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Ugentlig update pa de finansielle markeder og makrogkonomien

%2 Arbejdernes Landsbank

Finansielle markeder

De finansielle markeder har gennem den seneste
uge baret praeg af volatile aktieindeks og faldende
statsrenter. Serligt de store amerikanske indeks
har lidt tab i ugen efter en stgrre rutsjebanetur.
Lidt panere ser det ud i Europa, hvor der er smal
fremgang at spore. Saerligt det danske C25-indeks
ligger godt til for ugen. En del af det vundne ser
dog ud til at blive tabt igen, i dag, torsdag.

Statsrenterne har veeret i frit fald i Igbet af ugen.
Seerligt de lange amerikanske renter er faldet en
hel del. En lavere end forventet jobveekst i fredags
kan veere et tegn p3, at der ikke er behov for flere
rentestigninger fra den amerikanske centralbank.
Sidstnaevnte blev ogsad papeget af flere Fed-med-
lemmer ovenpa arbejdsmarkedsrapporten. Bade
danske og tyske lange renter er ogsa faldet mar-
kant, hvoriblandt den tyske 10-arige rente tirsdag
oplevede det stgrste daglige fald siden juni.

Mandag medfgrte store plus pa aktiemarkederne,
men stemningen blev hurtigt vendt igen. Kredit-
vurderingsvirksomheden Moody’s nedgraderede
tirsdag vurderingen af en raekke amerikanske ban-
ker. Det kommer ovenpa, at kreditvurderingsvirk-
somheden Fitch i sidste uge nedreviderede USA
fra AAA til AA+. Hertil viste nye tal fra Kina et kraf-
tigt fald i eksporten. Begge faktorer var med til at
sende aktierne i bund. Onsdag fortsatte tilbage-
gangen i USA, mens der igen var grgnne tal i Eu-
ropa.

Nationalbanken intervenerede ikke i valutamarke-
derneijuli, hvilket var sjette maned i traek. Det be-
kraefter, at der er kommet styr pa kronekursen ef-
ter en lang periode med en stzerk krone.

De danske husholdningers egne aktie- og obligati-
onsbeholdninger steg samlet med 15 mia. kr. i
juni. Veeksten er szerligt trukket af en steerk frem-
gang i obligationsinvesteringerne. Obligationsfor-
muerne er vokset med hele 77% over det seneste
ar. Den stigende interesse for obligationer skyldes
seerligt det seneste ars meaerkbart stigende renter.
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af S&P Global og STOXX.

Danskernes interesse for obligationer stiger
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Anm.: Statistikken ser alene pa VP-registrerede vaerdipapirer.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Nationalbanken.
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International gkonomi

Inflationen i eurozonen falder til 5,3% i juli fra 5,5%
i juni. Kerneinflationen, som er fratrukket energi-
priser og fgdevarer, er dog usendret i juli pa 5,5%.
Dermed klinger inflationen langsomt af i eurozo-
nen. Men det er bekymrende, at kerneinflationen
stadig ligger sa hgjt. | Tyskland er inflationen
endnu hgjere, selvom den faldt til 6,2% i juli fra
6,4% i juni. Den Europaiske Centralbank haevede i
juli renten til det hgjeste siden 2001 for at fa ban-
ket inflationen ned. Den hgje europaeiske inflation
er et lod pa vaegtskalen om, at de kan komme med
endnu en renteforhgjelse til efteraret.

Inflationen i USA stiger for fgrste gang i mere end
et ar. Den stiger til 3,2% i juli fra 3,0% i juni. Stig-
ningen var dog ventet, og den er samtidig i den
moderate ende, sa der skal ikke seettes nye store
advarselssignaler op. Det bgr derfor heller ikke
rokke vaesentligt pa forventningerne til det naeste
trek fra den amerikanske centralbank. Vi forven-
ter ikke flere renteforhgjelser, men det er om-
vendt ikke mejslet i sten. Naeste rentemgde er i
september, og nggletallene inden da vil danne
grundlag for rentebeslutningen.

De globale fgdevarepriser steg med 1,3% i juli i for-
hold til maneden fgr. En del af stigningen kan hen-
ledes til aftalen om korneksport fra Ukraine, som
er udlgbet. Det har veeret med til at fa priser pa
hvede og vegetabilske olier op for en periode. Det
er dog slet ikke prisstigninger, som overhovedet
kan male sig med sidste ar. De globale fgdevare-
priser slog prisrekord i marts sidste ar umiddelbart
efter Ruslands invasion af Ukraine og ligger i dag -
22% lavere sammenlignet med toppen sidste ar.
De globale priser smitter delvist af pa de danske
med en vis forsinkelse. De danske fgdevarepriser
er i dag 8,7% hgjere end for et ar siden, og det tal
vil blive lavere over de kommende maneder.

Beskaeftigelsen steg 187.000 personer i juli i USA
uden for landbruget. Det er den mindste jobska-
belse siden december 2020. Det er dog alligevel en
paen jobfremgang, og der har vaeret uafbrudt
fremgang i antallet af arbejdspladser i mere end to
og et halvt ar. Samtidig er ledigheden hamrende
lav og nzer det laveste i mere end 50 ar.

4! Arbejdernes Landsbank

Inflationen falder i Tyskland og eurozonen
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Statistisches Bunde-
samt, Eurostat og U.S. Bureau of Labor Statistics.

Globale fgdevarepriser steg i juli
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Food and Agriculture
Organization of the United Nations.

187.000 flere jobs i USA
Andring m/m, 1.000 personer

1000- Beskzftigede uden for landbruget, USA

900-

800-

700-

600-

500 -

400

300 -

200

LT
L s S S
jmmij sn jmmijsnjmm,j

2021 2022 2023

Anm.: Data er sa@sonkorrigeret.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af U.S. Bureau of Labor
Statistics.
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Lgnningerne i USA var i juli 4,4% hgjere end aret
for. Lenningerne begynder at indhente noget af
det tabte terraen for de amerikanske arbejdere,
hvor de amerikanske Ignninger siden maj er steget
hurtigere end forbrugerpriserne. Den amerikan-
ske centralbank har stor fokus pa arbejdsmarke-
det, og udviklingen er definerende for renteudsig-
terne herfra.

| naeste uge venter nye tal for tysk erhvervstillid og
beskaeftigelsen i eurozonen.

Dansk gkonomi

Inflationen stiger til 3,1% i juli fra 2,5% i juni. Det
er fgrste gang i 9 maneder, at inflationen stiger.
Man skal dog ikke male fanden pa vaeggen og ngd-
vendigvis frygte, at det her er begyndelsen pa
endnu en ny og stor optur for inflationen. Noget af
stigningen skyldes bortfald af afgiftslempelse pa
elektricitet samt noget sa specifikt som leje af
sommerhuse. Det er kort sagt med til at traekke in-
flationen op i juli.

Kerneinflationen, som er fratrukket energi og fg-
devarer, er fortsat bekymrende hgj og steg ogsa i
juli. Den stiger til 5,3% i juli fra 4,9% maneden fgr.
Vi forventer, at inflationen - og seerligt kerneinfla-
tionen - vil pege ned for en periode endnu. | takt
med at sidste ars meget kraftige prisstigninger fal-
der ud af inflationen, som beregnes ved arlig pris-
&ndring, sa daler inflationen ogsa.

Detailsalget viser ganske flotte takter og steg med
1,3% i juni. Det har stabiliseret sig efter en hard
nedtur sidste ar. Danskernes kgbelyst er bestemt
ikke sldet helt itu af den hgjeste inflation i 40 ar,
prisstigninger i detailhandlen og svaekket kgbe-
kraft. Det er ret flot.

Sammenlignet med sidste ar, sa betaler danskerne
godt 4% mere i butikkerne, men gar ud ad dgren
med 1% mere i posen, nar man tager hgjde for
prisstigningerne. Meaeerkbare prisstigninger har
praeget detailhandlen, og det er noget, som resul-
terer i en forskel mellem det, som danskerne be-
taler og det, som de reelt gar ud af butikken med.

Den samlede bestand af elbiler kravlede over
150.000 i juli. Det betyder, at hver 20. personbil i

4! Arbejdernes Landsbank

Inflationen er lidt hgjere i juli
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.
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Anm.: Data er sasonkorrigeret.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.
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dag kegrer pa el. For blot tre ar siden var det 1 ud
af 133 biler, som kgrte pa el. Det gar altsa virkelig
steerkt for salget af elbiler i gjeblikket, og popula-
riteten er stigende blandt danskerne. Godt hver
tredje bil solgt i 2023 er eldrevet.

Der blev i alt solgt 11.353 nye personbiler i juli,
hvoraf 3.516 var eldrevne. Det samlede bilsalg i
2023 er 14% hgjere end ved samme tid sidste ar.
Fremgangen i ar kan i hgj grad tilskrives en opblgd-
ningen i de leverance- og produktionsudfordrin-
ger, som praegede 2022. Vi forventer, at denne ef-
fekt vil fortseette med at Igfte bilsalget i ar.

Danmark eksporterede for 154 mia. kr. i juni. Det
er 1,4% mindre end maneden fgr, nar der tages
hgjde for saeson. Sidste sommer slog den rekord,
men siden har eksporten haft maerkbar pil ned og
dykket med 14%. En stor del af faldet er dog drevet
af lavere fragtrater og fald i sgtransporten. Andre
dele af eksporten klarer sig faktisk ganske haeder-
ligt. Eksporten risikerer at std overfor mere udfor-
drende tider. Eksporten er afhaengig af, hvordan
det gar i de udenlandske gkonomier, som vi hand-
ler med. Med hgj inflation og kraftige rentestignin-
ger er vaeksten ogsa bgjet af flere steder, og det
kan ramme den danske eksport, som beskaeftiger
op mod en mio. danske arbejdspladser.

Der var 285 konkurser i aktive virksomheder i juli,
nar der tages hgjde for saeson. Vi skal 13 ar tilbage
i tiden for at finde lige s3 mange konkurser som i
denne tid. | dag er det kglvandet fra coronakrisen,
der giver hgjere sggang for virksomhederne. Med
tilbagebetaling af coronalan, hgjere priser og sti-
gende renter er en rakke virksomheder sa pres-
sede, at de ma dreje ngglen om. Vi forventer, at
det forhgjede konkursniveau fortseetter i den
kommende tid. Konkurser som fglge af tilbagebe-
taling af coronalan vil fylde mindre, men mere ud-
fordrede forretningsudsigter risikerer at tage over
og holde konkursniveauer hgjere for en periode.

Den danske industriproduktion er vokset med
4,2% i 2. kvartal i forhold til 1. kvartal. Det er dog
iseer medicinalproduktionen som traekker op i den
samlede industriproduktion. Medicinalproduktio-
nen voksede med imponerende 16,3% i 2. kvartal.
Men traekker vi medicin ud af beregningen, sa
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Dansk eksport falder i juni
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.
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faldt industriens produktion omvendt med 4% i 2.
kvartal. De resterende 11 ud af 12 underbrancher
producerede mindre i 2. kvartal end i 1. kvartal. In-
dustrien er pavirket af en rakke produktionsbe-
gransninger. Knap hver tredje industrivirksomhed
melder om mangel pa efterspgrgsel. Hertil melder
22% om mangel pa materialer og udstyr, mens
14% mangler arbejdskraft.

| juni faldt ledigheden med 302 personer, nar der
tages hgjde for seesonudsving. Dermed falder le-
digheden for fgrste gang i 8 maneder. Ledigheds-
procenten er uendret pa 2,8% og bundede i 2,4%
for lidt over et ar siden. Der er overordnet set fort-
sat meget fa ledige herhjemme, og arbejdsmarke-
det stari bund og grund enormt staerkt.

De seneste tal for langtidsledigheden viser et fald
i maj, hvilket var det fgrste af slagsen i ar. Set med
historiske briller er der fortsat tale om ekstremt fa
langtidsledige personer i Danmark. Langtidsledig-
heden toppede for omkring to ar siden med
42.000 personer, sa der er virkelig tale om et gedi-
gent fald til i dag omkring 15.000 personer.

Vi ser dog en mere udfordrende tid for arbejds-
markedet forude. Dansk gkonomi er ramt af mod-
vind, og den hgje inflation har svaekket danskernes
k@gbekraft. Samtidig er antallet af nye stillingsop-
slag begyndt at aftage. Derfor forventer vi en tid
med lavere beskaftigelse og flere ledige, men
ogsa at der er en blgd landing i vente.

| den kommende uge venter tidlige indikatorer for
BNP i 2. kvartal og ledigheden i juli, samt nye tal
for producentpriser og byggeaktiviteten.

Boligmarked

Hus- og lejlighedspriserne steg i juli. Huspriserne
steg mest og gik frem med i gennemsnit 0,4% pa
landsplan, mens stigningen pa lejligheder var
mere marginal. Det er femte maned i traek, at bo-
ligpriserne stiger. Kgberne har igen faet lidt blod
pa tanden, og det har givet fornyet fremgang i
handler, som igen er med til at give pil op for pri-
serne. Samtidigt er boligudbuddet lavt, og de fa
valgmuligheder for kgberne kan give et opadga-
ende pres pa priserne. | Igbet af de seneste fem
maneder er huspriserne steget med nasten 4%,

4! Arbejdernes Landsbank
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.

Langtidsledigheden falder i maj
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Styrelsen for Arbejds-
marked og Rekruttering.

Boligpriserne stiger for femte maned i traek
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Boligsiden.
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mens lejligheder er steget med mere end 5%. Den
seneste prisstigning kommer efter en hard periode
for boligmarkedet, hvor priserne faldt med i om-
egnen af 10% for bade huse og lejligheder. Den
fornyede interesse for at kgbe bolig kommer pa
baggrund af, at der er kommet mere ro pa ren-
terne og den gkonomiske situation.

Boligudbuddet steg med beskedne 0,4% i juli. Ta-
ges der hgjde for saeson er der omvendt tale om
et mindre fald. Udvalget for en boligkgber er til
den lave side i gjeblikket. Det er seerligt ejerlejlig-
heder og sommerhuse, som har fa salgsskilte i vin-
due og forhave. | arets fgrste syv maneder er ud-
buddet skrumpet med -21% for lejligheder og -6%
for sommerhuse, nar vi tager hgjde for saeson. Ud-
buddet af huse er derimod steget marginalt.

Det lave antal salgsskilte pd boligmarkedet med-
virker til at holde en hand under priserne. Nar ud-
buddet stiger, far kgberne bedre kort pa handen,
og det samme geelder, sa den anden vej rundt, nar
udbuddet falder.

Restanceprocenten i 1. kvartal lyder pa 0,15%. Det
er uendret i forhold til kvartalet fgr. En restance-
procent pa 0,15% betyder, at boligejerne mangler
at betale 1,5 kr. for hver 1.000 kr. i ydelse pa real-
kreditlanet. Hgj inflation og kraftigt stigende ren-
ter har gjort store indhug i mange husholdnings-
budgetter, men boligejerne viser enormt hgj beta-
lingsevne. Den fortsat flotte betalingsevne skyldes
blandt andet, at rekordmange er i arbejde i Dan-
mark. | tilleg er opsparingerne hgje og iveren efter
at belane frivaerdien har vaeret lav. Restancepro-
centen bundede i 2022 i 0,13% og toppede efter
finanskrisen pa 0,60%.

Den staerke betalingsevne viser sig ogsa i det lave
antal tvangsauktioner. Der blev bekendtgjort 120
tvangsauktioner i juli. Det er lidt hgjere end i de to
foregdende maneder, men det andrer ikke pa, at
antallet er meget lavt. | arene f@r corona var der i
gennemsnit omkring 200 tvangsauktioner om ma-
neden. | drene efter finanskrisen toppede tvangs-
auktionerne i 2010-2012 med over 400 tvangsauk-
tioner om maneden.

4! Arbejdernes Landsbank
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Finans Danmark.
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Finans Danmark.
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Vi forventer alligevel, at der kan komme en peri-
ode med lidt flere tvangsauktioner. De hgjere ren-
ter for boligejere med variabelt forrentede Ian har
f@rst for alvor ramt til terminsbetalingen ved ud-
gangen af marts. Og der gar typisk en del tid fra en
boligejer oplever betalingsproblemer til der i sid-
ste instans kan opsta en tvangsauktion.

Naeste uge byder pa nye tal for bolighandler og Ia-
netilbud i juli.

4! Arbejdernes Landsbank

Niveau
MSCI world 1.860
S&P500 4.468
Dow Jones 35.123
Nasdaq 15.102
Nikkei 32.204
C25 1.810
S30 2.210
FTSE 7.587
STOXX50 4.317
DAX 15.853
Niveau
EUR/USD 1,098
EUR/DKK 7,451
USD/DKK 6,794
SEK/DKK 0,636
NOK/DKK 0,665
GDP/DKK 8,646
CHF/DKK 7,740
JPY/DKK 0,047
Niveau
us 2y 4,79
us 10Y 4,00
Tysk 2Y 2,94
Tysk 10Y 2,50
Dansk 2Y 3,00
Dansk 10Y 2,77
Niveau
Guld 1660,25
Olie (Brent) 87
Metaller 3.722

Aktier
-1 uge
-0,5%
-0,8%
-0,3%
-1,6%
0,1%
2,5%
0,6%
0,8%
0,3%
-0,3%
Valuta
-1 uge
0,4%
0,0%
-0,3%
0,2%
0,6%
0,3%
-0,5%
-0,7%
Renter
-1 uge
-0,11
-0,20
-0,04
-0,08
-0,03
-0,08

Ravarer

-1 uge
-1,0%
2,6%

-2,4%

-1 md.

0,7%
0,6%
2,5%
-0,1%
0,0%
1,8%
-1,7%
4,2%
0,7%
0,4%

-1 md.

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

-1 md.

-0,09
0,01
-0,35
-0,13
-0,42
-0,16

-1 md.

-0,9%
10,1%
1,0%

Finansielle markeder uge 32

-1ar
5,5%
6,1%
5,4%
12,9%
15,8%
2,9%
9,1%
1,1%
15,1%
15,7%

-1ar
6,1%
0,2%
-6,4%
-11,3%
-11,4%
-1,7%
1,0%
-12,1%

-1ar
1,56
1,22
2,54
1,62
2,39
1,62

-1ar
6,8%
-10,0%
-4,9%

ATD
13,7%
16,4%
6,0%
38,0%
23,4%
6,4%
8,1%
1,8%
13,8%
13,9%
ATD
2,9%
0,2%
-2,6%
-4,9%
-6,0%
3,1%
2,5%
-10,4%

ATD
0,38
0,12
0,23
-0,06
0,26
0,06

ATD
5,0%
1,7%
-6,6%

Anm.: Tabellen er opdateret ved markedsluk onsdag d. 9/8-2023.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Macrobond.
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Noggletalskalender uge 33

Dato Land Nggletal Periode Forventning Forrige periode
Fredag United Kingdom Industrial Production MoM Jun -- -0.6%
11-08-2023 United Kingdom  Trade Balance GBP/Mn Jun - -£6578m
United Kingdom  GDP QoQ 2QP - 0.1%
France CPI YoY JulF - -
Spain CPI YoY Jul F -- --
United States PPl Final Demand MoM Jul - 0.1%
United States U. of Mich. Sentiment Aug P -- --
Germany Wholesale Price Index MoM Jul -- -0.2%
Japan GDP SA QoQ 2QP -- 0.7%
Sweden PES Unemployment Rate Jul -- 2.9%
Tirsdag Japan Industrial Production MoM JunF -- --
15-08-2023 United Kingdom  Jobless Claims Change Jul -- 25.7k
United Kingdom  ILO Unemployment Rate 3Mths Jun -- 4.0%
United Kingdom  Output Per Hour YoY 2QP -- -0.6%
Denmark PPI MoM Jul -- 0.1%
Denmark GDP Indicator SA QoQ 2Q -- 0.3%
Sweden CPl YoY Jul - 9.3%
Norway Trade Balance Jul -- 44.2b
Germany ZEW Survey Expectations Aug -- -14.7
United States Retail Sales Advance MoM Jul - 0.2%
United States Empire Manufacturing Aug -- 1.1
Onsdag United Kingdom  CPI YoY Jul -- 7.9%
16-08-2023 United Kingdom PPl Output NSA MoM Jul - -0.3%
Eurozone GDP SA QoQ 2QP -- --
Eurozone Employment YoY 2QP -- 1.6%
United States MBA Mortgage Applications aug-11 -- --
United States Housing Starts Jul -- 1434k
United States Industrial Production MoM Jul -- -0.5%
United States FOMC Meeting Minutes jul-26 -- --
Torsdag Japan Tertiary Industry Index MoM Jun -- 1.2%
17-08-2023 Norway Deposit Rates aug-17 - 3.75%
Eurozone Trade Balance SA Jun -- -0.9b
United States Initial Jobless Claims aug-12 -- --
United States Philadelphia Fed Business Outlook Aug -- -13.5
United States Leading Index Jul -- -0.7%
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Fredag Japan Natl CPI YoY Jul -- 3.3%
18-08-2023 United Kingdom  Retail Sales Inc Auto Fuel MoM Jul -- 0.7%
Sweden Total No. of Employees YoY 2Q -- 1.2%

Norway GDP QoQ 2Q -- 0.2%

Eurozone CPl YoY Jul F -- 5.5%

Redaktion: Chefgkonom Jeppe Juul Borre, telefon 26 81 22 75, mail: JJB@al-bank.dk. Seniorpkonom Lisette Rosenbeck Christensen, telefon 38 48 47 60, mail: LRCH@al-bank.dk. Privatgkonom Brian
Friis Helmer, telefon 38 48 45 55, mail: BF@al-bank.dk. Studentermedhjeelper Markus Linsander Ekstrgm, mail: MALE@al-bank.dk. Studentermedhjaelper Anton Thorell Steing, mail: ANTS@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 pageel-
dende papirer, tjenesteydelser mv. eller som investeringsradgivning. Materialet er alene udarbejdet pd basis af offentligt tilgeengeligt materiale. Banken har omhyggeligt sggt at sikre sig, at materia-
let er korrekt og retvisende. Banken patager sig intet ansvar for materialets ngjagtighed eller fuldkommenhed. De oplysninger, der er anfgrt, kan have aendret 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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