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Aktier 7 dage Niveau
S&P500 +1,3% 3.317
Nikkei +1,3% 24.041
€25 (DK) +2,2% 1.273
S30 +0,9% 1.812
FTSE +0,2% 7.610
DAX -0,5% 13.429
Euro 50 -0,6% 3.774
BRIC  +08% 351
VIX -1,8% 12
Valuta 7 dage Niveau
EUR/USD +0,3% 1,1137
EUR/DKK -0,0% 7,4728
USD/DKK -0,3% 6,7097
SEK/DKK -0,3% 0,7072
NOK/DKK -0,3% 0,7550
GBP/DKK -0,1% 8,7787
CHF/DKK +0,4% 6,9489
JPY/DKK - 0,9% 6,0883
Renter 7 dage Niveau
us 2y -0,02 1,56%
us 10y -0,03 1,83%
Tysk 10Y -0,03 -0,21%
Dansk 10Y -0,03 -0,22%
Ravarer 7 dage Niveau
Guld +0,4% 1.555
Olie (WTI) -1,8% 59
Metaller +1,2% 2.894
Opdateret per: 17. januar

Roen s®nkede sig over finansmarkederne

Der er igen faldet ro over finansmarkederne efter, at spandingerne i Mellem-
gsten lagde sig. Roen stgttes af de gkonomiske nggletal, som peger i retning af,
at vaeksten fortsaetter, om end i moderat tempo. Det hjalp ogsa pa stemningen,
at "Fase-1” handelsaftalen mellem USA og Kina nu er underskrevet. Finansmar-
kedet har nu opmaerksomheden rettet mod muligheden for en “Fase-2” aftale
senere pa aret.

Naeste uge: ECB-rentemgde og PMI-aktivitetsbarometre

| eurozonen afholder ECB deres fgrste rentemgde i ar. Vi forventer, at de holder
pengepolitikken uzendret, dels fordi gkonomien udvikler sig stabilt i gjeblikket,
og dels fordi ECB er i feerd med et "hovedeftersyn” af deres pengepolitiske
veerktgjskasse, som fgrst forventes afsluttet hen mod slutningen af 2020.

I mangel af @ndringer i pengepolitikken vil finansmarkedet derfor fokusere pa,
hvordan Christine Lagarde, den nye ECB-praesident, vurderer udsigterne for eu-
rozonens gkonomi. Det forventes, at hun bl.a. vil sige, at usikkerheden omkring
fremtiden er aftaget, hvilket kan tolkes som et lille signal om, at nzeste rente-
a2ndring bliver en forhgjelse — hvilket efter vores opfattelse tidligst sker i 2021.

Ellers vil fokus samle sig om fredagens byge af PMlI-aktivitetsbarometre. For-
ventningen er, at de gennemgaende vil pege i retning af stabil/let tiltagende ak-
tivitet i erhvervene. Dog er der risiko for fald i det amerikanske industribarome-
ter efter Boeing fabrikkernes beslutning om at indstille produktionen af 737
MAX. Flyproduktion fylder sd meget i den amerikanske gkonomi, at produkti-
onsstoppet kan traekke et halvt procentpoint ud af BNP-vaeksten i 1. kvartal.

| grafen nedenfor er vist det sakaldte “Composite”-indeks, der sammenfatter
sektorbarometrene for industrien og servicefagene.

Fra Danmark kommer der tal for Ignmodtagerbeskaftigelsen i november og
forbrugertillid for januar.

PMI-Composite i USA og eurozonen
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Kilde: Macrobond.
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Amerikansk regnskabssason star for dgren

De kommende uger vil der komme en lind strgm af kvartals- og arsregnskaber fra de
amerikanske aktieselskaber. De er vigtige, ikke bare for det amerikanske aktiemar-
ked, men ogsa for aktiemarkederne i Europa og dermed i Danmark: Det amerikanske
aktiemarked er verdens stgrste, og udviklingen dér saetter grundtonen for alverdens
gvrige aktiemarkeder.

Forventningen blandt analytikerne er, at indtjeningen i 4. kvartal 2019 vil vaere faldet
for andet kvartal i treek. Indtjeningen er her malt som indtjening pr. aktie (EPS) for de
500 selskaber i S&P500-aktieindekset set under ét.

EPS andring i pct. ar/ar
3. kvartal 2019 42,6 -1,3 pct.
4. kvartal 2019 40,6 -1,6 pct.

Kilde: Bloomberyg.

Behgver ikke betyde det store for aktiekurserne

Spgrgsmalet er, hvordan investorerne vil modtage endnu et kvartal med negativ EPS-
vaekst? Svaret er, at det neeppe vil fa nogen stgrre betydning for aktiekurserne, sa
leenge EPS-nedgangen holder sig indenfor det forventede. Hertil kommer, at penge-
kredslgbet svgmmer i likviditet, der jagter et afkast, hvilket laegger en meget steerk
bund under aktiekurserne, al den stund at obligationsrenterne er meget lave.

USA: Positiv "mer-rente" pa aktier

"Aktierente"

Rente, 10-arig stat
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Kilde: Macrobond.

| grafen er den sakaldte ”Fed-model” vist. Fed-modellen har sit navn, fordi den blev
lanceret af den amerikanske centralbank (Fed) som et enkelt pejlemaerke for aktie-
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markedets prissatning. Fed-modellen sammenholder afkastet pa aktier med afkastet
pa en 10-arig statsobligation. Aktieafkastet males som den omvendte P/E-kvote, altsa
hvor meget investor betaler for at fa andel i selskabsindtjeningen, malt pa hele ak-
tiemarkedet. Tilsvarende males obligationsafkastet som investors betaling for at fa
kuponrente.

Bundlinjen er, at aktierenten fortsat er komfortabelt hgjere end obligationsrenten,
som — groft sagt — er investors alternativ til investering i aktier. Med den nuvaerende
indtjening i aktieselskaberne skal den 10-arige obligationsrente op i ca. 3,2 pct. for at
udfordre aktierenten, hvilket hverken vi eller finansmarkedet forventer sker forelg-
bigt.

Set i fugleperspektivet befinder det amerikanske aktiemarked sig nu pa 11. ar i op-
sving, bortset fra nogle kortvarige dyk under vejs. 100 dollars investeret pa bunden i
marts 2009 er i dag naesten 5-doblet, svarende til et afkast i perioden pa 17 pct. om
aret. Det er lidt mere end europzeiske aktier, der i samme periode er steget godt 14
pct. om aret.

USA: S&P 500-aktieindekset
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Grat felt er recession

Aktiemarkedet er selvfglgelig ikke ustoppeligt. Pa et tidspunkt kommer der en ny dy-
bere og leengerevarende nedtur, men der er sveert at se, hvad der kan udlgse den i
gjeblikket.

Potentielle katalysatorer til den naeste aktienedtur kunne f.eks. veere:
e En gkonomisk krise
e Meerkbar stigning i obligationsrenterne
e Et storpolitisk chok

e Markant dyk i selskabernes indtjening.

Ingen af disse ting er dog pa radaren i gjeblikket.

Side 3 af 12



Hvad er en “valutama-
nipulator”?

Kina ud, Schweiz ind

Kina afstar bl.a. fra at
devaluere deres valuta

RMB er steget vs. USD
gennem laengere tid

4! Arbejdernes Landsbank

USA har taget Kina af listen over valutamanipulatorer

Det amerikanske finansministerium afleverede i mandags deres halvarlige rapport til
Kongressen over valutapolitikken hos USA’s st@rste samhandelspartnere. Rapporten
skal afdeekke, om der er lande, som holder deres valuta kunstig lav for pa den made
at fa en konkurrenceevnefordel pa USA’s bekostning. Det kalder USA for valutamani-
pulation.

Det nye i mandagens rapport er, at Kina er fjernet fra listen over valutamanipulato-
rer, som herefter bestar af 9 lande pa USA’s observationsliste, hvor Schweiz er det
nye lande pa listen.

Kina har lovet bod og bedring

USA’s begrundelse for at fjerne Kina fra listen over valutamanipulatorer er mest af alt
politisk: Som et element i “Fase-1” handelsaftalen mellem USA og Kina skulle Kina
nemlig have lovet at afsta fra at devaluere deres valuta for at fa konkurrenceevne-
fordele. Desuden har Kina lovet at offentligggre statistik over f.eks. centralbankens
interventioner pa valutamarkedet. Det har hidtil vaeret hemmeligholdt, hvor Dan-
marks Nationalbank til sammenligning offentligggr tallet hver maned sammen med
stprrelsen af valutareserven.

Derudover er det et faktum, at Kinas bilaterale overskud pa samhandlen med USA er
faldet markant gennem det seneste ars tid, hvor handelsstriden har raset. Sa pa den
made har USA opnaet, hvad de ville.

Set i bakspejlet er den kinesiske valuta (RMB) blevet styrket maerkbart overfor USD
de seneste ar. RMB og USD er ikke frit flydende overfor hinanden, sddan som USD og
EUR er. | stedet styrer den kinesiske centralbank RMB-kursen med en raekke veerktg-
jer, sa det er centralbanken og ikke "markedet”, der saetter valutakursen.

RMB pr. USD
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Kilde: Macrobond.

Selvfglgelig kan det altid diskuteres, hvor frit flydende f.eks. USD og EUR er mod hin-
anden, for nar Den Europziske Centralbank fgrer sa lempelig en pengepolitik som i
gjeblikket, sa er en uundgaelig sideeffekt, at euroen er svagere vs. US dollar end den
ellers ville have vaeret. Sa begrebet “valutamanipulation” er meget elastisk.
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Grafikken nedenfor er hentet fra finansministeriets rapport og giver et interessant
bud pa udvalgte valutaers prisseetning i forhold til “fair value”. Bundlinjen er, maske
ikke overraskende, at lande med overskud pa betalingsbalancen har en undervurde-
ret valutakurs, mens valutaen er overvurderet i lande med betalingsbalanceunder-
skud. Mest undervurderet er "den tyske euro”, mens den kinesiske RMB ligger taet pa
fair value. Den amerikanske US dollar er overvurderet med mere end 10 pct. ifglge
denne analyse, som IMF, Den Internationale Valutafond, star bag.

IMF Estimates of Exchange Rate Valuation
? 0 — 2018 REER Gap Assessment (mid)' ® 2019 REER A?
- CA Deficit Economies CA Surplus Economies
< L2
s 10 b
g 1 L)
3 L J
4+
: TI% ¢
(<1} 0 T T T T T T T T T T T T T T T
o l l i R T
g 1¢s1
@ -
5 -10
=
2 ry
T -20 -
: et > v
S | EgzgreEFeEEEsEeoEyiig
‘ g o =2 2 T 3 &l & 25 2 5 &8 F < S 9 ® g
& S L = - = “ g @ 2 ® o & ¥ = =
2 © = £ > T = 5 ¢ 2 g
= = L v o
5 @ =
Sources: IMF 2019 External Sector Report, IMF 2019 Article IV Consultation Staff Reports for Vietnam and Ireland, BIS REER
indices, JP Morgan, and FRB.

Kilde: Det amerikanske finansministerium.

Hvem star nu pa listen?
Efter at Kina er fjernet fra listen over lande som manipulerer deres valuta, er 9 lande
under observation:

e Japan

e Sydkorea

e Tyskland

e |talien

e Irland

e Singapore

e Malaysia

e Vietnam

e Schweiz (ny pa listen)

Man skal naeppe forvente, at USA nu vil fgre handelskrig mod disse 9 lande, som de
har gjort mod Kina, men alligevel vil USA formentlig naeppe undlade at ggre opmaerk-
som pa dét, som de ser som et problem, nar politikerne mgdes i diverse fora.

Men hvad er egentlig kriterierne for at havne pa USA’s sorte liste? Dem er der tre af:

1) Landet skal have et bilateralt handelsoverskud overfor USA pa mindst USD 20
mia. over en 12-maneders periode.

Side 5 af 12



Skyldes produktionen af
medicin...

...som svinger meget fra
maned til maned

Overordnet set var
2019 er godt ar for in-
dustrien

Industrien er dog af-
haengig af udviklingen i
omverdenen

4! Arbejdernes Landsbank

2) Landet skal have et betalingsbalanceoverskud pa over 2 pct. af BNP over en 12-
maneders periode.

3) Landet skal have gennemfgrt gentagne valutainterventioner (= kgb af fremmed
valuta mod salg af egen valuta) i mindst 6 ud af de seneste 12 maneder, og inter-
ventionerne skal netto vaere pa mindst 2 pct. af landets BNP.

Danmark er IKKE pa USA’s liste til trods for vores store betalingsbalanceoverskud. Det
skyldes dels, at Danmarks handelsoverskud pa USA er vaesentligt lavere end USD 20
mia., og dels at Nationalbankens interventioner pa valutamarkedet tilsigter at styrke
kronen (mod euro) og ikke at sveekke den.

Dansk gkonomi

Ugen kort fortalt

Industriproduktionen kom svagt ud i november, men dette skyldes blot et stort fald i
medicinsektorens produktion, og netop denne er meget volatil. Inflationen endte pa
0,8 procent i 2019, og ma derved siges at vaere i den lave ende — vi tror at priserne vil
stige med 1,3 procent i ar.

Industriens stjerne skuffede

Tal fra Danmarks Statistik viser, at industriproduktionen faldt med hele 5,2 pct. i no-
vember. Det er langt fra oplgftende laesning, da industriproduktionen er et af de fgr-
ste harde pejlemaerker for udviklingen i dansk gkonomi. Men tager man medicin ud
af ligningen, sa er der faktisk fremgang at spore i industrien, som er steget med 0,4
pct.

Det maerkbare tilbageslag for industrien sker pa baggrund af et kraftigt fald i produk-
tion af medicin, som falder med mere end 20%. Man skal dog have sig for gje, at me-
dicinalindustrien ofte er udsat for ekstremt store udsving. Og pa trods af den darlige
kamp fra medicin i november, sa er det henover aret stadig den mest vaerdifulde spil-
ler.

| et stgrre perspektiv har industrien vist et ganske hgjt niveau gennem 2019. Indu-
striproduktionen kan svinge en del fra maned til maned, og ser vi samlet pa 2019, sa
har produktionen taget et gevaldigt hop i forhold til 2018. Fra januar til og med no-
vember er der produceret 5,6% mere i industrien sammenlignet med samme periode
aret fgr. Og det er inklusive medicin.

Forventningerne til fremtiden ser lysere ud, nar man spgrger virksomhederne. Tidli-
gere pa ugen viste tal, at forventningen til fremtidige ordrer hos industrivirksomhe-
derne er steget de seneste maneder og aktuelt flirter med det hgjeste niveau siden
foraret.

Kigger vi fremad, sa er blikket fortsat rettet mod de udenlandske skyer, som haenger
tungt ude i horisonten. Vi er en lille aben gkonomi, og Danmark vil blive ramt i et ikke
uvaesentligt omfang, hvis uvejret folder sig ud. Risiciene tealler i hgj grad handelskrig
og global vaekstafmatning, mens Brexit som risikofaktor pa ingen made kan tages af
paletten. Det paradoksale er, at det i 2019 har buldret og braget uden for landets
graenser, og alligevel er det i eksporten, vi finder det stgrste bidrag til dansk veekst i
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gjeblikket. Nar den danske eksport og eksportorienterede industriomsaetning ikke er
synderligt maerket af den globale veekstafmatning, sa skyldes det blandt andet, at vi i
Danmark har en mindre konjunkturfglsom eksport, med et stort fokus pa medicin og
vindmglleproduktion. Szerligt eksporten af medicin til USA har vist imponerende tak-
teri2019.

Historisk konverteringsbglge giver hgjeste antal lanetilbud fra realkreditten i 14 ar
Tal fra Finans Danmark viser, at boligejere og virksomheder modtog 22.192 lanetil-
bud fra realkreditinstitutterne i december. Det betyder, at 2019 samlet set byder pa
det hgjeste antal lanetilbud siden 2005. Dagens tal bringer nemlig totalen for 2019
op pa 404.110 lanetilbud, og det er det hgjeste i 14 ar.

Det giver rigtig god mening, at antallet af Ianetilbud er tarnhgjt i 2019. Renten pa et
fastforrentet 1an er gaet fra 2 pct. i starten af aret til i dag 1 pct. og i perioder ogsa
veeret nede at ramme 0,5 pct. Det betyder, at enorme konverteringsbglger er skyllet
over landet, hvor bade juli og oktober maned bgd pa konverteringer i omegnen af
185 mia. kr. Det smitter selvsagt af pa antallet af lanetilbud. Som tillaeg har der ogsa
veeret godt gang i hushandlerne, som ligeledes har kurs mod det hgjeste salg siden
2005.

Vores klare forventning er, at vi kommer til at se en stigning i januar, hvor en ny kon-
verteringsbglge ligger og lurer ved udgangen af maneden. 1 pct. lanet fas nemlig til
en kurs omkring 98,8 i gjeblikket. Vi kommer nappe i naerheden af juli og oktober
maneds rekorder pa 185 mia. kr., men det vil ikke overraske, hvis vi kommer op i om-
egnen af 100 mia. kr. ved udgangen af januar maned.

Der findes stadig en stor portion af boligejere med realkreditlan pa 2 pct. eller der-
over, som er dem med de bedste omlaegningsmuligheder. Nationalbanken opgjorde
for nylig, at der fortsat er Ilan med den hgje rente for ca. 400 mia. kr.

Har man i dag et 2 pct. lan med afdrag med en restgaeld pa 1 mio. kr. og omlaegger
det til et nyt 1 pct. 1an, sa sparer man ca. 160 kr. om maneden efter skat. Omkostnin-
gen i form af gebyr og kurstab er "tjent hjem igen” pa ca. 4 ar.

Bgrnefamilien sparer over 5.000 kr. pa lav inflation

Priserne var i december 0,8 pct. hgjere end sidste ar. Det betyder, at priserne for
2019 som helhed var 0,8 pct. hgjere end 2018, og ggr, at en typisk bgrnefamilie skal
bruge 3.400 kr. mere for at opna det samme forbrug som i 2018. Havde inflationen
derimod veeret pa de 2 pct., man sigter efter, ville bgrnefamiliens merudgifter have
veeret 8.900 kr. Familien har med andre ord sparet 5.500 kr. pa den lave inflation.

Siden 2012 har inflationen ligget under malsaetningen pa 2 pct., og det betyder, at en
dansk familie samlet set har sparet 39.600 kr. pa lav inflation. En typisk dansk familie
har sdledes gennemsnitligt sparet 5.700 kr. om aret pa lav inflation.

| 2019 var det seerligt udgifter til boligen og f@gdevarer, der samlet set har gjort det
dyrere for bgrnefamilien. Samlet set er prisen pa disse udgifter steget med 1.800 kr.
Omvendt er udgifter til tgj faldet, hvilket samlet set sparer familien for 600 kr.
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Udsigt til hgjere priser
Vi tror, at priserne skal stige over det kommende ar. Helt konkret forventer vi, at pri-
serne samlet set stiger med 1,3 pct. i ar og 1,3 pct. naeste ar.

Men selvom, at der er udsigt til lidt hgjere priser i ar end sidste ar, behgver dansker-
ne ikke ligge sgvnlgse over privatgkonomien. De seneste tal for Ignstigninger viser, at
Ignnen stiger med 2,5 pct. om aret. Det er langt mere end priserne stiger — danskerne
burde altsa opleve at fa flere penge mellem handerne.

Ser vi fremad, forventer vi, at lgnstigningerne tiltager en smule. Danskerne kan der-
for roligt sove trygt om natten, da der fortsat er udsigt til, at de far flere penge mel-
lem haenderne, da Ignningerne fortsat vil stige langt mere end priserne.

Rekordsalg af elbiler i 2019

Tal fra Danmarks Statistik viser at der blev solgt 3.410 elbiler i Danmark i 2019, hvil-
ket er det hgjeste i statistikkens 8-arige levetid. Der er aldrig blevet solgt sa mange
elbiler i Danmark, som der blev i 2019.

2019 var bestemt et godt ar for elbiler, og til sammenligning blev der kun solgt knap
800 elbiler i 2018. Interessen skyldes ikke kun, at danskerne er blevet mere klimabe-
viste, men ogsa at planlagte afgift stigninger skulle traede i kraft i ar. Afgift stigninger-
ne blev med finansloven forelgbigt udskudt til 2021. Udsigten til, indtil for nyligt, hg-
jere afgifter har vaeret med til at seette skub i salget af elbiler. Dertil gar det ogsa rig-
tig godt i dansk gkonomi.

Steerk gkonomi holder bilsalget oppe
Det overordnede bilsalg til husholdningerne endte i 2019 pa 131.500, hvilket 1,8 pct.
lavere end i 2018. Bilsalget var derved knapt tusind biler fra at sla rekord.

Bilsalget holder derved niveauet siden 2016, hvor der arligt er solgt i omegnen af
131.000 biler. Det vidner om, at det i flere ar nu er gaet rigtigt godt i dansk gkonomi,
og 2019 har ikke vaeret nogen undtagelse. Beskaeftigelsen har vaeret stigende og er
aktuelt pa rekordhgjt niveau. Samtidigt oplever danskerne at have flere penge mel-
lem handerne med paen reallgnsfremgang.

Danskerne har dog veeret forsigtige og brugt de gode tider til at spare op og afdrage
pa deres geeld. Det hgje bilsalg er derfor ikke udtryk for nogen usund forbrugsfest.

Vi forventer fortsat et hgjt bilsalg, da der udsigt til fortsat stigende beskaftigelse og
fremgang i dansk gkonomi. Dertil har 2019 veeret et historisk konverteringssar, hvil-
ket har frigjort mange penge i de danske familier, og man kan tzaenke sig, at en del af
de ekstra midler bruges pa at kgbe en ny bil.

2019 bgd pa det laveste antal tvangsauktioner i 12 ar

Tal fra Danmarks Statistik viser, at der i december blev bekendtgjort 177 tvangsauk-
tioner, nar der tages hgjde for saeson. Det bringer det samlede antal tvangsauktioner
for aret op pa 2.231 som helhed, hvilket er det laveste siden 2007. December fulden-
der dermed et imponerende ar, hvor faerre boligejere matte se boligen ga pa tvangs-
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auktion end aret fgr. lIkke én eneste maned i 2019 har antallet vaeret over 200, som
er i den yderst lave ende.

Det laveste antal tvangsauktioner i Danmark i mere end et arti er helt i trdd med,
hvordan det ellers gar i gkonomien. Det gar nemlig rigtig godt, hvor beskaftigelsen er
rekordhgj, og danskerne oplever at have flere penge mellem handerne med pan re-
allgnfremgang. Samtidig stiger boligpriserne, og de ekstremt lave renter har Igbende
gjort det endnu billigere at servicere galden. Og sa har vi siden finanskrisen haft fo-
kus pa at spare op, hvilket ggr os mere robuste overfor en uventet handelse til pri-
vatgkonomien som ledighed.

Sidst, omfanget af tvangsauktioner toppede, var i 2010-2012. Dengang blev der be-
kendtgjort mere end 5.000 tvangsauktioner hvert ar. Antallet af tvangsauktioner er
med andre ord mere end halveret siden da.

Desuden er offentliggjort tal pa regionalt niveau. Samtlige regioner kan ikke alene
bryste sig af et fald i antal tvangsauktioner i 2019, men ogsa af at have det laveste
antal i artiet. Feerrest tvangsauktioner blev der i 2019 bekendtgjort i Region Hoved-
staden med 280. Flest tvangsauktioner kom der i Region Sjelland med 597 boliger,
mens der i Syddanmark, Midtjylland og Nordjylland blev bekendtgjort henholdsvis
552, 471 og 336 tvangsauktioner sidste ar.

Meget tilsiger et fortsat begranset omfang af tvangsauktioner. Vi forventer, at be-
skaeftigelsen stiger yderligere fra det aktuelle rekordhgje niveau, og samtidig forven-
ter vi ikke, at renterne kommer til at stige maerkbart i et godt stykke tid. Boligejerne
viser desuden en hgj betalingsevne med ganske fa restancer, som ellers kan veere det
f@rste spadestik til en fremtidig tvangsauktion.

Byggeribeskaftigelsen fortsatter opturen

Tal fra Danmarks Statistik viser, at der kom 917 flere i arbejde indenfor byggebran-
chen i 4. kvartal, nar der korrigeres for sasonudsving. Tallet er den tidligste indikator
for beskaeftigelsen og er saledes ikke alene interessant for byggebranchens tal, men
for det samlede beskaeftigelsestal.

De flere beskaeftigede i 4. kvartal betyder, at beskaftigelsen inden for byggeri og an-
leg samlet set er steget med mere end 5.000 personer i 2019. Der er ved udgangen
af 2019 i alt 179.000 beskzeftigede i byggeriet.

Selvom noget af tempoet er taget ud af byggeriet den seneste tid, sa er det forelgbig
ikke noget, som beskaeftigelsen tager stgrre notits af. @konomien har det godt, ren-
terne er lave og boligpriserne stiger. Vi er optimistiske for dansk gkonomi og beskaef-
tigelsen - ogsa indenfor byggeriet. Sa pa trods af, at der er mindre gang i byggeriet, sa
forventer vi ikke, at byggebeskaeftigelsen er pa vej til at sla i bakgear. Spgrger man
virksomhederne, sa peger beskaeftigelsesforventningerne da ogsa svagt op mod slut-
ningen af aret.

Mens niveauet er hgjt for det byggeri, som i gjeblikket bliver faerdiggjort, sa har om-

fanget nyt pabegyndt byggeri tabt lidt af pusten. Slutresultatet er, at der samlet set
er mindre byggeri i gang.
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Efterspgrgslen efter arbejdskraft er indenfor byggeriet braget op siden 2013. | Igbet
af de seneste 7 ar er 33.500 flere kommet i beskaeftigelse indenfor byggebranchen.
Det svarer til en stigning pa 23 pct. Den markante beskaeftigelsesstigning indenfor
byggeriet saetter sig desuden i et ganske hgjt niveau for manglen pa arbejdskraft. Dog
er manglen pa arbejdskraft faldet lidt tilbage sammenlignet med sidste ar.

Naeste uges danske nggletal

Udgiver Udgivelse Periode Dato
Danmarks Statistik | Lenmodtagerbeskaftigelsen | November 2019 | 20-01-2020
Danmarks Statistik | Forbrugertillid Januar 2020 23-01-2020
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2019 forv. 2020 forv. 2021 forv.
USA BNP-vaekst 2,3 1,5-2,0 1,5-2,0
aktuel Om 3 mdr. Om 12 mdr.
Pengepolitisk rente 1,50-1,75 1,50-1,75 1,50-1,75
10-arig statsrente 1,85 1,75-2,00 1,95-2,20
2019 forv. 2020 forv. 2021 forv.
Eurozonen BNP-veekst 1,2 1,0 1,0-1,5
aktuel Om 3 mdr. Om 12 mdr.
ECB’s udlansrente (refi) 0,00 0,00 0,00
ECB’s indlansrente (refi) -0,50 -0,50 -0,50
10-arig statsrente (tysk) -0,21 -0,30--0,10 -0,20- 0,00
2019 forv. 2020 forv. 2021 forv.
Danmark BNP-vaekst 2,0 1,4 1,3
Inflation 0,8 1,3 1,3
aktuel Om 3 mdr. Om 12 mdr.
Nbk’s indlansrente -0,75 -0,75 -0,75
10-arig statsrente -0,21 -0,30--0,10 -0,20-0,00
30-arig realkreditrt. 1%* | 1,089 1,05-1,25 1,15-1,40
6 mdr’s Cita -0,58 -0,65 - -0,55 -0,50 - -0,40
F3 (jan. 2023)* -0,328 -0,40--0,30 -0,15 - -0,05
F5 (jan. 2025)* -0,145 -0,20--0,10 -0,10- 0,00
aktuel Om 3 mdr. Om 12 mdr.
Valuta USD pr. EUR 1,1136 1,10-1,15 1,11-1,16
DKK pr. 100 EUR 747,28 746,0-747,0 745,0-746,0
DKK pr. 100 USD 671,04 660-690 645-670
DKK pr. 100 SEK 70,74 70,00-72,00 72,00-74,00
DKK pr. 100 NOK 75,52 74,00-76,00 78,00-79,75

* Der er ikke taget hgjde for kursskeering og bidrag. Renteprognosen er ikke nogen
garanti for, hvordan renten udvikler sig i fremtiden og sendrer ikke pa, at banken ge-
nerelt anbefaler kurssikring af realkreditlan ved kgb/salg af bolig og ved omlaeg-

ning/tillegslan.
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Nggletal og begivenheder i perioden 20.01.20 til 24.01.20

. . . Forventeti Forrige
Land Art og offentligggrelsestidspunkt Periode
markedet periode
M andag uUsD Helligdag (M artin Luther King's Day)
20-01:2020 |UK Rightmove huspristal (0101) januar %m/m og ar/ar -09/0,8
JPY industriproduktion (endelige tal, 05:30) november %m/m og ar/ar prelim:-0,9/-8,1
DEU producentpriser (08.00) december %m/m og ar/ar 0,0/-0,3 0,0/-0,7
EUR mgade i eurogroup (15.00)
Tirsdag JPY pengepolitisk made (06.00) ledende rente, % -0,10 -0,10
21012020 EUR mgde i ECOFIN (09.00)
EUR ECB's Bank Lending survey (10.00) 4.kvt. 2019
UK arbejdslgshed (10.30) november %/ eendring 1000 38/.. 3,8/28,8k
SPA seelger skatkammerbeviser (10.30)
DEU ZEWe-indekset (11.00) januar indeks 13 10,7
Onsdag FRA INSEE-erhvervsbarometret (08.45) januar indeks 101 102
22-01:-2020 UK manedstal for statsfinanserne (10.30) april.-dec. mia.GBP
UsD Chicago Fed National Activity Index (14.30) december indeks 0,56
UsSD Huspris statistik (FHFA, 15.00) november % m/m 0,3 0,2
UsSD Existing home sales (16.00) december mill. annualiseret 5,42 5,35
Torsdag JPY import (00.50) december %ar/ar -2,7 -15,7
23-01:2020 |[JPY eksport (00.50) december % ar/ar -4,2 -7.9
JPY handelsbalance (00.50) december mia.JPY -220 -60,8
DKK forbrugertillid (09.00) januar indeks 25
NOK P engepolitisk mgde (10.00) ledende rente |% 150 150
SPA seelger statsobligationer (10.30)
EUR pengepolitisk magde i ECB (medd 13.45, tale 14.30) refirente, % 0,00 0,00
EUR pengepolitisk mgde i ECB (medd 13.45, tale 14.30) deposite rate, % -0,50 -0,50
UsSD jobless claims (14.30) ugetal 1000 pers. 204k
EUR forbrugertillid (16.00) januar indeks -8,0 -8,1
USD leading indicators (Conf.Board, 16.00) december %m/m -0,2 0,0
Fredag JPY inflation (i alt/kerne, 00.30) december % ar/ar 0,7/09 05/08
24-01:2020 |JPY P M l-industri (02:35) januar indeks 48,4
JPY P M I-service (02:35) januar indeks 494
SPA PP1(09.00) december %m/m og ar/ar -05/-23
FRA P M l-industri (flash estimate, 09.15) januar indeks 50,4
FRA P M I-service (flash estimate, 09.15) januar indeks 52,4
DEU P M l-industri (flash estimate, 09.30) januar indeks 442 437
DEU P M I-service (flash estimate, 09.30) januar indeks 529 529
EUR P M l-industri (flash estimate, 10.00) januar indeks 46,7 46,3
EUR P M I-service (flash estimate, 10.00) januar indeks 52,8 52,8
EUR P M Il-composite (flash estimate, 10.00) januar indeks 510 50,9
UK P M l-industri (10.30) januar indeks 48,11 475
UK P M I-service (10.30) januar indeks 50,7 50,0
UK P M I-Composite (10.30) januar indeks 50,3 49,3
USD M arkit P M Il-industri (15.45) januar indeks 52,8 524
usD Markit PM I-service (15.45) januar indeks 5205 52,8
USD M arkit P M I-composite (15.45) januar indeks 52,7

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.

Side 12 af 12



