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FINANSUGEN

12. juni 2020, uge 24

Opsvinget efter krisen kan blive langsomt

R .
|nf:|r::tti::,:| okonomi Holdningerne er som altid meget delte pa finansmarkedet, nar det geelder frem-
Chefanalytiker Bjarne Kogut tiden. Kursstigningerne pa aktiemarkedet kunne tyde p3a, at aktieinvestorerne
bik@al-bank.dk tror pa en hurtig genrejsning af gkonomien. Herover for star andre, der mener,
3848 4552 . . .

at opsvinget efter krisen vil blive slgvt og langstrakt. Det gaelder f.eks. OECD (se
Dansk gkonomi side 5) og den amerikanske centralbank.
j:eh:r:zljzrllloanorre Meget afhaenger af, om der kommer en 2. bglge af virussen, hvilket desvaerre
Jeppe.Borre@al-bank.dk ikke kan udelukkes at dgmme efter de seneste meldinger om stigende smittetal
26812275 i bl.a. USA og Tyskland efter den forsigtige genabning. Sidst pa ugen kom aktie-
Privatgkonom markedet da ogsa i tvivl med betydelige kursfald til fglge.
Brian Friis Helmer
bf@al-bank.dk Naeste uge: Vigtigt EU-topmgde
29106995 EU afholder topmgde pa fredag, hvor Kommissionens genopbygningsfond pa
@Pkonom 750 mia. euro er gverst pa dagsordenen. Udspillet er 500 mia. som tilskud og
Anders Christian Overvad 250 mia. som |&n, hvor fire mindre lande, bl.a. Danmark, gnsker en hgjere andel

aco@al-bank.dk som |an. Hvis der ikke kan opnas enighed pa fredag, forventes der at blive af-

2883 6008 . o
holdt et ekstraordinaert EU-topmgde i juli.
UGENS FINANSMARKED
Aktier 7 dage Niveau Ellers bliver ugen rig pa tal for den faktiske udvikling i maj maned, f.eks. tal fra
S&P500 -3,5% 3.002 bade Kina og USA vedrgrende detailomsaetning og industriproduktion, ligesom
Nikkei -1,7% 22.305 der fra USA kommer de to fgrste regionale industribarometre for juni maned.
€25 (DK) -1,2% 1.319
S30 -5,4% 1.609 . . . . . °
FTSE 4 2%: 6.077 Tilsammen vil tallene give et lidt klarere billede af, hvordan det gar med gen-
DAX -3,7% 11.970 rejsningen af gkonomierne, og om aktiemarkedernes optimisme har hold i virke-
Euro 50 -3,6% 3.145 ligheden.
BRIC . +00% 307
IX e EDBO% 41 Dansk gkonomi byder pa tal for ledige stillinger fra Jobindsats og boligmarkeds-
Valuta 7 dage Niveau statistik for 1. kvartal fra Finans Danmark.
EUR/USD -0,2% 1,1308
EUR/DKK - 0,0% 7,4546 .
USD/DKK +02% 65925 Aktler 2020
SEK/DKK -1,0% 0,7088 _
NOK/DKK -2,5% 0,6862 8105 -
GBP/DKK +0,1% 8,2978 ~ -
CHF/DKK +1,3% 6,9777 g’ 95 -
JPY/DKK +1,8% 6,1490 S -
Q 85 N
Renter 7 dage Niveau N 75 -
us 2y +0,01 0,20% = B )
us 10y -0,14 0,69% ™ g5- Emerging Markets
Tysk 10Y -0,10 -0,42% 1 ' ' ' '
Dansk 10Y -0,11 -0,28% jan feb mar apr maj
2020
Ravarer 7 dage Niveau o
Guld +0,8% 1.731 Kilde: Macrobond.
Olie (WTI) -2,5% 36
Metaller +2,8% 2.607
Opdateret per: 12. juni
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Hvor star vi nu?

Det amerikanske S&P500-aktieindeks har indhentet det meste af et kursdyk pa ikke
mindre end 34% i februar og marts og har kortvarigt veeret tilbage pa indeksniveauet
fra udgangen af 2019. Ogsa andre aktiemarkeder verden over er steget, og investo-
rerne synes at have "kgbt” et scenarie, der hedder, at Coronavirussen nu er under
kontrol, og at samfundsaktiviteten maske vender hurtigere tilbage til normalen end
tidligere forventet.

Heroverfor star andre, der ser risiko for en 2. bglge af virussen, og at genabningen af
gkonomierne risikerer at skulle afbrydes.

Usikkerheden om fremtiden er med andre ord fortsat meget stor, sa det giver anled-
ning til en lille status over, hvor gkonomierne befinder sig lige nu, og hvor de — maske
— er pa vej hen.

Genstarten er begyndt i Europa

| stgrstedelen af Europa har genstarten veeret i gang en lille maneds tid nu. Butikker-
ne er abnet igen, og graenserne er pa vej til at blive det, sa dele af turistsaesonen kan
reddes. Smittetallene ser ud til at veere faldende, om end der ogsa kommer meldin-
ger om det modsatte, f.eks. fra Tyskland og fra USA.

Eurozonen: Detailomsatning
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Kilde: Macrobond.

Indeks

De pkonomiske nggletal forteeller, at Europa blev ramt af minus-veekst allerede i fgr-
ste kvartal, malt med BNP, og at minusset sandsynligvis bliver endnu stgrre i andet
kvartal. Det tyder alle nggletallene for f.eks. industriproduktion og detailomsaetning i
april maned pa.
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Men nu er genstarten af gkonomierne i Europa begyndt, og det giver forventning om
en ganske steerk BNP-vaekst i tredje og fjerde kvartal.

Det, som taler for gkonomisk fremgang i andet halvar er:

1) Mange europziske Ipnmodtagere er indtil videre rimeligt beskyttede mod det

store indkomsttab pa grund af Ignkompensationsordninger. Hertil kommer alle
de, der er sa heldige at have jobs, som ikke umiddelbart er truet. Nu, hvor butik-
kerne er genabnet, vil der antagelig vaere en stor opdaemmet kgbelyst, der skal
udlgses, og gennemsnitligt har forbrugerne antagelig haft en hgj opsparingskvote
i nedlukningsperioden.

2) Desuden bliver samfundsgkonomien stgttet med gigantiske summer, og det helt

nye er, at det nu er bade pengepolitikken og finanspolitikken, som traekker i den
samme retning. Det var f.eks. ikke tilfeeldet under finans- og statsgeaeldskrisen,
hvor pengepolitikken blev lempet i Europa, mens omvendt finanspolitikken blev
strammet op for at nedbringe budgetunderskuddene.

Pa flere mader har Coronakrisen saledes vaeret skelsaettende. Tyskland har slaet
hul pa deres velpolstrede sparegris og gget de offentlige udgifter markant. | EU
legges der op til en slags europaisk Marshall-plan baseret pa feelles lanoptagelse
— med tysk velsignelse, hvilket tidligere har vaeret utaenkeligt.

Bundlinjen er, at den gkonomiske genrejsning i Europa far langt kraftigere politisk
stptte end under finanskrisen, og selv om alle pengene selvfglgelig ikke kommer i
omlgb pa én gang, sa taler det for, at gkonomien kan komme pa fode igen.

Leder efter svar i "hgj-frekvens” statistikker
De traditionelle gkonomiske statistikker giver ingen information om den aktuelle sta-
tus for europeeisk gkonomi, da de udkommer med op til to maneders forsinkelse.

Tyskland: Korte kilometer med lastbiler
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Kilde: Macrobond.
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Som tidligere omtalt her i Finansugen, sa har gkonomerne derfor kastet sig over me-
re utraditionelle statistikker, som udkommer dagligt eller ugentligt og derfor giver et
mere aktuelt billede.

Et eksempel pa disse "hgj-frekvens” statistikker er daglige tal for kgrslen med last-
vogne pa de tyske motorveje. Statistikken fortaeller, at aktiviteten ser ud til at vaere
hurtigt pa vej tilbage til det normale.

Fortsat stor usikkerhed

Selv om finansmarkedet gjensynligt tror pa en hurtig genrejsning af gkonomien, og
selv om hgj-frekvens statistikkerne peger i samme retning, sa er der fortsat meget
stor usikkerhed om fremtiden.

Det kan ikke udelukkes, at det, vi ser i gjeblikket, er en slags ketchupeffekt ovenp3, at
alt har vaeret lukket ned. Men hvad, nar ketchupeffekten er udtgmt? Det kan veere,
at opsvinget fortseetter hurtigere end forventet, men det er mere sandsynligt, at dis-
se usikkerheder vil give et slgvt opsving:

- Kommer der en 2. runde af virussen?

- Hvad sker der med beskaftigelsen, nar Ignkompensationsordningerne udlgber i
de forskellige lande?

- Hvornar ter forbrugere og virksomheder vende tilbage til det gamle niveau for
privatforbrug og investeringer?

- Hvornar vender verdenshandlen tilbage til et mere normalt niveau?

Verdenshandlen er styrtdykket (seneste tal er fra marts)
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Kilde: Macrobond.

Bogstavlegen: Lille bevaegelse i retning fra L-scenariet til U-scenariet

Bundlinjen er, at det er sveert at feestne tro pa, at vejen ud af Coronakrisen bliver hur-
tig. Samtidig har den seneste tids fremgang i hgj-frekvens statistikkerne dog trukket
det sandsynlige konjunkturforlgb lidt mere hen i retning af et U-scenarie end det L-
scenarie, som der tidligere var frygt for.

Groft sagt betyder U-scenariet, at den gkonomiske genrejsning bliver langsom, mens
L-scenariet symboliserer en langvarig krise.
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OECD siger, at der gar lang tid, inden gkonomien er helet

OECD (de vestlige landes gkonomiske samarbejdsorganisation) har udsendt deres
fgrste prognose for verdensgkonomien, efter at Coronaepidemien blev verdensom-
spandende, og landene efter tur matte lukke gkonomien ned.

Bundlinjen i OECD-prognosen er, at Coronakrisen har leveret et dybt stgd til gkono-
mien, som det vil tage ar at overvinde.

OECD opererer med to scenarier: Et hvor virussen forbliver under kontrol og et, hvor
der kommer en 2. bglge. | begge scenarier vil BNP falde markant i USA og i eurozonen
i ar, mens den forventede fremgang bliver noget stgrre i 2021 i det fgrste end i det
andet scenarie, jfr. tabellen, hvor tilsvarende prognoser fra andre internationale or-
ganisationer mm. er taget med:

BNP-vaekst, % USA eurozonen
pr. 2020 2021 2022 2020 2021 2022

OECD (virus under kontrol) juni 20 -7,3 41 n.a. 91 6,5 n.a.
OECD (2. bglge kommer)  juni 20 -8,5 1,9 n.a. -11,5 3,5 n.a.
IMF april 20 -5,9 4,7 n.a. -7,5 4,7 n.a.
EU-Kommissionen april 20 -6,5 4,9 n.a. -7,7 6,3 n.a.
Bloomberg consensus 11/06 20 -5,7 4,0 3,0 -7,6 5,2 1,8
Al-Bank -5--10 >0 n.a.| -5--10 >0 n.a.

OECD skriver videre, at opsvinget efter krisen bliver langsomt i begge scenarier, eller
sagt med andre ord, sa vil det tage flere ar, inden gkonomierne er tilbage pa ud-
gangspunktet fra fgr krisen.

Ved udgangen af 2021 vil BNP i hele OECD-omradet ligge mellem 6 og 9 pct. under,
hvad det ville have vaeret, hvis der ikke havde vaeret nogen Corona. Videre skriver de,
at BNP pr. indbygger i "det gode” scenarie vil ligge pa 2016-niveau ultimo 2021, mens
det i 2. bglge” scenariet vil ligge pa 2013 niveau. Det vil sige, at virussen kan have
udraderet op til 8 ars velstandsstigning i den vestlige verden.

Herudover betyder Coronakrisen en markant stigning i statsgaelden, hvor USA, Japan
og de sydeuropzeiske lande bliver saerligt hardt ramt.

Inflationen forbliver lav lang tid fremover, fordi det slgve opsving giver ledig kapaci-
tet af bade mennesker og maskiner.

Hvad betyder det for finansmarkederne?

Et slgvt opsving og fortsat lav inflation peger i retning af et fortsat meget lavt rente-
niveau. Den stigende statsgaeld kunne teoretisk presse renterne opad, men sa laenge
de ledende centralbanker kgber massivt op af bl.a. statsobligationer, sa er der lagt
Iag over eventuelle rentestigninger. Samtidig vil et lavt renteniveau medvirke til at
gore den stigende statsgeeld talelig for statskasserne.

For aktiemarkederne signalerer OECD-prognosen, at den seneste tids kursstigninger
kan veere bygget pa et svagt fundament, hvis 2. bglgen kommer.

Side 5 af 12



Forventer en mindre
vaekstnedgang her end i
resten af Europa

Inflation pa 0 pct.

O-inflation er ikke ude-
lukkende positivt

4! Arbejdernes Landsbank

Dansk gkonomi

Prognose

Vores hovedscenarie for dansk gkonomi er en dyb, men kort recession, hvor BNP i
2020 falder med 3%. Bag det ligger et dybt fald i primaert fgrste halvdel af aret for
derefter at vende tilbage til positiv vaekst og bringe den samlede BNP-vaekst pa de
-3%. Mange andre gkonomiske stgrrelser vil fglge dette forlgb herunder fald i be-
skaeftigelsen, privatforbruget, udlansvaeksten samt investeringerne og stigning i le-
digheden. | det midterste og veerre scenarie ser vi et endnu dybere, men stadig kor-
terevarende recession. Her taler vi om en andring i BNP pa 5% og tilsvarende stgrre
fald i de gvrige dele af gkonomien. | det vaerste scenarie regner vi pa et en kraftigere
dyk i BNP i ar pa -7%, og hvor recessionen a&ndrer karakter til at veere mere langvarig.

Manglende inflation luner i budgettet hos familierne

Tal fra Danmarks Statistik viser, at inflationen i maj var helt flad sammenlignet med
for et ar siden. Det er nu anden maned i streg, at inflationen lyder pa 0,00 pct. Da-
gens tal er dog mere usikre end normalt, da Danmarks Statistik oplyser, at de ikke har
kunne indhente alle priser, hvilket har medfgrt, at mere end 11 pct. af de saedvanlige
prisobservationer mangler - datagrundlaget er altsa tyndere end normalt.

Sammenlignet med et scenarie, hvor inflationen var 2 pct., som er taet pa malszetnin-
gen, sa er der altsa tale om, at danske familier i gjeblikket sparer knap 9.000 kr. om
aret som fglge af den ikke-eksisterende inflation. Med en komplet mangel pa inflati-
on betyder det saledes, at en typisk bgrnefamilie i dag ikke skal bruge flere penge pa
at kgbe de samme varer og tjenester end for et ar siden. Saerligt udgifterne til trans-
port og t@j treekker ned, mens udgifterne til blandt andet fgdevarer traekker op.

Fg@r krisen var inflationen 0,8 pct. herhjemme, men er altsa taktvist gaet ned de sene-
ste maneder. Det markante fald i forhold til for et ar siden skyldes blandt andet, at
prisen pa brandstof er faldet voldsomt ovenpa de voldsomme olieprisfald. Saledes
treekker transportudgifterne prisindekset ned, mens forbrugerne ogsa oplever lavere
priser pa beklaedningsdelen.

Deflation rykket et skridt naermere

Med en sa lav inflation, som vi i gjeblikket har, er der en ikke ubetydelig risiko for de-
flation - altsa at priserne falder. Selvom faldende priser kan lyde tillokkende som for-
bruger, sa er deflation uhensigtsmaessig, da det risikere at invitere til, at forbrugerne
vil veelge at udskyde deres forbrug til, det er billigere. Det vil derfor kunne forstzerke
den krise, som vi i dag star midt i. Udover at de massive dyk i energipriserne presser
inflationen ned, gges risikoen for deflation ogsa, da de ledighedsstigninger vi har set,
kan medfgre et lavere Ignpres pa arbejdsmarkedet. Det kan dog have laengere hori-
sonter, men vil normalt fgre til mindre pres pa priserne. Dertil har mange butikker
potentielt lagre af varer, som de skal af med, og det gger yderligere sandsynligheden
for udsalg de kommende maneder, hvilket ogsa leegger et nedadgaende pres pa pri-
serne.

Der er dog ogsa faktorer, der traekker den anden vej. Mange virksomheder er presset

gkonomisk, og har dertil ikke mulighed for at holde abent med samme kapacitet som
fgr. Det kan give et incitament til at haeve priserne. Dertil har centralbanker verden
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over sat renterne ned og igangsaet historiske opkgbsprogrammer for blandt andet at
understgtte en hgjere inflation. Der er altsa flere modsatrettede effekter pa spil, som
gor det umadeligt sveert at bestemme retningen for inflationen. Vi haelder dog til, at
vi for aret som helhed vil fa en positiv, om end meget lav inflation herhjemme.

Bilsalget sendt til taelling

Tal fra Danmarks Statistik viser, at bilsalget stadig er blodrgdt i maj, hvor der blev re-
gistreret 11.351 personbiler, nar man tager hgjde for normale saesonudsving. Det er
hele 33,9 pct. lavere end i maj sidste ar. Den altoverskyggende arsag til den markante
nedgang i bilsalget skal findes i den igangvaerende Coronakrise, som skaber utryghed
og har sendt tusindvis af danskere i ledighed og pa Igsnkompensationsordninger, og
som samtidig rammer virksomhedernes omsatning. Notorisk er sddan noget som bil-
salget noget af det fgrste, som bliver ramt, nar der opstar usikkerhed, og det er ogsa
det, som vi kan se i tallene.

Et lille bitte lys i det aktuelle mgrke er, at bilsalget var pa niveau med april, men det
er altsa en ringe trgst, da salget er k@rt helt i saenk. En st@grre trgst og et kraftigere lys
bgr man i stedet finde i, at vi formentlig har set bunden for nu. Vi forventer et sti-
gende bilsalg i takt med genabningen, som kan byde pa en pukkel i den fgrstkom-
mende tid for derefter at stabilisere sig pa et lavere niveau end fgr krisen. Det er vo-
res hovedscenarie.

Nar det er sagt, sd ma vi dog ikke glemme, at risikoen for en mere langvarig tilbage-
gang i dansk gkonomi fortsat eksisterer. Vi er langt fra pa den sikre side endnu. En
mere langvarig krise vil ogsa ramme bilsalget hardere end vores nuvaerende scenarie
og gore en del af de seneste maneders nedgang mere permanent.

Ser vi pa registrerede biler i maj, stod husholdningerne for 7.859 biler, som er en
nedgang pa 21,6 pct. i forhold til maj sidste ar. Virksomhederne stod for 3.491 biler,
som er et fald pa 51,1 pct. i forhold til maj sidste ar.

Hotelbranchen er presset helt i knae

Tal fra Danmarks Statistik viser, at antallet af overnatninger pa hoteller og lignende
aldrig har veeret sa lavt, og at antallet af overnatninger tager det stgrste manedlige
fald nogensinde. Antallet af overnatninger var i april 195.393, hvilket var 72,5 pct. la-
vere end i marts. Det fald skal ses i lyset af, at antallet af overnatninger allerede var
faldet med naesten 64 pct. i marts. Tallene er saeesonjusterede.

Udviklingen i april er drevet af knapt 63 pct. faerre overnatninger fra danske geester
og mere end 90 pct. feerre overnatninger fra udenlandske gaester.

Gaesterne er pa fa maneder forsvundet som dug for solen, og det presser hotelbran-
chen helt ned i knee. De nyeste tal fra regeringen viser, at knap 50.000 af medarbej-
derne inden for restaurations- og hotelbranchen er blevet afskediget eller sendt hjem
pa lpnkompensation per 18. maj.

Der er ingen tvivl om, at branchen er presset, men der er lyspunkter. For det fgrste

betyder udsigten til en sommerferie herhjemme i Danmark, at den indenlandske ef-
terspgrgsel forventeligt vil veere hgjere end normalt. For det andet betyder abningen
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af de danske graenser for tyskere, nordmaend og isleendinge at nogle af de udenland-
ske gaester ogsa kan vende tilbage.

Hoteller i Kgbenhavn og pa Frederiksberg ma dog stadig se langt efter udenlandske
gaester, da der her stadig er forbud mod overnatninger. Derfor er situationen be-
stemt ikke den samme for branchen hen over landet.

Den store joker bliver dog, hvor hurtigt og kraftigt de udenlandske gaester vender til-
bage. Sidste ar stod de udenlandske gaester for lidt over 40 pct. af alle overnatnin-
gerne herhjemme, og det vil derfor vaere afggrende for branchen, at de vender hur-
tigt tilbage; om de sa har lyst midt i Coronausikkerheden er straks en anden sag.

Ste@rste fald i eksporten siden finanskrisen - men medicin dulmer slaget

Eksporten af varer ekskl. skibe, fly og braendsel, faldt i april med 5,8 pct. i forhold til
marts. Det er nu tredje maned i traek, at eksporten falder, og eksporten var i april
12,5 pct. lavere end fgr, at dykket tradte til.

Med dagens tal markerer Coronakrisen det stgrste fald i eksporten siden finanskri-
sen. Det er ekstremt drgje hug, som eksporten har faet i de her maneder, hvor store
dele af verden har vaeret lukket ned. Det er kort og godt en voldsom tid, og virke-
ligheden er nu, at udenrigshandlen har bevaget sig fra at vaere en vaekstmotor i
dansk gkonomi til at vaere en betydelig risiko for at holde dansk vaekst i kort snor.
Men historien kunne faktisk have vaeret langt vaerre, hvis det ikke havde veeret for
Danmarks store eksport af medicin, som ikke overraskende har klaret sig flot gennem
krisen.

Eksporten af medicin, som i de seneste tre maneder har staet for omkring 30 pct. af
vareeksporten, er mindre fglsom overfor stgd til den gkonomiske dagsorden. Kemi-
kalier og kemiske produkter, hvor medicin indgar, er som den eneste eksportvare-
gruppe steget under Coronakrisen med mere end 5 pct. Alle gvrige varegrupper er
omvendt gaet tilbage med maskiner og feerdigvarer, som de stgrste drivere i eksport-
faldet. Sa vi kan roligt konkludere, at vores medicinaleksport dulmer slaget fra Coro-
nakrisen.

Alt peger pa, at Danmark er mindre ramt af krisen i forhold til mange andre lande,
om end vi unaegtelig ogsa er hardt ramte. Til sammenligning er der netop offentlig-
gjort tilsvarende eksporttal for Tyskland, som viser et fald pa 24%! Selvom nogles fgr-
ste reaktion maske kan veere begejstring for, at Danmark er mindre hardt ramt, sa
har det en markant bagside. Som lille og aben gkonomi er vi i hgj grad afhaengige af,
hvordan det gar udenfor landets graenser, og en langsommere udenlandsk gkono-
misk genopretning vil ogsa holde den danske vaekst og genopretning i kort snor over
den kommende tid. Eksporten risikerer at sta i stampe, imens de udenlandske gko-
nomier kommer sig oven pa stgdet til skonomien. Samtidig er der fortsat risiko for, at
danske virksomheder, der har et behov for et udenlandsk input i deres produktion,
kan sta overfor vanskeligheder med at modtage de inputs. Det er en forsvindende ri-
siko i takt med, at flere lande gendbner og igangseetter produktion, men et element,
som fortsat kan veere til stede.
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Kun beskedne prisfald i
forhold til f@r krisen

Billedet kan dog zendre
sig efter den normale
hgjseeson for bolig-
handler

4! Arbejdernes Landsbank

Med genadbning pa menuen forventer vi, at eksporten star overfor en lysere tid den
kommende periode, og at den har bundet for nu. Vi er dog ikke i tvivl om, at Coro-
nakrisen fortsat vil traekke spor i gkonomien, og heller ikke eksporten kommer fore-
Igbig op pa niveau med det, vi sa inden krisen, selvom den vil stige herfra.

Coronakrisen rammer boligmarkedet med et blot blidt slag

Tal fra Boligsiden viser, at boligpriserne tikkede en anelse op i maj. Huspriserne steg
0,3 pct. i forhold til april, lejligheder med 0,1 pct., mens sommerhuse var hgjdesprin-
geren med 1,2 pct. Set over de seneste tre maneder, hvor Coronakrisen har veeret en
del af det gkonomiske landskab, sa er priserne dog faldet en lille spids. Priserne pa
huse er marginalt lavere med -0,2 pct. i dag end for tre maneder siden, mens lejlig-
hedspriserne er -0,3 pct. nede og sommerhuspriserne -0,5 pct. lavere end for tre ma-
neder siden.

Tallene viser med al tydelighed, at Coronakrisen ikke har ramt boligmarkedet med
samme kraft som andre dele af gkonomien, men med et blidere slag. Det var ogsa
vores forventning, at vi langt fra skulle til at tale om boligkrise, da robustheden pa
boligmarkedet er hgj, men ogsa at boligmarkedet ikke ville ga helt ram forbi.

Slaget pa boligmarkedet har indtil videre veeret mildt, men det vil vaere naivt og for
hurtigt at konkludere, at boligmarkedet er komplet upavirket af Coronakrisen. Sa in-
den armene haves for hgjt op over hovedet om det blot milde slag, sa bér man have
i tankerne, at vi i foraret typisk ser prisstigninger pa boligmarkedet, men som altsa er
udeblevet i ar. Tager vi hgjde for det, er der tale om lidt st@rre prisfald pa boligmar-
kedet de seneste tre maneder. Samtidig bgr man heller ikke se krisen som en afslut-
tet sag, hvor den gkonomiske fremtid er uvis bade pa hele gkonomiens vegne samt
for mange danskere og potentielle boligkgbere. Krisen vil unaegtelig seette spor i gko-
nomien over det naeste lange stykke tid, og vi forventer, at boligpriserne skal lidt
lengere ned over den kommende periode. | historisk kontekst vil der dog alene vaere
tale om yderst moderate fald.

Renser vi for saeson og tager hgjde for, at priserne typisk stiger i foraret, sa er der de
seneste tre maneder tale om prisfald pa huse pa -1,5 pct., mens lejlighedspriserne er
faldet med -1,8 pct. Sommerhuspriserne er samtidig bakket med -3,8 pct., og star alt-
sa tilbage med stgrste prisfald. Det giver et mere reelt og desvaerre mere negativt bil-
lede af den underliggende prisudvikling pa boligmarkedet.

Samlet set er vi relativt positive og fortrgstningsfulde for boligmarkedet trods den
dybe krise. For hele aret forventer vi uaendret, at huspriserne vil falde med -3% i
2020. For lejligheder ser vi prisfald pa i omegnen af -5 pct., mens vi ogsa ser som-
merhuspriserne komme ned trods den aktuelle hgje efterspgrgsel, som vi forventer
aftager pa den anden side af sommeren. Mod slutningen af aret ser vi dog et bolig-
marked i fornyet fremdrift og tilhgrende prisstigninger, i takt med at vi laegger Coro-
nakrisen bag os. Vi ser endnu krisen som dyb, men ogsa kortvarig. Risikoen for en
mere langvarig krise er dog fortsat til stede, selvom det ikke er vores hovedscenarie.
Sker det, sa taler vi ogsa om en vaesentlig mere negativ historie for boligmarkedet,
end vi ser lige nu.
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Ikke de store konverte-
ringsmuligheder i gje-
blikket

Store renteudsving kan
dog give nye mulighe-
der

4! Arbejdernes Landsbank

Lanetilbud i realkreditinstitutterne holdes oppe af bolighandler

Tal fra Finans Danmark viser, at boligejere og virksomheder modtog 15.910 lanetil-
bud fra realkreditinstitutterne i maj. Det er i den lavere ende og pa linje med det an-
tal lanetilbud, vi ogsa sa i april, som bgd pa 16.770 lanetilbud. Det kommer ikke som
nogen stgrre overraskelse, at antallet af lanetilbud er deempet, eftersom der ikke er
de helt store konverteringsmuligheder i gjeblikket, der som oftest er den primaere
driver til massive og kortvarige stigninger i lanetilouddene

Den pandekageflade rente, som vi har vaeret vidne til i maj, laegger en naturlig deem-
per pa konverteringsaktiviteten, hvor 1 pct. lanet har veeret toneangivende til en kurs
lige omkring 98. Og netop konverteringsaktivitet har det stgrste potentiale til eks-
treme maengder af lanetilbud, men udeblev altsa i maj. Omvendt har der vaeret godt
gang i bolighandlerne i maj, som er med til at holde handen under antallet af lanetil-
bud.

Ser vi fremad, forventer vi, at antallet af lanetilbud i den kommende tid vil fortseette
det mere afdeempede niveau. Der er kort og godt ikke er lagt i kakkelovnen til vold-
som konverteringsaktivitet med det nuveerende renteniveau.

Noget der dog for alvor kan sparke gang i antallet af lanetilbud, er nye udsving i ren-
ten, som kan genabne for konverteringsmuligheder. Her skal renten dog dykke til 0,5
pct. pa det 30-arige fastforrentede 1an mod aktuelle 1 pct. | marts oplevede vi blandt
andet, at renten steg fra 0,5 pct. til 2 pct., som gav anledning til st@rre aktivitet i bade
op- og nedadgaende retning. Selvom der stadig er en peen portion boligejere med 2
pct. 13n eller derover, sa har stgrstedelen konverteret ned i rente allerede, og det
leegger naturligt en deemper pa konverteringsomfanget.

Over de kommende maneder vil der samtidig komme gradvist stgrre fokus pa serie-
skift i obligationerne bag de fastforrentede Ian. Det kan give anledning til, at lidt flere

boligejere henter lanetilbud hjem.

Naeste uges danske nggletal

Udgiver Udgivelse Periode Dato

Danmarks Statistik Arbejdstidsregnskab 1. kvartal 15-06-2020
Jobindsats Ledige stillinger 15-06-2020
Finans Danmark Boligmarkedsstatistikken | 1. kvartal 19-06-2020
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4! Arbejdernes Landsbank

Oversigt over Arbejdernes Landsbanks forventninger

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

nyhedsstrommen er meget omskiftelig).

2019 2020 forv. 2021 forv.
USA BNP-veekst 2,3 -5--10 Stgrre end 0
aktuel Om 3 mdr. Om 12 mdr.
Pengepolitisk rente 0,00-0,25 0,00-0,25 (0,00-0,25) -
(0,25-0,50)
10-arig statsrente 0,68 0,60-0,85 0,60-1,60
2019 2020 forv. 2021 forv.
Eurozonen BNP-veekst 1,2 -5--10 Stgrre end 0
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) -0,42 -0,60 - -0,40 -0,70 - -0,20
2019 2020 forv. 2021 forv.
Danmark BNP-vaekst 2,1 -3 2,5
Inflation 0,8 Under udarb. Under udarb.
aktuel Om 3 mdr. Om 12 mdr.
Nbk’s indlansrente -0,60 -0,60 -0,60
10-arig statsrente -0,26 -0,35--0,15 -0,45-0,05
30-arig realkreditrt. 1%* | 1,112 1,05-1,35 0,80-1,30
6 mdr’s Cita -0,40 -0,60 - -0,40 -0,60 - -0,25
F3 (juli 2023)* -0,256 -0,30--0,10 -0,30-0,20
F5 (juli 2025)* -0,127 -0,15-0,05 -0,15-0,35
aktuel Om 3 mdr. Om 12 mdr.
Valuta USD pr. EUR 1,1304 1,07-1,12 1,10-1,15
DKK pr. 100 EUR 745,47 745,0-746,0 746,0-747,0
DKK pr. 100 USD 659,46 670-700 650-675
DKK pr. 100 SEK 70,81 68,00-73,00 70,00-75,00
DKK pr. 100 NOK 68,60 65,00-69,00 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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4! Arbejdernes Landsbank

Nggletal og begivenheder i perioden 15.06.20 til 19.06.20

Land

Art og offentligggrelsestidspunkt

Periode

Forventeti
markedet

Forrige

M andag
15-06-2020

Tirsdag
16-06-2020

Onsdag
17-06-2020

Torsdag
18-06-2020

Fredag
19-06-2020

UK
Kina
Kina
Kina
ITA
EUR
uUsD
usD

JPY
UK

DEU
SPA
SPA
EUR
DEU
DEU
uUsD
uUsD
uUsD
usD
uUsD

JPY
JPY
JPY
UK
EUR
EUR
EUR
Portug
usD
usD

CHF
CHF
CHF
CHF
NOK
UK

UsD
UsD
uUsbD

JPY
UK
UK
DEU
GRE
ITA
EUR
EUR
uUsD

Rightmove huspristal (0101
detailomsaetning (09.00)

industriproduktion (09.00)

faste investeringer udenfor landbruget (09.00)
inflation (endelige tal, 10:00)

handelsbalance (11.00)

Empire State M anufacturing Survey (14.30)
udlandets kgb af US-veerdipapirer (22.00)

pengepolitisk made (06.00)
arbejdslgshed (08.00)

inflation (endelige tal, 08.00)

Ilznomko stninger (09.00)

salg af skatkammerbeviser (10.30)
Ilznomko stninger (11.00)

ZEW-indekset (nuveerende situation, 11.00)
ZEW-indekset (forventet om 6 mdr, 1100)
detailomsaetning (i alt/excl. biler, 14.30)
industriproduktion (15.15)

business inventories (16.00)

NAHB's Housing M arket Index (16.00)
Powell til hgring i Senatet (16.00)

handelsbalance (0150)

eksport (0150)

import (0150)

inflation (i alt / kerne, 08.00)
nyregistrerede biler (08.00)

byggeri og anlaeg (11.00)

inflation (endelige tal, i alt / kerne, 1100)
seelger skatkammerbeviser (1130)
pabegyndt byggeri (14.30)
byggetilladelser (14.30)

handelsbalance (08.00)

eksport (08.00)

import (08.00)

P engepolitisk beslutning (malzone for led.rt.)
Rentemgde i Norges Bank (10.00)
pengepolitisk made (13.00)

jobless claims (14.30)

P hiladelphia Fed-indekset (14.30)

leading indicators (16.00)

inflation (i alt/kerne, 01.30)
detailomseetning (08.00)

manedstal for statsfinanserne (10.30)
P P1(08.00)

betalingsbalance (10.00)
betalingsbalance (10.00)
betalingsbalance (10.00)
EU-topmade

betalingsbalance (14.30)

juni
maj
maj
maj
maj
april
juni

maj

maj
maj
1 kvt. 2020

1 kvt. 2020
juni
juni
maj
maj
april
juni

maj
maj
maj
maj
maj
april
maj

maj

maj

maj
maj
maj

ugetal
juni
maj

maj
maj
april-maj
maj
april
april
april

1kvt.2020

%m/m og ar/ar
% ar/ar

% ar/ar

% ar/ar

% ar/ar

mia. EUR
indeks

mia. USD

ledende rente, %
%/ aendring 1000
%m/m og ar/ar
% ar/ar

% ar/ar
indeks
indeks
% m/m
% m/m
% m/m
indeks

miaJPY

% ar/ar

% ar/ar

% ar/ar

% ar/ar

% m/m og ar/ar
ar/ar

1000
1000

mia. CHF

% m/m

% m/m

%

ledende rente, %
repo rate, %
1000 pers.
indeks

% m/m

% ar/ar

%m/m og ar/ar
mia.GBP

% m/m og ar/ar
mia.EUR

mia. EUR

mia. EUR

mia. USD

-2,0
5,0

-29

45/ ..
0,0/05

-80

56
74139
53

-0,7

43

-675
-26,1

-20,7

0,6/12

0,1/ 0,9

1100k
1225k

-0,75
0,00
0,10

275
2,4

0,2/05
5,0/-18,4

-0,1/ -1.9

periode

-7.9
3,9
-10,3
prelim:-0,2/0,3
23,5
-48,5
350

-0,10
3,9/856,5
prelim:0,0/ 0,5
2,3

2,4

-93,5

510
-16,4/-17,2
-13,7

-0,2

37

-996

-219

-7.1]

08/14

-76,3

-14,1/ -15,4
prelim: 0,1/ 0,9

891k
1066k

-10,0
-17.8
-0,75
0,00
0,10
1542k
-43,1]
-4.4

0,1/ 0,2
-18,1/ -22,6

-0,7/-19
-1,11

4,14

274

-109,8

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 pagaldende 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 a&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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