Update pa de finansielle

markeder og makrogkonomien

/L Arbejdernes Landsbank

Finansielle markeder

Den seneste uge pa de finansielle markeder har
budt pa en flad udvikling pa de globale aktiemar-
keder. Det galder dog ikke for de europaiske
aktier, som overordnet set er dykket i omegnen
af 2-3% gennem ugen. Omvendt traekker de ame-
rikanske aktier i den modsatte retning, hvor de
ledede indeks har oplevet fremgang.

Pa rentefronten geelder det pa begge sider af
Atlanten, at statsrenterne er dykket i Igbet af
ugen. Bade danske, tyske og amerikanske stats-
renter har set et fald i omegnen af 15 basispoint.
Torsdag eftermiddag i sidste uge blev rentefalde-
ne igangsat af nye tal for de amerikanske produ-
centpriser, som kom ud noget lavere end ventet.
Den arlige vaekstrate i producentpriserne lyder pa
2,2% i maj mod en forventning pa 2,5%. | denne
uge har svage tal for det amerikanske detailsalg
yderligere bidraget til rentefald. Detailsalget steg
marginalt og mindre end ventet i maj, mens tal-
lene for april blev nedjusteret til et fald.

Dagen i dag har budt pa rentemgder hos central-
bankerne i bade Norge og Schweiz. Det geelder
dog blot for sidstnaevnte, at der blev skruet pa
renteknappen i denne omgang, hvor styringsren-
ten blev senket med 0,25 procentpoint. Bank of
England holder rentemgde senere i eftermiddag.

Vi ser aktuelt, at fragtraterne for containerskibe
er stormet i vejret gennem de seneste par mane-
der, og ikke mindst i den seneste uge. Det tone-
angivende SCFl-indeks er mere end tredoblet
siden urolighederne i Det Rgde Hav begyndte i
november sidste ar. Houthiernes angreb pa skibe
i Det Rgde Hav har ngdsaget containere at sejle
en lengere rute syd om Afrika, hvilket har gget
fragtraterne markant. Dertil har ogsa en generelt
stigende efterspgrgsel bidraget til at treekke pri-
serne op. Vi ser dog fortsat ikke samme kaotiske
tilstande, som var geeldende under coronakrisen,
men fragtraterne stiger altsa lige nu med en be-
kymrende fart.

Statsrenter er dykket gennem den seneste uge
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Macrobond og Fed.

Fragtrater stormer i vejret
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Shanghai Shipping
Exchange.
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International gkonomi

Inflationen i eurozonen steg i maj til 2,6% fra
2,4% i april. Samtidig steg ogsa kerneinflationen
fra 2,7% til 2,9%. Inflationen bryder dermed den
nedadgaende trend, som ellers har staet pa det
seneste ar til halvandet. Det aendrer dog ikke ved,
at der er kommet mere styr pa inflationen. Og
tilmed ogsa sa tilstraekkeligt, at ECB i forrige uge
sa potentiale til at skaere toppen af renterne. Vi
skal i den forbindelse dog ogsa huske pa, at en
rentesenkning ikke ngdvendigvis betyder, at
pengepolitikken er decideret lempelig, men blot
at den er lidt mindre stram. Vi forventer yderlige-
re to rentenedsaettelser for den resterende del af
2024.

Forventningerne til fremtiden i tysk gkonomi
peger yderligere en lille smule op, viser tal fra
ZEW-indekset. Med en stigning til 47,5 i juni fra
47,1 maj, er det 11. maned i traek, at fremtidsfor-
ventningerne forbedres. Omvendt forvaerres vur-
deringen af den nuvaerende gkonomiske situati-
on. Dette indeks falder til -73,8 i juni fra -72,3 i
maj. Det peger i retning af, at tysk gkonomi stadig
kaemper, som ogsa har veeret tilfeeldet de seneste
to ar med slgje og til tider negative veekstrater.

| neste uge venter nye tal for erhvervstilliden i
bade USA og eurozonen.

Dansk gkonomi

Danske producentpriser faldt i maj med 0,5% i
forhold til maneden fgr. Sammenligner vi med
samme tid sidste ar, s er producentpriserne
1,0% lavere i dag. Det betyder, at omkostnings-
presset for virksomhederne aftager. Samtidig er
det ogsa godt nyt for forbrugerne. Det smitter
nemlig af pa stigningen i forbrugerpriserne, som
senest er malt til lige over 2% mod over 10% pa
toppen. Producentpriserne er kravlet ned siden
toppen i august 2022, hvor den arlige veekstrate
ramte svimlende 38%. | dag er producentpriserne
8,1% lavere end ved toppen.
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Eurostat.
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af ZEW.

Producentpriserne faldt i maj
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.
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Forbrugertilliden lyder pa -4,4 i juni mod -6,5 i
maj. Forbrugertilliden stiger dermed for anden
maned i treek. Bedringen i forbrugertilliden sker
dog med sma museskridt, sa der er ikke tale om
decideret jubeloptimisme hos danskerne. Vi fin-
der det trods alt glaedeligt, at forbrugertilliden
bevaeger sig i den rigtige retning, og forventer at
bedringen fortseetter i Igbet af aret. Men vi ma
omvendt ogsa erkende, at danskernes syn pa
gkonomien stadig er med de negative briller, om
end det langtfra er sd negativt, som det har vae-
ret. Forbedringen kommer seerligt pa baggrund
af, at renter og inflation er faldet betragteligt til
ro. | tilleeg stiger Ipnningerne med den hgjeste
fart i 25 ar. Det genvinder med paene skridt det
reallgnstab, som mange oplevede i 2022.

Beskaeftigelsen steg med 6.633 personer i april,
nar der tages hgjde for sason. Beskaeftigelsen
slar dermed ny rekord med 3.023.300 Ipnmodta-
gere i arbejde. | de fgrste fire maneder af 2024 er
der kommet 18.000 flere personer i arbejde. Og
det kommer i forlengelse af markant beskaefti-
gelsesfremgang i de foregdende ar ogsa. Sam-
menlignet med fgr corona er der i dag svimlende
220.000 flere lgnmodtagere i arbejde. En meget
imponerende udvikling, hvor beskaeftigelsen har
trodset en tid med hgj inflation, maerkbare rente-
stigninger og gkonomisk usikkerhed.

Ledigheden steg med beskedne 280 personer i
maj, nar der tages hgjde for sason. Den besked-
ne udvikling har faktisk staet pa hele aret, hvor
der blot er kommet omkring 300 flere ledige til.
Det forteeller historien om, at den stigning vi tidli-
gere sa i ledigheden er faldet fuldstaendig til ro,
og naermest star bomstille. Fra sommeren 2022
til slutningen af 2023 steg ledigheden med lidt
mere end 14.000 personer. Selvom der altsa i dag
er flere ledige end i starten af 2022, sa er der tale
om en ganske begraenset stigning i ledigheden,
som tilmed er bremset op i 2024. Inden corona
lod ledigheden til sammenligning pa ca. 105.000
personer, mens den i dag ligger pa 86.900.

Den kommende uge byder pa nyt konjunkturba-
rometer fra erhvervene, samt friske tal for detail-
omsatningen.
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.

Beskaeftigelsen slar ny rekord
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af STAR.

Antal fuldtidsledige
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Boligmarked

Huspriserne var fuldstaendig usendrede i 1. kvar-
tal i forhold til kvartalet fér med en @&ndring pa
0,0%. Lejlighedspriserne faldt derimod med 3,1%
i 1. kvartal. Sammenlignet med for et ar siden er
huspriserne i dag 2,7% hgjere, mens lejlighedspri-
serne er 4,1% hgjere. Betydningen af de nye bo-
ligskatter, som trykker priserne nedad, bliver
modarbejdet af, at det underliggende fundament
for boligmarkedet er bundsolidt.

Prisnedslagene pa boligmarkedet steg i 1. kvartal.
Prisnedslagene i forbindelse med en hushandel
lgd pa 7,4%, mens det er 5,9% for lejligheder, nar
vi tager hgjde for seeson. De hgjere prisnedslag
kan for lejlighedernes vedkommende skyldes
overgangen til de nye boligskatter. For en del
lejlighedskgbere har overgangen betydet hgjere
boligskatter, hvis de kgbte efter 1. januar, og det
kan have medvirket til at salger har justeret ud-
budsprisen, og at kgber har faet forhandlet et
stgrre nedslag i prisen. Derudover sa har vi ogsa
set boligudbuddet pege op. Det giver kgberne
mere at vaelge imellem, og dermed bedre kort pa
handen i forhandlingen om en pris. Nedslagene i
1. kvartal svarer til et gennemsnitligt afslag pa et
hus pa 140 kvm. pa 180.000 kr., mens det for en
lejlighed pa 100 kvm. er pa 210.000 kr.

Der blev maj i handlet i alt 7.196 boliger, hvilket
er 6,5% flere end i april. Det betyder ogsa, at
boligsalget nar sit hgjeste i mere end to ar. For-
aret er i sig selv en katalysator pa boligmarkedet,
men selv nar vi ser bort fra det, er der ganske fint
gang i boligmarkedet.

Ser vi videre ind i 2024, forventer vi svag frem-
gang pa boligmarkedet som helhed. Handelsakti-
viteten har i de seneste maneder mindet mere
om tiden f@r corona, og det ser vi fortseette. Hus-
priserne ser vi lgfte sig med lille pil op, mens lej-
lighederne vil vaere praeget af overgangen til de
nye boligskatter, som for en periode kan give
prisfald, men endnu er udeblevet i stgrre grad.
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Finans Danmark.
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Finans Danmark.
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Boligsiden.
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Der blev i maj afgivet 11.712 lanetilbud fra real-
kreditinstitutterne til boligejere og virksomheder.
Dermed skriver maj sig ind i reekken af maneder
med utroligt fa lanetilbud fra realkreditinstitut-
terne. Starten pa 2024 har vaeret utrolig slgv,
hvad angar antallet af lanetilbud, og der er ikke
noget, som tyder pa, at det vender lige rundt om
hjgrnet. | arets fgrste fem maneder har der vaeret
21% feerre lanetilbud end i samme periode sidste
ar. 2023 bgd ovenikgbet pa det laveste antal la-
netilbud i statistikkens historie, som gar tilbage til
1996. Det er iseer renteudsving, som kan sende
lanetilbuddene i vejret, men der er ikke for alvor
noget, der peger i den retning i gjeblikket.

| naeste uge venter Danmarks Statistiks opggrelse
over boligmarkedet i 1. kvartal.
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Finans Danmark.
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Finansielle markeder uge 25
Aktier
Niveau -luge -1md. -1ar ATD
MSCI world 2176  0,0%  08% 19,0% 10,0%

S&P500 5.487 2,1% 3,4% 25,0% 15,0%
Dow Jones 38.835 0,2% -2,4% 14,0% 3,0%
Nasdaq 19.909 3,6% 6,6% 32,1% 18,3%
Nikkei 38.633 -0,2% 0,0% 16,1% 15,4%
C25 1.964 -2,0% -1,0% 9,1% 7,9%
S30 2.554 -2,8% -2,9% 12,7% 6,6%
FTSE 8.205 -0,1% -2,5% 8,5% 6,1%
STOXX50 4.885 -3,0% -3,2% 13,0% 8,0%
DAX 18.068 -3,0% -3,5% 12,8% 7,9%
Valuta
Niveau -luge -1md. -1ar ATD
EUR/USD 1,075 -0,1% -1,1%  -1,6%  -2,7%
EUR/DKK 7,459 0,0% 0,0% 0,2% 0,1%
USD/DKK 6,939 0,2% 1,0% 1,8% 2,9%
SEK/DKK 0,665 0,2% 3,2% 50% -1,0%
NOK/DKK 0,657 1,0% 2,0% 3,6% -0,9%
GBP/DKK 8,832 -0,1% 1,1% 1,8% 3,0%
CHF/DKK 7,847 1,4% 3,9% 3,3% -2,5%
JPY/DKK 0,044 -0,2% 0,0% -8,6% -7,8%
Renter
Niveau -luge -1md. -1ar ATD
us 2y 4,69 -0,12 -0,13 0,01 0,46
uUs 10Y 4,22 -0,17 -0,22 0,48 0,34
Tysk 2Y 2,81 -0,15 -0,16 -0,31 0,43
Tysk 10Y 2,40 -0,13 -0,10 -0,01 0,38
Dansk 2Y 2,63 -0,15 -0,14 -0,64 0,21
Dansk 10Y 2,44 -0,11 -0,08 -0,29 0,19
Ravarer
Niveau -luge -1md. -1ar ATD
Guld 2.328 0,2% -3,8% 20,5% 12,9%
Olie (Brent) 85 3,4% 3,5% 10,9% 10,8%
Metaller 4.196 -1,5% -9,8% 10,3% 11,5%

Anm.: Tabellen er opdateret ved markedsluk onsdag d. 19. juni. Det
japanske Nikkei-indeks er opdateret til og med torsdag.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Macrobond.
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Nggletalskalender uge 26

Dato Land Nggletal Periode Forventning Forrige periode
Fredag Japan Natl CPI YoY May 2.9% --
21-06-2024 Japan Jibun Bank Japan PMI Composite Jun P -- 52.6
United Kingdom Retail Sales Inc Auto Fuel MoM May -- -2.3%
France HCOB France Composite PMI Jun P -- 48.9
Germany HCOB Germany Composite PMI Jun P -- 524
Eurozone HCOB Eurozone Composite PMI JunP - 52.2
United Kingdom S&P Global UK Composite PMI JunP -- 53.0
United States S&P Global US Composite PMI JunP -- 54.5
United States Leading Index May -- -0.6%
United States Existing Home Sales May 4.10m 4.14m
Mandag Germany IFO Business Climate Jun -- 89.3
24-06-2024 United States Dallas Fed Manf. Activity Jun -- -19.4
Tirsdag United States Conf. Board Consumer Confidence Jun -- 102.0
25-06-2024 United States Richmond Fed Manufact. Index Jun -- 0,00
Onsdag Sweden PPI MoM May -- 0.5%
26-06-2024 Sweden PPl YoY May -- 0.9%
Germany GfK Consumer Confidence Jul -- --
United States MBA Mortgage Applications jun-21 -- --
United States New Home Sales May - 634k
Torsdag Japan Retail Sales YoY May -- 2.4%
27-06-2024 Denmark Retail Sales MoM May -- -0.6%
Norway Unemployment Rate Trend May -- --
Sweden Economic Tendency Survey Jun -- 94.0
Sweden Riksbank Policy Rate jun-27 -- 37,50
Italy Consumer Confidence Index Jun -- 96.4
Italy Manufacturing Confidence Jun -- 88.4
Eurozone M3 Money Supply YoY May -- 1.3%
Eurozone Consumer Confidence JunF -- --
United States GDP Annualized QoQ 1QT -- 1.3%
United States Wholesale Inventories MoM May P -- 0.1%
United States Initial Jobless Claims jun-22 -- --
United States Durable Goods Orders May P -- 0.6%
United States Pending Home Sales MoM May -- -7.7%
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Fredag Japan
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Redaktion: Chefgkonom Jeppe Juul Borre, telefon 26 81 22 75, mail: JJB@al-bank.dk. @konom Anton Thorell Steing, telefon 38 48 35 52, mail: ANTS@al-bank.dk. Privatgkonom Brian Friis Helmer,
telefon 38 48 45 55, mail: BE@al-bank.dk. Studentermedhjaelper Amanda Grgnlund, mail: AMGR@al-bank.dk. Studentermedhjaelper Cecilie Straarup Jensen, mail: CESJ@al-bank.dk. Studentermed-
hjaelper Markus Linsander Ekstrgm, mail: MALE@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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