Update pa de finansielle

markeder og makrogkonomien

/L Arbejdernes Landsbank

Finansielle markeder

Den seneste uge pa de finansielle markeder har
budt pa stigninger pa 0,50-2,0% for de fgrende
amerikanske aktieindeks, og fald for flere af de
europeaiske. Det danske C25 faldt med ca. 1%,
men noget af det tilskrives medicinalsektoren.

Udviklingen i de europaeiske aktieindeks kan ogsa
henfgres til politisk usikkerhed i kglvandet pa
europaparlamentsvalget. | sgndags var der sale-
des fgrste valgrunde til det franske parlament,
mens anden valgrunde venter pa sgndag. Det ser
ud til, at det bliver et godt valg for yderflgjene, og
det efterlader et indtryk af et Europa med stgrre
politisk usikkerhed fremadrettet.

Ser vi mod renterne, sa er de amerikanske stats-
renter blot en anelse hgjere end i ugens begyn-
delsen, mens de tyske og danske statsrenter er
steget i med ca. 5-10 bp. Der har dog vaeret blan-
dede rentebevaegelser i Igbet af ugen.

| begyndelsen af ugen sa vi rentestigninger, men
de blev hurtigt adt op af en raekke svage ameri-
kanske nggletal. Arbejdsmarkedsrapport (ADP),
erhvervstillidstal og en reekke andre tal skuffede
og tyder overordnet p3, at gassen begynder at ga
af den amerikanske vaekstballon. Det har rykket
fgrste rentenedszettelse en anelse teettere pa.

Pa den hjemlige front betalte husholdningerne
5,6 mia. kr. i rente og bidrag pa deres realkredit-
I3n i maj. Det er lidt hgjere end for en maned
siden. Betalingerne er steget drastisk over de
seneste ar, og det har kunnet markes pa bolig-
ejernes budgetter. Stigningen skete som direkte
konsekvens af striben af renteforhgjelser i 2022
og 2023. Men med ro pa inflationen er rentefor-
hgjelserne bremset op og for nylig vendt til den
forste rentesaenkning hos ECB. Der er altsa store
forhabninger til, at boligejernes rentebetalinger-
ne snart kan toppe.

Nationalbanken intervenerede ikke i valutamar-
kederne i juni. Vi skal faktisk helt tilbage til
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af S&P Global, STOXX,
Nasdag.
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Nationalbanken.
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januar 2023, sidste gang Nationalbanken pavirke-
de kronekursen med interventioner. Det er den
lengste periode i omtrent 6 ar, at Nationalban-
ken har ladet interventionshandskerne ligge i
skuffen. Interventionerne bestar i at saelge eller
kgbe danske kroner mod at kgbe eller salge
udenlandsk valuta for at pavirke kronekursen.

De danske husholdningers egne aktiebeholdnin-
ger voksede med 31 mia. kr. i maj. Siden arets
begyndelse er husholdningernes aktiebeholdnin-
ger vokset med i alt 97 mia. kr. Danskernes aktie-
formuer brager altsd op til nye rekordhgjder i
maj. Seerligt det danske C25-indeks har praesteret
flot i maj, hvor indekset voksede med 4%. Og det
smitter af pad de danske husholdningers aktiefor-
muer. Det tyder dog pa, at vi kan forvente en
mere afdeempet udvikling i aktieformuerne i juni.

Forsikrings- og pensionssektoren fik i maj et posi-
tivt afkast pa 49,6 mia. kr. Der har vaeret nasten
uafbrudt fremgang siden november sidste ar, og
det er iszer aktiemarkederne som leverer det
solide afkast i den periode. De positive afkast
falder pd et ganske tgrt sted efter et brat fald i
afkastet i 2022, hvor der blev barberet godt og
grundigt af danskernes pensionsopsparinger.

International gkonomi

Inflationen i Tyskland falder til 2,2% i juni fra 2,4%
maneden fgr. Altsa peger den tyske inflation igen
nedad. Det har egentlig veeret hovedreglen i me-
re end et ar, men med pil op i april og maj, sa
derfor er det da ogsd yderst keerkomment, at
inflationen igen falder i juni. Endnu vigtigere er
det, at kerneinflationen ogsa tager et skridt ned
og er tilbage under 3%.

| samme boldgade falder inflationen i eurozonen
ogsa til 2,5% i juni fra 2,6% i maj. Det er et meget
lille fald i inflationen i eurozonen, og samtidig star
kerneinflationen stille. Man havde habet pa lidt
bedre og lidt mere pil ned. Ikke desto mindre er
der helt generelt kommet mere styr pa inflatio-
nen. Og tilmed sa tilstraekkeligt at ECB i juni sa sit
snit til at skeere toppen af renterne. En rente-
seenkning der har vaeret ventet laenge, og noget vi
ikke har set siden 2019.
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Nationalbanken.

Flot afkast til pensionsopsparerne i maj
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Nationalbanken.

Lavere tysk inflation
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Statistisches Bunde-
samt.
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Det er formentlig begyndelsen pa flere rente-
senkninger. Ikke mange, men vi forventer flere.

| naeste uge venter nye tal for inflationen i USA.
Dansk gkonomi

BNP skrumpede med 1,4% i 1. kvartal. Faldet i
BNP bgr dog give absolut ingen anledning til be-
kymring. Flere dele af gkonomien viser enormt
flotte takter, hvor ikke mindst beskaeftigelsen
brager frem. Desuden er dykket i dansk BNP ikke
sa stort, som fgrst antaget, og det fortzller en
del om, hvor varsom man skal veere med at over-
fortolke pa de her tal. Tallene er haftet med en
god portion usikkerhed. Vi forventer generelt
vaekst i dansk gkonomi i den resterende del af
aret. Seerligt privatforbruget ser vi gode forud-
saetninger for, som star for naesten halvdelen af
dansk gkonomi. Beskzftigelsen sztter den ene
imponerende rekord efter den anden, og senest
har vi set de hgjeste Ignstigninger i 30 ar. Dansk
gkonomi star steerkt pa trods af reduceringen.

Ledigheden faldt med 250 personer i juni, nar der
tages hgjde for seeson. Altsa et lille fald i ledighe-
den i Danmark. Faldet er begraenset, og ledighe-
den star noget neer stille. Det har veaeret billedet
det seneste halve ars tid, og der er i et historisk
perspektiv fa ledige i Danmark. Arbejdsmarkedet
star bomstaerkt med stribevis af beskaeftigelses-
rekorder. Vi forventer, at de steerke takter fort-
setter for arbejdsmarkedet. Ledigheden steg
ellers fra sommeren 2022 og gennem 2023, men
stigningen er bremset fuldstaendig op. Stigningen
i 2022 og 2023 har samtidig veeret relativt be-
greenset og trods naesten halvandet ars stigende
ledighed er der i dag vaesentligt feerre ledige
sammenlignet med f@r corona.

Det bakker ogsa de hgje Ignstigninger op om,
som i 2. kvartal lgd pa 6,5% i forhold til samme
kvartal sidste ar. | 1. kvartal lgd Ignstigningerne
pa 5,0%, mens de lgd pa 4,8% i 4. kvartal. Altsa
tog de samlede Ignstigninger endnu et ngk op.
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Eurostat.

Dansk gkonomi skrumpede i 1. kvartal
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.
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Antal, tusinde
190-
180-
170-
160-
150-
140-
130-
120-
10-
100-
90-
80-
70-
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Ledige fuldtidspersoner

Anm.: Data er sasonkorrigeret.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af STAR.
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Der er dog flere faktorer, som spiller lidt ekstra-
ordinaert ind, og den rene Ignstigning er reelt set
mindre, men stadig hgj. Vi taler om de hgjeste
Ignstigninger i mere end 30 ar. Rekordhgj be-
skaeftigelse og de meget paene Ignstigninger giver
energi til motoren i dansk gkonomi, som viser
godt momentum og et arbejdsmarked med vind i
sejlene. Lgnstigningerne har fgrt til, at danskerne
igen oplever stigning i reallgnnen, som kan give
et nyt skub til privatforbruget.

Bankindlanet steg med 16 mia. kr. i maj. Det be-
tyder, at bankindlanet samlet set lyder pa 1.169
mia. kr. og stiger til nok en rekord. Det skyldes i
overvejende grad, at mange virksomheder har
udbetalt udbytter i foraret, mens ogsa oversky-
dende skat for mere end 25 mia. kr. spaeder godt
til. De penge lander i fgrste omgang som kolde
kontanter pa bankkontoen, og det er med til at
traekke bankindlanet op. De mange milliarder har
fungeret som en ganske effektiv stedpude i en tid
med hgj inflation og hgjere renter. Godt nok er
det gennemsnitlige bankindlan pa 242.000 kr. pr.
voksne dansker ret ulige fordelt, men rekord-
mange er samtidig i arbejde og samlet set fortzel-
ler det, at danskerne er ganske robuste og solide.

I 1. halvar af 2024 blev der solgt 38.939 nye elbi-
ler. Dermed udggr de 45% af det samlede salg af
nye personbiler i 1. halvar. Kort sagt, elbiler er
populzere. Og de er blevet mere populaere som
arene er gaet. Til sammenligning fyldte de ca.
34% hele sidste ar, mens det blot var 20% i 2022.
| dag fylder elbiler naesten halvdelen af bilsalget,
og i tilleeg kommer der ogsa mange nyere, men
brugte, elbiler til landet. Det betgd til sammen, at
den samlede bestand af elbiler rundede en kvart
million i midten af juni. Det samlede bilsalg kgrer
ogsa ganske fornuftigt. | 1. halvar af 2024 blev der
i alt solgt 86.336 nye personbiler, som er meget
lig salget i samme periode sidste ar. Det kommer
efter en slgv indledning pa 2024, som primaert
skyldtes skatteteknik. Vi forventer, at det fornuf-
tige leje vil fortsaette i den resterende del af aret.

| den kommende uge far vi bl.a. nye tal for inflati-
onen, ledighed og turistovernatninger.
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Lgnstigninger fortsat hgje
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Anm.: 2. kvartal 2024 er forelgbig.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Dansk Arbejdsgiver-
forening.
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Anm.: Data er sasonkorrigeret.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Nationalbanken.
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Anm.: Der er tale om nyregistreringer til bade husholdninger og
virksomheder.

Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik og
Mobility Denmark.
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Boligmarked

Udbuddet af boliger voksede med 968 boliger i
juni, sa der nu star i alt 51.670 boliger til salg her-
hjemme. Det er en stigning pa 1,9% i forhold til
maj. Altsa fortseetter boligudbuddet opad. Vi star
derfor med det hgjeste antal Til-salg skilte pa
boligmarkedet siden efteraret 2019 og fgr der var
noget, som hed corona. Stigningen i boligudbud-
det har veeret ganske meerkbar de seneste par ar,
men det siger i virkeligheden mere om, hvad vi
kom fra, end hvor vi er. For boligmarkedet har
vaeret pa en vild tur med fgrst corona og efterfgl-
gende inflationschok, og vi star i dag med et bo-
ligmarked, som pa en raekke parametre minder
om tiden fgr corona.

| juni blev bekendtgjort 115 tvangsauktioner, nar
der tages hgjde for sason. Det er 1 faerre end i
maj. Generelt har der vaeret fa tvangsauktioner i
arets fgrste seks maneder. Det er der egentlig
ikke sa meget nyt i, da tvangsauktionerne siden
starten af 2021 har befundet sig pa et meget lavt
niveau. Dertil er der ikke udsigt til, at det kommer
til at sendre sig lige forelgbig. Et solidt boligmar-
ked og et bomsteerkt arbejdsmarked holder gan-
ske enkelt tvangsauktionerne i ultrakort snor.

Nazeste uge byder bl.a. pa nye tal for boligpriser.
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Antal boliger til salg, tusinde

60

Lejligheder
Villaer og rekkehuse
Sommerhuse

0 || ‘| | ||“||||||"“""“'““N““‘

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Anm.: Data er sa@sonkorrigeret.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Boligsiden.
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Anm.: Data er sasonkorrigeret.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.
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Finansielle markeder uge 27
Aktier

Niveau -luge -1md. -13r ATD

MSCI world 2.198 1,2% 2,7% 19,0% 11,1%
S&P500 5.537 1,1% 4,6% 24,5% 16,1%
Dow Jones 39.308 0,5% 1,5% 14,6% 4,3%
Nasdaq 20.187 2,2% 8,2% 32,8% 20,0%
Nikkei 40.914 4,0% 6,3% 24,8% 22,3%
C25 1.968 -1,2% -0,4% 8,6% 8,1%
S30 2.565 -0,3% -0,9% 12,5% 7,1%
FTSE 8.171 -0,7% -0,7% 9,8% 5,7%
STOXX50 4.966 1,0% 0,3% 14,1% 9,8%
DAX 18.375 1,2% -0,2% 15,3% 9,7%
Valuta

Niveau -luge -1md. -1&r AtD
EUR/USD 1,076  0,6% 1,0%  -11%  -2,6%
EUR/DKK 7,459 0,0% 0,0% 0,1% 0,1%
USD/DKK 6,933 -0,6% 1,0% 1,3% 2,8%
SEK/DKK 0,656 -0,6% 0,0% 4,2% -2,4%
NOK/DKK 0,651 -0,6% 0,3% 1,8% -1,8%
GBP/DKK 8,808 -0,3% 0,5% 1,3% 2,7%
CHF/DKK 7,675 -1,4% -0,2% 0,8% -4,6%
JPY/DKK 0,043 -1,6% -3,4% -9,6% -10,2%

Renter

Niveau -1uge -1 md. -1ar ATD

uUs 2y 4,71 0,00 -0,06 -0,23 0,48
us 10Y 4,36 0,04 0,03 0,41 0,48
Tysk 2Y 2,90 0,08 -0,09 -0,31 0,52
Tysk 10Y 2,56 0,11 0,02 0,10 0,54
Dansk 2Y 2,69 0,06 -0,09 -0,66 0,27
Dansk 10Y 2,53 0,04 0 -0,25 0,28
Ravarer

Niveau -luge -1md. -13r ATD
Guld 2.356 2,5% 1,3% 23,0% 14,2%
Olie (Brent) 87 3,1% 12,9% 13,9% 13,0%
Metaller 4.243 2,6% -1,7%  150%  12,8%

Anm.: Tabellen er opdateret ved markedsluk onsdag d. 3. juli. Det japanske
Nikkei-indeks er opdateret til og med torsdag.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Macrobond.
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Noggletalskalender uge 28

Dato Land Noggletal Periode Forventning Forrige periode
Fredag Germany Industrial Production SA MoM May -- --
05-07-2024 Sweden GDP Indicator SA MoM May -- -0.7%
Norway Industrial Production MoM May -- -0.6%
France Industrial Production MoM May -- 0.5%
Spain Industrial Output SA YoY May -- 0.8%
Italy Retail Sales MoM May -- -0.1%
United States Change in Nonfarm Payrolls Jun -- 272k
United States Unemployment Rate Jun -- 4.0%
Mandag Japan BoP Current Account Balance May ¥2275.4b ¥2050.5b
08-07-2024 Japan Trade Balance BoP Basis May -¥1099.8b -¥661.5b
Tirsdag Japan Money Stock M3 YoY Jun -- 1.3%
09-07-2024 Japan Money Stock M2 YoY Jun -- 1.9%
Onsdag Japan PPI YoY Jun 2.9% 2.4%
10-07-2024 Denmark CPI'YoY Jun -- 2.2%
Norway CPI YoY Jun -- 3.0%
Norway CPI Underlying YoY Jun -- 4.1%
Italy Industrial Production MoM May -- --
United States MBA Mortgage Applications jul-05 -- -2.6%
United States Wholesale Inventories MoM May F -- 0.6%
Torsdag Japan Core Machine Orders YoY May 7.4% 0.7%
11-07-2024 Germany CPl YoY Jun F -- 2.2%
Germany CPI EU Harmonized YoY Jun F -- --
United Kingdom  Industrial Production YoY May -- -0.4%
United Kingdom  Manufacturing Production MoM May -- -1.4%
United Kingdom  Trade Balance GBP/Mn May -- -£6750m
United States CPI YoY Jun 3.1% 3.3%
United States CPI Ex Food and Energy YoY Jun 3.4% 3.4%
United States Initial Jobless Claims jul-06 -- 238k
United States Monthly Budget Statement Jun -- -$347.1b
Germany Wholesale Price Index YoY Jun -- -0.7%
Fredag Japan Industrial Production MoM May F -- 2.8%
12-07-2024 Sweden CPl YoY Jun -- 3.7%
Sweden CPIF YoY Jun - 2.3%
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Sweden CPI Level Jun -- 416.18
France CPl EU Harmonized YoY Jun F -- 2.5%
France CPI'YoY JunF -- 2.1%
Spain CPI'YoY Jun F -- 3.4%
Spain CPI EU Harmonised YoY JunF -- 3.5%
United States PPI Final Demand MoM Jun 0.1% -0.2%
United States U. of Mich. Sentiment Jul P 67.0 68.2
Germany Current Account Balance May -- 25.9b

Redaktion: Chefgkonom Jeppe Juul Borre, telefon 26 81 22 75, mail: JJB@al-bank.dk. @konom Anton Thorell Steing, telefon 38 48 35 52, mail: ANTS@al-bank.dk. Privatgkonom Brian Friis Helmer,
telefon 38 48 45 55, mail: BE@al-bank.dk. Studentermedhjaelper Amanda Grgnlund, mail: AMGR@al-bank.dk. Studentermedhjaelper Cecilie Straarup Jensen, mail: CESI@al-bank.dk. Dette materiale
er udarbejdet af Arbejdernes Landsbank, som generel information. Anbefalinger skal ikke opfattes som hverken tilbud om eller opfordring til kgb eller salg af de pagaeldende papirer, tjenesteydelser
mv. eller som investeringsradgivning. Materialet er alene udarbejdet pa basis af offentligt tilgeengeligt 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 sendret sig i forhold til produktionstidspunktet, ligesom informationen ikke
tager udgangspunkt i eller er tilpasset nogen kunders personlige forhold. Derfor opfordrer vi dig til at indhente yderligere og/eller opdateret information i banken. Arbejdernes Landsbank samt
medarbejdere i banken kan have positioner i eller foretage kgb eller salg mv. af de veerdipapirer, som er omtalt.
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