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Ugentlig update pa de finansielle markeder og makrogkonomien
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Finansielle markeder

En usadvanlig kedelig uge pa de finansielle
markeder. For aktier skal vi se pa decimalen for at
finde aendringer (tabel s. 4). Renterne har ligeledes
ikke gjort naevnevaerdigt vaesen af sig, om end en
lille pil op pa de lange renter foranlediget af
steerke vaekstudsigter og hgjere inflation.

Der er egentlig bemarkelsesvaerdigt rolige
markeder efter fredagens eksplosive inflationstal.
Fredag landede PCE fra USA, FEDs foretrukne
inflationsmal, som viste en hgjere inflation end
ventet. Inflationen endte i maj pa 3,6 procent mod
2,3 procent maneden fgr. Kerneinflationen steg
fra 1,8 procent i marts til 3,1 i april.

Med tanke pa den nervgsitet, markederne har vist
over inflation siden arsskiftet, har den seneste uge
vist en modstandsdygtighed. Det vidner om, at
inflationsrisikoen er blevet en fast bestanddel af
prisseetningen og tager saledes udsvingene i mere
strakt arm. Samtidig ser vi en maerkbar del af den
hgjere inflation som midlertidig. Den midlertidige
karakter tager toppen af bevaegelsen, nar
inflationen viser kraftige udsving.

| tilleeg kom Beige Book fra den amerikanske
centralbank, som er en beskrivelse af situationen i
de enkelte geografiske enheder. Den forblev dog
som non-event, hvor inflationsrisikoen ikke blev
Igftet op pa et hgjere plan. Ordet inflation blev
blot naevnt fire gange i den 31 sider lange rapport.

Naeste uges finansielle highlight kommer fra ECB,
som har rentemgde torsdag. Vi forventer ikke
a&ndringer fra banken, som uaendret vil sigte mod
at levere ggede opkpb med PEPP. Det har de ogs3,
og det kommer de til at fortseette med. Det
taetteste pa en stramning vi kommer er, hvis ECB
endrer formuleringen om en signifikant hgjere
fart i PEPP-opkgbene til moderat hgjere fart.

Forleden kom Nationalbanken med nye
interventionstal, som viste det stgrste forsvar af
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Nationalbanken forsvarede kronen i april
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kronen i mere end et ar. | maj solgte
Nationalbanken kroner og kgbte udenlandsk
valuta for 22,2 mia. kr., hvilket bringer det
samlede interventionsomfang op pa knap 42 mia.
kr.iar. Det ggr de for at svaekke kronen, som ligger
til den klart styrkede side. Vi forventer, at
Nationalbanken fortsaetter med at intervenere de
kommende maneder. En selvstaendig dansk
rentenedseaettelse er kommet taettere pa med det
relativt hgje interventionsomfang i maj, men det
er ikke vores hovedscenarie endnu.

| ugens lgb kom der tal fra danskernes
aktiebeholdninger, som viste en stigning pa 27
mia. kr. i april. Danskernes aktieformuer har stort
set kun kendt én vej siden coronakrisens
indledning, nemlig op. Da krisen ramte sidste ar,
dykkede aktieformuerne til en samlet formue pa
360 mia. kr., men er siden vendt retur og ligger nu
pa 559 mia. kr. En stigning pa 55 procent!

International gkonomi

| ugens Igb har OECD offentliggjort ny prognose for
den globale gkonomi. Det er generelt
opjusteringer, som praeger prognosen. Det gar
frem igen for verdensgkonomien efter et horribelt
ar, og det betyder, at opjusteringerne i gjeblikket
star i kg. Kort sagt kommer verdensgkonomien
hurtigere tilbage pa sporet fra fgr krisen. Vi er helt
pa linje med OECD, men vi kommer heller ikke
udenom, at risiciene er store. Pa den ene side er
pandemien, hvor eskalerende smitte, mutationer
og en afledt ringere vaccineeffekt star hgjt pa
risikolisten. Pa den anden side er risikoen, at den
tiltagende fart i verdensgkonomien kan blive
for hurtig. Seerligt i USA er bekymringen om en for
hgj hastighed reel, og her skruer OECD ogsa deres
veekstforventning op fori ar.

Ugen har ogsa budt pa et mgde i OPEC+. Her blev
det besluttet, at produktionen kun skulle gges i
langsom fart. Det har bidraget til et lgft til
oliepriserne, hvilket kan give yderligere
afsmittende effekt pa den ra inflation. OPEC
understreger dog, at man vil vaere ”data
dependent” og vil ikke kommentere pa
produktionsforholdene efter sommer.
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OECD opjusterer forventningerne
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| dag kom der beskaeftigelsestal fra USA. Godt nok
skuffede jobskabelsen, men levner alligevel ingen
tvivl om, at den amerikanske gkonomi er pa vej
frem. Der blev skabt 559.000 nye jobs i maj, og
arbejdslgshedsprocenten gik under 6% for fgrste
gang under coronakrisen.

Finansministrene i G7-landene mgdes over
weekenden, hvor global selskabsskat bliver det
helt store emne. En fzelles sats pa 15 procent er pa
bordet. Emnet bliver over de naste maneder
brandvarmt, da det med hgj sandsynlighed bliver
fort videre ind i G20-topmgdet i juli. Man sigter
efter at lande en aftale i oktober.

Dansk gkonomi

Tal fra Danmarks statistik viser, at BNP faldt -1,3
procent i 1. kvartal. Det er mildere end fgrst
angivet ved BNP-indikatoren for 14 dage siden, og
vi forventede ogsa en neddrosling af faldet. BNP-
indikatoren viste et fald pa -1,5 procent. Faldet i
BNP skyldes overvejende et fald i det private
forbrug pa hele 5 procent, hvilket var stgrre end
faldet under fgrste nedlukning.

Det varmer, at dansk gkonomi skrumpede lidt
mindre end ventet i det forgangne kvartal, men vi
ma ogsa konstatere, at dansk gkonomi nu er
skrumpeti 3 ud af 5 kvartaler. Sa selvom krisen har
vaeret mildere end frygtet, sa har den stadig vaeret
er forfeerdeligt bekendtskab.

Vi skal samtidig huske p3, at 1. kvartal for leengst
er fortid nu. Ser vi mod arbejdsmarkedet viser de
nyeste tal fra Danmarks Statistik en stigning i
ledigheden i april. Det deekker dog over teknik, da
overgangen til den nye ferielov kunstigt gger
ledigheden. Ser vi pa beskaeftigelsesministeriets
tal som gar laengere frem, er det tydeligt, at der er
fart pa det danske arbejdsmarked. Siden midten af
april er ledigheden (ikke sasonkorrigeret) faldet
med mere end 40.000 personer.

| naeste uge far vi tal for nyopslaede stillinger. Vi
forventer, at efterspgrgslen efter arbejdskraft
fortseetter det tarnhgje niveau, efter den er
eksploderet i forbindelse med genabningen.
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Dansk vaekst bedre end ventet i 1. kvartal
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Indlanet i endnu en rekord
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Tal fra ATP viser, at danskerne i dette forar i alt har
anmodet om udbetaling af indefrosne feriepenge
for i alt 35,7 mia. kr. f@r skat. Det betyder, at der
samlet set er udbetalt 87 mia. kr. f@r skat, nar vi
teller efterarets udbetalinger med. De mange
feriepenge saetter fut under privatforbruget samt
polstrer danskernes indlanskonti, som ramte ny
rekord i april 1.051 mia. kr. De mange likvide
midler pa danskernes konti, er med til at
understgtte vores tro pa, at danskerne nok skal fa
sat fut under forbruget den kommende tid.

Ugen har ogsa budt pd en ny prognose fra Det
@konomiske R&d. Vismaendene forventer en
vaekst i ar pa knap 3 procent og 4,4 procent naeste
ar. Selvom vi ikke er lige sa optimistiske omkring
vaekstudsigterne naeste ar, hvor vi forventer 3,5
procent, sa er der ingen tvivi om, at vi alle
forventer et buldrende opsving.

Vismaendene forventer, at boligpriserne vil stige
med 13,8 procent i ar og 4,5 procent naeste ar.
Tilbage i oktober forventede de boligprisstigning i
ar pa blot 3 procent. Naesten 14 procents
boligprisstigning i ar lyder voldsomt, og det er det
ogsa, men det er vigtigt at huske, at der er tale om
et arsgennemsnit. Da boligmarkedet er spurtet ind
i 2021, sa ville uendrede boligpriser herfra give en
gennemsnitlig  arsveekst pa 10,3 procent.
Vismaendene forventer derfor, at priserne fortsat
vil stige, men i et vaesentlig lavere tempo resten af
aret. Det er en vurdering, som vi er helt enige i. En
vigtig forudsaetning i vores prognose er, at
boligudbuddet vil stige den kommende tid, og
sammen med et hgjere renteniveau og et generelt
Igftet prisniveau, tage fart ud af markedet.

Pa torsdag kommer der helt friske pristal fra
Boligsiden, som viser, om boligpriserne fortsatte
fremgangen i maj. Det forventer vi, at de gjorde.

4! Arbejdernes Landsbank

MSCI world
S&P500
Dow Jones
Nasdaq
Nikkei

C25

S30

FTSE
STOXX50
DAX

EUR/USD
EUR/DKK
USD/DKK
SEK/DKK

NOK/DKK
GDP/DKK
CHF/DKK

JPY/DKK

us 2y

us 10Y
Tysk 2Y
Tysk 10Y
Dansk 2Y
Dansk 10Y

Guld
Olie (Brent)
Metaller

Niveau
1.891
4.193

34.577
13.530
29.058
1.788
2.273
7.064
4.079
15.633

Niveau
1,2139
7,4365
6,1020
0,7352
0,7327
8,6516
6,7845

0,16
1,63
-0,67
-0,18
-0,54

\[\V=ETT]

1.872
71
4.187

-1 uge

Aktier

0,1%
-0,2%
0,3%
-0,9%
1,8%
0,3%
1,3%
0,6%
1,0%
1,5%
Valuta
-1 uge
-0,5%
0,0%
0,1%
0,1%
0,5%
0,1%
0,1%

Finansmarkederne

-1 maned

1%
1%
1%
0%
1%
1%
1%
0%
2%
3%

-1 maned

1%
0%
-1%
1%
-2%
0%
0%

Renter

-1 uge
0,02
0,02
0,00
0,02
-0,01

Ravare

-1 uge
-1,3%
2,9%
-3,3%

-1 maned

0,00
0,04
0,03
0,05
0,03

r

-1 maned

5%
4%
-1%

36%
35%
32%
41%
28%
34%
34%
11%
25%
26%

7%
0%
-8%
3%
4%
4%
-2%

-0,03
0,81
-0,03
0,18
-0,04

9%
79%
65%

Ar til dato

11%
12%
13%
5%
6%
7%
21%
9%
15%
14%

Ar til dato
-1%
0%
1%
-1%
4%
5%
-1%

Ar til dato
0,03
0,70
0,04
0,38
0,09

Ar til dato
-1%
38%

23%

Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Macrobond.

Side 4 af 5




4! Arbejdernes Landsbank

Nggletalskalender uge 23

Nggletal Periode Forventning Forrige periode
Mandag Germany Factory Orders MoM Apr 0.5% 3.0%
07-06-2021 Norway Industrial Production MoM Apr -- 0.9%
China Exports YoY May 32.0% 32.3%
China Imports YoY May 54.1% 43.1%
Tirsdag Japan GDP SA QoQ 1QF -1.2% -1.3%
08-06-2021 Japan BoP Current Account Balance Apr A¥1500.6b A¥2650.1b
Netherlands CPI YoY May -- 1.9%
Germany Industrial Production SA MoM Apr -0.5% 2.5%
Sweden Industrial Orders MoM Apr -- -1.8%
Italy Retail Sales YoY Apr - 22.9%
Eurozone GDP SA QoQ 1QF -0.6% -0.6%
Onsdag Japan Money Stock M2 YoY May 8.4% 9.2%
09-06-2021 Japan Money Stock M3 YoY May 7.0% 7.8%
China CPI YoY May 1.6% 0.9%
China PPI YoY May 8.5% 6.8%
United States MBA Mortgage Applications june-04 -- -4.0%
China Money Supply M2 YoY May 8.1% 8.1%
Torsdag Japan PPI YoY May 4.5% 3.6%
10-06-2021 France Industrial Production MoM Apr 0.5% 0.8%
Sweden CPl YoY May -- 2.2%
Italy Industrial Production MoM Apr 0.0% -0.1%
Greece Industrial Production YoY Apr -- 5.5%
Eurozone ECB Main Refinancing Rate june-10 0.000% 0.000%
Eurozone ECB Marginal Lending Facility june-10 0.250% 0.250%
Eurozone ECB Deposit Facility Rate june-10 -0.500% -0.500%
United States CPl YoY May 4.6% 4.2%
United States CPI Ex Food and Energy YoY May 3.4% 3.0%
United States Initial Jobless Claims june-05 -- 385k
United States Real Avg Weekly Earnings YoY May -- -1.4%
Fredag United Kingdom  Industrial Production MoM Apr 2.0% 1.8%
11-06-2021 Spain CPI YoY May F - 2.7%

Redaktion: Chefgkonom Jeppe Juul Borre, telefon 26 81 22 75 mail: JJB@al-bank.dk. @konom Anders Christian Overvad, telefon 38 48 47 60, mail: ACO@al-bank.dk. Privatgkonom Brian Friis Helmer,
telefon 38 48 45 55, mail: BE@al-bank.dk. Studentermedhjeelper Magnus Poulsen, mail: MAPO@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 pagzeldende papirer, tjenesteydelser mv. eller som investeringsradgivning. Materialet er alene
udarbejdet pa basis af offentligt tilgeengeligt 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 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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