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Aktier 7 dage Niveau
S&P500 -1,3% 3.284
Nikkei -2,5% 23.205
C25 (DK) -0,3% 1.285
S30 +0,1% 1.798
FTSE -1,7% 7.382
DAX -1,7% 13.157
Euro 50 -1,2% 3.691
BRIC . 42% 328
VIX O 4193% 15
Valuta 7 dage Niveau
EUR/USD -0,2% 1,1025
EUR/DKK +0,0% 7,4730
USD/DKK +0,2% 6,7781
SEK/DKK -1,1% 0,7016
NOK/DKK -1,9% 0,7363
GBP/DKK +0,4% 8,8977
CHF/DKK +0,1% 6,9832
JPY/DKK +0,5% 6,2165
Renter 7 dage Niveau
uUs 2y -0,11 1,40%
uUsS 10y -0,16 1,57%
Tysk 10Y -0,10 -0,41%
Dansk 10Y -0,09 -0,40%
Ravarer 7 dage Niveau
Guld +0,6% 1.577
Olie (WTI) -7,9% 52
Metaller -5,9% 2.628
Opdateret per: 31. januar

Frygten for det ukendte

Udviklingen pa finansmarkedet er fortsat styret af Corona-virussen (se mere pa
side 2). Usikkerheden om de menneskelige og gkonomiske konsekvenser har
fort til kursfald pa aktier og kapitalflugt til statsobligationer i de sikre lande.
Desuden er schweizerfrancen blevet styrket yderligere, fordi den er en typisk til-
flugtsvaluta (se mere pa side 3).

Hvis SARS-epidemien i 2002-2003 kan bruges som et pejlemaerke, sa vil usikker-
heden praege finansmarkedet mange uger endnu.

Naeste uge: Amerikanske jobtal
Finansmarkedet vil sandsynligvis ogsa naeste uge veere domineret af nyhederne
omkring Corona-virussen.

Men derudover byder ugen pa vigtige nggletal med amerikanske jobtal pa fre-

dag i top. Forventningen er, at den solide jobvaekst fortszetter, og at arbejdslgs-
heden vil holde sig omkring de seneste 50 ars laveste niveau.

Desuden vil der vaere fokus pa ISM-aktivitetsbarometrene for industrien (man-

dag) og for servicesektoren (onsdag). Industribarometret forventes at have ret-
tet sig i forhold til maneden for.

Fra Tyskland kommer december-tal for industriens ordreindgang, for industri-
produktionen og for eksporten, hvor markedets fokus isaer vil ligge pa udviklin-
gen indenfor bilindustrien.

Naeste uges mest interessante tal fra Danmark bliver tal for industriens produk-
tion og omsaetning, der kommer fredag. | november faldt produktionen i medi-
cinalindustrien kraftigt, og der vil derfor blive fuldt ngje, om dette kun var en
enlig svale.

USA: Antal nye arbejdspladser pr. maned

Den solide jobvaekst ventes at fortszette
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Ukendt betydning af Corona-virussen

Finansmarkederne verden over er kommet i det forsigtige hjgrne pa grund af Corona-
virussen. Sygdommen breder sig, dgdstallet stiger, og — sa vidt naervaerende skribent
ved — s3 er der endnu ikke fundet et virksomt middel mod virussen. Det er frygten for
det ukendte, der driver udviklingen pa bl.a. finansmarkederne — forstaeligt nok.

Udover de menneskelige konsekvenser, sa har sygdomsudbruddet ogsa betydning for
gkonomierne, og det er formentlig isaer dén ukendte faktor, som finansmarkederne
reagerer pa. Medierne fortzeller om afbrudte rejseforbindelser, forleenget nytar i Ki-
na, lukkede virksomheder, lukkede turistseveerdigheder, tvivl om myndighedernes
udmeldinger osv.

SARS-virussen i 2002-2003

SARS-virussen i 2002-2003 kan give et billede af den gkonomiske betydning, fordi si-
tuationen dengang minder meget om det, der aktuelt sker. | november 2002 startede
SARS-virussen i Kina, som ogsa er arnestedet for den aktuelle Corona-virus. Ifglge
Wikipedia haergede SARS epidemien fra november 2002 til juli 2003, og undervejs
blev 8.000 mennesker smittet og cirka 800 dgde.

2002-2003: Mulig SARS-effekt i de japanske BNP-tal

Kilde: Macrobond.

En mulig SARS-effekt kan maske findes i de japanske BNP-tal fra dengang. De kinesi-
ske BNP-tal kan ikke bruges, fordi den kinesiske gkonomi er en meget styret gkono-
mi.

| Japans tilfeelde var gkonomien vokset med 0,3 pct. pr. kvartal gennem andet halvar
2002, men dykkede sa til teet pa 0 pct. i 1. kvartal 2003, hvor SARS bredte sig og skab-
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te usikkerhed. | 2. kvartal, da omfanget af epidemien stod klarere, voksede det ja-
panske BNP med 0,6 pct. Hvis man ser 1. og 2. kvartal under ét, sa var vaeksttempoet
det samme, som fgr SARS brgd ud. Hvis analysen er korrekt, sa betgd SARS dengang
ikke noget varigt tab af gkonomisk vaekst, men blot en periodeforskydning af vaek-
sten, hvilket ogsa kan blive konsekvensen aktuelt ... forudsat at Corona-virussen ikke
viser sig at veere noget langt veerre.

Pa finansmarkedet faldt MSCI World (et globalt aktieindeks) 14 pct. fra januar til
marts 2003, inden det pa ny rettede sig. Vaerst ramt var asiatiske aktier med et fald
pa 17 pct.

Det globale aktieindeks faldt 14 pct. i starten af 2003

520 -
490 -
x -
© 460 -
= -
430 -
400 -
, ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
jan feb mar apr maj jun jul
2003

Kilde: Macrobond.

Aktuelt er det tilsvarende indeks faldet godt to procent henover den seneste uges
tid.

Hvorfor er schweizerfrancen sa steerk?

Schweizerfrancen (CHF) er steget til omkring kurs 1,07 mod euro, som er det steerke-
ste i naesten tre ar. Styrkelsen er sket pa trods af, at den pengepolitiske rente — sam-
men med den danske - er Europas laveste med sine -0,75 pct.

EUR/CHF (CHF pr. EUR)
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Til sammenligning er den svenske krone (SEK) blevet svaekket til trods for, at den
svenske centralbank for nylig haevede deres ledende rente til 0,00 pct. Det har rejst
spgrgsmalet om, hvorfor CHF er sa steerk?

Set ud fra en makrogkonomisk synsvinkel er CHF steaerk, fordi:

Schweiz er et politisk og gkonomisk stabilt land. BNP er de seneste ar vokset
pa linje med eurozonen, mens inflationen er lavere end i eurozonen grundet

Mange fundamentale den stzerke valuta.
grunde til den steerke e CHF er en af verdens fa reservevalutaer — om end en lille en af slagsen (under
schweizerfranc 0,2% af verdens valutareserver).

e CHF er verdens 7. mest likvide valuta ifglge BIS (”centralbankernes bank”).

e CHF er en tilflugtsvaluta i tider med usikkerhed, hvilket vi sa under finanskri-
sen, under geeldskrisen i Sydeuropa og nu igen, mens Corona-virussen skaber
usikkerhed.

e Sluttelig kan det formodes (men ikke eftervises), at meget rige mennesker flyt-
ter penge til Schweiz, nu hvor Storbritannien er pa vej ud af EU og der er
usikkerhed om, hvilke regler der kommer til at geelde for den finansielle sek-
tor i UK fremadrettet.

Den svenske krone opfylder — med den brede pensel —ingen af disse punkter.

Hvad gér den schweiziske centralbank?
Centralbanken mener, Gennem lang tid har den schweiziske centralbank, SNB, ment, at schweizerfrancen er
at valutaen er for dyr for hgjt prissat. Det har de prgvet at imgdega ved at fgre en ekstremt lempelig pen-
gepolitik, ikke blot med Europas laveste pengepolitiske rente, men desuden ved en
massiv udstedelse af likviditet, som de bruger til at kgbe aktiver i fremmed valuta for,
altsa salg af CHF mod kgb af fremmed valuta. Det har fgrt til, at den schweiziske valu-

Prgver — forgaeves — at tareserve er svulmet, sa den i dag er en af verdens stgrste, maske den stgrste, malt i
svaekke den ved at lade forhold til landets BNP, over 110 pct. af BNP. Men det har ikke forhindret CHF i at ga
likviditeten svulme stadig steerkere.

SNB’s valutainterventioner er en vasentlig grund til, at det amerikanske finansmini-
sterium for nylig satte Schweiz pa den sorte liste over lande, der potentielt manipule-
rer deres valuta. Den anden grund er Schweiz’ enorme betalingsbalanceoverskud pa

Schweiz er for nyligt mere end 10 pct. af BNP. Schweiz kom i gvrigt pa listen samtidig med, at Kina blev ta-
kommet pa USA’s sorte get af listen.
liste

| princippet har centralbanken tre mader at forsgge at svaekke valutaen pa:

1. Saenke den pengepolitiske rente yderligere.

2. Trykke endnu flere CHF.

3. Genindfgre en malsaetning for valutaen. Det forsggte de 2011, hvor de prgve-
de at holde CHF pa mindst 1,20 mod euro, fordi statsgaeldskrisen i Sydeuropa
dengang gav kapitalflugt ind i CHF. Gaeldskrisen kom under kontrol, og i 2015
var presset aftaget sa meget, at de droppede loftet for valutaen.

Vil centralbanken ggre Naeste rentemgde afholdes 19. marts. Hvis centralbanken overhovedet gnsker at gg-
noget den 19. marts? re noget for at svaekke CHF er det mest sandsynlige, at de veelger at seenke renten
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yderligere — med alle de negative konsekvenser det matte have for de schweiziske
banker.

En helt fjerde mulighed er, at SNB simpelthen opgiver at holde igen pa valutakursen
og lader den styrkes, til markedet selv finder en holdbar ligeveegtskurs mellem CHF
og euro. Ifglge beregninger fra bl.a. IMF (Den Internationale Valutafond) ligger CHF
kursen aktuelt ikke langt fra dens “fair value”.

EU-plan om grgnne investeringer for 1.000 milliarder euro

Den nye EU-Kommission har barslet med en stor plan for grgnne investeringer hen
over de kommende 10 ar for mere end 1.000 milliarder euro. Det er et astronomisk
tal, men fordelt over 10 ar svarer det til blot 3 pct. af de arlige faste investeringer i
bygninger, erhvervsanlag og offentlig infrastruktur i EU pr. ar.

EU’s plan er endnu mest af alt nogle overordnede malsaetninger uden voldsomt
mange detaljer. Hensigten er at ggre EU klimaneutral i 2050 ved investeringer i alt li-
ge fra omlaegning af energiproduktion ved kul og olie til renere energiformer og sa ud
til flere elbiler og energirenovering af boliger. | punktform er bl.a. dette meldt ud:

e Grgnne investeringer for 1.000 milliarder euro.

e Pengene skal dels komme fra EU, dels fra medlemslandene og dels fra private
investorer.

e EU stiller med garantier til private investorer, som sa “gearer” garantien op til
endnu stgrre investeringsbelgb.

e Der afsattes mindst 100 mia. euro til ekstra hjlp til de lande, hvor energi-
produktionen i dag er meget afhaengig af kul og olie, det vil isaer sige Tyskland
og Pst- og Centraleuropa.

Detaljerne er som sagt sparsomme, men for finansmarkedet vil EU-planen med stor
sandsynlighed betyde et opsving i udstedelsen af "grgnne” obligationer, hvor prove-
nuet ved salget er gremaerket til grgnne investeringer, og hvor bestemte retningslin-
jer for obligationen skal overholdes.

P3 aktiesiden vil endnu flere virksomheder formentlig laegge sig i selen for at kunne
markedsfgre sig som “grgnne” overfor investorerne.

Men ogsa for den gkonomiske politik vil EU’s grenne omstilling sandsynligvis fa be-
tydning. Der tales aktuelt om, hvorvidt grgnne investeringer skal friholdes fra EU’s
budgetregler, ligesom der er spekulationer om, hvorvidt ECB vil lade grgnne obligati-
oner indga som en del af deres "QE”-opkgbsprogram.

Dansk gkonomi

Ugen kort fortalt

De danske husholdninger fortsaetter deres konsolidering og gger andelen af fastfor-
rentede lan og saetter fortsat flere penge ind i banken. De danske virksomheder hu-
mgr er stadig i den lave ende, og ledigheden flytter sig stadig ikke en tomme.
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Fast rente er snart det mest udbredte hos boligejerne

De danske boligejeres lanelyst er steget betragteligt i 2019. Tal fra Nationalbanken
viser, at de danske boligejere optog yderligere realkreditlan for 76 mia. kr. i 2019. Det
svarer til en stighing pa mere end 5%, som er den stgrste stigning i mere end et arti.

Bag stigningen ligger et boom i de fastforrentede lan, som det seneste ar er steget
med 91 mia. kr. Omvendt er Ian med variabel rente gaet tilbage med 15 mia. kr. Ud-
viklingen mod flere fastforrentede 1an har staet pa i en leengere arraekke, men ha-
stigheden er pa det seneste sat betragteligt op. | dag udggr de fastforrentede Ian
49,1% af boligejernes lan. For et ar siden lgd tallet pa godt 45%, og gar vi fem ar til-
bage, var andelen nede pa 35%.

Boligejernes lanelyst fik vinger i 2019, og det er i altovervejende grad de rentesikre
Ian, som brager frem. Det betyder, at fast rente nu star til at blive det mest udbredte
hos boligejerne indenfor ganske naer fremtid. Og det er ikke set i mere end et arti.
Det er glaedelig laesning, og sterre rentesikkerhed bidrager til stgrre robusthed pa bo-
ligmarkedet og den generelle finansielle stabilitet i Danmark. Vi forventer, at udvik-
lingen vil fortsaette med fortsat hgj lanelyst i begyndelsen af 2020 med fast rente
som den stralende boligejerfavorit.

Udviklingen skyldes ikke mindst det maerkbare rentefald pa de fastforrentede lan,
hvor renten blev halveret i 2019 fra 2% til 1%. | en periode var vi desuden nede pa
0,5%, som vi ikke er langtfra igen ovenpa et nyt og vedvarende rentefald i januar som
fglge af uro i Mellemgsten og frygt for Corona virus. Det er ikke alene det lavere ren-
teniveau, som har trukket vandringen fra variabel til fast rente. Gennem den senere
arreekke er bidragssatsen steget mest pa lan med variabel rente. Samtidig er der
kommet flere myndighedstiltag, som begraenser mulighederne for at optage et varia-
belt forrentet lan for visse boligejere.

| opgerelsen er der taget udgangspunkt i Ienmodtagere, pensionister mv. Der er sa-
ledes udeladt personligt ejede virksomheder, som adskiller sig ved i lidt hgjere grad
at have variabel rente som fglge af virksomhedsformalet. Men selvom man medtager
de personligt ejede virksomheder, er historien meget den samme. | det tilfaelde star
fast rente i dag for pa den gode side af 48%, og vi forventer, at tallet krydser de 50% i
indevaerende ar. Andelen er her steget fra 34% i 2014.

Ogsa de afdragsfrie Ian dykker hos boligejerne. Ved udgangen af 2019 stod de af-
dragsfrie Ian for 44% mod 46% for et ar siden. Der er kort og godt tale om, at bolig-
ejerne i hgj grad har livrem og seler pa, nar de i gjeblikket optager lan.

Danskernes bankindlan bugner: Satte 60 mia. kr. ind pa bankbogen i 2019

Tal fra Nationalbanken viser, at husholdningerne ved udgangen af december har 956
mia. kr. staende pa en konto i banken. Det svimlende milliardbelgb svarer til, at hver
person over 18 ar i gennemsnit har 211.000 kr. stdende i banken. De ekstra 60 mia.
kr., som husholdningerne har sat ind pa bankbogen i 2019, svarer til en indlansstig-
ning pa naesten 7 pct. pa et ar. Det er den stg@rste indlansstigning i det forgangne arti,
men den er ikke historisk stor og overgas af flere ar i midten af 00’erne.

Side 6 af 11



Stor opsparingslyst

100.000 kr. i stedet for
50.000 kr.

Lavere beskatning end
ellers

Uandret arbejdsl@s-
hedsprocent de seneste
11 maneder

Lavere ledighed hos de
unge ... hgjere hos de
eldre

4! Arbejdernes Landsbank

Det stigende indlan blandt danskerne er langtfra noget nyt faenomen, og det kommer
derfor ikke bag pa os, at tendensen fortsaetter. Det gar godt i dansk gkonomi, hvor
rekordmange er i arbejde, og reallgnnen stiger. Hertil er udlansvaeksten ogsa steget,
som giver yderligere pengeskabelse, mens vi samtidig har vaeret ekstraordinzert glade
for at spare op. Vi er derfor langtfra den forbrugsfest som kendetegnede det forrige
opsving midt i 00’erne.

Vores rad er, at man har 2-3 gange sin manedslgn (efter skat) staende pa kontoen til
Igbende forbrug og uforudsete begivenheder. Har man mere staende pa sin bank-
konto end det, og pengene ikke er gremaerket til naert forestaende forbrug, sa bgr
man overveje om midlerne med fordel kan bruges pa fx ekstraordinzert afdrag pa
geeld, indskud pa pension eller energioptimering af sin bolig. Har man de lange briller
pa, og har risikoappetitten til det, sa kan man naturligvis ogsa overveje investering.

Fordobling af loft pa aktiesparekontoen

Hvis man vil investere i aktier, sa blev regeringen enige med sine stgttepartier om i
Finansloven at have loftet for indskud pa Aktiesparekontoen til 100.000 kr., hvilket
er en fordobling af det nuveerende loft pa 50.000 kr. Det nye loft pa 100.000 kr. for-
ventes at traede i kraft 1. julii ar, nar lovgivningen er pa plads.

Pa Aktiesparekontoen kan der investeres i noterede aktier og/eller aktiebaserede in-
vesteringsforeningsbeviser, hvor afkast beskattes med 17 pct. om aret efter det sa-
kaldte lagerprincip. Det er det samme beskatningsprincip, som vi kender fra vores
pensionsopsparinger. De 17 pct. i skat pa Aktiesparekontoen ggr ogsa, at der er tale
om en lempeligere beskatning, end vi kender det fra den almindelige aktieindkomst-
beskatning, hvor realiserede afkast og udbytter beskattes med 27/42 pct.

Ledigheden stod bomstille i 2019 — trods flere beskzeftigede

Antallet af bruttoledige faldt yderst marginalt med 80 personer i december. Det be-
tyder, at der ved udgangen af 2019 var 104.300 ledige. Ledigheden har alene vist sma
udsving gennem 2019 og ligget stabilt omkring 103-105.000, som er det laveste ni-
veau siden 2008. Ledighedsprocenten lyder usendret pa 3,7%, som den har ligget pa
de seneste 11 maneder og er det laveste i 10 ar.

Kgen af ledige har vaeret stort set uaendret gennem 2019, og ledighedsprocenten star
bomstille. Det er dog langt fra et udtryk for, at det gar stille for sig pa arbejdsmarke-
det. Tveertimod kommer der flere i arbejde. | 2019 har noget nzer 30.000 flere kunne
traekke i arbejdstgjet, og vi tror pa, at endnu flere kommer i arbejde i 2020. Beskaefti-
gelsesstigningen imgdekommes dog af en stigning i arbejdsstyrken, hvilket fastholder
ledigheden pa sit ueendrede og 10-arige laveste niveau.

Den uaendrede ledighed er dog ikke ens for alle, om end der alene er tale om relativt
sma andringer. Det stgrste fald i ledigheden i 2019 finder vi hos de 16-24-arige, hvor
ledigheden er faldet med omkring 800 personer, mens den omvendt er steget med
1.200 for de 60-arige eller mere. Geografisk er er ledigheden generelt tikket en anel-
se ned gst for Storebeelt med Vest- og Sydsjeelland med stgrste fald, mens ledigheden
er steget en anelse vest for Storebzelt.
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Fortsat beskzeftigelsesfremgang i 2020 — og uandret ledighed

Vi forventer, at endnu flere vil traekke i arbejdstgjet i 2020, men i et langsommere
tempo end i de foregdende ar, mens vi ser ledigheden fortsaette pa det stort set
uzendrede niveau.

| 2020 ser vi 20.000 flere traekke i arbejdstgjet mod forventet 30.000 i 2019 og om-
kring 50.000 i de foregaende ar. Efterspgrgslen efter arbejdskraft er fortsat bundso-
lid. Seneste tal fra Jobindsats viser, at der maned efter maned bliver sldet mere end
20.000 nye stillinger op i gjeblikket, hvilket er i den hgje ende. Sammen med at der i
mindre grad generelt meldes om mangel pa arbejdskraft i de danske, giver det ingre-
dienser til en fin jobcocktail.

Seerligt udenlandske risici har imidlertid potentialet til at stikke en keep i hjulet pa be-
skeeftigelsesfremgangen og den lave ledighed. Vi er en lille aben gkonomi og slipper
heller ikke fri for klgerne af en omfattende handelskrig, recession eller Brexit uden en
aftale. De kendte risici er droslet ned, men mere ukendte er dukket op, hvor den se-
neste tid har veeret pavirket af Corona virus. Kort sagt ser vi 2020 som et ar med fort-
sat beskaeftigelsesfremgang, men med betydelige internationale risici.

Udenlandske faktorer har trykket virksomhedernes humgr i bund

Danmarks Statistiks konjunkturbarometer for januar, som bygger pa tilliden og for-
ventningerne hos de danske virksomheder, viser, at de danske virksomheders humgr
er lavere sammenlignet med for et ar siden.

| januar faldt tilliden yderligere i industrien og bygge- og anlaegssektoren. Serviceer-
hvervene fastholdte decembers humgr, og humgret ligger derved stadig under det
gennemsnitlige for sidste ar. | detailhandlen oplevede man en lille stigning i humgret
drevet af forventninger om stigende omsaetning. Gennem 2019 sa vi en kraftig nedju-
stering af virksomhederne humgr sammenlignet med sidste ar, og denne nedjuste-
ring er for industrien og byggeriet indtil videre fortsat ind i 2020. Tilliden slutter bredt
set af pa noget naer det laveste niveau i tre ar.

Det sidste ar har budt pa markante udenlandske skulderskub, og det smitter unaegte-
lig af pa virksomhedernes virkelighedsopfattelse. Nar det er sagt, sa er vi fortrgst-
ningsfulde pa dansk gkonomis vegne. Selvom vi er pa vej ind i et veekstmaessigt lang-
sommere ar, sa er vi overordnet optimistiske og ser i 2020 BNP-vaekst pa 1,4%. Det er
ganske respektabelt.

Rekordhgj beskaeftigelse, og udsigt til yderligere beskaftigelsesfremgang, vil sammen
med klaekkelige rentebesparelser og paen reallgnfremgang give et solidt fundament
for privatforbruget, som vi forventer bliver vaekstmotoren i tiden, der kommer.

Det ringere humer i de danske virksomheder deles med de europeiske virksomhe-
der, men vi forventer bade bedre humgr herhjemme og i udlandet. Fra den politiske
front er der nemlig kommet mere klarhed. Seerligt pa handelskrigsfronten, hvor fgr-
ste fase i handelsaftalen faldt pa plads. Dertil har Brexit faet en smule mere afklaring
ovenpa valget. Ingen af delene kan dog pa nogen som helst made afskrive sig selv fra
risikolisten for dansk gkonomi endnu. Som en lille aben gkonomi og kommer vi ikke
til at slippe fri af klgerne af en omfattende handelskrig, recession eller Brexit uden en
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aftale. Det vil ga bredt ud over dansk gkonomi lige fra beskaeftigelsen til humgret hos
danske virksomheder.

Naeste uges danske nggletal

Udgiver Udgivelse Periode Dato

Danmarks Statistik | Konkurser Januar 2020 06-02-2020
Danmarks Statistik | Tvangsauktioner Januar 2020 06-02-2020
Danmarks Statistik | Industriens produktion og omsaetning December 2019 07-02-2020
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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 1,57 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) -0,40 -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 -0,38 -0,30--0,10 -0,20-0,00
30-arig realkreditrt. 1%* | 1,018 1,05-1,25 1,15-1,40
6 mdr’s Cita -0,60 -0,65 - -0,55 -0,50 - -0,40
F3 (jan. 2023)* -0,391 -0,40--0,30 -0,15 - -0,05
F5 (jan. 2025)* -0,235 -0,20--0,10 -0,10- 0,00
aktuel Om 3 mdr. Om 12 mdr.
Valuta USD pr. EUR 1,1027 1,10-1,15 1,11-1,16
DKK pr. 100 EUR 747,29 746,0-747,0 745,0-746,0
DKK pr. 100 USD 677,66 660-690 645-670
DKK pr. 100 SEK 70,17 70,00-72,00 72,00-74,00
DKK pr. 100 NOK 73,63 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 03.02.20 til 07.02.20

Land Art og offentliggerelsestidspunkt Periode Enhed FERREGE] U
markedet periode
M andag JPY P M l-industri (endelige tal, 00:15) januar indeks prelim:49,3
03-02-2020 Kina Caixin industri-P M | (02:45) januar indeks 510 515
EUR P M l-industri (endelige tal, 10.00) januar indeks prelim:47.,8
UK P M l-industri (endelige tal, 10.30) januar indeks prelim:49,8
uUsD M arkit P M | (endelige tal, 15.45) januar indeks prelim: 517
usbD ISM -industri (16.00) januar indeks 48,4 47,2
usD construction spending (16.00) december Y% m/m 0,5 0,6
ITA manedstal for statsfinanserne (19.00) januar mia.EUR
uUsD Bilsalg (23:00) januar antal, mill. 16,8 16,7
Tirsdag FRA M &nedstal for statsfinanserne (08.45) jan.-dec.2018 mia.EUR
04-02-2020 SPA arbejdslgshed (09.00) januar aendring -34.600
UK Construction-P M 1 (10.30) januar indeks 44,4
EUR PP1(1100) december %m/m og ar/ar 0,2/-14
ITA inflation (11L00) januar %m/m og ar/ar 0,2/05
usD factory orders (16.00) december %m/m 0,7 -0,7
DKK valutareserven (16.00) januar aendring / ialt, mia.kr. -5,3/4354
Onsdag JPY P M I-service (0130) januar indeks prelim: 52,1
05-02-2020 JPY P M I-Composite (0130) januar indeks prelim: 51,1
Kina Caixin service PM1(02:45) januar indeks 52,0 52,5
Kina Caixin composite-PM | (02.45) januar indeks 52,6
SEK industriproduktion (09.30) december % m/m og ar/ar 0,5/18
EUR P M I-service (10.00) januar indeks prelim: 52,2
EUR P M I-Composite (10.00) januar indeks prelim: 50,9
UK P M lI-service (10.30) januar indeks prelim:52,9
UK P M I-Composite (10.30) januar indeks prelim: 52,4
EUR detailo msaetning (11:00) december % m/m og ar/ar -0,5/3,2 10/2,2
uUsD ADP -beskeaeftigelsestal (14.15) januar antal nye jobs 150k 202k
usD handelsbalance (14.30) december mia. USD -47 .4 -43,1]
usbD M arkit P M I-service (endelige tal, 15.45) januar indeks prelim: 53,2
uUsD M arkit PM I-Composite (endelige tal, 15.45) januar indeks prelim: 53,1
usbD ISM -service (16.00) januar indeks 55,1 55,0
Torsdag DEU industriens ordreindgang (08.00) december % m/m og ar/ar 0,6/-6,7 -13/-6,5
06-02-2020 GRE arbejdslgshed (1100) november % 16,6
usD jobless claims (14.30) ugetal 1000 pers.
uUsD produktivitet (14.30) 4.kvt.2019 % kv/kv ann. 14 -0,2
usbD enhedslgnomkostninger (i alt / industri, 14:30) 4. kvt.2019 % kvt/kvt ann. 0,9 25
Fredag Kina Handelsbalance (03.00) februar mia.uUsD 47,2
07-02-2020 |[Kina Import (03.00) februar % ar/ar 16,5
Kina Eksport (03.00) februar % ar/ar 7.9
DEU industriproduktion (08.00) december % m/m og ar/ar -0,2/-3,7 11/ -2,6
DEU eksport (08.00) december % m/m 0,3 -2,3
DEU import (08.00) december % m/m -0,5
DEU handelsbalance (08.00) december mia.EUR 18,6
DEU betalingsbalance (08:00) december mia.EUR 249
DKK industriproduktion (09.00) december % m/m og ar/ar -5,2
NOK BNP-tal (i alt / fastlandsgkonomien 08.00) 4.kvt.2019 % kvt/kvt 0,0/0,7
NOK industriproduktion (08.00) december % m/m og ar/ar -0,4/10
FRA betalingsbalance (08.45) december mia. EUR 0,5
FRA industriproduktion (08.45) december % m/m og ar/ar -0,1/ 12
SPA industriproduktion (09.00) december % ar/ar 10/ 2,1
usbD beskaeftigelse (nonfarm payrolls, 14.30) januar aendring, 1000 jobs 160k 145k
usbD beskaeftigelse (private sektor, 14.30) januar aendring, 1000 jobs 150k 139k
usbD arbejdslgshed (14.30) januar % 3,5 3,5
uUsD gns. timelgn (14.30) januar % m/m og ar/ar 0,3/3,0 0,1/ 2,9
uUsD participation rate (14.30) januar % 63,2
uUsD Forbrugerkreditter (2100) december aendring, mia. USD 16,5 12,5
ITA Ny rating fra Fitch (23.00) er BBB / Negative

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.
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