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markeder og makrogkonomien
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Finansielle markeder

Det har veeret en stille uge pa de finansielle mar-
keder, som ikke har budt pa de store forandringer
pa aktie- og rentemarkedet. Aktierne er stort set
uendrede i Danmark og USA, mens det europaei-
ske STOXX50 er faldet 1,5%. Renterne er steget
med omkring 0,10 procentpoint bade for de korte
og lange renter i Danmark, Tyskland og USA. De
2-arige amerikanske aktier steg med 0,13 pro-
centpoint.

| denne uge har der veeret rentetilpasningsaukti-
oner for F1, F3 og F5. Det betyder, at en raekke
boligejere kender deres rente fra 1. juli. Det en-
delige resultat blev en rente pa 3,82% til F1,
3,20% til F3 og 3,06% til F5. F1-lanerne er de ene-
ste ved denne auktion, som kan se frem til en
lavere rente, hvor boligejerne med F3 og F5 om-
vendt kan se frem til markant hgjere renter. Det
svarer til en manedlig ydelse, som vokser med
omkring 2.000 kr. pr. lant afdragsfri million, og
det er bestemt noget som kan maerkes i et bud-
get. Renterne ved denne auktion er dog lavere
end pa samme tid sidste ar.

Lgnveeksten i eurozonen steg i fgrste kvartal
2024. Den arlige stigning i Ignningerne tikkede op
til 4,7% fra 4,5% i kvartalet fgr. Der var ventet en
uendret Ignvaekst, og stigningen overrasker
dermed. De tyske Ignningstal viste ogsa en over-
raskende hgj vaekst og steg fra 5,6% i fjerde kvar-
tal til 6,2% i forste kvartal.

Lgnvaeksttallene bringer lidt ekstra spaending til
rentemgdet i ECB om 14 dage. Indprisningen til
en rentesaenkning fra ECB til det kommende mg-
de faldt ogsa en anelse ovenpa de staerke Igntal,
da hgjere Ignninger kan give et opadgaende pres
pa inflationen. Vi forventer dog, at renten bliver
senket d. 6. juni, og Lagarde fra ECB udtalte ogsa
i denne uge, at inflationen i eurozonen igen er
under kontrol.
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Totalkredit.
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International gkonomi

Erhvervstilliden i eurozonen stiger til 52,3 i maj
fra 51,7 i april. Det er den hgjeste tillid siden maj
2023. En erhvervstillid under 50 indikerer tilbage-
gang hos virksomhederne, mens en vardi over 50
indikerer fremgang. S& det er gode nyheder fra
en gkonomi, der har ligget i sleebesporet i et styk-
ke tid. Ogsa BNP sa vi vokse spaedt i 1. kvartal,
hvilket harmonerer fint med de bedre tal for er-
hvervstilliden. Det er heller ikke darligt for Dan-
mark, da en stor del af vores eksport gar til de
europeaeiske markeder. Der er dog ikke roser uden
torne. Den samlede erhvervstillid er i klar bed-
ring, men tilliden i industrien ligger fortsat slgjt
til. Vi haefter os alligevel ved den flotte fremgang i
maj. Her stiger tilliden til 47,4 fra 45,7 og rammer
det hgjeste i 15 maneder.

Inflationen i eurozonen i april 13 pa 2,4%. Altsa
rykkede inflationen sig ikke i forhold til maneden
for. Modsat faldt kerneinflationen endnu en
gang. Den er nu faldet 9 maneder i traek og ligger
pa 2,7%. Meget peger i retning af en rentened-
seettelse fra Den Europaeiske Centralbank. Der er
nemlig kommet langt bedre styr pa inflationen.

| naeste uge venter nye tal for erhvervstilliden og
inflationen i Tyskland.

Dansk gkonomi

Dansk gkonomi malt ved BNP skrumpede med
1,8% i 1. kvartal sammenlignet med kvartalet fgr.
Det er faktisk det stgrste kvartalsvise fald i nee-
sten 4 ar. Det er zergerligt, men der er dog flere
elementer, som er vaerd at notere sig, inden de
helt store panderynker saetter sig fast. Bilsalget
treekker ned i privatforbruget, hvor 1. kvartal
endte en hel del ringere end kvartalet fgr, og
ogsa sgtransporten traekker ned for eksportens
vegne. Sidst men ikke mindst ma BNP-tallene ikke
tolkes alt for hardt pa gkonomiens tilstand. Talle-
ne er haeftet med en vis portion usikkerhed, hvil-
ket ikke er usaedvanligt for BNP-tallene, og samti-
dig viser andre dele af gkonomien enormt flotte
takter med fortsatte rekorder for beskaeftigelsen.
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Erhvervstilliden i eurozonen stiger
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Anm: Data er saesonkorrigeret.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af S&P Global.
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Eurostat.

BNP skrumpede 1,8% i 1. kvartal
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Anm: Data er saesonkorrigeret.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.
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Forbrugertilliden lyder pa -6,5 i maj mod -8,6 i
april og genvinder altsa terraen i maj efter nogle
maneder med stilstand. Det er positivt, at forbru-
gertilliden igen kravler opad, og har rettet sig
meerkbart fra det sa sortest ud i efteraret 2022,
da inflation og rentestigninger buldrede lgs. | dag
er der mere ro over renter og inflation, mens
Ignningerne har stor pil opad. Det er dog ikke en
buket blomster kun med roser, for forbrugertilli-
den holder fast i det negative territorium. Det
skyldes, at forbrugerne stadig har de negative
briller pa i forhold til den gkonomiske situation.

Beskaeftigelsen steg med 2.592 personer i marts,
nar der tages hgjde for saeson. Beskaeftigelsen
lyder nu pa 3.016.400 Ignmodtagere i arbejde.
Det er et meget imponerende arbejdsmarked, vi
er vidne til. Der er alene i 2024 forelgbig kommet
nasten 11.000 flere personer i arbejde i Dan-
mark. Det er altsa ret sa imponerende. Og det er
tiimed mestendels i det private, hvor arbejds-
pladserne vrimler frem, som giver et rigtig godt
indtryk af et solidt dansk arbejdsmarked. Der er
godt gang i hjulene.

Ledigheden lyder pa i alt 86.600 personer, nar der
tages hgjde for saeson. Ledigheden rgr sig altsa
ikke ud af flaekken i april. Faktisk har ledigheden
stdet bomstille siden slutningen af 2023, hvor
ledigheden har ligget omkring 86.000-87.000
personer. Der er derfor ikke den store tvivl om, at
arbejdsmarkedet preesterer utrolig steerkt. Be-
skeeftigelsen er ogsa kommet steerkt fra start i
2024 med den ene rekord efter den anden. Og
antallet af stillingsopslag vidner om, at virksom-
hederne fortsat efterspgrger arbejdskraft.

Ogsa langtidsledigheden viser flotte takter, og
faldt med 180 i forhold til marts, nar der tages
hgjde for saeson, hvorfor der nu er 16.964 lang-
tidsledige i Danmark. Langtidsledighed er define-
ret ved, at man har veeret ledig i mindst 80% af
tiden indenfor de seneste 12 maneder. Det er
tredje maned i streg antallet af langtidsledige
falder en smule uden, at der er tale om vilde &n-
dringer.
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.
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Anm.: Data er sa@sonkorrigeret.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.

Ledigheden rgr sig ikke ud af flaekken

Tusinde
170-

160-
150-
140-
130-
120-
110-
100-
90-
80-
70-
60-

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Anm.: Data er saesonkorrigeret.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af STAR.

Antal fuldtidsledige
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Den forudgaende stigning har samtidigt ogsa
veeret ret begraenset. Vi star historisk set meget
steerkt med en utrolig lav langtidsledighed i Dan-
mark. Og 2024 har indtil nu vist, at antallet af
langtidsledige vipper den rigtige vej. Det er su-
perpositivt, og reflekterer et staerkt arbejdsmar-
ked. Sammenlignet med fgr corona er der i dag
omtrent 9.000 feerre langtidsledige.

| naeste uge venter bl.a. nye tal for ledige stillin-
ger og detailomsaetning.

Boligmarked

| denne uge har der ingen interessante tal vaeret
for boligmarkedet, men i naeste kommer der nye
tal for antallet af bolighandler og boligejernes
rentebetalinger.
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Anm: Data er saesonkorrigeret.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Jobindsats.
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Finansielle markeder uge 21

Aktier
Niveau -luge -1md. -1ar ATD
2.149 -0,3% 4,2% 23,3% 8,6%
5.307 0,0% 4,7% 29,0% 11,3%
39.671 -0,6% 3,0% 20,9% 5,3%
18.705 0,6% 7,1% 37,5% 11,2%
39.103 0,5% 1,7% 27,0% 16,9%
1.981 -0,1% 3,0% 9,1% 8,8%
2.635 0,3% 3,5% 18,1% 10,0%
8.370 -0,9% 4,0% 9,7% 8,2%
5.025 -1,5% 0,3% 17,9% 11,1%
18.680 -1,0% 3,0% 17,9% 11,5%
Valuta
Niveau -luge -1md. -1ar ATD
1,083 0,0% 1,5% 0,4% -2,0%
7,462 0,0% 0,0% 0,2% 0,1%
6,890 0,0% -1,4% -0,2%  2,2%
0,642 0,4% -02% -0,9% -4,5%
0,644 0,6% 1,3% 2,2%  -2,9%
8,762 0,8% 1,1% 2,3% 2,2%
7,533 -1,1% -1,8% -1,6%  -6,4%
0,044 -0,7% -2,5% -11,8% -7,7%
Renter
Niveau -luge -1md. -1ar ATD
4,86 0,13 0,00 0,55 0,63
4,43 0,07 -0,18 0,7 0,55
3,00 0,11 0,02 0,19 0,62
2,53 0,11 0,03 0,08 0,51
2,81 0,11 0,09 -0,13 0,39
2,54 0,10 0 -0,22 0,29
Ravarer
Niveau -luge -1md. -13r ATD
2378 -0,3% 2,4% 21,5% 15,3%
82 -1,4% -7,6% 4,5% 6,0%
4.482 1,9% 6,2% 25,8% 19,1%

Anm.: Tabellen er opdateret ved markedsluk onsdag d. 22. maj. Det
japanske Nikkei-indeks er opdateret til og med torsdag.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Macrobond.
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Nggletalskalender uge 22

Dato Land Nggletal Periode Forventning Forrige periode
Fredag Japan Natl CPI YoY Apr -- --
24-05-2024 Sweden PPI MoM Apr -- 0.6%
United Kingdom Retail Sales Inc Auto Fuel MoM Apr -- 0.0%
Germany GDP SA QoQ 1QF -- 0.2%
United States Durable Goods Orders Apr P -- --
Mandag Germany IFO Business Climate May -- 89.4
27-05-2024 Germany IFO Expectations May -- 89.9
Tirsdag United States Conf. Board Consumer Confidence May -- 97.0
28-05-2024 United States Conf. Board Present Situation May -- 142.9
United States Conf. Board Expectations May -- 66.4
Onsdag Japan Consumer Confidence Index May -- 38.3
29-05-2024 Sweden Retail Sales WDA YoY Apr -- 1.1%
Spain Retail Sales YoY Apr -- -1.6%
Italy Consumer Confidence Index May -- 95.2
Italy Manufacturing Confidence May - 87.6
Italy Economic Sentiment May -- 95.8
Eurozone M3 Money Supply YoY Apr -- --
United States MBA Mortgage Applications May 24 -- --
Germany CPI YoY May P -- --
Germany CPI EU Harmonized YoY May P -- --
Torsdag Sweden GDP QoQ 1Q -- -0.1%
30-05-2024 Sweden Economic Tendency Survey May -- --
Spain CPI YoY May P -- --
Spain CPI EU Harmonised YoY May P -- --
Eurozone Consumer Confidence May F -- --
Eurozone Services Confidence May -- 6.0
Eurozone Industrial Confidence May -- -10.5
Eurozone Economic Confidence May -- 95.6
Eurozone Unemployment Rate Apr -- --
United States GDP Annualized QoQ 1QS - 1.6%
United States GDP Price Index 1QS - 3.1%
United States Wholesale Inventories MoM AprP -- --
United States Initial Jobless Claims May 25 -- --
United States Pending Home Sales MoM Apr - 3.4%
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Redaktion: Chefgkonom Jeppe Juul Borre, telefon 26 81 22 75, mail: JJB@al-bank.dk. @konom Anton Thorell Steing, telefon 38 48 35 52, mail: ANTS@al-bank.dk. Privatgkonom Brian Friis Helmer,
telefon 38 48 45 55, mail: BE@al-bank.dk. Studentermedhjzelper Amanda Grgnlund, mail: AMGR@al-bank.dk. Studentermedhjzelper Cecilie Straarup Jensen, mail: CESI@al-bank.dk. Studentermed-
hjeaelper Markus Linsander Ekstrgm, mail: MALE@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 pageeldende papirer, tjenesteydelser mv. eller som investeringsradgivning. Materialet er alene udarbejdet p4 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 vaerdipapirer, som er omtalt.
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