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Finansielle markeder

Uge 48 var en lidt flad uge pa aktiemarkederne,
mens der var markant stgrre bglgegang pa obliga-
tionsmarkederne.

Det mest opsigtsvaekkende var stigningen i de
korte amerikanske renter. Den 2-3rige amerikan-
ske statsrente steg med 12 bp, mens den lange 10-
arige steg mere moderat med 4 bp. Stigningen i
seerligt det korte segment i USA kommer sig af, at
der skrues op for forventningerne til renteforhg-
jelser fra centralbanken. Jerome Powell var i lgbet
af ugen ude og fortzelle, at en hurtigere nedtrap-
ning af opkgbene nemt kunne komme pa tale. Det
betyder (naesten) de facto, at hurtigere rentefor-
hgjelser er pa vej, hvilket har sparket de korte
amerikanske renter i vejret. Der prises nu 2-3 ren-
teforhgjelser ind fra den amerikanske centralbank
til naste ar, hvilket er i trdd med vores prognose.

Underliggende for en del beveaegelser i de finan-
sielle markeder er Omikron, men pavirkningen gar
begge veje afhaengig af retningen for nyheder om-
kring virusmutationen. Markedernes skrgbelige
tilgang til nyt omkring Omikron viser med alt tyde-
lighed, at det endnu er for tidligt at konkludere no-
get som helst sikkert pa baggrund af den nye mu-
tation.

Trods fornyet kronestyrkelse, hvor kronen ligger
pa sit staerkeste niveau i 4% ar, sa undlod National-
banken at intervenere i valutamarkederne i no-
vember. Kronens styrkelsesniveau tyder p3, at Na-
tionalbanken vil ga i markedet, og hertil er rente-
saenkningen fra september ikke spist fuldt ud op i
markedet. Derfor forventer vi flere interventioner
i forsvaret af kronen, og en ny selvstaendig dansk
rentenedseettelse kan ogsa hurtigt komme til at
ligge klar i krudtkammeret.

Naeste uge kommer til at sta i Omikrons tegn, der
fortsat ligger som en iboende markedsdriver over
den neermeste fremtid. Markedspotentialet vil
dog drosle ned i takt med gget kendskab til
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mutationens smittepotentiale, graden af sympto-
mer samt eventuel vaccineresistens. Herudover
far vi nye inflationstal fra USA naeste fredag, som
kan pavirke synet omkring naeste traek fra den
amerikanske centralbank.

International gkonomi

Det er ikke kun herhjemme, at priserne stiger.
Ogsa i euroomradet har priserne pil opad. | den fo-
relgbige opggrelse, steg inflationen fra 4,1% i ok-
tober til 4,9% i november. Det er den hgjeste infla-
tion siden juli 1991. Inflationen i euroomradet bra-
ger op, og den tiltagende inflation kan ggre balan-
ceopgaven for ECB og Christine Lagarde sveer at
kommunikere, som vedholdende holder fast i mid-
lertidigheden omkring inflationen.

ECB-mgdet senere i december bliver derfor ham-
merinteressant, hvor ECB ogsa kommer med nye
inflationsforventninger. Vi ma erkende, at en
stramning fra ECB rykker en lille smule naermere
med de her tal, men det skal heller ikke overggres,
da rigtig meget stadig er i spil. P4 den ene side er
den hgjere inflation formentlig ikke sa midlertidig
som fgrst antaget, men pa den anden side har vi i
den seneste tid set, at risici fra pandemien fortsat
er til stede, og saledes er skrgbeligheden omkring
den gkonomiske genopretning fortsat intakt. Dele
af ECB signalerer ret abenlyst, at de ikke har travlt
med at stramme pengepolitikken. Der skal dog
ikke herske nogen tvivl om, at det er ret vold-
somme tal, det her, og det ggr ikke Lagardes kom-
munikationsopgave spor nemmere, nar hun igen
skal forsgge at berolige markederne. Vi ser ingen
renteforhgjelse i 2022, og vi skal som minimum ind
i 2023 for at finde den fgrste renteforhgjelse fra
ECB.

Beskaeftigelsen i USA udenfor landbruget steg
210.000 i november. Der var ventet en fremgang
pa 550.000, sa tallet overrasker til den negative
side. | 11 ud af 11 maneder er beskaeftigelsen
steget i USA i ar, og selvom
beskaftigelsesfremgangen kun er den halve af det
ventede i november, sa gar det standhaftigt og
stabilt fremad. Set med danske briller er det
positivt, at der gar stabilt fremad med paen
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beskaeftigelsesfremgang i USA. Den danske
eksport til USA beskaeftiger i omegnen af 100.000
danske arbejdspladser. Sa nar det gar godt pa den
anden side af Atlanten, har det bestemt ogsa et
potentiale for at smitte positivt af herhjemme.

Dansk gkonomi

Ugen bgd pa en raekke interessante nggletal fra
dansk gkonomi, hvor vi tirsdag fik tal for BNP. BNP
steg med 0,9% i 3. kvartal, hvilket er en maerkbar
nedjustering af BNP-indikatoren, som vi fik for to
uger siden, som lgd pa en veekst pa 2,0%. Ogsa
vaeksten i 2. kvartal blev nedjusteret til 2,2% mod
tidligere 2,8%. Det er klart malurt i baegeret, at
vaeksten nedjusteres, men det er fortsat ikke umu-
ligt, at dansk gkonomi i ar kan praestere den hgje-
ste vaekst i 27 ar. Pa rekordtid er vi gaet fra gkono-
misk afmatning til pan veekst, og overordnet set
er dansk gkonomi hamrende solid og preesterer
flotte tal.

Uanset hvad bliver det et rigtig flot vaekstar. Vi ser,
at vaeksten i dansk gkonomi kan ende pad 4,4% i ar,
hvilket vil veere den hgjeste vaekst siden 1994. Til
naeste ar forventer vi veekst pa 3,1%. | 2020 satte
coronakrisen sine dybeste hug, hvor BNP dykkede
med 2,1%.

Ledigheden falder under 90.000 personer for fgr-
ste gang i 13 ar, viser tal fra Danmarks Statistik.
Godt 6.300 tradte ud af ledighedskgen i oktober,
nar der tages hgjde for seesonudsving, hvilket be-
tyder, at ledigheden falder for sjette maned i treek.
Det sender et krystalklart signal om, at dansk gko-
nomi er kommet utrolig staerkt ud af coronakrisen.
Det ligner nu mere en solid hgjkonjunktur end ef-
tervirkningerne af en krise. Ogsa antallet af lang-
tidsledige skrumper med 3.500 i oktober, sa der i
dagialt er 26.135 langtidsledige.

Vi forventer, at bade den generelle ledighed og
langtidsledigheden vil falde yderligere over de
kommende maneder. Den forventning understgt-
tes blandt andet af, at der i oktober blev sldet
mere end 33.000 nye stillinger op. Der er dog fort-
sat betydelige risici, hvor den seneste tid har vee-
ret praeget af stigende smittetal og risiko for en ny
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.
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og mere smitsom coronamutation. Kommer det til
at folde sig ud for alvor, kan det satte en bremse i
ledighedsfaldet for en periode.

Manglen pa arbejdskraft og materialer fortseetter
det hgje niveau i november. Manglen pa arbejds-
kraft er udtalt i bade serviceerhvervene, i bygge-
riet og i industrien. Samtidig melder 26% af virk-
somhederne i byggeriet om mangel pa materialer
og udstyr mod 25% i oktober. | industrien er det
hele 48%. | servicevirksomhederne er det imidler-
tid ikke et tema. Begraensningerne i produktionen
bider pa gkonomiens potentiale i den neermeste
tid, og det kan ogsa medfgre hgjere priser for
danskerne. | opggrelsen melder rekordmange bu-
tikker om stigende priser over de kommende tre
maneder. Inflationen i Danmark har senest ramt
det hgjeste i 10 ar. Vi har i lengere tid forventet,
at de hgjere forbrugerpriser vil ramme et bredere
udsnit af danskernes forbrug og dermed ogsa
flere danskere. Det synes tallene at bekraefte ud-
sigterne til.

De Danske Bilimportgrer kom med tal for novem-
ber maneds salg af nye personbiler i onsdags. De
udviste fortsat gode salgstal for de opladelige bil-
typer, som for fjerde maned i streg havde en andel
pa over 40% af det samlede bilsalg. Det samlede
bilsalg ser dog ikke lige sa rosenrgdt ud som salget
af el- og hybridbiler. Her er der nemlig udsigt til det
laveste bilsalg i 7 ar for aret som helhed. Det be-
graensede bilsalg afspejler i vores optik ikke for-
brugsmaette eller kgbesvage danskere. Tvaertimod
er forudsaetningerne gode med rekordmange i ar-
bejde, hgj jobsikkerhed og bugnende opsparinger,
og vi ser i hgjere grad det lunkne bilsalg afspejle,
at landets bilforhandlere ogsa har vaeret ramt af
coronakrisens eftervirkninger med fgrst nedluk-
ninger og sidenhen leveranceproblemer som fglge
af mangel pa materialer og udstyr.

Sidste ar steg danskernes disponible indkomst
med 4,5%. Det var i hgj grad drevet af udbetalin-
gen af den fgrste portion feriepenge sidste efterar.
Ser vi pa i ar, er der ogsa gode udsigter til, at dan-
skerne bliver rigere i 2021. Lgnmodtagerbeskaefti-
gelsen er steget de seneste otte maneder i traek og
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setter ny rekord, og Ipnningerne stiger stadig.
Dertil vil den anden runde med udbetaling af inde-
frosne feriepenge holde handen under danskernes
indkomster i 2021.

Danskerne satte ogsa et rekordstort belgb ind pa
deres pensionsopsparing sidste ar med knap 124
mia. kr. De hgjere pensionsindbetalinger bidrog
sammen med gunstige finansielle markeder til, at
danskernes pensionsformue samlet steg i 2020.

| neste uge kommer der en raekke interessante
nggletal fra dansk gkonomi, hvor det seerligt skal
blive spaendende pa fredag, nar vi far tal for udvik-
lingen i forbrugerpriserne i november. Derudover
byder ugen ogsa pa tal for ledige stiller i 3. kvartal,
konkurser, industriens produktion og omsatning
og antallet af overnatninger pa hoteller mv.

Boligmarkedet

Tal fra Boligsiden torsdag viser, at udbuddet af bo-
liger tager nye hug i november. Ved indgangen til
december star der 35.094 boliger til salg, hvilket er
en nedgang pa 4,4% i forhold til maneden fgr. Fal-
det sker indenfor bade huse, lejligheder og som-
merhuse. Boligudbuddet er i forvejen meget lavt,
og derfor er det lidt en torn i gjet, at det igen fal-
der.

Det er dog vigtigt at notere sig, at det slet ikke er
unormalt, at udbuddet af boliger traekker sig op
mod vinteren. Derfor skal man som boligkgber
ikke Igbe skrigende bort over, at der pa en maned
pludselig er feerre boliger at vaelge mellem. Man
kan dog alligevel godt tillade sig at veere en smule
forskraekket over antallet af Til Salg-skilte, efter-
som der i en historisk kontekst er meget fa boliger
til salg.

Vi forventer, at boligudbuddet vil pege op igen i
takt med, at foraret kommer naermere, og det vil
igen give boligkgberne lidt mere at vaelge mellem.
Dog skal man nok ikke binde sig til habet om et
markant hgjere udbud, selvom pilen skulle pege
op. Boligefterspgrgslen viser fortsat ganske
steerke takter, og det vil forelgbig holde udbuddet
i nogenlunde kort snor.
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| naeste uge far vi tal for priserne i november fra
Boligsiden, udbudstal for november fra Finans
Danmark og byggeomkostningsindeks for 3. kvar-
tal fra Danmarks Statistik.
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Nggletalskalender uge

Nggletal
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