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Europa trykker igen pa pauseknappen

Redaktion
International gkonomi Bekymringen er stigende for vaeksten i Europa i 4. kvartal efter nye nedlukninger
Chefanalytiker Bjarne Kogut rundt omkring, som igen szetter store dele af servicesektoren i sta. Allerede in-
bik@al-bank.dk den den seneste tids nedlukninger var signalerne begyndt at pege i den forkerte
3848 4552 . . ) . .

retning (se mere pa side 2). Til forskel fra forarets lockdown er detailhandel, sko-
Dansk gkonomi ler, bgrnepasning og industrien fortsat dbent i de fleste lande, s& det behgver
Chefgkonom

ikke fgre til en ny recession. Men det kan komme teaet pa.
Jeppe Juul Borre

Jeppe.Borre@al-bank.dk

26812275 Naeste uge: Amerikanske jobtal, praesidentvalg og Fed-mgde

Privatgkonom Fra USA kommer den manedlige arbejdsmarkedsrapport pa fredag, og den ved-
Brian Friis Helmer rgrer oktober maned. Forventningen er, at den staerke jobvaekst fortsaetter lige-
bf@al-bank.dk som de foregdende maneder, men det til trods, er kun omkring halvdelen af de
29106995 21 millioner tabte arbejdspladser fra april vundet tilbage.

@konom

Anders Christian Overvad Fed (den amerikanske centralbank) holder rentemgde p& torsdag, hvor de for-

aco@al-bank.dk

5883 6008 ventes at holde pengepolitikken uaendret. En rentesaenkning synes udelukket li-

ge nu, men Fed vil formentlig sld de pessimistiske toner an med hensyn til gko-
UGENS FINANSMARKED nomien og dermed holde dgren aben for en eventuel kommende lempelse.

Aktier Niveau -1uge
5&P50,0 3.310 -4,2% Sluttelig vil onsdagen — maske — ggre os klogere pa udfaldet af praesidentvalget
Nikkei 23.332 -0,6% ( 5 side 3)
€25 (DK) 1.494 2,1% S€ mere pa side 3).
$30 1.716 -5,5%
FTSE 5.582 -3,5% | eurozonen udsender EU-Kommissionen deres halvarlige prognose for gkono-
DAX 11.598 -7,5% mien, bl.a. med opdaterede skgn p& EU-landenes offentlige finanser og pa stats-
- 0 . . . . .
E;:ZSO ﬁgg g';;’ geelden Derudover udsender Tyskland vigtige tal for industriens ordreindgang og
. -y, o . . . . . .
for industriproduktionen i september. De fremadrettede industribarometre ta-
Valuta Niveau -1uge ler for en robust fremgang.
EUR/USD 1,1658 1,4%
EJL;E//DDII?IE é'gggi (1’1:;" Naeste uges mest interessante nggletal fra Danmark vedrgrer industriens pro-
'y 170 . . . o
SEK/DKK 07144 -0.4% duktion og omszetning; tallene kommer pa fredag.
NOK/DKK 0,6679 -1,9%
GBP/DKK 8,2342 -0,1%
CHF/DKK 6,9695 0,5% USA: Samlede beskzftigelse
JPY/DKK 6,0989 1,4% 152.5
Renter Niveau -1uge @ -
Us2v 0,16 0,00 - o=
us 10y 0,85 -0,02 2 4405 -
Tysk 10Y -0,63 -0,03 & o
Dansk 10Y -0,51 -0,06 “6 137,5 _
Ravarer Niveau -1luge 2 132,5 -
Guld 1.869 -1,8% -
Olie (Brent) 37,6 -11,5% 127,5 -
Metaller 3.033 -2,4% | | | | | | |
Opdateret pr: 29-10-2020 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
Kilde: Macrobond. Kilde: Macrobond.
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Bekymrende signaler fra eurozonens gkonomi

Der er nu kommet de sakaldte PMI-erhvervsbarometre for oktober maned, og disse
barometre er blandt de tidligste pejlemaerker for den gkonomiske udvikling i en given
maned. Signalet for oktober-barometrene er oplgftende for den amerikanske gko-
nomi, men noget bekymrende for gkonomien i eurozonen — vel at maerke inden de

Tilbageslag for service- seneste nedlukninger i bl.a. Tyskland og Frankrig.

sektoren i eurozonen
allerede inden den se-

o Graferne viser PMI-barometrene i de to regioner for henholdsvis industrien og for
neste udvikling

servicefagene, og de viser, at industrien fortsat klarer sig paent, hvorimod servicesek-
toren i eurozonen er ramt af et nyt tilbageslag. Nar barometrene ligger over indeks
50, vokser aktiviteten, og modsat hvis barometrene ligger under indeks 50.

PMI-industri i USA og eurozonen PMI-Service i USA og eurozonen

- 60 - USA

- 50 = 50
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Kilde: Macrobond. Kilde: Macrobond.

Aktivitetstilbagegangen i eurozonens servicesektor skyldes smittespredning og nye
sociale begraensninger, noget som vil blive endnu mere meerkbart i aktivitetsbaro-
metrene for november maned. Desvaerre er servicesektoren ogsa den mest beskaef-
tigelsestunge sektor, sa aktivitetstilbagegangen er et ilde varsel for beskeaeftigelsen
og/eller de offentlige finanser i den udstraekning, at det ngdvendigger en forleengelse
af diverse stgtteordninger.

Kan blive endnu vaerre i
november

Man kan undre sig over, at aktiviteten indenfor den amerikanske servicesektor fort-
sat stiger, samtidig med, at smitten ogsa breder sig i USA. Det er maske et fingerpeg
om, at ogsa det amerikanske servicebarometer vil falde de kommende maneder.

Hvorfor gar den ameri-
kanske servicesektor
fri?

Nedgangen i aktiviteten i eurozonens servicesektor var staerk nok til at treekke baro-
metret for den samlede gkonomi, det sakaldte “Composite”-indeks, ned under in-
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Der er ikke ngdvendig-
Vvis en ny recession pa
vej

Fra et plus pa 4% i USA
til et minus pa 16% i Eu-
ropa

Solid fgring til Biden i
meningsmalingerne
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deks 50 og dermed signalere fald i aktiviteten for fgrste gang siden juni maned. Med
de nye nedlukninger ude i Europa vil Composite-indekset sandsynligvis ogsa ligge un-
der indeks 50 i november.

Spgrgsmalet er stadig, om en ny recession er pa vej i Europa? Vi holder imidlertid fast
i holdningen fra sidste uge om, at det ggr der som udgangspunkt IKKE. | glaeden over
de staerke BNP-tal, der netop er kommet for tredje kvartal, skal det dog ikke neglige-
res, at fjerde kvartal vil vise en vaesentlig lavere BNP-vakstrate.

Amerikanske aktier praesterer

Billedet med fremgang i den amerikanske gkonomi og tilbagegang i eurozonens gko-
nomi genfinder vi i aktiekursudviklingen i de to regioner. Gennem mange maneder
har amerikanske aktier praesteret bedre end europaeiske, men pa det seneste er for-
skellen blevet endnu mere markant. Ar-til-dato er det her viste amerikanske aktiein-
deks steget 4%, hvorimod europaeiske aktier er faldet 16%.

Aktier 2020 (afkastindeks)
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|
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Kilde: Macrobond.

Prasidentvalget pa tirsdag

| skrivende stund tyder alt pa, at Biden vinder det amerikanske praesidentvalg pa tirs-
dag. Ifglge meningsmalingerne fra RealClearPolitics (som er et ”poll of polls”) fgrer
Biden med 7,4 procentpoint over Trump pa nationalt plan.

RCP POLL AVERAGE Biden (D) +7.a
i General Election: Trump vs. Biden
s Trump 8

October 2020 april July October

From: to: Apply 7D 14D 30D 3mM &M MAX Reset

REALCLEARPOLITICS
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Antal valgmaend er af-
g@drende — ikke antal
stemmer

Hold gje med disse seks
svingstater

Valgsejr til Biden er
inddiskonteret i veerdi-
papirkurserne
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Det amerikanske valgsystem er imidlertid indrettet sadan, at praesidenten ikke veel-
ges efter antal stemmer ude blandt vaelgerne, men efter, hvor mange valgmand han
vinder. Det var derfor, at Trump vandt over Hillary Clinton i 2016. Hun fik flest stem-
mer hos veelgerne, men Trump vandt flest valgmaend, og dermed blev han praesident.

Der keempes om 538 valgmaend, hvor antallet af valgmaend fglger indbyggertallet i
delstaten. Nogle delstater er sikre Trump-stater, andre er sikre Biden-stater, men
derimellem ligger svingstaterne, hvor udfaldet kan ga begge veje. Igen ifglge Re-
alClearPolitics fgrer Biden imidlertid ogsa i svingstaterne, men kun med et forspring
pa 3,2 procentpoint over Trump.

De seks vigtigste svingstater reprasenterer tilsammen 101 valgmaend:

e Florida (29)

e Pennsylvania (20)
e Michigan (16)

e North-Carolina (15)
e Arizona (11)

e Wisconsin (10)

Derfor bliver udfaldet i disse delstater meget vigtige at fglge med i.

Worst case for finansmarkedet
Finansmarkedet skgnnes at have indstillet sig pa, at Biden vinder valget, og derfor
bliver markedsreaktionen formentlig moderat, hvis det gar som forventet.

Worst case for finansmarkedet er, hvis udfaldet er sa teet, at der fglger en langstrakt
proces med omtaelling af stemmer, dragen tvivl om valgets rigtighed og — eventuelt —
at det bliver hgjesteret, der skal erklaere en vinder. Det kan kaste finansmarkederne
(og alle andre) ud i en laengere periode med stor usikkerhed.

Men, hvis alt gar glat, og Biden og det demokratiske parti vinder en ubestridelig sejr,
sa vurderer de fleste, at det vil vaere bedre for den amerikanske gkonomi end fire ar
yderligere med Trump. Det skyldes Bidens valgprogram, som indeholder en raekke
vaekstfremmende elementer, her blot et lille udpluk:

o Hgjere mindstelgnninger.

e lavere skatter til lav- og mellemindkomster, finansieret af hgjere skatter
til de rigeste og selskaberne.

e (Pgede offentlige investeringer i infrastruktur.

e Hjemtagning af vigtig produktion fra udlandet.

Sa ma tiden vise, om den potentielle praesident Biden bliver lige sa effektiv som
Trump i at omsaette valglgfter til konkret handling.
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Hovedtallene

Stor risiko for, at det
gar darligere end i ho-
vedscenariet

IMF-prognosen kan al-
lerede vaere foraeldet
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IMF’s bud pa den kommende tid

Pa torsdag kommer EU-Kommissionen med deres bud pa de gkonomiske udsigter for
eurozonen. Men i forrige uge udsendte IMF (Den Internationale Valutafond) sin til-
svarende prognose, daekkende hele verden.

Hovedbudskaberne i IMF-prognosen er, at verdensgkonomien er ramt af et dybt stgd
i ar med tilbagegang i BNP i alle verdensdele, men at det vil blive efterfulgt af staerk
fremgang i vaeksten i 2021. | forhold til IMF’s gamle prognose (fra juni maned) er de
fleste vaekstskgn for 2020 blevet opdateret, hvilket iszer skyldes, at det gik mindre
slemt end frygtet i andet kvartal. Det betyder sa dog ogsa, at opturen i 2021 bliver
lidt mindre massiv end tidligere forventet.

Inflation bliver der ikke noget af i de udviklede gkonomier inden for prognosehori-
sonten. Hovedtallene i prognosen er vist i tabellen:

BNP-vaekstskgn
2019 2020 aendring 2021 aendring
Verdensgkonomien 2,8 -4,4% 0,8% 5,2% -0,2%
Udviklede gkonomier 1,7 -5,8% 2,3% 3,9% -0,9%
Emerging Markets 3,7 -3,3% -0,2% 6,0% 0,2%
USA 2,2 -4,3% 3,7% 3,1% -1,4%
Eurozonen 1,3 -8,3% 1,9% 5,2% -0,8%
Tyskland 0,6 -6,0% 1,8% 4,2% -1,2%
Frankrig 1,5 -9,8% 2,7% 6,0% -1,3%
Italien 0,3 -10,6% 2,2% 5,2% -1,1%
Spanien 2,0 -12,8% 0,0% 7,2% 0,9%
Storbritannien 1,5 -9,8% 0,4% 5,9% -0,4%
Japan 0,7 -5,3% 0,5% 2,3% -0,1%
Kina 6,1 1,9% 0,9% 8,2% 0,0%
Inflationsskgn
2019 2020 aendring 2021 aendring
Udviklede gkonomier 1,4 0,8% 0,5% 1,6% 0,5%
Emerging Markets 5,1 5,0% 0,5% 4,7% 0,1%

/Andring er i forhold til IMF's rapport fra juni 2020.
Kilde: IMF’s World Economic Outlook, October 2020.

Risikoen pa prognosen er nedad, skriver IMF, dvs. stgrre risiko for lavere vaekstrater
end dem i tabellen end for det modsatte. Blandt risikofaktorerne nsevner de:

Ingen ved, hvordan Corona-pandemien udvikler sig.

Ingen ved, hvordan samfundsgkonomien reagerer pa lidt laengere sigt pa den
svage efterspgrgsel og de mange sociale begransninger, som rammer ser-
vicesektoren.

Der er risiko for finansiel uro (nok mest tiltaenkt de hgje aktiekurser).

Der er risiko for aftagende politisk vilje til at gaeldsaette sig yderligere, hvis kri-
sen fortszetter.

IMF har regnet sig frem til, at de vestlige lande i gennemsnit stgtter samfundsgko-
nomien med 20% af landenes BNP i ar, hvilket er ekstremt meget i fredstid.

Det skal tilfgjes, at IMF-prognosen allerede nu kan vise sig foraldet, da den er udar-
bejdet, inden de nye nedlukninger i Europa var kendt.
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Sterste detailsalg siden
2008

En del af nethandlen er
IKKE med i tallene

Detailomsaetningen in-
kluderer ikke alle ser-
vicefagene
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Dansk gkonomi

Staerkeste detailsalg i 12 ar — trods mindre fald i september
Tal fra Danmarks Statistik viser, at detailsalget faldt med 0,9% i september. Selvom
detailsalget nu er faldet tre maneder i traek, sa har detailhandlen vaeret pa et meget
hgjt niveau gennem hele 3. kvartal, som bgd p3d 1,8% hgjere omsaetning sammenlig-
net med 2. kvartal og naesten 6% hgjere omszetning i forhold til 1. kvartal. Det er
desuden den stgrste omsaetning i detailhandlen siden 2008.

Detailsalget har haft et helt vanvittigt comeback. Det mindre fald i detailsalget i sep-
tember aendrer ikke ved, at vi for 3. kvartal som helhed skal 12 ar tilbage for at finde
tilsvarende omsaetning i de danske detailvirksomheder. Omsatningsniveauet har vae-
ret tarnhgjt gennem kvartalet, og pa trods af den nedadgaende tendens, lgber der
stadig utrolig mange varer gennem kasseapparaterne. Med til historien hgrer dog, at
stigningen kommer ovenpa et keempe knaek i starten af Coronakrisen, hvor store dele
af landet blev lukket ned.

Faldet i detailsalget i september ses indenfor alle varegrupper. Mere interessant er
det dog at se pa det i et stgrre Coronakriseperspektiv, hvor flere maneders impone-
rende detailsalg blandt andet er drevet af, at sommergarderoben er blevet frisket op.
Det var dog ogsa salget af t@j og beklaedning, som tog de stgrste hug i starten af Co-
ronakrisen. Ogsa i fedevarer og andre forbrugsvarer har der vaeret generel fremgang
at spore. Det er veerd at navne, at detailsalget ikke tager hgjde for nethandel pa
udenlandske hjemmesider.

Detailomsatningen er ikke det samme som privatforbruget, selvom det typisk har
vaeret en retningspil. Men den rolle er vaesentligt forringet i denne tid, og det vil vae-
re at tage munden for fuld at sige, at privatforbruget er tilbage for fuld kraft til trods
for det hgjeste detailsalg i 12 ar. Blandt andet inkluderer detailomsaetningen ikke
servicedelen, som flere steder har vaeret skudt helt i seenk og inkluderer hoteller, re-
stauranter, rejsebureauer og luftfartsbranchen. Og netop i denne type af krise er ser-
vicevirksomhederne pavirket i en helt anden karakter, hvor en stor del af servicefor-
bruget er palagt restriktioner. Og altsa restriktioner som blot er skaerpet sa sent som i
fredags ovenpa den nye smittebglge.

| gjeblikket lander der mia. hos danskerne i udbetalte feriepenge, som vi forventer vil
give yderligere medvind til det i forvejen staerke detailsalg. Vi frygter dog, at ferie-
pengene ikke helt far den rolle, som man kunne have habet pa. Vi forventer, at en
mindre del af pengene lander i de brancher, som har oplevet nogle af de stgrste slag
under Coronakrisen, som restauranter og hoteller. Det skyldes kort og godt, at Co-
ronaen stadig fylder en enorm og tiltagende del af vores samfund, som besvaerligggr
netop den type af forbrug.

Konverteringerne runder 34 mia. kr. taet pa opsigelsesfristen

Tal fra realkreditinstitutterne viser, at de forelgbige indfrielser er ndet op pa 34 mia.
kr. ved udgangen af sidste uge. Det er en stigning pa lidt mere end 9 mia. kr. fra ugen
for.
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Paent store konverte-
ringer

Nu er 52% af boliglane-
ne med fast rente

Trygheden er kommet i
hgjseedet
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Vi er tradt ind i den sidste uge af oktober, som byder pa opsigelsesfrist i dag fredag.
Boligejerne har stadig paen fart pa konverteringerne pa trods af, at slutningen af sid-
ste uge bgd pa en mindre rentestigning. Vi forventer fortsat en lille konverteringsbgl-
ge pa 40-50 mia. kr. med det aktuelle renteniveau. Potentialet for en konverterings-
bglge pa den gode side af 50 mia. kr. er dog aftaget.

Vi kan se, at interessen fra boligejere, som gnsker at konvertere realkreditlanet, har
veeret tiltagende frem mod opsigelsesfristen. Det er helt naturligt, da nogle kan sidde
og lurepasse op til fristens udlgb. Det er dog ikke risikofrit. For ulempen og risikoen
er, at kursen kan falde og dermed reducere gevinsten i forbindelse med ldneomlaeg-
ningen og for nogle maske helt gdeleegge den, safremt det sker.

Fast rente buldrer frem i de danske boliger

Tal fra Nationalbanken viser, at omfanget af fastforrentede lan hos de danske bolig-
ejere fortsaetter den massive fremgang. Alene i september voksede mangden af fast
rente hos boligejerne med 7 mia. kr. Ser vi pa variabelt forrentede lan, sa gik de tilba-
ge med 1 mia. kr. i september.

Skruer vi op i tidsperspektivet, sa er omfanget af fastforrentede lan det seneste ar
steget med svimlende 96 mia. kr. Det svarer til en stigning pa naesten 14%. Modsat
ser det ud for de variabelt forrentede 1an, som har vaeret i decideret retreete og truk-
ket sig tilbage med godt 34 mia. kr. det seneste ar. Udviklingen betyder, at de fastfor-
rentede lan i dag star for 52% af boligejernes lan. For et ar siden lgd andelen pa min-
dre end 48%, og i 2013 helt nede pa omkring 33%.

Rentesikkerhed er blevet voldsomt populaert hos boligejerne. Det har den konse-
kvens, at 2020 tegner sig for aret, hvor fast rente igen er blevet det mest domineren-
de I1an. Det er mere end 10 ar siden, det matte afvige fra tronen til fordel for |an med
variabel rente, men nu er tronen altsa vundet tilbage, og fast rente bliver maned ef-
ter maned ved med at vinde terreen. Der er i sandhed sket en rivende udvikling pa de
danske villaveje med tryghed i hgjsaedet. Det giver ikke alene en stgrre sikkerhed for
den enkelte boligejer, men resulterer i en stgrre robusthed pa boligmarkedet som
helhed, der kort og godt bliver mere modstandsdygtigt overfor uro. Det skal vi gleede
os over og er en af arsagerne til, at vi alene forventede et mildt slag fra starten af Co-
ronakrisen til trods for en massiv rentestigning og eksplosion i ledigheden.

Fremgangen i de fastforrentede Ian baerer pa flere arsager. De ekstremt lave og fal-
dende renter har gget attraktiviteten ved at binde renten pa et lavt niveau. Rentefal-
det har desuden iseer veeret forbeholdt de fastforrentede lan, hvilket har snaevret
forskellen mellem fast og variabel rente ind. | tilleeg er bidragssatserne steget mest
pa lan med variabel rente, hvilket yderligere har gjort forskellen mellem fast og vari-
abel rente mindre. Oveni det kommer flere myndighedstiltag, som ligeledes har
skubbet til udviklingen over mod mere fast rente hos de danske boligejere.

Danskernes bankindlan falder en smule i september

Tal fra Nationalbanken viser, at danskernes bankindlan faldt med 4 mia. kr. i septem-
ber. Det betyder, at danskerne i september har 992 mia. kr. staende pa helt alminde-
lige bankkonti, og altsa fortsat taet pa den famgse graense pa 1 billion kroner.
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De udbetalte feriepen-
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Der er udbetalt ferie-
penge for 27 mia.kr.

Fortsat lavere erhvervs-
tillid end fgr Corona
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Danskernes bankindlan er siden februar steget med 27,4 mia. kr., og graensen pa 1
billion kr. er teet pa at blive brudt. Det kan ske allerede i oktober, hvor danskerne har
faet udbetalt milliarder i indefrosne feriepenge. Danskerne har altsa i den grad over-
ordnet set sparet op under Coronakrisen, selvom manederne efter nedlukningen har
budt pa en gedigen ketchupeffekt i fx detailsalget. Men pa trods af indikationer p3, at
danskerne pa nogle omrader har taget spenderbukserne p3, sa ser vi altsa en stigen-
de tendens i det som star pa danskernes bankkonti siden februar, hvor Coronakrisen
for alvor holdt sit indtog herhjemme. En del af forklaringen skal findes i frygten for at
miste jobbet, mens andre har veeret bange for smittespredning og derfor er blevet
hjemme og skaret i sit forbrug, samt forbrugsmulighederne ogsa har veeret sveerere
som fglge af Corona-situationen.

Ser vi fremad, sa forventer vi en maerkbar stigning i bankindlanet som fglge af udbe-
talingen af de indefrosne feriepenge, som en stor del af danskerne indtil videre har
valgt at fa udbetalt. Seneste opggrelse fra ATP lyder p3, at mere end 27 mia. kr. efter
skat er tikket ind pa deres danskernes bankkonti, og det vil kunne ses, nar vi far talle-
ne for oktober maneds bankindlan. Ser vi lidt laengere fremad, sd kan toppen for
bankindlanet vaere i sigte og herefter pege nedad igen. Vi star nemlig med et eks-
tremt staerkt boligmarked med hgj handelsaktivitet og dertilhgrende stigende bolig-
udlan. Det vil pavirke indlanet i opadgaende retning. Modsat kan den generelle lave-
re gkonomiske aktivitet og et boligmarked, som vi forventer skal et gear ned over
den kommende tid, pavirke indlanet i nedadgaende retning. Derudover vil en del af
de udbetalte feriepenge blive kanaliseret over i forbrug eller anden opsparing i den
umiddelbare tid efter udbetalingen.

Det store milliardbelpb danskerne har stdende pa bankbogen svarer til, at hver dan-
sker over 18 ar i gennemsnit har 213.000 kr. staende. Selvom pengene langt fra er li-
geligt fordelt blandt danskerne, s3 peger mange ting pa, at robustheden i mange
danske familier er til stede, hvor der er midler til at sta imod med i darlige tider. Her-
til kommer, at vi ogsa ser et boligmarked som gik ind i Coronakrisen med et solidt
bagteeppe, hvor buen ikke er speendt sa hardt for, som vi fx sa op til den finansielle
krise i 00"erne.

Hvor meget man skal have staende som buffer pa en konto, er naturligvis individuelt,
men vores rad er, at man har 2-3 gange sin manedslgn (efter skat) staende pa konto-
en til Isbende forbrug og uforudsete begivenheder.

Dansk erhvervstillid stiger for 5. maned i traek

Tal fra Danmarks Statistik viser, at den danske erhvervstillid stiger til indeks 89 i ok-
tober mod indeks 86,9 i september. Det betyder, at erhvervstilliden nu er steget fem
maneder i streg. Niveauet er dog fortsat meaerkbart lavere sammenlignet med inden
krisen. | februar lgd erhvervstilliden pa indeks 102.

De danske virksomheder viser sig som ganske formstaerke. Med til historien hgrer
dog, at de fleste virksomheder er blevet spurgt inden den seneste runde af restrikti-
oner, som kan satte spor i virksomhedernes humgr over den kommende tid. Men
fem maneders stigning kommer altsa ikke skidt tilbage, sa dagens tal er bestemt god
leesning.
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Der er risiko for, at det
igen kan ga den forker-
te vej

Nyt varslingssystem er
pa vej

4! Arbejdernes Landsbank

Over den kommende tid ma vi forlade os pa en betydelig risiko for, at erhvervstilliden
igen kan ga bagleens. Ny smittebglge og nye restriktioner vil unaegtelig saette sit preeg
pa saerligt servicevirksomhederne. Omvendt kommer isaer detailhandlen til at lukrere
pa de udbetale feriepenge, som kan traekke erhvervstilliden opad. Samlet set forven-
ter vi dog, at pilen vil pege svagt ned, om end det pa ingen made kommer til at kunne
male sig med forarets fald. Vi forventer helt i trad med det heller ikke, at det samlede
slag til gkonomien overhovedet tilneermelsesvist kommer til at kunne male sig med
forarets. Vi star kort og godt i en anden situation nu, hvor man er blevet skarpere pa
malrettede restriktioner, smitteopsporing og en generelt stgrre tryghed pa bade det
private og gkonomiske plan

Hgjaktuelt barsler man fra politisk sige med et nyt varslingssystem. Det er i vores op-
tik et klogt traek, da det vil give virksomhederne noget forudsigelighed i en uforudse-
elig tid. Usikkerhed omkring fremtiden er kort og godt en draeber for virksomheder-
ne, som giver svaere betingelser at navigere rundt i. Derfor skal et nyt varslingssystem
i hgj grad hilses velkommen.

Vi forventer, at udbetalingen af de indefrosne feriepenge giver et boost til dansker-
nes forbrug. Feriepengenes rolle for gkonomien kommer dog til at fa en skeev forde-
ling mellem erhvervene, hvor detailhandlen kommer til at lukrere, mens det i mindre
grad er serviceforbruget. Arsagen til det er krisens karakter, som er haengt op pa den
samfundsmaessige situation med smitte og restriktioner. Derfor vil det veere fornuf-
tigt fgrst at udbetale de resterende 2 ugers feriepenge pa et senere tidspunkt, nar
smitten og restriktionerne igen letter. Det betyder dog ikke, at man ikke politisk alle-
rede nu bgr lave en aftale om, at pengene skal udbetales. Det bgr man ggre, sa snart
som muligt.

Naeste uges danske nggletal

Udgiver

Udgivelse Periode Dato

Danmarks Statistik | Konkurser Oktober 05-11-2020

Danmarks Statistik | Tvangsauktioner Oktober 05-11-2020

Danmarks Statistik | Industriens produktion og omsaetning | September 30-10-2020
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Oversigt over Arbejdernes Landsbanks forventninger

(bemaerk, at der er ekstraordinaer stor usikkerhed omkring prognoserne lige nu, fordi

nyhedsstremmen 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 0,81 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) -0,63 -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 -0,49 -0,45--0,25 -0,45-0,05
30-arig realkreditrt. 1%* | 0,017 1,00-1,30 0,75-1,25
6 mdr’s Cita -0,44 -0,45 - -0,25 -0,45 - -0,10
F3 (juli 2023)* -0,400 -0,35--0,15 -0,35-0,15
F5 (juli 2025)* -0,327 -0,25--0,05 -0,25-0,25
aktuel Om 3 mdr. Om 12 mdr.
Valuta USD pr. EUR 1,1675 1,16-1,21 1,13-1,18
DKK pr. 100 EUR 744,59 744,0-745,0 745,0-746,0
DKK pr. 100 USD 637,76 610-640 635-660
DKK pr. 100 SEK 71,34 69,00-74,00 70,00-75,00
DKK pr. 100 NOK 66,52 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/tillaegslan.
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Nggletal og begivenheder i perioden 02.11.20 til 06.11.20

Land Art og offentliggerelsestidspunkt FONVEREEE
markedet
Mandag Kina PM l-industri (02:00) oktober indeks 513 515
02-1+2020 Kina PMlI-service (02:00) oktober indeks 56,0 559
JPY PM kindustri (endelige tal, 00:15) oktober indeks prelim: 48,0
Kina Caixin Manufacturing PM1(02.45) oktober indeks 528 53,0
EUR P M lindustri (endelige tal, 10.00) oktober indeks prelim: 54,4
UK PM l-industri (endelige tal, 10.30) oktober indeks prelim: 53,3
usD Markit PM I (endelige tal, 15.45) oktober indeks prelim: 53,3
usD ISM -industri (16.00) oktober indeks 556 554
usD construction spending (16.00) september %m/m 10 14
ITA M anedstal for statsfinanserne (19.00) september mia.EUR -219
Tirsdag USA Praesidentvalg
03-1+2020 CHF inflation (9.15) oktober %m/m og ar/ar 0,0/-05 0,0/-0,8
FRA manedstal for statsfinanserne (08.45) jan-sept. mia.EUR -165,7
EUR mode i Eurogroup
usD factoryorders (16.00) september %m/m 05 07
DKK valutareserven (16.00) oktober aendring / ialt, miakr. 6.5 0,1/ 4557
usD bilsalget (22.00) oktober mill. annualiseret 64 6.3
Onsdag Kina Caixin service PM1(02.45) oktober indeks 55 545
04-1+2020 |Kina Caixin Composite PM1(02.45) oktober indeks 548
EUR medei ECOFIN
SPA arbejdslgshed (09.00) oktober @ndring, 1000 -26,3k
EUR PM-service (endelige tal,10.00) oktober indeks prelim: 46,2
EUR PMI-Composite (endelige tal, 10.00) oktober indeks prelim: 49,4
UK PM I-service (endelige tal,10.30) oktober indeks prelim:52,3
UK PMI-Composite (endelige tal, 10.30) oktober indeks prelim: 52,9
EUR PPI1(100) september %m/m og ar/ar 0,1/-23
GRE saelger skatkammerbeviser (11.00)
usD ADP-beskeeftigelsestal (14.15) oktober antal nye jobs 738k 749k
usD handelsbalance (14.30) september mia. USD -64 -67,1
usD Markit-PM |, service (endelige tal, 15.45) oktober indeks prelim: 56,0
usD Markit-PM 1, Composite (endelige tal, 15.45) oktober indeks prelim: 55,5
usD ISM-service (16.00) november indeks 575 57,8
Torsdag NL inflation (06.30) oktober %m/m og ar/ar -04/10
05-1+2020 |DEU industriens ordreindgang (08.00) september %m/m og ar/ar 20/-11 45/-22
SEK industriproduktion (09.30) september %m/m og ar/ar 12/-39
SEK BNP-tal (forelgbige, 09.30) 3kvt.2020 %kvt/kvt og ar/ar -86/-82
NOK Rentemgde i Norges Bank (10.00) ledende rente, % 0,00 0,00
EUR detailomseetning (1100) september %m/m og ar/ar -05/35 44137
GRE Arbejdslgshed (1100) august % 6.8
EUR Kommissionens gkonomiske rapport (11.00)
UK pengepolitisk made (13.00) ledende rente |repo rate, % 0,0 0,0
usD produktivitet (14.30) 3kvt.2020 %kv/kv ann. 33 10,1
usD enhedslgnomkostninger (i alt / industri, #:30) 3kvt.2020 % kvt/kvt ann. -99 9,0
usD jobless claims (14.30) ugetal 1000 pers.
usbD pengepolitisk made (19.00) rentebeslutning| Fed Funds, % 0,00-0,25 0,00-0,25
Fredag DEU industriproduktion (08.00) september %m/m og ar/ar 35/-6,1 -02/-96
06-1+2020 DKK industriproduktion (08.00) september %m/m 59
NOK industriproduktion (08.00) september %m/m og ar/ar 30/-25
FRA handelsbalance (08.45) september mia. EUR
FRA betalingsbalance (08.45) september mia. EUR -47
SPA industriproduktion (09.00) september %ar/ar 04/-57
ITA Detailomsaetning (11.00) september %m/m og ar/ar 82/08
usD arbejdslgshed (14.30) oktober % 77 79
usD gns. timelgn (#4.30) oktober %m/m 02/46 01747
usD beskaeftigelse (nonfarm payrolls, 4.30) oktober 2endring, 1000 jobs 610k 66k
usD beskaeftigelse (private sektor, 4.30) oktober 2endring, 1000 jobs 685k 877k
usD participation rate (#4.30) oktober % 614
usD forbrugerkreditter (2100) september 2endring mia. USD
GRE | Moodys udsender ny rating (23.30) erB1/ Stable
ITA Moodys udsender ny rating (23.30) erBaa3/ 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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