Update pa de finansielle

markeder og makrogkonomien

/L Arbejdernes Landsbank

Finansielle markeder

Den seneste uge har budt pa aktiefald pa tvaers af
de ledende aktieindeks med undtagelse af det
danske C25, som er steget med 0,5%. Denne stig-
ning kan blandt andet tilskrives @rsted, der har sik-
ret sig en stor kontrakt.

Samtidig har vi set rentefald med USA i fgrerposi-
tionen. Det er som forventet i det risk-off-scena-
rie, vi har oplevet den seneste uge. Recessions-
frygten er vendt tilbage, da de amerikanske er-
hvervstillidstal kom lavere ud end forventet, og
den amerikanske indikator for jobskabelse skuf-
fede. Generelt har markederne den seneste tid
veeret usikre og uden klar retning, men nu ser det
ud til, at aktiemarkederne momentvist har fundet
en retning - den negative. Det er dog veerd at be-
maerke, at de daglige fald ikke overstiger de ud-
svingsniveauer, vi tidligere har set.

De fleste europzeiske markeder har fulgt trop, her-
under det japanske aktiemarked, hvor Nikkei-in-
dekset er faldet godt 4%. Frygten for en recession
i den amerikanske gkonomi har altsa spredt sig
globalt. Markedet priser nu 4,3 rentesankninger
fra FED inden arets udgang, hvilket indebaerer, at
FED skulle seenke renten med hele 0,5 procentpo-
int ved et af de kommende mgder. Dette kan sig-
nalere, at udviklingen er sa bekymrende, at FED fg-
ler sig presset til at handle. Viforventer dog, at FED
holder sig til at gennemfgre tre rentesaenkninger.
De kommer desuden ikke til at lade sig diktere af
momentvise udsving pa de finansielle markeder.

Pa hjemmefronten noterede forsikrings- og pensi-
onssektoren sig i juli et positivt afkast pa 61 mia.
kr., hvilket bringer arets samlede afkast op pa 219
mia. kr. Dette er et solidt resultat, som bygger vi-
dere pa et steerkt afsluttet 2023 med aktieafkast
som den stgrste bidragyder til pensionsopsparin-
gerne i ar. Den aktuelle uro pa finansmarkederne,
som begyndte i starten af august, er ikke reflekte-
ret i disse tal, men det er vigtigt at huske, at aktie-
investeringer naturligt indebaerer udsving. Det
bedste rad i tider med turbulente markeder er, at
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bevare roen, teenke langsigtet og holde sig til sin
investeringsstrategi.

Nationalbanken intervenerede ikke i valutamarke-
derne i august, hvilket betyder, at der har vaeret ro
pa den front i 18 maneder. Dette sker i lyset af den
forventede rentenedszettelse i naeste uge, hvor vi
ogsa skal rette blikket mod ECB, der har rente-
mgde torsdag. Det er meget sandsynligt, at ECB vil
levere en rentesaenkning pa 0,25 procentpoint, og
vi forventer, at den danske Nationalbank vil fglge
med tilsvarende.

International @konomi

Inflationen i eurozonen faldt til 2,2% i august fra
2,6% i juli. Inflationen er altsa dykket i eurozonen.
Det er den laveste inflation siden 2021, og det
burde hidkalde lettelse hos forbrugere, som langt
fra oplever prisstigninger i samme omfang som
tidligere, og hos ECB, som ma konstatere, at infla-
tionen er tgjlet betydeligt. Nu venter rentesank-
ninger. ECB kan roligt seette hak ved, at inflationen
er kommet i meget kortere snor. Det udggr trap-
petrinene ned for renterne, hvor ECB tager det
naste trin ned om en uge. Vi forventer i hvert fald
to rentesaenkninger fra ECB inden arets udgang.
Det er ogsa noget, som de danske boligejere be-
gynder at kunne maerke.

Naeste uge byder pa en frisk rapport fra det ame-
rikanske arbejdsmarked samt nye tal for globale
fedevarepriser.

Dansk @konomi

Regeringen skruer ned for forventningerne til
vaeksten i dansk gkonomi, som de nu forventer vil
ende pa 1,9% i 2024 mod tidligere 2,7%. Regerin-
gen laegger altsa |ag pa vaekstudsigterne i ar. Det
er fuldt ud berettiget. Dansk gkonomi kom slgjt ud
af startblokken og skrumpede i arets fgrste kvar-
tal, hvilket udfordrer den tidligere vaekstprognose
vaesentligt. Derfor deempes veekstudsigterne ogsa
uden store armbevaegelser - det er, hvad vi kunne
forvente. Pa den anden side skruer de et ordentligt
ngk op for forventningerne til beskaeftigelsen. Ar-
bejdsmarkedet bliver simpelthen ved med at im-
ponere.
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Ledigheden steg med 187 personer i august, nar
der tages hgjde for sason. Men den yderst be-
graensede stigning er absolut ikke bekymrende for
nu. Det er dybest set taet pa en usendret ledighed,
og samtidig er det alene en indikator. Ledigheden
er overordnet set fortsat drgnlav, og arbejdsmar-
kedet praesterer i sin helhed bundsolidt med re-
korder i beskaftigelsen. Vores hovedscenarie er,
at ledigheden kommer til at holde sig i den lave
ende i den kommende tid. Og med den lave ledig-
hed og stigende beskzeftigelse star arbejdsmarke-
det fortsat staerkt, om end farten er taget af siden
jubelarene i kglvandet pa corona.

Lgnningerne herhjemme steg med 5,3% i 2. kvartal
sammenlignet med samme kvartal sidste ar. Det er
7. kvartal i traek med arlige Ignstigninger pa mere
end 3%. Kort fortalt, Ignstigningerne befinder sig
hgjt. Overenskomster, rekordhgj beskaeftigelse og
lav ledighed er blandt ingredienserne, som er med
til at hive Ignningerne opad. Samtidig er inflatio-
nen banket i bund, og det betyder, at der igen er
fremgang i danskernes reallgn. Det betyder ogsa,
at der er udsigt til, at de hgjere Ignstigninger og
den rekordhgje beskaeftigelse kan saette nyt skub i
privatforbruget, som havde det lidt sveert i fgrste
del af 2024.

Detailsalget i juli var usendret i forhold til juni. Ten-
densen i 2024 har dog vaeret opadgaende for de-
tailsalget, som i ar er steget i fire ud af syv mane-
der. Og selvom detailsalget samlet set var uaen-
dret, sa blev der handlet mere t@gj samt andre for-
brugsvarer, hvor man blandt andet finder salg af
udstyr til bolig og fritid. Omvendt faldt madindkg-
bene. Detailsalget har haft en generelt opadga-
ende tendens siden begyndelsen af 2023. Og den
lille pil er fortsat op her i 2024. Fornyet kgbekraft
hos mange danskere og stadig stigende beskaefti-
gelse er med til at skubbe i den rigtige retning. Vi
forventer, at den opadgaende tendens for detail-
salget fortsaetter.

Hver 10. personbil herhjemme nu er en elbil. Det
er fgrste gang, at elbilerne krydser den milepeel.
Elbilerne rykker altsa forbi alverdens milepzele
med lynets hast i gjeblikket, og vi skal kun fa ar til-
bage, hvor det blot var 1 ud af 133 biler, som var
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.

Detailsalget var uandret i juli
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en elbil. Vi har de seneste tre maneder set, at elbi-
lerne nu fylder mere end halvdelen af det samlede
salg af nye personbiler, hvilket er en maerkbart hg-
jere andel end tidligere. | tilleeg bliver der importe-
ret mange brugte, men nyere, elbiler til Danmark,
og det far bestanden af elbiler til at vokse.

| den kommende uge venter nye tal for eksport,
konkurser og turistovernatninger.

Boligmarkedet

Regeringen forventer, at huspriserne skal stige
med 2,7% i ar. Regeringen ser faktisk huspriserne
udvikle sig positivt bade i ar og naeste ar. Der er
dog tale om en prisudvikling i den mere afdeem-
pede ende. Vi er overordnet set pa linje med rege-
ringen i deres afdeempede, men positive, forvent-
ning til huspriserne. Rekordmange er i beskaefti-
gelse, reallgnnen gar maerkbart frem og vi har
endda set mindre rentefald pa det seneste, og det
er alt sammen understpttende for positive tider pa
boligmarkedet.

Udbuddet af boliger steg med 339 i august. Der
starnuialt51.974 boliger til salg. Der kommer sta-
dig flere salgsskilte pa boligmarkedet. Boligkg-
berne er lige nu vidne til det hgjeste antal salgs-
skilte i fem ar. Det er iszer huse og sommerhuse,
hvor der er kommet mere at vaelge mellem for bo-
ligkgberne. Antallet af huse til salg er steget med
30% pa to ar, mens der pa sommerhusmarkedet er
kommet 50% mere at vaelge mellem pa to ar. Det
er en ubetinget god nyhed for kgberne, mens sael-
gerne omvendt ma se i gjnene, at konkurrencen er
blevet stgrre. Boligudbuddet fordeler sig med
36.997 huse, 8.088 lejligheder og 6.889 sommer-
huse.

| august blev der bekendtgjort 118 tvangsauktio-
ner, nar vi tager hgjde for saeson. Tvangsauktio-
nerne ligger utrolig lavt. Indtil videre har 2024
budt pa 7% feerre tvangsauktioner end de samme
maneder sidste ar. Og fortsaetter det meget lave
antal tvangsauktioner aret ud, sa er det ikke
usandsynligt, at vi kan sta med feerrest tvangsauk-
tioner siden 2006. Der er ikke umiddelbart noget,
som tyder pa en ny stigning i tvangsauktionerne.
Boligmarkedet viser gode takter, og boligejerne er

4! Arbejdernes Landsbank

Hver 10. bil er en elbil
%

=
o

N W A OO N O ©

-

2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

o

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

Regeringen forventer husprisstigninger i 2024
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Ny stigning i boligudbuddet i august
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solide med rekordhgj beskaeftigelse og steerk be-
talingsevne.

| naeste uge far vi nye tal for boligpriserne i august.
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.
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Finansielle markeder uge 36

Niveau
2.217
5.520

40.975
18.921
36.657
1.979
2.532
8.270
4.848
18.592

Niveau
1,105
7,461
6,752
0,654
0,632
8,855
7,940
0,047

Niveau
3,76
3,77
2,33
2,23
2,15
2,18

Niveau
2.494
73
3.906

Aktier
-1 uge
-1,4%  5,8%
-13%  53%
-0,3% 5,1%
-2,2%  4,7%
-4,4%  4,5%
0,5% 3,7%
-1,2% 5,4%
-0,9% 3,0%
-1,3%  6,0%
-1,0% 7,1%

Valuta

-luge -1md.
-0,6% 1,2%
0,0% 0,0%
06%  -1,3%

-0,7% 1,3%
-0,8% 1,6%
-0,1% 2,0%

-02%  -0,8%
02%  -1,3%

Renter

-luge -1md.
-0,07 -0,23
0,07 -0,13
-0,05  -0,03
-0,03 0,04
-0,05  -0,04
-0,04 0

Ravarer

-luge -1md.
-0,4%  4,4%
-6,0%  -4,4%

-3,8% 2,2%

-1 md.

-1ar ATD
202% 12,1%
23,6% 15,7%
19,0%  8,7%
23,1% 12,5%

11,1%  9,5%
14,3% 8,7%
14,9%  5,7%
11,4%  6,9%
14,4%  7,2%
18,1% 11,0%

-1ar ATD
2,8% 0,0%
01%  0,1%
-2,7% 0,1%
4,4% -2,7%
-2,6% -4,7%
1,5%  3,3%
1,8% -1,3%

-1,2% -2,4%
-1ar ATD
-1,25 -0,47
-0,53 -0,11
-0,77 -0,05
-042 021
-0,96 -0,27
0,73 -0,07
-1ar ATD
30,1% 20,9%
-19,7%  -5,6%

5,1% 3,8%

Anm.: Tabellen er opdateret ved markedsluk onsdag d. 4. september. Det
japanske Nikkei-indeks er opdateret til og med torsdag.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Macrobond.
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Nggletalskalender uge 37

Dato Land Nggletal Periode Forventning Forrige periode
Mandag Japan GDP SA QoQ 2QF 0.8% 87.0
09-09-2024 Japan BoP Current Account Balance Jul 1533.5b -6.7%
United States Wholesale Inventories MoM Jul'F - -0.1%
Tirsdag Japan Money Stock M2 YoY Aug 1.4% -0.4%
10-09-2024 Germany CPIYoY Aug 1.1% 100.3
Norway CPI YoY Aug 2.8% -17
Germany CPl YoY Aug F -- -0.1%
United Kingdom  Jobless Claims Change Aug 135.0k 8.7b
Italy Industrial Production MoM Jul 0.5% -18.4
United States NFIB Small Business Optimism Aug 93,70 2.2%
Onsdag United Kingdom  Industrial Production MoM Jul 0.8% --
11-09-2024 United States MBA Mortgage Applications Sep 6
United States CPI MoM Aug 0.2% 0.7%
Torsdag Japan PPI YoY Aug 3.0% -0.3%
12-09-2024 Sweden CPI Level Aug 416,22 -0.1%
Spain CPIYoY Aug F -- 95.0
Euroarea ECB Main Refinancing Rate Sep 12
United States PPI Final Demand MoM Aug 0.1% 2.8%
United States Initial Jobless Claims Sep 7 -- --
Fredag Japan Industrial Production MoM Jul F -- --
13-09-2024 France CPI YoY Aug F -- 2.8%
United States Import Price Index MoM Aug 0.1% 0.2%
United States U. of Mich. Sentiment Sep P -- --

Redaktion: Chefgkonom Jeppe Juul Borre, telefon 26 81 22 75, mail: JJB@al-bank.dk. @konom Anton Thorell Carge, telefon 38 48 35 52, mail: ANTS@al-bank.dk. Privatgkonom Brian Friis Helmer,
telefon 38 48 45 55, mail: BF@al-bank.dk. Studentermedhjzelper Amanda Grgnlund, mail: AMGR@al-bank.dk. Studentermedhjzelper 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 tilgaengeligt 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 andret 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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