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Ugentlig update pa de finansielle markeder og makrogkonomien
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Finansielle markeder

Denne uge har budt pa et efterslaeb fra en delvist
lukket paskeuge med paene stigninger pa aktie-
markederne. | USA gav nye job- og inflationstal
ikke anledning til panik, og det har sikret en vis ro
pa aktiemarkederne, som er steget gennem ugen
og slutter af i grgnt.

Renterne pa lange statsobligationer i USA ligger
nogenlunde pa niveau med fgr paske efter, at de
kortvarigt faldt onsdag ovenpa positive inflations-
tal. | Europa har de lange statsrenter veeret sti-
gende i denne uge.

Herhjemme har Nationalbanken faet styr pa kro-
nen. Tal fra sidste uge viser, at Nationalbanken
ikke intervenerede i valutamarkederne i marts.
Det sker efter, at man i perioden september til ja-
nuar foretog interventioner for samlet 68 mia. kr.
for at forsvare kronekursen, som over en leengere
periode har ligger styrket overfor euroen. Kronen
ligger i dag til den let styrkede side omkring 745 kr.
pr. 100 euro.

Slutteligt melder bade de sma erhvervsdrivende i
USA og bankerne herhjemme, at kreditvilkarene er
blevet strammere. Sammen med det hgje renteni-
veau kan det vaere med til at fa inflationen ned,
men det kommer med en risiko for at bremse in-
vesteringsmulighederne, som vi netop ser blive
udfordret i 2023.

International gkonomi

De globale fgdevarepriser er faldet uafbrudt i et
ar. Det viser FN’s fgdevareprisindeks. Prisdykket
kommer fra et enormt hgjt niveau, efter de skgd i
vejret i begyndelsen af sidste ar. Her var Ruslands
invasion af Ukraine en medvirkende faktor, der
seerligt udfordrede korneksporten. Siden toppen
for et ar siden er fgdevarepriserne raslet ned med
omkring -20%. Alene i marts faldt fgdevarepri-
serne med -2,1%. Faldet i de globale fgdevarepri-
ser kan betyde, at det igen kan ga hen og blive bil-
ligere for danskerne at fylde indkgbskurven, men
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af S&P Global og STOXX.

Nationalbanken har faet styr pa kronen
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der er ikke en-til-en sammenhang. | de danske de-
tailbutikker forventer naesten 70% stadig at haeve
priserne. Vi tror dog p3, at vi kommer til at se en
lettelse i udviklingen i fgdevarepriserne her-
hjemme, nar vi begynder at naserme os sommeren.

Jobtoget fortseetter i USA. Beskaeftigelsen i USA
steg med 236.000 personer udenfor landbruget i
marts. Beskaeftigelsen i USA er nu vokset uafbrudt
i 27 maneder. Samtidig falder ledigheden, og den
er historisk set drgnhamrende lav og befinder sig
taet pa det laveste siden 1969. Der er dog samtidig
tegn pa, at tempoet er pa vej ned, og ogsa lgnvaek-
sten aftager en smule. Den langsommere frem-
gang i beskaeftigelsen og den lidt lavere Ignvaekst
er velkomment i en tid med utrolig hgj fart pa det
amerikanske arbejdsmarked.

Inflationen i USA falder til det laveste siden maj i
2021. Bade inflationen og kerneinflationen, som er
fratrukket energi og fgdevarer, er dog stadig eks-
tremt hgje med hhv. 5,0% og 5,6% i marts, men
det gariden klart rigtige retning. Den amerikanske
centralbank har allerede strammet pengepolitik-
ken massivt for at fa bugt med den hgje inflation.
Den er ved at vaere i mal, men der kan stadig ligge
1-2 renteforhgjelser og lure fra centralbanken.

| pdskeugen annoncerede OPEC+-landene overra-
skende, at de begraenser olieproduktionen. Det
har sendt olieprisen op og kan muligvis leegge
yderligere pres pa inflationen verden over.

| den kommende uge far vi nye tal for tilliden til
den tyske gkonomi samt for erhvervstilliden i bade
USA og eurozonen.

Dansk gkonomi

Vi er netop kommet med ny prognose for dansk
gkonomi. Vi forventer, at vi gar et par ar i mgde
med vaesentligt lavere veekst end i de foregaende
ar. Med tanke pa den gradvist opbyggende mod-
vind til dansk gkonomi gennem 2022, sa har en
stribe af nggletal vist sig fra sin fortsat fornuftige
side. | prognosen dykker vined i de vigtigste aspek-
ter af dansk gkonomi.

Du kan finde den nye prognose her.
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Globale fgdevarepriser er dykket 21%
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Food and Agriculture
Organization of the United Nations.

236.000 flere jobs i USA
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af U.S. Bureau of Labor
Statistics.

Amerikansk inflation falder til laveste siden 2021
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af U.S. Bureau of Labor
Statistics.
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Inflationen falder til 6,7% i marts fra 7,6% i fe-
bruar. Det er femte maned i treek, at inflationen
falder, efter den i oktober ramte det hgjeste i 40
ar pa 10,1%. Meget peger p3a, at inflation fortsat vil
falde i 2023, og vi forventer, at inflationen er faldet
til i naerheden af 4% ved arets afslutning. Kernein-
flationen, som er fratrukket energi og ikke-forar-
bejdede fgdevarer, falder samtidig til 6,4% i marts
fra 6,7% i februar. Trods faldet er kerneinflationen
dog stadig pa et alt for hgjt niveau. Det vidner om,
at selvom den overordnede inflation daler, sa er
prisstigningerne alligevel bredt funderet i dansker-
nes forbrug.

Eksporten falder. Danmark eksporterede for 149
mia. kr. i februar, hvilket er 1,1% mindre end i ja-
nuar, nar der tages hgjde for sason. Eksporten er
nu faldet i 5 ud af de seneste 6 maneder, hvor den
samlet er gaet tilbage med 15% siden august.
Selvom det seneste halve ar ser slemt ud pa faca-
den, sa er det overhovedet ikke sa slemt, som det
ser ud, da langt stgrstedelen af faldet i eksporten
er drevet af lavere fragtrater pa sgtransport. Sid-
ste ar slog eksporten rekord og ligger fortsat me-
get hgjt. Med globale gkonomiske udfordringer
kan eksporten dog sta overfor en mere udfor-
drende periode.

Ifglge tal fra Dansk Arbejdsgiverforening har dan-
skernes Ignninger ikke kunnet fglge med inflatio-
nen det seneste ar. Danskernes reallgnninger fal-
der med -4,2% i fgrste kvartal sammenlignet med
aret fgr. Selvom vi skal tilbage til 2009 for at finde
lpnstigninger sa hgje som dem vi ser nu, har vaek-
sten pa lgnsedlerne ikke kunnet fglge med inflati-
onen, der har vaeret pa naesten 8% i samme peri-
ode. Faldet i reallgnnen er helt ekstremt og ikke
malt sa voldsomt i nyere tid. Priserne er steget
langt hurtigere end Ignningerne, sa danskerne kan
slet og ret kgbe mindre for sine tjente penge end
for et ar siden. Inflationen har suget kpbekraft ud
af danskerne, og det har Ignstigningerne ikke
kunne opveje. Det ggr ondt og kan ikke undga at
pavirke privatforbruget hos mange danske fami-
lier.
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Dansk inflation dykker
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.
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Anm.: Data er sasonkorrigeret.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Dansk Arbejdsgiverfor-
ening og Danmarks Statistik.
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Ifglge ledighedsindikatoren fra Danmarks Statistik
ledigheden steg med 427 personer i marts, nar der
tages hgjde for saeson. Det er nu femte maned i
treek, at ledigheden stiger, og siden oktober har
5.700 flere personer tilmeldt sig ledighedskgen.
Det er altid trist, nar flere ma stille sig i ledigheds-
k@en. Vi skal dog huske p3, at ledigheden har vee-
ret vildt lav, og samtidig er de seneste fem mane-
ders stigning forelgbig meget begraenset. Vi kan
samtidig ikke tillade os at vaere overraskede over,
at ledigheden peger op, nar der er modvind i gko-
nomien. Det vil fortsat smitte af pa arbejdsmarke-
det, hvor vi forventer, at beskaeftigelsen falder i
2023, og ledigheden stiger. Vi forventer dog ingen
eksplosion i ledigheden.

Der er fortsat imponerende stor efterspgrgsel ef-
ter arbejdskraft. Tempoet er pa vej ned, men ar-
bejdsmarkedet er i rigtig fin form, og luften er be-
stemt ikke gaet af ballonen. | marts blev der slaet
29.897 nye stillinger op, hvilket er 8% flere end i
februar. Det er dog ikke unormalt for marts, og ta-
ger vi hgjde for sason, er der tale om et fald i an-
tallet af jobannoncer. Stillingsopslagene faldt gen-
nem det meste af 2022 og er 25% lavere i forhold
til marts sidste ar. Det fald lyder ekstremt, men det
siger mest af alt noget om den abnormt hgje fart
pa arbejdsmarkedet sidste ar.

Der er mange flere konkurser nu end i mange ar.
Der var 289 konkurser i marts blandt aktive virk-
somheder, nar der tages hgjde for sason, og vi
skal 13 ar tilbage for at finde et lige sa stort kon-
kursomfang. Det er ikke sveert at finde forklarin-
ger. Fgrst og fremmest sker det efter et par ar med
unaturligt fa konkurser under coronakrisen. Sa no-
get af forklaringen skal findes i efterslaeb fra co-
rona, hvor godt og vel 50.000 virksomheder i de
her ar betaler coronalan tilbage, og det er med til
at sende en del ud over kanten. Samtidig er om-
kostningsbilledet zndret til det dyrere hos virk-
somhederne, mens tiden er blevet mere usikker
med dalende efterspgrgsel.

Elbilsalget nar nye rekordhgjder i marts. Der blev
solgt 6.456 nye elbiler i marts, og det er det hgje-
ste antal solgte elbiler i Danmark pa en enkeltsta-
ende maned nogensinde.
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Anm.: Data er sasonkorrigeret.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.
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Anm.: Data er sasonkorrigeret.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Styrelsen for Arbejds-
marked og Rekruttering.

Konkurser stiger til det hgjeste i 13 ar

Antal
350-

Konkurser i aktive virksomheder
300-
250-
200-

150-

100-

3 maneders glidende gennemsnit

50-
0- . . . . . , !
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Anm.: Data er saesonkorrigeret.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.

Side 4 af 8



Elbiler udger i marts hele 36,1% af det samlede bil-
salg, og dermed fortseetter fremgangen, som har
kendetegnet elbilerne i de seneste ar. Prisfald dri-
ver en del af det boomende salg, men vi forventer
ogsa, at den maerkbart hgjere interesse for elbiler
vil fortsaette i takt med, at der kommer flere mo-
deller og flere ladestandere. Det samlede bilsalg
har desuden genfundet noget af melodien i star-
ten af 2023, og tager vi hgjde for seesonen, er der
tale om en stigning pa 5,7% fra februar til marts.
Der er dog ikke tale om et decideret buldrende bil-
salg, hvis vi sammenligner med tiden forud for co-
ronakrisen.

Industrien buldrer afsted og kgrer virkelig i top-
fart. Den danske industriproduktion steg med
3,7% i februar, og det er igen medicinalsektoren,
som traekker det store laes. De seneste tre mane-
der er den samlede produktion vokset med mere
end 10%, og naesten 8 procentpoint af det er truk-
ket af medicinalsektoren. Ser vi pa de andre bran-
cher i industrien, er billedet, at pilen peger ned.
Der er fortsat mere end 32% af virksomhederne,
som melder om mangel pd materialer og udstyr,
som de ser som en produktionsheemmende faktor.
Hertil fylder mangel pa arbejdskraft fortsat for
17% af virksomhederne.

Der er udsigt til, at 2023 som helhed bliver endnu
et flot ar for udlejningen af danske feriehuse. An-
tallet af bookinger ved udgangen af februar til re-
sten af aret lyder pa 411.878 husuger. Det er kun
et beskedent fald i forhold til rekordaret 2022.
Bookingerne er i hgj grad drevet af de tyske turi-
ster, der valfarter nordpa. Alene i marts og april
stod tyske turister for flere end 4 ud af 5 bookede
husuger. Der gemmer sig dog risikoelementer for
turismen og udlejning af feriehuse og hotelvaerel-
ser. Den hgje inflation og deraf forringede kgbe-
kraft rammer ikke kun herhjemme, men ogsa
udenfor landets graenser i fx Tyskland.

| naeste uge venter nye tal for producentpriserne
og erhvervstillid samt beskaeftigelsen for februar.

4! Arbejdernes Landsbank
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Anm.: 3 maneders glidende gennemsnit. Data er saesonkorrigeret.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.
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Anm.: 3 maneders glidende gennemsnit. Data er saesonkorrigeret.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.

Hgjt antal bookinger af feriehuse for 2023
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Anm.: Antal bookede husuger i danske feriehuse opgjort ved udgan-
gen af februar til resten af aret.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.
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Boligmarked

Vi ser lige nu et mindre comeback til boligmarke-
det, hvor priserne stiger, og handlerne ogsa ser ud
til at veere i en smule fremgang. Tager vi hgjde for
saeson, steg huspriserne med 0,6% og sommer-
huse med 0,9%, mens lejligheder oplevede et lille
fald pa -0,2%. Selvom man altid skal vaere papas-
selig med at konkludere for meget pa en enkelt
maneds stigning, sa peger flere dele p3, at det gar
i den lidt bedre retning for boligmarkedet igen.

Samtidig er der et lille fald i antallet af boliger, der
bliver sat til salg, nar man tager hgjde for den nor-
male saesonudvikling. Det vil vaere med til at holde
en hand under priserne. Tager vi hgjde for seeson
faldt antallet af salgsskilte pa boligmarkedet med
-1,5% i marts. Udbuddet er dog steget betragteligt
sammenlignet med for et ar siden. Sa det er ikke
en komplet hablgs situation for boligkgberne,
selvom de maske havde habet pa lidt mere alle-
rede nu. Over det seneste ar er udbuddet af boli-
ger vokset med 7.500 boliger. Det svarer til en stig-
ning pa knap 25%, som har bragt udbuddet pa det
hgjeste i naeste tre ar.

Antallet af tvangsauktioner kravler op og begynder
at naerme sig niveauet fra fgr corona. Der blev be-
kendtgjort 143 tvangsauktioner i marts, nar vi ta-
ger hgjde for normale sasonudsving, hvilket er
nogenlunde pa niveau med februar. Vi star midt i
en brydningstid, hvor der er vendt op og ned pa
boligmarkedet pa kort tid. Det er blevet vaesentligt
dyrere at vaere boligejer det seneste ar i takt med,
at renten er skudt i vejret og inflationen zeder ly-
stigt af danskernes budgetter. Tusindvis af bolig-
ejere med variabelt forrentede Ian fik for alvor
rentehammeren at fgle ved udgangen af marts, da
der skulle betales termin. Det var fgrste betaling
for de boligejere med variabelt forrentede lan,
som fik ny rente ved arsskiftet. Vi forventer derfor
heller ikke, at det ekstremt lave antal tvangsaukti-
oner fra 2022 fortsaetteri ar.

| naeste uge venter blandt andet nye tal for bolig-
handlerne.

4! Arbejdernes Landsbank
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Anm.: Data er sasonkorrigeret.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.
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Anm.: Data er sasonkorrigeret.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Finans Danmark.
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Anm.: Data er sasonkorrigeret.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.
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Finansielle markeder uge 15

Aktier
Niveau -luge -1md. -1ar ATD

MSCI world 1.771 1,5% 6,9% -4,9%  8,2%
S&P500 4.146 1,0% 6,5% -5,6% 8,0%
Dow Jones 34.030 1,6% 6,8% -1,2%  2,7%
Nasdaq 13.109 0,4% 7,0% -5,6% 19,8%
Nikkei 28.157 2,3% 3,4% 3,6%  7,9%
C25 1.802 2,3% 5,0% 2,8% 6,0%
S30 2.225 1,8% 6,1% 6,0%  8,9%
FTSE 7.843 1,3% 6,8% 3,0% 5,3%
STOXX50 4.363 1,2% 8,1% 13,4% 15,0%
DAX 15.729 0,8% 6,7% 11,1% 13,0%
Valuta
Niveau -luge -1md. -1ar ATD
EUR/USD 1,105 1,2% 4,9% 2,5% 3,5%
EUR/DKK 7,451 0,0% 0,1% 0,2% 0,2%
USD/DKK 6,764 -0,7% -4,2% -1,5%  -3,0%
SEK/DKK 0,654 -0,5% -1,6% -9,1% -2,2%
NOK/DKK 0,650 -0,5% -0,9% -16,3% -8,1%
GDP/DKK 8,461 -04% -08% -53% 0,9%
CHF/DKK 7,600 1,0% -0,7% 3,4% 0,6%
JPY/DKK 0,051 -2,1%  -49% -7,0% -4,0%

Renter

Niveau -luge -1md. -1ar ATD
Us 2Y 396 -001 003 1,49 -0,45
us 10Y 3,45 0,06 -0,06 0,62 -0,43
Tysk 2Y 2,78 024 039 274 0,07
Tysk 10Y 2,36 0,18 0,23 1,53 -0,2
Dansk 2Y 281 023 036 231 0,07
Dansk 10Y 2,64 0,18 0,25 1,63 -0,07

Ravarer
Niveau -luge -1md. -1ar ATD
Guld 1660,25 1,6%  6,4%  3,4% 11,9%
Olie (Brent) 86 1,8% 16,2% -22,4% 0,4%
Metaller 4021  2,7%  52% -21,6% 0,9%

Anm.: Tabellen er opdateret ved markedsluk torsdag d. 13/4-2023.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Macrobond.
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Nggletalskalender uge 16

Mandag
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Tirsdag
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Onsdag
19-04-2023

Torsdag
20-04-2023

Fredag
21-04-2023
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United Kingdom
United Kingdom
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United States
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Retail Price Index
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MBA Mortgage Applications
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Consumer Confidence Indicator
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Philadelphia Fed Business Outlook
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S&P Global Germany Composite PMI
S&P Global Eurozone Composite PMI
S&P Global/CIPS UK Composite PMI

Periode Forventning Forrige periode

Mar
Mar
Mar F
Apr

Mar
Feb
Feb
Apr
Feb
Mar

Feb F
Mar
Mar
Mar
Mar F
41730

Feb
Mar
Apr
apr-15
Apr
Mar
Mar
Apr P

Apr
Mar
Apr P
Mar
Apr P
Apr P
Apr P
Apr P

-0.3%
79.3b
8.2%
-24.6

-11.2k
5.7%
3.7%
13.0

-11.3b

1450k

4.5%
1.1%
364.5
12.1%
6.9%

0.9%
15.8%
-23.1
-23.2
4.58m
-0.3%
-19.2

-36,00
3.3%
52.9
1.2%
52.7
52.6
53.7
52.2

Redaktion: Chefgkonom Jeppe Juul Borre, telefon 26 81 22 75, mail: JJB@al-bank.dk. Seniorpkonom Lisette Rosenbeck Christensen, telefon 38 48 47 60, mail: LRCH@al-bank.dk. Privatgkonom Brian
Friis Helmer, telefon 38 48 45 55, mail: BE@al-bank.dk. Studentermedhjzelper 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 pd 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 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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