Update pa de finansielle

markeder og makrogkonomien

/L Arbejdernes Landsbank

Finansielle markeder

Den seneste uge pa de finansielle markeder har
budt pa rentefald, hvor szrligt de amerikanske
statsobligationsrenter har fgrt an. Omvendt har
der vaeret aktiestigninger, hvor ledende indeks i
bade Europa og USA er steget i omegnen af 1-3%.
Aktieudviklingen er pavirket positivt af en del
positive regnskaber og indtjeningsforventninger i
gjeblikket.

Flere amerikanske nggletal er udkommet denne
uge, og sarligt de afdeempede inflationstal, der
udkom onsdag, resulterede i en risk-on stemning
pa markedet. Renterne faldt, mens efterspgrgs-
len pa aktier og guld steg. Dette kommer ovenpa
sidste uges amerikanske jobrapport og er-
hvervstillidstal, der viste afmatning af den ameri-
kanske gkonomi, hvilket ogsa resulterede i at
amerikanske renter faldt og aktier steg. De euro-
pziske aktiemarkeder fulgte med de amerikan-
ske, mens renterne spejlede den amerikanske
udviklingen i en mere behersket grad.

Sidste uge seenkede Sveriges centralbank renten
med 0,25%-point. Det var ventet at en rente-
senkning kunne svaekke den svenske krone, men
bortset fra nogle sma udsving i valutakursen i
forhold til euroen, ser kronekursen nu ud til at
have stabiliseret sig pa nogen lunde samme ni-
veau som inden saenkningen. Det skyldes for-
mentlig, at @@ndringen var forventet af markedet,
for kronen er lidt svagere nu end i marts.

Generelt er der kommet mere positiv stemning i
Europa. | denne uge udkom det tyske ZEW-
indeks, der tager temperaturen pd den aktuelle
situation i den tyske gkonomi og fremtidsudsig-
terne. Tallene var lidt hgjere end forventet, og
det er med til at fremme udsigten til en snarlig
rentenedsaettelse fra ECB.
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International gkonomi

Beskaeftigelsen i USA steg med 175.000 personer
uden for landbruget i april. Fremgangen var vee-
sentligt lavere end forventningen pa 240.000.
Selvom det ikke er nogen decideret slgj jobska-
belse, sa er det den svageste i et halvt ar. Samti-
digt stiger ledigheden til 3,9% fra 3,8% maneden
for. Hertil falder de arlige Ignstigninger til 3,9%
fra 4,1%.

Inflationen i USA falder i april til 3,4% fra 3,5% i
marts. Det er stort set som ventet. Renterne faldt
da ogsa en smule her efter offentligggrelsen af
tallene. Sammen med den relativt svage jobrap-
port er inflationstallene nemlig med til at holde
en snor i en kommende rentenedsattelse fra den
amerikanske centralbank. Vi forventer, at der er
udsigt til 1-2 rentenedsaettelser i den sidste del af
2024.

De globale fgdevarepriser steg med marginale
0,3% i april, viser FN’s fgdevareprisindeks. Det er
nu anden maned i traek, at fgdevarepriserne sti-
ger, og de er steget med samlet 1,4%. De seneste
to maneders stigning andrer dog ikke pa, at de
globale fgdevarepriser er markant lavere end i de
seneste ar. Sammenligner vi med for to ar siden,
er fgdevarepriserne faldet med hele 25%. Forud
for de seneste ars overordnede fald i de globale
fedevarepriser, steg de omvendt med mere end
60% gennem 2021 og 2022. Og den stigning er pa
ingen made indhentet.

Forventningerne til fremtiden for tysk gkonomi
forbedres for tiende maned i traeek og maler aktu-
elt det hgjeste siden februar 2022 ifglge ZEW-
indekset. Vurderingen af den nuvarende situati-
on er fortsat meget negativ, men er dog i bedring.
Den gode historie er, at tysk gkonomi sa smat er
pa vej tilbage, og at der er fremgang i seerligt
serviceerhvervene. Den darlige historie er, at den
gkonomiske fremgang fortsat er ret begreenset,
og at seerligt den tyske industri halter.

| naeste uge venter nye tal for inflationen i euro-
zonen og erhvervstilliden i USA.

4! Arbejdernes Landsbank

Amerikansk jobvakst lavere end ventet
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Statistics.
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Statistics.

De globale fgdevarepriser stiger igen

Indeks
170-

160-
150- Globalt fadevareprisindeks
140-
130-
120-
110-

100-

90-
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Food and Agriculture
Organization of the United Nations.
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Dansk gkonomi

| dag har regeringen offentliggjort @konomisk
Redeggrelse med ny prognose for den danske
gkonomi. Regeringen naesten fordobler forvent-
ningerne til vaeksten i dansk gkonomi. Det er ret
voldsomt. Men det er ogsa fuldt berettiget, og
regeringens vaekstforventninger er bestemt reali-
stiske. Vi forventer faktisk selv en tand hgjere
veekst end det, som regeringen laegger op til i
dag. Men vi er teet pa.

Dansk inflation falder til 0,8% i april fra 0,9% i
marts. Inflationen holder sig dermed under 1%,
hvor den sammenligning toppede i 10,1% efter-
aret 2022. Kerneinflationen, som ser bort fra
udsving i energi og ikke-forarbejdede fg@devarer,
falder samtidig til 1,5% i april fra 1,7% maneden
f@r. Inflationen er vanvittig lav, og det ma efterla-
de noget lettelse hos danskerne. Da inflationen
drgnede i vejret for halvandet ar siden barberede
det en ordentlig luns af danskernes kgbekraft.
Det gar nu den rigtige vej igen med lgnstigninger,
som har overhalet prisstigningerne, og danskerne
som helhed er i gang med at genvinde kgbekraf-
ten.

Vi kan dog risikere stigende inflation igen. Lgn-
stigningerne efterlader et omkostningspres hos
virksomhederne, og det kan give et opadgaende
pres pa priserne. Samtidig gger de hgje lgnstig-
ninger danskernes kgbekraft, og det giver gro-
bund for en stigende efterspgrgsel og hgjere pri-
vatforbrug, som ligeledes kan fgre til nye prisstig-
ninger.

Producentpriserne steg med 0,8% i april i forhold
til marts. Omkostningspresset for virksomheder-
ne tikkede en smule op i april, hvor det samlede
producentprisindeks steg for fgrste gang i tre
maneder. Men det her er helt sma stigninger, og
producentpriserne befinder sig fortsat en smule
lavere, end hvor de var for et ar siden. Sa der er
absolut ikke tale om noget kritisk. Sammenlignet
med toppen for knap to ar siden er producentpri-
serne i dag 8% lavere.

4! Arbejdernes Landsbank
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Producentpriserne steg en smule i april
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmark Statistik.
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April bgd pa det hgjeste antal konkurser i et halvt
ar. Der var i alt 256 konkurser i aktive virksomhe-
der, nar der tages hgjde for saeson. Det er 22%
flere konkurser end maneden fgr. Det hgjere
antal konkurser satter imidlertid ikke gang i den
store panikknap. Dels fordi noget tyder pa et
fortsat eftersleeb fra coronalan. Og dels fordi
konkursomfanget i 2024 som helhed er faldet en
hel del tilbage, efter 2023 havde det hgjeste antal
konkurser i 10 ar. Tiderne med skyhgje prisstig-
ninger er forbi, og langt de fleste coronaldn er
afviklet, selvom de stadig spgger i kulissen. Mel-
dinger om mangel pa efterspgrgsel kan dog blive
en ny udfordring for virksomhederne.

Den danske industriproduktion dykkede med 5,2%
i marts. Det er det stgrste manedlige fald i naesten
fire ar. Dog kan tallene svinge meget fra maned til
maned. Ser vi derfor pa 1. kvartal som helhed, s3
er industriproduktionen alene 1,3% lavere i for-
hold til foregaende kvartal. Medicinalindustrien
drgnede ned i marts, og det traekker den samlede
industriproduktion markant ned. Men netop me-
dicinalsektoren har haft fuld fart frem i adskillige
ar, sa faldet kommer fra et meget hgjt niveau.
Faldet giver derfor endnu ikke anledning til de
store panderynker. Den samlede industriprodukti-
on var i marts 2,9% hgjere end for et ar siden bade
med og uden medicinalsektoren.

Danmark eksporterede for 163 mia. kr. i marts,
nar der tages hgjde for normale ssesonudsving.
Det er -1,6% mindre end i februar. Efter en flot
afslutning pa 2023 falder dansk eksport dermed i
ferste kvartal. Alligevel er eksporten en smule
hgjere i dag end for et ar siden, og det pa trods
af, at flere af vores nsere samhandelslande har
vaeret ramt af gkonomisk modvind. Det seneste
ar er eksporten steget med 3,8%, og det er godt
nyt, for eksporten af varer og tjenester spiller en
vigtig rolle for sma, abne gkonomier som den
danske. Eksporten beskaeftiger op mod 1 mio.
danske arbejdspladser. Det er searligt eksporten
af varer, der har drevet fremgangen over det
seneste ar, mens eksporten af tjenester omvendt
er faldet. Det er ikke usandsynligt, at eksporten
kommer til at vokse gennem resten af aret. Tilli-
den til europaeisk pkonomi er stigende, og veek-
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.
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sten lader til at vaere pa vej tilbage hos vores
europaiske naboer. Det kan give lidt ekstra med-
vind til dansk eksport.

Ledigheden steg med 227 personer i april, nar der
tages hgjde for sason. Ledighedsprocenten er
uaendret pa 2,9%. Ledigheden er nu steget i 17 ud
af de seneste 18 maneder. Det er dog alene
yderst begransede stigninger i manederne i
2024, som mest af alt kan betegnes som taet pa
uendret ledighed. Samlet er ledigheden steget
med godt 10.000 personer over det halvandet ar,
men den ligger fortsat pa et meget lavt niveau.

Der blev slaet 27.400 nye stillinger op i april, hvil-
ket er 2.400 flere end i marts. Der er dog nok
noget paskeeffekt pa spil, da pasken i ar var i
marts og ikke i april. Det sendrer dog ikke ved, at
jobsggende danskere fortsat har en del stillinger
at vaelge mellem, og fra arets begyndelse til i dag
er stillingsopslagene gaet en anelse frem.

Samlet set praesterer arbejdsmarkedet stadig
fornuftigt. Der er historisk fa ledige i Danmark, og
beskaftigelsen szetter den ene rekord efter den
anden. Det er med til at holde ledigheden i ultra-
kort snor. Samtidigt er der fortsat peen efter-
sporgsel pa arbejdskraft. Der hersker ingen tvivl
om, at arbejdsmarkedet star rigtig staerkt.

Der var i marts 3,74 mio. overnatninger i danske
feriehuse, hoteller, campingpladser, vandrerhjem
og feriecentre. Det bringer antallet af overnat-
ninger i 1. kvartal op pa 8,06 mio., hvilket er re-
kordhgijt for et 1. kvartal. Det er isar hotellerne,
som traekker antallet af overnatninger i 1. kvartal,
hvilket giver god mening, da vi er udenfor hgjsae-
sonen. 3,46 mio. overnatninger var der pa hotel-
lerne i 1. kvartal, hvilket ogsa er rekordhgjt for et
1. kvartal.

Antallet af passagerer pa landets feergeruter nar
sit hgjeste i 4 ar. Det kommer efter historisk fa
faergepassagerer under corona, hvor det isaer var
pa udenrigsruterne, at passagererne blev mar-
kant faerre. Passagererne er dog stille og roligt
vendt retur pa udenrigsruterne i takt med, at
corona er forsvundet fra radaren. Antallet af pas-
sagerer i danske havne Igd pa 30,1 mio. i 2023.

4! Arbejdernes Landsbank
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.

Flere nye stillingsopslag i april
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Det er en stigning pa 0,5% sammenlignet med
2022. Sammenligner vi med tiden inden corona,
sa er der dog tale om ca. 8% feerre passagerer.

Den samlede bestand af elbiler er kravlet over
230.000. Helt praecis er der ved udgangen af april
234.872 elbiler indregistreret i Danmark. Det
betyder, at vi naeermer os, at hver 10. personbil pa
de danske veje kgrer pa el. Vi skal kun 3-4 ar til-
bage, hvor det blot var 1 ud af 133 biler, der kgrte
pa el. Det gar altsd virkelig staerkt for salget af
elbiler i gjeblikket, og populariteten er fortsat
stigende. Godt 40% af nye personbiler solgt i
2024 er eldrevne.

Det samlede bilsalg er kommet bedre med efter
en miserabel start pa aret. Vi kan samtidig se, at
privatleasing er vundet gevaldigt frem i den sene-
ste tid, som fglge af prisusikkerheden pa seerligt
elbiler. | april kom naesten hver tredje nye per-
sonbil ud at kgre som en leasingbil, hvilket er
maerkbart hgjere end sidste ar.

Der er i 1. kvartal blev pabegyndt 4.822 boligbyg-
gerier herhjemme. Det er 28,5% feerre end i 4.
kvartal 2023. Der bliver altsa igangsat markant
faerre byggerier. Det skyldes en myriade af for-
skellige faktorer, men de vaesentligste centrerer
sig om hgjere renter og hgjere byggeomkostnin-
ger. Det gor det samlet set det maerkbart dyrere
at bygge i dag, og omkring 25% af byggevirksom-
hederne melder da ogsa om netop manglende
efterspgrgsel.

| tilleg var der ogsa markant feerre boligbyggeri-
er, der blev feerdige i 1. kvartal end kvartalet fgr.
Det skyldes fgrst og fremmest overgangen til de
nye boligskatter, som fik feerdigggrelsen af bolig-
byggeri til at ga markant op lige inden arsskiftet.
Og det falder sa maerkbart her efter overgangen.
Oveni har vinteren ogsa budt pa darligt vejr, som
op mod hver fjerde byggevirksomhed har meldt
som en produktionsbegraensning.

| den kommende uge venter et friskt national-
regnskab for 1. kvartal, samt nye tal for beskaefti-
gelsen og forbrugertilliden.

4! Arbejdernes Landsbank
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.

Faerre boligbyggerier blev igangsat i 1. kvartal
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Boligmarked

Boligpriserne havde pil op i april. Huspriserne
steg med 1,2%, mens lejlighedspriserne steg med
1,4%. Ogsa nar der tages hgjde for saeson, var der
prisstigninger pa menuen i april, om end lidt min-
dre. Stgrre prisfald er indtil videre udeblevet for
lejlighedsmarkedet, som mange ellers havde fryg-
tet med overgangen til de nye boligskatter. Og
faktisk er lejlighedspriserne sa godt som uandre-
de sammenlignet med arsskiftet. Samtidig er
huspriserne steget i de fleste af manederne gen-
nem den forelgbige del af 2024. Vi ma konstate-
re, at boligmarkedet viser sig fra sin steerke og
robuste side. Rekordmange i arbejde, tiltagende
kgbekraft hos danskerne og ro pa renter og infla-
tion bidrager til fornuftige takter pa boligmarke-
det. Som det ser ud lige nu, er der mest af alt
grund til at forvente en fortsaettelse.

Ved udgangen af april stod 44.091 boliger til salg
pa boligmarkedet. Det er 0,9% flere end i marts,
nar vi tager hgjde for saeson. Det er iszer en stig-
ning i udbuddet af sommerhuse, som traekker op.
Siden arsskiftet er antallet af salgsskilte vokset
med naesten 6%, nar vi tager hgjde for sason.
Der er kommet mere ro pa inflation og renter, og
det har bragt flere kgbere tilbage. Det giver sa
ogsa flere szelgere lyst til at seelge deres bolig. |
de seneste maneder overtrumfer salgerne sa
boligkgberne, og det er med til at bringe boligud-
buddet op.

April bgd pa ganske fa tvangsauktioner med blot
115, nar der tages hgjde for saeson. Vi erinde i en
lang periode med meget fa tvangsauktioner her-
hjemme, som har staet pa siden begyndelsen pa
2021. Godt nok er vi et lille stykke fra de helt
rekordlave niveauer, men omvendt et langt styk-
ke fra tiden fgr corona. Det vidner om ganske
solide boligejere og et staerkt boligmarked. Det
bekraeftes ogsa af restanceprocenten, som pa
0,15% er naer det laveste niveau siden fgr finans-
krisen. Det er seerligt det steerke arbejdsmarked,
som medvirker til at holde tvangsauktionerne
lave. Beskeaftigelsen er rekordhgj og ledigheden
ganske lav. Dertil har danskerne store opsparin-
ger og en lav udlansvaekst.

4! Arbejdernes Landsbank
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Boligsiden.
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Boligejere og virksomheder modtog 13.208 lane-
tilbud fra realkreditinstitutterne i april. Det er 7%
flere end i marts. Vi har igennem en lang periode
set lanetilbuddene befinde sig meget lavt, og der
er ikke noget, som tyder pa, at det vender lige
rundt om det narmeste hjgrne. De fa lanetilbud
er et spejl af rentestabilitet, en slgv start pa aret
for bolighandlerne og nedgang i nybyggeriet af
boliger. Det der for alvor kan give flere lanetilbud,
er fornyet aktivitet hos boligejerne i form af kon-
verteringer. Men skal der for alvor gang i den pa
front, sa skal der rentefald til pa fastforrentede
realkreditlan.

Naeste uge holder Totalkredit rentetilpasnings-
auktioner.

Meget fa lanetilbud fra realkreditinstitutterne

Antal, tusinde
60- Lanetilbud fra realkreditinstitutterne
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Finans Danmark.

4! Arbejdernes Landsbank

Finansielle markeder uge 20
Aktier
Niveau -luge -1md. -1ar ATD
MSCI world 2.155 2,3% 5,4% 22,2%  9,0%
S&P500 5308 23% 51% 27,6% 11,3%
Dow Jones 39.908 2,2% 5,6% 19,4% 5,9%
Nasdaq 18.597 2,8%  50% 36,8% 10,5%
Nikkei 38.920 2,2% 2,5% 27,3% 16,3%
c25 1984  2,7% 51% 7,0% 89%
S30 2.628 1,5% 5,4% 17,0% 9,7%
FTSE 8.446 1,1% 8,0% 9,4% 9,2%
STOXX50 5101  1,2%  3,7% 18,0% 12,8%
DAX 18.869 2,0% 6,2% 18,3% 12,6%
Valuta
Niveau -luge -1md. -1ar ATD
EUR/USD 1,083 08% 1,8% 0,0% -2,0%
EUR/DKK 7,462 0,0% 0,0% 0,2% 0,1%
USD/DKK 6,889 -0,8% -1,8% 02% 2,1%
SEK/DKK 0,639 0,5% -0,3% -2,8% -4,9%
NOK/DKK 0,641 09% 02% 09% -3,4%
GBP/DKK 8,693 0,3% -0,5% 1,4% 1,4%
CHF/DKK 7,614 -03% -0,9% -0,4% -54%
JPY/DKK 0,044 -0,7% -23% -11,8% -7,1%
Renter
Niveau -luge -1md. -1ar ATD
us 2y 4,73 0,11 -024 061 05
us 10Y 4,36 -0,12 -0,31 0,79 0,48
Tysk 2Y 2,89 0,03 -004 021 051
Tysk 10Y 2,42 -0,04 -0,07 0,09 0,40
Dansk 2Y 2,70 0,04 003 -012 0,28
Dansk 10Y 2,44 -0,04 -0,09 -0,19 0,19
Ravarer
Niveau -luge -1md. -1ar ATD
Guld 2387 3,4% 02% 20,4% 15,7%
Olie (Brent) 83 -1,0% -7,5% 8,0% 7,5%
Metaller 4398 3,4% 65% 17,7% 16,9%

Anm.: Tabellen er opdateret ved markedsluk onsdag d. 15. maj. Det
japanske Nikkei-indeks er opdateret til og med torsdag.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Macrobond.
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4! Arbejdernes Landsbank

Nggletalskalender uge 21

Dato Land Noggletal Periode Forventning Forrige periode
Fredag Eurozone CPI YoY Apr F -- --
17-05-2024 United States Leading Index Apr -- -0.3%
Tirsdag Denmark GDP SA QoQ 1QP -- 2.6%
21-05-2024 Norway GDP QoQ 1Q - 1.5%
Onsdag Japan Core Machine Orders MoM Mar -- 7.7%
22-05-2024 Denmark Consumer Confidence Indicator May -- -8.6
Sweden Unemployment Rate Apr -- 9.2%
United Kingdom  CPI MoM Apr -- 0.6%
United Kingdom  RPI MoM Apr -- 0.5%
United States MBA Mortgage Applications May 17 -- --
United States Existing Home Sales Apr -- 4.19m
United States FOMC Meeting Minutes May 1 -- --
Torsdag Japan Jibun Bank Japan PMI Composite May P -- --
23-05-2024 France HCOB France Composite PMI May P -- --
Germany HCOB Germany Composite PMI May P -- --
Eurozone HCOB Eurozone Composite PMI May P -- --
United Kingdom  S&P Global UK Composite PMI May P -- --
United States Initial Jobless Claims May 18 -- --
United States S&P Global US Composite PMI May P -- --
Eurozone Consumer Confidence May P -- -14.7
United States New Home Sales Apr -- 693k
Fredag Japan Natl CPI YoY Apr -- --
24-05-2024 Sweden PPI MoM Apr -- 0.6%
United Kingdom  Retail Sales Inc Auto Fuel MoM Apr -- 0.0%
Germany GDP SA QoQ 1QF - 0.2%
United States Durable Goods Orders Apr P -- --
United States U. of Mich. Sentiment May F -- --

Redaktion: Chefgkonom Jeppe Juul Borre, telefon 26 81 22 75, mail: JJB@al-bank.dk. @konom Anton Thorell Steing, telefon 38 48 35 52, mail: ANTS@al-bank.dk. Privatgkonom Brian Friis Helmer,
telefon 38 48 45 55, mail: BF@al-bank.dk. Studentermedhjzelper Amanda Grgnlund, mail: AMGR@al-bank.dk. Studentermedhjzelper Cecilie Straarup Jensen, mail: CESI@al-bank.dk. Studentermed-
hjaelper 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 pageeldende 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 @ndret 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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