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Finansielle markeder

Igen i denne uge har udviklingen i renterne fyldt
pa de finansielle markeder. Renterne har peget
opad, det geelder iszer de korte renter. De danske
og tyske 2-arige statsobligationsrenter er oppe
med 13 bp og den amerikanske med 8 bp. Ser vi
pa aktiemarkederne, har de fgrende europaeiske
aktieindeks haft negativt fortegn. Omvendt har vi
set mindre stigninger for de amerikanske — und-
tagen Dow Jones, som faldt naesten 1%.

De europeiske rentestigninger skyldes primaert
ugens makrotal, herunder hgjere end ventet in-
flation og veekst i eurozonen. Spekulationer om
ECB’s kommende renteandring i december, hvor
en nedsaettelse pa 25 eller 50 bp diskuteres, har
ogsa skabt usikkerhed pa obligationsmarkederne.
Vi forventer fortsat en nedsaettelse pa 25 bp.

| USA har hgjere renter vaeret drevet af gode
forbrugertillidstal og usikkerhed omkring det
kommende preaesidentvalg den 5. november. Ar-
bejdsmarkedsrapporten fra ADP viste i ugen tegn
pa solid beskaeftigelsesfremgang i USA. Det un-
derstgtter den stigende tendens med hgjere ren-
ter og faldende sandsynlighed for recession.

Markederne har haft travlt med at regne sand-
synligheden for en Trump-sejr ind i kurserne, men
det alligevel nok vil medfgre en reaktion, nar det
endelige resultat ligger klart. Aktiemarkederne
har vist blandede udviklingsforlgb, og VIX-
indekset forbliver hgjt, ikke mindst pa grund af
usikkerheden om udfaldet af valget. Selvom
sandsynligheden for en Trump-sejr er steget, sa
er der nok ikke indregnet 100% sandsynlighed for
det udfald. Derfor er det da heller ikke utaenke-
ligt, at renterne far et ngk op, hvis Republikaner-
ne laver et “clean sweep”, hvor de kontrollerer
Kongressen. Omvendt skal renterne nok en tand
ned, hvis Harris ender som vinder.

Pa hjemmefronten har vi set, at danskernes pri-
vate aktieformuer i bade danske og udenlandske

De korte renter stiger
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Anm.: Figuren viser udviklingen for de 2-arige statsobligationsrenter.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Macrobond Financial.
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af U.S. Department of

Treasury.
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aktier faldt med 68 mia. kr. i 3. kvartal. Det svarer
til et fald pa 7,4%. Saledes endte 3. kvartal rela-
tivt kedeligt med en tilbagegang. | det store bille-
de har den uro, vi har set pa markederne, dog
ikke sat store aftryk i aktieformuerne. For pa
trods af et mere udfordret 3. kvartal, sa er vi ikke
langt fra rekordhgjder for aktieformuerne, og
samlet for hele 2024 er der fgjet hele 75 mia. kr.
til aktieformuerne.

International @konomi

BNP i eurozonen voksede med 0,4% i 3. kvartal i
forhold til 2. kvartal. Det er en positiv overraskel-
se og samtidig den hgjeste vaekst i to ar. Det er
gleedeligt at se en smule fornyet fremgang i 2024,
efter veeksten var totalt usynlig sidste ar. Vi kan
dog ikke lade begejstringen stikke fuldstaendig af,
da vaeksten i et historisk perspektiv ikke er pran-
gende. Samtidig har erhvervstilliden sveert ved at
komme op i omdrejninger, og det vidner om en
fortsat traengt gkonomi. Vi ma forvente, at en
stgrre fremgang endnu lader vente pa sig.

Inflationen i eurozonen stiger til 2,0% i oktober
fra 1,7% i september. Inflationen stiger dermed
mere end ventet. Det er dog vigtigt at papege, at
inflationen pa ingen made er pa alarmerende
niveauer, sa der er fortsat grund til ro. Den over-
ordnede inflation ligger utrolig teet pa malseaet-
ningen pa 2%. Ogsa kerneinflationen har veeret
pa skrump over en lengere periode, om end den
lige nu har sveert ved at smide det sidste.

| Europas st@rste gkonomi er billedet det samme.
Den tyske inflation steg overraskende til 2,0% i
oktober fra 1,6% i september. Det er dog ligele-
des inden for rammen af en stabil udvikling i pri-
serne. Det samlede billede viser, at inflationen er
kommet meget mere under kontrol, end vi sa
gennem 2022 og 2023. Dgren er altsa aben for, at
ECB kan sanke renten endnu en gang pa det nae-
ste rentemgde til december. Det forventer vi, at
de gor.

Malurten i bezegeret er kerneinflationen, som i
Tyskland stiger til 2,9% fra 2,7% i september. Det
er fgrste gang i knap halvandet ar, den stiger.
Selvom det kun er en stigning pa decimalerne, er
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Tilbagegang i aktieformuerne i 3. kvartal
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Nationalbanken.
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det zergerligt. Kerneinflationen bliver nemlig ty-
pisk brugt som rettesnor for det underliggende
inflationspres, og selvom den ikke er kommet
helt under kontrol, har den veeret faldende siden
den toppede pa 5,8% sidste sommer. Indtil nu.

Den tyske erhvervstillid malt ved Ifo-indekset
forbedres en smule. Det samlede indeks stiger til
86,5 i oktober fra 85,4 i september. Stemningen
viser altsa sma tegn pa bedring blandt de tyske
virksomheder, selvom forbedringen kommer fra
et meget svagt udgangspunkt. Den tyske er-
hvervstillid har efterhanden ligget lavt temmelig
leenge, og der lader desveerre ikke til at vaere
noget stort opsving lige rundt om hjgrnet. De
tyske virksomheder kan dog habe pa en hands-
raekning fra Den Europeeiske Centralbank i form
af yderligere rentesaenkninger.

| den kommende uge kan vi blandt andet se frem
til den sidste store jobrapport fra USA inden prae-
sidentvalget pa tirsdag.

Dansk @konomi

Detailsalget steg marginalt med 0,1% i september
i forhold til maneden fgr. Saledes sniger detailsal-
get sig akkurat op pa det hgjeste i 2,5 ar. Det er
alene spaed fremgang med bittesma skridt, men
danskerne er stille og roligt begyndt at handle
mere i detailhandlen. Og detailhandlen har se-
nest skruet maerkbart op for forventningerne til
gget omsaetning over den kommende tid, hvor vi
bevaeger os ind i en periode med Black Friday og
julehandel. Den svagt opadgaende tendens un-
derstgttes af paene Ignstigninger, hgj beskaefti-
gelse og faldende renter, hvilket kan styrke dan-
skernes kgbelyst, isaer nar vi ser frem mod 2025.

Ledigheden steg med 981 personer i september,
nar der tages hgjde for seeson. Det er den hgjeste
stigning i ledigheden i 20 maneder. Selvom dette
historisk set ikke er en betydelig stigning, passer
det ind i den overordnede tendens, hvor ledighe-
den har veeret stigende i mere end to ar. Ar-
bejdsmarkedet har oplevet en opbremsning, og
beskaeftigelsen har senest ogsa vist en lille tilba-
gegang. Pa trods af dette er ledighedsprocenten
stadig under 3%. Til sammenligning var den
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Tysk inflation stiger til 2%
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Destatis.
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Anm: Data er saesonkorrigeret.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Ifo Institute.
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Anm.: Data er korrigeret for priseendringer, sesonudsving og han-
delsdage samt opgjort med tre maneders glidende gennemsnit.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.
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tettere pa 4% i store dele af 2010’erne og fgr
corona. Vi har med andre ord stadig et steerkt
arbejdsmarked.

Bankindlanet faldt med 13 mia. kr. i september i
forhold til maneden fgr. Straekker vi billedet til
det seneste ar, sa er bankindlanet dog steget
med 75 mia. kr., sd vi i dag er tet pad at have
1.200 mia. kr. staende pa bankkontoen. Bankind-
Ianet har med andre ord haft voksevaerk. Selvom
de mange milliarder er ulige fordelt, afspejler det
stadig robustheden hos danskerne. Vi har fortsat
et steerkt arbejdsmarked, folk betaler deres reg-
ninger til tiden, og mange oplever Ignstigninger.

| naeste uge kan vi se frem til nye tal for blandt
andet ledighed og konkurser.

Boligmarkedet

Der er lidt lettelse pa vej til boligejerne. Hushold-
ningerne betalte 5,6 mia. kr. i rente og bidrag pa
deres realkreditlan i september, hvilket indikerer,
at rentebetalingerne nu bevaeger sig sidelaens.
Efter massive stigninger i de foregaende ar, er der
meget der nu tyder pa, at rentebetalingerne pa
realkreditlan har toppet. Nar vi tager et blik ind i
2025, sa er det bestemt ikke utzenkeligt, at pilen
kommer til at pege ned. Med det nuvaerende
renteniveau har mange boligejere med variabel
rente udsigt til, at renten tager et paent skridt ned
til arsskiftet, nar renten fastseettes pa ny. Hvis
renten pa fastforrentede lan ogsa falder, sa kan
en potentiel konverteringsbglge ligge pa lur, om
end det er mere usikkert.

Restanceprocenten lyder pa 0,14% i 2. kvartal.
Det er et lille fald fra 0,15%. Men en restancepro-
cent pa 0,14% betyder, at boligejerne kun mang-
ler at betale 1,4 kr. for hver 1.000 kr. i ydelse pa
realkreditlanet. Boligejerne betaler altsa i langt
de fleste tilfaelde deres realkreditlan til tiden, og
det har selv ikke tiden med hgj inflation og hgjere
renter kunne andre navnevardigt pa. Renterne
pa et realkreditlan med allerkortest rentebinding
steg hastigt fra omkring 0% til 4% pa relativt kort
tid og gjorde sammen med hgjere priser det
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Ledigheden stiger med det hgjeste i 20 maneder

1.000 fuldtidspersoner
170-

160-

150- Bruttoledige

140-

130-

120-

110-

100-

90-

80-

70- ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Anm: Data er saesonkorrigeret.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.

Bankindlanet er vokset med 75 mia. pa et ar
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Nationalbanken.
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vaesentligt dyrere at veere boligejer. Vi ser det
samme billede i andre statistikker om danskerens
betalingsevne, og slar fast med syvtommersgm,
at vi er robuste og solide.

| naeste uge kan vi se frem til nye tal pa boligud-
bud og tvangsauktioner.

Boligejerne er robuste
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Anm.: Boligejernes restancer angiver den del af boligejernes samle-
de ydelse, som ikke er betalt 3,5 maneder efter termin.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Finans Danmark.
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Finansielle markeder uge 44

-1ar ATD
32,0% 15,9%
37,2%  21,9%
26,6% 11,8%
39,0% 21,2%
22,3% 16,8%
16,4% 3,4%
24,4% 7,6%
11,1% 5,5%
19,4%  8,1%
29,0% 15,0%
-1ar ATD
2,6% -2,1%
0,1%  0,1%
-2,6% 2,3%
2,0%  -4,0%
-0,7%  -5,3%
42%  4,3%
1,9% -1,3%
-4,0%  -5,7%
-13r ATD
-0,8 -0,08
0,48 0,41
-0,69 -0,11
-0,38 0,35
-1,08  -0,45
-0,85 -0,06
-1ar ATD
40,6% 35,1%
-14,4% -5,7%
15,2%  10,3%

Anm.: Tabellen er opdateret ved markedsluk onsdag d. 30. oktober. Det
japanske Nikkei-indeks er opdateret til og med torsdag.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Macrobond.
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Nggletalskalender uge 45

Dato Land Nggletal Periode Forventning Forrige periode
Fredag Japan Jibun Bank Japan PMI Mfg Oct F -- 49,00
01-11-2024 Sweden Swedbank/Silf PMI Manufacturing Oct -- 51,30
Norway DNB/NIMA PMI Manufacturing Oct -- 51,80
United Kingdom S&P Global UK Manufacturing PMI Oct F -- --
United States Change in Nonfarm Payrolls Oct 135k 254k
United States S&P Global US Manufacturing PMI Oct F -- --
United States ISM Manufacturing Oct 47,60 47,20
Mandag Spain HCOB Spain Manufacturing PMI Oct - 53,00
04-11-2024 ltaly HCOB Italy Manufacturing PMI Oct -- 48,30
France HCOB France Manufacturing PMI Oct F -- --
Germany HCOB Germany Manufacturing PMI Oct F -- --
Euro Area HCOB Eurozone Manufacturing PMI Oct F -- --
United States Durable Goods Orders Sep F -- --
Tirsdag France Industrial Production MoM Sep - 1.4%
05-11-2024 Spain Unemployment Change Oct -- 3.2k
United Kingdom S&P Global UK Services PMI OctF -- --
United States Trade Balance Sep -- -§70.4b
United States ISM Services Index Oct 52,20 54,90
Onsdag Japan Jibun Bank Japan PMI Services OctF -- 49,30
06-11-2024 Germany Factory Orders MoM Sep -- -5.8%
Spain HCOB Spain Services PMI Oct -- 57,00
Italy HCOB Italy Composite PMI Oct -- 49,70
France HCOB France Services PMI Oct F - -
Germany HCOB Germany Services PMI Oct F -- --
Euro Area HCOB Eurozone Composite PMI Oct F -- --
United Kingdom S&P Global UK Construction PMI Oct -- 57,20
United States MBA Mortgage Applications Nov 1 - -
United States S&P Global US Services PMI Oct F -- --
Torsdag Germany Industrial Production SA MoM Sep -- 2.9%
07-11-2024 Norway Industrial Production MoM Sep -- -1.1%
Sweden CPI YoY Oct P -- 1.6%
Sweden Riksbank Policy Rate Nov 7 -- 3.250%
Norway Deposit Rates Nov 7 - 4.50%
United Kingdom Bank of England Bank Rate Nov 7 -- 5.000%
United States Initial Jobless Claims Nov 2 -- --
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United States Wholesale Inventories MoM Sep F -- --
United States FOMC Rate Decision (Upper Bound) Nov 7 4.75% 5.00%

Fredag Italy Industrial Production MoM Sep -- 0.1%
08-11-2024 ltaly Retail Sales MoM Sep - -0.5%
United States U. of Mich. Sentiment Nov P - -

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