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FINANSUGEN
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Tovtraekkeri pa finansmarkedet

Redaktion

International gkonomi Stemningen forblev rimeligt ustabil pa finansmarkederne med store daglige ud-

Chefanalytiker Bjarne Kogut sving i aktie- og obligationskurserne. Fgrst pa ugen faldt obligationsrenterne ef-

W ter endnu en "verbal intervention” fra ECB’s side, men senere pa ugen steg de
sa igen efter gode vaekstsignaler fra gkonomierne. Fokuseres pa eurozonen be-

Dansk gkonomi maerkes, at renterne i periferilandene stort set fglger de tyske renter op og ned,

Chefgkonom hvilket er godt (se mere pa side 2).
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| eurozonen afholder ECB arets andet rentemgde pa torsdag, hvor der ikke blot
bliver fremlagt pengepolitiske beslutninger, men ogsa en ny prognose for euro-
zonens gkonomi. Pengepolitikken forventes der ikke andret ved, sa fokus vil lig-
ge pa den nye prognose, idet ECB traditionelt har brugt en ny prognose som
springbraet til kommende andringer i pengepolitikken. Det er ikke usandsynligt,
at bade vaekst- og inflationsskgnnene vil blive opjusteret for 2021, og spgrgsma-

UGENS FINANSMARKED let er, hvordan det vil pavirke de signaler, som Lagarde veelger at sende ud pa
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Hvad er ”periferilan-
de”?

Rentespaendene mel-
lem kerne og periferi
har veeret meget stabile
under Coronakrisen

Ogsa stabil rangordning
landene indbyrdes

4! Arbejdernes Landsbank

Indhold

Stabile rentespaend mellem eurozonens periferi 0g Kerne......ccccveeeeccciveeeeeeeeeccccneeennn. 2
Dansk gkonomi: Mildere dyk end VENTEL .....c.ccvieiiiciieiiiciiee e e eeree s s 3
Oversigt over Arbejdernes Landsbanks forventninger.....ccccvveevvcvereinivenenicvneesscsenennn 6

Stabile rentespand mellem eurozonens periferi og kerne

Med eurozonens periferilande menes de sydeuropaeiske medlemslande plus Sloveni-
en og Irland, mens kernelandet er Tyskland, som det land - i dette tilfeelde — obligati-
onsrenterne males op imod. Periferilandene er samtidig de lande, der har sa store
statsobligationsmarkeder, at investering dér kan vaere et alternativ til investering i
kernelandet.

Nar det skal omtales her, skyldes det, at renteforskellen mellem periferi og kerne har
vaeret meget stabil og lav her under Coronakrisen, hvor man ellers kunne have fryg-
tet, at renterne i periferilandene ville vaere steget markant i forhold til Tyskland pa
grund af landenes vasentligt forggede statsgaeld som konsekvens af Coronakrisen.

Rentespand mellem periferilande og Tyskland, 10-arige statsobl.
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Kilde: Macrobond.

| grafen er vist, at rentespaendene, altsa forskellen mellem renten pa en 10-arig
statsobligation i et periferiland og den 10-arige rente i Tyskland, steg markant lige da
pandemien brgd ud i Europa, men at rentespaendene efterfglgende hurtigt faldt til-
bage til niveauerne fra fgr Coronakrisen.

Af grafen fremgar ogsa, at landenes indbyrdes fordeling er meget stabil, hvad rente-
spand angar. Om landet har et relativt hgjt rentespaend til Tyskland, som f.eks. Grae-
kenland, eller om rentespaendet er lavt, som i Irlands tilfaelde, afhaenger iszer af lan-
dets kreditvaerdighed, som bliver fastsat af en handfuld internationale ratingbureau-
er. Jo lavere, kreditvaerdigheden er, desto hgjere er rentespaendet til kernelandet
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Lave og stabile rente-
spaend er godt for lan-
dene

Det kan de bl.a. takke
ECB for

Merrente til investor,
javel, men ogsa en hg-
jere investeringsrisiko

Et plus pa det danske
BNP pa 0,6% i 4. kvartal

For 2020 som helhed
blev det dog til et minus
pa 3,3%
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Tyskland. Hvis man skal pege pa en afvigelse fra den stabile trend, er det maske det
graesk-tyske rentespaend, som er blevet udvidet pa det seneste — uvist af hvilken
grund.

Lave obligationsrenter og stabile/lave rentespand til kernen er vigtigt for gkonomien
i periferilandene, fordi de finansierer statsgalden ved salg af statsobligationer. |
modsat fald vil staternes renteudgifter stige og potentielt ggre det vanskeligere for
staterne at opretholde velfeerden.

Nar rentespaendene til Tyskland er forblevet stabile/lave, skyldes det ikke mindst
ECB’s massive stgtteopkgb af statsobligationer i alle eurozonelandene. Beholdningen
af statsobligationer pr. land skal helst afspejle den sakaldte kapitalnggle, som er lan-
dets relative andel af eurozonens samlede BNP. Men inden for en kortere tidsramme
har ECB mulighed for at veere fleksible i deres stgtteopkeb, dvs. at hvis f.eks. italien-
ske statsobligationer kommer under pres, sa har ECB mandat til at kgbe en stgrre an-
del italienske statsobligationer i en periode, end hvad Italiens andel af kapitalngglen
lyder pa.

Hvad kan man sa bruge det til?

Investering i statsobligationer fra periferilandene er nok mest et anliggende for store,
professionelle investorer som f.eks. en pensionskasse. Private kan ogsa godt investe-
re i obligationerne, blot de er klar over risikoen.

Men grundleeggende er der jo en merrente at hente ved at investere i statsobligatio-
ner i nogle af periferilandene kontra ved investering i en dansk eller en tysk statsobli-
gation. Og med ECB’s enorme stgtteopkgb og fleksible tilgang til stgtteopkgbene er
der kun en lille risiko for, at finansuro opstar, hvor et enkelt lands rentespaend til ker-
nen pludselig udvides markant. Men ECB’s pengepolitik afhaenger ogsa af de politiske
vinde ude i Europa, og sadanne vinde kan hurtigt @ndre retning. Her har private in-
vestorer traditionelt vanskeligere ved at agere i tide, end f.eks. pensionskasserne har
det, sa derfor er investering i periferilandene mest et anliggende for de professionel-
le, medmindre den private investor er klar over risikoen og er risikovillig.

Dansk gkonomi: Mildere dyk end ventet

Mildere dyk end ventet — dog alligevel stgrste dyk siden 2009

BNP steg med 0,6% i 4. kvartal. Vi fik allerede et forvarsel for knap to uger siden med
BNP-indikatoren, som kom ud med den helt samme vakstindikation. Bag stigningen i
4. kvartal 13 privatforbruget og investeringerne, mens nettoeksporten trak ned. Arets
gvrige kvartaler bgd pa fald i BNP i 1. og 2. kvartal pa henholdsvis -1,3% og -6,8%
samt en stigning i 3. kvartal pa 5,2%.

Dermed lander det samlede dyk i dansk gkonomi sidste ar pa -3,3%. Det er mildere
end ved offentligggrelsen for knap to uger siden, hvor dykket Igd pa -3,7%. Bag den
mildere version nu ligger en nedjustering af faldet i bade 1. og 2. kvartal. Der er dog
stadig tale om det stgrste slag til dansk gkonomi siden finanskrisen, hvor BNP faldt
med -4,9% i 2009.
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Mindre slemt end un-
der finanskrisen

| 2020 var investerin-
gerne alene om at
treekke op i veeksten

Fgrste kvartal 2021
ser tung ud, men
derefter forventes
det at ga fremad
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2020 er stadig det mgrkeste ar i dansk gkonomi i mere end et arti. Coronakrisen
sendte i starten dansk gkonomi i gulvet med en gedigen kaberasler med et historisk
fald i BNP og et stort dyk i beskaeftigelsen. Men sidenhen er gkonomien kommet pa
benene igen med fremgang i de to seneste kvartaler. Det betyder, at Coronakrisen
ikke kommer op pa hgjde med finanskrisen i BNP-massig forstand. Det kan maske
virke som en ringe trgst, men den hardeste del er med leengder overstaet, og vi er
forbi risikoen for, at det kommer til at ga fra slemt til vaerre. Vi er optimistiske pa
gkonomiens vegne, hvor vi med hastige skridt gar mod bedre tider under overskrif-
terne med genabning og vacciner.

Ser vi pa, hvad der drev faldet i dansk gkonomi i 2020, s var nettoeksporten den
stgrste synder med et vaekstbidrag pa -2,1 procentpoint, hvilket er et klart udtryk for
den yderst ringe udvikling udenfor landets greenser. Herudover trak privatforbruget
ned med 1,3 procentpoint for aret som helhed, mens det offentlige forbrug kom ud
med en negativt veekstbidrag pa -0,08 procentpoint. Investeringerne bidrog omvendt
som den eneste komponent med et plus pa 0,4 procentpoint.
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik

Den pkonomiske aktivitet gik gevaldigt ned mod slutningen af 4. kvartal, og det er et
forvarsel for, hvad der venter i indevaerende kvartal. Smitte, restriktioner og en mere
traengt gkonomi er udtrykket for de fgrste maneder af 2021, og det kommer til at
traekke gennemsnithastigheden for aret gevaldigt ned. Sa efter sidste ars stgrste dyk i
dansk gkonomi siden finanskrisen, sa forventer vi omkring 2% vaekst i ar. Vi ser seer-
ligt veeksten trukket af privatforbruget, mens den stgrste hovedpine bliver nettoek-
sporten. Til gengeeld ser vi den hgjeste vaekst i 15 ar i 2022 pa omkring 3,5%.

BNP tiltraekker ofte kritik som maleenhed til at vurdere den gkonomiske tilstand, og
kritikken er ogsa delvist berettiget. Som udgangspunkt er BNP vigtig og et elemen-
teert tal for gkonomien, men ma ikke sta alene. Meget samme fortzelling om et tur-
bulent og hardt 2020 med ekstreme udsving kommer der imidlertid ogsa pa bag-
grund af et kig pa beskaeftigelsen. Beskaeftigelsen faldt med knap 78.000 pa blot tre
maneder i begyndelsen af krisen efterfulgt af 6 manedernes forelgbig stigning pa
55.000. Beskaeftigelsen slog igen i bakgear i december, og der er er saledes fortsat
omkring 26.000 faerre i beskaeftigelse sammenlignet med inden krisen, hvor beskaef-
tigelsen slog rekord. Men ogsa her forventer vi fremgang i ar og til naeste ar.
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Ca. 1.300 flere ledige i
januar

| alt star ca. 127.000
personer uden beskaef-
tigelse

Vi forventer faldende
ledighed heri 2021

Risikoen er dog en ny
mutation af virussen
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Ledigheden stiger for fgrste gang i 8 maneder

Bruttoledigheden steg med 1.290 personer i januar. Det er den fgrste stigning i ledig-
heden i 8 maneder. | begyndelsen af Coronakrisen steg ledigheden knap 54.000 per-
soner pa tre maneder i marts, april og maj. Efterfglgende naede ledigheden sa at fal-
de med 32.000 i perioden fra juni til december. Og faldet er saledes nu brudt med
stigningen i januar. Samlet set er ledigheden saledes nu godt 23.000 personer hgjere,
end fgr krisen ramte.

Brandaergerligt at de seneste mange maneders fald i ledigheden nu er brudt. Men
det bliver alene ved argrelsen og er ingen katastrofe. Stigningen i januar er af relativ
begraenset karakter og tilmed i en tid med hgj smitte og nedlukning. | bund og grund
har der de seneste maneder ikke vaeret samme behov for at afskedige medarbejdere
som ved sidste ars nedlukning, og samtidig slas der rigeligt med nye jobs op. Det vid-
ner om, at dansk gkonomi underliggende har det godt, og at vaekstforudszetningerne
er staerke, nar vi kommer ud af mgrket. Vi kan desuden se i mere friske ledighedstal,
at en maerkbar stigning i ledigheden er undgaet i vintermanederne til trods for gan-
ske hard nedlukning.

| alt er der 126.700 bruttoledige, hvilket svarer til en ledighedsprocent pa 4,4%, hvil-
ket er uaendret i forhold til maneden f@r. Ledigheden toppede i maj med 5,5% og lgd
inden krisen pa 3,6%.

De mere friske tal kommer fra Beskaeftigelsesministeriets daglige ledighedstal, som
er opdateret frem til og med 2. marts. De viser, at ledigheden i dag er omkring 16.000
personer hgjere end ved udgangen af november. Men selvom en sa markant stigning
kan lyde som et nyt stort slag til gkonomien og arbejdsmarkedet, sa er det ikke til-
feeldet. Det skyldes primeert en sasonmaessig stigning i ledigheden, som vi normalt
ser gennem vintermanederne.

Faren for en ny og markant stigning i ledigheden er drevet over, og vi ser ind i et re-
sten af 2021, hvor ledigheden vil falde. Der star hgjaktuelt gendabning pa menuen,
som i sig selv vil bringe en raekke jobs i funktion og et behov for flere ha&nder pa ar-
bejdsmarkedet. Pa lidt leengere sigt vil vaccinerne fa en stadig stgrre rolle, som i tan-
dem med bedre arstider for smittebegraensning vil fa Coronaen til at slippe grebet
yderligere og tillade at abne yderligere op. De forhold bliver helt afggrende for, at vi
kommer til at se nye fald i ledigheden.

Vi forventer, at 2021 bliver et staerkt beskeaeftigelsesar med faldende ledighed. Vi har
undgaet en ny markant stigning i ledigheden trods en traeg start pa aret, og nu kom-
mer de bedre tider. Risikoen er, at en mutation igen vil gge smitten og begraense vac-
cinernes effekt, men det anser vi for nuvaerende mere som et risikoscenarie end ho-
vedscenarie.

Naeste uges danske nggletal

Udgiver Udgivelse Periode Dato

Danmarks Statistik Industriens produktion Januar 08-03-2021
Danmarks Statistik Forbrugerpriser Februar 10-03-2021
Danmarks Statistik Betalingsbalance Januar 11-03-2021
Danmarks Statistik Bilsalg Februar 11-03-2021
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Oversigt over Arbejdernes Landsbanks forventninger
(bemaerk, at der er ekstraordinaer stor usikkerhed omkring prognoserne grundet
usikkerheden om pandemien).

2019 2020 2021 forv.
USA BNP-vaekst 2,2 -3,5 3-6
aktuel Om 3 mdr. Om 12 mdr.
Pengepolitisk rente 0,00-0,25 0,00-0,25 0,00-0,25
10-arig statsrente 1,56 0,95-1,20 1,00-1,50
2019 2020 2021 forv.
Eurozonen BNP-veekst 1,3 -6,8 4-8
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) -0,29 -0,60 - -0,40 -0,50--0,20
2019 2020 2021 forv.
Danmark BNP-veekst 2,8 -3,3 2,1
Inflation 0,8 0,4 1,0
aktuel Om 3 mdr. Om 12 mdr.
Nbk’s indlansrente -0,60 -0,70-0,60 -0,60
10-arig statsrente -0,14 -0,50--0,30 -0,40--0,10
30-arig realkreditrt. 1%* | 1,183 0,95-1,25 1,00- 1,50
6 mdr’s Cita -0,38 -0,55--0,35 -0,45 - -0,10
F3 (juli 2023)* -0,303 -0,40--0,20 -0,35-0,15
F5 (juli 2025)* -0,160 -0,30--0,10 -0,25-0,25
Aktuel Om 3 mdr. Om 12 mdr.
Valuta USD pr. EUR 1,1953 1,18-1,23 1,22-1,27
DKK pr. 100 EUR 743,60 743,5-744,5 744,0-745,0
DKK pr. 100 USD 622,10 605-630 585-610
DKK pr. 100 SEK 73,06 72,50-74,50 73,00-76,00
DKK pr. 100 NOK 72,44 72,00-74,00 73,00-76,00

* 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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Tal og begivenheder i ugen 8/3-12/3 2021

Handelsbalance (03.00)
Import (03.00)

Eksport (03.00)
betalingsbalance (00.50)
industriproduktion (08.00)
industriproduktion (08.00)
industriproduktion (08.00)
industriproduktion (09.00)
BNP-tal (11.00)

BNP-tal (reviderede, 00.50)
handelsbalance (08.00)
betalingsbalance (08.00)

eksport (08.00)

import (08.00)

industriproduktion (09.30)
industriproduktion (10.00)

Sealger skatkammerbeviser (10:45)
BNP-tal (reviderede, 11.00)
Beskeeftigelse, 11.00)

Ny prognose for verdensgkonomien (11.00)
leading indicators (12.00)
NFIB-indekset (11.00)

auktion, 3 arige statsobligationer

Producentpriser (03.00)

inflation (03.00)

inflation (08.00)

inflation (i alt/kerne, 08.00)
industriproduktion (08.45)

PPI (10.00)

industriproduktion (11.00)
inflation (11.00)

salger skatkammerbeviser (11.00)
salger skatkammerbeviser (11.00)
inflation (14.30)

kerneinflation (14.30)

offentligt budget (20:00)

auktion, 10 arige statsobligationer

Lgnninger (08.00)
handelsbalance (08.00)
Betalingsbalancen (08.00)
saelger statsobligationer (11.30)

Periode
februar
februar
februar
januar
januar
januar
januar
januar
4.kvt.2020

4.kvt.2020
januar
januar
januar
januar
januar
januar

4.kvt.2020
4.kvt.2020

januar
februar

februar
februar
februar
februar
januar
januar
januar
februar

februar
februar
okt.-feb.

4.kvt.2020
januar
januar/sen 12 mdr

pengepolitisk mgde i ECB (medd 13.45, tale 14.30)
pengepolitisk mgde i ECB (medd 13.45, tale 14.30)

ECBs kvartalsprognose off.ggres
jobless claims (14.30)
JOLTS-stillingsopslag (16.00)
auktion, 30 arige statsobligationer

industriproduktion (10.30)
construction output (10.30)
inflation (endelige tal, 08.00)
detailomsaetning (09.00)
inflation (endelige tal, 09.00)
industriproduktion (11.00)
producentpriser (i alt, 14.30)
producentpriser (kerne, 14.30)
forbrugertillid (Michigan, 16.00)
S&P udsender ny rating (23.30)

ugetal
januar

januar
januar
februar
januar
februar
januar
februar
februar
medio marts

mia.USD

% ar/ar

% ar/ar

mia. JPY

% m/m

% m/m og &r/ar
% m/m og &r/ar
% ar/ar

% kvt/kvt og &r/ar

% kvt/kvt
mia.EUR
mia.EUR

% m/m

% m/m

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

% kv/kv og ar/ar
% kv/kv og ar/ar

indeks
indeks

% ar/ar
% ar/ar
% m/m og &r/ar
% ar/ar
% m/m
% m/mog ar/ar
% ar/ar
% ar/ar

% m/m
% m/m
mia. USD

% kvt/kvt og ar/ar
mia.DKK
mia.DKK

refi rente, %
deposit rente, %

1000 pers.
mill.

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

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

% m/m

indeks

Markedsforventning

40
2.200

15/ ..

96

1,4
03

2,9/27

04/1,7
02/1,4

0,00
-0,50

6,600

04/2,7
0,2/2,6
78

Forrige periode
74

-4,1

-17,4

2.278

0,3

0,0/-1,0
-0,2/-1,2
1,1/-0,6
2,3/-11,7

prelim: 3,0
15,2

28,2

0,1

0,1
-0,5/-1,5
-0,2/-2,0

prelim:-0,6 /-5,0
prelim:0,3/-2,0

95,0

03
03
0,2/06
2,5/2,7
1,7/-36
0,5/-23
33

2,4

03/14
00/1,4

1,7/1,7
7,6
12,7

0,00
-0,50

745k
6,646

03/-2,5
-29/-39
prelim:0,6 /1,6
-1,5

prelim:-0,6 /-0,1
-1,6/-0,8
13/1,7

1,2/2,0

76,8

er BBB / Stable

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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