Update pa de finansielle

markeder og makrogkonomien

/L Arbejdernes Landsbank

AL MarkedsNyt holder efterdrsferie i uge 42
og udkommer igen torsdag d. 24. oktober.

Finansielle markeder

Vi oplever i gjeblikket mange usikkerhedsmo-
menter pa de finansielle markeder. Det afspejles
blandt andet i VIX-indekset, der signalerer stgrre
forventet volatilitet end normalt. Det skyldes
faktorer som det amerikanske praesidentvalg,
krisen i Mellemgsten og tempoet for de forven-
tede rentesaenkninger.

De fgrende amerikanske aktieindeks er alle steget
i den seneste uge, mens udviklingen har veeret
mere blandet i Europa. Pa rentefronten har vi set
en mere enstemmig bevaegelse med stigende
obligationsrenter i bade USA, Tyskland og Dan-
mark, seerligt pa de 10-arige statsobligationer.
Denne udvikling er drevet af flere faktorer.

For det fgrste viste den amerikanske jobrapport,
fredag, en stgrre fremgang i beskeeftigelsen end
forventet. Det blev tolket som et styrketegn af
markederne, der mindsker sandsynligheden for
endnu en stor rentesaenkning pa 0,50 procentpo-
int fra den amerikanske centralbank, Fed. Det
sendte de amerikanske renter op. De europaeiske
statsrenter blev pavirket i mindre grad, men de
steg stadig. De staerke nggletal fra USA indikerer
ogsa lavere risiko for en recession og har veeret
med til at give stigende aktiekurser i Asien.

En anden vaesentlig faktor er krisen i Mellem-
gsten og risikoen for fornyet inflation. Bekymrin-
gen om potentielle gengezeldelsesangreb mod
Irans energisektor har sammen med de positive
nggletal fra USA fgrt til inflationaere bekymringer,
hvilket har vaeret med til at skubbe renterne op.
Samtidig har konflikten skabt usikkerhed omkring
olieudbuddet, hvilket har Igftet oliepriserne.

| naeste uge afholder Den Europziske Central-
bank, ECB, rentemgde. Flere ECB-medlemmer har
udtalt, at yderligere to rentesankninger a 0,25
procentpoint forventes i ar.
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En rentesaenkning den 17. oktober virker sand-
synlig, og bakkes op af de svage gkonomiske data
fra Tyskland. Det er ogsa vores klare forventning,
at meget skal ga galt, for at vi ikke far det.

International @konomi

Inflationen i USA faldt til 2,4% i september fra
2,5% i august. Efter en gedigen flyvetur gennem
2021 og 2022 faldt inflationen i juni til under 3%
for fgrste gang i mere end 3 ar. Selvom inflatio-
nen, og sarligt kerneinflationen, gerne matte fa
et sidste ngk nedad, er det glaedeligt, at prisstig-
ningerne ikke laengere spiser store lunser af ame-
rikanernes kgbekraft. Det er gode nyheder for de
amerikanske forbrugere og for stabiliteten i ver-
dens stgrste gkonomi. Med inflationen under
kontrol, kan Fed godt teenkes at seenke renten for
anden gang pa deres naste mgde i november.
Det tror vi pa.

Beskaeftigelsen i USA steg med 254.000 personer
uden for landbruget i september. Den amerikan-
ske jobskabelse overrasker dermed positivt. Fed
er ude i en sveer balancegang, hvor hgje renter
risikerer at suge luften ud af arbejdsmarkedet,
men hvor man ikke bare kan seenke renterne i et
snuptag af frygt for dermed at puste til inflatio-
nen. Med jobrapporten vil Fed vare en smule
mindre bekymrede for de negative effekter af
hgje renter. Det er fortsat meget muligt, at Fed vil
senke renten for anden gang til deres mgde i
november. Dog taler dette tal for, at det bliver en
mindre rentesaenkning pa 0,25 procentpoint. Det
er ogsa vores forventning.

De globale fgdevarepriser steg med 3% i septem-
ber. Det er den stgrste manedlige stigning i 2,5
ar. | fugleperspektiv gar det dog vaesentligt mere
stille for sig, end vi har set de seneste ar. | 2021
og 2022 steg de globale fgdevarepriser voldsomt
og toppede i begyndelsen af 2022 omkring kri-
gens udbrud i Ukraine. Herefter fulgte et paent
fald i de globale fgdevarepriser, som dog fortsat
ligger maerkbart hgjere end for fire ar siden. Dan-
skerne har da ogsa oplevet, at det er blevet dyre-
re at ga i supermarkedet. Og der er intet, som
tyder p3, at danskerne far billigere fgdevarer lige
forelgbig. Teet pa ingen virksomheder i
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af BLS.

254.000 nye jobs i USA
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Food and Agriculture
Organization of the United Nations.
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fedevarehandlen forventer nemlig at seenke pri-
sen de naeste tre maneder.

| naeste uge kan vi se frem til tyske erhvervstillids-
tal og reviderede inflationstal for bade Tyskland
og eurozonen.

Dansk @konomi

Inflationen herhjemme faldt til 1,3% i september
fra 1,4% i august. Inflationen har befundet sig
under 2% i stort set uafbrudt i et ar, og ogsa den
vigtige kerneinflation holder terreenet under 2%
trods en lille stigning i september. Det star i staerk
kontrast til situationen for to ar siden, hvor infla-
tionen buldrede op over 10%. Den lavere inflation
er godt for danskernes pengepung, nar vi samti-
dig ser Ignningerne stige med paen hast. Det ggr
at mange igen oplever at komme laengere for
deres tjente penge. Vores forventning er, at infla-
tionen vil befinde sig omkring sit nuvaerende leje
over den kommende tid. Priserne har atter fun-
det vej tilbage til en mere rolig udvikling, og det
ser vi overordnet fortsaette.

Danmark eksporterede for 170 mia. kr. i august.
Det er 0,4% mindre sammenlignet med maneden
fer. Det giver dog absolut ikke anledning til be-
kymring. Dels er det udelukkende drevet af tjene-
steeksporten, mens vareeksporten omvendt op-
levede en stigning. Samtidig er eksporten Igftet
paent i forhold til sidste ar. Sa vi forbliver til den
lille optimistiske side pa eksportens vegne frem-
adrettet.

Den danske industriproduktion faldt med 4,8% i
august, men ligger fortsat flot til. Industriproduk-
tionen svinger notorisk meget, og industriproduk-
tionen er i dag 53% hgjere end for fire ar siden.
Det er imponerende. Det skyldes sezrligt, at me-
dicinalindustrien har faet god vind i sejlene, men
over det seneste ar har ogsa den @vrige industri
oplevet fremgang og er vokset med 13,4%. Det
vidner om en robust udvikling i industrien. Frem-
gangen i industriproduktionen er ogsa med til at
fa flere i arbejde.
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Inflationen falder en anelse til 1,3%
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.

Lille fald i eksporten i august
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.
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Anm.: Data er opgjort med 3 maneders glidende gennemsnit.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.
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Ledighedsindikatoren viser ogsa, at ledigheden
star til at stige med 644 personer i september.
Det betyder, at ledigheden naesten ikke rokker sig
ud af stedet. Det har stdet sadan pa i hele 2024,
hvor ledigheden star taet pd bomstille, og det ser
ud til at fortsaette i september. Vi sa ellers ledig-
heden pege op i 2022 og 2023, men trods det, sa
star vi i dag med en lavere ledighed end fgr coro-
na. Arbejdsmarkedet ser virkelig staerkt ud med
stillestdende ledighed og rekordhgj beskeeftigel-
se. Kigger vi ind i den resterende del af 2024, sa
forventer vi et fortsat robust arbejdsmarked.

| september var der 222 konkurser i aktive virk-
somheder, nar vi tager hgjde for seeson. Det er en
lille stigning pa blot 3% i forhold til august maned.
Generelt har konkursbglgen lagt sig, og vi ser
klart feerre konkurser end sidste ar. Sidste ars
mangearmede udfordringer er tradt i baggrun-
den, og det sender konkurserne tilbage mod det
niveau, som kendetegnede tiden fgr corona. In-
flationen er faldet til ro, coronalanene er der styr
pa, og vi har set en vending i renterne, som nu er
pa vej ned. Virksomhederne star altsa et klart
bedre sted i dag.

Der blev solgt 8.897 nye elbiler i september. |
forhold til det samlede salg af nye personbiler
udggr elbiler hele 57% i september. Der er altsa
fuld damp pa kedlerne pa elbilsalget i gjeblikket.
Det er fjerde maned i traek, at elbiler fylder mere
end halvdelen af det samlede personbilsalg, og vi
kan vist roligt konstatere, at elbilerne er brudt
gennem lydmuren. Der kgrer i dag mere end
300.000 elbiler rundt pa de danske landeveje, og
fortseetter den flotte fremgang, sa er der ikke
lysar til, at bestanden af elbiler indhenter bestan-
den af dieselbiler.

August bgd pa rekordmange turistovernatninger
pa de danske overnatningssteder. | alt var der
10,30 mio. overnatninger pa danske hoteller,
feriehuse, campingpladser, feriecentre, vandrer-
hjem og lystbadehavne. Vi har de seneste par ar
set antallet af turistovernatninger sla rekord pa
rekord, og 2024 har bare lagt yderligere til. Det er
iseer udenfor hgjseesonen, at der er kommet flere
overnatninger til, og overnatningerne er altsa
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af STAR.
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik og
Mobility Denmark.
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blevet spredt mere ud over aret. Flere end 47
mio. overnattende gaester er det blevet til i arets
ferste otte maneder, og det er ogsa rekordhgit.

| neeste uge kan vi bl.a. se frem til tal for ledige
stillinger og producentpriser.

Boligmarkedet

Hus- og lejlighedspriserne steg med 0,3% i sep-
tember. Det giver en stigning pa naesten 4% pa
bade huse og lejligheder over det seneste ar.
Faktisk er priserne steget i hele 6 af arets 8 fgrste
maneder, og priserne ligger derfor paent over det,
som vi gik ind i aret med. De nye boligskatter
kastede godt nok lidt grus i maskineriet i begyn-
delsen af aret, men det blev alene til den lille
smule grus, og i gennemsnit har boligejerne ople-
vet, at deres bolig i dag er mere veerd. Boligmar-
kedet nyder lige nu godt af, at renterne har taget
et trin ned ad stigen. Hertil hjelper det bomstaer-
ke arbejdsmarked med rekordhgj beskaeftigelse
og paene Ignstigninger bestemt ogsa pa vej. Vi
forventer yderligere sma prisstigninger i den re-
sterende del af aret, og nar vi ser ind i naeste ar.

De gkonomiske vismaend har ogsa i denne uge
offentliggjort deres nye prognose for gkonomien
herunder pa boligmarkedet. Ogsa de forventer
positive takter pa boligmarkedet i 2024. De ser
huspriserne stige med lidt mere end 7% i 2024 og
2025. Hvis vismandene far ret i deres prognose,
sa vil det gge prisen pa et gennemsnitligt parcel-
hus med 170.000 kr. i 2025.

| september blev bekendtgjort 105 tvangsauktio-
ner, nar vi tager hgjde for saeson. Dermed far vi
endnu en maned med utroligt fa tvangsauktioner.
Hele 45 maneder i traek har vi vaeret vidne til
faerre end 150 tvangsauktioner, og hvis 2024
fortseetter i den dur, kan vi sta med det laveste
antal tvangsauktioner siden 2006. Og der er me-
get der tyder pa, at tvangsauktionerne fortsaetter
pa lavt blus. Betalingsevnen er pa flere parametre
solid, mens boligmarkedet viser gode takter.

Nazeste uge bydes der pa nye tal for lanetilbud fra
realkreditinstitutterne.
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Niveau
2.299
5.792

42.512
20.269
39.381
1.948
2.595
8.244
4.983
19.255

Niveau
1,096
7,459
6,807
0,657
0,633
8,907
7,937
0,046

Niveau
3,99
4,06
2,25
2,25
2,00
2,14

Niveau
2.608
77
4.181

Aktier
-1 uge
0,7%
1,4%
0,7%
2,4%
2,1%
1,2%
-1,0%
-0,6%
0,4%
0,5%
Valuta
-1 uge
-1,0%
0,0%
1,0%
-0,1%
-1,0%
-0,5%
-0,1%
-1,7%
Renter
-1 uge
0,36
0,27
0,21
0,14
0,18
0,13
Ravarer
-1 uge
-1,9%
2,6%
-4,6%

-1 md.

4,6%
5,4%
4,4%
7,6%
10,6%
-0,2%
4,0%
0,5%
5,0%
5,4%

-1 md.

-0,7%
0,0%
0,6%
0,6%
0,9%
0,6%
-0,6%
-3,2%

-1 md.

0,40
0,41
0,05
0,10
0,01
0,05

-1 md.

3,6%
9,9%
7,9%

-1ar
27,5%
32,3%
25,8%
33,0%
21,2%
14,0%
18,3%
8,2%
18,6%
24,5%

-1ar
3,3%
0,0%
-3,2%
1,8%
-2,5%
3,0%
1,9%
-3,1%

-1ar
-1
-0,52
-0,84
-0,47
-1,07
-0,85

-1ar
39,2%
-10,4%
17,0%

ATtD
16,2%
21,4%
12,8%
20,5%
17,7%
6,9%
8,3%
6,6%
10,2%
14,9%

ATtD
-0,8%
0,1%
0,9%
-2,3%
-4,6%
3,9%
-1,4%
-4,0%

ATD
-0,24
0,18
-0,13
0,23
-0,42
-0,11

AtD

26,4%
-0,6%
11,1%

Anm.: Tabellen er opdateret ved markedsluk onsdag d. 9. oktober. Det
japanske Nikkei-indeks er opdateret til og med torsdag.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Macrobond.
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Nggletalskalender uge 42

Dato Land Nggletal Periode Forventning Forrige periode
Fredag Japan Money Stock M2 YoY Sep -- 1.3%
11-10-2024 Germany CPI'YoY Sep F 1.6% 1.6%
United Kingdom  Industrial Production MoM Aug 0.2% -0.8%
United States PPI Final Demand MoM Sep 0.1% 0.2%
United States U. of Mich. Sentiment Oct P 71,00 70,10
Tirsdag Japan Industrial Production MoM Aug F -- -3.3%
15-10-2024 Sweden CPI Level Sep -- 413,78
United Kingdom  Jobless Claims Change Sep -- 23.7k
France CPIl YoY Sep F -- 1.2%
Spain CPIYoY Sep F -- 1.5%
Germany ZEW Survey Expectations Oct -- 3,60
United States Empire Manufacturing Oct 0,50 11,50
Onsdag Japan Core Machine Orders MoM Aug -- -0.1%
16-10-2024 United Kingdom  CPI YoY Sep -- 2.2%
Italy CPI EU Harmonized YoY Sep F -- 0.8%
United States MBA Mortgage Applications Oct 11 -- --
United States Import Price Index MoM Sep -0.3% -0.3%
Torsdag Japan Trade Balance Sep -- -695.3b
17-10-2024 Japan Tertiary Industry Index MoM Aug -- 1.4%
Euro Area CPl YoY Sep F -- 2.2%
Euro Area ECB Main Refinancing Rate Oct 17 -- 3.65%
United States Initial Jobless Claims Oct 12 - -
United States Industrial Production MoM Sep -0.1% 0.8%
United States Net Long-term TIC Flows Aug -- $135.4b
Fredag Japan Natl CPI YoY Sep -- 3.0%
18-10-2024 United Kingdom  Retail Sales Inc Auto Fuel MoM Sep -- 1.0%
United States Housing Starts Sep 1350k 1356k

Redaktion: Chefgkonom Jeppe Juul Borre, telefon 26 81 22 75, mail: JJB@al-bank.dk. @konom Anton Thorell Carge, 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 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 kgb eller salg mv. af de veerdipapirer, som er omtalt.s
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