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Aktier 7 dage Niveau
S&P500 +0,3% 3.246
Nikkei -4,6% 21.710
C25 (DK) -2,3% 1.432
S30 -3,4% 1.720
FTSE -3,6% 5.990
DAX -5,5% 12.380
Euro 50 -4,9% 3.208
BRIC 08% . 340
VIX -5,1% 25
Valuta 7 dage Niveau
EUR/USD +2,5% 1,1906
EUR/DKK +0,0% 7,4442
USD/DKK -2,4% 6,2523
SEK/DKK -0,1% 0,7232
NOK/DKK -0,8% 0,6917
GBP/DKK +0,6% 8,2152
CHF/DKK -0,4% 6,9022
JPY/DKK -0,1% 5,9923
Renter 7 dage Niveau
us 2y -0,04 0,11%
us 10y -0,05 0,53%
Tysk 10Y -0,07 -0,55%
Dansk 10Y -0,05 -0,42%
Révarer 7 dage Niveau
Guld +4,3% 1.975
Olie (WTI) - 4,6% 40
Metaller -0,5% 2.874

Opdateret per: 31. juli

Tvedelt genopretning af gkonomien

Det uensartede forlgb af genopretningen ses, for det fgrste ved, at bedringen af
den gkonomiske aktivitet fortsaetter i Europa, hvorimod ny smittespredning i
USA har bremset genopretningen derovre (se mere pa side 2). For det andet har
genopretningen indtil nu mest veeret trukket af privatforbruget, hvorimod ver-
denshandlen fortsat ligger underdrejet (se mere pa side 4). Usikkerheden om
fremtiden er fortsat meget stor.

Naeste uge: Amerikanske arbejdslgshedstal

Et af naeste uges vigtigste nggletal kan blive fredagens arbejdslgshedstal fra
USA. Arbejdslgsheden forventes at falde fra 11% i juni til 10,5% i juli. Under fi-
nanskrisen toppede arbejdslgsheden pd 10%, sa der er fortsat tale om en meget
hgj arbejdslgshed i USA.

Derfor vil der ogsa veere stor markedsfokus pa forhandlingerne i Kongressen om
en forleengelse af den midlertidige forhgjelse af dagpengene, som ellers star til
at udlgbe fredag d. 31. juli.

Fra Kina og Tyskland kommer udenrigshandelstal, begge pa fredag, og de to
lande er blandt verdens stgrste handelsnationer. Tallene vil derfor give et fin-
gerpeg om verdenshandlen, som indtil nu har veeret udsat for et stort dyk som
fglge af Corona og uden overbevisende tegn pa bedring.

Sluttelig kommer tal for industriproduktionen i juni fra en raekke store industri-
lande i EU samt tal for ordreindgangen i juni til den tyske industri. Her vil der
isaer veere fokus pa aktiviteten indenfor den for Tyskland sa vigtige automobilin-
dustri.

Fra Danmark kommer tal for tvangsauktioner og konkurser i juli, som vi forven-
ter fortsat holder sig i ro. Dertil far vi fredag tal for industriens produktion og
omsaetning i juni, som vil give et glimrende indblik i, hvor hardt ramt industrien
er.

USA: Fortsat meget hoj arbejdsligshed
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Helingen af gkonomien er bremset op i USA ifglge PMI-barometrene

| fredags kom de sakaldte PMI-erhvervsbarometre for juli maned, og de giver traditi-
onelt det tidligste fingerpeg om udviklingen i gkonomien i en given maned. Budska-
bet fra barometrene var, at helingen af gkonomien skrider raskt fremad i Europa,
mens den bremser op i USA.

Barometrene bygger pa spgrgeskemaundersggelser, hvor virksomhederne skal svare
pa, om de oplever frem- eller tilbagegang i aktiviteten (plus andet) siden sidste ma-
ned. Indeks 50 markerer, hvor der er lige mange af hver slags. Barometrene er der-
med IKKE et udtryk for en bestemt vaekstrate i BNP, men er derimod et relativt mal.

De europaiske PMI-barometre viste fremgang i erhvervsaktiviteten, ikke mindst in-
denfor servicesektoren, hvor barometre steg med 6,8 point til indeks 55,4, dvs. at der
var en paen overvaegt af servicevirksomheder, der rapporterede om stigende aktivi-
tet. Det hanger formentlig sammen med genabningen af detailhandlen, restauranter
og af turismen.

| USA derimod forblev servicebarometret under indeks 50, hvilket vil sige, at der fort-
sat er flere virksomheder, der oplever tilbagegang end det modsatte.

| grafen nedenfor er vist “PMI-Composite”, der groft sagt er summen af aktivitetsba-

rometrene for industrien og servicesektoren, og som derfor er det bedste mal for den
samlede aktivitet.

PMI-Composite i USA og eurozonen
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Grafen forteeller, at opbremsningen var dybere i eurozonen end i USA, da gkonomi-
erne lukkede ned som fglge af Corona, men ogsa, at genopretningen af aktiviteten er
sket raskere i eurozonen end i USA. Det styrker desuden troen p3, at 3. kvartal vil be-
tyde en tilbagevenden til positive vaekstrater i BNP efter historiske dyk i andet kvar-
tal.

Nar det er sagt, sa forteeller underbarometrene om, at alt langt fra er godt endnu:
Dis-inflationaer Corona Underbarometrene signalerer ganske vist stigning i ordreindgangen, men afviklingen
krise af gamle ordre gar hurtigere, end der Igber nye ordrer ind, sa ordrebggerne bliver
stadig tyndere, hvilket giver overkapacitet i virksomhederne, som derfor fortsat ned-
bringer beskaeftigelsen. Desuden er barometret over afsatningspriserne nu faldet 5
maneder i traek, hvilket understreger Coronakrisens disinflationaere effekter.

Ses indtil videre mest i valutakursen
Reaktionen pa finansmarkederne har indtil videre veeret moderat pa tegnene p3a, at

Opbremsningen i USA helingen af europaeisk gkonomi gar bedre end i USA. Det ses tydeligst pa valutamar-
har sveekket US dollar kedet, hvor US dollar fortsat svaekkes mod euro, og i mindre omfang pa obligations-
mod euro markedet, hvor renten pa en 10-arig amerikansk statsobligation er faldet mere pa det

seneste end pa en tilsvarende tysk. Derimod er der ingen synlig effekt at se i aktie-
kurserne i de to regioner.

Usikkerhed sender guld op i rekordpris
Prisen pa guld er steget til det hgjeste nogensinde, hvilket giver anledning til nogle
overvejelser over, hvad der kan ligge bag.

Guldprisen i New York, USD pr. ounce
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Bakspejlet fortzeller, at guldprisen svinger, ligesom prisen pa alle andre formuegoder,
men tenderer til at stige meget steerkt i perioder. Den procentuelt kraftigste stigning
var i slutningen af 1970’erne, hvor den globale inflation steg kraftigt, og hvor guldpri-
sen pa fa ar steg til det firedobbelte.

| 1970’erne drevet af
hgj inflation

Derpa fulgte en lang periode pa mere end 20 ar, hvor guldprisen bevaegede sig side-
laens, inden den igen begyndte at stige i midten af 00’erne. Pa det tidspunkt var den
globale inflation lav, sa arsagen til stigningen skal sgges andet steds. Et naerliggende
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bud er den usikkerhed om fremtiden, som fulgte i kelvandet pa 11. september og
Irak-krigene.

Guldprisen steg frem mod 2011, hvorefter fulgte en periode med fald, der tidsmaes-
sigt falder sammen med, at verdensgkonomien begyndte at komme sig ovenpa fi-
nanskrisen og troen pa fremtiden vendte tilbage.

Siden foraret 2019 er guldprisen atter steget, og som sagt til et nyt rekordniveau
denne uge. Inflation er ikke arsagen, for den er der intet af i gjeblikket. Derimod
springer en anden forklaring i @jnene, nemlig at det var i 2019, at obligationsrenterne
faldt kraftigt. Den 10-arige tyske statsrente ndede eksempelvis ned i -0,75 pct., hvor-
til kom, at mange banker (i Europa) indfgrte minusrenter pa indlan. Her i 2020 er Co-
ronakrisen sa kommet til som en faktor, der giver stor usikkerhed om fremtiden.

Minusrenter og flugt til sikkerhed

Man kan sige, at det er nemt nok at kikke i bakspejlet og lede efter sandsynlige arsa-
ger til det, der er sket. Vi er ikke eksperter i guld og skal derfor afholde os fra spa-
domme om prisudviklingen fremover. Men det kan slas fast, at:

e Lave obligationsrenter og minusrenter pa bankbgger giver incitament til at
placere penge i guld i stedet.

e Usikkerhed om fremtiden som fglge af Corona giver incitament til at sgge mod
det sikre.

e Derimod er der ingen tegn pa3, at inflationen vil vende tilbage forelgbig.

Verdenshandlen lider

Den gkonomiske genopretning har indtil videre mest vaeret trukket af fremgang i pri-
vatforbruget. | naeste uge kommer friske udenrigshandelstal fra to af verdens stgrste
handelsnationer, Kina og Tyskland, som vil kunne give et billede af, om der er bedring
pa vej for verdenshandlen, som har vaeret udsat for stor nedgang som fglge af Co-
ronaen.

Verdenshandlen er styrtdykket (seneste tal er fra april)
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Verdenshandel kan malet pa flere mader, men i grafen ovenover er den malt som
summen af OECD-landenes im- og eksport. Seneste tal er desvaerre gammelt, nemlig
fra april, hvor store dele af verden var lukket ned, og det satte sig sine tydelige spor i
verdenshandlen.

Et billede af udviklingen i maj kan f.eks. fas fra de tyske udenrigshandelstal, og de vi-
ste kun en lille bedring. Det er ogsa billedet fra de kinesiske og japanske udenrigs-
handelstal. Tal for juni maned kommer pa fredag fra Tyskland tillige med juli-tal fra
Kina.

Tyskland, udenrigshandel
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Set fremad taler sandsynligheden for en bedring i verdenshandlen i takt med genop-
retningen af den gkonomiske aktivitet verden over. Samtidig tyder meget p3, at der
har vaeret en betydelig lagernedbringelse i USA og Europa under og forud for Coro-
nakrisen. Pa et tidspunkt skal varelagrene fyldes op igen, hvilket naturligt vil smitte af
pa verdenshandlen i en periode.

Hvad der sker med verdenshandlen pa laengere sigt, kan der veere mange meninger
om, men en konsekvens af Coronakrisen synes at vaere gget politisk fokus pa begre-
bet "forsyningssikkerhed”. Det taler for opbygning af hjemlig produktion af kritiske
varer i bred forstand, hvilket ma pavirke verdenshandlen negativt fremover.

Dansk gkonomi

Prognose

Vores hovedscenarie er en dyb, men kort recession, hvor BNP i 2020 falder med 3%.
Bag det ligger et dybt fald i primaert fg@rste halvdel af aret for derefter at vende tilba-
ge til positiv vaekst og bringe den samlede BNP-vaekst pa de -3%. Mange andre gko-
nomiske stgrrelser vil fglge dette forlgb herunder fald i beskeaeftigelsen, privatforbru-
get, udlansvaeksten samt investeringerne og stigning i ledigheden.

Boligejerne holder stadigt fast i vandring mod rentesikkerhed

Tal fra Nationalbanken viser, at boligejerne fortseetter over mod lan med stgrre ren-
tesikkerhed. Juni bgd pa en ny stigning i fastforrentede Ian hos boligejerne, som den-
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ne gang bgd pa en stigning med 7 mia. kr. Samlet set er omfanget af fastforrentede
Ian steget med knap 90 mia. kr. gennem det seneste ar og lyder nu pa 771 mia. kr.

Omvendt gentog de variabelt forrentede |an retraeten, som denne maned faldt med
2 mia. kr. Det bringer det samlede fald i de variabelt forrentede Ian hos boligejerne
op pa 40 mia. kr. alene gennem det seneste ar. Samlet set har boligejerne i dag vari-
abelt forrentede lan for 742 mia. kr.

Boligejerne holder stzedigt fast i den ekstremt vedholdende vandring mod rentesik-
kerhed, som bare ser ud til at fortsaette og fortseette. Sikkerhedsvandringen hos bo-
ligejerne har vist sig som komplet upavirket af en Corona krise, som ellers har forma-
et at seette massive bevaegelser i andre store dele af gkonomien. Det er positivt, at
fremgangen i livrem og seler hos boligejerne holder ved, da det gger robustheden pa
boligmarkedet og stiller boligejerne i en endnu mere stabil situation overfor fremtidig
modvind. Boligmarkedet er i dag mere modstandsdygtigt overfor tilbagegang i gko-
nomien med stigende ledighed og markante renteudsving, som mildest talt har vaeret
en del af virkeligheden under Corona krisen. Og selvom boligmarkedet vandt 1. halv-
leg mod Corona krisen, sa venter 2. halvleg, som vi forventer vil give en lille pil ned pa
handelsaktivitet savel som priser.

Den massive overlegenhed af de fastforrentede 1an i boligejernes lanevalg betyder, at
de mest rentesikre lan for fgrste gang i mere end 10 ar star for stgrstedelen af bolig-
ejernes lan og lyder nu pa 51%. For et ar siden var andelen omkring 47%, og for syv
ars tiden siden Igd andelen pa blot 33%. Samtidig fortsaetter 1an med afdragsfrihed
overordnet set ogsa med at tabe terreen pa boligmarkedet. | dag udggr afdragsfrie
I3n godt 44% mod 45% for et ar siden.

| opgerelsen er der taget udgangspunkt i Isnmodtagere, pensionister mv. Medtages
personligt ejede virksomheder, er historien den samme med, at de fastforrentede lan
udggr den stgrste andel, blot pa et marginalt lavere niveau. | det tilfeelde star fast
rente i dag for 50,2%.

Fgr Corona krisen sa vi, at boligejerne ggede laneaktiviteten og ramte det hgjeste i
10 ar. Laneappetitten steg med en arlig vaekst i boligejerens realkreditlan pa 5,8%,
men det er sidenhen droslet ned. Siden marts har den arlige udlansvaekst ligget et
par procentpoint lavere, end inden krisens indtog, og lgd i juni pa 3,7%. Der er dog
ikke noget voldsomt overraskende i faldet set i lyset af den usikkerhed, som krisen
bragte med sig. Det kan give en stgrre tilbageholdenhed hos eksisterende boligejere
med at Iane yderligere op i boligen, mens vi ogsa sa et boligmarked i en mindre dvale
for nogle maneder. Det er imidlertid kommet staerkt igen.

Danskernes bankindlan falder i juni

Tal fra Nationalbanken viser, at danskernes bankindlan faldt med 10,4 mia. kr. i juni,
hvilket svarer til 1 procent mindre indlan end i maj. Det betyder, at danskerne i juni
har 989 mia. kr. stdende pa helt almindelige bankkonti. Danskerne har altsa med an-
dre ord brugt nogle af de penge, som i de foregdende maneder har hobet sig op pa
kontoen, og samtidig ser vi, at detailsalget i maj og juni er braget derudad, og det er
formentlig medvirkende til, at indlanet falder i juni. Det var ogsa vores forventning, at
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ketchupeffekten i bl. a. detailsalget og det udskudte forbrug pa et tidspunkt ville vise
sig i et faldende bankindlan, og det blev altsa bekraeftet.

Ser vi fremad i den allernaermeste fremtid, sa peger den helt overordnede pil ogsa
ned for indl&net, men der er flere modsatrettede effekter i spil. Arsagen til det er, at
vi haber og tror p3, at danskerne i den kommende tid vil blive ved med ga ud og bru-
ge nogle af de penge, som har hobet sig op pa kontoen, og samtidig ogsa vil begynde
at bruge nogle af de penge, som de endnu ikke har fadet som fglge af aftalen om fe-
riepenge. Derudover forventer vi ogsa en reduceret udlansaktivitet med et lavere
tempo pa boligmarkedet, hvilket vil pavirke indlanet i nedadgaende retning. Om-
vendt vil udbetalingen af feriepengene til efteraret give en ganske markant engangs-
stigning i indlanet.

Det store milliardbelgb danskerne har staende pa bankbogen svarer til, at hver dan-
sker over 18 ar i gennemsnit har 212.000 kr. staende. Selvom pengene langt fra er li-
geligt fordelt blandt danskerne, sa peger mange ting pa, at robustheden i mange
danske familier er til stede, hvor der er midler til at sta imod med i darlige tider. Her-
til kommer, at vi ogsa ser et boligmarked, som gik ind i Coronakrisen med et solidt
bagteeppe, hvor buen ikke er spaendt sa hardt for, som vi f.eks. sa op til den finansiel-
le krise i 00’erne.

Hvor meget, man skal have staende som buffer pa en konto, er naturligvis individu-
elt, men vores rad er, at man har 2-3 gange sin manedslgn (efter skat) staende pa
kontoen til Ipbende forbrug og uforudsete begivenheder.

Ketchupeffekt i detailsalget fortsaetter

Tal fra Danmarks Statistik viser, at detailsalget steg med 1,4 procent i juni sammen-
lignet med maj. Efter en massiv ketchupeffekt i maj, hvor detailsalget steg med en hi-
storisk stigning pa 9,4 procent, stiger detailsalget nu i juni med 1,4 procent

Vi ser altsa, at det forbrug, danskerne udskgd i marts og april, er blevet placeret i maj
og juni. Det ser altsa ud til, at ketchupeffekten i danskernes forbrug saledes er fortsat
ind i juni. Der er dog naeppe tale om et nyt niveau for detailsalget. De kommende
maneder forventes fortsat enormt skrgbelige og afggrende for, hvordan privatfor-
bruget kommer igennem krisen.

Stigningen i juni er szerligt drevet af, at danskerne var ude og forny sommergardero-
ben. Salget af t@j og beklaedning steg med hele 21,6 procent i juni. Salget af fgdevarer
og andre dagligvarer faldt med 2,1 procent, mens salget af andre forbrugsvarer steg
med 1,7 procent.

Det er dog vaesentligt at fremhaeve, at detailsalget ikke tager hgjde for nethandel pa
udenlandske hjemmesider. Det betyder, at detailsalget ikke ngdvendigvis fanger de
underliggende forbrugsmgnstre, som danskerne har i gjeblikket, og det ggr det
ydermere vanskeligt at sammenligne de forskellige grupper i detailhandlen. Der er
altsa en vis sandsynlighed for at danskernes forbrug har ligget hgjere, end detailsal-
get tilsiger.
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Dansk pkonomi er dybt afhaengig af privatforbruget, hvis vi skal undga en dyb reces-
sion. Vi venter derfor i spaending pa alle tegn, der indikerer noget om danskernes
forbrugsvaner. Vores undersggelse fra Voxmeter pegede nemlig p3, at kun 24 pro-
cent af danskerne ville gge deres forbrug, fgr aftalen om feriepenge blev indgaet,
mens 12 procent ligefrem regnede med at sanke deres forbrug. Det er langt fra nok
til at holde gang i dansk gkonomi, og vi haber og forventer, at udbetalingen af ferie-
pengene kan fa danskerne til at slaekke pa forsigtigheden og skrue op for forbruget.

Vores forventninger er stadig, at vi star midt i en dyb, men kort recession. Dansk
gkonomi har faet et keempe slag, og det vil betyde, at der vil ga en rum tid fgr vi igen
skal snakke beskaeftigelsesrekorder. Vi forventer dog, at tilbageslaget bliver kort. Nar
nu stormen skulle komme, kom den egentlig pa et meget godt tidspunkt, da dansk
gkonomi var kernesund op til krisen uden nogle synderlige ubalancer, sunde finanser
og rekordhgj beskaeftigelse. Vi kommer dog ikke uden om, at usikkerheden er enorm
i ¢jeblikket, og bade markant gkonomisk nedgang hos vores samhandelspartnere og
nye smittebglger vil kunne sende dansk gkonomi ud i en langvarig recession.

De danske aktieformuer brager op i ny rekord

Tal fra Nationalbanken viser, at danske husholdningers aktiebeholdninger i 2. kvartal
steg med lidt mere end 51 mia. kr. Det bringer de danske aktieformuer op pa knap
412 mia. kr. ved udgangen af kvartalet. | opggrelsen er der alene anvendt tal for VP-
registrerede vaerdipapirer. Ser vi pa de enkelte maneder, sa kravlede aktieformuerne
for f@grste gang nogensinde over 400 mia. kr. i maj, og selvom pilen pegede svagt ned
i juni, sa holder beholdningen fast i niveauet over de 400 mia. Tilbage i februar og
marts dykkede aktieformuerne med naesten 10%, men er altsa sidenhen kommet
ekstremt staerkt igen.

Danskernes aktieformuer har mildest talt braget derudaf i 2. kvartal, hvor beholdnin-
gen er steget med mere end 14%, og en sa stor stigning pa blot et enkelt kvartal bae-
rer pa historiske dimensioner. Stigningen skyldes i langt overvejende grad kursstig-
ninger pa aktiemarkedet, hvor danskerne set under ét har faet gevinsten af at holde
hovedet koldt og undgaet at salge ud i en yderst turbulent tid tilbage i februar og
marts, hvor aktieindeks verden over bragede ned. Det betyder imidlertid ikke, at der
ikke kan vaere nogen, som har solgt ud pa bunden, mens andre har kgbt op. Den sam-
lede beholdning er alene @ndret en anelse som fglge af, at danskerne har kgbt lidt
ekstra aktier. Det tegner sig dog blot for omkring 0,5 mia. mod de 51 mia., som dan-
skerne under ét mere eller mindre har faet foraeret ved stigninger pa aktiemarkeder-
ne.

Ser vi nggternt pa det danske C25, er indekset steget med rundt regnet 20% i 2. kvar-
tal. Da det sa allerveerst ud under Corona krisen i midten af marts, var indekset nede
med intet mindre end 28% sammenlignet med toppen i slutningen af februar. | juli
har aktierne haft fornyet medvind, hvor C25 forelgbig er steget med nasten 8%.
Stigningen i juli er imidlertid ikke regnet med i dagens tal for husholdningernes aktie-
formuer, og vi forventer derfor, at en ny rekord er i vente, nar formuerne igen ggres
op om en maneds tid.

Den kraftige stigning i aktieformuerne skal vi glaede os over pa to fronter. For det fgr-
ste er det en indikation pa, at investorerne ser lysere pa fremtiden. Havde vi set det
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modsatte med nye markante fald i aktiemarkederne, ville det veere sveerere at holde
fast i den forsigtige gkonomiske optimisme, som vi sidder med. For det andet risike-
rer dybe skar i aktierne at smitte af pa privatforbruget. Det skal af flere grunde ikke
overggres, men vi ma heller ikke udelukke betydningen. Det er ikke det, som fgrst
seetter sig i et lavere forbrug, eftersom der typisk er lange horisonter pa aktieformu-
er, og samtidig er de langtfra ligeligt fordelt pa befolkningen. Nar vi sa alligevel ser et
risikopotentiale fra store dyk pa aktiemarkederne, skyldes det ikke alene en skrum-
pende formue, men ogsa den negative stemning som i sidste ende kan ggre forbru-
gerne mere varsomme.

Danskerne som helhed maerker Coronakrisen pa flere forskellige fronter og ikke alene
gennem aktiemarkederne. For mens aktieformuerne slog ny rekord i 2. kvartal, sa er
Coronakrisen en helt overvejende negativ historie for de danske husholdninger.
Mange danskere er allerede blevet pavirket pa indtaegtssiden, hvor ledighedskgen fo-
relgbig er steget med op mod 50.000 personer. Der er i tilleeg udsigt til, at endnu fle-
re kommer til at melde sig ledige over de kommende maneder. Pa formuesiden er
man forelgbig gdet relativt nadigt igennem, men det har ikke vaeret uden markante
udsving og for nogle ondt i maven. Det viser dagens tal med al tydelighed. Herudover
har boligmarkedet kun i et mindre omfang vaeret pavirket, men selvom boligmarke-
det har vundet 1. halvleg, sa er 2. halvleg kun lige begyndt, og vi forventer, at dan-
skernes boligformuer overordnet kommer til at pege en anelse ned over den kom-
mende tid. Coronakrisen er pa ingen made er feerdig, og der kan komme til at ske
meget endnu - risiciene er store og tiden skrgbelig.

Humgret stiger i det danske erhvervsliv, men der er stadig langt til glade dage
Humgret vender sa smat tilbage i danske erhvervsliv, og erhvervstillidsindikatoren
stiger derved fra 67,8 i juni til 80,5 i juli. Det bestemt positivt, at det danske erhvervs-
liv kommer i bedre humgr, men vi kommer ikke uden om, at humegret stadig er i den
lave ende. Tilbage i februar 138 den danske erhvervstillid pa et niveau omkring 100,
hvor vi i maj var nede og bunde pa 50,6.

Uanset hvilken branche vi ser pa, vil de kommende maneder blive afggrende. Virk-
somhederne vil de kommende maneder skulle sta pa egne ben, idet hjelpepakker og
Isnkompensation udfases. Vi forventer, at ikke alle vil kunne klare denne overgang,
og vi tror derfor, at antallet af konkurser vil stige den kommende tid.

Fremgangen er bredt funderet pa alle brancher

Ser vi pa de enkelte brancher, sa hafter vi os seerligt ved, at industriens humgr er til-
bage til niveauet fgr Coronatiden. Det er rigtig godt nyt, at industrien indtil videre er
kommet mildt igennem krisen, da en af vores bekymringer var, at krisen ville ramme
industrien, og derved potentielt sende Danmark ud i en langvarig recession. Frem-
gangen i industriens humgr er dog drevet af forventningerne til fremtiden, hvor indu-
striens ordrebeholdning stadig treekker ned.

Selvom tallene for industrien er godt nyt, sa er vi ikke ude af skoven endnu. | indu-
strien er andelen af virksomheder, der fgler sig pavirket af Coronakrisen, nemlig
stgrst, nar vi ser pa tvaers af sektorer. Med nye smittebglger rundt omkring i verden
ser vi potentielt ind i et nyt gkonomisk tilbageslag, og det vil ramme den danske ek-
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sport og derved industrien. Udviklingen og handteringen af Coronavirussen i udlan-
det vil derfor vaere afggrende for industrien de kommende maneder.

Ogsa i servicesektoren stiger humgret, dog kun en smule. Selvom stigningen ogsa her
er positiv, sa ligger humgret stadig vaesentlig lavere end fgr Coronakrisens indtrae-
den. Bade den faktiske forretningssituation og forventningerne til den fremtidige
omsaetning er presset helt i bund, og det vidner netop om, hvor hardt presset den
danske servicesektor er.

Ser vi mod den danske detailhandel har den ketchupeffekt, vi har set i detailsalget de
sidste par maneder, bestemt sat sine positive spor. Humgret i detailhandel ligger nu
hgjere end fgr Coronakrisen, hvor situationen her ogsa er drevet af stigende omsaet-
ning og massiv tiltro til den fremtidige omsaetning.

Kgen af ledige blev lidt kortere i juni — giver dog kun falsk hab om vending

Tal fra Danmarks Statistik viser, at bruttoledigheden faldt en smule i juni med 4.067
personer. Det er den fgrste maned, hvor ledigheden bakker efter 3 maneder, hvor
den er banket i vejret. Faldet i juni er dog yderst begraenset i forhold til det, som de
foregaende tre maneder har budt pa. Samlet set er ledigheden endnu godt 51.000
personer hgjere end inden ankomsten af Coronakrisen i dansk gkonomi. Kgen af le-
dige lyder nu pa 154.603 personer, og vi forventer, at der er mere i vente. Til sam-
menligning toppede ledigheden pa 166.000 personer under finanskrisen, og det er vi
saledes ganske teet pa igen. Ledighedsprocenten faldt en anelse i juni til 5,5% mod
5,6% i maj. Fgr krisen var den nede pa 3,7%.

Coronakrisen har ramt dansk gkonomi med en ekstrem og @deleeggende fart, hvor
ledigheden pa fa maneder er banket 7 ar tilbage. Det er ond laesning, og det andrer
dagens tal ikke sa meget pa. Selvom ledigheden pegede en anelse ned i juni, sa ma vi
forberede os p3, at endnu flere kommer til at melde sig ledige over de kommende
maneder. Coronakrisen er langtfra afblaest, men skaerer vi alligevel igennem hele det
dystre billede, sa fastholder vi den forsigtige optimisme med forventningen om for-
nyet fremgang senere i ar.

Vores forventning om ny stigning i ledigheden kommer fra flere fronter. For det fgr-
ste har vi endnu i vente at se, hvordan udfasningen af Ignkompensationen kommer
til at traede igennem i omfanget af ledige. Pa et tidspunkt var omkring 250.000 per-
soner sendt hjem med Ignkompensation. | dag er det markant lavere, og selvom
mange forhabentlig er kommet tilbage i arbejde, sa er det umuligt alle. Og en del af
de afskedigede optraeder formentlig ikke i ledighedsstatistikkerne endnu pa grund af
opsigelsesvarsler. Derfor frygter vi for en ny pukkel af ledighedstilmeldinger, blandt
andet pr. 1. august.

Samtidig ser vi ikke Coronakrisen som faerdig med at brede sig ud i gkonomien. Det
vil over den kommende periode resultere i afskedigelser i de erhverv, som ikke har
vaeret de fgrst og hardest ramte. Feelles er, at vi vil se flere og flere virksomheder
treekke en streg i sandet og forholde sig til den nye virkelighed, hvor slutresultatet
visse steder bliver at afskedige medarbejderne.
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Endelig sa har nyeste tal fra Beskaeftigelsesministeriet vist, at ledighedsniveauet har
taget et ngk op her i juli med i omegnen af 5.000 personer, og det er altsa ikke med i
dagens tal, som alene gar frem til og med juni. Og af mere teknisk karakter, sa plejer
juli at byde pa et fald i ledigheden som fglge af seesonarbejde. Det seedvanlige fald i
juli ser med al tydelighed ud til at veere udeblevet i ar, sa alene saesonkorrektionen,
som dagens tal fra Danmarks Statistik baerer pa, kan fa antallet af ledige til at stige
markant, nar de selvsamme tal ggres op med juli om en maneds tid.

Den kommende tid er og bliver skrgbelig for gkonomien. Vi er endnu fortrgstnings-
fulde og tror og haber pa en kort recession. Men risikoen for, at krisen bider sig fast
med hgj ledighed i en lang periode, er yderst intakt. En af de stgrste risici skal vi finde
i, at privatforbruget risikerer at sta i stampe. Derfor er det vigtigt, at udbetalingen af
feriepenge far power. Af samme grund er det derfor brandeergerligt, at der er lagt op
til, at udgangspunktet er, at man ikke pengene udbetalt, men at man skal ansgge om
pengene. Det vil som minimum tage brodden af effekten og i worst case ende i en
gevaldig fuser. Vi vil gerne gentage os selv og sige, at hellere ggre lidt for meget end
lidt for lidt. Herudover er en stor risiko for dansk gkonomi, hvordan det kommer til at
ga i verden omkring os. Kommer vi til at opleve en eksport i langvarig nedgang, sa
kommer til at koste danske arbejdspladser og laengere genopretningstid for gkono-

pengene mien. En dyb recession i Danmark sker i gjeblikket, og nu handler det om, at den ikke
skal veere langvarig. Vi fastholder optimismen om et kortvarigt tilbageslag, men risi-
koen for en langvarig krise er sa absolut til stede.
Naeste uges danske nggletal
Udgiver Udgivelse Periode Dato
Boligsiden Udbudstal Juli 2020 04-08-2020
Danmarks Statistik Konkurser Juli 2020 06-08-2020
Danmarks Statistik Tvangsauktioner Juli 2020 06-08-2020
Danmarks Statistik Industriens produktion og omsaetning Juni 2020 07-08-2020
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Oversigt over Arbejdernes Landsbanks forventninger

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

nyhedsstrommen er meget omskiftelig).

2019 2020 forv. 2021 forv.
USA BNP-veekst 2,3 -5--10 Stgrre end 0
aktuel Om 3 mdr. Om 12 mdr.
Pengepolitisk rente 0,00-0,25 0,00-0,25 0,00-0,25
10-arig statsrente 0,53 0,60-0,85 0,60-1,60
2019 2020 forv. 2021 forv.
Eurozonen BNP-veekst 1,2 -5--10 Stgrre end 0
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) -0,55 -0,50--0,30 -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 -0,40 -0,35--0,15 -0,45-0,05
30-arig realkreditrt. 1%* | 1,018 1,05-1,35 0,80-1,30
6 mdr’s Cita -0,43 -0,60 - -0,40 -0,60 - -0,25
F3 (juli 2023)* -0,345 -0,30--0,10 -0,30-0,20
F5 (juli 2025)* -0,234 -0,15-0,05 -0,15-0,35
aktuel Om 3 mdr. Om 12 mdr.
Valuta USD pr. EUR 1,1903 1,09-1,14 1,10-1,15
DKK pr. 100 EUR 744,41 745,0-746,0 746,0-747,0
DKK pr. 100 USD 625,44 650-680 650-675
DKK pr. 100 SEK 72,30 68,00-73,00 70,00-75,00
DKK pr. 100 NOK 69,13 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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Nogletal og begivenheder i perioden 03.08.20 til 07.08.20

Land Art og offentliggosrelsestidspunkt Forventeti
markedet
M andag JPY B NP -tal (forelgbige, 01.50) 2.kvt.2020 Y% kvt/kvt -0,7 -0,6
03-08-2020 JPY P M I-industri (endelige tal, 01.15) juli indeks prelim:42,6
Kina Caixin industri-PM | (04.30) juli indeks 511 512
CHF inflation (09.15) juli % m/m og ar/ar -0,4/-12 0,0/-13
EUR P M Il-industri (endeligt tal, 10.00) juli indeks prelim: 51,1
UK P M I-industri (endelige tal, 10.30) juli indeks prelim: 53,6
usD P M I-industri (endelige tal, 15.45) juli indeks prelim: 51,3
usD ISM -industri (16.00) juli indeks 53,6 52,6
usD construction spending (16.00) juni Yo m/m 10 -2.1
ITA manedstal for statsfinanserne (19.00) juli mia.EUR ar-til-dato -210
usD bilsalget (23.00) juli antal pa arsbasis “,0 13,1
Tirsdag FRA manedstal for statsfinanserne (08.45) jan-juni mia.EUR -117.,9
04-08-2020 SPA arbejdslgshed (09.00) juli 2endring 5.100
EUR PP (11.00) juni %m/m og ar/ar -0,6/-5,0
usD factory orders (16.00) juni Yom/m 5,0 8,0
DKK valutareserven (16.00) juli 2endring / ialt, mia.kr. 0,0/ 455,8
Onsdag JPY Service-PM | (04.00) juli indeks prelim:45,2
05-08-2020 Kina CAIXIN service-PM 1(03.45) juli indeks 57,9 58,4
SEK industriproduktion (09.30) juni % m/m og ar/ar -0,4/-10,0
SEK BNP-tal (09.30) 2.kvt.2020 % kvt/kvt og ar/ar -0,3/0,5
EUR P M I-service (endeligt tal, 10.00) juni indeks prelim: 55,1
EUR P M I-composite (endeligt tal, 10.00) juni indeks prelim: 54,8
UK P M lI-service (10.30) juli indeks prelim: 56,5
UK P M I-Composite (10.30) juli indeks prelim: 57,1
EUR detailomsaetning (11:00) juni % m/m og ar/ar 84/04 7.8/-51
GRE seelger skatkammerbeviser (11.00)
uUsD ADP-beskaeftigelsestal (14.15) juli antal nye jobs 1.200.000 2.368.000
usD handelsbalance (#4.30) juni mia. USD -50,3 -54.6
usD M arkit PM I-service (endelige tal, 15.45) juli indeks prelim: 49,6
usD M arkit PM I-Composite (endelige tal, 15.45) juli indeks prelim__ 50,0
usD ISM -service (16.00) august indeks 55,0 57,1
Torsdag NL inflation (06.30) juli % m/m og ar/ar 0,5/17
06-08-2020 DEU industriens ordreindgang (08.00) juni % m/m og ar/ar 2,3/ .. 10,4 /-29,3
ITA industriproduktion (10.00) juni % m/m og ar/ar 42,1/ -20,3
UK P M I-Construction (10.30) juli indeks 57 55,3
GRE arbejdslgshed (11.00) maj Y% 15,5
UK pengepolitisk made (13.00) repo rate, % 0,10 0,10
usD jobless claims (¥4.30) ugetal 1000 pers. 1434k
Fredag Kina handelsbalance (04.00) juli mia.UsSD 46,2
07-08-2020 Kina eksport (04.00) juli Y% ar/ar -12 0,5
Kina import (04.00) juli Y% ar/ar 10 2,7
DEU industriproduktion (08.00) juni % m/m og ar/ar 721/ .. 7.8/-19,3
DEU handelsbalance (08.00) juni mia.EUR 7.0
DEU betalingsbalance (08.00) juni mia.EUR 6,5
DEU eksport (08.00) juni Y% ar/ar 8.9
DEU import (08.00) juni % ar/ar 3,6
DKK industriproduktion (08.00) juni Yom/m -3,0
NOK industriproduktion (08.00) juni Y% m/m og ar/ar -3,0/-8,2
FRA betalingsbalance (08.45) juni mia.EUR -8,5
FRA industriproduktion (08.45) juni % m/m og ar/ar 22,0/-252
SPA industriproduktion (09.00) juni Y% ar/ar wu7/-245
GRE inflation (11.00) juli Y% ar/ar -19
GRE industriproduktion (11.00) juni Y% ar/ar -7.5
usD beskaeftigelse (nonfarm payrolls, 4.30) juli 2endring, 1000 jobs 1635k 4.800k
uUsD beskaeftigelse (private sektor, ¥4.30) juli zendring, 1000 jobs 2.200k 4767k
usD arbejdsloshed (4.30) juli % 10,5 7,1
usD gns.timelgn (1X.30) juli % m/m og ar/ar -0,5/ .. -12/5,0
usD P articipation rate (#¥.30) juli Y% 615
usD forbrugerkreditter (21.00) juni 2endring, mia. USD 10 -18,2

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 @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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