Update pa de finansielle

markeder og makrogkonomien
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Finansielle markeder

Vi er naet til ugen derpa. Sidste uge var praeget af
begivenheder som det amerikanske praesident-
valg og Fed’s rentemgde. Denne uge er det hekti-
ske handelsmgnster fortsat — skabt af valget. Det
betyder pil op pa amerikanske aktier og renter
som fglge af optimismen for amerikansk gkono-
mi, iseer nu hvor det er blevet bekraeftet, at repu-
blikanerne har flertal i begge kamre. De fgrende
amerikanske aktieindeks er steget, mens de eu-
ropeaiske er faldet med ca. 1-2%.

De amerikanske statsrenter har varet volatile i
ugens lgb, men den 10-arige statsrente slutter
samlet af med pil op. Det er endda til trods for,
at indprisningen af Fed har andret sig til nu kun
at indeholde 2 rentesankninger i 2025. Det er et
markant skifte i forhold til for bare et par mane-
der siden. Samtidig er dollaren styrket af forvent-
ninger om skattelettelser og mindre regulering,
men ogsa her kan vi forvente udsving i takt med,
at vi bliver klogere p3a, hvad Trump vil gennemfg-
re.

Omvendt er de danske og tyske statsrenter, isaer
de 2-arige, faldet. Det er understgttet af bekym-
ringer for europeaeisk gkonomi, hvor nye potenti-
elle toldbarrierer kan ramme vaeksten.

| dag taler Fed’s Powell og Williams, og det kan
veere, at de giver et fingerpeg om retningen pa
naeste rentemgde den 18. december. Det bliver
ogsa interessant at fglge ECB’s referat fra deres
seneste rentemgde i oktober. Svage gkonomiske
nggletal i Europa, og navnlig Tyskland, ggr, at
markedet er splittet om stgrrelsen pa den forven-
tede rentenedsaettelse pa naeste ECB-mgde den
12. december. Vi forventer dog fortsat en rente-
seenkning pa 0,25 procentpoint.

Pa hjemmefronten star vi gjeblikket i et limbo
mellem et 4%-lan og et 3,5%-lan, da 4%-lanet
danser teet pa kurs 100. 4%-lanet ndede at veere
lukket en enkelt dag i denne uge, da lanet gik
over kurs 100, men er atter gendbnet i dag.
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Macrobond.
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Nasdaq og Totalkre-
dit.
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International @konomi

FN’'s fgdevareprisindeks viser, at de globale fgde-
varepriser steg med 2% i oktober i forhold til ma-
neden fgr. De globale fgdevarepriser er nu pa det
hgjeste siden april 2023, og er steget i 7 ud af de
seneste 8 maneder. Det er skidt nyt for dansker-
ne, hvis man havde habet p3, at de hgjere priser i
dagligvareindkgbet skulle ned. Det er der ikke
umiddelbart udsigt til. | en rundspgrge fra Dan-
marks Statistik svarer lige praecis 0% af danske
dagligvarebutikker, at de forventer at saenke de-
res priser pa fgdevarer. Sa danskerne ma stadig
spejde langt for at se faldende fgdevarepriser.
Det ligger bestemt ikke i kortene lige nu.

Inflationen i USA stiger til 2,6% i oktober fra 2,4%
maneden fgr. Det er et lille trin op, men indenfor
skiven af det forventede. Pa den ene side er der
kommet vaesentligt bedre styr pa inflationen,
men pa den anden har den sveert ved at vandre
det sidste stykke mod malsaetningen pa 2%. Isaer
kerneinflationen har forankret sig pa over 3% og
bevaeger sig lige nu mest af alt sidelaens. Og med
en amerikansk gkonomi i fint tempo og udsigten
til lempeligere finanspolitik efter praesidentval-
get, sa kan det saette en bremse i antallet af ren-
tenedsaettelser fra den amerikanske centralbank.
Vi forventer dog, at renten sankes yderligere en
gang inden arsskiftet.

Inflationen i Tyskland tager et trin op i oktober,
og der kan godt ligge yderligere en stigning i ven-
te i november. Inflationen steg til 2,0% i oktober
fra 1,6% i september. Men selvom det gar lidt
den forkerte vej, sa andrer det imidlertid ikke
ved, at der helt overordnet er kommet langt me-
re styr pa inflationen. Kerneinflationen har dog
svaert ved at tage det naeste skridt ned mod mal-
setningen pa 2%, og steg i oktober til 2,9%. Det
bliver et opmaerksomhedspunkt. Og fortsaetter
det scenarie, sa kan det satte en bremse i udsig-
terne for fortsatte rentesaenkninger fra Den Eu-
ropaeiske Centralbank, ECB, i 2025. Vi holder dog
lige nu fast i vores forventning om, at ECB saenker
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Globale fgdevarepriser stiger igen i oktober
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af United Nations Food &
Agriculture Organization.
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af BLS.
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af German Federal
Statistical Office.
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renten igen i december og fglger op med en lille
handfuld yderligere rentenedsattelser gennem
2025.

ZEW-indekset viser, at tilliden til den tyske gko-
nomi falder. Det er svaert at vaere optimistisk pa
tysk gkonomis vegne lige nu. Vurderingen af den
aktuelle situation i gkonomien er faldet de sene-
ste 4 maneder, og den rammer det laveste niveau
i 4,5 ar med de her nye tal. Brandaergerligt, ogsa
nar vi ser pa det gennem danske briller og mod
vores nabo mod syd som vores store samhandels-
land. Samtidig har forventningerne til fremtiden
svaert ved at komme op i omdrejninger. Med
andre ord skal vi fortsat spejde langt for at se en
tysk gkonomi i topform igen. Industrien kaemper,
og senest har den politiske usikkerhed ogsa taget
et ngk op med et kollaps af den tyske regering og
udsigt til nyvalg. Leeg hertil risikoen for gget told
fra USA ovenpa det amerikanske praesidentvalg.
Det bakker altsa yderligere op om forventningen
til flere rentenedszettelser fra ECB.

| naeste uge far vi nye tal for Ignninger og forbru-
gertillid i Eurozonen.

Dansk @konomi

Forbrugerpriserne herhjemme steg en smule til
1,6% fra 1,3% i september. Kerneinflationen faldt
omvendt en anelse fra 1,6% i september til 1,5% i
oktober. Den lille stigning i inflationen aendrer
dog ikke en tgddel pa, at inflationen er faldet
fuldstaendig til ro, og i en lang periode har befun-
det sig teet pa eller under 2%. En faldende inflati-
on er ikke ensbetydende med decideret faldende
priser, men alene det, at priserne ikke langere
stiger med stor hast, er bestemt positivt.

Danmark eksporterede for 173 mia. kr. i septem-
ber. Det er 2,1% mindre sammenlignet med ma-
neden fgr. Faldet i eksporten bgr dog ikke give de
helt store panderynker. Der er naesten traditions-
rige og betydelige manedlige udsving, og de bli-
ver overdgvet af en generel fremgang set gen-
nem 2024 som helhed. Eksporten ligger sadan set
fornuftigt til og er lgftet med mere end 6% i for-
hold til sidste ar. Ser vi fremad, star eksporten
imidlertid overfor en mere uforudsigelig fremtid.
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Nyt slgjt tal for tysk gkonomi
ZEW indeks
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af ZEW.

Lille stigning i inflationen
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.

Fald i eksporten i september

Mia. kr.
190-

180-
170- Eksport af varer og tjenester
160-
150-
140-
130-
120-
110-
100-
O
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Anm.: Data er sasonkorrigeret.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.
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Mulige toldsatser fra USA og en fortsat svaekket
europaisk gkonomi, der har sveert ved for alvor
at komme op i omdrejninger bliver helt klart sto-
re opmarksomhedspunkter for den danske ek-
sport. Men billedet er helt aktuelt, at udgangs-
punktet ser fint ud.

Ledighedsindikatoren viser, at ledigheden star til
at stige med 128 personer i oktober. Det er den
mindste stigning i et halvt ar. Den er dog pa ingen
made dramatisk. Ledigheden har haft vedvaren-
de, men svag pil op gennem de seneste to ar,
hvor den er steget i 21 ud af 24 maneder. Trods
stigningen er ledigheden i et historisk perspektiv
fortsat meget lav. Og sa leenge ledighedsstignin-
gen er i den milde ende af skalaen, sa er det ikke
de store bekymringsminer, som findes frem.

Hertil blev der sldet 24.800 nye stillinger op i ok-
tober. Det er 6% flere end maneden fg@r, og sale-
des kommer vi op pa fire maneder i streg, hvor vi
har kunne spore lidt fremgang i antallet af stil-
lingsopslag. Der bliver ogsa fortsat slaet, rundt
regnet, 10% flere stillinger op sammenlignet med
tiden f@r corona, som for en tid satte gang i nogle
historisk store og helt usammenlignelige udsving i
antallet af stillingsopslag. Senest faldt beskaefti-
gelsen med 1.500 personer i august. Men samlet
for 2024 er der forelgbig kommet naesten 16.000
flere personer i arbejde. Konklusionen er, at bun-
den ikke er gaet ud af arbejdsmarkedet. Der er
fortsat fine toner at spore, om end ikke lige sa
steerke som tidligere.

| september var der 5,91 mio. overnatninger pa
landets hoteller, feriehuse, campingpladser, van-
drerhjem, feriecentre og lystbadehavne. Det be-
tyder, at turistovernatningerne slar rekord endnu
en gang. Det er 5. gang i ar, at der bliver slaet
manedsrekord, og det ssetter om noget streg
under, at det er populeaert at overnatte i Danmark.
Det er derfor ikke umuligt, at antallet af turist-
overnatninger kan overgd sidste ars overnat-
ningsrekord, nar vi ggr boet for 2024 op. Det er
seerligt hotelovernatningerne, som driver frem-
gangeni ar.

| naeste uge kan vi bl.a. se frem til flere ledigheds-
tal og nye tal fra nationalregnskabet.
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Anm.: Data er sasonkorrigeret.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.

Ledighedsindikator

Flere nye stillingsopslag i oktober
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Anm.: Data er sasonkorrigeret.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Jobindsats.

Turistovernatninger slar ny september rekord
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Anm.: Data er sa@sonkorrigeret.

Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.

Vandrerhjem
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Boligmarkedet

Huspriserne steg med 0,2% og lejlighedspriserne
med 0,9% i oktober. Lejlighedspriserne slar der-
med ny rekord. Og vi kan saledes konstatere, at
lejlighedspriserne nu har indhentet de maerkbare
prisfald fra 2022, hvor inflationen og renterne flgj
i vejret og gav modvind til boligmarkedet. Mod-
vinden har lagt sig, og det betyder, at boligpriser-
ne har haft pil op gennem det seneste halvandet
ars tid nu. Der er generelt fremgang pa boligmar-
kedet, hvor ogsa huspriserne fortsaetter opturen.
Boligpriserne nyder godt af, at renterne er be-
gyndt at falde. Samtidig star vi med et fortsat
steerkt arbejdsmarked med hgj beskzeftigelse og
paene lgnstigninger for mange danskere. Og med
ro pa inflationen betyder det, at mange af dan-
skernes kgbekraft har taget et skridt op, som
ogsa er med til at hjeelpe boligpriserne pa ve;j.

| oktober blev der afgivet 18.660 lanetilbud. Det
er 25,1% hgjere end i september. Lanetilbuddene
rammer i oktober det hgjeste i 19 maneder. Vi sa
da ogsa den hgjeste nedkonverteringsaktivitet i
3,5 ar ved udgangen af oktober, hvor der blev
indfriet fastforrentede realkreditlan for 28 mia.
kr. Nar det er sagt, sa befinder lanetilbouddene sig
dog stadig til den historisk lave side, og meget
tyder pa, at 2024 som helhed kommer til at sta
tilbage som aret med faerrest lanetilbud i mindst
28 ar.

| neeste uge far vi nye tal for antallet af handler
pa boligmarkedet.
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Boligpriserne stiger - rekord for lejligheder
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Boligsiden.

Hgje lanetilbud fra realkreditinstitutterne
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MSCI world
S&P500
Dow Jones
Nasdaq
Nikkei

C25

S30

FTSE
STOXX50
DAX

EUR/USD
EUR/DKK
USD/DKK
SEK/DKK

NOK/DKK
GBP/DKK
CHF/DKK
JPY/DKK

us 2y

us 10Y
Tysk 2Y
Tysk 10Y
Dansk 2Y
Dansk 10Y

Guld
Olie (Brent)
Metaller

Niveau
2.333
5.985

43.958
21.036
38.536
1.826
2.513
8.030
4.740
19.003

Niveau
1,063
7,460
7,018
0,644
0,634
8,943
7,954
0,045

Niveau
4,27
4,44
2,13
2,37
1,78
2,11

Niveau
2.573
72
3.968

Aktier

-luge -1md.
0,3% 1,0%
1,0% 2,9%
0,5% 2,8%
1,2% 4,3%
2,1%  -1,6%
-09%  -54%
-1,6%  -2,5%
-1,7%  -2,7%
-1,3%  -4,2%
-0,2% -2,5%

Valuta

-luge -1md.
-06%  -2,5%
0,0% 0,0%
0,7% 2,6%
0,6% -2,5%
1,3% 0,0%
-0,2% -0,1%
-01%  0,2%
0,2% -1,1%

Renter

-luge -1md.
0,00 0,32
0,02 0,41
-0,05 -0,07
-0,02 0,15
-0,07 -0,14
-0,05 0,03

Ravarer

-luge -1md.
-3,2%  -3,4%
-4,0% -3,2%
-3,0%  -5,0%

Finansielle markeder uge 46

-1ar ATD
26,1% 17,9%
32,9% 25,5%
25,6% 16,6%
33,0% 25,0%
15,3%  15,2%
7,9%  0,3%
14,6%  4,9%
73%  3,8%
9,8%  4,8%
20,7% 13,4%
-1ar ATtD
2,2%  -3,8%
0,0%  0,1%
2,3%  4,1%
-1,2%  -4,2%
0,1%  -4,4%
45%  4,3%
2,8%  -1,2%
-0,8%  -5,0%
-1ar ATtD
0,63 0,04
0,09 0,56
0,86 -0,25
0,25 0,35
1,22 -0,64
0,73 -0,14
-1ar ATD
31,3% 24,7%
-11,2%  -6,6%
8,1%  5,5%

Anm.: Tabellen er opdateret ved markedsluk onsdag d. 13. november.
Det Japanske Nikkei-indeks er opdateret til og med torsdag.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Macrobond.
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Nggletalskalender uge 47

Dato Land Nggletal Periode Forventning Forrige periode
Fredag Japan Industrial Production MoM Sep F -- 1.4%
15-11-2024 United Kingdom  GDP QoQ 3QP -- 0.5%
France CPl YoY OctF -- 1.2%
Italy CPI EU Harmonized YoY Oct F -- 1.0%
United States Retail Sales Advance MoM Oct 0.3% 0.4%
Mandag Japan Core Machine Orders MoM Sep -- -1.9%
18-11-2024 United States Net Long-term TIC Flows Sep -- $111.4b
Tirsdag Euro Area CPl YoY Oct F -- --
19-11-2024 United States Housing Starts Oct -- 1354k
Onsdag Germany GDP SA QoQ 3QP -- 1.1%
20-11-2024 United Kingdom  CPI YoY Oct - 1.7%
United States MBA Mortgage Applications Nov 15 -- --
Torsdag Germany Consumer Confidence Indicator Nov -- -8,90
21-11-2024 Norway GDP QoQ 3Q -- 1.4%
United States Initial Jobless Claims Nov 16 - -
United States Existing Home Sales Oct -- 3.84m
Fredag Japan Natl CPI YoY Oct -- 2.5%
22-11-2024 Japan Jibun Bank Japan PMI Mfg Nov P -- 49,20
United Kingdom Retail Sales Inc Auto Fuel MoM Oct - 0.3%
Germany GDP SA QoQ 3QF -- 0.2%
France HCOB France Manufacturing PMI Nov P - 44,50
Germany HCOB Germany Manufacturing PMI Nov P -- 43,00
Euro Area HCOB Eurozone Manufacturing PMI Nov P -- 46,00
United Kingdom  S&P Global UK Manufacturing PMI Nov P -- 49,90
United States S&P Global US Manufacturing PMI Nov P -- 48,50
United States U. of Mich. Sentiment Nov F -- -

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.
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