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Finansielle markeder

Ugen pa aktiemarkederne startede rigtig paent
med paene stigninger, mens aktierne i slutningen
af ugen tabte terraen. De fleste aktieindeks endte
derfor med begraensede stigninger eller stort set
uendrede. Det vigtigste markedsfokus var i denne
uge krigen i Ukraine, inflationstal fra eurozonen og
beskaeftigelsestal fra USA.

Danskernes aktieformuer fortsaetter nedturen i fe-
bruar. Saledes blev der barberet 12 mia. kr. af dan-
ske husholdningers egne aktiebeholdninger i fe-
bruar og 63 mia. kr. i 2022 indtil nu. | et lidt leen-
gere perspektiv er der dog fortsat tale om aktie-
formuer, som ligger pa rekordhgje niveauer og
markant hgjere end for et ar siden.

1. kvartal har som helhed budt pa en svaer start for
aktiemarkederne. C25 faldt med godt 9%, og til-
svarende fald ggr sig geeldende for andre europae-
iske aktieindeks. Kigger vi pa den anden side af At-
lanten, har der ogsa veeret fald, om end ikke i den
samme stgrrelsesorden. S&P500 og Dow Jones er
faldet med knap 5%. De helt store fald kom dog i
starten af kvartalet. Hgj inflation, staerk vaekst og
hgj beskaeftigelse har i fgrste omgang faet den
amerikanske centralbank, FED, til at stramme pen-
gepolitikken gevaldigt ved at udfase opkgbspro-
grammer og haeve den pengepolitiske rente for
f@rste gang pa denne side af coronapandemiens
udbrud. Det lagde et betydeligt pres pa aktiemar-
kederne. Ser vi pa den seneste maned alene, er
alle de ovennavnte aktieindeks steget, selv pa
trods af markedsuro omkring krigen i Ukraine.

Rentekurven i USA er teet pa at invertere. Det vil
sige, at den 2-3rige rente er taet pa at overstige
den 10-arige rente. En invertering af rentekurven
bliver af markederne tolket som en varsling af en
forestaende recession. | bund og grund handler
det om, at pengepolitikken strammes med

Danske aktieformuer tabte mere terraen i februar
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund Nationalbanken.

Forventede renteforhgjelser fra FED og ECB stiger
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Bloomberg.
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renteforhgjelser, hvilket hiver de korte renter op,
mens udsigterne for den fremtidige veekst falder,
hvilket treekker de lange renter ned - eller som mi-
nimum far de lange renter til at stige mindre end
de korte. En invertering af rentekurven fortzeller
dog intet om, hvornar en eventuel recession kom-
mer, men bliver blot tolket som et signal om en fo-
restaende recession. Sidste gang rentekurven in-
verterede var i 2019, og i 2020 var der recession i
amerikansk gkonomi, dog som fglge af coronapan-
demien. | sidste uge udgav vi bankens opdaterede
renteprognose, hvor vi netop naevner mulighe-
derne for en invertering af rentekurven. Progno-
sen kan laeses her.

| neeste uge kommer der tal for omfanget af Nati-
onalbankens valutainterventioner i marts. Samti-
dig kommer der referat fra det seneste rentemgde
i den amerikanske centralbank.

International gkonomi

Beskaeftigelsen udenfor landbruget i USA steg
med 431.000 personer i marts. Der var ventet en
beskaeftigelsesfremgang pa 490.000 personer, sa
tallet byder ved fgrste gjekast pa en lille skuffelse
fra den amerikanske jobskabelse. Omvendt juste-
res de foregdende maneders jobskabelse op. Det
er nu 15. maned i traek, at beskaeftigelsen stiger i
USA. Ledigheden falder samtidig til 3,6% i marts
fra 3,8% i februar, hvilket er det laveste siden tiden
fér coronakrisen. Fgr krisen var ledigheden pa
3,5%, hvilket var det laveste i 50 ar. Vi neermer os
altsa med taktfaste skridt, at ledigheden kommer
endnu leengere ned end f@r corona. Samtidig stiger
Ignningerne med en arlig takt pa 5,6% mod fgr
5,1%, hvilket er yderst relevant for synet pa infla-
tionen, som er det store omdrejningspunkt lige nu.

Inflationen i USA tager endnu et hop. Saledes steg
FED’s foretrukne inflationsmal PCE-indekset med
6,4% i februar. Det er den hgjeste inflation malt
ved indekset siden januar 1982. Ogsa kerneinflati-
onen, der ikke medregner energi og fgdevarer,
fortseetter opad. Stigningen var forventet, og vi sa
ikke de store markedsreaktioner.
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af U.S. Department of
Treasury.
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af U.S. Bureau of Labor
Statistics.

Amerikansk inflation pa hgjeste niveau siden 1982
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af U.S. Bureau of Econo-
nomic analysis.
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Den amerikanske centralbank har absolut ingen
anden udvej end at stramme pengepolitikken. Den
ser ind i en gkonomi med den hgjeste inflation si-
den 1982, fortsat paen beskaeftigelsesfremgang og
lav ledighed. Og stramningen af pengepolitikken
kommer til at ga hurtigt i ar. | marts haevede cen-
tralbanken renten for f@grste gang pa denne side af
coronakrisen, og det var kun den fgrste af en lang
stribe af renteforhgjelser i ar.

USA’s praesident Joe Biden vil frigive en million
tonder olie dagligt fra USA’s strategiske olielagre i
de naeste seks maneder. Det er et yderst vidtga-
ende indgreb i de strategiske olielagre, og det er
den stgrste frigivelse af reserverne siden deres op-
rettelse i forbindelse med oliekrisen i 70’erne.
Energipriserne spiller en vaesentlig rolle for den
hgje inflation, der opleves i USA savel som resten
af verden. En sa stor frigivelse understreger den
alvor, som den amerikanske regering ser i den nu-
vaerende situation. Markedsreaktionen har i fgrste
omgang veeret et fald i olieprisen.

Inflationen i eurozonen stiger til 7,5%, hvilket er
det hgjeste niveau siden 1984. Inflationen i euro-
zonen er blevet tarnhgj og naet et niveau, vi ikke
har set fgr i eurozonens levetid. Vi skal tilbage til
1984 for at finde en sammenvejet inflation for eu-
rolandene, som var hgjere. Vi forventer, at pris-
stigningerne vil forseette i de kommende maneder,
drevet af stigende energi- og fgdevarepriser. Det
er en konsekvens af Ruslands invasion af Ukraine,
hvor bade el-, gas- og olieprisen er steget yderli-
gere, og hvor vi ogsa har set store stigninger i
blandt andet hvedeprisen.

Vi fik ogsa tal for ledigheden i eurozonen. Her faldt
ledigheden fra 6,9% til 6,8%. Det skyldes dog i hgj
grad nedjusteringer af ledigheden fra tidligere ma-
neder, hvorfor andringen indenfor den enkelte
maned var sveer at fa gje pa.

Dansk gkonomi

Vaksten i dansk gkonomi for 2021 opjusteres
markant fra 4,1% til 4,7%. Dansk gkonomi ople-
vede derfor sidste ar den hgjeste vaekst siden
1994. 12020 dykkede BNP med -2,1% som fglge af
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Intercontinental Exc-
change.

Hgjeste inflation i euroomradet i euroens levetid
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Eurostat.
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.
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coronakrisen. Det her er fuldsteendig vanvittige
vaeksttal for dansk gkonomi. Vi kan roligt navngive
det som en decideret kraftpraestation. Det er ikke
hver dag, at vores gkonomi kan bryste sig af den
hgjeste vaekst i 27 ar i neerheden af 5%. Farten har
vaeret hgj, hvor vi ogsa har set beskaeftigelsen sla
den ene rekord efter den anden.

Virkeligheden for dansk gkonomi ser dog anderle-
des ud i 2022, hvor vi ikke kommer i neerheden af
sidste ars imponerende vaekst. De staerke gkono-
miske takter fra 2021 leverer imidlertid stafetten
videre til et 2022 med et pant overhaeng, og det
betyder, at vaeksten kommer til at vise paene tal i
ar ogsa trods modvind fra krigen i Ukraine.

Ledigheden faldt med 3.400 personer i februar,
nar der tages hgjde for sasonudsving. Det bety-
der, at antallet af bruttoledige nu lyder pa 72.800
personer, hvilket er det laveste siden 2008. Ledig-
hedsprocenten falder i februar til 2,5% mod 2,7% i
januar. Ledigheden 13 inden coronakrisen pa 3,6%
og toppede i begyndelsen af krisen pa 5,4%. Vi for-
venter, at ledigheden kommer lzengere ned, men
det kommer dog til at ske i et langsommere
tempo. Jobopslagene ligger fortsat til den klart
hgje side, og beskeaeftigelsen er samtidig banket op
i ny rekord. Den faldende ledighed saetter en tyk
streg under, hvor steerkt dansk gkonomi er kom-
met igennem coronakrisen.

Manglen pa arbejdskraft og materialer fortsaetter
op i arets fgrste forarsmaned. | marts melder 42%
af industrivirksomhederne om mangel pa arbejds-
kraft. | byggeriet er det 43% og i servicevirksomhe-
derne 42%, som melder om mangel pa arbejds-
kraft. Mangel pa materialer er samtidig ganske ud-
praeget i industrien og i byggeriet. | industrien er
meldingen fra 43% af virksomhederne, at de
mangler materialer, udstyr eller lokaler, mens det
er 25% af byggevirksomhederne. Der er tale om en
ganske betydelig andel af virksomhederne, som
mangler hander og melder om mangel pa materi-
aler i arets f@rste forarsmaned. Det er en tendens,
som byggede sig op i sidste del af 2021 og altsa nu
straekker sig ind i foraret 2022. Begraensningerne i
produktionen bider pa gkonomiens potentiale og

4! Arbejdernes Landsbank

Ledigheden faldt med 3.400 personer i februar
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.

Fortsat mange virksomheder mangler arbejdskraft
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.

Flere virksomheder forventer at have priserne
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kan isoleret set vaere med til at traekke tempo ud
af gkonomien her og nu.

Naesten 70% af dagligvarebutikkerne i Danmark
forventer at have priserne de kommende tre ma-
neder. Andelen af detailbutikker, som venter at
haeve priserne, er rekordhgj og lyder for anden
maned i traek pa 48%. Ogsa en hgj og tiltagende
andel af virksomhederne i industrien forventer at
have priserne. | servicesektoren stiger andelen li-
geledes, men ikke i lige sa voldsom grad som i de-
tailhandlen og industrien. Det sender et klokke-
klart signal til danskerne om, at der er udsigt til
mere brede prisstigninger. Danskerne oplever al-
lerede de kraftigste prisstigninger siden 1989.
Men hvor det forelgbig isar har vaeret drevet af
hgjere energipriser, sa er der udsigt til, at man vil
komme til at opleve det i et bredere sortiment i sit
forbrug. De hgjere energipriser bider nemlig ogsa
pa virksomhederne, og det vil de sende videre til
forbrugerne i et stadig stigende omfang.

Usikkerheden er ekstraordinzert hgj lige nu med
krigen i Ukraine. Viforventer ikke, at det resulterer
i dybere slag til dansk gkonomi, men det vil samti-
dig veere komplet naivt og negligerbart at se bort
fra konflikten. Det kan ramme dansk gkonomi pa
seerligt tre punkter. Det risikerer at bide pa dansk
eksport. Selvom den direkte eksport til Rusland og
Ukraine er relativt begraenset, sa er risikoen, at det
vil pavirke den samlede europeiske gkonomi og
dermed ogsa det stgrste danske eksportmarked.
Samtidig bidrager konflikten til stor usikkerhed,
hvilket typisk kan pavirke investeringerne. Endelig
baerer et &endret geopolitisk risikobillede teet pa os
geografisk pa en risiko for forbrugernes forbrugs-
lyst. Det er dog for nu alene risikoscenarier for
dansk gkonomi forbundet med konflikten og ikke
noget, som vi ser udmegnte sig i maerkbar grad
endnu.

| neeste uge kommer der tal for industriens pro-
duktion og omsaetning, antallet af konkurser og
antallet af langtidsledige.
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Boligmarkedet

| denne uge har ikke vaeret relevante tal eller ny-
heder om boligmarkedet. Naeste uge bliver mere
interessant med tal for boligudbuddet, boligpri-
serne og antallet af tvangsauktioner alle i marts.

Finansielle markeder uge 13

Aktier

Niveau -luge -1md. -lar
MSCI world 1.918 0,1% 2,8% 6,0%
S&P500 4.530 -0,3% 3,3% 12,7%
Dow Jones 34.678 -0,5% 2,3% 4,6%
Nasdaqg 14.838 0,6% 4,2% 11,3%
Nikkei 27.821 -1,2% 5,4% -5,3%
C25 1.786 3,5% 3,7% 5,7%
S30 2.095 -0,5% -0,1% -4,9%
FTSE 7.516 0,4% 1,2% 11,6%
STOXX50 3.903 0,9% 2,1% -1,1%

DAX 14.415 0,8% 3,0% -4,6%

ATD
-5,7%
-4,9%
-4,6%
-9,1%
-3,4%
-9,1%
-13,4%

1,8%
-9,2%
-9,3%

-2,2%
0,0%
2,1%
-0,9%
2,7%
-0,8%
1,0%

1,55
0,8
0,6
0,81
0,45
0,73

Niveau
EUR/USD 1,112 1,2% 0,5% -5,4%
EUR/DKK 7,438 0,0% 0,0% 0,0%
USD/DKK 6,700 -0,9% 0,0% 5,6%
SEK/DKK 0,720 0,1% 4,4% -0,9%
NOK/DKK 0,766 -2,0% 1,8% 2,9%
GDP/DKK 8,792 -1,5% -1,5% 0,7%
CHF/DKK 7,245 -0,6% -0,5% 7,8%
JPY/DKK

Renter

Niveau -luge -1md.
us 2y 2,28 -0,02 0,78 2,11
us 10y 2,32 -0,16 0,46 0,63
Tysk 2Y -0,04 0,17 0,68 0,66
Tysk 10Y 0,60 0,09 0,64 0,9
Dansk 2Y -0,15 0,06 0,36 0,38
Dansk 10Y 0,78 0,00 0,52 0,77

Ravarer

Niveau -luge -1md.
Guld 1.937 -1,0% 0,5% 12,0%
Olie (Brent) 113 -4,6% -1,7% 74,3%
Metaller 5.174 -0,7% 2,5% 36,7%

5,9%
42,5%
14,9%

Anm.: Tabellen er opdateret ved markedsluk torsdag d. 31/3-2022.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Macrobond.
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Nggletalskalender uge 14

Mandag
04-04-2021

Tirsdag
05-04-2021

Onsdag
06-04-2022

Torsdag
07-04-2022

Fredag
08-04-2022

Japan
Germany
Spain

United States
United States
Denmark
Denmark
France

Spain

Italy

France
Germany
Eurozone
United Kingdom
United States
United States
United States
Germany
Germany
United Kingdom
United States
United States
Netherlands
Germany
Norway
United States
Japan

Japan

Italy

United States

Noggletal

Monetary Base YoY

Trade Balance

Unemployment Change

Factory Orders

Durable Goods Orders

Foreign Reserves

Change in Currency Reserves
Industrial Production MoM

S&P Global Spain Composite PMI
S&P Global Italy Composite PMI

S&P Global France Composite PMI
S&P Global Germany Composite PMI
S&P Global Eurozone Composite PMI
S&P Global/CIPS UK Composite PMI
Trade Balance

S&P Global US Composite PMI

ISM Services Index

Factory Orders MoM

S&P Global Germany Construction PMI
S&P Global/CIPS UK Construction PMI
MBA Mortgage Applications

FOMC Meeting Minutes

CPI YoY

Industrial Production SA MoM
Industrial Production MoM

Initial Jobless Claims

BoP Current Account Balance

Eco Watchers Survey Current SA
Retail Sales MoM

Wholesale Inventories MoM

Periode Forventning Forrige periode

Mar
Feb
Mar
Feb
Feb F
Mar
Mar
Feb
Mar
Mar
Mar F
Mar F
Mar F
Mar F
Feb
Mar F
Mar
Feb
Mar
Mar
apr-01
mar-16
Mar
Feb
Feb
apr-02
Feb
Mar
Feb
Feb F

A¥1488.5b

7.6%
3.5b
-11.4k
1.4%
-2.2%
536.4b
5.7b
1.6%
56.5
53.6
56.2
54.6
54.5
59.7
-$89.7b
58.5
56.5
1.8%
54.9
59.1
-6.8%
6.2%
2.7%
0.9%
202k
-A¥1188.7b
37.7
-0.5%
2.1%

Redaktion: Chefgkonom Jeppe Juul Borre, telefon 26 81 22 75, mail: JJB@al-bank.dk. @konom 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. Studentermedhjzelper Magnus Poulsen, mail: MAPO@al-bank.dk. Dette materiale er udarbejdet af Arbejdernes Landsbank, som generel informa-
tion. Anbefalinger skal ikke opfattes som hverken tilbud om eller opfordring til kgb eller salg af de pagzeldende 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 aendret 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 vaerdipapirer, som er omtalt.
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