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Stigende smitte i Europa kan forsinke opsvinget

Redaktion

International gkonomi Udsvingene i aktiekurser og obligationsrenter var begraensede i starten af ugen,

Chefanalytiker Bjarne Kogut fordi markedsdeltagerne afventede den amerikanske centralbankchefs vigtige

W tale torsdag. Markedsdeltagerne fik opfyldt forventningerne, da han annonce-
rede en a&ndret malsatning for inflationen (se ogsa Finansugen uge 34).

Dansk gkonomi | Europa er smittetallet stigende, og det ser ud til at have fgrt til en ny opbrems-

Chefgkonom

ning i aktiviteten indenfor servicesektoren (se mere pa side 3).
Jeppe Juul Borre

Jeppe.Borre@al-bank.dk

26812275 Naeste uge: Amerikanske jobtal og nyt om statsgeelden

Privatgkonom | USA udsender Kongressens gkonomiske vismaend pa onsdag opdaterede prog-
Brian Friis Helmer noser for udviklingen i USA’s statsgeeld, der pa grund af Corona er pa vej mod
bf@al-bank.dk samme hgjder som under 2. verdenskrig. Grafen nederst pa siden viser den nu-
29106995 geeldende prognose, men gaeldstallene vil formentlig blive haevet.

@konom

Anders Christian Overvad Fra USA kommer desuden det vigtige ISM-industribarometer p3 tirsdag, og ugen

- . . . .
aco@al-bank.dk sluttes af med arbejdsmarkedsrapporten for august. Den sidste forventes at vise

2883 6008
yderlige jobvaekst og fald i ledigheden, men fortsat pa langt ringere niveauer
end i normale tider.
UGENS FINANSMARKED _ o
Aktier 7 dage Niveau Fra eurozonen kommer tal for arbejdslgsheden i juli, der forventes at veere
S&P500 +2,9% 3.485 holdt nogenlunde i ro takket veere Ignkompensationsordninger. Tyskland har
Nikkei + 0,0:/0 22.883 netop besluttet at forleenge sin ordning til ultimo 2021.
ggg (PK) :;2; 1"7‘21 Fra Tyskland kommer juli-tal for industriens ordreindgang (fredag), hvor alt an-
’ o . . . . .
FTSE -0,2% 6.000 det end en solid stigning vil veere skuffende.
DAX +2,1% 13.096
Euro 50 +1,7% 3331 Desuden kan de to industribarometre fra Kina mandag og tirsdag komme i fo-
BRIC ...*39% . 355 kus, iseer hvis de viser aftagende vaeksttempo.
Vix s
Valuta 7 dage Niveau Vigtigst fra Danmark bliver de detaljerede BNP-tal for 2. kvartal samt ledigheds-
EUR/USD +0,1% 1,1869 tallene fra juli. Begge kommer mandag, hvor regeringen ogsa vil offentligggre
EUR/DKK -0,0% 7,4438 publikationen ”@konomisk Redeggrelse”.
USD/DKK -0,2% 6,2715
SEK/DKK +0,3% 0,7222
NOK/DKK +1,0% 0,7084 USA: Statsgaeld som under 2. verdenskrig
GBP/DKK +0,4% 8,3158
CHF/DKK +0,2% 6,9223 -
JPY/DKK -0,6% 5,9001 100 - ’
- Hvor meget haeves prognosen? 7
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Tysk 10Y +0,11 -0,39% < 40 -
Dansk 10Y +0,08 -0,30% ° -
20 -
Ravarer 7 dage Niveau -
Guld -0,1% 1.942 0- | . . .
Olie (WTI) +0,3% 43 1800 1850 1900 1950 2000
Metaller +0,3% 2.993 .
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Er arbejdslgsheden i USA pa 10% eller 20%?

Ifglge den manedlige arbejdsmarkedsrapport er arbejdslgsheden i USA aktuelt pa
godt 10% - det hgjeste niveau i naesten 40 ar. Fgr Corona var arbejdslgsheden den la-
veste i mere end 50 ar, sa der er tale om en pludseligt og keempestort omslag.

USA: Fortsat meget hgj arbejdsleshed
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Kilde: Macrobond.

Arbejdslgsheden er aktuelt faldende i takt med, at aktiviteten i gkonomien tager til
efter forarets nedlukning.

Dagpenge og lpnkompensation

Imidlertid fortzeller andre tal fra arbejdsmarkedet, at ledigheden kan begynde at sti-
ge igen efter nytar og i veerste fald til helt op omkring 20%. Det er signalet fra de
ugentlige tal over ansggninger om dagpenge (jobless claims).

P3a ugebasis kommer der dels tal over nye ansggninger om dagpenge og dels tal for,
hvor mange personer der samlet set modtager dagpenge. Grafen pa naeste side viser,
at antallet af dagpengemodtagere steg til 25 millioner personer, da USA — populaert
sagt — lukkede ned i foraret. Heldigvis er mange af de ledige kommet tilbage til job-
bet, sa aktuelt modtager 14,5 millioner personer dagpenge. Fgr Coronakrisen var ni-
veauet pa under 2 millioner personer. Det samlede antal beskaeftigede (i job eller
dagpengemodtagere) er pa 146 millioner personer ifglge det amerikanske arbejds-
ministerium, sa 14,5 millioner dagpengemodtagere svarer til godt 10% af den samle-
de beskaeftigelse og svarer dermed ogsa til den officielle arbejdslgshedsprocent.

Men, oveni de 14,5 millioner dagpengemodtagere kan laegges aktuelt 12,5 millioner
Isnmodtagere, som er omfattet af diverse lgnkompensationsordninger (Pandemic
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Unemployment Assistance mm.). De er formelt set stadig i job og taeller derfor ikke
med i arbejdslgshedsstatistikken.

USA: Samlede antal modtagere af dagpenge og lignende
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Kilde: Macrobond.

Den amerikanske variant af Ignkompensation daekker maksimalt 39 uger og ordnin-
gen udlgber 31/12 2020.

Hvis ordningen ikke forlaenges, og/eller det lykkes Ienmodtageren at vende tilbage til
et job, sa star arbejdslgsheden til at eksplodere efter arsskiftet. Samlet set er aktuelt
27 millioner Ienmodtagere uden beskzeftigelse, svarende til 19% af de beskaeftigede.

Hvad kan det sa betyde?

Hvis det kommer sa vidt, at ledigheden stiger maerkbart efter nytar, kan det bremse
helingen af den amerikanske gkonomi. Privatforbruget udggr naesten 70% af den
samlede gkonomi, og en arbejdslgshed pa op mod 20% vil uundgaeligt ggre forbru-
gerne mere tilbageholdne. Lavere stigningstakt i privatforbruget er lig med lavere
stigningstakt i hele samfundsgkonomien.

Er aktivitetsfremgangen bremset op i eurozonen?

| fredags kom de sakaldte PMI aktivitetsbarometre for industrien og servicesektoren.
Barometrene vedrgrte august, og signalet fra dem var, at aktivitetsfremgangen er
bremset op i eurozonen, hvorimod den er fortsat tiltagende i USA.

| eurozonen faldt barometret for servicesektoren med 4,6 point til indeks 50,1, og da
indeks 50 er greensen mellem frem- og tilbagegang i aktiviteten, sa er vi meget teet pa
stagnation. Faldet kommer efter tre maneder med fremgang ovenpa nedlukningen af
gkonomien i april.

For industriens vedkommende holdt aktivitetsbarometret sig pa stort set samme ni-
veau som i juli, indeks 51,7, hvilket fortzeller om moderat tiltagende aktivitet. | det
hele taget har industrien veeret mindre hardt ramt af Coronakrisen end servicesekto-
ren.
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For USA’s vedkommende signalerede barometrene derimod en paen fremgang i akti-
viteten i august med en stigning i industribarometret pa 2,7 point til indeks 53,6 og
en noget stgrre stigning i servicebarometret pa 4,8 point til indeks 54,8.

Eurozonen: PMI-erhvervsbarometre USA: PMI-barometre
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Kilde: Macrobond. Kilde: Macrobond.

Samlet set er signalet fra PMI-barometrene, at fremgangen i eurozonens gkonomi
bremsede op, mens den tog til i USA.

Er 2. bglgen Corona startet i Europa?

Forklaringen pa opbremsningen i eurozonen kan vaere den fornyede spredning af Co-
vid-19 smitten i flere kontinentaleuropeeiske lande, hvilket f.eks. har fgrt til indfgrel-
se af nye rejserestriktioner, som rammer aktiviteten i turistbranchen, der er en del af
servicesektoren. Derfor falder eurozonens servicebarometer sa staerkt i august.

Betragter man grafikken over det daglige antal smittede fra EU’s sundhedsagentur,
melder sp@grgsmalet sig, om vi star i starten af virussens 2. bglge?

Distribution of laboratory confirmed cases of COVID-19
in the EU/EEA and the UK, as of 27 August 2020

Ny stigning i Corona i
Europa rammer ser-
vicebranchen " |I ,
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Kilde: European Centre for Disease Prevention and Control.
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Akserne i grafikken er svaere at laese, men det visuelle budskab er klart: Antallet af
smittede er stigende. | marts-april toppede det daglige antal smittede pa 30.000 —
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35.000 personer, mens det aktuelle smittetal ligger pa omkring 15.000 personer dag-
ligt. Om det er en konsekvens af, at gkonomierne er blevet genadbnet, og vi bevaeger
os mere rundt igen, eller om det er starten pa den frygtede udbredte 2. bglge, er
uvis.

| USA, derimod, viser tilsvarende smittetal en aftagende tendens. Det aktuelle antal
smittede ligger pa omkring 35.000 personer dagligt (eller lige sa meget, som da smit-
ten toppede i Europa i foraret), men kommer fra knapt 80.000 smittede dagligt i juli.

Kilde: Johns Hopkins University.

Har formentlig taget toppen af dollarsvaekkelsen

Graferne taler deres sprog med hensyn til smittespredningen med stigning i Europa
og fald i USA, og signalet fra de gkonomiske aktivitetsbarometre er tegn pa op-
bremsning i Europa, men tiltagende aktivitet i USA.

For finansmarkederne har forskellen formentlig medvirket til, at den seneste tids dol-
larsveekkelse mod euro er taget noget af pa det seneste.

Aktier 2020 (afkastindeks)
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Kilde: Macrobond.
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Pa aktier kan det konstateres, at det amerikanske S&P500-aktieindeks er steget til
nye rekordniveauer, mens det europaeiske Stoxx600-aktieindeks star i stampe. Det
har det dog gjort i nogen tid, sa derfor er smittestigningen i Europa nappe den ene-
ste arsag.

Dansk gkonomi

Prognose

Vores hovedscenarie er en dyb, men kort recession, hvor BNP i 2020 falder med 3%.
Bag det ligger et dybt fald i primaert fgrste halvdel af aret for derefter at vende tilba-
ge til positiv vaekst og bringe den samlede BNP-vaekst pa de -3%. Mange andre gko-
nomiske st@rrelser vil fglge dette forlgb herunder fald i beskzeftigelsen, privatforbru-
get, udlansvaeksten samt investeringerne og stigning i ledigheden.

Forbrugerne haenger med mulen

Tal fra Danmarks Statistik viser, at forbrugertilliden falder en smule til -5,5 fra -2,9.
Det er bekymrende, at forbrugertilliden fastholder sit lave niveau. Da Coronakrisen
ramte dansk gkonomi, lgd forbrugertilliden pa 3,3.

Vi havde habet p3, at forbrugernes humer ville vende kraftigere tilbage, da det er af-
gerende for genopretningen af dansk gkonomi, at privatforbruget kommer op i gear.
Derfor nager dagens tal os ogsa en lille smule, men vi tror dog fortsat pa, at forbru-
gernes humgr og privatforbruget nok skal komme op i gear over de kommende ma-
neder.

Udsigten til udbetalingen af de indefrosne feriepenge lader ikke til at Igfte forbruger-
nes humer lige nu, og det forstar vi faktisk godt. Ideen var rigtig god, da det var en
hurtig og billig made at satte gang i privatforbruget. Dog har flere tekniske komplika-
tioner hevet luften ud af ballonen. Den sene udbetaling, at man aktivt skal bede om
at fa pengene og manglende gkonomiske incitamenter, tager alt sammen effekt ud af
forslaget. Skal vi dégmme ud fra forbrugernes humgr lige nu, ser det altsa ikke ud til at
vaere udsigten til feriepengene, som praeger bevidstheden. Vi forventer dog, at det vil
give et lgft til forbrugertilliden, nar danskerne begynder at have pengene og kan se
dem ga ind pa kontoen.

Vi sa i de fgrste maneder af Coronakrisen, at danskernes forventning til stigende le-
dighed eksploderede. Her, 6 maneder inde i Coronakrisen, ser forbrugerne heldigvis
langt mere lyst pa arbejdsmarkedssituationen. Det vidner ogsa om, at der er grobund
for stigende optimisme hos forbrugerne. Det vil dog blive en skrgbelig parameter
over den kommende tid, da vi ikke ser, at ledigheden er faerdig med at stige.

Dansk gkonomi var kernesund og uden synderlige ubalancer op til krisens indtraeden,
og det giver et solidt udgangspunkt for, at gkonomien ogsa vil komme sig hurtigere.
Det tror vi ogsa vil afspejle sig i forbrugernes humgr over de kommende maneder, og
at tegnebggerne igen vil komme op af lommerne.
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Beskeeftigelsen vokser med 11.000

Tal fra Danmarks Statistik viser, at beskaeftigelsen steg med 10.903 personer i juni.
Det betyder, at den samlede beskaeftigelse lyder pa 2.730.069 Ignmodtagere i juni.
Tallene er dog haeftet med usikkerhed grundet krisen. Trods den mindre stigning i ju-
ni er der stadig naesten 74.000 feerre personer sammenlignet med februar, hvor be-
skaeftigelsen i Danmark slog rekord med sit hgjeste nogensinde pa mere end 2,8 mio.
personer.

Vi er virkelig glade for at se, at der i beskaeftigelsestallene nu er tale om en decideret
fremgang. Det viser, at det fgrste kraftige beskaeftigelsesfald for alvor er bremset op
efter, at Coronakrisen brutalt fejede benene vaek under dansk gkonomi, og pa sine
forste tre maneder skar mere end halvdelen af det, som finanskrisen var mere end to
ar om. Det vidner om den uhyggelige styrke, som Coronakrisen har ramt med. Den
aktuelt mere positive stemning kan vi samtidig haenge op pa de mere friske ledig-
hedstal fra Beskaeftigelsesministeriet, som viser, at ledigheden non-stop er faldet her
i august. Sa alt i alt positive toner fra arbejdsmarkedet, som dog stadig er sendt flere
ar tilbage i tid.

Under finanskrisen faldt beskaeftigelsen fra top til bund med knap 160.000 personer
fra 2008-2010.

Den spade beskaeftigelsesstigning i juni betyder dog langt fra, at Coronakrisen er af-
blaest. Vi har hele tiden set krisens dybde som relativt kortvarig, og det andrer talle-
ne ikke en tomme pa. Men nu bliver det afggrende, hvor kraftige de gkonomiske rin-
ge i vandet bliver, nar brancher, som ikke har veeret hardest eller fgrst ramt, nu gar
ind i en trimmeperiode med risiko for at skulle skaere medarbejderstabene til en ny
gkonomisk virkelighed. Det er en af flere grunde til, at vi ser en risiko for, at ledighe-
den kan pege op over den kommende tid. Hertil har vi endnu i vente at se det reelle
slag til beskaeftigelsen fra udlgb af Isnkompensationsordningen.

Vi fastholder vores forsigtige optimisme for dansk gkonomi, hvilket beskaeftigelses-
tallene bidrager til. Vi var i 2. kvartal vidne til et historisk dyk i BNP, som faldt med
7,4% ifglge BNP-indikatoren. Og sa er det muligt, at vi er gaet mildere gennem fgrste
del af krisen end mange andre sammenlignelige lande, men mild er krisen ikke. Nar vi
sa alligevel fastholder en optimisme, skyldes det, at vi allerede ser fremgang i gko-
nomien igen. Og nu handler det om at fastholde Coronakrisen som af mere kortere-
varende karakter.

Der er dog store risici for gkonomien over den kommende tid. Foruden en ny smitte-
bolge ser vi de stgrste gkonomiske risici i, at privatforbruget ikke for alvor kommer til
at rejse sig over en laengere periode. Samtidig er vi som eksportnation i hgj grad be-
tingede af udviklingen udenfor landets greenser, hvor det relativt set hardere slag i
andre lande kan ramme Danmark som en boomerang med en eksport pa et lavere
niveau over en rum tid. Og sa er der ringene i vandet i vores egen lille andedam her-
hjemme, hvor mange virksomheder skal forholde sig til en ny situation, hvilket bade
kan sende ledigheden og antallet af konkurser op. Det er og bliver en skrgbelig tid,
som dansk gkonomi gar ind i, men vi fastholder vores forsigtige optimisme i en ellers
sveer gkonomisk tid. Mange elementer argumenterer for en kort recession, om end
den er dyb, og det er vores hovedscenarie. Det hgje beskaftigelsesudgangspunkt in-

Side 7 af 12



Ketchupeffekt i detail-
salget

Detailsalget omfatter
dog ikke omsatningen i
servicesektoren, som
stadig er ramt af krise

Ketchupeffekten i de-
tailsalget ebber ud

4! Arbejdernes Landsbank

den krisen bidrager sammen mod bundsolide offentlige finanser og ingen stgrre uba-
lancer i gkonomien til et styrket tro - og hab p3, at det bliver en kort recession. Det er
dog fortsat naivt at udelukke en langvarig recession, selvom det ikke er vores hoved-
scenarie.

Detailsalget buldrer videre med imponerede styrke i juli

Tal fra Danmarks Statistik viser, at detailsalget faldt med 1% i juli. Det yderst begraen-
sede fald kommer ovenpa et imponerende detailsalg i maj og juni, og det er saledes
blot en fortsaettelse af den imponerende detailsalgsstyrke. Samlet set har detailsalget
i maj, juni og juli veeret 9% hgjere end de foregaende tre maneder. Det kan naturlig-
vis klinge lidt hult, eftersom der forinden var tale om et tydeligt treengt detailsalg, sa
stigningen er ogsa kommet pa en lidt billig baggrund. Men selv hvis vi sammenligner
med de samme maneder sidste ar, er der tale om et detailsalg med en imponerende
styrke, som i ar har ligget mere end 6% hgjere end sidste ar.

Detailsalget buldrer derudaf, og vi skal glaede os stort over detailsalgets markante
styrke de seneste tre maneder. Det vidner om, at danskerne tgr tage spenderbukser-
ne pa midt i en skrgbelig Coronatid - i hvert fald pa nogle omrader. Det kommer til at
baere en hovedrolle i at fa dansk gkonomi hurtigt gennem krisen.

Det lille fald i juli ses bredt over forbrugsvarer. Mere interessant er det dog at se over
de seneste tre maneder tilsammen, hvor det hgje detailsalg blandt andet er drevet
af, at sommergarderoben er blevet frisket op. Salget af t@gj og beklaedning har ligget
46% hgjere end i de foregaende tre maneder. Det var dog ogsa her, at det stgrste dyk
fandt sted i starten af Coronakrisen. Ogsa i fédevarer og andre forbrugsvarer har der
veeret fremgang at spore med stigninger pa henholdsvis 2% og 11% i maj-juni sam-
menlignet med de foregaende tre maneder. Det er veerd at naevne, at detailsalget ik-
ke tager hgjde for nethandel pa udenlandske hjemmesider.

| gleedesrusen over det steerke comeback til detailsalget er det dog ekstremt vigtigt at
huske pa, at vi ikke kan sige, at hele privatforbruget er tilbage for fuld kraft. Det vil
veere at tage munden for fuld at konkludere, da detailsalget langtfra deekker det ful-
de privatforbrug. Store dele af servicesektoren er skudt helt i seenk, og det medtager
detailsalget ikke.

| servicesektoren finder vi blandt andet hoteller, restauranter, rejsebureauer og luft-
fartsbranchen, som har vaeret saerligt hardt ramte af Coronakrisen. Tager vi det med i
ligningen, sa er det vores klare opfattelse, at privatforbruget fortsat er pavirket. Ifgl-
ge Danmarks Statistik, sa er netop serviceerhvervene i hgjere grad pavirket af Coro-
nakrisen end detailhandlen.

De seneste maneders imponerende salg i detailbutikkerne er fgrst og fremmest truk-
ket af en markant ketchupeffekt, hvor en del af danskernes udskudte forbrug fra
marts og april er blevet placeret i de efterfglgende maneder. Derfor er det helt natur-
ligt, at vi ser et fald i juli, da ketchupeffekten ophgrer. Det bliver dog ogsa holdt oppe
af, at langt de fleste danskere har holdt ferie herhjemme i Danmark. Vi skal naturlig-
vis kun veere begejstrede for, at det rent faktisk kan ses i detailhandlen, at danskerne
har turde tage spenderbukserne pa, men det er ogsa kun keerkomment set med de
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bredere gkonomiske briller i Danmark i en sommer, hvor vi skal lede leenge efter
blandt andet udenlandske turisters skaeppen i kassen.

Vi forventer, at detailsalget gar en tid i mgde, hvor man ma indstille sig pa et lavere
niveau sammenlignet med de seneste tre maneder. Der er med andre ord ikke tale
om et nyt og hgjere niveau for detailsalget, som generelt kommer til at ligge over fgr-
krise-niveauet. Den kommende tid bliver enormt skrgbelig, og det er uanset, om vi
taler detailsalget, det samlede privatforbrug eller dansk gkonomi i sin fulde kontekst.

Fast rente vinder massivt frem pa de danske villaveje

Tal fra Nationalbanken viser, at boligejernes vandring til lan med stgrre rentesikker-
hed ikke blot er markant, men er taget til pd det seneste. Boligejerne ggede omfan-
get af fastforrentede lan med yderligere 15,7 mia. i juli. Det betyder, at de fastforren-
tede 1an det seneste ar er steget med 94 mia. kr. Et svimlende belgb, som svarer til
en stigning pa naesten 14%. Samtidig reducerede boligejerne omfanget af variabelt
forrentede lan, som i juli gik tilbage med 1,5 mia. kr. Det seneste ar er variabelt for-
rentede lan hos boligejerne faldet med mere end 34 mia. kr.

Appetitten pa stgrre rentesikkerhed pa de danske villaveje er glubende og virker
narmest umaettelig. For fgrst gang i 10 ar har fast rente i ar passeret de variabelt for-
rentede |an om at vaere det mest dominerende hos boligejerne og er siden da blot
fortsat frem uden at se sig tilbage. Vi ser det bestemt som positivt, at fremgangen i
livrem og seler hos boligejerne holder stadigt ved. Det gger kort og godt robusthe-
den pa boligmarkedet, som bliver mere modstandsdygtigt overfor maerkbar uro i
gkonomien. Og den uro kan hgjaktuelt eksemplificeres ved en Coronakrise, som pa
sin korte levetid allerede har udlgst en markant stigning i ledigheden og markante
renteudsving.

Udviklingen betyder, at andelen af fastforrentede |an stiger, og det med en fart, som
er taget til den seneste tid. Ved udgangen af juli bestod 51,5% af boligejernes lan af
fast rente og er med andre ord den mest dominerende lantype hos de danske bolig-
ejere. Det var bestemt ikke tilfaeldet for et ar siden, hvor andelen var nede omkring
47%. For syv ars tiden siden lgd andelen pa blot 33%.

Samtidig fortsaetter ogsa lan med afdragsfrihed at tabe terraen pa boligmarkedet. |
dag udggr de afdragsfrie 1an 43,9% mod knap 45% for et ar siden. | opgg@relsen er der
taget udgangspunkt i lgnmodtagere, pensionister mv. Medtages personligt ejede
virksomheder, er historien den samme, men med en marginalt anden andel pa det
fastforrentede lan, som her udggr 50,7%.

Boligejerne laner igen flere penge efter dyk i begyndelsen af Coronakrisen

Fgr Coronakrisen havde boligejerne den stgrste laneappetit i 10 ar med en arlig
veekst i realkreditlan pa 5,8%. Men i forbindelse med Coronakrisens begyndelse
bremsede udlansvaeksten op, og udlanet faldt ligefrem over en kortere periode. Det
bragte den arlige udlansvaekst ned pa 3,4%. Dykket i udlansaktiviteten var dog ikke
voldsomt overraskende i lyset af den usikkerhed, som krisen bragte med sig. Det kan
give en stgrre tilbageholdenhed hos eksisterende boligejere med at lane yderligere
op i boligen, mens vi ogsa sa et boligmarked i en mindre dvale for nogle maneder si-
den.
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Travlhed i udlansafde-
lingerne

De indefrosne ferie-
penge er pa vej

214.000 kr. i gennem-
snit, men det er ulige
fordelt

4! Arbejdernes Landsbank

Sidenhen er en del af optimismen imidlertid vendt tilbage, hvor boligmarkedet ogsa
er gaet utroligt steerkt igennem den f@rste del af krisen. Det betyder derfor samtidig
ogsa, at udlansvaeksten igen er begyndt at tage til. Efter at bunde tilbage i marts, sa
er den arlige udlansvaekst nu steget til 4,1%

Danskernes bankindlan steg i juli — igen taet pa at krydse 1 billion kroner

Tal fra Nationalbanken viser, at danskernes bankindlan steg med nasten 9 mia. kr. i
juli, hvilket svarer til 0,9 procent mere indlan end i juni. Det betyder, at danskerne i
juli har 997 mia. kr. stdende pa helt almindelige bankkonti, og altsa er teet pa 1 billion
kroner. | bund og grund er danskernes bankindlan blot tilbage pa, hvad det lgd pa for
2 maneder siden.

Flere tal peger pa, at danskerne har brugt en del penge den seneste tid, hvor vi bl.a.
har set et detailsalg springe i vejret med en massiv ketchupeffekt. Men pa trods af
indikationer pa, at danskerne pa nogle omrader har taget spenderbukserne p3a, sa ser
vi altsa en relativ flad udvikling i det, som star pa danskernes bankkonti over de sene-
ste tre maneder. Det skal vi selvfglgelig ogsa se i lyset af, at mange danskere har
holdt ferie pa helt anden vis i ar, end de plejer. Sa mens, at vi har brugt flere penge
herhjemme, hvilket vi kan se i de indenlandske tal, sa har udgifter pd udenlandske
rejser ikke draenet bankkontoen hos danskerne.

Ser vi fremad, sa er der flere modsatrettede effekter i spil. Vi gar en tid i mgde, hvor
en del danskere vil anspge om at fa deres indefrosne feriepenge udbetalt, hvilket i sig
selv vil kunne sende indlanet over den famgse graense pa 1 billion kroner. Samtidig
har vi set et ekstremt staerkt boligmarked med hgj handelsaktivitet og dertilhgrende
stigende boligudlan. Det vil ogsa pavirke indlanet i opadgaende retning. Modsat kan
den generelle lavere gkonomiske aktivitet og et boligmarked, som vi forventer skal et
gear ned over den kommende tid, pavirke indlanet i nedadgaende retning. Derud-
over vil en del af de udbetalte feriepenge blive kanaliseret over i forbrug eller anden
opsparing i den umiddelbare tid efter udbetalingen.

Det store milliardbelgb, danskerne har stdende pa bankbogen, svarer til, at hver dan-
sker over 18 ar i gennemsnit har 214.000 kr. staende. Selvom pengene langt fra er li-
geligt fordelt blandt danskerne, sa peger mange ting pa, at robustheden i mange
danske familier er til stede, hvor der er midler til at std imod med i darlige tider. Her-
til kommer, at vi ogsa ser et boligmarked, som gik ind i Coronakrisen med et solidt
bagtaeppe, hvor buen ikke er spaendt sa hardt for, som vi f.eks. sa op til den finansiel-
le krise i 00"erne.

Naeste uges danske nggletal

Udgiver Udgivelse Periode Dato

Danmarks Statistik | Detaljeret BNP 2. kvartal 31-08-2020
Danmarks Statistik | Ejendomssalg Juni 2020 31-08-2020
Danmarks Statistik | Ledighed Juli 2020 31-08-2020
Danmarks Statistik | Lgnindeks 2. kvartal 31-08-2020
Boligsiden Udbudstal for boligmarkedet August 2020 | 02-09-2020
Danmarks Statistik | Konkurser og tvangsauktioner August 2020 | 04-09-2020
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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 2,2 -5--7 2-5
aktuel Om 3 mdr. Om 12 mdr.
Pengepolitisk rente 0,00-0,25 0,00-0,25 0,00-0,25
10-arig statsrente 0,76 0,50-0,75 0,50-1,50
2019 2020 forv. 2021 forv.
Eurozonen BNP-veekst 1,3 -5--10 3-8
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) -0,40 -0,60 - -0,40 -0,70--0,20
2019 2020 forv. 2021 forv.
Danmark BNP-vaekst 2,4 -3 3
Inflation 0,8 0,5 1
aktuel Om 3 mdr. Om 12 mdr.
Nbk’s indlansrente -0,60 -0,60 -0,60
10-arig statsrente -0,28 -0,45--0,25 -0,45-0,05
30-arig realkreditrt. 1%* | 1,089 1,00-1,30 0,75-1,25
6 mdr’s Cita -0,43 -0,45 - -0,25 -0,45 - -0,10
F3 (juli 2023)* -0,343 -0,35--0,15 -0,35-0,15
F5 (juli 2025)* -0,238 -0,25--0,05 -0,25-0,25
aktuel Om 3 mdr. Om 12 mdr.
Valuta USD pr. EUR 1,1865 1,16-1,21 1,13-1,18
DKK pr. 100 EUR 744,34 744,0-745,0 745,0-746,0
DKK pr. 100 USD 627,30 610-640 635-660
DKK pr. 100 SEK 72,24 69,00-74,00 70,00-75,00
DKK pr. 100 NOK 70,90 67,00-71,00 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 p3, at banken ge-
nerelt anbefaler kurssikring af realkreditlan ved kgb/salg af bolig og ved omlaeg-

ning/tillegslan.
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Mandag
3108-2020

Tirsdag
0%09-2020

Onsdag
02-09-2020

Torsdag
03-09-2020

Fredag
04-09-2020

4! Arbejdernes Landsbank

Nggletal og begivenheder i perioden 31.08.20 til 04.09.20

JPY
Kina

Kina
DEU

DKK
DKK
SPA
ITA

ITA
DEU

Kina

JPY
JPY
Kina
Kina

DEU
FRA
FRA
UK

GRE
usb

usb
usb

SPA

Art og offentliggerelsestidspunkt

Industriproduktion (0150)

PM l-industri (03.00)
PMI-service (03.00)
Detailomszetning (en af dagene, 08.00)
Arbejdslashed, brutto (8.00)
Arbejdslashed, netto (8.00)
BNP-tal (08.00)

inflation (forelgbige tal, 09.00)
BNP (endelige tal, 11.00)
betalingsbalance (10.00)
Inflation (11.00)

forelgbig inflation (#.00)

PM l-industri (endeige tal, 02.30)
Caixin-industri (03.45)

arbejdsleshed 10.00)

PM l-industri (endelige tal, 10.00)
Arbejdslgshed 10.00)

PM l-industri (endelige tal, 10.30)
Arbejdslgshed (1100)

Inflation (flash estimate, i alt/kerne, 11.00)
Markit PM I (endelige tal, 15.45)
Construction spending (16.00)

ISM -industri (16.00)

M anedstal for statsfinanserne (19.00)
Bilsalg (23.00)

Nationwide huspriser (08.00)
Arbejdslashed (09.00)
PPI(1100)
ADP-beskeeftigelsestal (4.15)
Factoryorders (16.00)

CBO udsender Updated Budget Projections (16.00)

Valutareserven (16.00)
Beige Book (20.00)

PMI-service (endelige tal, 02.30)
PMI-Composite (endelige tal, 02.30)
Caixin PMI-service (03.45)

Caixin PMI-Composite (03.45)
Inflation (09.165)

PM I-service (endelige tal, 10.00)

PM I-Composite (endelige tal, 10.00)
PMI-service (endelige tal, 10.30)

PM I-Composite (endelige tal, 10.30)
Detailomszetning (1100)
Handelsbalance (%.30)

Jobless claims (14.30)
Enhedslgnomkostninger (revideret, #:30)
Produktivitet (revideret, 4.30)
PMI-service (endelige tal, 16.45)

PM I-Composite (endelige tal, 15.45)
ISM-service (16.00)

Industriens ordreindgang (08.00)
maénedstal for statsfinanserne (08.45)
betalingsbalance (08.45)

PM I-Construction (10.30)

BNP-tal (1100)

Beskeeftigelse (nonfarm payrolls, 4.30)
Beskeeftigelse (private sektor, 14.30)
Arbejdslgshed (%.30)

Gns.timelon (14.30)

Participation rate (%4.30)

DBRS udsender ny rating (23.30)

Periode

juli

august
august
juli

juli

juli
2kvt.2020
august
2kvt.2020
juni
august
august

august
august
august
august
juli

august
juli

august
august
juli

august
august
august

august
august
juli
august
juli

august

august
august
august
august
august
august
august
august
august

juli

juli

ugetal
2kvt.2020
2kvt.2020
august
august
august

juli
juli, ar-til-dato
august
august
2.kvt.2020
august
august
august
august
august

Enhed

%m/m og ar/ar
indeks

indeks

%m/m og ar/ar
andring & %
@ndring & %
%kvt/kvt og ar/ar
% ar/ar

%kvt/kvt og ar/ar
mia.EUR

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

indeks

indeks

%/ @endring 1000
indeks

%

indeks

%

% arlar

indeks

%m/m

indeks

mia.EUR

mill. annualiseret

%m/m og ar/ar
ndring, antal
%m/m og ar/ar
antal nye jobs
%m/m

andring / ialt, mia.kr.

indeks

indeks

indeks

indeks

%m/m og ar/ar
indeks

indeks

indeks

indeks

%m/m og ar/ar
mia. USD

1000 jobs
%kvt/kvt ann.
%kvt/kvt ann.
indeks

indeks

indeks

%m/m og ar/ar
mia.EUR

mia.EUR

indeks

% ar/ar

aendring, 1000 jobs
2endring, 1000 jobs
%

%m/m og ar/ar

%

Forventeti
markedet

50/-75
512

542
05/4,

Fol
periode

19/-8,2
511

542
-20/6,0
55

5.1
-20/-02
-16/-0,7

prelim:-2,4/-73

0,0/0,1

52,5
6.4/ -1k

80
02/08

11
544

5

05/20

900k
38

54,0

0,1/-08

17737
-517

57,2

6,0/-49

59

1525k
1375k
99
00/44

08
-0,7/08
-05/0,0

prelim: 46,6
52,8
64/-1k
prelim: 517
88
prelim:55,3
78

041712
prelim: 53,6
-07

54,2

-72

5

17715
-89.800
0,7/-37
B7k

6,2

-0,1/ 4556

prelim:45,0
prelim: 44,9
54,1

545
-02/-09
prelim: 50,1
prelim:516
prelim: 60,1
prelim: 60,3
57/13
-50,7

1006k
prelim: 2,2
prelim:7,3
prelim: 54,8
prelim: 54,7
58,1

279/-13
-249
-84

58,1
-16/-09
1763k
1462k
0.2
02/48
614

er A/ Stable

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 pagaldende 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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