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Risikovillighed pa trods af usikkerhed

Finansmarkederne er stadig praeget af optimisme, hvor fokus ligger pa genstar-
ten af gkonomien i mange lande og pa de enorme hjelpepakker, som er sat i
spen, og som giver hab om en hurtig genrejsning af vaeksten. Det er i hvert fald
det, som aktiemarkedet synes at forvente, mens f.eks. nogle af de fgrende cen-
tralbanker advarer om, at det vil tage flere ar, inden aktiviteten er tilbage pa ud-
gangspunktet fra fgr krisen.

En konsekvens af krisen har indtil videre veeret, at inflationen er faldet maerk-
bart, sa begrebet "disinflation” er mere relevant end “inflation” (se mere pa side
2).

Naeste uge: Rentemgde i USA

| USA afholder centralbanken (Fed) rentemgde pa onsdag, hvor det mest spaen-
dende bliver deres opdaterede prognose for den amerikanske gkonomi samt
det sakaldte ”prik-diagram”, hvor rddsmedlemmerne markerer, hvad de mener,
at den pengepolitiske rente bgr vaere de naeste to ar.

Derimod forventes der ikke at ske nogle aendringer med pengepolitikken, hver-
ken med den ledende rente eller med likviditetsprogrammerne.

Fra USA kommer desuden ugetal for antal arbejdslgse (torsdag) samt tal for for-
brugertilliden (fredag).

Onsdag udsender OECD sin opdaterede prognose for verdensgkonomien, som
bliver den fgrste fra deres hand efter, at Coronavirussen blev til en pandemi.
Deres vaekstskgn vil derfor med stor sandsynlighed blive nedjusteret markant.

Sluttelig kommer udenrigshandelstal fra to af verdens stgrste eksportnationer,
Kina og Tyskland, men da det er april-tal, vil de formentlig ligge meget lavt.

Dansk gkonomi byder pa tal for industriens produktion og omsaetning samt

udenrigshandelstal for april — begge dele vil ggre os klogere pa, hvor hardt ramt
dansk gkonomi er.

Hjeelpepakkerne har styrket euro mod US dollar
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Coronakrisen treekker inflationen endnu lzengere ned

Bade Den Europaiske Centralbank, ECB, og den amerikanske centralbank, Fed, har i
arevis keempet med en for lav inflation i forhold til det gnskede. Begge centralbanker
mener, at en inflation pa 2% over laengere tid er passende, men selv under hgjkon-
junkturen har inflationen kun undtagelsesvist veeret oppe omkring det gnskede. Den

Inflationen ligger langt
under centralbankernes

malsaetning ugnsket lave inflation er en af grundene til de seneste mange ars lempelige pengepo-
litik. Ved at holde renten lav og pumpe likviditet ud i pengekredslgbet haber central-
bankerne at skabe sa meget efterspgrgsel efter varer og tjenesteydelser, at priserne
begynder at stige.
Det lykkedes ikke under hgjkonjunkturen, og her under Coronakrisen er inflationen
faldet yderligere.
USA og eurozonen: (for) Lav inflation USA og eurozonen: Kerneinflation
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Grafen til venstre viser udviklingen i den samlede inflation, mens grafen til hgjre viser
udviklingen i kerneinflationen, dvs. inflationen fraregnet de svingende priser pa
energi og fgdevarer.

Den lave inflation skyl-
des ikke blot energipri-
serne

| alle tilfeelde er inflationen faldet og ligger vaesentligt under centralbankernes mal-
saetning. Nar kerneinflationen fglger med ned, sa skyldes den lave inflation ikke alene
lave energipriser, men ogsa lave prisstigninger pa varer og tjenesteydelser.

Udsigt til fortsat lav inflation de kommende maneder

Der er ikke udsigt til nogen stigning i inflationen de kommende maneder udover,
hvad der matte komme fra de svingende energipriser. Grundlaeggende traekker gko-
nomisk krise, arbejdslgshed og ledig kapacitet i virksomhederne i retning af fortsat
lav inflation.
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| grafen nedenfor er illustreret, at kapacitetsudnyttelsen i amerikansk og europaeisk
industri er styrtdykket som fglge af Coronakrisen, og at kapacitetsudnyttelsen er
endnu lavere end under finanskrisen.

Det er maske ikke sa underligt henset til, at der har vaeret lukket ned for normal sam-
fundsaktivitet som fglge af Coronaen. Men samtidig fortzller det, at virksomhederne
star med megen ledig produktionskapacitet, hvilket presser salgspriserne ned.

Rekordlav kapacitetsudnyttelse i industrien
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De fleste forventer en kun langsom fremgang i amerikansk og europaeisk gkonomi de
kommende maneder, og at vi maske skal helt ind i 2021, fgr aktiviteten er naet tilba-
ge pa udgangspunktet, inden Coronaen brgd ud.

Deflation er den store risiko
| gjeblikket falder inflationen, men har stadig et plus til fortegn. Derfor er der tale om
"disinflation” i @jeblikket.

Men den store risiko er, at disinflationen udvikler sig til deflation, hvilket ikke blot in-
debzerer minus-inflation, men ogsa at lgnningerne bliver sat ned. Virksomhederne
har sveert ved at afseette deres varer, sa salgspriserne falder, men samtidig har de
uaendrede faste omkostninger til Ignninger og til bygninger og maskiner. Det presser
potentielt virksomhederne til enten at fyre folk eller saette Ipnningerne ned.

Lavere Ignninger forvaerrer en lavkonjunktur, fordi mange lgnmodtagere ogsa har
geeld. Ydelserne pa gaelden ligger fast, men hvis Ignningerne falder, sker der en udhu-
ling af Isnmodtagernes kpbekraft.

Japan fremhaeves ofte som en gkonomi, der blev ramt af deflation, hvilket fgrte til en
mangearig lavkonjunktur. Ydermere har centralbankerne ikke mere ammunition til-
bage til at bekempe en eventuel deflation. Eksempelvis giver det ingen mening at
seette de pengepolitiske renter yderligere ned.
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Hvad betyder disinflationen for de finansielle markeder og for gkonomien?
Disinflationen er med til at holde obligationsrenterne lave og samtidig skubbe inve-
storernes efterspgrgsel over mod aktier fremfor obligationer.

For ejere af obligationer betyder disinflationen, at realrenten er negativ, og at obliga-
tionsejeren dermed mister kgbekraft pa sin investering. Eksemplificeret med en 10-
arig tysk statsobligation, sa giver den aktuelt en rente pa -0,40% og med en tysk infla-
tion pa 0,5% p.a., sa er realrenten naesten -1% (realrente er nominel rente fratrukket
inflationen). Grafen nedenfor fortzeller, at realrenten er den laveste de seneste 40 ar.

10-arige realrente i Tyskland (nominel rente minus inflationen)

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

For samfundsgkonomien er disinflationen positiv lige her-og-nu, fordi den gger for-
brugernes kpbekraft (forudsat at de ikke er obligationsejere) i en tid, hvor der er be-
hov for, at privatforbruget holdes oppe. Men det vil som naevnt vaere en meget nega-
tiv udvikling, hvis disinflationen skulle udvikle sig til deflation, sa Ignningerne begyn-
der at falde.

Disinflationen og den lave realrente gg@r det fordelagtigt at optage Ian, men det har
bade virksomheder og borgere veeret tilbageholdne med at ggre siden finanskrisens
dage.

Hvad med inflationen pa leengere sigt?

Der taenkes mange tanker omkring, hvad Coronakrisen pa laengere sigt kommer til at
betyde for globaliseringen. Globaliseringen har de seneste artier vaeret med til at give
billige forbrugsvarer i Vesten, f.eks. elektronik, fordi produktionen blev outsourcet til
lande med lave produktionsomkostninger.

Men nogle mener, at Coronakrisen vil rulle globaliseringen tilbage. Pandemien har
f.eks. vist svaghederne ved at vaere afhangig af forsyninger udefra. Spgrgsmalet stil-
les, om det ikke ville vaere bedre at hjemtage noget af produktionen. Bliver det til-
feeldet, kan det betyde hgjere inflation om nogle ar end ellers, fordi lave priser afve-
jes mod forsyningssikkerhed.
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Danske aktier ”i plus” ar-til-dato

Som naevnt pa side 1 er stemningen optimistisk pa aktiemarkedet til trods for usik-
kerheden om fremtiden og til trods for tegn pa, at nogle aktiemarkeder er blevet dyrt
prissat. | grafen nedenfor er udviklingen ar-til-dato vist i stedet for aktiegrafen de fo-
regaende uger, som har vist udviklingen siden aktier ramte bunden i marts.
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Billedet er, at danske aktier i dag ligger hgjere end ved arets begyndelse (bl.a. takket
veere en hgj veegt af medicinalselskaber i indekset). De tre andre viste aktiemarkeder
ligger fortsat lavere, og det bemaerkes specielt, at europaeiske aktier ligger sa lavt til
trods for, at europaisk gkonomi synes laengere fremme i genrejsningen end den
amerikanske.

Sammenligner man europeeiske aktier med de amerikanske, sa er det europaiske ak-
tieindeks tungt veegtet i to af de aktiesektorer, der har klaret sig darligst i ar, nemlig
banker og bilfabrikker, mens vaegten er lavere af teknologiaktier, der er steget i ar.
Teknologiaktierne har omvendt hjulpet det amerikanske aktieindeks opad.

USA: "FAANG"-aktierne kontra de traditionelle aktier
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Pa rentesiden holdes obligationsrenterne fortsat meget lave af centralbankernes
massive stgtteopkgb af obligationer samt af den meget lave inflation. Ogsa i de syd-
europaiske lande med hgj statsgaeld holder obligationsrenterne sig lave.

Renten pa 10-arige statsobligationer
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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 primaert fgrste halvdel af aret for
derefter at vende tilbage til positiv vaekst og bringe den samlede BNP-vakst pa de
-3%. Mange andre gkonomiske stgrrelser vil fglge dette forlgb herunder fald i be-
skaeftigelsen, privatforbruget, udlansveeksten samt investeringerne og stigning i le-
digheden. | det midterste og veerre scenarie ser vi en endnu dybere, men stadig kor-
terevarende recession. Her taler vi om en andring i BNP pa 5% og tilsvarende stgrre
fald i de gvrige dele af gkonomien. | det vaerste scenarie regner vi med et kraftigere
dyk i BNP i ar pa -7%, og hvor recessionen a&ndrer karakter til at vaere mere langvarig.

Historisk stigning i ledigheden

Tal fra Danmarks Statistik viser, at ledigheden stiger med 35.500 fuldtidspersoner i
april, og det er den stgrste stigning i statistikkens historie. Dermed var der 152.800
bruttoledige i april, svarende til en ledighedsprocent pa 5,4. Ledigheden ligger nu pa
det hgjeste niveaui 7 ar.

Samlet set er ledigheden steget med 49.500 fuldtidspersoner i marts og april, og
denne vanvittige stigning skal helt og alene tilskrives Coronakrisen. Ledighedsstignin-
gen betyder, at ledigheden kommer tilbage pa de niveauer, vi sa i 2013, og vi ser des-
vaerre en stor sandsynlighed for, at vi langt fra er faerdige endnu. De nyeste tal fra
Beskeeftigelsesministeriet viser, at ledigheden siden 9. marts er steget med over
46.000. Dertil har mange danskere opsigelsesvarsler, der varer nogle maneder, og vi
forventer derfor, at flere vil stille sig i ledighedskgen fgrste juni og juli.

Seetter vi ledighedsstigningen i en historisk kontekst, sa steg ledigheden med 11.900
fuldtidsledige i den maned, det gik vaerst for sig efter finanskrisen. Samlet set med-
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f@rte finanskrisen, at naesten 100.000 danskere mistede jobbet. Sa slemt forventer vi
ikke det bliver denne gang. Vores forventning er, at ledigheden vil vaere steget med
40.000 ved arets udgang. Nar ledigheden ikke stiger mere, skyldes det, at vi forventer
en relativt kortvarig recession, og at dansk gkonomi, op til coronaens indtog, var me-
get sundere end op til finanskrisen.

Udover de mange ledige danskere er 205.000 danskere sendt hjem pa Ipnkompensa-
tion, og 54.000 selvstaendige og freelancere er kommet pa lignende ordninger. De
har stadig deres arbejde, men skifter krisen karakter og bliver langvarig, kan alle de
259.000 jobs ogsa komme i farezonen. Regner vi dem med, sa taler vi pludselig om en
ledighedsprocent, som naermere ligger i omegnen af 13 procent.

Et lyspunkt i merket er dog, at de seneste tal for jobopslag viser, at virksomhederne
igen s@ger arbejdskraft som normalt. Det giver de ledige bedre mulighed for igen at
komme i beskeeftigelse, og det bekraefter vores forudsigelse om, at det gkonomiske
tilbageslag vil veere relativt kort. Recessionen vil dog blive dyb, og vi ser ikke ledighe-
den falde tilbage til de niveauer, vi sa i februar lige forelgbigt.

Ste@rste kollaps i dansk gkonomi siden finanskrisen — mere i vente

Danmarks Statistik har offentliggjort BNP-tal for 1. kvartal, og de tal viser, at dansk
gkonomi skrumpede med 2,1% i forhold til kvartalet fgr. Det er tilmed yderligere
nedjustering i forhold til det, som BNP-indikatoren bgd os for 14 dage siden med
1,9%.

Det er og bliver en ekstremt dyster tid for dansk gkonomi. Og vi skal samtidig minde
os selv om, at Coronakrisen for alvor fgrst ramte midt i marts, sa dens enorme kraft
har pa blot fa uger flaet dansk gkonomi ud af rytme og udlgst det st@rste kvartalsvise
fald siden finanskrisen i 2009. Og med en Coronakrise, som har trukket lange spor et
godt stykke ind i 2. kvartal, sa er der udsigt til, at det kommer til at ga fra slemt til
vaerre i indevaerende kvartal, hvor vi ser gkonomien skrumpe med det stgrste nogen-
sinde malt pa et enkelt kvartal.

Der er ingen tvivl om, at tallene i sig selv er forfeerdelige og med endnu vaerre udsig-
ter for 2. kvartal, men vi ser samtidig et retningsskifte i anden halvdel af aret. Her
forventer vi pa ny positiv kvartalsvis vaekst, stigende beskzeftigelse og faldende ledig-
hed. For aret som helhed er vores hovedscenarie et arligt fald i BNP pa -3%, og det
giver dagens tal ikke anledning til at andre pa. Trods de forfaerdelige tal i dag, sa er
de ogsa forventelige, og vi beholder den optimistiske hat pa og ser ind i en ekstremt
dyb, men ogsa kortvarig recession. | 2021 forventer vi en dansk BNP-vaekst pa 2,5%.

BNP-tallene skal tages med et gran salt, da der ofte er markante revideringer efter-
fglgende. Og i denne Coronatid er der herudover ekstraordinaere forhold, som ggr, at
et gran salt bliver til en spiseske salts forbehold. Danmarks Statistik naevner blandt
flere usikkerhedsmomenter i dagens tal, at kildematerialet er vaesentligt pavirket.

Der bgr fra politisk side ikke laegges for meget energi i dagens tal, da det ikke alene

allerede er foraeldet i forhold til den aktuelle gkonomiske tilstand, men altsa ogsa har
potentialet for at vaere ganske upraecist. Det er ikke BNP-tallene, som finanspolitik-
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ken hovedsageligt skal doseres efter, men i stedet bgr fokus rettes pa aendringer i le-
digheden og beskeaftigelsen samt hgjere frekvente tal for virksomhederne.

Privatforbruget som den stgrste negative bidragsyder

BNP-tallene viser endvidere, at den klart stgrste negative bidragsyder til kollapset i
dansk gkonomi er privatforbruget med et vaekstbidrag pa -1,5%. Det er pa ingen ma-
de overraskende med tanke pa, at det har vaeret umuligt for forbrugerne at fastholde
det normale forbrug som fglge af frygt for smitte samt nedlukning, og at privatfor-
bruget samtidig er den stgrste komponent for gkonomien. Saerligt privatforbruget
bliver et kempe opmaerksomhedspunkt over den kommende tid og vil vaere en pri-
maer drivfaktor bag den efterfglgende genopretning i dansk gkonomi. Kommer pri-
vatforbruget ikke ud af starthullerne i takt med genabningen, sa taler vi ogsa om en
langt st@rre risiko for en mere langvarig krise.

Nettoeksporten havde et negativt veekstbidrag pa -0,5% i 1. kvartal. Netop eksporten
kan ga hen og blive en hovedpine for dansk gkonomi i forbindelse med den efterfgl-
gende genopretning. Der er indikationer p3, at dansk gkonomi star overfor en mindre
tilbagegang end vores stgrste samhandelspartnere, og eksporten har derfor potentia-
let til at holde den danske vaekst i kort snor over de kommende ar. Vaksten for EU
som helhed bgd pa et kvartalsvist fald pa -3,3%, som er veerre end i Danmark. Det er
pa mange mader en risiko, vi ikke bgr negligere, eftersom vi ikke ligefrem er en lukket
gkonomi, men derimod en lille og aben gkonomi med et stort afhaengighedsforhold
til udlandet.

Investeringerne bliver et opmaerksomhedspunkt over den kommende tid, men mere
af langsigtet karakter. Det er ikke investeringerne, som skal bringe Danmark ud af kri-
sen her og nu, men snarere fastholde et solidt langsigtet grundlag for gkonomien og
understgtte produktivitetsforbedringer. Det offentlige forbrug ser vi traekke op i vaek-
sten, men langt fra nok til at modsta en samlet set dansk negativ veekst i 2020.

Mindre pukkel af ledighedstilmeldinger ramte 1. juni

Tal fra Beskeeftigelsesministeriet viser, at 2.898 personer meldte sig ledige i gar, hvil-
ket er det hgjeste pa en enkelt dag siden 1. maj. Tusindvis af ledighedstilmeldinger pa
blot en enkelt dag er i forbindelse med et manedsskifte dog ikke usaedvanligt - seerligt
ikke i denne tid. Det samme sa vi ved indgangen til april og maj, og det samme for-
venter vi til juli. For mange er tidspunktet forskelligt fra den ulykkelige situation at
blive opsagt til tidspunktet, hvor man reelt traeder ind i ledighedskgen. Det skyldes
opsigelsesvarsler, som i mange tilfaelde er 1 eller 3 maneder.

Store dele af den egentlige ledighedsstigning har allerede fundet sted, men pa grund
af opsigelsesvarslerne kan man fgrst se det i ledighedstallene med forsinkelse. Af
selvsamme arsag er de her tal aldrig behagelige ved manedsskifter, og det bliver hel-
ler ikke rar lzesning om en maned, hvor 3 maneders opsigelserne fra marts kommer
til at dominere.

Den 1. april lgd ledighedstilmeldingerne pa knap 9.000 personer, mens antallet rundt
regnet var pa 5.500 personer den 1. maj og i dag knap 3.000. Selvom der med dagens
tal dermed er tale om en neddrosling for hver den 1. i maneden, sa skal man veere
papasselig med at stirre sig blind pa den udvikling alene. Det er nemlig i hgj grad pa-
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virket af de forskelligartede opsigelsesvarsler, hvor man typisk ser ingen, 1 maneders
eller 3 maneders varsler. S binder man sin gleede pa den aftagende tendens, sa kan
man blive slemt skuffet den kommende tid.

Udsigt til yderligere stigning i ledigheden

Samlet set er der nu tale om, at ledighedskgen er forleenget med 48.169 personer
under Corona krisen. | Igbet af hele maj har kgen dog veeret stabil, efter at have bra-
get op i marts og april, og trods dagens tal har vi tidligere set den hgjere under den
aktuelle krise.

Det er yderst glaedeligt, at den samlede ledighedsstigning er bremset helt op. Men
inden armene lgftes for hgjt op over hovedet, sa kan der veere nye og maerkbare
stigninger i vente. Sa selvom man fristes til at sige, at det stgrste slag har fundet sted,
sa er vi tilbgjelige til at sige, at vi skal ruste os til et potentielt endnu stgrre slag. For
det f@rste optraeder personer med 3 maneders varsel ikke endnu, og for det andet
star Ienkompensationsordningen i gjeblikket til at udlgbe 8. juli. Forlaenges den ikke,
forventer vi at se en stigning i ledigheden, som kan udkonkurrere de i forvejen vold-
somme stigninger i marts og april.

Ifglge Danmarks Statistik steg ledigheden med knap 14.000 i marts, mens april bgd
pa en historisk stor stigning med 35.500. Tilsammen svarer det til omtrent halvdelen
af ledighedsstigningen under hele den finansielle krise. Og med tanke pa, at mere
end 200.000 personer i dag er omfattet af Igsnkompensation, sa vidner det om det
hurtige og harde slag, som Coronakrisen har ramt med og potentialet for yderligere
stigninger.

Trods de aktuelle dystre tal og forudsigelser om den naermeste fremtid, sa er vi gene-
relt optimistiske pa dansk gkonomis vegne. Coronakrisen er ekstrem og den er dyb -
det skal vi anerkende - men vi forventer ogsa, at den bliver kortvarig. Det betyder, at
vi ser en del af den nuvaerende ledighedsstigning falde tilbage igen allerede mod
slutningen af aret. Optimismen sker saerligt pa baggrund af en solid og balanceret
gkonomi inden krisen med rekordhgj beskaeftigelse, sunde offentlige finanser og hur-
tige hjaelpepakker, som har bidraget til at dulme slaget.

Udbuddet af boliger fortseetter med at falde - stigende salg og forsigtige szelgere
holder det nede

Tal fra Boligsiden viser, at boligkgberne har stadig faerre boliger at veelge mellem. |
maj faldt udbuddet af huse med -2,5%, lejligheder med -0,3%, og sommerhuse faldt
med -8%. Der star i dag 32.828 huse og 7.395 lejligheder til salg, mens 7.528 som-
merhuse har et til salg-skilt stdende i forhaven. Under normale omstaendigheder er
det overraskende at se et skrumpende boligudbud pa det her tidspunkt, hvor der ty-
pisk er flere saelgere, som szetter boligen til salg. Men det er altsa en tendens, som er
udeblevet i ar, hvor meget normalitet er sat komplet ud af drift i takt med Coronavi-
russens indtog.

Det aktuelt lavere udbud af boliger skyldes saerligt to ting. For det fgrste, sa viser fo-
relgbige tal en tiltagende handelsaktivitet i maj. De flere handler giver et naturligt
pres pa udbuddet, som har haft sveert ved at fglge med. Samtidig er der er fortsat en
forsigtighed hos boligsaelgerne, som er mere tilbageholdne med at saette boligen til
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salg netop nu som fglge af Coronakrisens iboende usikkerhed. Nogle vil argumentere
for, at antallet af salgsannoncer igen er begyndt stige, hvilket de unaegteligt ogsa er,
men det er altsd endnu langt fra steget nok til at indhente det tabte fra marts og
april. Det betyder, at der fortsat sidder en hel del overvejende boligselgere, som
endnu ikke har mod pa at saette boligen til salg lige nu, og det er med til at holde ud-
buddet i ave.

Sammenlignet med for et ar siden er der i dag henholdsvis knap 12%, 14% og 21%
faerre huse, lejligheder og sommerhuse at vaelge mellem for boligkgberne.

Det lavere boligudbud er aktuelt med til at holde handen under priserne. Det bety-
der, at de aktive kgbere i hgjere grad ma flokkes om de eksisterende boliger, som
under normale omstaendigheder vil fgre til et opadgaende prispres. Dog er det ikke
stigende priser, vi er vidne til, men derimod faldende priser, hvilket skyldes Corona-
krisen. Det er dog alene ganske moderate prisfald, som forelgbig har ramt budt bo-
ligmarkedet set i lyset af den enorme kraft, som Coronakrisen ellers er kommet med.
Og det alene moderate prisfald skal til dels tilskrives det lavere udbud af boliger, og
samtidig at boligmarkedet stod godt rustet inden.

Tager vi hgjde for, at priserne typisk stiger i foraret, sa faldt priserne i april for huse,
lejligheder og sommerhuse med henholdsvis -0,7%, -1,2% og -1,9%. Ifglge vores
prognoser forventer vi, at huspriserne pa landsplan falder med 3% for aret som hel-
hed, mens vi ser lejlighedspriser falde med 5%. Det er ganske moderate fald i lyset af
den dybe krise og intet sammenlignet med finanskrisen. Pa blot to maneder er ledig-
heden steget med det halve af, hvad hele den finansielle krise bgd pa, og endnu flere
star i en usikker gkonomisk situation sendt hjem med Ignkompensation, og det vil
unaegtelig pavirke boligmarkedet. Vi er til trods for de aktuelle forfeerdelige nggletal
ganske fortrgstningsfulde og relativt optimistiske for boligmarkedet, som star godt
rustet til den aktuelle modvind.

Lidt ro pa Nationalbanken i maj ovenpa heftige maneder

Nationalbanken undlod at intervenere pa valutamarkedet i maj. Det er en tro kopi af
strategien og ikke-handlingen i april, hvor Nationalbanken ogsa holdt sig fra at inter-
venere. Til sammenligning intervenerede Nationalbanken i de foregdaende seks ma-
neder. Alene i marts intervenerede Nationalbanken for knap 65 mia. kr., hvilket var
det det stgrste i et halvt arti, mens de ogsa skad en selvsteendig renteforhgjelse af-
sted. Det gjorde de for at styrke kronen efter at have handlet nzer det svageste ni-
veau i 18 ar, hvilket de til fulde ogsa har opnaet succes med siden.

Nationalbanken ma ind imellem hive det tunge skyts frem i kronekampen, hvilket i
seerdeleshed ogsa var tilfeeldet i marts. Men der har vaeret ro pa fronten siden, og alt
tyder p3a, at kampen er vundet for nu. Kronen er i den grad tammet, og Nationalban-
ken har med god ro kunne sidde pa haenderne og undlade at intervenere.

| dag ligger kronekursen pa 745,42, hvilket er til den ligefrem styrkede side i forhold
til pariteten. Det sker efter en 6-maneders periode med en maerkbart svaekket krone
teet pa 747,30. | periode fra oktober sidste ar til og med marts i ar intervenerede Na-
tionalbanken i markedet hver eneste maned for at imgdekomme kronesvaekkelsen,
som har varet ved siden efteraret. | fgrste omgang formaede man alene at stabilisere
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kronekursen, men pa et svaekket niveaus, men i marts hev Nationalbanken sa det
tunge skyts frem med stgrste intervention siden 2015 og en selvstaendig renteforhg-
jelse fra -0,75% til -0,60%. Centralpariteten er 746,038.

Med den mere stabile kronekurs og vaesentlig teettere pa pariteten forventer vi, at
Nationalbanken holder sig i ro pa interventions- savel som rentefronten. National-
bankens rente har szerlig en pavirkning pa de korte renter til boligejere og virksom-
heder. Vi skal dog huske pa, at Nationalbankens vigtigste opgaver er at sikre en stabil
kronekurs overfor euroen. De aktuelle markeder og pengestremme kan hurtigt &n-
dre pa billedet, og ser vi kronekursen skride, sa vil vi ogsa se handling fra National-
banken.

Pa trods af ingen intervention, sa stiger valutareserven i maj med 4,9 mia. kr., som
dog er ganske afdeempet sammenlignet med foregaende periodes massive andrin-
ger. Stigningen skyldes hovedsageligt, at staten netto har optaget lan i udlandet for
7,7 mia. kr., som i sig selv er vaesentligt mere afdeempet i forhold til april. Szerligt den
udenlandske lantagning i april maned var massiv og pa mere end 80 mia., og man i ar
samlet oppe pa naesten 100 mia. kr. i udenlandsk nettolantagning. Staten har lant
massivt i udlandet i gjeblikket den seneste tid som en del af finansieringen i forbin-
delse med Coronakrisen, hvor statens finansieringsbehov er steget betragteligt. | ar
er behovet opjusteret med mere end 200 mia. kr. sarligt som fglge af hjelpepakker,
men ogsa forventede lavere skatteindtaegter. Den udenlandske lantagning gger sale-
des ikke alene valutareserven, men ogsa statens konto i Nationalbanken. | maj blev
statens konto forgget med knap 3 mia. kr. og lyder nu pa 177,2 mia. kr.

Naeste uges danske nggletal

Udgiver Udgivelse Periode Dato

Danmarks Statistik Industriens produktion og | April 08-06-2020
omsatning

Danmarks Statistik Udenrigshandlen April 09-06-2020

Danmarks Statistik Bilsalg Maj 10-06-2020

Danmarks Statistik Forbrugerprisindeks Maj 10-06-2020
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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 0
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 0,75 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) -0,34 -0,60 - -0,40 -0,70 - -0,20
2019 2020 forv. 2021 forv.
Danmark BNP-vaekst 2,1 -3 2,5
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 -0,17 -0,35--0,15 -0,45-0,05
30-arig realkreditrt. 1%* | 1,145 1,05-1,35 0,80-1,30
6 mdr’s Cita -0,40 -0,60 - -0,40 -0,60 - -0,25
F3 (juli 2023)* -0,207 -0,30--0,10 -0,30-0,20
F5 (juli 2025)* -0,055 -0,15-0,05 -0,15-0,35
aktuel Om 3 mdr. Om 12 mdr.
Valuta USD pr. EUR 1,1209 1,07-1,12 1,10-1,15
DKK pr. 100 EUR 745,45 745,0-746,0 746,0-747,0
DKK pr. 100 USD 665,07 670-700 650-675
DKK pr. 100 SEK 71,31 68,00-73,00 70,00-75,00
DKK pr. 100 NOK 69,99 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 p3, at banken ge-
nerelt anbefaler kurssikring af realkreditlan ved kgb/salg af bolig og ved omlaeg-

ning/tillegslan.
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Noggletal og begivenheder i perioden 08.06.20 til 12.06.20

Land

Art og offentliggerelsestidspunkt

Forventeti
markedet

Forrige

M andag
08-06-2020

Tirsdag
09-06-2020

Onsdag
10-06-2020

Torsdag

11-06-2020

Fredag
12-06-2020

JPY
JPY
Kina
Kina
Kina
DEU
DKK
SEK
usD

NL

DEU
DEU
DEU
DEU
DEU
DKK
DKK
FRA
SPA
EUR
EUR
usD
uUsD
usD

Kina
Kina
NOK
DKK
FRA
GRE
OECD
OECD
ITA
GRE
uUsD
uUsD
usD
uUsD
uUsD

SEK
SEK
ITA

ITA

uUsD
uUsD
usD
usD

JPY
UK

UK
FRA
SPA
EUR
uUsD
uUsD
usD
Sloveni

B NP -tal (reviderede, 01.50)
betalingsbalance (0150)

eksport (04.00)

import (04.00)

handelsbalance (04.00)
industriproduktion (08.00)
industriproduktion (09.00)
betalingsbalance (09.30)
auktion, 3 &rige statsobligationer

inflation (06.30)
eksport (08.00)

import (08.00)

handelsbalance (08.00)
betalingsbalance (08.00)

Iz nninger (08.00)

handelsbalance (08.00)
betalingsbalance (08.00)
betalingsbalance (08.45)

seelger skatkammerbeviser (10.30)
B NP -tal (reviderede, 11.00)

B eskaeftigelsel 11.00)
NFIB-indekset (12.00)
JOLTS-stillingso pslag (16.00)
auktion, 10 &rige statsobligationer

producentpriser (04.00)

inflation (04.00)

inflation (i alt/kerne, 08.00)

inflation (08.00)

industripro duktion (08.45)

inflation (1100)

OECD Global Economic Outlook (1100)
leading indicators (12.00)

seelger skatkammerbeviser (1100)
seelger skatkammerbeviser (1100)
inflation (i alt, 14.30)

inflation (kerne, 14.30)

pengepolitisk made - rentemeddelelse (20.00)
Fed offentligger ny prognose (20.00)
offentligt budget (20:00)

inflation (09.30)

kerneinflation (09.30)
industriproduktion (10.00)

seelger statsobligationer (1100)
producentpriser (i alt , 14.30)
producentpriser (kerne, 14.30)
jobless claims (14.30)

auktion, 30 &rige statsobligationer

Industriproduktion (endelige tal, 06.30)
industriproduktion (08.00)
construction output (08.00)

inflation (endelige tal, 08.45)

inflation (endelige tal, i alt/kerne, 9:00)
industriproduktion (11.00)

importpriser (14.30)

forbrugertillid (M ichigan, 15.55)
husholdningernes nettoformuer (18.00)
Ny rating fraStandard & Poors (23:00)

1kvt.2020
april
april
april
april
april
april
1kvt.2020

maj

april

april

april

april
1kvt.2020
april

april

april

1kvt.2020
1kvt.2020
maj

april

maj
maj
maj
maj
april
maj

juni

maj
maj

okt-maj

maj
maj
april

maj
maj
ugetal

april
april
april
maj
maj
april
maj
medio juni
1kvt.2020

% kvt/kvt
miaJPY

% &r/ar

% ar/ar
mia.uUsb

% m/m og ar/ar
% m/m
mia.SEK

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

Y% m/m

mia.EUR
mia.EUR

% kv/kv og ar/ar
milL.DKK
milL.DKK

mia. EUR

% kv/Kkv og ar/ar
% kv/kv og ar/ar
indeks

antal, mill.

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

indeks

Y% m/m
%om/m
ledende rente, %

mia. USD

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

Y% m/m
%om/m
1000 pers.

% m/m og ar/ar

% m/m og ar/ar

Y% m/m og ar/ar

% m/m og ar/ar

% ar/ar

% m/m og ar/ar

% m/m og ar/ar
indeks

2endring, mia. USD

periode

-0,5 prelim: -0,9
360 942
-6,5 35
-7.8 -14,2

40 45,3

10/10
-1,7
-5,0
17.4
24,4
0,0/ 3,0
9.4

16,3
-3,3

prelim:-3,8/-3,2
prelim:-0,2/ 0,3
90,9
6,191]

-3,2 -3,1]
2,6 33

0,0/0,2
0,0/13
0,00-0,25

0,1/ -12
-0,1/-12

0,8/28
-0,1/ 0,0
-18,2/-19,3
-0,9

-0,8/0,3
-0,4/13
0,00-0,25

-738

-0,3/-0,4
0,1/ 10
-28,4/-29,3

-13/-12
-0,3/0,6

prelim:-9,1/ -14,4
-4,6/-9,7
-5,9/-7,1

prelim:0,0/ 0,2

prelim: 0,0/ -0,9

-11,3/-12,9

-2,6/-6,8

75 72,3

3.148
er AA-/ 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 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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