Update pa de finansielle

markeder og makrogkonomien

/L Arbejdernes Landsbank

Finansielle markeder

Efter en sur aktieuge i sidste uge, har vi i denne
uge veeret vidne til, at aktiemarkederne har gen-
vundet en del af det tabte. Saerligt de amerikanske
og japanske aktiemarkeder er steget paent, men
der er ogsa plusser i Europa og pa det hjemlige
C25.

For renterne har vi set endnu en uge med sma fald,
om end ikke lige sa kraftige, som i den forgangne
uge. Det underliggende prispres i USA er nedadga-
ende, hvilket vi fik bevis for med friske tal for de
amerikanske producentpriser i tirsdags, som over-
raskede til den svage side. | tillaeg fik vi inflationstal
fra USA, som ligeledes kom ud lidt lavere end ven-
tet, og det traekker altsd luft ud af renterne.

De svagere nggletal, som siver ud fra USA, betyder
ogsa, at forventningerne til rentesaenkninger fra
den amerikanske centralbank, Fed, har rykket sig
markant i den seneste tid. For dgren star nu mere
aben for Fed til at seenke renten. Naeste rente-
mgde i Fed er den 18. september. Aktuelt er en
rentesaenkning fuldt ud indpriset. Det handler
mere om hvor meget, Fed seenker med, og det tip-
per lige nu ligeligt mellem en rentesankning pa
0,25 procentpoint og 0,50 procentpoint. Ogsa for-
ventningerne til de gvrige rentemgder i ar har flyt-
tet sig i retning af flere rentesaenkninger. Vi tror
0gsad pa en rentenedsaettelse til det kommende
rentemgde, men at centralbanken lzegger ud med
den mindre af slagsen pa 0,25 procentpoint.

Gaspriserne har i en laengere periode ikke haft den
store opmeerksomhed, men vi har i den seneste tid
set gaspriserne stige til det dobbelte af prisen i fe-
bruar. Det skyldes blandt andet, at krigen mellem
Ukraine og Rusland i gjeblikket er rykket tzet pa en
russisk gasstation, hvor russisk gas flyder til Eu-
ropa, og det gger frygten for, at importen stopper.
Samtidig er der gget gasimport i Asien af flydende
gas til at kgle ned i forbindelse med hedebglger.
Det betyder, at vi igen skal have mere opmaerk-
somhed pa gaspriserne, da det kan gge priserne
for danske virksomheder og forbrugere.

Markedet indpriser flere rentenedszettelser
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Anm.: Figuren angiver udviklingen i markedsindprisningen for antal-
let af rentenedsaettelser a 0,25 procentpoint samlet for 2024. Der er
anvendt 5 dages glidende gennemsnit.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Bloomberg.
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af ICE.
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International gkonomi

Inflationen i USA falder til 2,9% i juli fra 3,0% i juni.
Det er lidt lavere end ventet, da der var ventet
uaendret inflation. Ogsa kerneinflationen, som er
fratrukket fgdevarer og energi, falder fra 3,3% i
juni til 3,2% i juli. Inflationen rammer det laveste
punkt i mere end 3 ar. Og det samme ggr kernein-
flationen, som bliver ved med at sigte ned. Infla-
tion er blevet et langt mindre bekymringspunkt, og
sammen med de lidt slgjere nggletal for den ame-
rikanske gkonomi, sa er der lagt op til rentesaenk-
ning fra Fed.

Tilliden til tysk gkonomi viste en forvaerring i au-
gust. Det viser tal fra ZEW-indekset, som afspejler
vurderingen af Tysklands gkonomiske situation
blandt op til 350 udvalgte eksperter og aktgrer. In-
dekset gik fra 41,8 i juli til 19,2 i august, mens ogsa
vurderingen af den aktuelle situation forvaerredes
en smule. Vurderingen af den nuvarende situa-
tion ligger fortsat meget lavt, hvilket harmonerer
fint med de tungere nggletal, som senest viste, at
tysk skonomi skrumpede en smule i 2. kvartal. Det
indikerer, at den tyske gkonomi stadig star pa usik-
ker grund.

| neeste uge kommer der tal for Ignudviklingen og
erhvervstilliden i eurozonen.

Dansk gkonomi

Inflationen herhjemme faldt til 1,1% i juli fra 1,8%
i juni. Ogsa kerneinflationen, som ser bort fra ikke-
forarbejdede fedevarer og energi, faldt fra 1,3% til
1,0% i juli. Det er pa alle mader gode nyheder, at
inflationen over det seneste ar er faldet fuldstaen-
dig til ro. Nar det er sagt, sa er det store fald i in-
flationen i juli mest af alt af teknisk karakter. Det
skyldes nemlig, at vi i juli sidste ar oplevede en
kraftig stigning i forbrugerpriserne som fglge af, at
den hgjere elafgift blev genindfgrt. Ser vi lidt laen-
gere frem og mod slutningen af aret, sa er vores
forventning, at inflationen vil befinde sig et sted
mellem 2% og 3%. Vi forventer dog ikke, at inflati-
onen igen bliver alarmerende hgj, og mange dan-
skeres lgnstigninger vil ogsa kunne hamle op med
det.
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Anm.: Data er sasonkorrigeret.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af U.S. Bureau of Labor
Statistics.

Fremtidsudsigterne tager et dyk i Tyskland
ZEW indeks
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af ZEW.
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.
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Og netop lgnstigningerne befinder sig pa det hgje-
ste i mindst 30 ar pa det private arbejdsmarked. |
2. kvartal steg Ipnningerne i gennemsnit med 6,4%
i forhold til samme kvartal sidste ar. Lgnstignin-
gerne har ligget hgjt i en laengere periode, men er
i netop 2. kvartal pustet yderligere op af ekstraor-
dinzere faktorer som fglge af forggelse af pensi-
onsbidrag og frivalgsordning. Lgnstigningstakten
vil forventeligt veere tilbage omkring de 5% i naeste
kvartal, hvilket dog stadig er hgjt i en historisk kon-
tekst. Sammen med den lave inflation betyder det,
at reallgnnen igen er positiv, og det kan give et nyt
skub til privatforbruget. Privatforbruget star for
nasten halvdelen af den samlede danske gkonomi
og har dermed stor betydning. Dansk gkonomi star
et steerkt sted og altsd med udsigt til yderligere at
vokse, serligt drevet af privatforbruget, som vi
forventer, fortszetter de gode takter i 2024.

Juli bgd pa 207 konkurser i sakaldt aktive virksom-
heder. Konkurserne er faldet en del i Igbet af det
seneste ars tid. Det er gode nyheder. Det kommer
i forlaengelse af en sveer tid med hgj inflation, hg-
jere renter og tilbagebetaling af coronalan, som i
2023 sendte konkurserne op pa det hgjeste i et
arti. | dag er rentestigninger vendt til sma rente-
fald, inflationen er faldet til ro og der er styr pa til-
bagebetalingen af de fleste coronalan, og derved
ser vi ogsa konkurserne vaere feerre i ar. Der er dog
flere virksomheder som oplever et stigende pro-
blem med efterspgrgsel. Det kan veere med til at
udfordre virksomhederne i den resterende del af
aret.

Danmark eksporterede for 163 mia. kr. i juni. Det
er en lille stigning fra maneden fgr. Samlet for fgr-
ste halvdel af 2024 ligger eksporten omkring 1,2%
hgjere end samme periode aret fgr. Den lille for-
nyede medvind er lidt godt nyt, efter eksporten
kom forfaerdeligt ud af startblokken i begyndelsen
af 2024. Ser vi pa potentialet for eksporten over
den kommende tid, sa er det et lidt broget billede.
Eurozonen som helhed oplever godt nok fornyet
vaekst, men der er store forskelle mellem landene.
Samtidig har nggletallene fra USA vaeret lidt svaek-
kede den seneste tid, om end ikke hablgse. Pa den
anden side har medicinalsektoren vist sin mar-
kante rolle for eksporten,
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Dansk Arbejdsgiverfor-
ening.
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Anm: Data er seesonkorrigeret og 3 maneders glidende gennemsnit.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.

Eksporten steg i juni
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.
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og det kan den blive ved med. Samlet set forbliver
vi pa den svagt optimistiske side pa eksportens
vegne.

Bade Jobindsats og Jobindex har i denne uge sendt
tal pa gaden over antallet af jobannoncer. Tallene
viser samstemmigt, at der var lige knap 20.000 nye
jobopslag i juli. De seneste to maneder er kaden-
cen gaet markant ned, men det er imidlertid gan-
ske normalt med mindre fart pa jobopslagene un-
der og op til sommerferien. Og nedgangen bgr
derfor ikke give anledning til nogen keempestor
bekymring, selvom jobopslagene er faerre end den
vilde periode i 2021-2022, ledigheden har vaeret
svagt stigende og beskaeftigelsesfremgangen ogsa
er gaet et gear ned. Vi forbliver pa den svagt opti-
mistiske side pa arbejdsmarkedets vegne, og det
er bestemt ikke umuligt, at nye beskaeftigelsesre-
korder kan vaere i sigte.

Salget af nye elbiler Igd pa 5.933 styk i juli. Det be-
tyder, at elbilerne udggr 51,2% af det samlede salg
af nye personbiler i juli. Det er naesthgjeste andel
nogensinde. | tilleeg bliver der importeret en del
brugte, men nyere, elbiler til landet, og den sam-
lede bestand af elbiler vokser derfor hurtigt i gje-
blikket. Ved udgangen af juli er der naesten
275.000 elbiler herhjemme. Det samlede salg af
nye personbiler lgd pa 14.232 i juli, nar der tages
hgjde for saeson. Samlet for aret ligger bilsalget en
anelse hgjere end samme tid sidste ar. Leverings-
og produktionsudfordringer er skubbet i baggrun-
den, og 2024 tegner indtil videre til at blive en
anelse bedre end aret fgr.

| arets fgrste seks maneder var der i alt 25,4 mio.
overnatninger pa danske hoteller, feriehuse, cam-
pingpladser, feriecentre, vandrerhjem og lystba-
dehavne. Det er ny rekord for den periode. Det er
altsa vaeldig populeaert at overnatte i Danmark. Det
ser ogsa ud til, at de resterende maneder af aret
byder pa travlhed. Det indikerer bookingtallene
for feriehusudlejningen, hvor der resten af aret er
booket 360.343 husuger, hvilket er pa niveau med
samme tid sidste ar. 2024 kan derfor vise sig lige
sa steerk pa antallet af overnatninger som 2023.

| naeste uge kommer der bl. a. forbrugertillid og
BNP.
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Sommerferiedyk i antallet af jobannoncer

Antal, tusinde
70-

Antal stillinger pa jobnet
Antal nye stillinger pa jobnet

60-

50-

40-

30-

20-

10-
201420152016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 20232024

Anm.: Data er sasonkorrigeret.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Jobindsats.
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Anm: Bade nyregistreringer til husholdninger og virksomheder.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.

Ny rekord i antallet af turistovernatninger
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.
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Boligmarkedet

Boligpriserne steg i juli. Huspriserne steg 0,2%, og
lejlighedspriserne steg med 0,7%. Ogsa sommer-
huspriserne havde pil op med 0,4%. Ogsa nar vi ta-
ger hgjde for saeson, er der boligprisstigninger pa
alle boligtyper. Efter en noget bumpet start pa
aret, sa har den seneste tid budt pa nye prisstig-
ninger pa boligmarkedet, og priserne ligger nu
pant over arets begyndelse. Der er grundlag for
fortsat paene takter for boligmarkedet. Rentefald
er som oftest en hjaelpende hand til boligmarke-
det, men pa den anden side vokser udbuddet af
boliger, og det laegger isoleret et nedadgaende
pres pa boligpriserne. Samlet set er der dog poten-
tiale for, at medvinden fra rentefald og et staerkt
arbejdsmarked overtrumfer det voksende udbud,
og at der dermed kan vare nye prisstigninger i
vente.

| juli blev der afgivet 12.554 lanetilbud til bolig-
ejere og virksomheder fra realkreditinstitutterne.
Dermed fortsaetter stimen med fa lanetilbud. Det
er 20. maned i streg, at lanetilbuddene befinder
sig meget lavt. Den primaere arsag er, at vii samme
periode har haft teet pa stillestdende renter, som
ikke har givet anledning til omlagningsaktivitet. Vi
har imidlertid set renterne falde de seneste par
uger, hvor de fastforrentede 4%-lan naermer sig
kurs 100, hvilket er hgjeste kursniveau i 2 ar. Far vi
renterne endnu laengere ned i den kommende tid,
kan det ogsa sparke liv i omlaegninger og dermed
antallet af lanetilbud. Indtil det i sa fald sker, sa vil
lanetilbuddene formentlig fortsaette i det leje,
som vi har set det seneste halvandet ar.

| naeste uge kommer der friske tal for antallet af
bolighandler i juli.
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Positivt fortegn pa boligpriserne i juli
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Boligsiden.
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Finans Danmark.
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Niveau
MSCI world 2.179
S&P500 5.455
Dow Jones 40.008
Nasdaq 19.023
Nikkei 36.727
C25 1.957
S30 2.494
FTSE 8.281
STOXX50 4.728
DAX 17.886
Niveau
EUR/USD 1,102
EUR/DKK 7,462
USD/DKK 6,772
SEK/DKK 0,650
NOK/DKK 0,634
GBP/DKK 8,699
CHF/DKK 7,842
JPY/DKK 0,046
Niveau
us 2y 3,94
us 10Y 3,83
Tysk 2Y 2,34
Tysk 10Y 2,17
Dansk 2Y 2,17
Dansk 10Y 2,16
Niveau
Guld 2.448
Olie (Brent) 80
Metaller 3.878

Aktier
-luge -1md.
4,3% -3,4%
4,9% -3,7%
3,2% -2,3%
6,5% -6,7%
5,4% -10,6%
1,9% 0,0%
2,1%  -4,6%
1,4% 1,4%
1,3% -4,5%
1,5% -3,4%
Valuta
-luge -1md.
0,9% 1,1%
0,0% 0,0%
-0,9% -1,1%
-0,5% 0,6%
0,1% 0,1%
0,0% -2,0%
-1,1% 2,6%
-0,9% 6,6%
Renter
-luge -1md.
-0,06 -0,49
-0,13 -0,34
0,07  -0,42
-0,10 -0,25
-0,06 -0,38
-0,09 -0,24
Ravarer
-luge -1md.
2,7% -0,8%
1,8% -4,6%
2,5% -6,1%

Finansielle markeder uge 33

-1ar AT
19,3% 10,2%
23,9% 14,4%
15,1% 6,2%
27,9% 13,1%
16,1% 9,7%
10,3%  7,5%
14,4% 4,1%
12,6% 7,1%
10,3%  4,6%
13,3% 6,8%
-1ar AT
09% -0,3%
0,1% 0,1%
-0,8%  0,4%
3,1% -3,3%
2,5%  -4,3%
0,0% 1,4%
1,1%  -2,6%
-1,7%  -3,4%
-1ar AT
-1,03  -0,29
-0,45 -0,05
0,73 -0,04
-0,47 0,15
0,95 -0,25
-0,75 -0,09
-1ar AT
29,4% 18,7%
-4,0% 3,8%
7,7%  3,1%

Anm.: Tabellen er opdateret ved markedsluk onsdag d. 14. august. Det
japanske Nikkei-indeks er opdateret til og med torsdag.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Macrobond.
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Nggletalskalender uge 34

Dato Land Noggletal Periode Forventning Forrige periode
Mandag United States Leading Index Jul -0.3% -0.2%
19-08-2024
Tirsdag Denmark GDP SA YoY 2QP -- 1.4%
20-08-2024 Germany PPl YoY Jul -- -1.6%
Sweden Riksbank Policy Rate august 20 -- 37.50
Eurozone CPI YoY Jul F -- 2.5%
Onsdag United States MBA Mortgage Applications aug-16 -- --
21-08-2024 United States FOMC Meeting Minutes Jul-31 -- --
Torsdag Japan Jibun Bank Japan PMI Composite Aug P -- 52.5
22-08-2024 Denmark Consumer Confidence Indicator Aug -- -5.4
Norway GDP QoQ 2Q -- 0.2%
France HCOB France Composite PMI Aug P -- 49.1
Germany HCOB Germany Composite PMI Aug P -- 49.1
Eurozone HCOB Eurozone Composite PMI Aug P -- 50.2
United Kingdom S&P Global UK Composite PMI Aug P -- 52.8
Eurozone Negotiated Wages Indicator 2Q -- --
United States Initial Jobless Claims aug-17 -- --
United States S&P Global US Composite PMI Aug P -- 54.3
Eurozone Consumer Confidence Aug P -- -13.0
United States Existing Home Sales Jul 3.90m 3.89m
Fredag Japan Natl CPI YoY Jul 2.7% 2.8%
23-08-2024 Sweden Unemployment Rate Jul -- 9.4%
Norway Credit Indicator Growth YoY Jul - 3.6%
United States New Home Sales Jul 634k 617k

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. 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.
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 veerdipapirer, som er omtalt.
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