbanken. Omkring 200.000 bo-
ligejere far fastsat ny rente 27. december, som
geelder fra arsskiftet. | gjeblikket har de udsigt til
en rentestigning pa i omegnen af 2 procentpoint.

International gkonomi

| USA faldt inflationen til 7,1% i november fra 7,7%
maneden fgr. Kerneinflationen, som er fratrukket
energi og fgdevarer, landede pa 6,0% i november
fra 6,3% i oktober. Begge overraskede ved at vaere
lavere end ventet. Det er femte maned i streg, at
inflationen falder i USA, efter denisommers ramte
det hgjeste siden 1981. Farten i amerikansk gko-
nomi er hgj, men ogsa pa vej ned. Beskaeftigelsen
steg med 263.000 personer i november, og ledig-
heden er samtidig teet pa det laveste i mere end
50 ar. Lgnstigningerne ligger til den hgje side pa
mere end 5%, og det kan puste nyt liv i risikoen for
en for hgj inflation over en laengere periode.

Tilliden til den tyske gkonomi blev bedret en smule
i december. Det viser tal fra ZEW-indekset. Pessi-
mismen overstraler imidlertid stadig optimismen,
sa der er ikke ligefrem tale om en lys tid, men
alene at pessimismen blgder op. Det sker pa bag-
grund af et fald i de seneste inflationstal, og dertil
nzeres et hab om, at rentestigningerne snart stil-
ner af.

Den europaiske erhvervstillid, malt ved PMI, over-
raskede ogsa positivt i december. Erhvervstilliden
steg saledes fra 47,8 i november til 48,8 i
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Nationalbanken.
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af BLS.
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Zentrum fiir Europai-
sche Wirtschaftsforschung (ZEW).
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december. Det er szrligt vores nabo og stgrste
samhandelspartner, Tyskland, som overrasker
seerdeles positivt. Vi ma dog stadig minde om, at
erhvervstilliden ikke er decideret god, hvor den
fortsat er forankret under 50, som indikerer en eu-
ropzisk gkonomi i tilbagegang.

| de naeste par uger kommer der tysk erhvervstillid
ved IFO, forbrugertillidstal fra eurozonen og USA
samt PCE-inflation fra USA.

Dansk gkonomi

Inflationen faldt herhjemme til 8,9% i november
fra 10,1% i oktober. Det er fgrste gang i ar, at in-
flationen falder. Det er en gigantisk lettelse, at in-
flationen endelig falder, om end inflationen fortsat
er ekstremt hgj og neer det hgjeste i 40 ar.

Meget peger pa en lavere inflation. Producentpris-
indekset er faldet tre maneder i traek, og de ma-
nedlige fald betyder, at omkostningspresset i virk-
somhederne letter, og at prisstigninger overfor
forbrugerne bliver mindre ngdvendige. De globale
fedevarepriser er faldet de seneste otte maneder
med i alt 15%, mens fragt- og ravarepriser ogsa pe-
ger ned. Det kan lette prispresset i indkgbskurven.
Samtidig er energipriserne ikke helt pa de hgje ni-
veauer, som definerede sensommerens energipri-
ser, selvom de er steget igen. Sidst men ikke
mindst bevaeger vi os maned for maned gennem
sidste ars prisstigninger, og det vil gradvist fa infla-
tionen til at aede sig selv.

Udsigterne for inflationen er dog skrgbelige med
adskillige jokere i spil. Energipriserne er i massiv
grad med til at definere retningen, og vi har den
seneste tid set, hvor hurtigt energipriserne igen
kan stige. Og det er pa ingen made usandsynligt,
at de kan stige endnu mere. Det kan ogsa laegge
nyt pres pa producentpriserne. Hertil forventer
fortsat mange virksomheder at haeve priserne den
kommende tid, hvor kontrakter med leverandgrer
kan have gjort, at priserne fgrst reguleres op med
forsinkelse. Det kan holde prispresset for dan-
skerne intakt over en periode.

Ledigheden peger op i november med 1.800 per-
soner ifglge ledighedsindikatoren fra Danmarks
Statistik. Det er f@grste gang i fire maneder, at
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af S&P Global.
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.
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ledigheden stiger. Selvom der er tale om en beske-
den stigning, sa er det altid kedeligt at flere dan-
skere melder sig i ledighedskgen.

Det lavere tempo pa arbejdsmarkedet bekraeftes
ogsa af antallet af nye stillingsopslag. Her blev der
sldet naesten 28.000 nye stillinger op i november.
Det betyder, at antallet af nye stillingsopslag er fal-
det ni maneder i streg, og er i perioden faldet med
i alt 25%. Trods faldet ligger antallet af stillingsop-
slag dog historisk set fortsat hgjt. Sa der er ikke
tale om katastrofale tal, men retningen peger altsa
ned. Typisk sker reaktionen pa arbejdsmarkedet
med en forsinkelse, og vi ser nu sd smat de gkono-
miske udfordringer reflekteret i et nedsat tempo
pa arbejdsmarkedet.

Vi forventer, at tempoet pa arbejdsmarkedet vil
bremse yderligere op. Det vil betyde, at antallet af
stillingsopslag vil fortseette faldet, mens ledighe-
den vil pege op og beskaeftigelsen ned. Her skal vi
huske, at arbejdsmarkedet star pa solid grund,
hvor det seneste halvandet ar har budt pa massiv
fremgang.

Et spejl af det steerke arbejdsmarked ser vi i dan-
skernes samlede arbejdstid og Ipnsum, som begge
steg og slog ny rekord i 3. kvartal. En af hovedar-
sagerne til det er, at beskaeftigelsen er steget med
mere end 200.000 de seneste 20 maneder, mens
Ignningerne ogsa har peget op.

| 2021 havde danskerne en gennemsnitlig netto-
formue pa 1,6 mio. kr. Det er en stigning pa nae-
sten 10% i forhold til 2020. Det kommer ikke som
nogen overraskelse, at formuerne oplevede mas-
siv fremgang sidste ar, da aret var et staerkt finan-
sielt ar. Boligpriserne steg, aktiemarkederne
havde markant pil op og danskerne fik udbetalt an-
den omgang af de indefrosne feriepenge. | tillaeg
steg danskernes geeld kun ganske svagt.

Spejder vi ind i 2022, forventer vi ikke, at formu-
erne fortsaetter de seneste ars store fremgang.
Aret har veeret praeget af udfordrede aktie- og ob-
ligationsmarkeder. Det har ramt danskernes af-
kast pa bade egne opsparede midler og pa pensi-
onsformuen. Pa boligmarkedet er der ogsa mod-
vind og faldende priser, som vil pavirke
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1.000 fuldtidspersoner 1.000 fuldtidspersoner

180- - 35

170- _ 30

160-

150- - 25

140- Niveau (va) 20

130- 15

120-

110- 10

100- H Andring m/m (ha) 5
90- " ,I.I|‘ Hh".l L ’ '|'|'"-. | I|. S— 'l'l'||||'|| -, | )
L/ | ¢
70- E
60- -10

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Anm.: Data er sa&sonkorrigeret.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.

Faerre stillingsopslag pa det danske jobmarked
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Anm.: Data er sa&sonkorrigeret.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Jobindsats.

Der arbejdes rekordmange timer i Danmark
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boligformuen. Vi skal dog ogsa huske, at dan-
skerne indbetaler pa den gode side af 100 mia. kr.
pa deres pensioner, mens danskernes bankindlan
ogsa er steget med ca. 50 mia. kr. i Igbet af 2022,
og det traekker isoleret set op i formuerne.

| den kommende tid far vi tal for detailomsaetnin-
gen, forbrugertillid, beskeaeftigelse, bankindlan og
Ignudviklingen.

Boligmarked

I november blev der handlet 4.025 boliger, viser tal
fra Boligsiden. Det er en smule lavere end i okto-
ber. Det er samtidig den slgjeste november for
handlerne i 11 ar. Boligmarkedet er ramt. Vi skal
mere end et helt arti ar tilbage for at finde en la-
vere kgbelyst pa boligmarkedet end i dag. Det er
et virkelig voldsomt fald i handelsaktiviteten, og
det springer gevaldigt i gjnene. Tilbagegangen pa
boligmarkedet skyldes hgjere renter, hgj inflation
og gget gkonomisk usikkerhed. Mange danskere
er ngdt til enten at udskyde, justere eller droppe
boligdremmene.

Realkreditinstitutterne afgav 24.988 lanetilbud til
boligejere og virksomheder i november. Langt
stgrstedelen af lanetilbuddene er givet til konver-
teringer. Det er de maerkbart stigende renter, som
far boligejerne op af stolen og afsted efter et lane-
tilbud. Indtil videre har 140.000 boligejere ifglge
Nationalbanken konverteret deres fastforrentede
lan i arets f@grste ni maneder, og har pa den made
skaret en bid af deres restgaeld. Af de 140.000 bo-
ligejere har 84.000 valgt at konvertere til et nyt
fastforrentet 1dan med en hgjere rente, mens
56.000 boligejere har konverteret til et lan med
variabel rente.

12022 er der forelgbigt fuldfgrt byggeri af omkring
28.200 boliger, nar der korrigeres for sason og
forsinkede registreringer i BBR. Det er 4% flere end
i samme periode sidste ar, og der er samtidig tale
om et rekordhgjt antal fuldfgrte boliger. Det sker
pa trods af kraftige meldinger om mangel pa ar-
bejdskraft, udstyr og materialer.

Ser vi pa det pabegyndte og tilladte byggeri der-
imod, sa peger pilen entydigt ned. | 3. kvartal blev
der pabegyndt byggeri af 6.700 boliger, hvilket er
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11% faerre end kvartalet fgr. Byggeriet star til at Finansielle markeder uge 50
blive ramt fra flere fronter. Begraensninger i pro- Aktier
duktionen fylder fortsat, og samtidig rammer de Niveau -luge -1md. -1& ATD
stigende renter meget direkte. Det ggr det i sin MSCl world 1657  -1,0% -0,8% -16,7% -18,5%
helhed dyrere at finansiere byggeriet, og det har S&P500 3896  -1,0% -1,6% -16,6% -18,3%
ogsa faet boligefterspgrgslen til at dykke markant. Dow Jones 33202 -0,8% -1,0% -7,5%  -8,6%
Hertil gar vi en afmatning i gkonomien i mgde, og Nasdaq 11.345  -1,9% -3,0% -285% -30,5%
det star til at ramme byggeriet. Selvom man skal Nikkei 28052  0,5%  0,1%  -35%  -2,6%
tage de nyeste tal for det pabegyndte byggeri med c25 1707  -0,8%  3,9% -11,2% -13,2%
forbehold, sa er tilbagegangen allerede at spore. 530 2080 -1,7%  02% -10,0% -14,1%
4 0, 0, o, 0,
De kommende par uger byder pd boligmarkedssta- FTSE 22 R O M 0 730 R O:
STOXX50 3.836 -2,7% -12% -87% -10,8%

tistik fra 3. kvartal og realkreditudlan, mens vi lige

o . o o . - 9
efter arsskiftet far status pa boligudbuddet og DAX o 10,6%
. . aluta
handelsaktiviteten i december.
Niveau -1 uge
Rekordmange nye boliger star feerdige EUR/USD 1,065 1,0% 2,4% -58%  -6,4%
0 Antal boliger k/k, tusinde EUR/DKK 7,439  0,0% 0,0% 00% 0,0%
11- USD/DKK 7,004 -0,6% -2,0% 6,8% 6,7%
) . i SEK/DKK 0,683 0,2% -0,2% -5,9% -6,0%
10 Pabegyndt byggeri
9- Fuldfart byggeri NOK/DKK 0,715 1,3% -03% -2,4% -41%
8- GDP/DKK 8,630 -0,3% 1,5% -1,5% -2,6%
7- CHF/DKK 7,543 -01% -0,7% 6,1%  5,1%
6- JPY/DKK 0,051 -1,2% 0,2% -10,8% -10,1%
5 -
. Niveau
3 us 2y 4,23 -0,1 -0,12 3,59 3,5
2 -

‘ 2012 2014 2016 2018 2020 2022 Us1ov 344 013 023 2 1,92
Anm.: Data er sa&sonkorrigeret. Tysk 2V 2,33 0,20 0,27 3,03 2,96
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik. Tysk 10Y 2,07 0,15 0,07 2,42 2,25

Dansk 2Y 2,39 0,19 0,17 3,02 2,99
Dansk 10Y 2,23 0,31 0,01 2,33 2,18

Ravarer

Niveau -luge -1md.

Guld 1660,25 -1,1% 0,2% -1,2%  -2,8%
Olie (Brent) 81 6,3% -12,1% 9,1% 3,0%
Metaller 3.940 -3,1% 0,2% -9,8% -12,5%

Anm.: Tabellen er opdateret ved markedsluk torsdag d. 15/12-2022.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Macrobond.
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Nggletalskalender uge 51

Nggletal Periode Forventning Forrige periode
Mandag GE IFO Business Climate Dec - 86,30
19-12-2022 US NAHB Housing Market Index Dec 3400,00% 33,00
Tirsdag DE Consumer Confidence Indicator Dec - -30,40
20-12-2022 GE PPI YoY Nov - 0,35
Onsdag Sw Economic Tendency Survey Dec -- 84,50
21-12-2022 SW Consumer Confidence Dec -- 55,80
us MBA Mortgage Applications 16. Dec -- --
us Current Account Balance 3Q -$225.0b -$251.1b
us Existing Home Sales Nov 4.20m 4.43m
us Conf. Board Consumer Confidence Dec 10100,00% 100,20
Torsdag SwW PPl MoM Nov -- -0,02
22-12-2022 IT PPI YoY Nov - 0,34
us Personal Consumption 3QT - 0,02
us GDP Price Index 3QT 4,30% 0,04
us Core PCE QoQ 3QT - 0,05
us Initial Jobless Claims 17. Dec - -
us Leading Index Nov -0,40% -0,01
Fredag DE Retail Sales YoY Nov - -0,10
23-12-2022 FR PPI YoY Nov - 0,25
SP PPl YoY Nov - 0,26
IT Manufacturing Confidence Dec - 102,50
IT Economic Sentiment Dec - 106,40
us Personal Income Nov 0,20% 0,01
us Personal Spending Nov 0,20% 0,01
us Durable Goods Orders Nov P -0,50% 0,01
us Durables Ex Transportation Nov P 0,00% 0,01
us PCE Deflator YoY Nov - 0,06
us U. of Mich. Sentiment Dec F 5910,00% 59,10
us New Home Sales Nov 600k 632k

Redaktion: Chefgkonom Jeppe Juul Borre, telefon 26 81 22 75, mail: JJB@al-bank.dk. Seniorpkonom 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 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 opfordring til kgb eller salg af de pagzeldende papirer, tjenesteydelser mv. eller som investeringsradgivning. Materi-
alet er alene udarbejdet pa basis af offentligt tilgaengeligt materiale. Banken har omhyggeligt s@gt 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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