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Ugentlig update pa de finansielle markeder og makrogkonomien

%12 Arbejdernes Landsbank

Finansielle markeder

Ugen har budt pa optimistiske erhvervstillidsindi-
katorer fra bade Europa og USA, mens inflationstal
fra eurozonen og USA ogsa har taget fokus.

De flotte, men overraskende, erhvervstillidsindi-
katorer i Europa og USA medvirkede til at traekke
renterne op i starten af ugen pa begge sider af At-
lanten, hvor ogsa inflationstallene fra USA trak op
fredag eftermiddag. De gkonomiske nggletal har
ogsa vist, at pkonomien stadig har det godt. Det
har samlet set for ugen skubbet et ngk op pa for-
ventningerne til, hvornar rentestigninger fra cen-
tralbankerne topper.

Yderligere et veegtlod i den skal er, at de revide-
rede inflationstal fra eurozonen viste, at kernein-
flationen, som er fratrukket energi og ikke-forar-
bejdede fgdevarer, landede pa 5,3% i januar. Det
er lidt hgjere end det fgrste estimat pa 5,2%. Det
er noget Den Europeiske Centralbank, ECB, tager
meget alvorligt, og de er da heller ikke faerdige
med at haeve renten.

De stigende statsrenter medvirkede ogsa til at
trekke de danske boligrenter op. Det betgd en
genkomst til det fastforrentede 5%-lan med af-
drag, som gik under kurs 100. Det er fgrste gang
siden starten af januar, at det lan er i spil for bolig-
ejerne. De seneste par maneder har renten ligget
og vippet mellem 4% og 5% pa de fastforrentede
Ian, men lige nu er det 5%-lanene, som har over-
taget.

Pa aktiemarkederne var szerligt starten af ugen
hard for de amerikanske aktier, som dog holdt luk-
ket om mandagen pga. Presidents Day. Ogsa fre-
dag var amerikanske aktier pavirket af inflations-
tallene fra USA. De europeeiske aktier har haft en
mere stille uge, hvor bglgeskvulp i begge retninger
stort set har udlignet sig set over ugen som hel-
hed.

De amerikanske aktier har haft en svaer uge
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af S&P Global og STOXX.

Renterne har haft en blandet uge
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Macrobond og Fed.

Redaktion

Chefgkonom Jeppe Juul Borre

JIB@al-bank.dk
3848 4761 / 2681 2275

Seniorgkonom Lisette Rosenbeck Christensen
LRCH@al-bank.dk
3848 4760 / 2173 9337

Privatgkonom Brian Friis Helmer

BF@al-bank.dk
3848 4555 / 2910 6995

Studentermedhjalper Markus Linsander Ekstrgm
MALE @al-bank.dk

Side 1 af 7


mailto:JJB@al-bank.dk
mailto:LRCH@al-bank.dk
mailto:BF@al-bank.dk
mailto:MALE@al-bank.dk

International gkonomi

Erhvervstilliden i eurozonen stiger for fjerde ma-
ned i treek. PMI-indekset stiger til 52,3 i februar fra
januars 50,3. Konsensusforventningen lgd pa 50,7.
En vaerdi over 50 indikerer en forventning om gko-
nomisk fremgang. Tallet skal dog tolkes varsomt,
da de gkonomiske udsigter fortsat er voldsomt
usikre, og risikoen for tilbagegang ikke er forsvun-
det. Den europaiske gkonomi har laenge vaeret
seerligt udfordret af rekordhgj inflation, kraftige
rentestigninger, brudte forsyningskaeder og gget
usikkerhed efter Ruslands invasion af Ukraine.
Som resultat er europaeernes kgbekraft hamret i
bund. Erhvervstilliden er kommet i bedring i takt
med, at inflationen er begyndt at aftage.

Ogsa det amerikanske PMI-indeks viste i ugen en
stigning i amerikansk erhvervstillid. Indekset steg
til 50,2 fra 46,8 i januar. Det er fgrste gang i 8 ma-
neder, at erhvervstilliden i USA nar over 50, og
dermed indikerer fremgang i gkonomien.

Tilliden til den tyske gkonomi blev ligesa forbedret
i februar. ZEW-indekset viser en forbedring i bade
vurderingen af den nuvaerende gkonomiske situa-
tion samt forventningerne til fremtiden. | begge
tilfeelde er der tale om vaesentligt stgrre stignin-
ger, end der var forventet. Flertallet af de ad-
spurgte tyske finansielle aktgrer har et pessimi-
stisk syn pa den nuvaerende gkonomiske situation,
mens de fleste har et optimistisk syn pa fremtiden.

Det tyske Ifo-institut foretager en lignende under-
sggelse, og fandt ogsa forbedrede forventninger til
fremtiden. Derimod faldt vurderingen af den nu-
veerende forretningssituation en anelse. Samlet
set gik Ifo-indekset frem og viste en stigning i tysk
erhvervstillid for femte maned i traek.

Inflationen i USA i januar, malt ved PCE, kom fre-
dag eftermiddag dansk tid ud med en stigning til
5,4% i januar. Bade den samlede inflation og ker-
neinflationen kom hgjere ud end ventet og blev
desuden oprevideret fra december.

| neeste uge far vi nye tal for de globale fgdevare-
priser, samt inflation og ledighed i eurozonen.
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Erhvervstilliden stiger i bade eurozonen og USA
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af S&P Global.

Forbedrede forventninger til tysk gkonomi
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Zentrum fiir Europai-
sche Wirtschaftsforschung (ZEW).
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af BEA.
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Dansk gkonomi

Lenmodtagerbeskaeftigelsen herhjemme slog nok
en gang rekord og steg med 1.810 personer i de-
cember, nar der tages hgjde for saeson. Saledes er
der i 2022 kommet i alt 60.000 flere i beskaefti-
gelse, og der eridag 2.973.000 Ipnmodtagere i ar-
bejde herhjemme. Det er flotte tal i en usikker tid
med hgje forbrugerprisstigninger, slgj forbruger-
tillid og gkonomisk usikkerhed. Der er fortsat stor
efterspgrgsel pa arbejdskraft, men farten er dog
ikke nzer sa hgj som tidligere.

Antallet af ledige stillinger bekrzefter billedet af et
arbejdsmarked i god form, men med aftagende
fart. Ledige stillinger faldti 4. kvartal til 63.140, nar
vi tager hgjde for sason. Det er andet kvartal i
traek, at ledige stillinger falder. Vi forventer, at der
venter en mere udfordrende tid for arbejdsmarke-
det pa ryggen af massiv inflation, faldende kgbe-
kraft hos forbrugerne og kraftige rentestigninger.
Det resulterer i et mindre behov for arbejdskraft.
Reaktionen pa arbejdsmarkedet sker typisk med
en forsinkelse, og vi forventer et 2023 med faerre
nye stillingsopslag, lavere beskaeftigelse og sti-
gende ledighed.

Forbrugertilliden stiger til -25,1 i februar fra -26,1
i januar. Det betyder, at forbrugertilliden er steget
i fire maneder i streg. Det er glaedeligt, at humgret
bliver bedre maned for maned i takt med, at det
veerste inflationschok har lagt sig. Vi skal dog ikke
kippe for meget med flaget, for forbrugertilliden
er hamrende lav, og danskerne er stadig mere pes-
simistiske end under finanskrisen og coronakrisen.
Inflationen rammer bredt blandt danskerne, og
det er med til at holde humgret langt under fryse-
punktet. | oktober maned toppede inflationen pa
mere end 10%. | samme maned ramte forbruger-
tilliden det laveste punkt nogensinde pa -37. Det
ringere humgr og den hgje inflation vil pavirke pri-
vatforbruget negativt, og det vil ramme dansk gko-
nomi, som gar en svaerere tid i mgde.

Detailsalget viste fine takter i januar, og steg med
lidt over 2% i forhold til december. Danskerens kg-
belyst er altsa sendt helt i dgrken i arets fgrste ma-
ned, hvor iseer tgj, bekleedning og fgdevarer var,
som danskerne ville have mere af. Ser vi over det
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Lenmodtagerbeskaeftigelsen slar ny rekord
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Anm.: Data er sasonkorrigeret.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.
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Anm.: Data er sasonjusteret.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.
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seneste ar derimod, sa er der dgmt slankekur for
detailsalget. Her har pilen klart peget nedad, og
forteller om, at danskerne kgber mindre i butik-
kerne. Salget malt i maengder er faldet ganske
markant over det seneste ar, men pa trods af det,
sa betaler forbrugerne mere i butikkerne. Det skyl-
des de kraftige prisstigninger. Samlet set betaler
danskerne 3% mere, men forlader butikken med
6% mindre i posen.

Prisstigningerne vil ikke for alvor slippe sit greb i
danskerne. Der er fortsat mange virksomheder,
som vil haeve priserne, og udsigten til deciderede
prisfald er meget begraenset. | detailhandlen for-
venter 46% af virksomhederne at haeve priserne
over de kommende tre maneder. Ser vi alene pa
handlen med fgdevarer lyder tallet pa 72%. Der er
dog ogsa sma tegn pa en opblgdning, da andelen
af virksomheder, som vil have priserne, er mind-
sket siden foraret sidste ar. Vi forventer, at ande-
len vil fortseette faldet fra tinderne i takt med, at
vi bevaeger os laengere ind i 2023. El- og gaspri-
serne er faldet ganske kraftigt siden sensomme-
rens hgjder. Samtidig er de globale fgdevare- og
ravarepriser samt fragtrater faldet, og det traekker
ned i omkostningerne for virksomhederne. Vi har
samtidig set producentpriserne falde ganske
maerkbart over de seneste maneder.

Der er i ugen ogsa kommet nye tal for dansk er-
hvervstillid, som i februar stiger til 88,9 fra 87 i ma-
neden fgr. Dermed stiger erhvervstilliden for an-
den maned i traek efter en lille stigning i maneden
forinden. Erhvervstilliden ligger fortsat maerkbart
lavere end for et ar siden.

Den kommende uge byder pa nye tal for BNP, in-
flation, ledighed, bankindlan og bilsalg.

Boligmarked

Vi er i denne uge ikke blevet praesenteret for rele-
vante nggletal pa boligmarkedet.

Ser vi ind i naeste uge, venter der nye tal for real-
kreditudlan og boligudbuddet i februar.
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Detailsalget blomsterede op i januar
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Anm.: Data er sasonjusteret.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.
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Finansielle markeder uge 8

Aktier

Niveau -luge -1md. -1ar ATD
MSCI world 1.725 -1,6% -0,7% -5,6%  5,4%
S&P500 4.012 -1,6% -0,1% -6,4% 4,5%
Dow Jones 33.154 -2,0% -1,7% -0,2%  0,0%
Nasdag 12.180 -1,4% 3,1% -12,8% 11,3%
Nikkei 27.104 -1,5% -1,1% 4,4% 3,9%
C25 1.780 -0,3% 5,9% 7,4% 4,7%
S30 2.228 -1,0% 1,1% 7,2% 9,0%
FTSE 7.908 -1,2% 2,1% 9,7% 6,1%
STOXX50 4.258 -0,4% 2,7% 11,2%  12,2%
DAX 15.476 0,0% 2,6% 10,1% 11,1%

Valuta
Niveau -luge -1md. -1ir ATD
EUR/USD 1,060 -0,7% -2,8% -4,6% -0,7%
EUR/DKK 7,443 0,0% 0,1% 0,0% 0,1%
USD/DKK 7,011 0,0% 2,5% 5,2% 0,6%
SEK/DKK 0,673 1,2% 0,7% -2,9% 0,7%
NOK/DKK 0,679 0,5% -1,5% -7,9%  -3,9%
GDP/DKK 8,444 0,8% 0,2% -5,3% 0,7%
CHF/DKK 7,524 0,0% 1,4% 4,4% -0,4%
JPY/DKK 0,052 -0,1% -1,4%  -10,5% -1,8%
Renter
Niveau -luge -1md. -1ar ATD
us 2y 4,66 0,06 0,55 3,12 0,25
us 10Y 3,88 0,06 0,42 1,92 0,00
Tysk 2Y 2,91 0,04 0,39 3,39 0,20
Tysk 10Y 2,47 0,02 0,36 2,31 -0,09
Dansk 2Y 2,89 0,02 0,31 3,26 0,15
Dansk 10Y 2,61 0,03 0,26 2,22 -0,1
Ravarer
Niveau -luge -1md. -1&r ATD
Guld 1660,25 -1,1% -6,4% -4,3%  -0,1%
Olie (Brent) 82 -3,3% -4,7%  -17,4% -4,4%
Metaller 4.046 -0,6% -7,7% -16,8% 1,6%

Anm.: Tabellen er opdateret ved markedsluk torsdag d. 23/2-2023.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Macrobond.
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Nggletalskalender uge 9

Nggletal

Forvent-
ning

Forrige periode

Mandag
27-02-2023

Tirsdag
28-02-2023

Onsdag
01-03-2023

Sweden
Eurozone
Italy

Italy

Italy
Eurozone
United States

Denmark
Sweden
Sweden
France
France

Spain

United States
United States
United States

Norway
Sweden
Spain
Italy
France
Germany

Germany
Eurozone
Norway

United Kingdom
United Kingdom
United Kingdom
Denmark

Italy

United States
Germany
United States
United States
United States

Retail Sales MoM

M3 Money Supply YoY
Consumer Confidence Index
Manufacturing Confidence
Economic Sentiment
Consumer Confidence
Durable Goods Orders

GDP SA QoQ

GDP QoQ

PPl MoM

CPI YoY

GDP QoQ

CPI YoY

Retail Inventories MoM

MNI Chicago PMI

Conf. Board Consumer Confidence

GDP MoM

Swedbank/Silf PMI Manufacturing
S&P Global Spain Manufacturing PMI
S&P Global Italy Manufacturing PMI
S&P Global France Manufacturing PMI

Unemployment Change (000's)
S&P Global/BME Germany Manufacturing
PMI

S&P Global Eurozone Manufacturing PMI
DNB/NIMA PMI Manufacturing
Consumer Credit YoY

Mortgage Approvals

S&P Global/CIPS UK Manufacturing PMI
Danish PMI Survey

GDP Annual YoY

MBA Mortgage Applications

CPI YoY

S&P Global US Manufacturing PMI
Construction Spending MoM

ISM Manufacturing

Jan
Jan
Feb
Feb
Feb
Feb F
Jan P

4QP
4Q
Jan
Feb P
4QF
Feb P
Jan
Feb
Feb

Jan
Feb
Feb
Feb
Feb F
Feb

Feb F
Feb F
Feb
Jan
Jan
Feb F
Feb
14-jul
01-feb
Feb P
Feb F
Jan
Feb

0.0%
48.0

-1.8%
4.1%
100.9
102.7
109.1

5.6%

0.3%
0.6%
2.1%

0.1%
5.9%
0.5%
44.3

107.1
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Torsdag
02-03-2023

Fredag
03-03-2023

Spain

Italy
Eurozone
Italy
Eurozone
Eurozone
United States
Denmark

Germany
Denmark
France
France

Italy

Norway
United States

Unemployment Change
Unemployment Rate

CPI Estimate YoY

CPI EU Harmonized YoY
Unemployment Rate

CPI MoM

Initial Jobless Claims

Change in Currency Reserves

Trade Balance SA
Unemployment Rate SA
Industrial Production YoY
Industrial Production MoM
GDP WDA QoQ
Unemployment Rate

ISM Services Index
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Feb
Jan
Feb
Feb P
Jan
Feb P
01-feb
Feb

Jan
Jan
Jan
Jan
4QF
Feb
Feb

54.2

16.5b

10.0b
2.4%
1.4%
1.1%
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55.2

Redaktion: Chefgkonom Jeppe Juul Borre, telefon 26 81 22 75, mail: JJB@al-bank.dk. Seniorgkonom Lisette Rosenbeck Christensen, telefon 38 48 47 60, mail: LRCH@al-bank.dk. Privatgkonom Brian
Friis Helmer, telefon 38 48 45 55, mail: BF@al-bank.dk. Studentermedhjeelper Markus Linsander Ekstrgm, mail: MALE@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 pageeldende papirer, tjenesteydelser mv. eller som investeringsradgivning. Materi-
alet er alene udarbejdet pa basis af offentligt tilgaengeligt materiale. Banken har omhyggeligt s@gt at sikre sig, at materialet er korrekt og retvisende. Banken patager sig intet ansvar for materialets
ngjagtighed eller fuldkommenhed. De oplysninger, der er anfgrt, kan have andret sig i forhold til produktionstidspunktet, ligesom informationen ikke tager udgangspunkt i eller er tilpasset nogen
kunders personlige forhold. Derfor opfordrer vi dig til at indhente yderligere og/eller opdateret information i banken. Arbejdernes Landsbank samt medarbejdere i banken kan have positioner i eller
foretage kegb eller salg mv. af de vaerdipapirer, som er omtalt.
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