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FINANSUGEN

24. januar 2020, uge 4

Kina i fokus

Redaktion

International gkonomi | sidste uge kom tal fra Kina, der viste, at vaeksten er forblevet hgj pa trods af

Chefanalytiker Bjarne Kogut handelsstriden med USA (se mere pa side 2).

W Ogsa i denne uge har Kina vaeret i fokus, men pa den kedelige baggrund, at syg-
domsudbrud har skabt frygt for, at noget veerre kan vaere pa vej. Usikkerheden

Dansk gkonomi sendte finansmarkedet tilbage i det forsigtige hjgrne.

Chefgkonom

Jeppe Juul Borre .

Jeppe.Borre@al-bank.dk Naeste uge: Usaedvanlig teet besat nggletalskalender

26812275 Hver eneste dag i naeste uge byder pa nggletal med potentiel stor betydning for

' inansmarkederne, hvilket er usadvanligt. Fra eurozonen kommer tal for ar-

Privatgkonom fi ked hvilket dvanligt. F k tal f

Brian Friis Helmer bejdslgsheden (tirsdag). Det manedlige gkonomibarometer kommer torsdag, og

bf@al-bank.dk fredag udsendes tidlige estimater for BNP-vaeksten i 4. kvartal og for inflationen

2910 6995 i januar.

@Pkonom Hertil kommer vigtige tal fra Tyskland i form af IFO-erhvervsbarometret (man-

A”derSICh”SI;fiaI’(‘ Overvad dag) og arbejdslgshed (tirsdag).

- . . . o . . . .

—@—32‘;3 Zoct;;n d Sluttelig bliver det pa fredag ved midnatstid, at Storbritannien formelt forlader
EU og traeder ind i overgangsfasen, der varer frem til nytar, hvor en handelsafta-
le skal vaere forhandlet pa plads.

UGENS FINANSMARKED

Aktier 7 dagoe Niveau | USA afholder centralbanken (Fed) rentemgde p& torsdag. Vi forventer ikke, at
iﬁ‘lfksglo * 8’2; 22:;3 der sker nogen andringer med pengepolitikken, hvorfor fokus vil rette sig mod

Y, o . . . . .
€25 (DK) +1,3% 1.289 eventuelle signaler om kommende renteaendringer. Vi forventer, at Fed vil vaere
S30 -0,9% 1.795 "pa hold” det naeste ars tid, mens andre markedsdeltagere forventer rente-
FTSE -1,3% 7.508 saenkning i ar.

0,
EDAX <0 '(1)'3;’ 12'323 Fra den amerikanske gkonomi kommer vigtige tal for industriens ordreindgang
uro -1, . . o . .
BRIC 2 3;; 342 (tirsdag), mens der pa torsdag udsendes det fgrste estimat for BNP-vaeksten i 4.
VIX T s Ay TS 13 kvartal. Fredag kommer andre vigtige tal i form af Isnomkostningsindekset for
4. kvartal og for inflationen i december, malt med PCE-pristallet.

Valuta 7 dage Niveau

_ 0,
Eﬂg;gig 8’?);’ %’1333 Fra Danmark kommer der tal for detailomsaetning og ledighed samt konjunktur-

- Y,U7% ’ .
USD/DKK +0,8% 6,7638 barometer for det danske erhvervsliv.
SEK/DKK +0,3% 0,7093
NOK/DKK -0,5% 0,7520
GBP/DKK +1,1% 8,8755 Renten pa 10-arige statsobligationer
CHF/DKK +0,2% 6,9720 % %
JPY/DKK +1,3% 6,1747 | a

) - <<<< USA (va) 2017

Renter 7 dage Niveau 1875 - Tyskland >>>> (ha) - ™
us 2y -0,04 1,52% ’ _ --0,20
us 10y -0,06 1,75% 1,825 - 2023
Tysk 10Y -0,07 -0,29% - -
Dansk 10Y -0,06 -0,29% 1,775 . --0,26
Révarer 7 dage Niveau 1,725 , --0,29
Guld +0,5% 1.560 januar
Olie (WTI) - 4,0% 56
Metaller -3,5% 2.792 2020
Opdateret per: 24. januar Kilde: Macrobond.

Side 1 af 10


mailto:bjk@al-bank.dk
mailto:Jeppe.Borre@al-bank.dk
mailto:bf@al-bank.dk
mailto:aco@al-bank.dk

6% hpjere BNP end i
fjor

Tilsigtet deempning af
vaeksttempoet

St@rre input til ver-
densgkonomien i dag
end for 10 ar siden

4! Arbejdernes Landsbank

Indhold

Kina er pa vej til at blive verdens st@rste @konoMi ......cccceeeceercceeneciercreeecee e 2
Inflation stiger i CENtraleUIrOPA ....uviiieeii ittt e e e e e s e cvreeeee e s e s nnes 4
DaNSK BKONOMI ..uiiiiiciiieiiciieesicitee st e s seite e s setre e s setee e s serbee e s seabeaessensaeesennsneesenssenesannrens 5
Oversigt over Arbejdernes Landsbanks forventninger.....ccccveevicvevensivenenicvveesscnenenn 9

Kina er pa vej til at blive verdens stgrste gkonomi

| sidste uge udsendte Kina BNP-tal for 4. kvartal, som fortalte, at vaeksttempoet fort-
sat er hgjt pa trods af handelsstriden med USA. Frygten pa finansmarkedet har ellers
vaeret, at handelsstriden kunne risikere at ramme den kinesiske gkonomi negativt.
Det er imidlertid ikke sket, bl.a. fordi kineserne har stgttet gkonomien ved at ggre
det muligt for de kinesiske banker at lane endnu flere penge ud.

Konkret var Kinas BNP 6,0 pct. hgjere i 4. kvartal 2019 end aret fgr, og det er samme
arsvaekstrate som i tredje kvartal. Set i fugleperspektivet er vaeksttempoet dalet fra
to-cifrede vaekstrater for 10 ar siden, hvilket er fuldt i overensstemmelse med kom-
munistpartiets vaekstmalsaetninger. Desuden er det naturligt, at veeksttempoet afta-
ger i takt med, at en gkonomi bliver stadig mere moden.

Kina: BNP-vaekstrate (faste priser)
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Kilde: Macrobond.

Samtidig er Kinas vaekstbidrag til den globale gkonomi i dag betydeligt stgrre end for
10 ar siden, jeevnfgr det lille regneeksempel:

Kinas BNP, vaekstrate, bidrag til verdensgkonomien,

Mia. USD pct. Mia. USD
2010 6.066 10,6 643
2019 14.140 6,0 848

I marts besluttes veekstmalet for 2020
Malsaetningen for BNP-vaeksten besluttes pa arsmgdet i Folkekongressen, som i befg-
jelser kan sammenlignes med det danske Folketing. Arsmgdet starter 5. marts og va-
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Malet for dette ars
BNP-veekst besluttes pa
Folkekongressen i
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rer normalt to uger. Vakstmalsaetningen for 2019 var intervallet 6,0 - 6,5 pct. og for-
ventningen er, at vaekstmalet for 2020 trimmes lidt ned i forhold til 2019.

Ses lidt leengere ud i horisonten er der to vigtige milepale at fejre i Kina. | juli 2021
kan Kommunistpartiet fejre dets 100-ars fgdselsdag, og i 2024 er det 75 ar siden, at
Folkerepublikken Kina blev grundlagt. Mange iagttagere mener, at det er et overord-
net mal for landets ledelse, at gkonomien fortsat er en succes pa disse to maerkeda-

ge.

Kina kan blive verdens stgrste gkonomi omkring 2030

For 30 ar siden var USA’s BNP 15 gange stgrre end Kinas. | dag er USA’s BNP blot en
halv gang stgrre, og laver man en simpel fremskrivning med de nuvzarende vaekstra-
ter i de to gkonomier, sa vil Kinas BNP overhale USA omkring 2030 og dermed blive
verdens stgrste gkonomi.

Om fa ar vil Kina vaere verdens storste skonomi

- USA
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Kilde: Macrobond og IMF.

Kina bliver dog udelukkende verdens stgrste gkonomi pa grund af landets enorme
befolkning. | dag er USA’s BNP pr. indbygger mere end 6 gange sa stort som det til-
svarende tal i Kina, og selv om Kinas samlede BNP overhaler det amerikanske om fa
ar, sa vil BNP pr. indbygger fortsat ligge langt lavere.

Relateret til europaeiske forhold svarer det kinesiske BNP pr. indbygger omtrent til
EU’s fattigste land, Bulgarien.

Der er dog mange sten pa vejen

Afslutningsvist kan der naturligvis veere mange holdninger til, hvor hurtigt Kinas gko-
nomi vokser sig stgrre end den amerikanske. | regneeksemplet er der taget udgangs-
punkt i konstante vaekstrater, hvilket formentlig ikke kommer til at ske, jeevnfer de
kinesiske myndigheders gradvise neddrosling af veeksttempoet.

Desuden lurer en potentiel geeldskrise et sted ude i horisonten. De kinesiske myndig-
heder har som nzevnt brugt ekspansiv kreditpolitik til at stgtte veeksten, hvilket har
fert til kraftigt stigende geeld i den private sektor. Ifglge South China Morning Post
(17/7 2019) er den samlede offentlige og private gaeld steget til over 300 pct. af Kinas
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Tjekkiet og Ungarn er
stukket af fra inflatio-

nen i eurozonen

Skyldes bl.a. meget lav
arbejdslgshed og tilta-
gende Ignstigningstakt
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BNP. Det land i Europa, der kommer naermest dette tal, er Greekenland med en sam-
let gaeld pa 290 pct. af BNP, hvoraf st@grstedelen dog er statsgeeld.

Inflation stiger i Centraleuropa

En ny udvikling i europaeisk gkonomi er, at inflationen i de centraleuropaiske lande
er begyndt at stige maerkbart. | figuren nedenfor er inflationen i Centraleuropa (her
malt som det BNP-vaegtede gennemsnit af inflationen i Polen, Ungarn og Tjekkiet)
vist, sammenholdt med inflationen i eurozonen.

Inflationen er taget maerkbart til i Centraleuropa

3,5 - Centraleuropa
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Kilde: Macrobond.

De foregaende ar har inflationen vaeret nogenlunde ens, men i 2019 er kurverne be-
gyndt at glide fra hinanden.

Baggrunden for den stigende inflation i Centraleuropa skal sgges i den gkonomiske

succes, landene har haft. Det har fgrt til meget lav arbejdslgshed, som nu begynder
at presse Ipnstigningstakten op, jeevnfgr grafen nedenfor:

Tiltagende lgnstigningstakt i Centraleuropa

Centraleuropa

Eurozonen

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Kilde: Macrobond.

Tjekkiet har EU’s laveste arbejdslgshed pa 2,2%, mens Polens pa 3,2% er EU’s tredje
laveste, og Ungarn med 3,5% har den 4. laveste ledighed.
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Kan stimulere investe-
ringerne i robotter

Har haft betydning for
deres aktiemarkeder

Intet aktuelt gnske om
at blive euro-lande
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Betyder det noget?

Det korte svar er ”ja”, fordi landene taber konkurrenceevne, ligesom det bliver dyre-
re for vesteuropeeiske virksomheder at fa produceret billige komponenter i Central-
europa. Risikoen er, at de vesteuropaeiske virksomheder pa et tidspunkt flytter pro-
duktionen videre til et nyt lavomkostnings-omrade. Men samtidig er der anekdotiske
beretninger om, at de centraleuropaeiske virksomheder er begyndt at gge investerin-
gerne i robotter og automatisering for at imgdega manglen pa arbejdskraft.

For finansmarkedet har de stigende Ignninger formentlig vaeret medvirkende til, at
aktier fra de tre store lande i Centraleuropa har underpraesteret i forhold til europaei-
ske aktier generelt.

Centraleuropaiske aktier har underprasteret

Europaiske aktier generelt

WALy jekkiet
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Kilde: Macrobond.

Derimod er der ingen tegn pa, at landenes obligationsrentespaend til Tyskland er be-
gyndt at stige.

Den hgje inflation konflikter med EU’s konvergenskrav

Den hgje inflation i Centraleuropa konflikter med EU’s "konvergenskrav”, der bl.a. si-
ger, at inflationen i et land ikke ma ligge mere end 1,5 procentpoint over inflationen i
de 3 lande med den laveste inflation. Konvergenskravene er udarbejdet for at sikre
en nogenlunde ensartet gkonomisk udvikling i de lande, der er med — eller skal med -
i eurosamarbejdet. Alle de central- og @gsteuropaeiske lande er forpligtet til at traede
ind i eurosamarbejdet pa et tidspunkt.

Konvergenskravet med hensyn til inflation er ikke opfyldt i gjeblikket, da den vaegte-
de inflation i de centraleuropaiske lande, ligger naesten 2 procentpoint over inflatio-
nen i eurozonen. Men det er ikke noget aktuelt problem, fordi ingen af de tre lande
har gnske om at blive medlem af eurosamarbejdet i gjeblikket.

Dansk gkonomi

Ugen kort fortalt

Uzendret beskaeftigelse, men stigende humegr i de danske husholdninger, er hoved-
overskrifterne i denne stille uge. Grundlaeggende gar forbrugerne ind i aret med me-
re tro pa fremtiden, hvilket vil vaere godt for privatforbruget det kommende ar, sa-
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Lan for naesten 1.000
milliarder kroner

Livrem og seler er
kommet pa mode

Privatforbruget er den
staerkeste motor for
dansk gkonomi
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fremt humgret ikke forveerres. Vi forventer, at forbrugernes humer vil stige og un-
derstgtte privatforbrugsveeksten.

Historisk stor laneinteresse — der blev i 2019 optaget lan for “taet pa” 1 billion kr.
Offentliggjorte tal fra Finans Danmark viser, at realkreditinstitutterne udbetalte |an
for 909 mia. kr. i 2019. Det er et historisk stort belgb, hvor 2005 indtil nu har haft den
stgrste laneudbetaling med knap 750 mia. kr. Til boligejere alene blev der udbetalt
556 mia. kr., hvilket heller aldrig er set hgjere. Ogsa her er det 2005, som ma vige fra
rekordpladsen til fordel for 2019.

Danskernes lanoptagelse brgd gennem lydmuren i 2019. Det er lidt svimlende at
taenke p3a, at der samlet set er udbetalt 1an for noget der leder tankerne hen pa 1 bil-
lion kroner. Inden vi dejser helt om, skal vi dog huske p3, at sidste ar var praeget af hi-
storisk store konverteringsbglger, hvor der ogsa blev indfriet 1an for et historisk stort
belgb. Sa ser vi pa den faktiske stigning i danskernes realkreditlan, er det vel at maer-
ke den st@rste udlansstigning i det forgangne arti, men den er ikke historisk stor og
overgas af flere ar i midten af 00’erne. Man skal ikke negligere det massive lanebelgb
sidste ar, men det tager lidt af brodden. Udlanet steg i bund og grund relativt mode-
rat med knap 4%.

Allerede i foraret skyllede en konverteringsbglge ind over landet med indfriede Ian
for omkring 100 mia. kr., hvor der hgj grad blev s@gt over mod 1,5%-lanet. Efterfgl-
gende faldt renten pa ny til aktuelle 1%, og i en periode til 0,5%, som affgdte de hi-
storisk store konverteringsbglger i sommer og i efteraret, hvor der blev indfriet Ian
for 185 mia. kr.

Den stigende udlansvaekst er i altovervejende grad drevet af |an med livrem og seler.
Blandt boligejere star de fastforrentede Ian for mere end den samlede stigning og
tryner 13n med variabel rente. De fastforrentede lan star i dag for knap 47% af bolig-
ejernes lan mod godt 42% for et ar siden, mens de variabelt forrentede 1an omvendt
er skrumpet ind til 53% fra 58%. Det bidrager til stgrre robusthed pa boligmarkedet
og den generelle finansielle stabilitet. Samtidig falder omfanget af afdragsfrie Ian,
som i dag star for knap 44% mod 46% for et ar siden.

Vitaminindsprgjtning til privatforbruget

Vi er pa vej ind i et ar, hvor privatforbruget kommer til at vaere den nye vaekstmotor i
dansk gkonomi. Det skyldes en stadig stigende og rekordhgj beskaeftigelse, paen
fremgang i reallpnnen, og sa sidste ars massive rentefald kombineret med fremgang
pa boligmarkedet.

Sidstnaevnte pavirker privatforbruget via flere kanaler. Fgrst og fremmest giver rente-
faldet klaekkelige rentebesparelser og dermed flere penge mellem handerne til bo-
ligejerne. Hertil er boligpriserne generelt steget over en laengere arraekke, og nogle
boligejere benytter sig af omlaegningssituationen til at optage yderligere Ian. Samlet
set vil kombinationen af lavere udgifter til boliglanet og artiets hgjeste udlansvaekst
fungere som en vitaminindsprgjtning til et privatforbrug, som i forvejen star med go-
de rammevilkar.
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Aldrig har sa mange
veereti job

Vi forventer yderligere
jobvaekst i ar

Forbrugerne blev mere
optimistiske
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Nar det er sagt, er vi generelt blevet mere forsigtige med et historisk set lavt forbrug i
forhold til vores indkomst. Pilen peger igen op for bade forbrugskvote savel som
geeldskvote, men der er pa ingen made frygt for, at vi er pa vej ud i nogen forbrugs-
eller lanefest. Det er vi kort og godt blevet for forsigtige til.

Stort set uandret beskaftigelse

Danmarks Statistik har offentliggjort tal for Isgnmodtagerbeskzftigelsen, som viser, at
der i november var et stort set usendret antal Isnmodtagere i beskaftigelse. | no-
vember faldt beskaeftigelsen med 226 personer, som er i den helt marginale ende, og
det er oven pa fem maneder, hvor beskaeftigelsen er gaet frem med knap 12.000. Der
er nu tale om, at 2.795.748 Ipnmodtagere er i beskaeftigelse i Danmark.

Alene i 2019 er der i arets fgrste 11 maneder kommet 28.195 flere i arbejde. Vi har i
en leengere periode forventet en stigning pa 30.000 for aret som helhed, og den be-
skeeftigelsesforventning ser ud til at kunne holde fint stik, nar decembertallet lander
om en maned.

For anden gang i 2019 praesterer beskaftigelsen at falde, men det er i den helt mar-
ginale ende. Det meget lille fald i beskaeftigelsen i november tillegger vi ikke stor
vaerdi. Helt generelt har der i Danmark aldrig veeret sa mange, som kan traekke i ar-
bejdstpjet hver morgen, som er tilfeeldet i gjeblikket. Det stor dog alligevel klart, at
fremgangen ikke er lige sa kraftig som tidligere. Det er ikke overraskende med sa et
langt et opsving.

| 2017 og 2018 Igd beskaeftigelsesstigningen pa omkring 45.000, og den lavere job-
fremgang i dag er helt naturlig i takt med, at der bliver feerre ledige haender. Beskaef-
tigelsesstigningen understgttes midlertidig af en gget arbejdsstyrke som fglge af re-
former, der haever efterlgns- og pensionsalderen samt tilgang af udenlandsk arbejds-
kraft. Hertil star deltidsbeskeeftigede for en paen del af beskeaeftigelsesstigningen de
senere ar.

Efterspgrgslen efter arbejdskraft er bundsolid, og vi forventer at yderligere 20.000
kommer i arbejde i ar. Sidste ar blev der ifglge Jobindsats samlet sldaet mere end
260.000 ledige stillinger op, og den hgje efterspgrgsel efter arbejdskraft er varet aret
ud. Der er med andre ord lagt i kakkelovnen til et nyt ar med beskaeftigelsesrekorder
i sigte, om end det bliver med en mindre afstand, end vi har vaeret vant til i de fore-
gaende ar. Det gar i bund og grund godt i dansk gkonomi, og samtidig understgttes
beskaeftigelsesfremgangen af en gget arbejdsstyrke.

Danskerne starter aret med bedre humgr

Forbrugertilliden var i januar 4,5 mod 2,5 i december, og stiger derved en smule.
Forbrugertilliden befinder sig stadig pa et lavt niveau, men ligger dog hgjere end for-
brugertillidens gennemsnit fra sidste ar pa 3,9.

Alle indikatorer traekker op i forbrugernes humgr. Danskerne vurderer generelt, at
dansk gkonomi bade har klaret sig godt over det sidste ar, men ogsa at udsigterne er
mere positive, end i de var i december. Det vidner om, at mere positive takter fra
handelskrig og Brexit har vaeret med til at Igfte danskernes tro pa dansk vaekst. Der-
for er andelen, der tror, at ledigheden vil stige, ogsa drastisk reduceret.
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Medvind pa mange
fronter for tiden
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Ser familien pa sin egen gkonomi vurderes denne som bedre end sidste ar familiens
og dansk gkonomi som have vaeret forbedret over det sidste ar — og man tror ogsa at
familiens situation er forbedret om et ar. Danskerne vurderer det ogsa mere fordel-
agtigt at anskaffe sig stgrre forbrugsgoder her i december, end de gjorde i december.

Danskernes gkonomi er bund solid

Samlet set er forbrugertilliden stadig taet pa sidste ars lave niveau, der gennemsnit-
ligt var pa 3,9. Man kan studse lidt over det lave niveau, for faktisk er der ikke grund
til bekymring hos danskerne. Situationen er nemlig ganske lys for de danske hushold-
ninger. Aldrig har s& mange i Danmark veeret i beskaeftigelse som i dag, og alene i
arets fgrste 11 maneder er beskaeftigelsen vokset med 28.000 personer. Samtidig op-
lever danskerne at have flere penge mellem handerne, da priserne pa det, vi til dag-
ligt k@ber, kun snegler sig langsomt op. Og det tror vi vil fortsaette en god tid endnu.

Dertil har arets markante rentefald givet mange boligejere flere tusinde kroner at gg-
re godt med, ved enten aktivt at konvertere deres lan, eller helt automatisk faet ren-
tetilpasset lanet til en lavere rente. Den privatgkonomiske medvind skaber i den grad
fundamentet for et lgft i forbrugernes humer, og vi tror ogsa, at humgret vil stige de
kommende maneder.

Global uro presser humgret

En del af forklaringen pa det lave niveau skyldes naturligvis den globale uro. P3 trods
af en lettelse i de politiske tager, sa har det store fokus pa handelskrig, Brexit og frygt
for gkonomiens fremtid alligevel sat sine spor. De globale risici har stadig potentialet
til at stikke en kaep i hjulet pa dansk gkonomi.

Vores forventning er dog, at privatforbruget vil drive veeksten i dansk gkonomi den
kommende tid. Husholdningernes gkonomi er bundsolid, hvor viljen til at spare op
har betydet, at vi i dette opsving ikke har vaeret vidne til et overdrevent forbrug eller
lantagning. Og helt generelt er der ikke bygget nogle vaesentlige ubalancer op i dansk
gkonomi.

Det er vores klare opfattelse, at forbrugerne vil gge forbruget, som der ogsa er plads
til, men at der omvendt heller ikke vil vaere tale om en decideret forbrugsfest. Dan-
skerne vil fortsat have fokus pa opsparing og derved fastholde husholdningernes ro-
buste situation.

Naeste uges danske nggletal

Udgiver Udgivelse Periode Dato

Danmarks Statistik Detailsalg December 2019 | 27-01-2020
Danmarks Nationalbank | Bank og realkreditbalancer | December 2019 | 28-01-2020
Danmarks Statistik Ledighed December 2019 | 30-01-2020
Danmarks Statistik Konjunkturbarometer Januar 2020 30-01-2020
Finans Danmark Restancer 3. kvartal 31-01-2020
Danmarks Statistik Ejendomssalg November 2019 | 31-01-2020
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Oversigt over Arbejdernes Landsbanks forventninger
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2019 forv. 2020 forv. 2021 forv.
USA BNP-vaekst 2,3 1,5-2,0 1,5-2,0
aktuel Om 3 mdr. Om 12 mdr.
Pengepolitisk rente 1,50-1,75 1,50-1,75 1,50-1,75
10-arig statsrente 1,75 1,75-2,00 1,95-2,20
2019 forv. 2020 forv. 2021 forv.
Eurozonen BNP-veekst 1,2 1,0 1,0-1,5
aktuel Om 3 mdr. Om 12 mdr.
ECB’s udlansrente (refi) 0,00 0,00 0,00
ECB’s indlansrente (refi) -0,50 -0,50 -0,50
10-arig statsrente (tysk) -0,29 -0,30--0,10 -0,20- 0,00
2019 forv. 2020 forv. 2021 forv.
Danmark BNP-vaekst 2,0 1,4 1,3
Inflation 0,8 1,3 1,3
aktuel Om 3 mdr. Om 12 mdr.
Nbk’s indlansrente -0,75 -0,75 -0,75
10-arig statsrente -0,28 -0,30--0,10 -0,20-0,00
30-arig realkreditrt. 1%* | 1,061 1,05-1,25 1,15-1,40
6 mdr’s Cita -0,58 -0,65 - -0,55 -0,50 - -0,40
F3 (jan. 2023)* -0,342 -0,40--0,30 -0,15 - -0,05
F5 (jan. 2025)* -0,169 -0,20--0,10 -0,10- 0,00
aktuel Om 3 mdr. Om 12 mdr.
Valuta USD pr. EUR 1,1050 1,10-1,15 1,11-1,16
DKK pr. 100 EUR 747,27 746,0-747,0 745,0-746,0
DKK pr. 100 USD 676,28 660-690 645-670
DKK pr. 100 SEK 70,91 70,00-72,00 72,00-74,00
DKK pr. 100 NOK 75,21 74,00-76,00 78,00-79,75

* Der er ikke taget hgjde for kursskeering og bidrag. Renteprognosen er ikke nogen
garanti for, hvordan renten udvikler sig i fremtiden og sendrer ikke pa, at banken ge-
nerelt anbefaler kurssikring af realkreditlan ved kgb/salg af bolig og ved omlaeg-

ning/tillegslan.
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4! Arbejdernes Landsbank

Noggletal og begivenheder i perioden 27.01.20 til 31.01.20

ggorelsestidspunkt

Forvente

M andag
27-01-2020

Tirsdag
28-01-2020

Onsdag
29-01-2020

Torsdag
30-01-2020

Fredag
31012020

DKK
DEU
DEU
DEU
uUsD
usD

UK
CHF
CHF
ITA
usD
usD
uUsD
uUsD
usD

DEU
FRA
SPA
EUR
EUR
ITA
ITA
ITA
ITA
usD
uUsD
uUsb

DKK
DKK
DEU
ITA
EUR
EUR
EUR
ITA
UK
DEU
usD
usD
B elgien|

JPY
UK
Kina
Kina
FRA
FRA
FRA
FRA
SPA
SPA
SPA
ITA
EUR
EUR
usD
uUsD
usD
uUsD
uUsD
usD
usD
IRL

detailomsaetning (08.00)

importpriser (08.00)

detailomsaetning (08.00)

IFO-indikator (10.00)

new home sales (16.00)

auktion, 2- og 5-arige statsobligationer

Natio nwide huspriser (08.00)

eksport (08.00)

import (08.00)

seelger statsobligatio ner (11.00)

durable goods orders (i alt / ex. tp 14.30)
huspriser (Case/Shiller, 15.00)

Forbrugertillid Conf. Board (16.00)

CBO's Budget and Economic Outlook (16.00)
auktion, 7 arige statsobligatio ner

GfK forbrugertillid (08.00)
Forbrugertillid (08.45)
detailomsaetning (09.00)
pengemeaengdetal (M 3, 10.00)
bankernes udlan (erhverv / private,10.00)
forbrugertillid (11.00)
ISAE-erhvervsbarometret (1100)
seelger skatkammerbeviser (1100)
P P1(11.00)

Handelsbalance (kun varer, 14.30)
pending home sales (16.00)
pengepo litisk made (20.00)

Arbejdslgshed, brutto (8.00)
Arbejdslgshed, netto (8.00)
arbejdslgshed 10.00)

arbejdslgshed (10.00)

economic sentiment indicator (11:00)
business and consumer survey (11.00)
arbejdslzshed (11.00)

seelger statsobligationer (11.00)
pengepolitisk made (13.00)

forelgbig inflation (14.00)

B NP -tal (forelgbige, 14.30)

jobless claims (14.30)

BNP -tal (15.00)

industriproduktion (00.50)
GfK-forbrugertillid (0101

P M I-industri (02:00)

P M I-service (02:00)

B NP -tal (forelgbige, 07.30)

P P1(08.45)

Privatforbrug (08.45)

inflation (08.45)

inflation (09.00)

B NP -tal (09.00)
betalingsbalance (11.00)

B NP -tal (10.00)

B NP -tal (flash estimate, 1100)
inflation (i alt/kerne, 11.00)
employment cost index (14.30)
personal income and spending (14.30)
personal savings rate (14.30)
P CE-prisindeks (i alt, 14.30)

P CE-prisindeks (kerne, 14.30)
Chicago PM 1 (15.45)
forbrugertillid (M ichigan, 15.55)
Ny rating fra DBRS (23.30)

december
december
december
januar

december

januar
december
december

december
november
januar

februar
januar
december
december
december
januar
januar

december
december
december
ledende rente

december
december
december
december
januar

januar

december

januar
4. kvt. 2019
ugetal
4. kvt. 2019

december
januar
januar
januar
4.kvt.2019
december
december
januar
januar
4.kvt.2019
november
4.kvt.2019
4.kvt.2019
januar
4.kvt.2019
december
december
december
december
januar
januar

% m/m og ar/ar
% m/m og ar/ar
% m/m og ar/ar
indeks

antal

% m/m og ar/ar
Y% m/m
Y%m/m

Y% m/m
% m/m og ar/ar
indeks

indeks
indeks
% ar/ar
% ar/ar
% ar/ar
indeks
indeks

% m/m og ar/ar
mia.uUsbD

% m/m og ar/ar
Fed Funds, %

aendring & %
aendring & %

%/ aendring 1000
%

indeks

nettotal

%

repo rate, %

% m/m og ar/ar
Y% kvt/kvt ann.
1000 pers.

% kv/kv og ar/ar

% m/m og ar/ar
indeks

indeks

indeks

% kvt/kvt og ar/ar
% m/m og ar/ar
% m/m og ar/ar
% m/m og ar/ar
% ar/ar

%kv/kv og ar/ar
mia. EUR

% kv/kv og ar/ar
% kvt/kvt og ar/ar
% ar/ar

% kv/Kv og &r/ar
Yem/m

% af disp. indk.
%% m/m

Y%em/m

indeks

indeks

markedet

0,2/-0,7

97,0
730.000

12/0,4
04/25
128,0

9,7

-64,5
0,7/ ..
150-175

5,0/ 5k

102,0
-8,8/-8,1
7,5

0,75
-0,8/17
22

0,7/-3,6
-9

50,0
53,0
0,3/12

0,4/17

0,1/ 0,3
0,2/ 11
14/12
0,7/ ..
0,3/03

0,2/16
0,1/ 16
48,9
99,0

periode

0,3/-0,

0,5/-2,
15/27
96,3
719,000

0,1/ 14
-0,8
0,5

-2,/ -0,1]
04/22
126,5

9,6
102
2,9
5,6

10,8
99,1

-0,2/-36
-63,2
12/5,6
150-1,75

3,7
3,1

5,0/ 8k
9,7

1015
-9,3/ -8,
7.5

0,75
0.6/15
2,1

211k
0,1/ 0,8

-10/-8,2
-1

50,2
53,5
0,3/14
11/-08
0,1/0,2
0,5 /16
-0,1/ 0,8
04719
2,8

0,1/ 0,3
0,2/12
13/13
0,7/ ..
0,5/04

48,2
99,1
er A / Stable

Redigeret af chefanalytiker Bjarne Kim Kogut, Bgrsomradet. TIf. 38 48 45 52. E-mail: bjk@al-bank.dk.

Dette materiale er udarbejdet af Arbejdernes Landsbank, som generel information til personlig brug. Anbefalinger skal ikke opfattes som hverken
tilbud om eller opfordring til kgb eller salg af de pageaeldende papirer, tjenesteydelser mv. Materialet er alene udarbejdet pa basis af offentligt til-
gaengeligt 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 in-
formation 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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