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Nu venter den mgjsommelige del

De gkonomiske nggletal fortzeller, at fremgangen — isaer i europaeisk gkonomi -
bremsede op i august, som de seneste tal vedrgrer. De fremadrettede aktivi-
tetsbarometre signalerer, at opbremsningen sandsynligvis fortsatte i september.
Med andre ord er perioden med steerk fremgang nu overstaet, fordi ketchupef-
fekten ovenpa genstarten er udtgmt. Foran ligger sandsynligvis den mgjsomme-
lige og langsomme del af den gkonomiske genopretning, som aktuelt mgder
modstand af Coronaens 2. bglge og nye sociale begraensninger.

| dette miljg er obligationsrenterne faldet til det laveste siden marts maned,
hvor Corona kom til Europa.

Naeste uge: BNP-tal fra Kina og PMI-barometre

Naeste uges to vigtigste begivenheder kan, for det fgrste, blive BNP-tallene for 3.
kvartal fra Kina (mandag morgen). Som altid er Kina fgrst blandt verdens store
pkonomier med vaeksttal for det forgangne kvartal, og forventningen er, at gko-
nomien voksede steerkt og naermer sig det normale BNP-vaeksttempo pa godt
6% p.a.

Vi ma vente til sidst pa maneden, inden de forelgbige BNP-tal kommer fra USA
og eurozonen.

For det andet kommer PMI-erhvervsbarometrene for oktober pa fredag. De vil
vise, om den seneste tids smittestigning i bade Europa og USA fgrer til ny op-
bremsning i aktiviteten. Sandsynligheden taler for det, iszer i Europa, henset til
de nye sociale begraensninger, som iseer rammer servicefag som f.eks. turisme,
restauranter, cafeer, kulturlivet mm. Aktiviteten i industrien ser derimod ud til
at vaere mindre pavirket.

| Danmark vedrgrer de mest interessante nggletal Ignmodtagerbeskaeftigelsen
(onsdag) og forbrugertilliden (torsdag). Vi forventer en fortsat stigning i lsnmod-
tagerbeskaeftigelsen og haber, at udsigten til feriepenge kan traekke forbrugertil-
liden op, da denne har haft svaert ved at komme op i gear.

Fortsat stigende smittetal i Europa
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Den lette del af opsvinget er overstaet
Der er nu kommet tal for udviklingen i industriproduktion og detailomsaetning vedrg-
rende august, og det overordnede billede er, at de foregdende maneders starke

Ketchupeffekten er ud- fremgang ("ketchupeffekten”) er blevet aflgst af en vis opbremsning bade i USA og i

tgmt eurozonen. Figurerne nedenfor viser, at industriproduktionen nu bevager sig side-
leens begge steder tillige med detailomsatningen i USA.
USA: Detailomsatning og industriproduktion Eurozonen: Detailomsatning og industriproduktion

Detailoms.
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Selv om det har veeret forventeligt, at ketchupeffekten ville ebbe ud efter nogle ma-
neder, sa kan tegnene pa opbremsning alligevel fremkalde (flere) panderynker. Den
lette del af opsvinget er nu overstaet efter genstarten af gkonomierne, og spgrgsma-
let er, hvad der skal bringe opsvinget videre herfra? Spgrgsmalet er blevet endnu
stgrre efter, at 2. bglgen af Corona har ramt Europa med nye regionale restriktioner
til felge. Ogsa i USA ser smitten nu igen ud til at veaere tiltagende.

Hvad skal bringe gko-
nomien videre?

Umiddelbart set er yderligere finanspolitiske lempelser stort set det eneste, som ak-
tuelt kan hjelpe samfundsgkonomien videre.

Privatforbruget kan ga en sveer tid i mgde, fordi den hgje arbejdslgshed, der fulgte
med Coronakrisen, sandsynligvis kun vil falde i et meget langsomt tempo — og i Euro-
pa sandsynligvis stige de kommende maneder. Indtil videre holdes mange millioner
Isnmodtageres kgbekraft oppe af diverse former for lgnkompensation, men hvis
ordningerne ikke bliver forlaenget, vil mange formentlig blive ramt af indkomstned-
gang ved overgang til dagpenge.

Bundlinjen er, at privatforbruget IKKE vil kunne vaere vaekstmotor forelgbigt.

Privatforbruget bliver
det naeppe

Erhvervsinvesteringerne ser heller ikke ud til at kunne blive den store vaekstmotor
forelgbig. Ganske vist forteeller regnskaberne fra mange virksomheder, at det er gaet
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bedre med indtjeningen end frygtet. Men indtrykket er, at mange store virksomhe-
der har benyttet Coronakrisen til at skeere omkostninger ved at fyre medarbejdere.
Samtidig er mange sma og mellemstore virksomheder til dels skeermet af for Coro-
nakrisens varste konsekvenser via de stgtteordninger, som blev indfgrt i mange lan-
de i foraret. Men ogsa stgtteordningerne vil udlgbe pa et tidspunkt.

Konsekvenserne af Coronakrisen pa erhvervsinvesteringerne er eksemplificeret i ne-
denstaende graf, der viser investeringernes vaekstbidrag til de kvartalsvise BNP-tal i
eurozonen. Tilbagegangen i fgrste halvar var markant stgrre end under 00’ernes fi-
nanskrise.

Eurozonen: Erhvervsinvesteringerne vakstbidrag til BNP

Procentpoint pr. kvartal
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Kilde: Macrobond.

Normalt er tiltro til fremtidens afsaetningsmuligheder noget af det vigtigste i en virk-
somheds beslutning om at investere i nye maskiner og anlaeg, sa den aktuelle usik-
kerhed om fremtiden taler for, at virksomhederne vil vaere tilbageholdne med nye
investeringer indtil videre.

Ej heller erhvervsinvesteringerne ser derfor ud til at blive vaekstmotor forelgbigt.

Tilbage er sa den offentlige efterspgrgsel som vaekstmotor. Ganske vist er statsgael-
den rekordhgj i de fleste lande, men det er teet pa gratis for staterne at lane penge i
gjeblikket. Tyskland kan aktuelt lane penge over 30 ar og blive betalt for at ggre det,
da renten er -0,2%. USA kan lane penge over 30 ar til 1,5% i rente.

Desuden er der skabt “en pengemaskine” mellem centralbankerne og statskasserne,
idet centralbankerne opkgber en betydelig del af statsobligationerne via deres "QE”-
opkgbsprogrammer. Den Europeeiske Centralbank (ECB) har f.eks. mulighed for at
kebe op til en tredjedel af alle statsobligationer i et eurozoneland. Ogsa de private
banker kgber formentlig en paen andel af alle de nye statsobligationer, finansieret via
fordelagtige pengemarkedslan i ECB.

Samtidig er raderummet for yderligere lempelser af pengepolitikken formentlig taet
pa at veere udtgmt. Den amerikanske centralbankchef gik for nylig sa langt som til at
sige, at opsvinget i den amerikanske gkonomi risikerer at ga i sta, hvis finanspolitik-
ken ikke lempes endnu mere. | gjeblikket er der stadig ikke indgaet noget forlig om
en finanspolitisk pakke pa — maske — omkring USD 2.000 mia.
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Ogsa ECB efterlyser endnu mere stgtte til europaeisk gkonomi fra finanspolitikken. P3
et EU-topmgde i sommers blev der ganske vist nikket ”ja tak” til en banebrydende
genopbygningsfond pa 750 mia. euro, men planen er endnu ikke blevet vedtaget i
EU-parlamentet, bl.a. fordi Polen og Ungarn er imod, at tildeling af midler fra fonden
gores afhangigt af, om modtagerlandet overholder EU’s retslige principper.

Hvad betyder alt dette for finansmarkedet?

En opbremsning i den samfundsgkonomiske fremgang har potentielt stgrst betydning
for aktiemarkedet, som har haft en V-formet kursudvikling siden foraret. Der er risiko
for en kurskorrektion nedad, hvis investorerne bliver skuffede over tempoet i sam-
fundsgkonomien, og/eller hvis politikerne fejler med at fa vedtaget de finanspolitiske
lempelser, som centralbankerne efterlyser. | parentes skal bemaerkes, at de fleste
analytikere vurderer, at en valgsejr til Biden vil give hgjere vaekst i den amerikanske
gkonomi end en Trump-sejr vil ggre. Det skyldes bl.a. at ggede investeringer i offent-
lig infrastruktur star hgijt pa Bidens prioriteringsliste.

Skal vi vaere bekymrede over den stigende statsgeeld? Nej, ikke i gjeblikket, hvor der
er behov for al mulig stgtte til genopretning af samfundsgkonomien, og hvor renten
er sa lav. Der vil fgrst veere anledning til bekymring den dag, hvor det generelle ren-
teniveau stiger maerkbart, men det er der ingen som helst tegn pa i gjeblikket.

Fremgang i verdenshandlen og stigende fragtrater

De seneste maneders tiltagende aktivitet i verdensgkonomien har — heldigvis — ogsa
fgrt til fremgang for verdenshandlen, der blev sendt helt i knae under nedlukningerne
fgrst pa aret. En sidegevinst ved den stigende verdenshandel har vaeret, at raterne pa
skibsfragt har rettet sig.

Det bedste billede af udviklingen i verdenshandlen kommer fra OECD’s udenrigshan-
delstal for alle OECD-landene, som tilsammen udggr to tredjedele af verdensgkono-
mien. Seneste data er fra juli maned, men der er en tydelig bedring i gang, om end
ogsa et stykke vej tilbage til det normale.

Verdenshandlen er i bedring (seneste tal: juli)
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Kilde: Macrobond.
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Den voksende verdenshandel er “godt” for verdens store handelsnationer. Det kan
males relativt til deres BNP, men alternativt kan man se pa de absolutte udenrigs-
handelstal. Her er verdens 6 st@rste handelsnationer indenfor varehandel:

Kina 12,0% af verdenshandlen
USA 11,1%
Tyskland 7,1%
Japan 3,7%
Holland 3,5%

Storbritannien 3,0%
Kilde: Egne beregninger pa@ grundlag af WTO-statistik 2019.

Tilsammen udggr disse seks lande 37% af den samlede verdenshandel med varer.
Hvis man regner udenrigshandlen med tjenesteydelser med i tallene, stiger andelen
til 40% iszer trukket op af USA og Storbritannien.

Som naevnt har fremgangen i verdenshandlen trukket fragtraterne med op. Fragtra-
ter er mange ting, men almindeligvis bruges Baltic Dry-indekset som et godt pejle-
maerke for fragtrater generelt set. Grafen nedenfor forteller, at fragtraterne dykkede
sammen med verdenshandlen fgrst pa aret, men er atter steget de seneste uger. De
stigende fragtrater er en vasentlig forklaring pa den seneste tids kursstigninger pa
aktier indenfor sgfart.

Fragtrater (Baltic Dry)
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Kilde: Macrobond.

Dansk gkonomi

Eksporten falder for anden maned i traek

Tal fra Danmarks Statistik viser, at eksporten af varer ekskl. skibe, fly og braendsel
faldt med 1,4% i august. Det fald kommer oven i det fald, vi sa i juli pa 1,5%. Ekspor-
ten er ramt af Coronakrisen, og ligger nu 9,5% lavere end i januar. Faldet i den danske
eksport i august er drevet af en faldende medicinaleksport.

Vi star i en meget skrgbelig tid, og de sidste to maneders faldende eksport bekraefter

blot dette. Hele verden er ramt af Coronavirussen, og i flere af vores vigtige eksport-
markeder slas man igen med smittebglger. Ser vi pa temperaturen hos flere af vores
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samhandelslande, sa indikerer de europaeiske erhvervsindeks, at genopretningen er
gaet i sta, og i USA er genopretningen af arbejdsmarkedet standset op. Det er en
brandaergerlig situation for den danske eksport, og vi er pa trods af en generel bed-
ring de sidste maneder langt fra ude af skoven endnu.

Udsigterne er ikke ligefrem lyse for den danske eksport. Den udenlandske efterspgrg-
sel kan vi ikke ggre meget ved — men vi kan stille os selv steerkere. Derfor er det ogsa
fornuftigt, at man fra politisk side har igangsat initiativer for at styrke eksporten. De
initiativer kan ikke alene bidrage til at hjelpe den danske eksport i gang igen, men
ogsa stille eksporten staerkere pa den anden side.

Det er heldigvis ikke kun herhjemme, man understgtter gkonomierne fra politisk
hold. Bade i USA og Europa har man sgsat massive hjaelpepakker, og centralbanker
verden over understgtter gkonomierne med en lempelig pengepolitik. Derfor tror vi
0gsa, at eksporten skal op herfra, men der vil nok ga en rum tid fg@r eksporten er helt
tilbage til de niveauer, vi sa fgr krisen.

Eksporten udggr en af de helt store risici for dansk gkonomi, da vi som en lille aben
gkonomi szelger rigtig mange varer til udlandet. Vi har i Danmark en mindre konjunk-
turfglsom eksport end mange andre lande, hvor et fokus pa medicin og vindmgller
traditionelt set giver en stgdpude i darlige tider. Pa trods af den mindre konjunktur-
felsomme eksport gar vi ikke uden om en massiv nedgang i verdenshandlen.

Det er vigtigt for den danske genopretning, at der kommer mere gang i eksporten.
Eksporten beskaeftiger mere end 800.000 personer, og har derfor en stor betydning
for den danske gkonomis velbefindende. Danmark er lige nu dybt afhaengige af pri-
vatforbruget som motor, og den motor ville bestemt ikke tage skade af assistance fra
eksporten.

Sidste uge bgd pa det hgjeste antal jobopslag

Tal fra Beskaeftigelsesministeriet og Jobindsats viser, at der blev slaet 6.671 stillinger
op i sidste uge. Det er det hgjeste antal i den tid, som Coronaen har vzeret en del af
vores samfund, og samtidig 35% flere jobopslag end gennemsnittet for selvsamme
uge i de foregdende 5 ar.

Jobopslagene steg i sidste uge, som kunne tegne sig for det hgjeste antal i Coronakri-
sens tid. Vi skal selvfglgelig ikke blive overbegejstrede over en enkelt uges tal, men
der bliver i gjeblikket slaet flere stillinger op end normalt, og sadan har det faktisk set
ud siden sommer. Det er enormt glaedeligt og vidner om en markbar efterspgrgsel
efter arbejdskraft ovenpa et markant dyk i beskaeftigelsen i begyndelsen af krisen.
Det bidrager til vores forsigtige optimisme for dansk gkonomi i en skrgbelig og sveer
tid.

Sidste uge bgd samtidig pa et lille fald i ledigheden, som faldt med 623 personer. Det
er pa sin vis glaedeligt, at ledigheden igen kan vise fald, men det er dog i sig selv et
begraenset ledighedsfald, og samtidig sker faldet ovenpa en mindre stigning i uge 39
og 40. De forudgdende otte ugers markante fald i ledigheden er gennem de seneste
uger bremset op.
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Efter to gode maneder med en stgdt faldende ledighed og tilmed et rekordstort le-
dighedsfald i august, sa er den ellers gode udvikling bremset op i de seneste uger.
Der er immerveaek fortsat mere end 23.000 flere i ledighed end inden krisen, og det
star ikke mejslet i sten, at ledigheden skal falde herfra, selvom jobopslagene viser
paen styrke. Det seneste ugers opbremsning i ledighedsfaldet viser med al tydelighed,
at situationen er skrgbelig og Coronakrisen langtfra afblaest.

Der er nu 155.017 ledige, hvilket er 23.270 flere end fgr krisen. Ledigheden toppede
tidligere pa aret pa omkring 50.000 personer mere end fgr krisen, sa ledigheden er
siden sommeren altsa faldet taktfast, men for en tid nu stabiliseret sig pa et forhgjet
niveau, som vi gerne ser den komme yderligere ned fra.

Der er fortsat en maerkbar risiko for, at ledigheden kan stige over den kommende tid.
Dels har opsigelsesvarsler endnu en betydning for ledighedsudviklingen under Coro-
nakrisen, ikke mindst i lyset af udlgb af Iegnkompensation. Samtidig er det vores klare
opfattelse, at vi endnu ikke er faerdige med at se virksomhederne trimme til ovenpa
krisens markante slag og en ny situation. Herudover star vi i en tid med igen ggede
restriktioner i bade Danmark og i udland. | den anden greft bliver der sa fortsat slaet
ganske mange stillinger op, og vi haber pa, at den fornuftige efterspgrgsel efter ny
arbejdskraft kan veere med til at holde ledigheden i skak, men det er ikke en selvfgl-
ge. Det hardeste slag for dansk gkonomi og ledigheden har fundet sted, men tiden
for dansk gkonomi er uforandret ganske skrgbelig, hvor smittespredning, danskernes
forbrugsvillighed og situationen uden for Danmarks graenser hver isaer baerer pa store
nggleroller over den kommende tid.

Coronakrisen har medfgrt faldende salg for virksomhederne

Tal fra Danmarks Statistik viser, at virksomhedernes salg, ekskl. energi, faldt med
0,2% i august. Tallene er saesonkorrigerede. Statistikken bygger pa virksomhedernes
momsindregistreringer, der i forbindelse med Coronakrisen har vaeret mere usikre
end normalt, hvorfor tallene skal tages med forbehold.

| august er det szerligt et faldende salg inden for bilforhandlere og erhvervsservice
som traekker ned, mens engroshandel traekker op. Aktuelt ligger virksomhedernes
salg pa samme niveau som i 2018.

Coronakrisen har ramt det danske erhvervsliv meget forskelligt. Ser vi pa perioden
marts til august i ar, og sammenligner med samme tid sidste ar, sa ligger virksomhe-
dernes salg samlet set 3,5% lavere.

De erhverv, der har oplevet et stigende salg, er blandt andet indenfor detailhandlen,
hvor salget ligger 4% hgjere i perioden marts til august sammenlignet med samme tid
sidste ar.

Indenfor erhverv som hoteller og restauranter ligger salget i perioden marts til august
40% lavere end samme tid sidste ar. Inden for de erhverv, der beskaftiger sig med

kultur, fritid og anden service, ligger salget knapt 22% lavere i samme periode.

Selvom vi heldigvis har et stigende salg siden april og maj, sa har man oplevet en stor
tabt indtjening, som for manges vedkommende ikke kan hentes ind igen.
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Ser vi fremad, er situationen ekstrem skrgbelig. Vi tror grundlaeggende p3, at opsvin-
get vil fortseette, men kommer samtidig ikke uden om, at risici star i kg for at skubbe
genopretningen ud af kurs. Smitten haerger igen bade i ind- og udland, og det betyder
ogsa, at restriktioner igen indfgres for at begreense smitten. Det har desvarre ogsa
negative effekter pa gkonomien, da ikke alle virksomheder kan operere som normalt.
Dertil har vi set, at alene smittefrygt blandt forbrugerne kan fa dem til at holde pa
pengene. Feriepengene vil her kunne give mange et incitament til at bruge lidt eks-
tra, men vi frygter at en stor del ender som opsparing.

Dyre cigaretter treekker inflationen op, mens billigere benzin trakker ned
Inflationen var 0,6% i september, viser tal fra Danmarks Statistik. Tallene er dog mere
usikre end normalt som fglge af Coronakrisen.

En inflation pa 0,6% betyder, at det nu koster 0,6% mere at kgbe de samme varer og
tjenester i forhold til sidste ar. For en typisk bgrnefamilie betyder det, at de derfor
skal bruge 2.600 kr. mere end for et ar siden for at kgbe de samme varer og tjene-
ster.

Ekstraudgifter er aldrig sjove, hvorfor man kan glaede sig over den lave inflation, da
det betyder, at det kunne have vaeret langt dyrere. Havde inflationen vaeret to pro-
cent ville en typisk bgrnefamilie skulle bruge 8.900 kr. mere. Den lave inflation bety-
der altsa, at familien slipper for ekstraudgifter for 6.300 kr.

Mange danskere har mistet deres arbejde, og ma derfor sande, at de star i en ny
gkonomisk situation. Her kan den lave inflation give en hjeelpende hand, og vi forven-
ter, at den lave inflation vil fortsaette ind i 2021. Det er godt nyt for de familier, der
skal til at prioritere ekstra i husholdningsbudgettet som fglge af indkomstnedgang, da
det sikrer vished om, hvad de fremtidige udgifter er.

Den lave inflation udgegr en risiko

Selvom det for danskerne er rart med stabile priser, sa har det ogsa uhensigtsmaessi-
ge konsekvenser set med de nationalgkonomiske briller. Den nuvaerende lave inflati-
on betyder, at der er en risiko for, at inflationen vendes til deflation — altsa faldende
priser. Risikoen er blevet mindre de sidste maneder, men er stadig til stede.

Grunden til, at man som gkonom frygter inflation er, at faldende priser far forbru-
gerne til at udskyde deres forbrug. Kan forbrugerne fa den samme vare billigere i
morgen, vil det fa mange til at udskyde deres forbrug. Deflation kan derfor sende pri-
vatforbruget i dgrken, og dermed stikke en kaep i hjulet pa gkonomien. Inflationen
holdes i dag nede af lave energipriser, men ser vi fremad, sa vil ledighedsstigninger
normalt ogsa medfgre en lavere inflation, idet virksomhederne vil opleve et lavere
Ignpres. Inflationen kan altsa sagtens forblive lav i en rum tid endnu.

Heldigvis er der ogsa faktorer, som traekker den anden vej. Mange virksomheder er
presset gkonomisk, og har ikke mulighed for at holde abent med samme kapacitet
som normalt. Det kan for nogen give et incitament til at haeve priserne. Dertil har
centralbanker verden over sat renterne ned og igangsat historiske opkgbsprogram-
mer, for blandt andet at understgtte en hgjere inflation.
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Der er altsa flere modsatrettede effekter i spil, som ggr det umadeligt sveert at be-
stemme retningen for inflationen. Vi haelder dog til, at vi for aret som helhed vil fa en
positiv, om end meget lav inflation herhjemme.

Konverteringerne runder 20 mia. med 3 uger til opsigelsesfrist
Tal fra realkreditinstitutterne viser, at de forelgbige indfrielser er naet op pa 19,1
mia. kr. ved udgangen af sidste uge. Det er en stigning pa 5,1 mia. kr. fra ugen for.

Med tiltagende fart pa konverteringerne er der potentiale til, at en mindre konverte-
ringsbglge kan vaere under opsejling. Det vil dog alene vaere en mindre en af slagsen
og formentlig alene komme i naerheden af 40-50 mia. kr. | gjeblikket konverterer bo-
ligejerne til 1 pct. lanet, og hvis konverteringsaktiviteten for alvor skal op i gear, sa
skal der komme yderligere rentefald til. | gjeblikket har 0,5 pct. lanet en kurs lige un-
der 97, og hopper det blot et par kurspoint op, sa vil det skubbe til konverteringsakti-
viteten, hvor vi sa i hgjere grad vil kunne tale om, at betydelige konverteringsbglger
igen skyller over landet. Vi har tidligere set, hvordan renteudviklingen pa kort tid kan
a&ndre sig markant, sa vi kan ikke udelukke, at 0,5 pct. lanet for alvor kommer retur.

Renteniveauet er stort det samme, som vi sa i juli maned op til forrige opsigelsesfrist,
med 1 pct. lanet liggende meget taet pa kurs 100. Her endte vi med en mindre kon-
verteringsbglge pa lige over 50 mia. kr. Det er boligejere med et 2 pct. 1an eller der-
over, som med det nuvaerende renteniveau har de bedste omlagningsmuligheder.

Vi kan se, at interessen fra boligejere, som gnsker at konvertere realkreditlanet, ty-
pisk er tiltagende frem mod opsigelsesfristen, som denne gang lyder fredag den 30.
oktober. Det er pa ingen made usaedvanligt, at en del kan sidde og lurepasse helt op
til fristens udlgb. Det er dog ikke risikofrit. Fordelen kan veere i tilfaelde af, at kursen
stiger yderigere eller blot holder niveau, da det kan ggre laneomlaegningen billigere.
Ulempen og risikoen er, at kursen kan falde og dermed reducere gevinsten i forbin-
delse med laneomlaegningen og for nogle maske helt gdeleegge den, safremt det
sker.

Realkreditinstitutterne gav 23.104 lanetilbud i september

Friske tal fra Finans Danmark viser, at boligejere og virksomheder i september mod-
tog 23.104 lanetilbud fra realkreditinstitutterne. Det er 3.576 flere end i august og
svarer til en stigning pa 18 pct.

Set under et har kursen pa 1 pct. lanet med afdrag taget et hop op i september, hvor
kursen er gaet fra i underkanten af 99 i starten af maneden til i dag at lyde pa lige
over kurs 100. Det hgje kursniveau, hvor 1 pct. lanet har ligget meget taet pa 100 i
naesten en hel maned, far altsa visse boligejere ud af busken i forhold til at nedkon-
vertere deres realkreditlan. Det er isaer boligejere med 2 pct. 1an eller derover, for
hvem en nedkonvertering er interessant. Dertil kommer, at der stadig er godt gang i
bolighandlerne, og det pavirker ogsa antallet af lanetilbud i opadgaende retning.

Ser vi specifikt pa indevaerende maned, sa forventer vi, at oktober kommer til at byde
pa et paent omfang af lanetilbud. Det skyldes, at oktober maned har en opsigelses-
frist lurende ved udgangen af maneden. Og netop en opsigelsesfrist far normalt flere
konverteringsovervejende boligejere ud af busken end manederne forinden. Med de
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nuvaerende renteniveauer ser vi dog ikke konverteringsbglger af stgrre karakter for-
ude. Her skal renteniveauet endnu laengere ned, fgr vi kan italessette noget som helst
udover en lille konverteringsbglge. Antallet af lanetilbud er i hgj grad pavirket af ren-
teudviklingen og konverteringsmulighederne, som historisk ogsa er det, som for alvor
har givet udsving i antallet af lanetilbud. | gjeblikket har 0,5 pct. lanet en kurs lige un-
der 97, men vi har tidligere set tingene ga hurtigt. Hopper 0,5 pct. lanet blot et par
kurspoint op, sa vil det helt naturligt skubbe til konverteringsaktiviteten, hvilket ogsa
vil fa gang i antallet af lanetilbud.

Ser vi lengere fremad, sa forventer vi overordnet set, at antallet af lanetiloud vil vae-
re pa et lidt lavere niveau end tidligere med de nuvaerende renteniveauer. Det skyl-
des kort og godt, at mange boligejere allerede har nedkonverteret ved tidligere lej-
ligheder, og portionen af boligejere med 2 pct. Ian eller derover derfor er blevet me-
get mindre. Samtidig forventer vi, at boligmarkedet gar ind i en periode med en mere
afdaempet handelsaktivitet end det, som de foregaende maneder har budt pa.

Byggeribeskaeftigelsen peger igen op

Tal fra Danmarks Statistik viser, at byggebeskaeftigelsen steg med 1.207 personer i 3.
kvartal, nar der korrigeres for sasonudsving. Den samlede beskaeftigelse indenfor
byggeriet lyder nu pa 176.573 personer.

Beskaeftigelsen indenfor byggeriet viser igen fremgang, og det ser vi da ogsa kun god
grund til. Vi taler om genopretning og fremdrift i gkonomien, som giver sig udslag i
beskaftigelsesfremgang. Hertil er boligmarkedet kommet nadigt gennem krisen,
hvilket i den grad er positivt for byggeriet og beskaeftigelsen, da det holder appetit-
ten oppe for nybyggeri og vedligeholdelse af boligen. Samtidig har man fra politisk
side besluttet af droppe anlaegslofterne for kommuner og regioner i ar og fremrykke
offentlige investeringer. Vi har gennem hele Coronakrisen veeret ganske fortrgst-
ningsfulde pa byggebeskaeftigelsens vegne, og det bekrafter de aktuelle tal os i.

Selvom byggebeskaeftigelsen steg i 3. kvartal, sa er den ikke gaet helt udenom krisen.
| 2. kvartal blev byggebeskaftigelsen med ét slag sendt mere end 1 ar tilbage og lig-
ger fortsat 3.800 personer lavere end inden krisen. Faldet i 2. kvartal var imidlertid
mildere end i andre beskaeftigelsesgrene, hvilket er i helt trad med forventningen og
krisens karakter.

| den seneste rundspgrge hos de danske virksomheder, som stammer fra september,
er det ogsa netop indenfor bygge og anlaeg, at man er mindst pavirkede af Coronakri-
sens restriktioner. Her svarer hele 54%, at de ikke er pavirkede, mens 40% svarer, at
de alene oplever en lille pavirkning. Til sammenligning svarer blot i omegnen af 10%-
20% af virksomhederne indenfor industrien, service og detail, at de ikke er pavirkede
af restriktionerne.

Fundamentet for byggebeskeaftigelsen ser fremadrettet ogsa ganske fornuftigt ud,
men traeerne vokser nu ikke ind himlen. Med et gkonomisk tilbageslag i dansk gko-
nomi af historiske dimensioner er risikoen, at det kan udmgnte sig i andre afledte til-
bagegange. Blandt andet ser vi usendret, at boligmarkedet skal tage bestik af det
gkonomiske slag og priserne en anelse ned. Vi taler dog kun om sma prisfald, og sam-
tidig har mange danskere faet feriepenge mellem handerne, som kan skyde gang i
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boligforbedringer landet over. Alt i alt kan der komme lidt modvind, men ikke noget
som for alvor truer fundamentet for byggebeskaftigelsen. Vi skal dog erindre os selv
om, at Coronakrisen pa ingen made er et overstaet kapitel.

Naeste uges danske nggletal

Udgiver Udgivelse Periode Dato

Finans Danmark Udlansstatistik 3. kvartal 19-10-2020
Danmarks Statistik | Lanmodtagerbeskaeftigelse | August 21-10-2020
Boligsiden Handelstal September 21-10-2020
Danmarks Statistik | Forbrugertillid Oktober 22-10-2020
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Oversigt over Arbejdernes Landsbanks forventninger

(bemaerk, at der er ekstraordinaer stor usikkerhed omkring prognoserne lige nu, fordi

nyhedsstremmen er meget omskiftelig).

2019 2020 forv. 2021 forv.
USA BNP-veekst 2,2 -5--7 2-5
aktuel Om 3 mdr. Om 12 mdr.
Pengepolitisk rente 0,00-0,25 0,00-0,25 0,00-0,25
10-arig statsrente 0,73 0,50-0,75 0,50-1,50
2019 2020 forv. 2021 forv.
Eurozonen BNP-veekst 1,3 -5--10 3-8
aktuel Om 3 mdr. Om 12 mdr.
ECB’s udlansrente (refi) 0,00 0,00 0,00
ECB’s indlansrente (refi) -0,50 -0,60 --0,50 -0,70--0,50
10-arig statsrente (tysk) -0,61 -0,60 - -0,40 -0,70--0,20
2019 2020 forv. 2021 forv.
Danmark BNP-vaekst 2,4 -3 3
Inflation 0,8 0,5 1
aktuel Om 3 mdr. Om 12 mdr.
Nbk’s indlansrente -0,60 -0,60 -0,60
10-arig statsrente -0,48 -0,45--0,25 -0,45-0,05
30-arig realkreditrt. 1%* | 0.990 1,00-1,30 0,75-1,25
6 mdr’s Cita -0,43 -0,45 - -0,25 -0,45 - -0,10
F3 (juli 2023)* -0,410 -0,35--0,15 -0,35-0,15
F5 (juli 2025)* -0,354 -0,25--0,05 -0,25-0,25
aktuel Om 3 mdr. Om 12 mdr.
Valuta USD pr. EUR 1,1698 1,16-1,21 1,13-1,18
DKK pr. 100 EUR 744,28 744,0-745,0 745,0-746,0
DKK pr. 100 USD 636,24 610-640 635-660
DKK pr. 100 SEK 71,64 69,00-74,00 70,00-75,00
DKK pr. 100 NOK 67,78 67,00-71,00 68,00-73,00

* Der er ikke taget hgjde for kursskaering og bidrag. Renteprognosen er ikke nogen
garanti for, hvordan renten udvikler sig i fremtiden og aendrer ikke p3, at banken ge-
nerelt anbefaler kurssikring af realkreditlan ved kgb/salg af bolig og ved omlaeg-

ning/tillaegslan.
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Nggletal og begivenheder i perioden 19.10.20 til 23.10.20

. . Forventet i Forrige
Land Art og offentliggerelsestidspunkt .
markedet periode
Mandag UK Rightmove huspristal (0101) oktober %m/m og ar/ar 02/3,0
19-10-2020 |JPY Handelsbalance (0150) september Mia.JPY 854 351
JPY Export (0150) september % ar/ar -22 -%8
JPY Import (0150) september % ar/ar -214 -20,8
Kina industriproduktion (04.00) september % ar/ar 58 56
Kina detailomsaetning (04.00) september % ar/ar 15 05
Kina BNP-tal (04.00) 3.kvt.2020 % ar/ar 33/54 15732
Kina faste investeringer udenfor landbruget (03.00) september % ar/ar 09 -86
EUR byggeri og anlzeg (11.00) august %m/m og ar/ar 02/-38
usD NAHB's Housing M arket Index (16.00) oktober indeks 83 83
Tirsdag DEU Producentpriser (08.00) september %m/m og ar/ar 00/-12
20-10-2020 |CHF import (08.00) september %m/m -13
CHF eksport (08.00) september %m/m 29
CHF handelsbalance (08.00) september mia.CHF
ITA Betalingsbalance (10.00) august mia. EUR 93
GRE Betalingsbalance (10.00) august mia. EUR 0,4
EUR betalingsbalance (10.00) august mia. EUR 6.6
usD Byggetilladelser (#4.30) september 1000 1525k 1476k
usD Pabegyndt byggeri (%4.30) september 1000 1450k 1416k
Onsdag UK inflation (i alt / kerne, 08.00) september % ar/ar 02/09
2+10-2020 |UK House price Index (08.00) august % ar/ar 23
UK manedstal for statsfinanserne (08.00) april-septembefmia.GBP -35.2

Portugd seelger skatkammerbeviser (130)
USD | Beige Book (20.00)

Torsdag DKK forbrugertillid (08.00) oktober indeks 74
22-10-2020 |DEU GfK forbrugertillid (08.00) november indeks -16
FRA INSEE-erhvervsbarometret (08.45) oktober indeks 96
usb jobless claims (#4.30) ugetal 1000 pers. 898k
usD leading indicators (Conf.Board, 16.00) september %m/m 0,8 12
EUR Forbrugertillid (16.00) oktober indeks -18,9
usD Existing home sales (16.00) september mill. annualiseret 6,25 6,00
Fredag UK GfK forbrugertillid (0101) oktober indeks M
23-10-2020 |JPY inflation (i alt/kerne, 0130) september % ar/ar 0,0/-0,1 0,2/-0,1
JPY PM l-industri (forelgbigt tal, 03.35) oktober indeks 477
JPY PMI-service (00.50) oktober indeks 469
UK detailomsaetning (10.30) september %m/m og ar/ar 08/28
FRA PM kindustri (forelgbigt tal, 09.00) oktober indeks 512
FRA PMI-service (forelgbigt tal, 09.00) oktober indeks 475
DEU PM kindustri (forelgbigt tal, 09.30) oktober indeks 54 56,4
DEU PMI-service (forelgbigt tal, 09.30) oktober indeks 495 50,6
EUR PM lindustri (flash estimate, 10.00) oktober indeks 53 537
EUR PMI-service (flash estimate, 10.00) oktober indeks 475 480
EUR PM I-composite (flash estimate, 10.00) oktober indeks 504
UK P M l-industri (10.30) oktober indeks 54,1
UK PMI-service (10.30) oktober indeks 56,1
UK PM I-Composite (10.30) oktober indeks 56,5
usD Markit PM l-industri (forelabigt tal, 15.45) oktober indeks 534 53,2
usbD Markit-PM|, service (15.45) oktober indeks 546 546
usD Markit-PM I, Composite (15.45) oktober indeks 543
ITA S&P udsender ny rating (23.30) er BBB / negative
UK S&P udsender ny rating (23.30) er AA / Stable
GRE S&P udsender ny rating (23.30) er BB-/ Stable
GRE Ny rating fra DBRS (23.30) erBB (low)/ 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 pageeldende 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 &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 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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