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Ugentlig update pa de finansielle markeder og makrogkonomien

4! Arbejdernes Landsbank

Finansielle markeder

En forholdsvis stille uge pa nggletalsfronten gav
anledning til forholdsvis sma aendringer pa aktie-
markerne. De sma aendringer medfgrte dog, at det
amerikanske S&P500 og det europaeiske STOXX50
lige netop sneg sig op i de hgjeste kurser registret.
Dow Jones faldt beskedent.

Pa obligationsmarkederne sa vi, at de danske 2-
arige og 10-arige renter faldt med henholdsvis 4
og 2 bp, mens de tilsvarende amerikanske renter
steg med henholdsvis 1 og 3 bp.

2%-lanet med 10 ars afdragsfrihed gik i fredags
under kurs 100, hvilket betyder, at lanet har vee-
ret tilgeengelig for tilbudsgivning i denne uge. Ak-
tuelt har lanet en kurs i omegnen af 99,7, og er
altsa i gjeblikket det toneangivende lan til bolig-
ejere med behov for et |an med afdragsfrihed.

Inflation er fortsat et tema pa de finansielle mar-
keder. Det ses tydeligt, nar vi kigger pa USD/EUR-
kursen. Dollaren ramte midt i ugen sit staerkeste
niveau i 16 maneder. Den primaere arsag er, at for-
ventningen til stramning af pengepolitikken ser ud
til at veere mere naert forestaende i USA end i Eu-
ropa.

Nyt fra centralbankerne far meget fokus i disse
dage. | Igbet af weekenden forventes Joe Biden at
udpege, hvem der skal veere chef for den ameri-
kanske centralbank de naeste 4 ar. Indtil for nylig
var Jerome Powell favorit til at fortssette pa po-
sten. De seneste uger har nyheden om, at Joe Bi-
den har interviewet en ny kandidat Lael Brainard
til posten spredt sig. Brainard er medlem af det de-
mokratiske parti ligesom Joe Biden selv. Hun op-
fattes som mere lempelig ren pengepolitisk end
Powell. Derfor er der gje pa valget, som forventes
at have effekt pa markederne, hvis Biden udpeger
Brainard.

Rentetilpasningsauktionerne er skudt i gang, og F5
har kurs mod hgjeste rente i naesten 3 ar, hvor

S&P500 og STOXX50 sniger sig op i nye rekorder
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Bloomberg.

Staerkeste dollar i 16 maneder
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Nationalbanken.
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renten tilmed ser ud til at lande med positivt for-
tegn for anden auktion i traek.

| den kommende uge holder vi gje med udviklin-
gen i de danske aktieformuer, hvor der kommer tal
pa fredag. Derudover offentligggr Sveriges Riks-
bank deres rentebeslutning pa torsdag.

International gkonomi

Pa den internationale front kom der reviderede tal
for inflationen i euroomradet. Inflationen forblev
uzaendret pa 4,1%, mens kerneinflationen blev ned-
justeret en tak fra 2,1% til 2,0%. Det er iseer stig-
ningen i energipriserne, der fortsaetter med at
legge et opadgaende pres pa inflationen i okto-
ber.

Chefen for den europaiske centralbank adresse-
rede inflationen i en tale i Igbet af ugen. Her gav
hun udtryk for, at centralbanken forventer, at in-
flationen er tilbage pa malseetningen pa mellem-
lang sigt, som Lagarde har givet udtryk for far.

| den kommende uge kommer der nye tal for infla-
tionen pa den anden side af Atlanten. Den ameri-
kanske centralbanks foretrukne inflationsmal PCE
bliver udgivet onsdag.

Inflationen buldrede afsted i USA i september, og
ligger et stykke over FED’s malsatning om en in-
flation pa 2%. Om denne tendens fortseetter, far vi
svar pa onsdag.

| naeste uge kommer der ogsa tal for den europae-
iske og amerikanske erhvervstillid, nar der tirsdag
kommer PMI-tal. Yderligere offentligggres IFO-tal
for den tyske erhvervstillid pa onsdag.

Dansk gkonomi

Dansk gkonomi skyder fortsat med hgj fart og vok-
sede 2% i 3. kvartal ifglge BNP-indikatoren. Vi har
i Danmark kurs mod den hgjeste gkonomiske
veekst i 27 ar, og det er en forventning, som blot
bliver forstaerket af den paene vaekst i BNP-indika-
toren og er kort og godt spaenet ud af coronakri-
sen.
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Inflationen er steget markant i euroomradet
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Eurostat.
Fortseetter inflationen op i USA i naeste uge?
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af BEA.

Dansk gkonomi vokser med 2% i 3. kvartal
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.
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Vi er pa rekordtid gaet fra at tale om gkonomisk
afmatning til en gkonomi, som nu slar nye rekor-
der. Vi forventer, at dansk gkonomi vil vokse med
4,4% i ar, hvilket vil vaere den hgjeste vaekst siden
1994,

| Danmark er inflation ogsa et tilbagevendende
tema i denne tid. Aktualiteten bliver ikke mindre
af, at vi i ugen sa, at producentpriserne bragede i
vejret. Det samlede producentprisindeks for varer
steg i oktober med 22,4% sammenlignet med ok-
tober maned sidste ar. Sa stor en stigning er ikke
set siden 2008. Producentprisindekset viser udvik-
lingen i de priser, som danske producentvirksom-
heder szlger til andre virksomheder.

Det er blevet markant dyrere at veere virksomhed
med en hverdag praeget af hgjere ravarepriser,
globale flaskehalse, udfordringer med bade mate-
rialer og arbejdskraft samt for nylig ogsa en ek-
splosion i energipriserne. Det har skruet produkti-
onsomkostningerne maerkbart i vejret.

Tal fra Dansk Arbejdsgiverforening viser en arlig
lepnfremgang pa 3,2% i 3. kvartal, hvilket er det hg-
jeste siden 2009. Vi har de seneste par maneder
set, at ogsa forbrugerpriserne har pil opad og stig-
ningen i forbrugerpriserne haler ind pa stignin-
gerne i Ignningerne. Men Ignstigningerne har sta-
dig ferertrgjen pa, hvilket bliver bekreeftet af
ugens tal. Det markante pres pa arbejdsmarkedet
kan fa Ignningerne til at stige yderligere i den kom-
mende tid, hvor vi omvendt naeppe har set toppen
pa forbrugerpriserne endnu.

| den kommende uge kommer der tal for beskaef-
tigelsen, forbrugertilliden, detailomsatning og
ind- og udlan i danske penge- og realkreditinstitut-
ter.

Boligmarkedet

For boligmarkedet er der i ugen kun kommet tal
for antallet af bolighandler. Handelsaktiviteten
faldt en anelse i oktober, men ligger meget teet pa
de foregaende tre maneder.

Boligmarkedet lander blgdt. Man kunne have fryg-
tet en hardere landing efter en vanvittig
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Producentpriserne brager i vejret.
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.

Lgnningerne stiger 3,2% i 3. kvartal
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af DA.
Dampen er gaet af boligmarkedet
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Boligsiden.



flyvehgjde tidligere pa aret. Oktobers handelstal
ligner helt utrolig meget det, som boligmarkedet
oplevede fgr krisen, og det var vel at maerke et
marked i rigtig fin form.

Baggrunden for det langsommere tempo pa bo-
ligmarkedet er, at mange danskere har faet op-
fyldt boligdremmen under coronakrisen. En stor
del af coronaeffekten er samtidig fordampet med
genabning og normalisering. Og selvom visse re-
striktioner er kommet tilbage pa bordet med den
seneste tids smittestigning, sa forventer vi ikke,
at det giver boligmarkedet ny markant flyve-
hgjde, som vi sa det tidligere i coronakrisen.

| naeste uge er der ingen nggletal for boligmarke-
det i kalenderen.
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Finansmarkederne

Aktier
Niveau -luge -1md.
MSCI world 2.038 0,5% 2,3% 27% 20%
S&P500 4.705 1,2% 3,7% 31% 25%
Dow Jones 35.871 -0,1% 0,7% 22% 17%
Nasdaqg 16.483 2,8% 7,1% 38% 28%
Nikkei 29.599 1,1% 1,2% 15% 8%
C25 1.996 -0,4% 3,0% 27% 19%
S30 2.373 1,1% 2,0% 24% 27%
FTSE 7.256 -1,7% 0,5% 15% 12%
STOXX50 4.384 0,6% 5,1% 27% 23%
DAX 16.222 0,9% 4,5% 24% 18%
Valuta
Niveau -1 uge
EUR/USD 1,135 -1,1% -2,6% -4% -7%
EUR/DKK 7,436 0,0% -0,1% 0% 0%
USD/DKK 6,555 1,0% 2,4% 4% 8%
SEK/DKK 0,740 -0,9% -0,5% 1% 0%
NOK/DKK 0,747 0,2% -2,1% 7% 6%
GDP/DKK 8,834 1,6% 0,3% 6% 7%
CHF/DKK 7,075 0,5% 2,1% 3% 3%
JPY/DKK
Renter
Niveau -1 uge
us 2y 0,52 0,01 0,12 0,34 0,39
us 10Y 1,59 0,03 -0,06 0,73 0,66
Tysk 2Y -0,74 -0,02 -0,09 0 -0,03
Tysk 10Y -0,26 -0,02 -0,14 0,31 0,3
Dansk 2Y -0,68 -0,04 -0,09 -0,05 -0,05
Dansk 10Y -0,01 -0,02 -0,14 0,45 0,45

Ravarer

Niveau -1 uge

Guld 1.858 -0,2% 4,3% 0% -2%
Olie (Brent) 81 -1,9% -5,7% 84% 57%
Metaller 4.290 -1,2% -8,5% 33%  26%

Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Macrobond.
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Nggletalskalender uge 47

Nggletal Periode Forventning Forrige periode
Mandag Denmark Consumer Confidence Indicator Nov -- 3,3
22-11-2021 United States Existing Home Sales Oct 6.20m 6.29m
Eurozone Consumer Confidence Nov A -5,2 -4,8
Tirsdag France Markit France Manufacturing PMI Nov P -- 53,6
23-11-2021 Germany Markit/BME Germany Manufacturing PMI Nov P 57 57,8
Eurozone Markit Eurozone Manufacturing PMI Nov P 57,5 58,3
United Kingdom  Markit UK PMI Manufacturing SA Nov P 57,4 57,8
United States Markit US Manufacturing PMI Nov P 59 58,4
Onsdag Japan Jibun Bank Japan PMI Mfg Nov P -- 53,2
24-11-2021 Germany IFO Business Climate Nov 96,9 97,7
United States MBA Mortgage Applications 19-nov -- -0,028
United States Initial Jobless Claims 20-nov - 268k
United States Wholesale Inventories MoM Oct P -- 0,014
United States GDP Annualized QoQ 3QS 0,022 0,02
United States Durable Goods Orders Oct P 0,002 -0,003
United States Personal Income Oct 0,003 -0,01
United States Personal Spending Oct 0,009 0,006
United States U. of Mich. Sentiment Nov F 66,8 66,8
United States New Home Sales Oct 801k 800k
Torsdag Denmark Retail Sales MoM Oct -- -0,011
25-11-2021 Germany GDP SA QoQ 3QF 0,018 0,018
Sweden Riksbank Interest Rate 25-nov - 0
Fredag Japan Tokyo CPI Ex-Fresh Food YoY Nov 0,003 0,001
26-11-2021 France Consumer Confidence Nov -- 99
Sweden Economic Tendency Survey Nov -- 120
Sweden Retail Sales MoM Oct -- -0,003
Eurozone M3 Money Supply YoY Oct -- 0,074
Italy Consumer Confidence Index Nov -- 118,4
Italy Manufacturing Confidence Nov -- 114,9
Eurozone M3 Money Supply YoY Oct -- 0,074
Italy Consumer Confidence Index Nov -- 118,4
Italy Manufacturing Confidence Nov -- 114,9

Redaktion: Chefgkonom Jeppe Juul Borre, telefon 26 81 22 75 mail: JJB@al-bank.dk. Privatgkonom Brian Friis Helmer, telefon 38 48 45 55, mail: BE@al-bank.dk. Studentermedhjzelper Magnus
Poulsen, mail: MAPO@al-bank.dk. Dette materiale er udarbejdet af Arbejdernes Landsbank, som generel information. Anbefalinger skal ikke opfattes som hverken tilbud om eller opfordring til kgb
eller salg af de pagaeldende papirer, tjenesteydelser mv. eller som investeringsradgivning. Materialet er alene udarbejdet pa basis af offentligt tilgaengeligt materiale. Banken har omhyggeligt sgt 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 andret 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
information i banken. Arbejdernes Landsbank samt medarbejdere i banken kan have positioner i eller foretage kgb eller salg mv. af de veerdipapirer, som er omtalt.
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