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Ugentlig update pa de finansielle markeder og makrogkonomien

%2 Arbejdernes Landsbank

Finansielle markeder

Det har vaeret en relativt stille uge pa de finansielle
markeder uden de store nyheder til at skabe be-
vaegelser pa markederne. Ledende aktieindeks
rundt omkring i verden har generelt set en paen
fremgang i omegnen af 1% over ugen.

Vi begynder at se en stabilisering i statsrenterne,
som ellers er dykket gevaldigt over den seneste
maneds tid. | denne uge har de lange renter i Dan-
mark og Tyskland ligget uaendret, mens de ameri-
kanske er faldet en anelse. Omvendt er de korte
renter steget hele vejen rundt. Selvom renterne er
faldet kraftigt i den seneste maned, ligger renteni-
veauerne fortsat meget hgjt historisk set efter de
har braget op siden 2021. Hertil har den 10-arige
amerikanske rente i oktober vaeret oppe og runde
5% for fgrste gang siden 2007.

Renteudviklingen smitter selvsagt ogsa af pa bolig-
renterne herhjemme. Ugen har budt pa rentetil-
pasningsauktioner hos Totalkredit for de bolig-
ejere, som skal have ny rente pr. 1. januar. Resul-
tatet er et gedigent rentesmak, hvor de nye ren-
ter ender taet pa det hgjeste niveau i 14 ar. Ren-
terne ender pa 3,88% for F1, 3,39% for F3 og
3,37% for F5. De pageldende boligejere kommer
fra en rente med negativt fortegn eller meget teet
pa 0%, men ma sande, at den tid er forbi. Det be-
tyder, at der efter juleferien skal findes ekstra
plads i budgettet til en vaesentligt hgjere ydelse.

Renten pa et fastforrentet realkreditlan har leenge
heddet 5%. Men nu begynder 5%-lanet sa smat at
bevaege sig taettere pa kurs 100 i takt med, at ren-
terne er faldet kraftigt over den seneste maneds
tid. Vi er ikke der endnu, hvor vi skal til at have 4%-
Ian pa banen, men vi er i hvert fald teettere pa end
vi har vaeret de sidste mange maneder. Senest vi
havde et 4%-lan i spil var i en kort periode i februar
i ar, men ellers skal vi tilbage til sommeren sidste
ar fgr det senest var pa spillepladen. Onsdag run-
dede 5%-lanet med afdrag kurs 99.

Mazerkbart hgjere renter pa til visse boligejere
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Totalkredit.
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Totalkredit og Nasdaq.
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International gkonomi

Eurozonen har den laveste inflation i mere end 2
ar. Inflationen faldt til 2,9% i oktober fra 4,3% i
september. For et ar siden bragede inflationen op
over 10%. Samtidig falder kerneinflationen, som er
korrigeret for priser pa energi og fgdevarer, til
4,2% i oktober fra 4,5% maneden fgr. Der er med
andre ord kommet meget mere ro pa inflationen
nu, og det er hamrende godt. Det giver ro pa ren-
terne, da det peger videre i retning af, at Den Eu-
ropaeiske Centralbank, ECB, er feerdig med at
haeve renterne. Herhjemme bgr det give lidt let-
telse hos saerligt boligejerne med variabel rente.

Erhvervstilliden i eurozonen overrasker positivt,
men decideret positiv er den ikke. Mest af alt pe-
ger erhvervstilliden lige nu p3a, at den europaeiske
gkonomi er inde i en svaer periode. Hgj inflation,
kraftigt stigende renter og gkonomisk usikkerhed
tynger hos virksomhederne og i gkonomien. | 3.
kvartal skrumpede gkonomien kun en smule, men
vi kan altsa sta i endnu et kvartal her og nu, hvor
gkonomien skrumper yderligere. Det peger er-
hvervstilliden pa. PMlI-tallet viste en stigning til
47,1 inovember fra 46,5 i oktober. En veerdi under
50 indikerer tilbagegang hos virksomhederne.
Bade i industrien og i servicesektoren ligger indek-
set maerkbart under 50.

Den kommende uge byder pa nye tal for inflatio-
nen i eurozonen og USA, BNP i USA og Tyskland
samt tysk erhvervstillid.

Dansk gkonomi

Beskaeftigelsen drgner op. Antallet af Ignmodta-
gere i arbejde steg med 3.097 personer i septem-
ber, nar der tages hgjde for saeson. Beskaeftigelsen
rammer dermed 3.003.000 |lgnmodtagere i ar-
bejde, og det er ny rekord. Alene i 2023 er der
kommet mere end 29.000 flere personeriarbejde.
@konomien har sat tempoet ned, men beskaefti-
gelsen viser fortsat voldsomt stzerke takter. Og det
er til trods for en vigende efterspgrgsel i gkono-
mien med svaekket kgbekraft hos forbrugerne, sti-
gende renter og nedgang i industrien. Men der er
stadig udbredt mangel pa arbejdskraft, og mange
virksomheder suger stadig arbejdskraft til sig.
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Laveste inflation i eurozonen siden 2021
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Eurostat.
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af S&P Global.
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.
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Forbrugertilliden fortsaetter opturen og stiger til
-10,3 i november fra -11,8 i oktober. Vi skal ikke
lede lenge efter arsagerne. Lgnningerne stiger
lige nu med det hgjeste i 15 ar. Samtidig kommer
der stadig flere i arbejde, og beskeaeftigelsen er re-
kordhgj. Det er med til at traekke tilliden hos for-
brugerne op. Danskerne er ligefrem blevet sma
optimister for fremtiden omkring egen gkonomi.
Danskerne er nu svagt optimistiske pa deres egen
gkonomiske situation et ar ud i fremtiden. Om-
vendt ser de stadig pessimistisk pa egen hushold-
ning i dag i forhold til for et ar siden. | en historisk
kontekst er forbrugertilliden stadig lav og er i gang
med at keempe sig op af dyndet, som den blev
sendt ned i sidste ar, da den ramte sit historiske
lavpunkt pa -37.

Erhvervstilliden falder til 92,2 i november fra 96,9
i oktober. Det er ikke ligefrem liv og glade dage hos
virksomhederne. Tallene afslgrer, at virksomhe-
derne oplever ringere efterspgrgsel efter deres va-
rer og tjenester. Og samtidig forventer virksomhe-
derne at beskaeftige faerre over de kommende ma-
neder. @konomien er pavirket af stigende renter,
hgjere priser og stgrre usikkerhed, og det rammer
meget direkte pa den oplevede efterspgrgsel hos
virksomhederne.

Den seneste tid er det blevet lidt billigere for dan-
skerne at fylde indkgbskurven i supermarkedet.
Prisfaldet ser nu ud til at kunne fortsaette ind i vin-
termanederne, hvis ellers virksomhedernes egne
forventninger star til troende. 53% af virksomhe-
derne i fgdevarehandlen forventer nemlig at
saenke priserne i den kommende tid. Det vil lune
lidt i husholdningsbudgetterne, der har veeret
pressede af markante prisstigninger gennem
2022. Fgdevarepriserne er i dag naesten 3% lavere
end i juli, da de var pa deres hgjeste. Det kan for-
klares med, at omkostningspresset for fgdevare-
virksomhederne er aftaget.

Der er stgrre befordringsfradrag pa vej til omkring
1,2 mio. pendlere. Skatteradet har nemlig med-
delt, at de forhgjer kilometertaksten pa det popu-
leere befordringsfradrag fra 2,19 kr. til 2,23 kr. Sat-
sen geelder for transport pa mellem 25 og 120 km
om dagen uanset transportform. Det er isaer en
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Anm.: Data er sasonjusteret.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.

Ringere erhvervstillid i Danmark
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.

Danskerne har udsigt til lavere fgdevarepriser
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.

Side 3 af 6



forventning om hgjere benzinpriser til naeste ar,
som far Skatteradet til at seette kilometertaksten
op, og som altsa indvirker pa danskernes befor-
dringsfradrag. Det er personer bosat i vest- og syd-
sjeellandske kommuner, som pendler lengst ifglge
Danmarks Statistik, og de vil dermed fa mest ud af
det hgjere fradrag.

| naeste uge kommer der nye nationalregnskabstal
samt tal for ledigheden.

Boligmarked

Udover den seneste udvikling i renterne pa bade
fast- og variabelt forrentede boliglan, som blev be-
skrevet laengere oppe, har ugen ikke budt pa de
store nyheder for boligmarkedet. Vi ser i den kom-
mende uge frem til opdaterede tal for danskernes
boliggzeld.

Skatteradet forhgjer populaert fradrag i 2024
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Skatteministeriet og
Skatteradet.
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Finansielle markeder uge 47
Aktier
Niveau -luge -1md. -13ar ATD
MSCI world 1.866 1,1% 7,2% 10,1% 14,0%
S&P500 4557 11% 7,3% 131% 18,7%
Dow Jones 35.273 0,9% 6,4% 3,2% 6,4%
Nasdaq 16.001 1,1% 85% 352% 46,3%
Nikkei 33452  0,1% 7,7% 19,0% 282%
C25 1705 1,3% 58% 2,8% 0,3%
S30 2213 19% 67% 49%  83%
FTSE 7470 08% 1,1% 01% 0,2%
STOXX50 4352  12% 71% 10,3% 14,7%
DAX 15.958 1,1% 7,2% 10,6% 14,6%
Valuta
Niveau -luge -1md. -1ar ATD
EUR/USD 1,086 -02% 2,5% 4,7% 1,8%
EUR/DKK 7,455 -0,1% -0,1% 0,2% 0,2%
USD/DKK 6,832 -0,6% -2,7% -51% -2,0%
SEK/DKK 0,655 0,8% 3,0% -4,1%  -2,1%
NOK/DKK 0,637 05% 09% -11,2% -9,9%
GDP/DKK 8,566 0,5% -0,1% -0,5% 2,2%
CHF/DKK 7,733 01% -16% 1,9% 2,4%
JPY/DKK 0,046 1,0% -2,0% -10,0% -13,1%
Renter
Niveau -luge -1md. -1ar ATD
us 2y 4,89 006 -0,13 043 048
us 10Y 4,42 -0,03 -0,41 0,71 0,54
Tysk 2Y 3,00 007 -0,15 092 0,29
Tysk 10Y 2,56 0,00 -0,27 0,64 0,00
Dansk 2Y 3,01 007 -0,15 0,76 0,27
Dansk 10Y 2,80 0,00 -0,31 0,66 0,09
Ravarer
Niveau -luge -1md. -1ar ATD
Guld 1990 0,4% 1,0% 13,8% 9,1%
Olie (Brent) 82 5,3% -6,5% -3,4% -52%
Metaller 3644 01% 1,6% -4,1% -85%

Anm.: Tabellen er opdateret ved markedsluk onsdag d. 22. novem-
ber.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Macrobond.
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Nggletalskalender uge 48

Dato Land Nggletal Periode Forventning Forrige periode
Fredag Japan Natl CPI YoY Oct -- 3.0%
24-11-2023 United Kingdom GfK Consumer Confidence Nov -- -30,00
Japan Jibun Bank Japan PMI Composite Nov P -- --
Germany GDP SA QoQ 3QF -- -0.1%
Sweden PPl MoM Oct - 1.8%
Germany IFO Business Climate Nov -- 86.9
United States S&P Global US Composite PMI Nov P -- --
Mandag United States New Home Sales Oct 725k 759k
27-11-2023
Tirsdag Denmark Retail Sales YoY Oct -- 1.3%
28-11-2023 Germany GfK Consumer Confidence Dec -- -28.1
France Consumer Confidence Nov -- 84,00
United States Conf. Board Consumer Confidence Nov 100.8 102.6
Onsdag France Total Payrolls 3Q -- 0.1%
29-11-2023 Sweden GDP QoQ 3Q - -0.8%
Sweden Retail Sales MoM Oct - -1.4%
Spain CPl EU Harmonised YoY Nov P -- 3.5%
Sweden Economic Tendency Survey Nov -- 84.7
Italy Consumer Confidence Index Nov -- 101.6
Italy Manufacturing Confidence Nov - 96.0
United Kingdom Mortgage Approvals Oct -- 43.3k
Germany CPI EU Harmonized YoY Nov P -- 3.0%
United States GDP Annualized QoQ 3QS 5.0% 4.9%
United States Core PCE Price Index QoQ 3QS - 2.4%
Torsdag Japan Retail Sales YoY Oct 5.9% 5.8%
30-11-2023 Japan Industrial Production MoM OctP 1.1% 0.5%
Denmark Unemployment Rate SA Oct -- 2.5%
Denmark GDP SA QoQ 3QP -- -0.3%
France CPl EU Harmonized YoY Nov P - 4.5%
France GDP YoY 3QF - 0.7%
Germany Unemployment Change (000's) Nov -- 30.0k
Italy CPl EU Harmonized YoY Nov P -- 1.8%
Eurozone CPI MoM Nov P - 0.1%
Eurozone Unemployment Rate Oct - 6.5%
United States Personal Income Oct 0.2% 0.3%
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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. Studentermedhjaelper Anton Thorell Steing, mail: ANTS@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 pageel-
dende papirer, tjenesteydelser mv. eller som investeringsradgivning. Materialet er alene udarbejdet pa basis af offentligt tilgeengeligt materiale. Banken har omhyggeligt sggt at sikre sig, at materia-
let er korrekt og retvisende. Banken patager sig intet ansvar for materialets ngjagtighed eller fuldkommenhed. De oplysninger, der er anfgrt, kan have sendret 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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