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FINANSUGEN

10. januar 2020, uge 2

Redaktion Stormfuld start pa 2020
International gkonomi Bedst som finansmarkedet havde indstillet sig p3, at usikkerheden om fremtiden
Chefanalytiker Bjarne Kogut var aftaget, dukkede der et nyt stgd op i form af storpolitisk uro, som gav anled-
bik@al-bank.dk ning til store udsving i bgrskurser (se mere pa side 2) og i olieprisen.
3848 4552 ) . o

| skrivende stund ser der dog ud til at veere faldet ro pa igen, men det er veaerd at
Dansk gkonomi have in mente, at storpolitisk uro tidligere har vaeret den form for stgd til gko-
Chefgkonom

nomien, som har skubbet et modent opsving ud i recession.
Jeppe Juul Borre

Jeppe.Borre@al-bank.dk

26812275 Naeste uge: BNP-tal fra Kina
Privatgkonom Nggletalskalenderen er mere forudsigelig end de storpolitiske begivenheder.
Brian Friis Helmer Pa fredag udsender Kina BNP-tal for 4. kvartal, der forventes at vise et fortsat
bf@al-bank.dk meget hgjt veeksttempo pa trods af handelsstriden med USA.
2910 6995
Pkonom Ogsa fra Tyskland kommer BNP-tal i form af et tidligt estimat pd BNP-vaeksten
A”derSICh”SI;fiaI’(‘ Overvad for 2019 som helhed, desuagtet, at der endnu ikke er udsendt tal for 4. kvartal.
- . . . o

—@—32‘;3 Zoggn d Forventningen er, at vaeksttempoet dykker til 0,6 pct. mod 1,5 pct. aret fgr.

Fra USA kommer en stribe vigtige tal startende tirsdag med inflationstal for de-

UGENS FINANSMARKED cember, som forventes at vise en energirelateret stigning.

Aktier 7dage Niveau Onsdag og torsdag kommer de to fgrste regionale industribarometre for januar,
S&P500 +0,7% 3.253 og de forventes at vise en acceleration i industriaktiviteten
Nikkei +04%  23.740 g ! _ -eten.
€25 (DK) -0,4% 1.249 Torsdag kommer desuden tal for detailomsaetningen i december, som forventes
S30 +1,9% 1.806 at vise en fortsat robust vaekst.
FTSE +0,8% 7.605 Samlet set peger de amerikanske nggletal fortsat i retning af et stabilt vaekst-
DAX +1,7% 13.480 . ’
Furo 50 . 15% 3801 tempo omkring USA’s normalvaekstrate.
BRIC  +08% 343 ,
VIX 6,2% 13 Fra Danmark byder naeste uge pa tal for antallet af tvangsauktioner, bilsalg og

antallet af beskaeftigede ved bygge- og anlaegssektoren.
Valuta 7 dage Niveau
EUR/USD -0,9% 1,1113
EUR/DKK +0,0% 7,4727
USD/DKK +0,9% 6,7240 Prisen pa raolie (Brent Oil i USD)
SEK/DKK -0,0% 0,7113
NOK/DKK +0,0% 0,7579 -
GBP/DKK -0,3% 8,8097 68 -
CHF/DKK +0,3% 6,9046 @ -
JPY/DKK +0,3%  6,1495 5 66 -
Renter 7 dage Niveau Q 64 -
US 2Y -0,03 1,64% B 6o
uUs 10y +0,03 1,93% _
Tysk 10Y +0,04  -0,23% 60 -
Dansk 10Y +0,05 -0,19% 0 0 1

november december

Révarer 7 dage Niveau 2019 2020
Guld +0,8% 1.479 .
Olie (WTl) +4,2% 61 Kilde: Macrobond.
Metaller +1,1% 2.860
Opdateret per: 9. januar
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Storpolitik sgede usikkerheden

Lige inden jul opjusterede vi renteprognoserne pa baggrund af, at usikkerheden var
blevet mindre omkring verdensgkonomien: Johnsons valgsejr ggede sandsynligheden
for et velordnet Brexit, og USA og Kina var pa vej mod en “Fase-1” handelsaftale.

Fgrst fra aftagende
usikkerhed ...

Men knapt havde rggen efter nytarsfyrvaerkeriet lagt sig, inden usikkerheden vendte
tilbage, nu i form af ggede storpolitiske spaendinger i Mellemgsten. Det kastede fi-
nansmarkedet tilbage i det forsigtige hjgrne med det resultat, at aktiekurserne faldt,
mens obligationsrenterne dykkede. Finansmarkedet kan notorisk ikke lide usikker-

... til forgget usikkerhed

hed.
Renten pa 10-arige statsobligationer Danmark: OMX C25 afkastindeks
% % 1350 -
- Tyskland >>>> (ha) - Z
1,93 . ©.0,20 g 1320 -
1,85 - Z.028 T 1290-
1,78 - Z.0.35 1260 -
1,70 _"<<<< USA (va) _ -0,43 1230 -
: : I I : : : I : : : I :
november december 1 8 1622 2 9 16 23 1 8
2019 2020 2019 nov 2019 dec
Kilde: Macrobond. Kilde: Macrobond.

Samtidig steg prisen pa guld til det hgjeste i 7 ar som udtryk for nervgsiteten blandt
investorerne. Nervgsiteten er begrundet, idet fem ud af de seneste syv recessioner i
den amerikanske gkonomi har vaeret udlgst af storpolitik:

Periode med recession Varighed, antal kvartaler | Arsager
4, kvt.1969 — 4. kvt.1970 5 Overophedning af gkonomien
4, kvt.1973 — 1. kvt.1975 6 Yom Kippur-krigen og olieprisstig-
ninger
1. kvt.1980 — 2. kvt.1980 2 Revolution i Iran og olieprisstignin-
ger
Storpolitik har udlgst 3. kvt.1981 — 4. kvt.1982 6 Krig Iran-Irak og olieprisstigninger
fem ud af de seneste 3. kvt.1990 — 1. kvt.1991 3 Golfkrig og olieprisstigninger
syv amerikanske reces- 1. kvt.2001 — 4. kvt.2001 4 Dot.com og 11. september
sioner 4. kvt.2007 — 2. kvt.2009 7 Finanskrise

Kilde: Macrobond m.fl.
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Aktier kan ikke lide
usikkerhed

Hvis uroen rammer ak-
tiekurserne, skal hjael-
pen komme fra likvidi-

tetsrigeligheden

Praesidentvalg 3. no-

vember

Primaervalgene starter
dog lige om lidt

Hold gje med disse da-
toer:
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Hvordan vil aktierne reagere?

Ingen kan spa om, hvor den nuvaerende storpolitiske situation lander henne. Budene
er mange blandt analytikere af politiske og militaere forhold, men for finansmarkedet
og gkonomien er usikkerheden en negativ udvikling. Ikke mindst for aktiemarkedet,
der steg staerkt gennem 2019, og som i fugleperspektivet har haft en usaedvanlig lang
"bull”-periode pa 10 ar med mere eller mindre vedholdende kursstigninger.

Aktier synes derfor at veere den aktivklasse, der har stgrst risiko for en stor kurskor-
rektion (subjektivt minus 10 til 20 pct.), hvis storpolitikken forvaerres yderligere, eller
hvis verdensgkonomien far et tilbageslag som fglge af den ggede usikkerhed.

Samtidig er centralbankernes muligheder meget begraensede for at komme et even-
tuelt svagt aktiemarked til undsaetning, fordi de pengepolitiske renter i udgangspunk-
tet er meget lave. Tilbage i tiden har centralbankerne kunnet stgtte et vaklende ak-
tiemarked ved at saenke de pengepolitiske renter, men den vej forekommer ikke saer-
lig farbar i dag.

Hjaelpen til aktiemarkedet skal i givet fald komme fra den aktuelle likviditetsrigelig-
hed i pengekredslgbet: Der er sa meget likviditet i omlgb, at ethvert stgrre tilbage-
slag i kurserne formentlig vil udlgse nye opkgb som fglge af investorernes jagt pa af-
kast — forudsat at vaeksten i verdensgkonomien er intakt.

Om en maned bliver det amerikanske praesidentvalg skudt i gang
2020 er det store valgar i USA med praesidentvalg tirsdag den 3. november. Men alle-
rede om en maneds tid starter valgkampen med de fgrste primaervalg i delstaterne.

Primeervalgene afggr, hvor mange valgmaend de respektive partiers praesidentkandi-
dater kan tage med sig til partikonventerne, hvor de 2 partiers respektive praesident-
kandidater endeligt nomineres. De fleste valgmand vaelges, mens nogle fa udpeges
direkte uden valg, dvs. ved et “Caucus”.

Den, der har hgstet flest valgmaend gennem primaervalgene, vil sandsynligvis blive
valgt som partiets praesidentkandidat. Kun sandsynligvis, fordi ca. 1/6-del af de dele-
gerede pa demokraternes partikonvent er "superdelegerede”, som er stemmeberet-
tigede deltagere, der tilhgrer partitoppen, og som ikke har vaeret gennem primaer-
valg. Republikanerne har feerre "superdelegerede” pa deres partikonvent.

Antallet af valgmaend i en delstat fglger indbyggertallet i delstaten.

De vigtige datoer er:

3. februar Primaervalg ("Caucus”) i lowa.

11. februar Primaervalgene starter i New Hampshire.

3. marts Primaervalg i 15 delstater, heriblandt de to folkerigeste, nemlig Californien og
Texas.

28. april Primaervalg i 6 delstater, heriblandt de folkerige New York og Pennsylvania.

2. juni Runden af primaervalg slutter med valg i de sidste 5 delstater.

13. - 16. juni Demokraterne holder partikonvent.

24.—-27. juli Republikanerne holder partikonvent.

29/9, 15/10 og 22/10 afholdes 3 TV-dueller mellem de to praesidentkandidater.

3. november Valgdag.

(Kilde: 270towin.com).
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Trump er storfavorit til
at blive genopstillet, ...

...mens Joe Biden er
den demokratiske favo-
rit i gjeblikket

Meningsmalingerne ggr
det langt fra til en "Do-
ne Deal”, at Trump vin-

der praesidentvalget
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Meningsmalingerne peger pa Trump vs. Biden
De aktuelle meningsmalinger typer pa, at Trump bliver genopstillet som republika-
nernes prasidentkandidat, mens Joe Biden (grgnne streg) fgrer stort over for sine

demokratiske konkurrenter:

EE8l Biden +s.0 EZE] Sanders FEE] Warren Buttigieg
Bloomberg [EEH Yang Klobuchar [EEN Gabbard

B stever Booker [E) Castro [N Delaney

IEEX Wiliamson [EEY Bennet Harris ORourke

RCP POLL AVERAGE
2020 Democratic Presidential Nomination

2019 april uly October 2020

Kilde: realclearpolitics.com.

Aktuelt fgrer Joe Biden med 29,3 pct. af de demokratiske stemmer, hvilket er 9 pro-
centpoint over sin naermeste konkurrent, Bernie Sanders (bla). Grafikken fra re-
alclearpolitics viser endvidere to andre ting, nemlig for det fgrste, at Elisabeth War-
ren (brun) har tabt momentum de seneste maneder, og — for det andet — at New
York-rigmanden Michael Bloomberg (gul) overhovedet ikke har faet fat i veelgerne
endnu. Han ligger stabilt pa blot 5-6 pct. af de demokratiske stemmer.

Hos republikanerne ser praesident Trump ud til at veere sikker pa at blive genopstillet,
idet meningsmalingerne giver ham op mod 90 pct. af de republikanske stemmer.

Uklart om Trump vil vinde den 3. november

Derimod ser Trump langt fra ud til at kunne vaere sikker pa at blive genvalgt den 3.
november, sadan som meningsmalingerne ser ud i gjeblikket. Uanset hvem af de
demokratiske topkandidater, han kommer op imod, vil han ende med at tabe, jeevn-

fgr de seneste to nationale meningsmalinger fra realclearpolitics.
Friday, December 20

Race/Topic (Click to Sort) Poll Results Spread
General Election: Trump vs. Biden CNN Biden 49, Trump 44 Biden +5
General Election: Trump vs. Sanders CNN Sanders 49, Trump 45 Sanders +4
General Election: Trump vs. Warren CNN Trump 46, Warren 47 Warren +1
General Election: Trump vs. Buttigieg CNN Trump 46, Buttigieg 45 Trump +1

Wednesday, December 18

Race/Topic (Click to Sort) Poll Results Spread
General Election: Trump vs. Biden Emerson Biden 52, Trump 48 Biden +4
General Election: Trump vs. Sanders Emerson Sanders 52, Trump 48 Sanders +4
General Election: Trump vs. Warren Emerson Trump 49, Warren 51 Warren +2
General Election: Trump vs. Buttigieg Emerson Trump 50, Buttigieg 50 Tie

Kilde: realclearpolitics.com.

Det skal dog retfaerdiguvis tilfgjes, at en tilsvarende maling fra USA Today viser det stik
modsatte udfald, nemlig at Trump vil sla enhver demokratisk udfordrer stort.
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Inflationen blev trukket
op af energipriserne

Hvad er ”baseeffek-
ten”?

Baseeffekten vil give af-
tagende inflation de
kommende maneder i
fremskrivningen
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Bundlinjen er under alle omstaendigheder, at intet er afgjort endnu om end historie-
bggerne peger p3, at en siddende praesident plejer at blive genvalgt.

Ogsa nyvalg til Reprasentanternes Hus og til Senatet
Den 3. november er ikke blot praesidenten, men ogsa alle 435 medlemmer af Reprae-
sentanternes Hus og 35 af Senatets 100 medlemmer pa valg.

| gjeblikket har demokraterne flertal i Repraesentanternes Hus, mens republikanerne
har flertallet i Senatet. Meningsmalingerne peger i aktuelt i retning af, at det ogsa vil
veere tilfeeldet efter valget.

Sluttelig er det alt for tidligt at spa om, hvad praesidentvalget kommer til at betyde
for de finansielle markeder.

Inflationen steg — sandsynligvis kun midlertidigt

| eurozonen steg inflationen ganske staerkt i december, nemlig med 0,3 procentpoint
til 1,3%. Inflationen ligger paent lavere end ECB’s malsaetning ("taet pa, men ikke over
2 pct.”), men den bratte stigning kunne rejse frygt for, om inflationen nu var pa vej
tilbage.

Svaret er, at det IKKE er tilfeeldet — med mindre der sker et eller andet storpolitisk,
som far energipriserne til at eksplodere.

Inflationen i december blev alene presset op af en mindre gunstig "baseeffekt” pa
energipriserne. Inflation males som priserne i f.eks. december i forhold til december
aret f@r. Fokuseres pa oliepriserne (den bla linje i grafen) 1a den i december pa gen-
nemsnitligt knapt 60 euro pr. tende mod godt 50 pr. tgnde i december 2018. Prisaen-
dringen pa arsbasis (den r@de linje) gar ind i beregningen af den samlede inflation
med 10%, som er energiens andel af vaegtgrundlaget. | december var den procentuel-
le stigning i oliepriserne langt hgjere end de foregaende maneder.

Udviklingen i raolieprisen (Brent Qil i EUR)

_ L —_— - 8,5 =
raolieprisen, fremskrivning - o)

30 - hgjre akse>>> -62,5 =

_ - - o
o0 = -
< 10 - ' 1 M Aal 57,5 <
s e W W™ - 8
< 0 _ " | W-525 3
-10 - prisaendring _ @

- % ar/ar “475 -

.30 - <<<venstre akse -42.5 E

jan apr jul okt jan apr jul okt jan
2019 2020

Kilde: Macrobond.
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Brugte 4,1 mia.kr. af va-
lutareserven for at stgt-
te kronen

Hvorfor er kronen
sveekket vs. euro?
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Hvad sa fremadrettet?

Der kan vaere mange holdninger til olieprisernes udvikling fremadrettet. For enkelt-
hedens skyld er der i grafen lavet en fremskrivning pa, hvordan baseeffekten vil ud-
vikle sig det naeste ar, hvis olieprisen holder sig uandret pa det aktuelle niveau.

| den fremskrivning vil olieprisernes input til inflationen gradvist aftage de kommen-
de maneder, hvilket taler for, at inflationen vil falde snarere end stige yderligere.
Men billedet vil selvfglgelig aendre sig, hvis der sker noget storpolitisk, som far olie-
priserne til at eksplodere.

Dansk gkonomi

Ugen kort fortalt

De danske virksomheder er igennem 2019 blevet i markant darligere humgr — allige-
vel har 2019 veeret et steerkt ar i dansk gkonomi, hvor eksporten er steget massivt.
Ogsa pa arbejdsmarkedet har der vaeret fremgang, men en voksende arbejdsstyrke
har medfgrt, at ledigheden har staet bom stille.

Nationalbanken forsvarer svaekket krone for 3. maned i traek

Nationalbanken intervenerede igen i december, hvor man solgte valuta for 4,1 mia.
kr. for at kebe kroner. Det sker efter, at kronen har oplevet et sveekkelsespres over-
for euroen i september og oktober, som sidenhen er fastholdt pa det sveekkede ni-
veau.

Der er ikke sa overraskende, at Nationalbanken spiller med musklerne, nar vi kaster
et blik pa, at kronen handler blot en snzert fra sit svageste niveau i mere end 18 ar. Vi
skal fire ar tilbage, siden der har vaeret interveneret i tre maneder i streg, og der er et
potentiale for, at Nationalbanken endnu ikke er faerdige. Det er forventningen, at de
fortsat vil vise deres tilstedevaerelse pa markedet i den kommende tid. Vi er tradt et
lille skridt neermere en selvstaendig renteforhgjelse.

Da vi tradte ud af december, var kronen styrket en spids sammenlignet med en ma-
ned forinden, men pa arets start er kronen sa atter kommet pa marginal sveekkelses-
kurs. | et lidt stgrre perspektiv har kronekursen vaeret sveekket, men pa et nogenlun-
de stabilt niveau siden begyndelsen af november. Nationalbanken har dermed for-
maet at stabilisere, men ikke andre, retningen for den svaekkede kronekurs.

Den danske krone er gradvist blevet svaekket overfor euroen, efter ECB i september
saenkede renten med 10 bp. Nationalbanken fulgte ellers med ECB med en tilsvaren-
de renteszenkning, men ECB tilfgjede differentierede rentesatser, som friholder en
del af bankernes indlan mod negativ rente. Det fungerer i realiteten som en implicit
renteforhgjelse. Med andre har Nationalbankens rentesaenkning alt andet lige vaeret
mere markant end ECB’s, som bidrager til kronesvaekkelse.

December-interventionen szetter desuden de to foregdende maneder fuldstaendig til

veegs, som lgd pa 0,4 mia. kr. og 1,2 mia. kr. i henholdsvis oktober og november. Sidst
Nationalbanken intervenerede var i januar, hvor kronen ogsa var svaekket.
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Nye realkreditlan for 62
mia. kr.

Danskerne vealger de
mere sikre former for
lan

Lav rente og de mange
nye lan stgtter privat-
forbruget
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Lave boligrenter en rum tid endnu

Skzerer vi ind til benet og ser pa boligrenterne, sa star de danske boligejere fortsat
overfor lave renter i en rum tid endnu. | et stgrre perspektiv endrer kronesvakkel-
sen ikke en tomme pa det ekstremt lave rentemiljg, som boligejerne star i - og det
gor en potentiel selvstaendig renteforhgjelse fra Nationalbanken heller ikke. Vi for-
venter, at der vil vaere ro pa rentesiden fra den europeeiske centralbank i 2020, som
Nationalbanken vil leene sig op ad.

2019 byder pa stg@rste lanelyst hos danskerne i 11 ar

Nye tal fra Nationalbanken viser, at husholdningernes |an hos penge- og realkreditin-
stitutterne steg igen i november. Siden sidste ar er danskernes bankldn samt hus-
holdningernes realkreditldn nu samlet set steget med godt 62 mia. kr., hvilket svarer
til en stigning pa 3,4%. Det er den stgrste lanestigning siden 2008. Selvom der endnu
mangler tal for arets sidste maned, peger pilen i retning af, at 2019 bliver aret med
den stgrste lanelyst siden 2008.

Det er et nggternt faktum, at danskerne har faet stgrre appetit pa at lane penge, og
den aktuelt hgjeste udlansvaekst i mere end et arti kan formentlig fa alarmklokkerne
til at ringe en anelse hos nogen. Men vi er rolige, nar vi tager et par spadestik dybere
i artiets hgjeste lanelyst. Udlansvaeksten er fgrst og fremmest drevet af realkreditlan
med sikkerhed i boligen, og samtidig laner vi med livrem og seler. Det er de fastfor-
rentede realkreditlan med afdrag, som traekker langt stgrstedelen af leesset, mens
danskerne luger ud i de variabelt forrentede ldn. Herudover er udladnsveeksten mile-
vidt fra det, vi sa i midten af 00’erne, som i flere ar oplevede stigninger i niveauet
10%-15%. | det lys blegner den aktuelle udlansvaekst pa 3%-4% en hel del.

Det seneste ar er husholdningernes maengde af lan i pengeinstitutterne faldet med
omkring 2%, mens hos realkreditinstitutterne er |an til ejerboliger og fritidshuse ste-
get med godt 5%. Af stigningen i realkreditlanet, som Igber op i knap 75 mia. kr., sa
star de fastforrentede 1an for 90 mia. kr., mens de variabelt forrentede realkreditlan
gar tilbage med 15 mia. kr. Den stgrre laneefterspgrgsel i boligen er en naturlig kon-
sekvens af, at renterne er banket ned til et nyt bundniveau og ikke et resultat af, at
boligejerne har smidt forsigtigheden over bord. Nar vi ser tilbage pa et ar, som bgd
pa historisk store konverteringsbglger, sa er det ingen overraskelse, at udlansvaek-
sten stiger, hvor visse boligejere i forbindelse med en konvertering bruger situatio-
nen til at fa realiseret boligrenoveringer, betale af pa anden og dyrere geeld eller no-
get helt tredje.

Vitaminindsprgjtning til privatforbruget

Rentefaldet, som giver klaekkelige rentebesparelser, samt et gget udlan, er en vita-
minindsprgjtning til privatforbruget. Dette, i kombination med en rekordhgj beskaef-
tigelse og paen fremgang i reallgnnen, betyder, at privatforbruget bliver vaekstmoto-
ren i dansk gkonomi over den kommende periode.

Danskerne sparer dog fortsat meget op i gjeblikket, og vi er generelt blevet mere for-
sigtige. Sa selvom vi forudser stigende privatforbrug, sa kommer der ikke til at vaere
tale om hverken nogen form for lane- eller forbrugsfest. Danskerne som helhed er
blevet mere gkonomisk forsigtige med en maerkbar opsparingsiver, og det ser vi ikke
forsvinde lige forelgbig. Vi ser heller ikke, at den ggede lanelyst saetter stabiliteten pa
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Danskerne ikke bare |a-
ner mere, men de seet-
ter ogsa flere penge i
banken

Et godt rad

Hvorfor falder humgret,
nar det gar godt med
gkonomien?
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boligmarkedet over styr. Boligejerne fremstar i dag mere renterobuste og velkonsoli-
derede end for blot fa nogle ar tilbage.

19 maneder i traek: Danskernes bankindlan slar atter rekord
Nye tal fra Nationalbanken viser, at husholdningerne ved udgangen af november har
946 mia. kr. stdende pa en konto i banken, hvilket er 10 mia. kr. mere end i oktober.
Det betyder, at danskernes indestaende i banken vokser for 19. maned i traek, og
derved igen slar sin egen rekord. Det svimlende milliardbelgb svarer til, at hver per-
son over 18 ar i gennemsnit har 209.000 kr. staende i banken.

Det stigende indlan blandt danskerne er langtfra noget nyt faanomen, og det kommer
derfor ikke bag pa os, at tendensen fortsaetter. Det gar godt i dansk gkonomi, hvor
rekordmange er i arbejde og reallgnnen stiger. Hertil er udlansvaeksten ogsa steget,
som giver yderligere pengeskabelse, mens vi samtidig har vaeret ekstraordineert glade
for at spare op. Vi er derfor langtfra den forbrugsfest som kendetegnede det forrige
opsving midt i 00 erne.

Vores rad er, at man har 2-3 gange sin manedslgn (efter skat) staende pa kontoen til
Igbende forbrug og uforudsete begivenheder. Har man mere staende pa sin bank-
konto end det, og pengene ikke er gremeerket til naert forestdende forbrug, sa bgr
man overveje om midlerne med fordel kan bruges pa fx ekstraordinsert afdrag pa
geeld, indskud pa pension eller energioptimering af sin bolig. Har man de helt lange
briller pa, og har risikoappetitten til det, s3 kan man naturligvis ogsa overveje inve-
stering i aktier.

Kan man ikke genkende sig selv i de 209.000 kr. pa kontoen, sa bliver tallet vel at
maerke trukket op af fa med ekstraordinaert store indestaender. En analyse fra Dan-
marks Statistik viser, at 70 pct. af personer med penge i banken har mindre end
100.000 kr. stdaende pa kontoen, men det tager ikke det faktum fra dagens tal, at
danskerne har stadig mere staende pa kontoen.

Danske virksomheders humgr forringet gennem 2019

Danmarks Statistik har netop offentliggjort konjunkturbarometeret for december,
som bygger pa tilliden og forventningerne hos de danske virksomheder. Og konklusi-
onen er entydig: de danske virksomheders humgr er lavere sammenlignet med for et
ar siden.

| december faldt tilliden over det meste af linjen, nemlig i industrien, bygge- og anlaeg
samt detailhandlen. Alene servicesektoren oplevede en stigning. Det generelle fald i
december indkapsler meget godt aret som helhed, som har budt pa generelt mere
nedadrettede mundvige hos de danske virksomheder lige fra industri, service og de-
tail. Bedst er bygge- og anleeg kommet ud af aret, men stadig pa et lavere tillidsni-
veau end for et ar siden. Tilliden slutter bredt set af pa noget naer det laveste niveau i
tre ar. Det er vaesentligt at naevne, at dagens tal er offentliggjort senere end normalt.
Saledes er data indsamlet mellem 25. november og 21. december, hvor der efterfgl-
gende ikke ligefrem har vaeret ro fra hverken handelskrig eller geopolitik.

Det har vaeret et ar med stor nervgsitet fra markante udenlandske skulderskub, og
det smitter unaegtelig af pa virksomhedernes virkelighedsopfattelse, som generelt
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har veeret nedadgaende i 2019. Nar det er sagt, sa er aret pa andre parametre sluttet
ganske fornuftigt af, og vi er fortrgstningsfulde pa dansk gkonomis vegne. Selvom vi
er pa vej ind i et vaekstmaessigt langsommere ar, sa er vi overordnet optimistiske og
ser i 2020 BNP-vaekst pa 1,4%. Det er ganske respektabelt.

Rekordhgj beskaeftigelse og udsigt til yderligere beskaeftigelsesfremgang vil sammen
med klaekkelige rentebesparelser og pan reallgnfremgang give et solidt fundament
for privatforbruget, som vi forventer bliver vaekstmotoren i tiden, der kommer.

Godt gang i bolighandlerne i alle regioner

Boligmarkedet har fart pa i gjeblikket, og oktober er ingen undtagelse, viser friske tal
fra Danmarks Statistik. | oktober maned blev der solgt 4.547 huse pa landsplan. Set
over arets fgrste 10 maneder er antallet af hushandler 2,8 pct. hgjere end samme pe-
riode i 2018 pa landsplan. Og alle regioner kan bryste sig af fremgangen. Indikationer
fra andre statistikker viser, at alle regioner star i position til, at 2019 kan blive det
stgrste handelsar pa husmarkedet i det netop forladte arti.

| samtlige regioner er man godt og grundigt pa vej til, at 2019 bliver aret med det hg-
jeste antal hussalg i det arti, som vi netop er tradt ud af. Saledes traeder vi ud af aret,
hvor flere kgbere og seelgere har haft lettere ved at finde hinanden, nar en hushandel
skulle blive til virkelighed, og det er vores forventning, at det fortseetter ind i det nye
ar. Det giver god mening, nar vi sammenholder den medvind, boligmarkedet far fra
flere fronter. En cocktail af markant rentefald, rekordhgj beskaeftigelse og pzen real-
Ignsfremgang er nogle af ingredienserne bag en steerk tid for boligmarkedet.

Set over arets fgrste 10 maneder er aktivitetsfremgangen pa hushandler stgrst i Re-
gion Nordjylland og Region Sjalland med henholdsvis 5,5 pct. og 4,7 pct. sammenlig-
net med samme periode i 2018. Herefter fglger Region Syddanmark og Region
Midtjylland med en fremgang pa henholdsvis 2,3 pct. og 1,6 pct., mens Region Ho-
vedstaden gar frem med 1,5 pct. Aktiviteten smitter naturligt ogsa af pa huspriserne.
Prisen pa enfamiliehuse pa landsplan 13 i oktober 2,8 pct. hgjere end samme maned i
2018.

Ledigheden star bomstille

Netop offentliggjorte tal viser, at bruttoledigheden steg ganske marginalt i novem-
ber, hvor ledighedskgen blev forleenget med knap 300 personer. Det er vel at maerke
ovenpa tre foregaende maneder med sma fald i ledigheden, som samlet set nu lyder
pa 104.400 personer. Det svarer til en usendret ledighedsprocent pa 3,7, hvilket er
det laveste i 10 ar. Det viser tal fra Danmarks Statistik.

Antallet af ledige har ligget nogenlunde fladt gennem 2019, og ledighedsprocenten
har staet bomstille i mere end et ar nu. Det er dog langtfra ensbetydende med, at der
ikke sker noget pa arbejdsmarkedet. Beskaeftigelsen er fortsat i fremgang, og funda-
mentet er lagt for et nyt godkendt ar, hvor vi forventer, at endnu flere vil traekke i ar-
bejdstgjet.

Efterspgrgslen efter arbejdskraft er fortsat bundsolid. Seneste tal fra Jobindsats viser,

at der maned efter maned bliver sldet mere end 20.000 nye stillinger op i gjeblikket,
hvilket er i den hgje ende. Sammen med at der i mindre grad generelt meldes om
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mangel pa arbejdskraft i de danske virksomheder ifglge garsdagens konjunkturbaro-
meter, giver det ingredienserne til en god cocktail. Vi gar derfor ind i det nye ar med
forventninger om, at beskaeftigelsestoget fortsaetter fremad, om end det bliver i et
lidt langsommere tempo. | 2020 ser vi 20.000 flere traekke i arbejdstgjet mod forven-
tet mere end 30.000 i 2019 og omkring 50.000 i de foregaende ar.

Ledigheden forventer vi forbliver pa nuvarende niveau. Beskaftigelsesfremgangen
impdekommes af en stigning i arbejdsstyrken, som vokser som fglge af reformer, der
haever efterlgns- og pensionsalderen samt tilgang af udenlandsk arbejdskraft.

Seerligt udenlandske risici har imidlertid potentialet til at stikke en kaep i hjulet pa be-
skaeftigelsesfremgangen og den lave ledighed. Vi er en lille dben gkonomi og slipper
heller ikke fri for klgerne af en omfattende handelskrig, recession eller Brexit uden en
aftale. Kort sagt ser jeg 2020 som et ar med fortsat beskaeftigelsesfremgang, men
med betydelige internationale risici.

Udenlandsk uro preller af pa dansk eksport

Netop offentliggjorte tal fra Danmarks Statistik viser, at vareeksporten ekskl. skibe,
fly, braendsel mv., faldt med marginale 0,3%. Udover at vaere arets mindste manedli-
ge a&ndring, sa er det en understregning af den generelt hgje eksport, som har tegnet
2019 som helhed. | drets fgrste 11 maneder er eksporten 7,6% hgjere sammenlignet
med samme periode sidste ar.

Det kan mildest talt siges, at 2019 har veeret internationalt turbulent ar med veekst-
nedgang, recessionsfrygt, handelskrig og Brexitforhandlinger. Men dansk eksport vir-
ker fuldsteendig ligeglad med, hvad der foregar udenfor landets graenser, som er bra-
get i vejret og blevet vaekstmotoren i dansk gkonomi. Det er isaer medicinalindustrien
og eksporten af maskiner, som traekker op. Sa vi kan ovenpa et turbulent ar prise os
lykkelige for at have en mindre konjunkturfglsom eksport med medicin og vindmgl-
leproduktion som traekdyr.

Eksporten af kemikalier og kemiske produkter, som inkluderer medicin, er i ar godt
20% hgjere end i samme periode sidste ar. Varegruppen star for mere end halvdelen
af den samlede eksportvaekst i 2019. Herudover er ogsa eksporten af maskiner, her-
under vindmeller, steget maerkbart og star for det naesthgjeste vaekstbidrag.

De imponerende takter fra eksporten bidrager til, at betalingsbalancen, som er et ud-
tryk for landets opsparing, er staerkt positiv. Saledes lgd den pa 19,4 mia. kr. i no-
vember og lyder samlet for aret nu pa 187,5 mia. kr.

USA lzner sig op ad Tyskland som vores stgrste eksportmarked

Den seneste tid har det seerligt vaeret eksport rettet mod USA, som er steget. | arets
ferste 11 maneder er eksporten steget med mere end 38% til USA sammenlignet
med sidste ar. Det er saerligt medicin, som i stigende grad sendes over Atlanten. Tysk-
land har siddet tungt pa tronen som vores stgrste eksportmarked, men det er en titel
som trues. For anden maned i streg kliner den danske eksport til USA sig op ad vores
eksport til naboerne mod syd.
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Vi ser ind i et ar, hvor eksporten vil veere en mindre vaekstfaktor i dansk gkonomi
sammenlignet med aret, vi forlader. Vi forventer ikke, at eksporten vil veere Dan-
marks vaekstmotor, men derimod privatforbruget, hvor det danske forbruger er stillet
rigtig steerkt i gjeblikket. Selvom vi i Danmark kan bryste os af en solid eksport og en
generelt modstandsdygtig skonomi, ma vi ogsa se i gjnene, at der ligger nogle iboen-
de risici, som allerede i mere eller mindre grad har sat sit praeg pa markederne. Dan-
mark er en lille 3ben gkonomi, og er derved dybt afhaengig af situationen pa vores
eksportmarkeder, og vi vil blive ramt, hvis det udenlandske uvejr for alvor folder sig
ud. Risiciene, som isaer taeller handelskrig og risiko for veekstnedgang, har tyngden til
at skubbe betydeligt til dansk gkonomi.

Naeste uges danske nggletal

Udgiver Udgivelse Periode Dato

Danmarks Statistik | Tvangsauktioner December 2019 13-01-2020
Danmarks Statistik | Bilsalg December 2019 14-01-2020
Danmarks Statistik | Beskeeftigede ved bygge og anlaeg 4. kvartal 2019 16-01-2020
Danmarks Statistik | Udlansstatistik 4. kvartal 2019 17-01-2020
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2018 2019 forv. 2020 forv.
USA BNP-vaekst 2,9 2,3 1,5-2,0
aktuel Om 3 mdr. Om 12 mdr.
Pengepolitisk rente 1,50-1,75 1,50-1,75 1,50-1,75
10-arig statsrente 1,85 1,75-2,00 1,95-2,20
2018 2019 forv. 2020 forv.
Eurozonen BNP-veekst 1,9 1,2 1,0
aktuel Om 3 mdr. Om 12 mdr.
ECB’s udlansrente (refi) 0,00 0,00 0,00
ECB’s indlansrente (refi) -0,50 -0,50 -0,50
10-arig statsrente (tysk) -0,20 -0,30--0,10 -0,20- 0,00
2018 2019 forv. 2020 forv.
Danmark BNP-vaekst 2,4 2,0 1,4
Inflation 0,8 0,8 1,3
aktuel Om 3 mdr. Om 12 mdr.
Nbk’s indlansrente -0,75 -0,75 -0,75
10-arig statsrente -0,20 -0,30--0,10 -0,20-0,00
30-arig realkreditrt. 1%* | 1,107 1,05-1,25 1,15-1,40
6 mdr’s Cita -0,59 -0,65 - -0,55 -0,50 - -0,40
F3 (jan. 2023)* -0,333 -0,40--0,30 -0,15 - -0,05
F5 (jan. 2025)* -0,145 -0,20--0,10 -0,10- 0,00
aktuel Om 3 mdr. Om 12 mdr.
Valuta USD pr. EUR 1,1106 1,10-1,15 1,11-1,16
DKK pr. 100 EUR 747,31 746,0-747,0 745,0-746,0
DKK pr. 100 USD 672,81 660-690 645-670
DKK pr. 100 SEK 70,89 70,00-72,00 72,00-74,00
DKK pr. 100 NOK 75,78 74,00-76,00 78,00-79,75

* Der er ikke taget hgjde for kursskeering og bidrag. Renteprognosen er ikke nogen
garanti for, hvordan renten udvikler sig i fremtiden og sendrer ikke pa, at banken ge-
nerelt anbefaler kurssikring af realkreditlan ved kgb/salg af bolig og ved omlaeg-

ning/tillegslan.

Side 12 af 13




4! Arbejdernes Landsbank

Nggletal og begivenheder i perioden 13.01.20til 17.01.20

. Forventeti Forrige
La Art og offen gorelsestidspunkt de Enhed .
markedet periode
Mandag UK industriproduktion (10.30) november %m/m og ar/ar -0,2/-16 0,2/-12
13-01:2020 UK Construction output (10.30) november %m/m og ar/ar 06/-14 -2,3/-2]
GRE inflation (11L00) december % ar/ar 05
OECD | leading indicators (12.00) november indeks
usD offentligt budget (20:00) december mia. USD
Tirsdag JPY betalingsbalance (00.50) november miaJPY 1775 1732
14-01:2020 Kina Handelsbalance (03.00) december USD. mia. 45 38,7
Kina Import (03.00) december %ar/ar 9,5 03
Kina Eksport (03.00) december % Aar/ar 19 -1
SPA seaelger skatkammerbeviser (10.30)
ITA seelger statsobligationer (11.00)
usD NFIB-indekset (12.00) december indeks 1048 104,7
usD inflation (i alt, 14.30) december % m/m 02/23 0,3/21]
uUsD inflation (kerne, 14.30) december % m/m 02/23 02/23
Onsdag FRA inflation (endelige tal, 08.45) december %m/m og ar/ar prelim:0,5/ 16
15-01:2020 SPA inflation (endelige tal, 09.00) december %m/m og ar/ar prelim:-0,1/ 0,8
SEK inflation (09.30) december %m/m og &r/ar 04/17 01/18
SEK kerneinflation (09.30) december %m/m og ar/ar 05/17 0,0/18
DEU BNP-tal (10.00) 2019 Y% ar/&r 0,6 15
UK inflation (i alt / kerne, 10.30) december % ar/a&r 15/17 15717
UK House price Index (10.30) november %ar/ar 0,7
EUR handelsbalance (11.00) november mia. EUR 245
EUR industriproduktion (1100) november %m/m og ar/ar 0,4/-13 -05/-2,2
Portugq seelger skatkammerbeviser (1.30)
usb producentpriser (i alt, 14.30) december %m/m 0,2/13 0,0/ 11
usD producentpriser ( kerne, 14.30) december % m/m 02/13 -0,2/13
usD Empire State M anufacturing Survey (14.30) januar indeks 4 Sib)
usD Beige Book (20.00)
Torsdag EUR nyregistrerede biler (08.00) december %ar/ar 49
16-01:2020 DEU inflation (endelige tal, 08.00) december %m/m og ar/ar prelim:0,6/15
uUsD importpriser (14.30) december %m/m og ar/ar 04/ .. 0,2/-13
usD detailomseetning (i alt/ex.auto, 14.30) december %m/m og ar/ar 03/05 0,2/0,]
usD jobless claims (14.30) ugetal 1000 pers.
usD P hiladelphia Fed-indekset (14,30) januar indeks 3.8 03
uUsD Business inventories (14,30) november %m/m -0,1] 0,2
usD NAHB's Housing M arket Index (16.00) januar indeks 74 76
usD udlandets kgb af US-veerdipapirer (22.00) november mia. USD
Fredag Kina BNP-tal (03.00) 4 kvt.2019 % Aar/ar 6,0 6,0
17-012020 Kina industriproduktion (03:00) december % ar/&r 59 6,2
Kina detailomseetning (03.00) december % ar/ar 78 8,0
Kina faste investeringer excl. landbrug (03:00) december %ar/ar 52 52
FRA statens budgetsaldo, &r-til-dato (08.45) jan.-nov. mia.EUR
EUR betalingsbalance (10.00) november mia. EUR 324
ITA betalingsbalance (10.00) november mia. EUR 2,1
UK detailomseetning (10.30) december %m/m og ar/ar 0,0/20 -0,6/10
ITA inflation (10.00) december %ar/ar prelim: 0,5
EUR byggeri og anlaeg (1100) november %m/m og &r/ar -10/03
EUR inflation (endelige tal, i alt / kerne, 1100) december % ar/&r prelim:13/13
GRE betalingsbalance (1100) november mia. EUR -0,673
usD pabegyndt byggeri (14.30) december 1000 1378k 1365k
usD byggetilladelser (14.30) december 1000 1470k 1482k
usD industriproduktion (15.15) december % m/m 0,2 11
usD forbrugertillid (M ichigan, 15.55) medio januar |indeks 99,2 99,3
usD JOLTS-stillingsopslag (16.00) november antal, mill. 7.270 7,267
Portugy Moody's udsender ny rating (23.30) erBaa3/ Positive
Sloveni| Fitch udsender ny rating (23.30) 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 pageeldende 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 @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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