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FINANSUGEN
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Redaktion Stabile rentemarkeder i Sydeuropa

International gkonomi Ugen bragte ny optimisme til finansmarkedet — indirekte pa grund af Trumps

Chefanalytiker Bjarne Kogut sygdom. Finansmarkedet anser nemlig en valgsejr til Biden, og det demokratiske

W parti, for mere sandsynlig end fgr, og at nye folk ved roret vil kunne afslutte lang
tids skyttegravskrig om en finanspolitisk lempelse — en lempelse som den ameri-

Dansk gkonomi kanske centralbank anser som ngdvendig for, at opsvinget i gkonomien ikke skal

Chefgkonom

Jeppe Juul Borre ga i sta.

Jeppe.Borre@al-bank.dk
26812275 Grundlaeggende er situationen dog meget stabil pa finansmarkederne verden

over, og det geelder ogsa rentemarkederne i Sydeuropa (se mere pa side 4).

Privatgkonom
Brian Friis Helmer

bf@al-bank.dk Naeste uge: Tidlige signaler for oktober
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Inflationen var pa -0,3%
ar/ar i september

Fordele, men flest
ulemper ved den meget
lave inflation

Fra minus 2,3% til plus
1,5%
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Endnu mere disinflation i eurozonen

| eurozonen faldt inflationen til -0,3% ar/ar i september, dvs. at det generelle prisni-
veau var 0,3% lavere end for et ar siden. Det er anden maned i traek med minus-
inflation i eurozonen, og vi skal tilbage til de to foregdende kriseperioder, nemlig
statsgaeldskrisen og finanskrisen, for at finde tilsvarende perioder med minus-
inflation. Nar det generelle prisniveau er faldende, som i gjeblikket, kaldes det for
"disinflation”.

Noget af den aktuelle disinflation skyldes midlertidig momsnedsaettelse i bl.a. Tysk-
land, og nar de udlgber (i Tysklands tilfaelde til nytar), vil inflationsraten stige en smu-
le. Det skyldes, at inflationen beregnes pa grundlag af de priser, som forbrugerne be-
taler i butikkerne.

Lav inflation i eurozonen
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Kilde: Macrobond.

Den lave, eller rettere: manglende, inflation er "godt” pa den made, at den styrker
Isnmodtagernes kpbekraft i en krisetid, fordi Ignningerne stiger mere, end inflatio-
nen gor i gjeblikket. Men samtidig er den manglende inflation "skidt”, fordi den er
udtryk for en kriseramt gkonomi. Inflationen var faldende allerede fgr Coronakrisen
pa grund af faldende energipriser og en grundlaeggende for lav efterspgrgsel efter va-
rer og tjenester i eurozonen, og Coronakrisen har sa forstaerket de tendenser.

Normalt med forskellige inflationsrater i landene

En ting er inflationen i eurozonen som helhed, men noget andet er, hvad inflationen
er i de forskellige lande. Figuren pa naeste side viser inflationsraterne i de stgrste eu-
rozonelande i september (Frankrigs inflation var pa 0,0%). Inflationen spaender fra
Graekenlands -2,3% i bunden til Slovakiets plus pa 1,5% i toppen.
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Inflationsrater i september 2020

Kilde: Macrobond.

Der er med andre ord en vis forskel pa inflationen i de forskellige lande i eurozonen.
Fra tid til anden bliver det fremfgrt som et problem for eurosamarbejdets langsigte-
de muligheder for at overleve, at der er (for) stor forskel mellem gkonomien i de en-
kelte lande.

Hvis man forenkler det til alene at vaere forskel i inflation, sa er der ogsa variation i
inflationen i de amerikanske delstater, uden at nogen af den grund stiller spgrgsmal
ved USA som en valutaunion. De amerikanske stater er, statistisk set, inddelt i 9 regi-
oner. Blandt disse regioner spaender inflationen aktuelt fra 2,1% i regionen "Moun-
tain” (ni delstater) ned til 0,4% i regionen ”"West South Central” (fire delstater). Varia-
tionen er formentlig endnu st@rre, hvis man gar ned pa delstatsniveau.

Ogsa i USA er der regi-
onale forskelle i inflati-
onen

Lav inflation og lav rente hgrer sammen
Set i relation til finansmarkedet er den lave inflation en af de vaesentligste arsager til
det aktuelle meget lave renteniveau.

Inflation og renteniveau haenger sammen

Tysk obligationsrente

Renten fglger inflatio-
nen op og ned S -
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Kilde: Macrobond.
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Figuren pa foregdende side giver et billede af, af inflation og obligationsrente svinger
i samme retning. De seneste 20 ar dog med den lille tilfgjelse, at obligationsrenten er
fortsat ned til trods for, at inflation, malt i hele traeskolaengder, har svinget sidelaens i

Det afggrende sporskif- perioden. Lempelig pengepolitik i kglvandet pa finans- og statsgaeldskrisen er en del
te kan komme, nar in- af forklaringen, men naeppe hele forklaringen.
flationen pa et ukendt
tidspunkt begynder at Renterne vil formentlig fgrst begynde at stige maerkbart den dag, hvor inflationen
stige maerkbart begynder at tage maerkbart til, men det er der ingen som helst tegn pa vil ske forelg-
bigt.

Hgjere kreditvaerdighed til Slovenien
Slovenien, som er med i eurosamarbejdet, har faet opjusteret deres kreditvaerdighed
af ratingbureauet Moody’s. Opjusteringen blev fra karakteren Baal til karakteren A3,
hvilket betyder, at landets kreditvaerdighed rykker op i “Upper medium grade”, hvor
Ny vurdering fra Moo- de med deres gamle karakter 13 i “"Lower medium grade”. Det hgrer til sjeeldenheder-
dy’s ne i gjeblikket, at et land far opjusteret sin kreditvaerdighed. Det almindelige her un-
der Coronakrisen er, at ratingbureauerne holder landenes kreditveerdighed uzendret.

Normalt er det sadan, at jo hgjere, et lands kreditveerdighed er, desto lavere er ren-

Kreditvaerdigheden fgl- ten pa deres statsobligationer. Hgj kreditveerdighed afspejler en lav risiko for stats-
ger investeringsrisikoen bankerot og dermed lav risiko for, at investorer i landets statsobligationer mister de-
res penge.

Moody’s begrunder opjusteringen af Sloveniens kreditveerdighed med to ting: For det
fgrste er Sloveniens gkonomi mindre hardt ramt af Coronakrisen end de fleste andre
EU-lande. For det andet er de slovenske banker kommet pa ret kurs igen med deraf
fglgende lav risiko for en fremtidig bankkrise.

Slovenien gar ikke fri af Coronakrisen, selv om den rammer mildere end i mange an-

dre lande. Det slovenske BNP forventes at falde omkring 7% i ar, mens vaeksttabene
til sammenligning er tocifrede i Frankrig og de fleste sydeuropaeiske lande.

Statsgald i udvalgte lande
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Kilde: Macrobond.

Hertil kommer, at Slovenien har et mindre underskud pa statsfinanserne og en lavere
statsgeeld end sammenlignelige lande.
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Sloveniens statsgaeld forventes i 2021 at ligge pa omkring 80% af BNP, hvor det itali-
enske skgnnes at veere pa over 150% af BNP og det spanske pa omkring 115% af BNP.
Det bemaerkes desuden, at Slovenien — sammen med Irland — var dygtigere til at re-
ducere statsgaelden i arene forud for Coronakrisen, end Italien og Spanien var.

Hvad forstas ved ”peri- Den slovenske kreditvaerdighed er blandt de hgjeste indenfor gruppen af eurozonens
ferilande”? sakaldte ”periferilande”, altsa de lande, som ikke er en del af "kernegruppen” (f.eks.
Tyskland, Holland, @strig og Frankrig). | tabellen nedenfor er vist disse periferilandes
kreditvaerdighed pa basis af ratings fra tre af de fgrende ratingbureauer. Desuden er
Storbritannien og Polen taget med i oversigten, fordi de i investeringssammenhaeng
betragtes som alternativer til periferilandene.

Af de viste lande er det kun Graekenland, som har sa lav kreditvaerdighed, at det be-
finder sig i kassen, hvor investering betragtes som spekulativ, altsa hvor investor har
risiko for at miste sine penge.

Udvalgte landes kreditvaerdighed

Prime High Grade Slovenien (S), Irland (S), UK (M, S, F)
Upper Medium Grade Slovenien (M, F), Spanien (S, F), Irland (M, F), Polen (M, S, F)
Kun Graekenland er Lower Medium Grade Italien (M, S, F), Spanien (M), Portugal (M, S, F)
Non-Investment Grade Speculative  |Non-Investment Speculative Graekenland (S, F)

Note: M = Moody's, S = Standard & Poors, F = Fitch.
Kilde: Bloomberg.

| praksis har kreditvaerdigheden dog mistet noget af sin betydning sammenlignet med
tiden under statsgaeldskrisen, hvor aendringer i kreditvaerdigheden kunne forarsage
meget store rentebeveegelser. Den aftagende betydning ses bl.a. ved, at renteforskel-
ECB og EU’s sikker- len er meget stabil mellem statsobligationer i periferilandene og kernelandet Tysk-

hedsnet har reduceret land til trods for den betydelige stigning i nogle af landenes statsgaeld her under Co-
betydningen af endrin- ronakrisen.

ger i kreditveerdighed

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

Den aftagende betydning skyldes bl.a. det sikkerhedsnet, som EU og ECB har spaendt
ud under EU-landenes gkonomier, noget som manglede under statsgaeldskrisen.

Side 5 af 15



Lavere rente i Danmark
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Hgjere renter end i Danmark

Statsobligationer i alle disse periferilande giver hgjere rente end pa en sammenligne-
lig dansk statsobligation, idet Danmark er et af de fa lande i verden med AAA som
kreditvaerdighed — det hgjest mulige. Investorer i statsobligationer bliver saledes "be-
Ignnet” med en lidt hgjere rente ved at patage sig den lidt stgrre risiko, som det er at
k@be statsobligationer i de naevnte periferilande.

Nedenfor er anfgrt de aktuelle (9/10) rentesatser pa 10-arige statsobligationer:

Danmark -0,41% (i DKK)

Irland -0,21%
Slovenien -0,09%
Portugal 0,18%
Spanien 0,19%
UK 0,29% (i GBP)
Italien 0,75%
Graekenland 0,88%
Polen 1,31% (i PLN)

Kilde: Bloomberg.

Dansk gkonomi

Nu har mindre end 30.000 huse et Til-salg skilt plantet i forhaven

Tal fra Boligsiden viser, at udbuddet af huse nu er lavere end 30.000. | september
faldt udbuddet af huse med 1,4%, og der er her ved indgangen til oktober 29.858 hu-
se til salg landet over. Vi skal derved helt tilbage til 2007 for sidst at have set et sa
lavt udbud.

Det lave boligudbud skyldes hovedsageligt to faktorer. Hen over sommeren har vi
haft en overnormal handelsaktivitet, hvilket i sig selv har fjernet mange boliger fra
markedet. Det hgrer virkelig til sjeeldenhederne, at vi gar gennem et forar, hvor Til
salg-skiltene ikke myldrer frem, men udsigten til prisfald, som fglge af Coronakrisen,
har faet mange szelgere til at udskyde boligsalget.

Det lave boligudbud betyder, at boligkgberne har faet vaesentligt ringere kort pa
handen i boligjagten, da boligmarkedet i dag er salgers marked. Det forventer vi dog
ikke fortsaetter. Vores forventning er, at boligudbuddet vil begynde at pege op.

Vi forventer et stigende boligudbud i den kommende tid, da boligmarkedet har klaret
sig bedre igennem de fgrste 7 maneder af Coronakrisen end forventet. Det vil fa de
seelgere, der udskgd salget, til at komme tilbage i markedet, og satte deres boliger til
salg. Dertil forventer vi, at handelsaktiviteten vil finde et lavere gear.

Det er ikke kun huse, der har oplevet et faldende udbud. Udbuddet af lejligheder er
18,4% lavere end samme tid sidste ar, og naesten hvert tredje sommerhus er for-
svundet fra markedet i samme periode. Samlet set var der ved indgangen af oktober
6.766 lejligheder og 6.492 sommerhuse til salg.
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Nar naesten hvert 3. sommerhus i dag er forsvundet fra markedet skyldes det flere
faktorer. De seneste ar har man lempet lane- og udlejningsregler, hvilket har givet
markedet medvind i en tid, hvor der i forvejen var realgkonomisk fremgang. Dertil
betgd Coronakrisen, at mange forventede at holde sommerferie hjemme de naeste
ar, og det har givet det sidste skub til mange danskere med sommerhusdrgmme.

De aktuelt mange kgbere flokkes om stadig feerre boliger, og det er i sig selv med til
at holde handen under boligpriserne. Boligpriserne er gdet imponerende staerkt gen-
nem fgrste del af krisen til trods for et historisk dyk i BNP og en voldsom stigning i le-
digheden. Boligmarkedet var fgr Coronakrisens indtreeden bundsolidt, og det lave
udbud giver yderligere styrke, hvorfor vi har set priserne stige en lille smule.

Mindre stigning i ledigheden

Ledigheden er steget en lille smule de sidste to uger. En stor del af forklaringen i
denne stigning kommer af, at vi i sidste uge havde et manedsskifte. Alene den 1. ok-
tober var der 6.849 nytilmeldte ledige. Med sidste uges ledighedsstigning er ledighe-
den nu 23.255 personer hgjere end fgr krisen. Nar ledigheden ikke stiger mere, skyl-
des det, at der ogsa er mange, som kommer i arbejde.

Vi har de sidste maneder set frem til den fgrste i maneden med stor nervgsitet, da vi
ved, at der kommer store pukler af nytilmeldte ledige i de dage. Sidste uge var ingen
undtagelse, og det er traels at se ledigheden stige. Bade for den enkelte og for sam-
fundet er det et tab, nar jobbet bliver tabt.

Det er argerligt, at ledigheden er steget de sidste par uger, men vi er pa den anden
side heller ikke synderligt overrasket. Mange danskere har laengere opsigelsesvarsler,
og det betyder, at tiden fra fyring til ledighedstilmelding sagtens kan tage nogle ma-
neder.

Ser vi fremad, forventer vi desveerre, at ledigheden vil stige yderligere. Mange virk-
somheder star i en ny gkonomisk virkelighed med en verdensgkonomi i et lavere gear
og restriktioner som fglge af smittespredningen. Det vil medfgre, at mange virksom-
heder star i en trimmeperiode, hvor antallet af medarbejdere skal tilpasses til den
nye situation.

Man har fra politisk side prgvet at afbgde de veaerste slag til arbejdsmarkedet med
kompensation for faste omkostninger samt jobdeleordninger. Selvom ordningerne vil
holde handen under nogle jobs, vil det langt fra kunne redde alle.

Det er en usikker tid for dansk gkonomi, og usikkerheden forsvinder ikke rundt om
hjgrnet. Nye smittebglger har bade i ind- og udland betydet genindfgrsel af restrikti-
oner, og det presser gkonomierne. Skal dansk gkonomi hurtigt igennem denne krise,
sa vil det veere afggrende, at forbrugerne holder gang i hjulene, og heldigvis har rigtig
mange danskere valgt at haeve deres feriepenge. Det afggrende bliver dog om for-
brugerne gar ud og bruger pengene og ikke lader dem hobe sig op pa bankkontoen.

Coronakrisen gar fortsat uden om konkurserne

Tal fra Danmarks Statistik viser, at der var 183 aktive virksomheder, som gik konkurs i
september. Det er derved stort set useendret fra august maneds 185 konkurser. Antal-
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let af konkurser ligger stadig lavt, og ser vi pa perioden marts til september, er der
knap 12% faerre sammenlignet med samme periode sidste ar.

Nar vi ikke ser, at Coronakrisen pavirker antallet af konkurser, skyldes det flere ele-
menter. Dansk gkonomi var i rigtig god forfatning, da krisen ramte, og fra politisk side
var man hurtigt ude med flere hjalpepakker til erhvervslivet. Det har veeret med til at
holde handen under store dele af erhvervslivet. Nar antallet af konkurser ikke er hg-
jere, betyder det ikke, at erhvervslivet ikke er presset. Ser vi pa erhvervstilliden er
den stadig markant lavere end inden krisen. Rigtig mange virksomheder skal i dag na-
vigere i en ny gkonomisk virkelighed med restriktioner og lavere efterspgrgsel. Ifglge
Danmarks Statistik melder langt stgrstedelen af virksomhederne fortsat om at vaere
pavirkede af Coronavirussens restriktioner. Ser vi pa virksomhederne indenfor indu-
stri, service og detailbranchen, melder 9 ud af 10 virksomheder, at de er pavirkede af
Coronakrisen. Dog kan visse virksomheder ogsa vaere decideret positivt pavirkede,
hvilket saerligt ses i detailhandlen.

| Danmarks Statistiks sidste spgrgerunde var der heldigvis kun meget fa virksomhe-
der, som meldte om nogen eller lille risiko for at skulle afvikle sig selv over de kom-
mende maneder. Her er det dog vigtigt at vaere opmaerksom pa, at spgrgeskemaun-
dersggelsen blev foretaget, inden mange af de nye restriktioner i september tradte i
kraft, hvorfor malingen er for optimistisk. Vi forventer, at pilen vil komme til at pege
op for konkurser lzengere ude i fremtiden.

Zoomer vi ind pa antallet af tabte jobs, som fglge af konkurser, sa gik der 1.155 jobs
tabt i september. Fra marts til september er der tabt 25% flere jobs end i samme pe-
riode sidste ar. De tabte jobs kommer primaert fra de brancher, som er hardest ramt
sa som hoteller og restauranter, hvor man ogsa er meget beskaeftigelsestunge. Med
en forventet stigning i konkurser forventer vi ogsa, at antallet af tabte jobs vil stige.

Vi forventer fortsat en relativt kort, men ekstremt dyb, nedgang i dansk gkonomi. Det
store slag til dansk gkonomi vil unaegtelig fa flere virksomheder til at ga konkurs, men
vi vil ogsa se det ske over en ganske kort periode. Sandsynligheden er dog steget for
en leengerevarende krise — og skifter krisen karakter, vil vi ogsa se en stgrre stigning i
antallet af konkurser.

Antallet af tvangsauktioner er upavirket af Coronakrisen

| september blev der bekendtgjort 183 tvangsauktioner, nar der tages hgjde for nor-
male sasonudsving. Tallene fra Danmarks Statistik viser, at der siden marts har vaeret
bekendtgjort 1.280 tvangsauktioner, hvor der i samme periode af 2019 var 1.314
tvangsauktioner. Vi kan altsa indtil videre ikke spore Coronakrisen i antallet af
tvangsauktioner.

Det kommer ikke bag pa os, at antallet af tvangsauktioner ikke skyder i vejret og
endnu ligger pa det lave niveau, som vi ogsa sa op til krisen. Der gar typisk en rum tid
fra en krise rammer med stigende ledighed, til den szetter sig i omfanget af tvangs-
auktioner. Det er dog ikke sadan, at vi ser, at omfanget af tvangsauktioner skal mar-
kant op - langt fra endda. Vi star med et boligmarked, som op til krisen var bundso-
lidt, og som tilmed er gaet imponerende staerkt igennem fgrste del af krisen, og hvor
vi kun forventer moderate prisfald over den kommende tid. Det vil bidrage til at laeg-
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ge et 1ag pa antallet af tvangsauktioner, nar boligen kan omsaettes i fri handel. Der-
udover er der hele Coronakrisens karakter, hvor vi forventer en dyb, men kort reces-
sion, som ggr, vejen ud af ledighed for en del kan blive kortere. Da man ofte vil forsg-
ge at spare pa en lang reekke andre privatgskonomiske poster i husholdningsbudgettet
end boligudgifterne, sa betyder en forhabentlig hurtigere vej tilbage i beskaeftigelse,
at en tvangsauktion for visse kan undgas, som ellers stod med den risiko.

Under finanskrisen toppede antallet af tvangsauktioner fgrst i drene 2010-2012 med
400-500 tvangsauktioner om maneden, mens den sakaldte restanceprocent, som er
manglende betaling pa realkreditlan, allerede toppede ved udgangen af 2009. Det
vidner om, at der som minimum gar nogle maneder, fra en boligejer ender i restance,
til en ejendom bliver begaeret pa tvangsauktion.

Hvor kraftig stigningen bliver i antallet af tvangsauktioner, afhaenger blandt andet af,
om den igangvaerende krise udvikler sig til en leengerevarende en af slagsen. Vi for-
venter, at krisen bliver dyb, men kortvarig. Vi ma dog ikke glemme, at bliver tilbage-
gangen mere langvarig, sa vil det ogsa ramme boligmarked og antallet af tvangsauk-
tioner.

Camping hitter blandt danskerne, mens hotellerne mangler de udenlandske gaester
Tal fra Danmarks Statistik viser, at danskerne i august isaer har holdt ferie herhjemme
pa landets campingpladser. Antallet af danske overnatninger pa campingpladser er
24% hgjere i august end samme maned sidste ar.

| andre dele af overnatningsbranchen er situationen imidlertid mere dyster, hvor
man i den grad har savnet de udenlandske geester i ar. Heldigvis er situationen i bed-
ring, men vejen er stadig lang. | august var der samlet set 1.351.171 hotelovernatnin-
ger, hvilket er 20% fzerre end i juli. Efter en periode med stigninger tre maneder i
treek falder antallet af hotelovernatninger igen. Siden marts har der veeret ca. 5,1
mio. hotelovernatninger, hvor der i samme periode af 2019 var 11,6 mio. hotelover-
natninger. Det er en nedgang pa ca. 56%, og vidner altsa i den grad om, at de uden-
landske turister mangler i ar.

Tallene fortzller, at danskerne har holdt sommerferie under hjemlige himmelstrgg.
Og det har blandet andet campingpladser nydt godt af i en svaer tid. De mange dan-
ske geester har dog ikke vaeret nok til at ggre op for de manglende udenlandske gee-
ster pa iseer de danske hoteller. Vi skal nemlig huske pa, at for store dele af hotel-
branchen, er man afhaengige af de udenlandske gaester.

Vender de udenlandske turister ikke tilbage i de kommende maneder, vil det veere et
hardt slag for branchen. Ganske vist har man oplevet flere danske turister over som-
meren, men seerligt juli og august er normalt hgjsaeson for udenlandske turister,
hvorfor branchen har mistet en stor del af arets indtjening.

Zoomer vi ind pa de danske hoteller, sa stod de danske gaester for 81% af overnat-
ningerne, mens de udenlandske gaester stod for 19% i august. Normalt ville de dan-
ske gaester sta for knap 60% af overnatningerne. | april, hvor antallet af overnatnin-
ger bundede, var der 210.000 overnatninger. Det var kun 10% af sidste ars gaester, og
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hele branchen har altsa set deres gaester forsvinde som dug for solen pa ganske fa
dage.

Industriproduktionen stiger i august

| august steg industriproduktionen med 5,9%. Stigningen er serligt drevet af en
fremgang i medicinalindustrien, hvor produktionen stiger med 19,5%. Den store stig-
ning i medicinalproduktionen skal ses i lyset af, at medicinalproduktionen faldt med
knap 25% maneden forinden.

Ser vi pa industriproduktionen ekskl. medicinalindustrien, stiger produktionen med
2,5%. Det er nu tredje maned i streg, at industriproduktionen ekskl. medicin stiger.
Det er glaedeligt, at industriproduktionen ekskl. medicin er i fremgang, men fremgan-
gen kommer pa en meget billig baggrund. Industriproduktionen er stadig 3,6% under
de produktionsniveauer, vi sa tilbage i februar.

At industrien ikke har oplevet stgrre tilbagegang midt i en krise af historiske dimensi-
oner skyldes, at vii Danmark har en mindre konjunkturfglsom eksport. Vores produk-
tion herhjemme er meget orienteret mod medicin og vindmgller, og disse varegrup-
per reagerer traditionelt ikke lige sa kraftigt pa konjunkturudsving.

Ser vi pa industriens omsaetning i udlandet, er eksportmarkedsomsaetningen 11,3%
lavere i perioden marts til august, sammenlignet med samme tid sidste ar. Store dele
af den danske industri er afhaengige af at kunne afsaette sine varer pa verdensmarke-
det, og det er derfor godt nyt, at eksportomsaetningen nu er steget de sidste fire ma-
neder.

Ser vi uden for landets greenser, er der i dag kommet tal for den tyske industripro-
duktion. Den tyske industriproduktion falder med 0,2% efter tre maneder med stig-
ninger. Der var forventet en stigning pa 1,5% i august, hvorfor der er tale om skuf-
fende tal fra Tyskland. Tyskland er Danmarks stgrste handelspartner, hvorfor det er
vigtigt, at der kommer mere gang i hjulene, hvis den danske eksport igen skal op i
gear. Den tyske produktion ligger i august naesten 10% lavere end august sidste ar. Vi
er ogsa bekymrende for, at de seneste tal for tillidsindeksene i Tyskland og flere an-
dre europ=iske lande indikerer, at styrken i genopretningen er ebbet ud.

Vi tror pa et dybt, men kortvarigt tilbageslag til dansk gkonomi. Der er dog fortsat
mange risici, som kan skubbe genopretningen ud af kurs. Vi ser det derfor desveaerre
som mere sandsynligt, at vi skal nedjustere vores prognose, fremfor at opjustere den.
Det er en uhyre skrgbelig situation dansk gkonomi star i, og den seneste udvikling i
smittespredningen har ikke gjort usikkerheden mindre.

Boligmarkedet fortsaetter med at trodse Coronakrisen — prisrekorder igen-igen

Tal fra Boligsiden viser, at prisen pa huse, lejligheder og sommerhuse stiger med
henholdsvis 0,8%, 1,3% og 2,1% i september. Boligmarkedet er stadig fuldstaendig li-
geglad med, at Coronakrisen ander det i nakken. Prisen pa huse saetter derved ny re-
kord, mens lejlighedspriserne krydser en milepael med en gennemsnitlig kvadratme-
terpris pa over 30.000 kr.
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Det kan virke uforstaeligt, at boligmarkedet saetter prisrekorder, og ufortrgdent fort-
saetter sin fremgang midt i en historisk krise. Men forklaringen skal findes i en kom-
bination af tre elementer. For det fgrste var boligmarkedet og dansk gkonomi bund-
solide op til krisens indtraeden, hvor priserne afspejlede den realgkonomiske situati-
on. Det er med til at holde handen under priserne. For det andet har vi de sidste tre
maneder set en ketchupeffekt i handelsaktiviteten ovenpa nedlukningen af Danmark.
Den ggede efterspgrgsel har givet medvind til priserne. For det tredje er udbuddet af
boliger svundet ind til det laveste siden 2007, og det har givet saelgerne bedre kort pa
handen, og igen givet medvind til priserne.

Den samlede cocktail af et sundt boligmarked, gget efterspgrgsel og et lavere udbud
har skabt de helt rigtige betingelser for prisstigninger. Ser vi fremad, forventer vi dog,
at medvinden til boligmarkedet aftager.

Naesten 25.000 danskere har mistet deres arbejde siden 9. marts, og dansk gkonomi
har faet slag, det vil tage ar om at genoprette. Det vil betyde, at visse potentielle bo-
ligkgbere ma traekke sig fra markedet. Dertil ser vi, at de sidste maneders ketchupef-
fekt pa boligmarkedet dg¢r ud, og derfor forventer vi en mere afdeempet handelsakti-
vitet den kommende tid. Vi ser derfor ogsa boligudbuddet stige den kommende tid.
Samlet set vil det betyde, at boligpriserne star til at falde en lille smule.

Det er dog vigtigt at understrege, at vi pa trods af en forventning om prisfald ikke ser
bunden ga ud af boligmarkedet. Sidste gang, vi havde en gkonomisk krise i Danmark,
endte boligpriserne med at falde med tocifrede procentsatser, men det ser vi pa in-
gen made ske denne gang. Da finanskrisen ramte, var der en boble pa det danske bo-
ligmarked, hvor situationen i dag er, at boligmarkedet er sundt. Ser vi blandt andet
pa boligbyrden, som maler hvor meget af ens indkomst, der gar til bolig, er boligbyr-
den i dag rekordlav. Under finanskrisen var boligbyrden rekordhgj. Boligmarkedet er
altsa et helt andet sted i dag, og det betyder ogs3, at de prisfald, vi forventer, vil vaere
meget mindre.

Sommerhusmarkedet fortsaetter fremgangen
Prisen pa sommerhuse stiger med 2,1% i september, og en kvadratmeter sommerhus
koster nu knapt 18.500 kr., hvilket er naesten 13% mere end for blot et ar siden.

Sommerhusmarkedet har i den grad faet fart pa i 2020. Sommerhusmarkedet havde i
forvejen rigtig gode forudsaetninger for et godt ar, da man de senere ar har lempet
udlejnings- og laneregler. Det har gjort det nemmere og mere attraktivt at kgbe
sommerhus.

Dertil betgd Coronavirussen, at udsigten til en sommerferie i udlandet skrumpede
kraftigt ind. Det har givet rigtig mange danskere med sommerhusdrgmme det sidste
skub til at virkeligggre sommerhusdrgmmen. Samlet set har efterspgrgslen efter
sommerhuse vaeret helt enormt, og det har medfgrt nye prisrekorder flere maneder i
streg.

Flot bilsalg i september

| september blev der solgt 18.631 biler, nar der tages hgjde for saesonudsving, og det
er stort set pa niveau med august. Den ketchupeffekt, som vi har set hen over som-
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meren, lader altsa til at fortsaette for bilsalget. Dertil kan det taenkes, at de politiske
forhandlinger om fremtidens bilafgifter, kan have faet visse til at fremrykke deres bil-
kab.

Pa trods af ketchupeffekten i bilsalget hen over sommeren, sa er bilsalget samlet set
over arets fgrste ni maneder milevidt fra de samme maneder sidste ar, og ligger sale-
des 18% lavere i ar. Det vidner om, at branchen har veaeret igennem maneder, hvor
omsaetningen har varet lavere end normalt. Coronakrisen har skabt et tomrum, som
pa trods af et par maneders stigning, ikke er blevet udfyldt.

Ketchupeffekten, som praegede sommermanederne, fortsaetter dermed ind i efter-
aret. Pa trods af det, sa forventer vi, at bilsalget skal finde et lavere niveau de kom-
mende maneder — et niveau, som er lavere end fgr, vi gik ind i krisen. Det er helt na-
turligt, at efterspgrgslen efter biler finder et mere stabilt leje og pa et lavere niveau
end fgr krisen, nar vi star midt i et hardt slag til dansk gkonomi, hvor tusindvis er
endt i ledighed.

Vi taler dog ikke om et niveau, som er meget lavere, da vi forventer et kort, men dybt
slag til dansk gkonomi. Nar det er sagt, sa ma vi dog ikke glemme, at risikoen for en
mere langvarig tilbagegang 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.

Husholdningerne har ogsa brugt sommeren til at kgbe bil

Zoomer vi ind pa de danske husholdninger, blev der i september solgt 11.308 biler.
Det er stort set pa niveau med bilsalget i august. Ligesom det overordnede bilsalg, sa
fortseetter ketchupeffekten altsa ogsa hos husholdningerne. Man har i Coronakrisens
begyndelse som fglge af smittespredning og nedlukning ikke kunne komme ud og
prevekgre den nye drgmmebil, hvorfor en del bildrgmme har vaeret sat pa pause. Og
det er altsa de bilkgb, som i Igbet af sommeren er blevet gennemfgrt. Med udbeta-
lingen af de indefrosne feriepenge kan man forvente, at en del af midlerne vil blive
brugt som udbetaling til en ny bil i den kommende tid, hvilket vil kunne fa bilsalget til
at Igfte sig. De politiske forhandlinger om fremtidens bilafgifter kan dog, hvis der ikke
kommer en hurtig afklaring, omvendt stikke en kaep i hjulet pa bilsalget i den aller-
naermeste fremtid, da usikkerheden om bl.a. bilens pris er stor.

Hybrid- og elbiler vinder fortsat frem

De gode tider for hybrid- og elbiler fortszetter, og i arets fgrste ni maneder er der
solgt i alt 7.547 elbiler i Danmark. Det er 94% flere elbiler end i samme periode af
2019. Det er dog de sakaldte hybridbiler, der virkelig vinder frem i gjeblikket. | arets
ferste ni maneder er der solgt 10.898 hybridbiler, hvilket er 294% flere end samme
periode i 2019.

Det er dog vigtigt at huske, at salget af hybrid- og elbiler kommer fra et relativt lavt

niveau. Til sammenligning sa udggr hybridbilsalget ca. 8% af det samlede bilsalg,
mens elbilsalget udggr lidt under 14% i september.
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Udgiver Udgivelse Periode Dato

Finans Danmark Lantilbud August 12-10-2020
Danmarks Statistik Forbrugerpriser August 12-10-2020
Danmarks Statistik Byggeribeskaeftigelsen 3. kvartal | 15-10-2020
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Oversigt over Arbejdernes Landsbanks forventninger

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

nyhedsstremmen er meget omskiftelig).

2019 2020 forv. 2021 forv.
USA BNP-veekst 2,2 -5--7 2-5
aktuel Om 3 mdr. Om 12 mdr.
Pengepolitisk rente 0,00-0,25 0,00-0,25 0,00-0,25
10-arig statsrente 0,77 0,50-0,75 0,50-1,50
2019 2020 forv. 2021 forv.
Eurozonen BNP-veekst 1,3 -5--10 3-8
aktuel Om 3 mdr. Om 12 mdr.
ECB’s udlansrente (refi) 0,00 0,00 0,00
ECB’s indlansrente (refi) -0,50 -0,60 --0,50 -0,70--0,50
10-arig statsrente (tysk) -0,54 -0,60 - -0,40 -0,70--0,20
2019 2020 forv. 2021 forv.
Danmark BNP-vaekst 2,4 -3 3
Inflation 0,8 0,5 1
aktuel Om 3 mdr. Om 12 mdr.
Nbk’s indlansrente -0,60 -0,60 -0,60
10-arig statsrente -0,41 -0,45--0,25 -0,45-0,05
30-arig realkreditrt. 1%* | 1,029 1,00-1,30 0,75-1,25
6 mdr’s Cita -0,41 -0,45 - -0,25 -0,45 - -0,10
F3 (juli 2023)* -0,379 -0,35--0,15 -0,35-0,15
F5 (juli 2025)* -0,307 -0,25--0,05 -0,25-0,25
aktuel Om 3 mdr. Om 12 mdr.
Valuta USD pr. EUR 1,1776 1,16-1,21 1,13-1,18
DKK pr. 100 EUR 744,27 744,0-745,0 745,0-746,0
DKK pr. 100 USD 632,03 610-640 635-660
DKK pr. 100 SEK 71,42 69,00-74,00 70,00-75,00
DKK pr. 100 NOK 68,39 67,00-71,00 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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Nagletal og begivenheder i perioden 12.10.20 til 16.10.20

Land Art og offentliggorelsestidspunkt

Periode

Enhed

Mandag
12-10-2020

Tirsdag
13-10-2020

Onsdag
#-10-2020

Torsdag

15-10-2020

Fredag
16-10-2020

DKK
usbD

Kina
Kina
Kina
UK

DEU
SEK
SEK
SPA
DEU
ITA

uUsD
usD
uUsD
uUsD

SPA
EUR
usD
usbD

Kina
Kina
FRA
usD
UsSD
uUsD
uUsD

EUR
ITA

EUR
EUR
usD
usD
usbD
usb
usb
UK

inflation (08.00)
Helligdag (Columbus Day)

import (04.00)

eksport (04.00)

handelsbalance (04.00)
arbejdslgshed (08.00)

inflation (endelige tal, 08.00)
inflation (09.30)

inflation (kerne, 09.30)

saelger skatkammerbeviser (10.30)
ZEW-indekset (100)

seelger statsobligationer (11.00)
NFIB-indekset (12.00)

Inflation (I alt,4.30)

Inflation (kerne,4.30)

M anedstal for statsfinanserne (21.00)

inflation (endelige tal, 09.00)
industriproduktion (11.00)
producentpriser (i alt,#4.30)
producentpriser (kerne, 4.30)

inflation (04.00)

producentpriser (04.00)

inflation (endelige tal, 08.45)

jobless claims (#.30)

importpriser (14.30)

Empire State M anufacturing Survey (#4.30)
P hiladelphia Fed-indekset (#4.30)

nyregistrerede biler (08.00)

inflation (endelige tal, 11.00)
handelsbalance (11.00)

inflation (i alt/kerne, endelige tal, 11.00)
detailomsaetning (i alt/excl. biler, #4.30)
industriproduktion (#4.30)

business inventories (16.00)
forbrugertillid (Michigan, 16.00)
udlandets kgb af US-vaerdipapirer (22.00)
M oodys udsender ny rating (23.30)

september

september
september
september
september
september
september
september

oktober
august
september
september
september
september

september
august

september
september

september
september
september
ugetal
september
oktober
oktober

september
september
august
september
september
september
august

medio oktober

august

%m/m og ar/ar

% ar/ar

% ar/ar
mia.USD
aendring/ %
%m/m og ar/ar
%m/m og ar/ar
%m/m og ar/ar

indeks

indeks

indeks

%m/m og ar/ar
%m/m og ar/ar
mia.USD

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

% ar/ar

% ar/ar

%m/m og ar/ar
1000 pers.
%m/m og ar/ar
indeks

indeks

% ar/ar
% ar/ar
mia. EUR
% ar/ar
%m/m
% m/m
% m/m
indeks
mia. USD

Forventet i Forrige
markedet periode
-04/05
0 -2,1
0 9,5
59 58,9
/43 73.700/ 4,1
prelim:-0,4/-0,4
..J086 -0,1/08
112 -05/14
74,8 774
1012 100,2
02/14 04/13
02/18 04/17
-200,1
prelim:0,4/-0,6
02/-74 41/ -77
0,1/0,2 0,3/-0,2
0,2/0,9 0,3/0,6
19 24
-19 -2,0
prelim:-0,6/ 0,0
840k
09/-14
15,0
%5 5,0
-89
prelim:-0,9
20,3
-0,3/0,2prelim:-0,3/0,2
0,7/04 06/0,7
08 10
0,3 0,1
80 80,4
-88,7
er Aa2/ 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 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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