Update pa de finansielle

markeder og makrogkonomien

/L Arbejdernes Landsbank

AL MarkedsNyt udkommer ikke i julen og til
nytdr. Neeste udgivelse er d. 9. januar 2025.

Finansielle markeder

Ugens helt store begivenhed var rentemgdet i den
amerikanske centralbank, Fed, onsdag aften. Fed
leverede den forventede rentesaenkning pa
0,25%-point, sa renten nu lyder pa 4,25%-4,50%.
Det er tredje rentesaenkning i ar, hvor renten sam-
let er saenket med 1,00%-point. Inflationen er i
store traek teemmet, og det giver albueplads til, at
Fed kan ryste endnu en rentesaenkning ud af zer-
met. Og der er udsigt til mere, men det bliver i et
langsommere tempo med rentenedszettelser i
2025. Ogsa centralbankens medlemmer signalerer
faerre rentenedsattelser end tidligere antaget.
Medianforventningen lyder pa to rentenedsaettel-
ser i 2025 mod tidligere fire. Vi forventer i lighed
to rentenedsaettelser fra den amerikanske central-
bank til naeste ar med anerkendelsen af, at 2025
kan blive et tumultarisk ar, seerligt med pavirknin-
gen fra den politiske scene.

Pa det efterfglgende pressemgde italesatte cen-
tralbankchef, Powell, at der var tvivl blandt cen-
tralbankens medlemmer om rentebeslutningen,
og det fik sammen med forventningen om faerre
rentenedseettelser i 2025 de amerikanske stats-
renter til at stige med omkring 0,10%-point. Over
ugen har der generelt vaeret pil op for statsren-
terne i saerligt USA, men ogsa i Tyskland og Dan-
mark. Retter vi blikket mod aktiemarkedet, sa tog
de ogsa imod rentebeslutningen fra Fed med ned-
advendte mundvige, hvor det amerikanske S&P
500 faldt med hele 3%. Dollaren blev ogsa styrket.

Et varmt emne den naeste tid bliver, hvordan den
kommende praesident Trumps gkonomiske politik
kommer til at pavirke gkonomien og inflationen.
Her er der udsigt til, at veekst og inflation kan Igftes
for en periode, og det har sat en bremse i antallet
af forventede rentenedszettelser fra Fed. Intet er
dog vedtaget, som derfor ogsa er sveert at agere
pa fra den amerikanske centralbanks side allerede
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af U.S. Department of
Treasury.
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nu. Men rentesituationen i 2025 vil pa mange ma-
der kunne blive pavirket af det.

Der har ogsa vaeret en raekke rentemgder i Europa
i dag. | Sverige seenkede Riksbanken renten med
forventede 0,25%-point til 2,50%, da der ogsa i
Sverige er kommet bedre styr pa inflationen. |
Norge og England blev renten fastholdt helt som
forventet.

International @konomi

Erhvervstilliden peger pa tilbagegang i europaeisk
erhvervsliv med PMI fortsat under 50. PMI-indek-
set stiger fra 48,3 i november til 49,5 i december,
hvilket er en fortsat let negativ vurdering af de eu-
ropeaeiske virksomheders egen gkonomiske situa-
tion. Virksomhederne i szerligt industrien melder
om udfordringer med svag efterspgrgsel og skee-
rer ned i arbejdsstyrken. Dog lader tilbagegangen
ikke til at vaere sa dyb som frygtet. Politisk usikker-
hed tynger samtidig med nyvalg i utide i Tyskland
og problemer med at finde flertal for naeste ars fi-
nanslov i Frankrig. Og det bidrager til tagede for-
retningsudsigter.

Den tyske gkonomi haenger i den grad i bremsen,
og det smitter af pa erhvervstilliden. Ifo-indekset,
der er baseret pa omkring 9.000 virksomheders
vurdering af forretningssituationen, falder yderli-
gere i december. Det skyldes et overraskende dyk
i forventningerne til fremtiden. Der er da ogsa ud-
fordringer nok at holde @gje med. Foruden rege-
ringskrisen er tysk gkonomi udfordret af svag ef-
terspgrgsel, hastigt faldende industriproduktion,
renter der fortsat ligger til den hgje side og fal-
dende beskzftigelse. Det giver fortsat fortaettede
skyer over Europas stgrste gkonomi.

ECB er dog begyndt at seenke renterne, og vi for-
venter yderligere fem rentenedsaettelser til naeste
ar. Udsigten til yderligere rentesankninger fra ECB
kan derfor betyde lidt mere medvind til tysk er-
hvervsliv pa sigt, og spgrger man de tyske finan-
sielle aktgrer, er der da ogsa grund til lidt hgjere
optimisme. ZEW-indekset, der maler de tyske fi-
nansielle aktgrers vurdering af den gkonomiske
udvikling, steg i december til det hgjeste i fire ma-
neder.
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Macrobond.

Lidt hgjere europaisk erhvervstillid...

PMI indeks
60,0- Total

In ri
575- dust

\
AW Y
o/ Y

45,0-

42,5- ‘ ‘
2022 2023 2024

Anm.: Data er sasonkorrigeret.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af S&P Global Monthly.
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Inflationen i eurozonen steg til 2,2% i november
fra 2,0% i oktober. Det er en nedjustering i forhold
til forste opggrelse, som viste en inflation pa 2,3%.
Der er kommet langt mere styr pa inflationen. Vi
er ikke helt i mal endnu, men den er meget mere
under kontrol.

Dansk @konomi

Vi har skrevet det for i disse spalter, men beskaef-
tigelsen slar rekord igen i oktober, hvor den steg
med 4.833 personer, nar der tages hgjde for sae-
son. Det er samtidig den steerkeste fremgang i be-
skaeftigelsen i et halvt ar, og alene i 2024 er be-
skaeftigelsen steget med knap 29.000 personer.
Det er ganske enkelt imponerende i en tid med hgj
inflation, stigende renter og gkonomisk usikker-
hed. Vitror p3, at der er flere beskeaeftigelsesrekor-
der i sigte. Den staerke beskaeftigelse kan veere
med til at saette et skub i privatforbruget. Forud-
seetningerne er steerke, og vi forventer, at privat-
forbruget kommer til at Igfte dansk gkonomi i
2025.

Ledigheden star samtidig i stampe. Der blev blot
fgjet 200 personer til ledighedskgen i november.
Ser vi lidt bredere pa ledigheden, sa er retningspi-
len opad, men det sker virkelig i et stille tempo. Si-
den arsskiftet er ledigheden blot steget med 1.700
personer, og det er derfor svaert sadan rigtig at
finde de negative briller frem. Arbejdsmarkedet
star grundleeggende hammerstaerkt, og samtidig
ligger antallet af nye stillingsopslag stadig godt til,
og efterspgrgslen efter arbejdskraft er dermed
fortsat ganske fornuftig. Vi forventer et fortsat ro-
bust arbejdsmarked i den kommende tid.

21% af danskerne kan ifglge levevilkarsundersg-
gelsen fra Danmarks Statistik ikke betale en ufor-
udset udgift pa 10.000 kr. Der er ingen tvivl om, at
der er trukket store veksler pa privatgkonomien i
de seneste ar med hgj inflation og hgjere renteud-
gifter, hvilket i seerlig grad har ramt dem med
mindst pa kistebunden. Men trods det, sa har vi
ikke set, at andelen, som ikke kan betale en ufor-
udset udgift, er steget voldsomt. Den hoppede
godt nok et lille stykke op sidste ar, men i 2024 er
andelen faldet igen. Meget ser da ogsa bedre ud i
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Eurostat.
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Anm.: Data er sasonkorrigeret.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.
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Anm.: Data er sasonkorrigeret.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Styrelsen for Arbejds-
marked og Rekruttering (STAR).
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privatskonomien. Renterne er begyndt deres fald
fra tinderne. Inflationen er faldet til ro, og ar-
bejdsmarkedet star staerkt, og der er paen ind-
komstfremgang for mange.

Boligmarkedet

Hus- og lejlighedspriserne steg pa ny i 3. kvartal.
De seneste kvartaler har samlet budt pa en pan
prisstigning. Priserne tog et paent spring isaer i 2.
kvartal, og det bliver nu fulgt yderligere op af en
lidt mindre prisstigning i 3. kvartal. Sammenlignet
med for et ar siden er huspriserne nu mere end 3%
hgjere i dag, mens lejlighedspriserne er steget
knap 4% og sommerhuspriserne med nzesten 5%.
Fundamentet for boligmarkedet er da ogsa bund-
solidt. Renterne har taget en tur ned, mens ar-
bejdsmarkedet praesterer flot med beskeeftigel-
sesrekorder og markante Ignstigninger. Det er no-
get, som boligmarkedet godt kan lide, og det ser vi
helt tydeligt reflekteret i et boligmarked med pris-
stigninger og pan handelsaktivitet.

Og netop bolighandlerne er der kommet mere
gang i. De seneste tre maneder er handlerne gget
med 7% i forhold til de foregaende tre maneder,
nar vi tager hgjde for saeson. Og det betyder sim-
pelthen, at vi allerede nu kan konstatere, at 2024
ender med den hgjeste handelsaktiviteti tre ar. Og
det selvom december hypotetisk skulle byde pa 0
handler, sa har handlerne i 2024 allerede overgaet
sidste ars handler. Vi forventer, at den pzaene han-
delsaktivitet og prisstigningerne fortsaetter pa bo-
ligmarkedet i den kommende tid. Mange ting taler
for, hvor ikke mindst lavere renter ggr boligfinan-
sieringen billigere. Samtidig bliver beskaeftigelsen
ved med at sla imponerende rekorder, og det giver
grobund for et boligmarked i fremgang.

I gennemsnit Igd prisnedslagene i 3. kvartal pa
6,9% for huse og 5,1% for lejligheder, nar vi tager
hgjde for saeson. Prisnedslagene har stabiliseret
sig. | hele 2024 har prisnedslagene befundet sig
omkring 5-7% pa huse og lejligheder, og det var
ogsa heromkring vi |a i tiden op til corona. Set fra
kebernes side betyder det, at der er noget rum til
forhandling i forbindelse med boligkgbet. Med an-
dre ord behgver man ikke ngdvendigvis antage
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.

Nye prisstigninger pa boligmarkedet
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Anm.: Data er sasonkorrigeret.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Finans Danmark.
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Anm.: Data er sa@sonkorrigeret.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Boligsiden.

Side 4 af 9



den udbudte pris som veerende den endelige pris.
Og omvendt er det et udtryk for szlgerne om, at
man ma straekke sig lidt pa prisen i handlen. Nar
det er sagt, sa er det heller ikke tordnende hgje
prisnedslag. Og det skyldes, at der er god geenge
pa boligmarkedet.

| november blev der afgivet 14.188 lanetilbud fra
realkreditinstitutterne til boligejere og virksomhe-
der. Det er 24% lavere end i oktober. Det er langt-
fra unormalt, at lanetilbuddene falder til ro i no-
vember, ovenpa en oktober maned, som bgd pa
opsigelsesfrist pa fastforrentede |an. Vi har dog set
i december, at renten pa de fastforrentede l1an har
taget endnu et skridt ned med tilkomsten af 3,5%-
lanet med afdragsfrihed. Det kan vaere med til at
sende antallet af lanetilbud op pa ny i december
og januar, hvis rentefaldet holder ved eller bliver
forsteerket. Vi ser derfor potentiale for, at rente-
faldene kan saette gang i en konverteringsbglge
blandt boligejere med en hgjere rente pa lanet pa
enten 5% eller 6%.

Det er kommet langt mere ro pa byggeomkostnin-
gerne, der i tredje kvartal ligger 1,8% hgjere end
for et ar siden. Selvom det er noget neer rekord-
dyrt at bygge bolig, sa stiger omkostningerne nu
igen i et mere adstadigt tempo. | 2022 naede byg-
geomkostningerne op pa en arlig stigningstakt pa
11,3%. Her var det szerligt stigninger i materiale-
priserne, som drev byggeomkostningerne i vejret,
mens |Ignomkostningerne kun bidrog i mindre
grad. | dag er det sa omvendt Ipnomkostningerne
der har fgrertrgjen pa, mens materialepriserne
star teet pa stille.
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Prisnedslag pa boliger ligger stabilt
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Anm.: Data er sasonkorrigeret.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Finans Danmark.
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Finans Danmark.
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Finansielle markeder uge 51

Aktier
Niveau -luge -1md. -1ar
MSCI world 2.299 -3,4% -0,7% 18,1%
S&P500 5.872 -3,5% -0,8% 25,0%
Dow Jones 42.327 -4,1% -2,2% 14,1%
Nasdaqg 21.209 -2,5% 2,5% 28,1%
Nikkei 38.814 -2,6% 1,2% 17,1%
C25 1.821 -2,0% 0,7% 1,8%
S30 2.538 -2,0% 1,8% 6,1%
FTSE 8.199 -1,2% 1,2% 6,3%
STOXX50 4.957 0,0% 4,3% 9,3%
DAX 20.243 -0,8% 6,2% 21,0%
Valuta
Niveau -luge -1md. -1ar
EUR/USD 1,050 -0,1% -0,8% -4,1%
EUR/DKK 7,461 0,0% 0,0% 0,1%
USD/DKK 7,108 0,1% 0,8% 4,3%
SEK/DKK 0,649 0,3% 0,8% -3,1%
NOK/DKK 0,634 -0,4% -0,8% -4,0%
GBP/DKK 9,041 0,0% 1,4% 4,9%
CHF/DKK 7,952 -1,0% -0,5% 0,9%
JPY/DKK 0,046 -0,7% 0,8% -2,7%
Renter
Niveau -luge -1md. -1ar
us 2y 4,35 0,20 0,08 0,01
us 10Y 4,50 0,24 0,11 0,64
Tysk 2Y 2,03 0,08 -0,09 -0,43
Tysk 10Y 2,24 0,12 -0,09 0,27
Dansk 2Y 1,71 0,10 -0,09 -0,79
Dansk 10Y 1,97 0,14 -0,07 -0,23
Ravarer
Niveau -luge -1md. -1lar
Guld 2.586 -4,9% -1,8% 27,3%
Olie (Brent) 73 -0,9% -0,1% -7,8%
Metaller 3.971 -2,0% -1,3% 6,9%

ATD
16,2%
23,1%
12,3%
26,1%
16,0%
0,0%
5,9%
6,0%
9,6%
20,8%

ATD
-5,0%
0,1%
5,4%
-3,3%
-4,3%
5,4%
-1,2%
-3,1%

ATD
0,12
0,62
-0,35
0,22
-0,71
-0,28

ATD
25,4%
-5,3%
5,6%

Anm.: Tabellen er opdateret ved markedsluk onsdag d. 18. december.

Det japanske Nikkei-indeks er opdateret til og med torsdag.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Macrobond.
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Noggletalskalender uge 52, 1 og 2

Dato Land Nggletal Periode Forventning Forrige periode
Fredag Japan Natl CPI YoY Nov -- 2.3%
20-12-2024 Denmark Consumer Confidence Indicator Dec -- -9,30
Sweden Retail Sales MoM Nov - 0.4%
Norway Unemployment Rate Dec -- 2.0%
Sweden PPl MoM Nov - 0.5%
Sweden PPl YoY Nov -- -1.3%
United Kingdom Retail Sales Inc Auto Fuel MoM Nov -- -0.7%
Denmark Retail Sales MoM Nov -- 0.3%
Sweden Economic Tendency Survey Dec -- 97,20
Italy Consumer Confidence Index Dec -- 96,60
Italy Manufacturing Confidence Dec -- 86,50
Italy Economic Sentiment Dec -- 93,10
United States Personal Income Nov -- 0.6%
United States U. of Mich. Sentiment DecF - -
Mandag Denmark GDP SA QoQ 3QF -- 1.2%
23-12-2024 United Kingdom GDP QoQ 3QF - 0.1%
Spain GDP QoQ 3QF - 0.8%
United States Conf. Board Consumer Confidence Dec -- 111,70
Tirsdag United States Durable Goods Orders Nov P -- --
24-12-2024 United States New Home Sales Nov - 610k
United States Richmond Fed Manufact. Index Dec - -14,00
Juledag United States MBA Mortgage Applications Dec 20 -- --
2.juledag  United States Initial Jobless Claims Dec 21 -- --
Fredag Japan Jobless Rate Nov -- 2.5%
27-12-2024 Japan Tokyo CPI YoY Dec -- 2.6%
Japan Industrial Production MoM Nov P -- --
Japan Retail Sales YoY Nov -- 1.6%
United States Wholesale Inventories MoM Nov P - -
Mandag Japan Jibun Bank Japan PMI Mfg Dec F -- --
30-12-2024 Spain CPI EU Harmonised YoY Dec P -- --
United States MNI Chicago PMI Dec -- 40,20
United States Pending Home Sales MoM Nov -- 2.0%
United Kingdom Nationwide House PX MoM Dec -- 1.2%
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Nytarsdag
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Torsdag Germany
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United States

Fredag Denmark
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Industrial Production MoM
Initial Jobless Claims

CPl YoY

CPl YoY

Industrial Production YoY
Change in Nonfarm Payrolls
U. of Mich. Sentiment

4! Arbejdernes Landsbank

Nov
Nov
Jan 4

Dec
Dec
Nov
Dec
Jan 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: BF@al-bank.dk. Studentermedhjzelper Amanda Grgnlund, mail: AMGR@al-bank.dk. Studentermedhjzelper 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 tilgaengeligt materiale. Banken har omhyggeligt sggt at sikre sig, at materialet er korrekt og retvisende.
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medarbejdere i banken kan have positioner i eller foretage kgb eller salg mv. af de veerdipapirer, som er omtalt.

Side 9 af 9



mailto:JJB@al-bank.dk
mailto:BF@al-bank.dk
mailto:AMGR@al-bank.dk
mailto:CESJ@al-bank.dk

