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Aktier 7 dage Niveau
S&P500 -1,0% 2.853
Nikkei +1,8% 20.037
€25 (DK) -0,3% 1.237
S30 -4,0% 1.477
FTSE -3,3% 5.742
DAX -3,9% 10.337
Euro 50 -4,2% 2.760
BRIC  *L1% 283
vix T 37 33
Valuta 7 dage Niveau
EUR/USD -0,1% 1,0797
EUR/DKK -0,0% 7,4584
USD/DKK +0,1% 6,9075
SEK/DKK +0,0% 0,7034
NOK/DKK +0,7% 0,6791
GBP/DKK -1,2% 8,4226
CHF/DKK +0,2% 7,0928
JPY/DKK -0,7% 6,4446
Renter 7 dage Niveau
us 2y +0,01 0,15%
us 10Y -0,03 0,61%
Tysk 10Y +0,00 -0,55%
Dansk 10Y -0,00 -0,33%
Ravarer 7 dage Niveau
Guld +1,2% 1.736
Olie (WTI) +14,9% 28
Metaller -1,2% 2.390
Opdateret per: 15. maj

”L”-scenariet vinder flere tilhangere

Med “L”-scenariet menes, at opsvinget i verdensgkonomien kun kommer til at
forega i et meget langsomt tempo, og at det vil tage flere ar, fgr gkonomierne er
tilbage pa niveauerne, de kom fra fgr krisen. Dette synspunkt deler Arbejdernes
Landsbank for verdensgkonomien, og ogsa generelt blandt markedsdeltagerne
far L-scenariet flere tilhaengere, mens ”V”-scenariet, altsa den hurtige genrejs-
ning af aktiviteten, taber opbakning.

L-scenariet er ogsa en central forudsaetning for vores opdaterede rente- og valu-
taprognose (se mere pa side 2 og 11).

Naeste uge: PMI-barometre for maj

Blandt naeste uges mest spaendende tal bliver PMI-barometrene for maj maned,
den maned, hvor genstarten af —i hvert fald — europaeisk gkonomi begyndte.
PMI-barometrene for Japan, USA og Storbritannien kommer torsdag, mens ba-
rometrene fra Tyskland, Frankrig og eurozonen kommer fredag. Det vil veere
overraskende, hvis barometrene viser fortsat nedgang.

Fra eurozonen kommer desuden forbrugertillidsindikatoren for maj maned (pa
onsdag), og ogsa den "burde” vise fremgang. Desuden vil der vaere markedsfo-
kus pa den tyske konjunkturindikator “ZEW”, som kommer pa tirsdag og ogsa er
for maj maned.

| USA skal centralbankchef Powell til hgring om pengepolitikken i Senatet pa
tirsdag, og finansmarkedets fokus vil isaer vaere pa eventuelle udtalelser om mu-
ligheden for minusrente i USA. Trump @gnsker minusrenter, mens flere topfolk
fra Fed er imod.

Sidste vigtige nggletal i naeste uge kan blive torsdagens regionale industribaro-
meter for Philadelphia, som forventes fortsat at ligge meget lavt, men dog hgje-
re end i april.

Dansk gkonomi byder pa tal for forbrugertilliden i maj og Isnmodtagerbeskaef-
tigelsen i marts.

PMI-Composite i USA og eurozonen

60 -
50 -
40 -
30 B Hvor meget retter barometrene sig i maj?

20 : Eurozonen

10 -

2017 2018 2019 2020

Kilde: Macrobond.
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Revideret rente- og valutaprognose

Arbejdernes Landsbank har gennemgaet rente- og valutaprognosen (se side 11), og
der er en del aendringer i forhold til sidst. Generelt er skennene pa obligationsrenter-
ne blevet justeret ned pa 3 maneders sigt og forventes at svinge omkring deres nu-
vaerende niveauer. Det forventes de ogsa at ggre pa 12 maneders sigt, men med et
langt bredere udfaldsrum, fordi der er useedvanlig stor usikkerhed om fremtiden.

De overordnede forudsaetninger for prognosen er, at verdensgkonomien kun kom-
mer sig langsomt ovenpa pandemien. Et ”"L”-scenarie er det mest sandsynlige. Dansk
gkonomi har dog mulighed for at rette sig hurtigere.

Desuden er der risiko for en periode med kursfald pa aktiemarkedet, hvis investorer-
ne dér bliver skuffede over den langsommelige genrejsning. Det vil naesten pr. auto-
matik betyde lavere renter pa statsobligationer.

Usikkerheden om fremtiden er fortsat enorm. Vil pandemien f.eks. blusse op igen?
Det begrunder vores meget brede udfaldsrum i prognoserne pa 12 maneders sigt.

Sluttelig treekker pandemien og den gkonomiske recession i retning af meget lav in-
flation indtil videre. Ogsa dét betyder lave renter. Derimod er der ingen entydighed
om inflationen pa laengere sigt.

Markedsstemningen
Aktiemarkedet er igen kommet i det forsigtige hjgrne med kursfald til fglge.

Aktier under Coronakrisen
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Kilde: Macrobond.
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Baggrunden er den stigende frygt for, at opsvinget i verdensgkonomien bliver lang-
strakt — dvs. kommer til at straekke sig over flere ar. Mange markedsdeltagere har
hidtil forventet en hurtig genrejsning af aktiviteten, hvor gkonomierne ville komme
tilbage pa udgangspunktet fgr Coronakrisen allerede til naeste ar.

Den forventning har ligget bag de pzene aktiekursstigninger siden marts, men den
stigende skepsis har faet kursstigningerne til at bremse op. Undtagelsen er det dan-
ske aktiemarked, der aktuelt er begunstiget af en hgj andel selskaber indenfor medi-
cinalindustrien.

Renten pa 10-arige statsobligationer
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Kilde: Macrobond.

Obligationsrenterne bevaeger sig fortsat sidelaens i de sikre lande. | USA har der vee-
ret spekuleret i, om Fed (centralbanken) vil indfgre minusrenter. Trump gnsker mi-
nusrenter, men ledende repraesentanter fra Fed har udtalt sig imod tanken og vil hel-
lere stgtte gkonomien via f.eks. opkgb af obligationer.

Grundlaeggende holdes obligationsrenterne lave af den ultra lempelige pengepolitik
verden over, tillige med, at Coronakrisen har vist sig at vaere disinflationzer, dvs. fgre
til endnu lavere inflation end ellers.

Hojere statsgeeld end under tidligere kriser

| sidste uge udsendte EU-Kommissionen deres halvarlige rapport om de gkonomiske
udsigter for EU og for EU-landene hver iszer. Denne gang var rapporten ekstra vae-
sentlig, idet den er en af de fgrste mere omfattende vurderinger af, hvad Coronaen
betyder for europaisk gkonomi, og — ikke mindst — hvad den vil betyde for EU-
landenes statsfinanser og statsgezeld.

Kommissionens gkonomer vurderer, at gkonomien bliver ramt af et stort tilbageslag i
ar, men at det bliver bedre naeste ar, sa noget af den tabte aktivitet kan vindes tilba-
ge. For eurozonens vedkommende forventes et dyk i BNP i ar pa 7,7%, hvilket er et
stgrre tilbageslag end under finanskrisen.

| 2021 forventer Kommissionen en kraftig rekyl pa vaeksten med et plus pa hele 6,3%

forudsat, at gkonomierne kan genstartes som planlagt her henover foraret, og at Co-
ronaen forbliver under kontrol senere pa aret.
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Eurozonen: Varre end under finanskrisen
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Kilde: Macrobond og EU-Kommissionen.

Vi skal helt frem til 2022, fgr BNP vil vaere tilbage pa det niveau, den havde fgr ud-
bruddet af Coronakrisen, forudsat, at BNP vokser i normalt tempo i 2022.

Opdelt pa kvartaler, sa har eurostat allerede nu udsendt BNP-tal for 1. kvartal, der vi-
ste en nedgang i BNP pa 3,8% i 1. kvartal. Men det forventes at have vaeret endnu
veerre i andet kvartal med et dyk pa 12% kvt./kvt. Fra og med 3. kvartal forventes
gkonomien atter at vokse, men kun under de fgrnaevnte forudsatninger.

Det er alle grene af gkonomien, der rammes af tilbagegang i ar, undtaget de offentli-
ge udgifter, der vil stige pa grund af hjaelpepakkerne. Stgrst bliver tilbagegangen i er-
hvervsinvesteringerne pa grund af usikkerheden om fremtiden, men ogsa eksporten
og privatforbruget far et stort tilbageslag.

Arbejdslgsheden i eurozonen forventes at stige til naesten 10% som gennemsnit for
2020, for derefter at falde langsomt igen i 2021, men uden at na ned i naerheden af
arbejdslgshedsprocenten fra fgr Corona. Arbejdslgshed er en af de staerkeste brem-
ser for privatforbruget.

Hovedtallene i Kommissionens prognose er vist i tabellen nedenunder.

2019 2020 2021
BNP-vaekst 1,2% -7,7% 6,3%
- privatforbrug 1,3% -9,0% 7,1%
- off. forbrug 1,7% 3,2% 0,6%
- investeringer 5,7% -13,3% 10,2%
inflation 1,2% 1,3% 1,4%
beskeeftigelse 1,0% -4,4% 3,3%
arbejdslgshed 7,5% 9,6% 8,6%
off.saldo (% af BNP) -0,6% -8,5% -3,5%
statsgeeld (% af BNP 86,0% 102,7% 98,8%

Kilde: EU-Kommissionen

Alle EU-lande forventes at blive ramt af minus-vaekst i ar, mest i Sydeuropa og mindst
i f.eks. Polen, Sverige og Danmark.
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Minusvakst i alle EU-lande i 2020
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Kilde: EU-Kommissionen.

Coronakrisen indebaerer videre en markant forringelse af statsfinanserne i alle lande,
fordi statens indtaegter falder, mens udgifterne stiger, f.eks. til hjeelpepakker. | tabel-
len er Kommissionens prognosetal vist for udvalgte lande.

Budgetsaldo, % af BNP Statsgaeld, % af BNP

2019 2020 2021 2019 2020 2021

Tyskland 1,4 -7,0 -1,5 59,8 75,6 71,8
Frankrig -3,0 -9,9 -4,0 98,1 116,5 111,9
Italien -1,6 -11,1 -5,6 134,8 158,9 153,6
Spanien -2,8 -10,1 -6,7 95,5 115,6 113,7

Kraft]g forringe|5e af Holland 1,7 -6,3 -3,5 48,6 62,1 57,6
statsfinanserne Belgien -1,9 -8,9 -4,2 98,6 113,8 110,0
Polen -0,7 -9,5 -3,8 46,0 58,5 58,3

@strig 0,7 -6,1 -1,8 70,4 78,8 75,8
Portugal 0,2 -6,5 -1,8 117,7 131,6 124,4

Irland 0,4 -5,6 -2,9 58,8 66,4 66,7
Grakenland 1,5 -6,4 -2,1 176,6 196,4 182,6

Danmark 3,7 -7,2 -2,3 33,2 44,7 44,6
Storbritannien -2,1 -10,5 -6,7 85,4 102,1 101,5

USA -7,2 -17,8 -8,5 n.a. n.a. n.a.

Kilde: EU-Kommissionen.

De lande, der forventes at blive hardest ramt af gkonomisk tilbagegang, er samtidig
typisk de lande, som far den vaerste forringelse af statsfinanserne og den kraftigste
stigning i statsgaelden. Det gaelder f.eks. for Italien og Spanien.

For eurozonen som helhed betyder det, at statsgeelden bliver stgrre, malt i pct. af

BNP, end pa noget tidspunkt under finanskrisen og den efterfglgende statsgaeldskri-
se.
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Eurozonen: Hgjere statsgald end under finanskrisen
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Kilde: Macrobond og EU-Kommissionen.

Man kunne frygte, at statsrenterne sa ville stige maerkbart i de hardest ramte lande,
men det er ikke sket, takket veere ECB’s stgtteopkgb af statsobligationer. Hertil
kommer, at landene nu ogsa kan ldne penge i ESM til lav rente.

EU er pa vej med mere hjalp

| sidste uge enedes eurozonens finansministre nemlig om, at ESM, den europeiske
kriselanefond, kan udlane op til 540 milliarder euro til landene i eurozonen. Lanene
er gremaerket til finansiering af Coronarelaterede sundhedsudgifter, og hvert land
kan lane op til 2% af deres 2019-BNP.

Det specielle er, at der pa en made bliver tale om en art feelles obligationsudstedelse,
idet det er ESM, der skaffer pengene ved at szlge obligationer, hvor sikkerheden er
indskud og garantier fra eurozonelandene efter deres BNP-vaegt. Sa i stedet for, at
hvert land skal szlge egne statsobligationer til en rente, der varierer med landets
egen kreditvaerdighed, kan de nu lane penge baseret pa EMS’s kreditvaerdighed, som
er meget hgj. Det er en handsrakning til iseer Italien og Graekenland.

De kommende lan i ESM Igber i hgjest 10 ar og far et rentetilleeg pa omkring trekvart
procentpoint. En 10-arig ESM-obligation szelges aktuelt til 0% i rente, sa landene vil
kunne lane over 10 ar til omkring 1% i rente. Den aktuelle 10-arige statsrente i Italien
er pa omkring 1,85% og over 2% i Graekenland, hvorimod renteniveauet er sa lavt i
f.eks. Portugal og Spanien, at det naeppe kan svare sig for dem at lane i ESM.

Men sandsynligvis er der mere hjalp pa vej fra EU, idet EU-Kommissionen aktuelt ar-
bejder med etablering af en “genoprettelsesfond” pa op til 1.000 mia. euro, som skal
hjzlpe landenes gkonomi pa fode igen efter krisen. Men her er endnu en del knaster,
der skal hgvles af, bl.a. hvor pengene skal komme fra, og hvordan fordelingen skal
veere mellem lan og garantier.
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Dansk gkonomi

Prognose

Vores hovedscenarie for dansk gkonomi er en dyb, men kort recession, hvor BNP i
2020 falder med 3%. Bag det ligger et dybt fald i primeert fgrste halvdel af aret for
derefter at vende tilbage til positiv vaekst og bringe den samlede BNP-vaekst pa de -
3%. Mange andre gkonomiske stgrrelser vil fglge dette forlgb herunder fald i beskaef-
tigelsen, privatforbruget, udlansvaeksten samt investeringerne og stigning i ledighe-
den. | det midterste og veerre scenarie ser vi en endnu dybere, men stadig kortereva-
rende recession. Her taler vi om en a&ndring i BNP pa 5% og tilsvarende stgrre fald i
de gvrige dele af gkonomien. | det vaerste scenarie regner vi pa et endnu kraftigere
dyk i BNP i ar pa -7%, og hvor recessionen a&ndrer karakter til at veere mere langvarig.

Dansk erhvervstillid holder fast i bundniveau ovenpa historisk dyk i april

Tal fra Danmarks Statistik viser, at den forelgbige erhvervstillidsindikator stiger en
anelse til 51,3 i maj mod 50,5 i april. Hermed stabiliserer tilliden sig i de danske virk-
somheder, men holder samtidig fast i det meget lave niveau ovenpa det historisk sto-
re dyk i april, hvor den ramte sit laveste nogensinde. Statistikken gar vel at maerke
tilbage til 1990, og den hidtidige bundrekord har indtil nu lydt pa ca. 60 tilbage i 2009
i forbindelse med finanskrisen.

Dansk erhvervsliv er ramt af en enorm kraft fra Coronakrisen, som saetter finanskri-
sen til vaegs, og virksomhedernes tillid til gkonomien er dykket til det laveste i 30 ar.
Selvom tilliden retter sig en anelse her i maj, sa er virksomhederne tydeligt traengte.
Det er historisk det her, og desveerre med negativt fortegn. Det er desuden ikke no-
get, som er forbeholdt danske virksomheder, men det er et globalt faenomen med
dykkende virksomhedstillid i forbindelse med Coronaens haergen.

Ser vi pa de enkelte erhverv, sa er det fortsat serviceerhvervene, som er ekstremt
hardt ramte. Men ingen gar altsa fri af Coronakrisen, hvor tilliden ogsa er banket ned
i detail, bygge og anlaeg samt i industrien i de seneste maneder. Dog retter tilliden sig
her i maj seerligt i detail, hvilket i hgj grad haenger sammen med den fulde genabning
af detailhandlen. Desuden forventer vi, at den aktuelle gradvise genabning kommer
til at rykke yderligere pa billedet.

Lyset for enden af tunnelen bliver staerkere

En vigtig del af historien om Coronakrisen og danske virksomheders humgr er, at den
gradvise genabning allerede er begyndt i Danmark. Og det pavirker af naturlige arsa-
ger flere og flere virksomheder positivt. Fgrst med de liberale erhverv som frisgrer og
koreleerere, sidenhen den fulde detailhandel og pa mandag ogsa restaurationsbran-
chen.

Siden indsamlingen af data til den forelgbige erhvervstillid er og vil flere dele af gko-
nomien abne yderligere op. Det laegger et fundament for, at tilliden hos de danske
virksomheder har ramt bunden for nu og kan stige herfra. Formentlig endda allerede
i den endelige opggrelse for maj. En stigning i erhvervstilliden er dog betinget af, at
den gradvise genabning overdgver den fortsatte treengte danske gkonomi som hel-
hed og den ellers negative afsmitning pa erhvervslivet. Med andre ord star en stig-
ning i erhvervstilliden ikke mejslet i sten, men vi forventer det. Vi ser dog ikke lige fo-
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relgbig, at tilliden kommer tilbage pa samme niveau som inden Coronakrisen, da de
gkonomiske konsekvenser vil seette langvarige spor.

Vores hovedscenarie for dansk gkonomi er uaendret, at vi ser ind i en meget dyb,
men ogsa korterevarende recession. Coronakrisen har dog ramt en solid og velbalan-
ceret dansk gkonomi med rekordhgj beskzeftigelse og sunde offentlige finanser, som
udggr et solidt fundament for de store og hurtige hjelpepakker, man fra politisk side
har rullet ud. Dansk gkonomi er og bliver unaegteligt hardt ramt, men der er mange
elementer, som ggr os fortrgstningsfulde i en ellers mgrk tid. Risikoen for en langva-
rig recession er dog stadig intakt.

Danskerne deempede laneinteressen i april

Tal fra Finans Danmark viser, at der i april blev givet 16.770 lanetilbud fra realkredit-
institutterne til boligejere og virksomheder. Det er 17.169 feerre end i marts maned
og altsa mere end halvering.

| lyset af Coronatiden giver det god mening, at lanelysten blandt danskerne er deem-
pet i april. Antallet af lanetilbud er nemlig fuldsteendig et spejl af, at gget laneappetit
er begreenset hos danskerne som fglge af den usikkerhed, Coronavirus har bragt med
sig pa den gkonomiske front. Samtidig har renten vaeret stort set flad i april. Det gav
saledes alene anledning til en mindre konverteringsbglge, og netop konverterings-
bolger har det stgrste potentiale til ekstreme maengder af lanetilbud, men er altsa
udeblevet til opsigelsesfristen i april. Hertil kommer et boligmarked, der er gaet ned i
gear, som ogsa smitter af pa antallet af lanetilbud.

Ser vi fremad, forventer vi, at antallet af lanetilbud i den kommende tid vil fortssette
det mere afdeempede niveau, hvor der med det nuveerende renteniveau ikke er lagt i
kakkelovnen til voldsom konverteringsaktivitet, som vi sa det igennem det meste af
2019. Samtidig ser vi ogsa et boligmarked med lavere handelsaktivitet forude.

Noget, der dog for alvor kan sparke gang i antallet af lanetilbud, er nye udsving i ren-
ten, som kan genabne for konverteringsmuligheder. Her skal renten dog dykke til 0,5
pct. pa det 30-arige fastforrentede lan mod aktuelle 1 pct. | marts oplevede vi blandt
andet, at renten steg fra 0,5 pct. til 2 pct., som gav anledning til stgrre aktivitet i bade
opadgdende og nedadgaende retning. Selvom der stadig er en paen portion boligeje-
re med 2 pct. lan eller derover, sa har stgrstedelen konverteret ned i rente allerede,
og det laegger naturligt en deemper pa konverteringsomfanget.

Laveste bilsalgi 11 ar

Tal fra Danmarks Statistik viser, at bilsalget faldt yderligere i april. | april blev der regi-
streret 11.602 personbiler, nar man tager hgjde for normale saesonudsving, og det er
8 procent faerre end i marts. Bilsalget ligger derved 34 procent lavere sammenlignet
med april sidste ar. Vi skal helt tilbage til 2009 fgr der sidst blev solgt sa fa biler i en
maned.

Man skal ikke lede laenge efter forklaringen pa det manglende bilsalg. Coronakrisen

har ikke bare lukket pkonomien ned, men ogsa medfgrt en enorm usikkerhed. Det
har naturligvis betydet, at en stor del af bilsalget er blevet udskudt, til der er mere ro
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pa de gkonomiske udsigter. Det gaelder bade hos husholdningerne og virksomheder-
ne.

Det betyder ogsa, at vi forventer et bilsalg, der vil blive vedvarende lavt, sa laenge le-
digheden stiger og virksomhederne er usikre pa deres indtjeningsgrundlag.

Vi tror dog kun, at det lavere bilsalg vil veere midlertidigt. Det skyldes, at vi forventer,
at tilbageslaget til dansk gkonomi vil vaere relativt kortvarigt. Nar vi kommer pa den
anden side af recessionen i andet halvar og husholdningernes savel som virksomhe-
dernes syn pa fremtiden forbedres, sa vil nogle af de udskudte bilkgb blive samlet op.
Det vil medfgre, at bilsalget kommer i gang igen.

Udvikler krisen sig, mod vores forventning, til en leengerevarende recession, hvilket
der er en ikke ubetydelig risiko for, sa taler vi om et mere permanent dyk i bilsalget.

Ser vi pa registrerede biler i april, stod husholdningerne for 3.456, som er en tilbage-
gang pa 4 procent i forhold til marts. Virksomhederne stod for 8.147, som er et fald
pa 16,5 procent.

Ledigheden faldt med 545 personer i uge 19

Tal fra Beskaeftigelsesministeriet viser, at der i sidste uge kom 5.996 nye ledige til
mens 6.541 ledige tradte ud af ledighedsk@en. Antallet af ledige faldt derved med
545 personer i sidste uge. Samlet set er ledigheden steget med 48.329 personer si-
den 9. marts.

Antallet af nye ledige stiger ikke med samme hast, som vi sa i starten. Det er bestemt
glaedeligt i en tid, hvor gode nyheder ikke ligefrem star i kg. Den gode nyhed far os
dog ikke til at drage et lettelsens suk endnu. Ser vi mod 1. juni og 1 juli forventer vi
desveerre, at antallet af ledige vil stige ganske voldsomt. Det skyldes at langt de fleste
Isnmodtagere har laengere opsigelsesvarsler, og der vil derfor komme flere ledige til i
takt med at de som er blevet afskediget melder sig ledige.

Det vil formentlig vare nogle ar, fgr vi igen vil snakke om beskeeftigelsesrekorder her-
hjemme.

Inflationen falder til laveste niveau i 4 ar
Tal fra Danmarks Statistik viser at inflationen var O procent i april sammenlignet med
samme maned sidste ar. Tallene er dog mere usikre end normalt, da Danmarks Stati-
stik ikke har indhentet priser for de brancher, der har vaeret helt lukket ned, hvilket
har medfgrt, at 27 procent af de saedvanlige prisobservationer er bortfaldet. Data-
grundlaget er altsa tyndere end normalt.

| februar var inflationen oppe pa 0,8 procent, og den blev i marts halveret til 0,4 pro-
cent. Inflation falder nu igen med 0,4 procent. Det voldsomme fald skyldes blandt
andet, at prisen pa braendstof faldt voldsomt, da nedlukningen af verdensgkonomien
medfgrte voldsomme olieprisfald.

Med en april-inflation pa 0 procent betyder det, at familierne i dag skal bruge 0 kr.
mere pa at kgbe de samme varer og tjenester, som de skulle for et ar siden.
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Ser vi fremad, er der flere modsatrettede effekter pa spil, som ggr det umadeligt
sveert at bestemme retningen for inflationen. Mange virksomheder er presset gko-
nomisk, og det giver et meget kraftigt incitament til at have priserne. Dertil har cen-
tralbanker over hele verden sat renterne ned og igangsset massive stgtteopkgb, som
normalt skaber inflation. P4 den anden side har rigtig mange danskere mistet deres
arbejde, og derved saenket den generelle efterspgrgsel i gkonomien, hvilket taler for,
at priserne vil stige mindre.

Hvilken effekt, der vil dominere, er det endnu for tidligt at sige noget om, men fgr
Coronaen havde sit indtog i gkonomien, troede vi pa, at priserne skulle ligge 1,2 pro-
cent hgjere i ar end sidste ar, men vi tror ikke laengere inflationen skal lige sa hgjt op.

Coronakrisen rammer eksporten

Nye tal fra Danmarks Statistik viser, at eksporten af varer, ekskl. skibe, fly og braend-
sel, faldt med 5,1 procent i marts i forhold til februar. Faldet er szerlig drevet af et
fald i salget af feerdigvarer og andre varer. Ser vi pa hvilke lande, der er blevet eks-
porteret mindre til, star USA og Kina samlet set for lidt over halvdelen af faldet.

Coronakrisen har ramt hele verden, og rammer ogsa den danske eksport, da udlan-
det i gjeblikket efterspgrger faerre varer. Alligevel star den danske eksport godt ru-
stet i forhold til mange andre lande, da vi har en mindre konjunkturfglsom eksport
med fokus pa vindmeller og medicin. Der er dog et men, for de danske virksomheder,
der har et behov for et udenlandsk input i deres produktion. De ma nu sande, at de
inputs er blevet svaere at fa fat i, da mange andre lande ogsa har lukket deres gko-
nomier og produktion ned.

Vi har desveerre ikke set det vaerste endnu. Danmark lukkede ned i midt marts, og si-
den da fulgte mange andre gkonomier med. Vi forventer derfor at se en stgrre effekt
som minimum over de kommende maneder.

De udenlandske risici er steget pa det sidste, da verdenspkonomien har vaeret harde-
re ramt, end man havde forventet. Det vil medfgre, at eksporten ikke har de samme
veekstbetingelser. Eksporten risikerer at sta i stampe, imens de udenlandske gkono-
mier kommer sig oven pa stgdet til gkonomien. De ringere eksportudsigter vil ogsa
veaere med til at holde vaeksten herhjemme i kortere snor.

Naeste uges danske nggletal

Udgiver Udgivelse Periode Dato
Danmarks Statistik Forbrugertillid Maj 20-05-2020
Danmarks Statistik Lenmodtagerbeskaeftigelse | Marts 22-05-2020

Side 10 af 12



4! Arbejdernes Landsbank

Oversigt over Arbejdernes Landsbanks forventninger

(bemaerk, at der er ekstraordinaer 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 0,62 0,60-0,85 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--0,50 -0,70--0,50
10-arig statsrente (tysk) -0,54 -0,60 - -0,40 -0,70 - -0,20
2019 2020 forv. 2021 forv.
Danmark BNP-vaekst 2,1 -3 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 -0,30 -0,35--0,15 -0,45-0,05
30-arig realkreditrt. 1%* | 1,130 1,05-1,35 0,80-1,30
6 mdr’s Cita -0,41 -0,60 - -0,40 -0,60 - -0,25
F3 (jan. 2023)* -0,210 -0,30--0,10 -0,30-0,20
F5 (jan. 2025)* -0,075 -0,15-0,05 -0,15-0,35
aktuel Om 3 mdr. Om 12 mdr.
Valuta USD pr. EUR 1,0809 1,07-1,12 1,10-1,15
DKK pr. 100 EUR 745,81 745,0-746,0 746,0-747,0
DKK pr. 100 USD 689,90 670-700 650-675
DKK pr. 100 SEK 70,33 68,00-73,00 70,00-75,00
DKK pr. 100 NOK 67,92 65,00-69,00 68,00-73,00

* 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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Nggletal og begivenheder i perioden 18.05.20 til 22.05.20

Forventeti

Art og offentliggerelsestidspunkt

markedet
M andag UK Rightmove huspristal (0101 maj % m/m og ar/ar -0,2/ 2,1
18-05-2020 JPY BNP-tal (forelgbige, 00.50) 1kvt.2020 % kv/kv -11] -18
uUsD NAHB's Housing M arket Index (16.00) maj indeks 35 30
Tirsdag JPY Industriproduktion (endelige tal, 06:30) marts % m/m og ar/ar prelim:-3,7/-5,2
19-05-2020 EUR nyregistrerede biler (08.00) april % ar/ar -55,1
EUR mode i ECOFIN (09.00)
UK arbejdslgshed (10.30) marts % 4,6 4,0
EUR byggeri og anlaeg (1100) marts % m/m og ar/ar -15/-0,9
DEU ZEW-indekset (1100) maj indeks 30 28,2
UsD pabegyndt byggeri (14.30) april 1000 950k 1216k
uUsD byggetilladelser (14.30) april 1000 1000k 1350k
UsD Powell til hgring i Senatet (16.00)
Onsdag DKK forbrugertillid (08.00) maj indeks -1.9
20-05-2020 UK inflation (i alt/kerne, 08.00) april % ar/ar 09/ .. 15/16
UK House price Index (08.00) marts % ar/ar 1,1
EUR betalingsbalance (10.00) marts mia.EUR 40,2
ITA betalingsbalance (10.00) marts mia. EUR 4,78
GRE betalingsbalance (1100) marts mia. EUR -114
EUR inflation (i alt / kerne, 11.00) april % ar/ar prelim: 0,4/ 0,9
Portugd seelger skatkammerbeviser (1130)
EUR forbrugertillid (16.00) maj indeks -19 -22,7
uUsD referat fra seneste pengepolitiske mgde (20.00) 29. april
UsD auktion, 20 arige statsobligationer
Torsdag JPY handelsbalance (0150) april miaJPY -775 -190
21-05-2020 JPY import (0150) april % ar/ar -13 -5,0
JPY eksport (0150) april % ar/ar -23 -11,7
JPY industri-P M |1 (03.35) maj indeks 419
JPY P M I-service (02:30) maj indeks 215
JPY P M I-Composite (02:30) maj indeks 25,8
UK P M Il-industri (10.30) maj indeks 33,5 32,6
UK PMI-service (10.30) maj indeks 15,0 34
UK PMI-Composite (10.30) maj indeks 15,5 13,8
Portugd Labourcosts (12.00) 1kvt.2020 % ar/ar 4,0
uUsD P hiladelphia Fed-indekset (14.30) maj indeks -40 -56,6
UsD jobless claims (14.30) ugetal 1000 pers. 2.981k
uUsD M arkit P M l-industri (15.45) maj indeks 37,8 36,1
UsSD M arkit service PM | (15.45) maj indeks 325 26,7
uUsD M arkit Composite PM I (15.45) maj indeks 27,0
uUsD leading indicators (Conf. Board, 16.00) april % m/m -5,7 -6,7
uUsD Existing home sales (16.00) april mill. annualiseret 4.3 5,27
Fredag JPY inflation (i alt / kerne, 00.50) april % ar/ar 0,1/ -0,1 0,4/04
22-05-2020 |UK detailomsaetning (08.00) april %m/m og ar/ar -25/-17,5 -3,7/-5,1
UK offentlige finanser (08.00) april mia. GBP
FRA P M l-industri (flash estimate, 09.15) maj indeks 36,0 315
FRA P M I-service (flash estimate, 09.15) maj indeks 16,8 10,2
DEU P M l-industri (flash estimate, 09.30) maj indeks 40 345
DEU P M I-service (flash estimate, 09.30) maj indeks 24 16,2
EUR P M l-industri (flash estimate, 10.00) maj indeks 38 334
EUR P M I-service (flash estimate, 10.00) maj indeks 19 2,0
EUR P M Il-composite (flash estimate, 10.00) maj indeks 217 13,6
Portugd Fitch udsender ny rating (23.30)

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 pagzldende 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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