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Aktier 7 dage Niveau
S&P500 -3,9% 2.527
Nikkei -4,6% 17.797
€25 (DK) +2,5% 1.114
S30 -3,0% 1.427
FTSE -5,8% 5.480
DAX -4,3% 9.571
Euro 50 -5,6% 2.688
BRIC - 18% 265
VIX -16,5% 51
Valuta 7 dage Niveau
EUR/USD -1,6% 1,0844
EUR/DKK +0,1% 7,4675
USD/DKK +1,7% 6,8861
SEK/DKK - 0,0% 0,6809
NOK/DKK +2,0% 0,6604
GBP/DKK +3,7% 8,5271
CHF/DKK +0,6% 7,0697
JPY/DKK +3,2% 6,3817
Renter 7 dage Niveau
us 2y -0,08 0,22%
us 10y -0,26 0,59%
Tysk 10Y -0,08 -0,44%
Dansk 10Y -0,09 -0,21%
Ravarer 7 dage Niveau
Guld -1,7% 1.611
Olie (WTI) +30,5% 25
Metaller +0,5% 2.300
Opdateret per: 3. april

Fem til ti procents dyk i BNP

Aktiemarkedet er normalt et godt barometer for, hvordan finansmarkedet ser
pa fremtidsudsigterne. | denne uge bremsede den seneste tids bedring op efter,
at Trump kom med nedsldende udmeldinger omkring Coronavirussen i USA, li-
gesom der nu ogsa rejses tvivl om de kinesiske myndigheders udmeldinger.

Med andre ord, sa er usikkerheden om fremtiden lige sa stor, som den hele ti-
den har veeret. Pa den baggrund har vi foretaget en stor nedjustering af vaeksts-
kennene for 2020 (se prognoserne pa side 10), og det skal retfaerdigvis siges, at
det mere har karakter af antagelser end om egentlige prognoser. Men tallene er
ikke helt skaeve i forhold til de forelgbige skgn fra ledende taenketanke og fra
centralbankerne.

Endnu stgrre usikkerhed er der om udsigterne for 2021. Indtil der er flere kon-
krete holdepunkter ngjes vi med at forvente, at BNP-vaeksten i det mindste bli-
ver med et plus til fortegn.

Naeste uge: Stille pa nggletalsfronten
De fleste af naeste uges internationale nggletal vedrgrer februar maned, altsa
fra tiden fgr Coronakrisen, og er dermed uinteressante.

Eneste nggletal, der kan pakalde sig lidt opmaerksomhed er torsdagens tal fra
USA for jobless claims, altsa tilmeldinger til arbejdslgshedsunderstgttelse. Dét
tal har allerede slet alle tidligere rekorder grundet nedlukningen af store dele
af USA.

Naeste uges mest interessante nggletal fra Danmark bliver konkurser og tvangs-

auktioner fra marts, hvor det vil blive speendende at se, hvor mange virksomhe-
der, der matte dreje ngglen om.

Aktier under Coronakrisen
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Kilde: Macrobond.
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Enorme kurstab pa
mange aktivtyper

Guld steg mest

Bemaerk det store fald i

norske kroner
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Oversigt over Arbejdernes Landsbanks forventninger

Markedsudviklingen i 1. kvartal

Det er teet pa masochisme at betragte markedsudviklingen pa udvalgte aktivtyperi 1.
kvartal. Den helt uventede Coronavirus og nedlukningen af mange lande gav enorme
kurstab, ikke mindst pa aktier, jaevnfgr figuren nedenfor. Europaeiske aktier er har-
dest ramt, dog har danske aktier tabt mindre end europeiske aktier i gennemsnit.
Blandt valutaerne var den norske krone udsat for et sjeeldent set stort kursdyk.

Ogsa obligationer gav kurstab ifglge Bloombergs obligationsafkastindeks (som er op-
gjort i USD, hvilket dog ikke sendrer noget afggrende i det store billede).

Eneste aktivklasse i plus ar-til-dato er guld samt nogle fa valutaer.

Udviklingen pa udvalgte aktivtyper, 1. kvt. 2020

guld

obl, USA

JPY mod DKK
CHF mod DKK
USD mod DKK
NYK realkreditindeks
obl. Tyskland
obl. UK

obl, Danmark
obl. Italien
GBP mod DKK
obl. Portugal

obl. Spanien

obl. Irland

SEK mod DKK

TRY mod DKK

aktier, Danmark (C25 cap)
NOK mod DKK
Europaeisk high yield
aktier, USA (S&P500)
Emerging Markets, i DKK
aktier, Japan (N225)
aktier, Tyskland (DAX)
aktier, UK (FTSE)
EuroStoxx50

raolie, Brent Oil, i EUR
raolie, Brent Oil, i USD

-65% -55% -45% -35% -25% -15% -5% 5%

udvikling i %, lokal valuta

Kilde: Macrobond og Bloomberg.

Hvordan markedsudviklingen sa bliver de kommende kvartaler, er meget sveert at spa
om, da det afhaenger af, hvornar virussen kommer under kontrol, og hvor lang tid det
tager for samfundsgkonomien i de forskellige lande at komme pa fode igen. De opti-
mistiske markedsdeltagere taler om muligheden for stigende aktiekurser i andet
halvar, men den forventning knytter sig iseer til, at gkonomierne hurtigt kommer pa
benene igen. Det er en forudsatning, som kan vise sig at veere for optimistisk.
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Hjzelpepakkerne skal fi-
nansieres af nye stats-
obligationer

Det vil betyde stigende
statsgeeld

Flere store lande pa
Emerging Markets har
stor statsgeeld og hgje

renter
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Udsigt til stigende statsgzeld

Alverdens regeringer har vedtaget hjelpepakker, der skal redde gkonomien igennem
Coronakrisen. Hjelpepakkerne er lig med en lempelse af finanspolitikken og vil bety-
de, at statsgaelden vil stige meerkbart i alle lande.

Fogr krisen havde de stgrste vestlige lande et vidt forskelligt udgangspunkt med deres
statsgaeld. Tyskland var bedst stillet med en lav statsgeeld pa 61 pct. af deres BNP,
mens ltalien havde det darligste udgangspunkt med en statsgaeld pa 137 pct. af deres
BNP. Japan er ikke taget med i grafen, da deres statsgaeld pa over 200 pct. af BNP
ville spraenge skalaen.

Statsgaeld i pct. af BNP
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Kilde: Macrobond.

De gkonomiske hjaelpepakker vil fa statsgeelden til at stige og udbuddet af nye stats-
obligationer vil stige tilsvarende. Potentielt kunne det udlgse en ny statsgaeldskrise,
hvis investorernes lyst til at kgbe de nye statsobligationer falder, og renten dermed
stiger.

Her er de fleste vestlige lande dog gunstigt stillet, idet deres centralbanker har bebu-
det, at de vil kgbe en stor del af de mange nye statsobligationer og dermed bidrage
til at holde renten nede.

Bruttostatsgeeld 2019, % af BNP
Gaeld 10-arig statsrente

Argentina 93,3% 179,0% (2-arig stat i USD)
Brazilien 91,6% 7,9%

Indien 69,0% 6,2%

Sydafrika 59,9% 11,6%

Kina 55,6% 2,6%

Thailand 42,4% 1,4%

Indonesien 30,3% 7,8%

Tyrkiet 30,1% 13,0%

Rusland 16,5% 7,0%

Kilde: IMF og Bloomberg.
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| mangel af en staerk
centralbank ma de sgge
hjaelp hos IMF...

...hvilket ikke er gratis

De ravareproducerende
lande rammes ogsa af
faldende ravarepriser

Reel risiko for en ny
Emerging markets-krise

2,4 pct. op mod 0,7 pct.
for alle varer under ét
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Anderledes sarbare er flere af de store lande pa Emerging Markets, idet nogle af dem
ogsa har stor statsgaeld, men uden at have hverken en staerk centralbank eller et
steerkt samfund i ryggen. Derfor er det vaesentligt dyrere for dem at finansiere den
stigende statsgaeld. Tabellen ovenfor viser udvalgte landes statsgzeld i udgangspunk-
tet og den aktuelle rente pa deres 10-arige statsobligationer (Argentina har kun 2-
arige statsobligationer).

Hvis landene pa Emerging Markets kommer i gkonomiske vanskeligheder, kan de fa
kriselan fra IMF, Den Internationale Valutafond, men IMF knytter oftest kriseldnene
sammen med skrappe krav til landene om strukturreformer og offentlige besparelser,
som i nogle tilfaelde har forsteerket en igangvaerende gkonomisk krise.

Mange af landene pa Emerging Markets er desuden eksportgrer af ravarer, og nar in-
dustrierne i den vestlige verden ligger stille, sa efterspgrges der ikke sa mange rastof-
fer, og ravarepriserne falder, som vi har set det med raolien og med priserne pa indu-
strielle metaller.

Ravarepriser pa industrielle metaller (LMEX)
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Kilde: Macrobond.

Coronakrisen ser derfor mere ud til potentielt at kunne udlgse en Emerging Markets-
krise end en geeldskrise i den vestlige verden.

Dyrere fgdevarer?
Pa kort sigt, dvs. de naermeste maneder, vil Coronakrisen betyde en meget lav inflati-
onsrate, iseer fordi oliepriserne er kollapset.

Det er ogsa sandsynligt, at prisstigningstakten vil veere meget lav pa varer og tjene-
steydelser pa grund af den dybe nedgang i efterspgrgslen efter varer og tjenesteydel-
ser.

Derimod har de seneste inflationstal fra eurozonen vist, at prisstigningstakten pa fg-
devarer er taget til, idet fgdevarepriserne i marts |13 2,4 pct. hgjere end i fjor, mens
den generelle inflationstakt var nede pa 0,7 pct. Muligvis skyldes de stigende fgdeva-
repriser, at de seedvanlige transporter af fgdevarer pa tveaers af landegraenserne i Eu-
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Lukkede greenser giver
mangel pa hgstarbejde-
re

Deflation i det generelle
prisniveau?

Og sa er tallene endda
fra fgr nedlukningen af
Danmark
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ropa er forstyrret i gjeblikket, ligesom der anekdotisk er rapporter om, at de lukkede
landegraenser begynder at give mangel pa hgstarbejdere. Lidt banalt udtrykt, sa har
alle borgere brug for fedevarer under krisen, hvorimod anskaffelser af andre varer og
tjenesteydelser godt kan vente til senere. Fgdevarer udggr 19 pct. af vaegtgrundlaget
i eurozonens forbrugerpristal.

Eurozonen: Prisstigningstakt pa fadevarer

2019 2020

Kilde: Macrobond.

Hvad Coronakrisen far af betydning for inflationen pa leengere sigt, kan der vaere
mange meninger om. Den gstrigske centralbankchef, Robert Holzmann, gik tidligere
pa ugen sa langt som til at sige, at han sa en lille, men reel risiko for deflation i euro-
zonen, dvs. for vedvarende minus-inflation, hvis den gkonomiske krise bider sig fast
og bliver langvarig. Det er en meget farlig situation for en samfundsgkonomi, fordi
deflation ikke blot er minus-inflation, men ogsa betyder, at Ignningerne falder. Det
giver udfordringer for de mange, som har lan.

Dansk gkonomi

Dansk erhvervstillid falder til laveste i 5 ar — st@rre dyk i vente

Konjunkturbarometer fra Danmarks Statistik viser, at humgret i de danske virksom-
heder faldt maerkbart i marts. Den samlede erhvervstillid faldt sdledes fra 101,9 i fe-
bruar til 96 marts, som er det laveste niveau i fem ar. Med til historien hgrer, at be-
svarelserne er indsamlet i perioden 25. februar til 21. marts, hvilket betyder, at en
stor del er indsamlet fgr, Danmark for alvor gik helt ned i gear. Vi forventer derfor, at
erhvervstilliden falder yderligere i den kommende periode.

Det stgrste fald ses i serviceerhvervene, hvilket er i trad med billedet for resten af Eu-
ropa. Ogsa i industri samt bygge og anleeg falder den samlede tillid, mens den om-
vendt tikker lidt op for detailhandlen. Stigningen i detailhandlen skal dog tages med
et gran salt, eftersom pilen i indsamlingerne siden midten af marts igen har peget
ned.

Dagens tal er kun toppen af isbjerget, da er en stor del af besvarelserne er indsamlet
for dele af landet blev lukket ned. Sa pa trods af, at det allerede gar hardt for sig med
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Recessionen er uund-
gaelig

Maksimal stgtte nu pa
kr. 30.000
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laveste erhvervstillid i fem ar, sa ma vi forlade os p3, at det her tal formentlig kom-
mer til at blive markant veaerre. Det er desuden i hgj grad forventningerne til fremti-
den, som driver det forelgbige fald i humgret hos de danske virksomheder. Store de-
le af landet lukket ned med manglende mulighed for at udfgre produktionen kombi-
neret med store dele af den globale verden pa nedsat gear, som giver store hul i for-
syningskaederne, er ikke en god cocktail. Den dykkende erhvervstillid er desuden helt
det samme, som vi ser for resten af Europa og mange andre steder pa det globale
plan.

Man har fra politisk dansk side vaeret hurtig til at indfgre hjeelpepakker til erhvervsli-
vet, som der i hgj grad ogsa er behov for. Hjalpepakkerne omhandler blandt andet
kompensation til virksomheder med markant faldende omsaetning, Isnkompensation
og senest i sidste uge at fremrykke investeringer i kommuner og regioner samt at
fremrykke betalingerne til virksomhederne. Uanset hjaelpepakker kommer vi dog ikke
udenom, at denne tid bliver hard og stresset for virksomhederne at komme igennem.

En recession i Danmark er uundgaelig, og nu handler om pa den ene side at afbgde
for dybden af den, og pa den anden side at ggre genopretningen sa hurtig som mulig
efterfglgende. Det sikres blandt andet ved at s@grge for, at sa fa virksomheder som
muligt ma dreje ngglen om i den kommende stressede periode.

Zndring i aftale om Ignkompensation kommer ikke et sekund for tidligt

Regeringen har meldt ud, at man med arbejdsmarkedets parter har besluttet at styr-
ke aftalen om Ignkompensation for medarbejdere, der er i fare for at miste arbejdet
pa grund af Corona. £ndringen bestar i, at den maksimale stgtte gges, sa den nu ud-
gor 30.000 kr. pr. medarbejder om maneden. Tidligere var det 23.000 og 26.000. Sta-
ten vil fortsat finansiere 75 pct. af Ignnen for funktionaerer og 90 pct. af Ignnen for
ikke-funktionaerer. Den oprindelige aftale blev indgaet for godt to uger siden.

De daglige tal for nytilmeldte ledige er fortsat meget hgje, og sendringen kommer ik-
ke et sekund for tidligt. Ogsa med det in mente, at nogle virksomheder kan have valgt
at vente med at afskedige og se tiden lidt an op mod manedsskiftet. Vi tror ikke, at
ledighedsstatistikken bliver spor rar at fglge med i denne uge, men forggelsen af lof-
tet for Ienkompensation vil bidrage til at tage en del af de afskedigelser, vi ellers ville
have set, hvilket er positivt i en mgrk tid. Men selvom det vil bidrage til at begraense
en del af afskedigelserne, sa vil det omvendt ikke saette en prop i ledighedsstignin-
gen, som vi tror p3, at fortsat vil veere betragtelig over den naermeste tid.

Der er fra politisk side indfgrt adskillige tiltag, hvor man har veeret hurtigt ude. Kem-
pe ros for det, og man sgrger Igbende for, at sa fa virksomheder som muligt ma dreje
nggle om, og at sa fa Isnmodtagere som muligt mister arbejdet i denne periode. Se-
nest med denne andring i trepartsaftalen, og striben af tiltag har uden tvivl vaeret
medvirkende til, at ledigheden ikke er steget endnu hurtigere. Ngdvendigheden for
hurtige og markante politiske tiltag skal ikke negligeres i en tid, hvor dansk gkonomi
rammer ind i recession med hgj fart. En dyb recession i Danmark sker i gjeblikket, og
nu handler det om at afbgde for dybden og g@re genopretningen sa hurtig som mulig
efterfglgende.
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Tallene er fra fgr Coro-
nakrisen

Krisen vil ogsa ramme
boligmarkedet

Fgr krisen var ledighe-
den den laveste i 10 ar
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Flotte januartal for boligmarkedet, men svzer tid lurer i horisonten

Fremgangen i boligpriserne fortsatte i januar de gode takter fra 2019 pa bade huse
og ejerlejligheder. Priserne pa huse var 6,5 pct. hgjere i januar sammenlignet med
samme maned sidste ar, mens ejerlejlighederne var 5 pct. hgjere. Ogsa pa aktiviteten
bgd januar maned pa steerke tal. Der blev saledes handlet 7,2 pct. flere huse i januar
sammenlignet med samme maned sidste ar, men ogsa ejerlejlighederne bgd pa 10
pct. flere handler.

Det giver god mening, at bade priser og antal handler viste gode takter i januar, nar vi
sammenholder den gode cocktail, som dansk gkonomi bgd pa i form af lave renter,
rekordhgj beskaeftigelse og paen reallgnsfremgang.

De positive takter pa boligmarkedet i januar, er dog en stakket frist og dybest set
forzeldede tal. Siden januar maned er Coronavirus, og dens pavirkning pa gkonomien,
rykket allergverst op pa dagsordenen, og det kommer ogsa til at ramme boligmarke-
det. Der er ingen tvivl om, at iseer handelsaktiviteten vil blive ramt i de kommende
maneder, men det vil helt naturligt seette sig i priserne, nar der ikke bliver handlet li-
gesa mange boliger. Boligmarkedet kommer dog fra et solidt udgangspunkt til den
modvind, som kommer til at ramme.

Vi forventer i gjeblikket, at aktiviteten pa boligmarkedet vil stige igen, nar vi kommer
ud pa den anden side af krisen — formentlig dog ikke til helt samme niveau som fgr.
Da den lavere aktivitet saetter sig i priserne, forventer vi useendrede boligpriser for
aret pa huse og sommerhuse, men med stgrre risiko for pil ned end pil op. For ejer-
lejligheder forventer, at priserne vil falde nogle procenter.

Der er en reel risiko for, at Coronakrisen udvikler sig til en stgrre og la&engerevarende
recession i dansk gkonomi, og det vil ogsa g@re historien mere negativ pa boligmar-
kedet — det er dog ikke vores hovedscenarie.

Laveste ledighed i 10 ar bankes nu et halvt arti tilbage

Nye tal viser, at antallet af bruttoledige faldt marginalt med omkring 100 personer i
februar. Det betyder, at der var 103.900 ledige kort inden, at Coronakrisen ramte
dansk gkonomi, hvilket er teet pa det laveste siden 2009. Ledighedsprocenten har i
mere end et ar ligget uandret pa 3,7%, hvilket ogsa er laveste niveau i 10 ar. De posi-
tive tal er dog stakket glaedelig lzesning for, hvad der venter i naeste maneds opggrel-
se.

Der er ingen tvivl om, at det er positivt, at arbejdsmarkedet har vist sa steerke takter
med den laveste ledighed i mere end 10 ar, inden Coronakrisen ramte, fordi den
kommer til at traekke dybe spor gennem dansk gkonomi med markant stigende le-
dighed til fglge. Alene siden 10. marts er ledighedskgen steget med mere end 33.000
personer. Det banker forelgbig den samlede ledighed et halvt arti tilbage, og ledig-
heden er ikke faerdig med at stige endnu. Det er en yderst negativ situation, men po-
sitivt er det, at dansk gkonomi stod solidt pa begge ben inden. Vi havde unaegtelig
vaeret endnu mere angstelige, hvis det her havde ramt i 2012, hvor ledigheden se-
nest toppede.
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Ogsa BNP-vaksten var
robust fgr krisen

BNP ligger p.t. til et fald
pa 3 pct.iar

Mere end 60.000 per-
soner har mistet jobbet
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Solid BNP-vaekst inden Coronaen ramte

Danmarks Statistik har offentliggjort tal for BNP-vaeksten i Danmark, som viser, at
vaeksten lgd pa 0,2% i 4. kvartal. Det bringer den samlede BNP-vaekst for 2019 op pa
yderst respektable 2,4%.

Sidste ars veekst var sa absolut bundsolid. Det er et godt udgangspunkt for den mod-
vind, som i gjeblikket rammer med Corona, men virker ogsa som en helt anden ver-
den i forhold til, hvor vi star i dag. Med store dele af samfundet lukket ned, produkti-
on pa nedsat gear, hul i forsyningskaeder og en efterspgrgsel, som er trukket ned, sa
star vi i gjeblikket i en hard gkonomisk situation i Danmark. Vi er ikke et sekund i tvivl
om, at vi star i recession, og det store spgrgsmal er, hvor dyb den bliver, og hvor lang
tid den varer ved. Vi har i fgrste ombaering taget et ret sa markant hug i vores prog-
nose for aret baret af primaert den fgrste halvdel. For hele 2020 ser vi aktuelt dansk
gkonomi med fald i BNP pa 2,8%. For blot en maned siden forventede vi BNP-vaekst
pa 1,5%.

De negative takter i vores prognose for gkonomien er drevet af et lavere privatfor-
brug, faldende nettoeksport og et lavere investeringsniveau, mens det offentlige for-
brug vil bidrage til at holde handen under noget af faldet. Vi forventer, at vi ser ind i
en tid, hvor dansk gkonomi vil skrumpe markant i arets to f@rste kvartaler, men ogsa
treekke spor ind fgrste del af i 3. kvartal. Herefter ser vi et rebound for store dele af
den sidste halvdel af aret, som bringer den samlede arsveekst for aret pa -2,8%.

| en ekstremt mgrk tid er det et lille lyspunkt med gkonomiske briller, at dansk gko-
nomi hare ramt stormvejret i god balance og med begge ben plantet solidt i jorden.
Som dagens tal viser, var vaeksten ganske fornuftig sidste ar, hvilket er gaet hand i
hand med en rekordhgj beskeftigelse og en ledighed, som ligger pa sit laveste i 10 ar.
Hertil har vi vaeret gennem et langt opsving med fokus pa at spare op. Med andre ord
har det ikke veeret et kreditdrevet opsving, og det gger robustheden i gkonomien til
bedre at kunne modsta noget af den storm, som aktuelt rammer.

Stor stigning i nytilmeldte ledige i forbindelse med manedsskiftet

Tal fra Beskaeftigelsesministeriet viste, at 7.787 meldte sig ledige pa en enkelt dag.
Det er det hgjeste, siden den daglige ledighedsstatistik blev indfgrt pa grund af Coro-
nakrisen. Tallet bringer indevaerende uge op pa den veerste uge malt pa nytilmeldte
ledige. | Igbet af de seneste tre uger har nu mere end 60.000 personer meldt sig ledi-

ge.

Vi har netop forladt et manedsskifte, og vi havde netop gruet for, at antallet af nytil-
meldte ledige kunne stige maerkbart. Nogle virksomheder kan ganske enkelt have
valgt at se tiden lidt an. Og tallene bekraefter desvaerre den frygt. Antallet af ledige pa
en enkelt dag ramte det hgjeste igar, siden store dele af landet blev lukket ned for tre
uger siden. Det er grufuld laesning. Vi er ikke et sekund i tvivl om, at de politiske tiltag
har virket, og vi tgr darligt taenke pa ledighedstallene, men de her tal er enormt hgje.

Og vi kan ogsa frygte for, at vi ikke er faerdige med hgje tal for den indevaerende uge
endnu. Vi ma konstatere, at mange fortsat mister arbejdet.
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Positivt, at politikerne
har vaeret sa hurtigt
ude med hjzlp

4! Arbejdernes Landsbank

Det skal bemzaerkes, at en hel del i samme periode ogsa har frameldt sig ledighed.
Men selvom man tager hgjde for det, sa er der alligevel tale om en ledighedsstigning
pa 44.130 personer pa blot tre ugers tid. Pa den korte tid er det en stigning som med
lengder slar de maneder, hvor det gik allerveaerst for sig i forbindelse med den finan-
sielle krise. Det vidner om et kraftigere og meget hurtigere slag til gkonomien denne
gang, som stiller markante krav til de politiske tiltag. Netop de Ipbende og hurtige po-
litiske giver dog tilsvarende hab og tro pa en hurtigere genopretning.

Fra politisk side er der indfgrt en lang stribe af tiltag, som bade er direkte rettet mod
Isnmodtagerne, virksomhederne og det finansielle system. Sagen er, at vi i denne kri-
se er ramt hurtigt og hardt, som betyder, at man lige nu ma navigere i et gkonomisk
ukendt territorium. Det er derfor yderst positivt, at man har vaeret hurtig ude fra po-
litisk side med tiltag for at afbgde. Striben af tiltag har uden tvivl vaeret medvirkende
til, at ledigheden ikke er steget endnu hurtigere. N@dvendigheden for hurtige og
markante politiske tiltag er ngdvendige i en tid, hvor dansk gkonomi rammer ind i re-
cession med bade hgj fart og ukendt dybde. En dyb recession i Danmark sker i gje-
blikket, og nu handler det om at afbgde for dybden og g@re genopretningen sa hurtig
som mulig efterfglgende.

Prognose

Coronavirussen vil ramme dansk gkonomi hardt, og vi er ikke et sekund i tvivl om, at
vi kommer til at opleve recession og maerkbar stigende ledighed. Der er fra politisk
side indfgrt en stribe af initiativer for at inddeemme de negative gkonomiske konse-
kvenser af Coronavirussen, hvor man har varet hurtigt ude med serigse initiativer af
en ganske anseelig stgrrelse. Og der kan nemt vaere mere pa vej. Det skal pa alle ma-
der hilses velkommen i en tid, hvor vi gar en stresset periode i mgde for virksomhe-
der, Isnmodtagere og det finansielle system. Tiltagene skal sgrge for, at sa fa virk-
somhederne som muligt ma dreje ngglen om, og at sa fa Isnmodtagere som muligt
skal miste arbejdet. Tiltagene skal dog ikke alene inddeemme de negative effekter
men ogsa bidrage til hurtigere at fa gkonomien pa fode igen, hvilket vi bade haber og
forventer.

Naeste uges danske nggletal

Udgiver Udgivelse Periode Dato

Danmarks Statistik | Konkurser Marts 2020 06-04-2020
Danmarks Statistik | Tvangsauktioner Marts 2020 06-04-2020
Danmarks Statistik | Industriens produktion og omsaetning | Februar 2020 | 06-04-2020
Danmarks Statistik | Udenrigshandlen Februar 2020 | 08-04-2020
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4! Arbejdernes Landsbank

Oversigt over Arbejdernes Landsbanks forventninger

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

nyhedsstrommen er meget omskiftelig).

2019 2020 forv. 2021 forv.
USA BNP-veekst 2,3 -5--10 Stgrre end O
aktuel Om 3 mdr. Om 12 mdr.
Pengepolitisk rente 0,00-0,25 0,00-0,25 (0,00-0,25) -
(0,25-0,50)
10-arig statsrente 0,60 0,70-0,95 0,60-1,60
2019 2020 forv. 2021 forv.
Eurozonen BNP-veekst 1,2 -5--10 Stgrre end 0
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 -0,70--0,50
10-arig statsrente (tysk) -0,44 -0,50--0,30 -0,70 - -0,20
2019 2020 forv. 2021 forv.
Danmark BNP-vaekst 2,1 -2,8 Under udarb.
Inflation 0,8 Under udarb. Under udarb.
aktuel Om 3 mdr. Om 12 mdr.
Nbk’s indlansrente -0,60 -0,60 -0,60
10-arig statsrente -0,18 -0,30--0,10 -0,70--0,20
30-arig realkreditrt. 1%* 1,28 1,35-1,55 0,80-1,30
6 mdr’s Cita -0,38 -0,60--0,40 -0,60 - -0,25
F3 (jan. 2023)* -0,096 -0,05-0,15 -0,05—0,45
F5 (jan. 2025)* 0,108 0,20-0,40 0,20-0,70
aktuel Om 3 mdr. Om 12 mdr.
Valuta USD pr. EUR 1,0830 1,10-1,15 1,11-1,16
DKK pr. 100 EUR 746,74 746,0-747,0 745,0-746,0
DKK pr. 100 USD 689,50 660-690 645-670
DKK pr. 100 SEK 68,24 67,00-72,00 68,00-73,00
DKK pr. 100 NOK 66,29 63,00-67,00 67,00-72,00

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

ning/tillaegslan.
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Mandag
06-04-2020

Tirsdag
07-04-2020

Onsdag
08-04-2020

Torsdag
09-04-2020

Fredag
10-04-2020

4! Arbejdernes Landsbank

Nggletal og begivenheder i perioden 06.04.20 til 10.04.20

Land

DEU
DKK
UK

NL

DEU
NOK
FRA
SEK
UK

USD
USD

JPY
NOK
ITA
OECD
USD

UK
UK
DEU
DEU
DEU
DEU
ITA
GRE
GRE
usbD
usbD
USD
USD

Kina
Kina
FRA
GRE
UsD
UsD
PLN

Art og offentliggerelsestidspunkt

industriens ordreindgang (08.00)
industriproduktion (08.00)
PMI-Construction (10.30)

inflation (07.30)
industriproduktion (08.00)
industriproduktion (08.00)
betalingsbalance (08.45)
industriproduktion (09.30)
Enhedslgnomkostninger (10,30)
JOLTS-stillingsopslag (16.00)
forbrugerkreditter (2100)

betalingsbalance (0150)

inflation (i alt/kerne, 10.00)

saelger skatkammerbeviser (11.00)

leading indicators (12.00)

referat fra seneste pengepolitiske mgde (20.00)

industriproduktion (08.00)
construction output (08.00)
handelsbalance (08.00)
import (08.00)

eksport (08.00)
betalingsbalance (08.00)
industriproduktion (10.00)
industriproduktion (1.00)
arbejdslgshed (1100)
producentpriser (i alt , 14.30)
producentpriser (kerne, 14.30)
jobless claims (14.30)
forbrugertillid (M ichigan, 16.00)

inflation (04.00)
producentpriser (04.00)
industriproduktion (08.45)
inflation (1100)

inflation (i alt, 14.30)

inflation (kerne, 14.30)

S&P udsender nyrating (23.30)

Periode

februar
februar
marts

marts
februar
februar
februar
februar
4.kvt.2019
februar
februar

februar
marts

februar
18-mar

februar
februar
februar
februar
februar
februar
februar
februar
januar
marts
marts
ugetal
medio april

marts
marts
februar
marts
marts
marts

Enhed

%m/m og ar/ar
%m/m og ar/ar
indeks

%m/m og ar/ar
%m/m og ar/ar
%m/m og ar/ar
mia. EUR

%m/m og ar/ar
Y% ar/ar

mill. annualiseret
aendring mia. USD

miaJPY
% ar/ar

indeks

%m/m og ar/ar
%m/m og ar/ar
mia.EUR
%m/m

%m/m
mia.EUR

ar/ar

Yo ar/ar

%

%m/m og ar/ar
%m/m og ar/ar
1000 pers.
indeks

Y ar/ar
Yo ar/ar
%m/m og ar/ar
% ar/ar
%m/m
% m/m

Forventeti
markedet

-2,0/13

-08/-29

BS5

2.025

-0,3/05
00/12

80

49

-1

-03/16
01/23

Forrige
periode

55/-14
-261/ ..
52,6

09/13
30/-13
04/12
-28
17/38
3,6
6,963
5

1627
09/2]]

02/-36
-08/16
138

08

0,1

16,6
3,7/-32
-12

16,3
-06/13
-03/14
6.646k
89,1

5.2

-04
12/-22
04
01/23
02/24

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 pageaeldende 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 a&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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