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Forsigtig optimisme

R .
|nf:|r::tti::|:| okonomi Finansmarkedet forblev styret af en forsigtig optimisme med hensyn til vaekst-
Chefanalytiker Bjarne Kogut udsigterne, hvilket sendte aktiekurserne yderligere op pa de fleste markeder, li-
bik@al-bank.dk gesom optimismen ogsa fgrte til rentestigninger (se mere pa side 2). Optimis-
3848 4552 : 0o

men blev denne uge nzret af store forventninger til Bidens vaekstpakke, der
Dansk gkonomi blev praesenteret torsdag aften. De finanspolitiske pakker gger budgetunder-
feh’fgzljz:?;"orre skud og statsgeeld i de fleste lande, men det skgnnes ikke at vaere noget pro-
jib@al-bank.dk blem i gjeblikket med de rekordlave renter og centralbankernes store stgtteop-
26812275 kgb af obligationer (se mere pa side 3).
Privatgkonom
Brian Friis Helmer Naeste uge: ECB-rentemgde og PMI-barometre
bf@al-bank.dk | eurozonen afholder ECB arets fgrste pengepolitiske mgde pa torsdag. Sandsyn-
29106995 ligvis veelger ECB at holde pengepolitikken uaendret, idet de pa december-mgdet
@Pkonom vedtog en stor lempelse af pengepolitikken. Stgtteopksbene af obligationer blev
Anders Christian Overvad forleenget med 9 méaneder til marts 2022, mens belgbsrammen blev haevet med

aco@al-bank.dk

5883 6008 500 mia. euro til nu 1.850 mia. euro. Derfor antages ECB nu at vare i en fase,

hvor de ser tiden an.
Det vil veere meget overraskende, hvis ECB kommer med signaler om potentiel

neddrosling af stgtteopkgbene, sadan som flere topfolk fra den amerikanske

Aktier Niveau -luge .
SEPE00 7798 0.2% centralbank har udtalt sig om.
Nikkei 28.698 4,4%
C25 (DK) 1.677 -0,9%| Desuden vil markedsfokus rette sig mod fredagens byge af PMlI-erhvervs-
S30 1.972 1,7%| barometre for januar maned. Servicebarometrene vil sandsynligvis vise afta-
0, o . . . . .
FDTASXE lg'ggg 'g'i;’ gende aktivitet pa grund af de nye sociale begraensninger, hvorimod industrien
. ,17% °
Euro50 3641 0,5% forventes at fortszette de senere maneders fremgang.
BRIC 1.368 3,9%
Sluttelig skal ogsa naevnes, at Kina kommer med BNP-tal for 4. kvartal pa man-
Valuta Niveau -luge| dag—som det fgrste af verdens store lande i gvrigt. Tallene forventes at vise, at
EUR/USD 1,2136 -L,0% det kinesiske vaeksttempo nu er normalt igen
EUR/DKK 7,4393 0,0% P gen.
USD/DKK 6,136 1,3%
SEK/DKK 0,7361 -0,5%| Fra Danmark kommer der tal for byggeribeskaftigelsen, forbrugertillid og Ign-
NOK/DKK 0,7215 0,3%| modtagerbeskaeftigelse.
GBP/DKK 8,3641 1,4%
CHF/DKK 6,8851 0,3%
JPY/DKK 5,8944 0,7% PMI-industri
Renter Niveau -luge 57,5 - USA
us 2y 0,16 0,02 -
us 10Y 1,15 007| 925- ‘\_\_¥ — N }”45
Tysk 10Y -0,53 0,01 _
Dansk 10Y -0,46 -0,01 47,5 _
Ravarer Niveau -luge 42,5 B Eurozonen
Guld 1.847 -3,4% 37.5-
Olie (Brent) 56,4 3,4% T
Metaller 3.527 -1,5% 32,5-
Opdateret pr: 14-01-2021 | l !
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Pget optimisme har praeget starten pa 2021

Indrgmmet: Man kan ikke udlede noget som helst om, hvordan aktier og obligationer
vil praestere i 2021 ud fra, hvordan udviklingen har vaeret i arets fgrste dage. Men al-
ligevel kan det give et indblik i de forventninger, der styrer finansmarkedet lige nu.

Med dette in mente har arets start budt pa fortsatte kursstigninger pa aktier, mens
kurserne pa statsobligationer er faldet, og renten dermed er steget. Aktiekursstignin-
gerne har veaeret staerkest pa den mest risikable del af markedet, nemlig Emerging
Markets.

Pa obligationssiden har arets fgrste dage fgrt til stigende obligationsrenter, hvor ren-
ten pa en 10-arig amerikansk statsobligation nu igen ligger over 1% (som fortsat er et
ekstremt lavt niveau), hvilket har smittet af pa de europaiske renter, sa en 10-arig
tysk stat ligger pa omkring -0,5%.

Aktier 2021 Renten pa 10-arige statsobligationer
S 106 B Emerging Markets ] 15?’
: o 19~ <<<< USA (va)
S = 1,10 N
S 102 i 1,05 :
g 100 - 1,00 - Tyskland >>>> (ha)
@ 98- 0,95 -
| januar 0,90 B
2021 2021

Kilde: Macrobond.

Store markedsforvent-
ninger til Bidens gko-
nomiske politik

Kilde: Macrobond.

Pget tro pa fremtiden har drevet udviklingen

Hgjere obligationsrenter og kursstigninger pa aktier afspejler grundleeggende, at in-
vestorerne er blevet mere optimistiske med hensyn til vaekstudsigterne end tidligere.
Det kan formentlig kobles op pa valget af Joe Biden i USA og det demokratiske flertal
i Senatet.

Biden har annonceret, at han vil foresla en finanspolitisk veekstpakke pa ikke mindre
end USD 3.000 mia., hvor stimuluspakken, der blev vedtaget med mgje og besveer li-
ge inden nytar, “kun” var pa omkring USD 900 mia. Fgrste del af planen blev prasen-
teret torsdag aften og bestar af en hurtigt virkende stimulans pa USD 1.900 mia. be-
staende af penge til borgerne, penge til delstaterne og yderligere forlaengelse af dag-
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pengeperioden. Anden del af planen forventes praesenteret til foraret og vil indehol-
de investeringer i offentlig infrastruktur, herunder grgn omstilling. Finansieringen
forventes bl.a. at bestd af hgjere selskabsskatter og hgjere skatter pa de rige. Nar
projekterne er kommet i gang (hvilket kan tage tid), har de en direkte positiv effekt
pa hele samfundsgkonomien via de offentlige indkgb af materialer, ansaettelse af ar-
bejdere osv.

Oven i forventningerne til finanspolitikken kommer positive forventninger til, at vac-
cinerne i Igbet af 2021 kan fa pandemien sa meget under kontrol, sa de sociale be-
graensninger gradvist kan rulles tilbage og beskaftigelsen dermed stige indenfor alle
de fritidsrelaterede brancher.

Forventningerne i Arbejdernes Landsbank er meget i trad med det, som vi skgnner
styrer finansmarkedet i gjeblikket, nemlig at veeksten i verdensgkonomien gradvist vil
rette sig gennem 2021, sa obligationsrenterne om et ar ligger hgjere end i dag (se
forventningsoversigten pa side 8), og at aktiekurserne kan stige yderligere, men med
risiko for st@rre eller mindre bump pa vejen.

Coronakrisen har fgrt til store underskud pa statsfinanserne i de fleste lande pa
grund af svigtende skatteindtaegter og markant ggede offentlige udgifter til f.eks. alle
de ngdvendige hjaelpepakker. Budgetunderskuddene har sendt statsgeelden op i re-
kordhgjder i mange lande.

Graferne nedenfor fortzeller, at statsgeelden i de 19 eurozonelande summer op til
godt 100% af eurozonens BNP mod en top pa 95% tidligere, mens statsgzelden i USA
er hgjere end under 2. verdenskrig.

Eurozonen: Hgjere statsgald end under finanskrisen USA: Hojere statsgald end under 2. verdenskrig
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Kilde: Macrobond og EU-Kommissionen. Kilde: Macrobond.

Statsgeelden er finansieret ved, at staterne szelger statsobligationer, hvilket svarer til,
at staterne optager Ian hos dem, der kgber obligationerne.

Side 3 af 9



Hvordan kan den
enorme geeld blive be-
talt tilbage?

En mulighed er via sta-
tens Ipbende indtaegter

Hgjere veekst eller mere
inflation kan nedbringe
geeldskvoten

Er det overhovedet
ngdvendigt at have
travlt med at nedbringe
geelden?

Det japanske eksempel
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Et spgrgsmal, der nu melder sig, er, hvordan gaelden kan blive betalt tilbage? Et andet
spergsmal er, om det enorme udbud af statsobligationer hen ad vejen vil presse ren-
ten op?

| en almindelig husholdningsgkonomi er det god logik at stifte geeld i de unge ar, hvor
man etablerer sig, og sa nedbringe geelden siden hen, sa gaeldsbyrden er overkom-
melig i pensionistarene.

Men samme logik kan ikke bruges pa en statsgeeld: Staten gar ikke pa pension, og
staten dgr ikke til sidst.

Tilbagebetaling via statens indtaegter

Nar Coronakrisen er overstaet og normale konjunkturer vender tilbage, vil staten be-
gynde at betale geelden tilbage via sine indtaegter. Der Igber hele tiden renter pa
geelden, men i gjeblikket er staterne heldigt stillet med et meget lavt renteniveau.
Mange lande, f.eks. Danmark og Tyskland, bliver endda i gjeblikket betalt for at Iane
penge pa grund af minusrenterne pa statsobligationer. Tilbagebetaling via egne ind-
teegter er dog en langstrakt proces, som kun sanker gaeldskvoten (statsgaeld i % af
BNP) langsomt, som vi sa efter finanskrisen.

Hgjere BNP-vakst eller hgjere inflation

Men geeldskvoterne kan ogsa reduceres ved, at BNP begynder at vokse meget staerkt,
eller ved at inflationen stiger markant (det vil ogsa haeve det nominelle BNP). Det var
en kombination af hgj BNP-vaekst og hgj inflation, som muliggjorde den hurtige ned-
bringelse af gaeldskvoten i USA efter 2. verdenskrig.

Ingen af de to muligheder er dog sandsynlige sa langt frem, gjet raekker.

Er der en fjerde mulighed?

Man kan ogsa stille et Rasmus Modsat spgrgsmal: Er det overhovedet vigtigt, at sta-
terne skal have travlt med at reducere gaeldskvoten markant? Kgberne af statsobliga-
tionerne far deres penge tilbage hen ad vejen, nar obligationen udlgber, og indfriel-
serne bliver finansieret af ny lantagning.

Japan er et udmarket eksempel pa et land, der ingen problemer har med en stats-
geld, der er dobbelt sa stor som i eurozonen og i USA, malt relativt til BNP. De japan-
ske obligationsrenter er lige sa lave som i resten af verden. Krumtappen i det hele er,
at japanerne har et stort set selvfinansierende gaeldssystem, hvor stadig voksende
japanske pensionskasser kgber stgrstedelen af de japanske statsobligationer. Tilfeel-
det er lidt det samme i eurozonen og i USA, hvor centralbankerne kgber en stor del af
alle de nyudstedte statsobligationer.

| gjeblikket peger pilen mest i retning af den japanske model for statsgaelden i vores
del af verden. Sa laenge centralbankerne holder renterne lave og fortsaetter med at
stptteopkgbe statsobligationer, er der ingen stgrre udfordringer for landene med den
hgje statsgeeld.
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Fra 3% til 2,1% i 2021

Langt fra samme dyk
som i foraret

Privatforbruget som
vaekstmotor

Fra 3,0% til 3,5% i 2022
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Dansk gkonomi: Vi nedjusterer vaekstskgnnet

Nedjustering for dansk gkonomi

Vi nedjusterer vores prognose for dansk gkonomi og forventer, at dansk BNP stiger
med 2,1% i 2021. Tidligere ventede vi 3%, men en klemt afslutning pa 2020 og start
pa 2021 med hgj smitte og hgjt restriktionsniveau betyder, at vi nu nedjusterer
vaekstudsigterne for dansk gkonomi. For 2022 ser vi gkonomien vokse med 3,5%.

Vi har i en periode barslet med en nedjustering, blandt andet afhaengig af udviklingen
i smitte og restriktioner, som desvaerre har vist sig fra sin negative side. | slutningen
af 2020 sa vi gget smitte og tilsvarende modsvar med en maerkbar stigning i restrikti-
onerne, mens Vi i det nye ar har veeret vidne til to forlaengelser af restriktionerne
samt yderligere skaerpelser, som bider pa gkonomien. | tilleg er usikkerheden inden-
for den naere fremtid taget til som fglge af den nye og mere smitsomme Coronamu-
tation, hvilket ogsa risikerer at fa negativ betydning for gkonomien. Det er i samme
andedrag vigtigt at sla fast, at der langt fra er tale om samme dyk til gkonomien som i
foraret sidste ar. @konomien star et helt andet og mere robust sted i dag, og vores
generelle optimisme for gkonomien lider ikke et knaek til trods for nedjusteringen.

Det kan lyde voldsomt at skaere naesten 1 procentpoint af veeksten, hvilket det dybest
set ogsa er. Men vi skal huske p3a, at det skyldes dels en allerede overstaet tid, og dels
den nezere fremtid. Sa pa den bare lidt laengere bane ser vi derimod veekstforudsaet-
ningerne som staerke for 2021, hvor vi forventer gkonomien banke ganske markant
frem med flere positive elementer, som tegner en lys fremtid. Derfor er vi midt i ita-
lesaettelsen af en nedjustering stadig optimistiske omkring fremtiden, men arsvaek-
sten for 2021 vil altsa beaere preaeg af den aergerlige start pa aret. Samtidig ser vi ind i
en rigtig staerk arsvaekst for 2022.

Nar vi ser igennem den harde start pa 2021, viser der sig et billede af steerke veekst-
forudsaetninger for den gvrige del af aret. Det stgrste element er vaccineudrulningen,
som vil fa Coronaen til at Igsne grebet om samfundet og derved fa stor betydning i
den brede gkonomi.

Vi ser privatforbruget som den store vaekstmotor, som pa trods af en svag start pa
aret vil vende kraftigt tilbage, da mange danskere har plads i budgettet til at bruge
flere penge, og et nyt skud fra feriepengene er pa vej. Vi har tidligere under Coronak-
risen set danskernes hgje forbrugslyst, nar mulighederne har budt sig, og samtidig er
man generelt fortrgstningsfuld for egen gkonomi, hvilket understgtter forbrugsly-
sten. Vi forventer i tillaeg ingen ny eksplosion i ledigheden, som vil holde handen un-
der en stor del af indkomsterne. Samtidig har formuerne haft et forrygende 2020,
seerligt med blikket rettet pa boligmarkedet og indestdende pa bankkontoen. Den
stgrste hovedpine for dansk gkonomi ser vi fortsat i eksporten, om end den klarer sig
bedre end ventet. Hovedpinen fra eksporten som vakstbidrag til dansk gkonomi
kommer bade af en globalt lavere veekst med vinterens smitte og restriktioner samt
en gget dansk import som fglge af den steerke indenlandske efterspgrgsel senere pa
aret, som vil traekke nettoeksporten ned.

For 2022 opjusterer vi til 3,5% mod tidligere 3%, hvilket skyldes et gget potentiale for
vaekst. Efter et nyt gkonomisk slag her i 1. kvartal i ar, ser vi fornyet vaekst gennem de

Side 5 af 9



Mange usikkerheder
ved prognosen

Bolighandler for 184
mia.kr. i 2020

Boligpriserne er i trit
med virkeligheden
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resterende tre kvartaler i 2021, som vil levere stafetten videre til 2022 med et over-
hang, som alt andet lige betyder hgjere vaekstudsigter for nseste ar som helhed
sammenlignet med 2021.

Prognosen leveres med stgrre forsigtighed end normalt, da usikkerheden i gjeblikket
er hgj. Usikkerheden haenger blandt andet sammen med den store betydning af, at
vaccineudrulningen bliver pa skinnerne, samt i hvor lang tid det hgje smitte- og re-
striktionsniveau holder ved, hvor blandt andet en mutation kan eskalere pa kort tid
og pavirke de gkonomiske forhold. Endelig har vi endnu ikke faet tal for 4. kvartal sid-
ste ar, hvilket betyder, at vi ikke kender niveauet for, hvordan 2021 i bund og grund
er startet. Vores forventning er, at 4. kvartal har budt pa nogenlunde flad vaekst, hvil-
ket betyder, at BNP i 2020 samlet set er gaet tilbage med knap 4%, safremt det hol-
der stik.

Vi forventer ikke, at hverken det aktuelle fald eller den efterfglgende stigning til-
narmelsesvist kommer til at kunne male sig med forarets bevaegelser i dansk gko-
nomi. 2020 bgd saledes pa historiske udsving i den gkonomiske aktivitet med fald i 2.
kvartal pa 7,1%, mens BNP steg med 5,2% i 3. kvartal. Det er begge rekorder, hvad
angar fald og stigning.

Boligmarkedet slutter vildt 2020 med ny prisrekord

Tal fra Boligsiden viser, at boligpriserne pa ny steg i december til nye rekordhgjder.
Prisen pa huse steg med 0,4%, og lejlighedspriserne steg med 0,9%. Det betyder, at
priserne fra starten til slutningen af aret er steget med 6,5% pa huse og 9,1% for lej-
ligheder.

2020 har veeret et vildt ridt pa boligmarkedet med den ene rekord efter den anden,
og selvfglgelig skal december da runde aret af med nye prisrekorder. For dem, som
har skulle kgbe og saelge, sa har det veeret et ar preeget af hgjt tempo, en bragende
handelsaktivitet og hurtige beslutninger. Der er i alt blevet handlet huse og lejlighe-
der for 184 mia. kr. Til sammenligning blev der handlet for 151 mia. kr. 2019.

Eksisterende boligejere, som ikke har haft i sinde at flytte, har omvendt kunne lane
sig tilbage og se, hvordan boligformuen pa papiret er steget ganske betragteligt. En
husejer i Danmark er i gennemsnit blevet 130.000 kr. rigere gennem 2020, mens lej-
lighedsejere pa papiret kan skrive sig 230.000 kr. rigere, end de var for et ar siden.
Det er naturligvis vigtigt at navne, at der jo ikke er tale om penge i handen, men ale-
ne murstenspenge, og at det samtidig er ud fra en gennemsnitsbetragtning. Derfor vil
nogle have oplevet vasentligt hgjere stigning i boligformuen og andre lavere eller
slet ingen.

Trods de markante stigninger ser vi ikke, at priserne er kommet ud af trit med virke-
ligheden, nar vi ser pa gvrige parametre pa boligmarkedet og i gkonomien. Dog er
det uholdbart, safremt det fortseetter med samme prisstigningstakter i en laengere
periode. Vi forventer imidlertid ogs3, at prisudviklingen vil drosle ned i 2021. For huse
ser vi i gennemsnit, at priserne stiger med 1%-2% til naeste ar, mens vi ser lejligheds-
priserne ga gennem aret som helhed med en nogenlunde flad prisudvikling. Et afgg-
rende element for boligmarkedet lige nu er det ekstremt lave udbud, hvor kgberne
flokkes om stadig feerre boliger, som driver priserne op. En veesentlig forudsaetning
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Hgj sol over sommer-
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for vores prognose er, at udbuddet i foraret igen begynder at pege op, som vil give
boligmarkedet lidt tiltraengt luft ovenpa et haesblaesende ar.

| december faldt sommerhuspriserne med -0,1%, og dermed peger sommerhuspri-
serne for anden maned i traek ned. Det er dog ikke noget, som man skal ligge sgvnlgs
over som sommerhusejer. Priserne falder normalt pa det her tidspunkt af aret, og ta-

husmarkedet ger vi hgjde for saeson, sa er der rent faktisk tale om, at der har vaeret en underlig-

gende lille prisstigning gennem de seneste maneder ogsa. Sommerhusmarkedet har
haft et bragende 2020 med handler for i alt 25 mia. kr. | 2019 blev der handlet som-
merhuse for “blot” 15 mia.kr. Vi forventer, at sommerhusmarkedet ser ind i en mere
rolig periode, hvor handelsaktiviteten vil falde, og priserne vaere nogenlunde uaen-
drede gennem naeste ar som helhed.
Nzeste uges danske nggletal

Udgiver Udgivelse Periode Dato

Finans Danmark Udlansstatistik 4. kvartal 2020 20-01-2021

Danmarks Statistik | Byggeribeskeaeftigelsen 4, kvartal 2020 20-01-2021

Danmarks Statistik | Forbrugertillid December 21-01-2021

Danmarks Statistik | Loanmodtagerbeskaftigelse November 21-01-2021
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Oversigt over Arbejdernes Landsbanks forventninger

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

nyhedsstremmen er meget omskiftelig).

2019 2020 forv. 2021 forv.
USA BNP-veekst 2,2 -4 3-6
aktuel Om 3 mdr. Om 12 mdr.
Pengepolitisk rente 0,00-0,25 0,00-0,25 0,00-0,25
10-arig statsrente 1,11 0,95-1,20 1,00-1,50
2019 2020 forv. 2021 forv.
Eurozonen BNP-veekst 1,3 -8 4-8
aktuel Om 3 mdr. Om 12 mdr.
ECB’s udlansrente (refi) 0,00 0,00 0,00
ECB’s indlansrente (refi) -0,50 -0,50 -0,50
10-arig statsrente (tysk) -0,54 -0,60 - -0,40 -0,50--0,20
2019 2020 forv. 2021 forv.
Danmark BNP-veekst 2,4 -4 2,1
Inflation 0,8 0,4 1
aktuel Om 3 mdr. Om 12 mdr.
Nbk’s indlansrente -0,60 -0,70-0,60 -0,60
10-arig statsrente -0,44 -0,50--0,30 -0,40--0,10
30-arig realkreditrt. 1%* | 0,956 0,95-1,25 1,00- 1,50
6 mdr’s Cita -0,39 -0,55--0,35 -0,45 - -0,10
F3 (juli 2023)* -0,392 -0,40--0,20 -0,35-0,15
F5 (juli 2025)* -0,318 -0,30--0,10 -0,25-0,25
Aktuel Om 3 mdr. Om 12 mdr.
Valuta USD pr. EUR 1,2126 1,19-1,25 1,22-1,29
DKK pr. 100 EUR 743,92 744,0-745,0 745,0-746,0
DKK pr. 100 USD 613,51 595-625 575-605
DKK pr. 100 SEK 73,57 70,00-74,00 72,00-76,00
DKK pr. 100 NOK 72,09 68,00-72,00 70,00-74,00

* 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/tillegslan.
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en 18/1 - 22/1 2021

Art og offentliggerelsestidspunkt

Markedsforventning

Forrige periode

mandag usD Helligdag (Martin Luther King's Day)
18-01-2021 (UK Rightmove huspristal (01.01) januar % m/m og ar/ar -0,6/6,6
Kina BNP-tal (03.00) 4.kvt.2020 % ar/ar 26/6,2 2,7/49
Kina industriproduktion (03:00) december % ar/ar 6,9 7,0
Kina detailomsaetning (03.00) december % ar/ar 5,5 5,0
Kina faste investeringer excl. landbrug (03:00) december % ar/ar 32 2,6
JPY industriproduktion (endelige tal, 05:30) november % m/m og ar/ar prelim:0,0/-3,4
ITA inflation (endelige tal, 10.00) december % ar/ar prelim:-0,3
EUR mgde i eurogroup (15.00)
tirsdag EUR nyregistrerede biler (08.00) december % &r/ar -12,0
19-01-2021|DEU inflation (endelige tal, 08.00) december % m/m og &r/ar prelim:0,6 /-0,7
EUR mgde i ECOFIN (09.00)
EUR betalingsbalance (10.00) november mia. EUR 26,6
ITA betalingsbalance (10.00) november mia. EUR 8,2
GRE betalingsbalance (10.00) november mia. EUR -0,77
EUR ECB's Bank Lending survey (10.00) 4. kvt. 2020
SPA seelger skatkammerbeviser (10.30)
DEU ZEW-indekset (11.00) januar indeks 56 55,0
EUR byggeri og anlaeg (11.00) november % m/m og ar/ar 0,5/-1,4
usb udlandets kgb af US-veerdipapirer (22.00) november mia. USD 51,9
onsdag UK inflation (i alt/ kerne, 08.0) december % &r/ar 0,5/1,3 03/11
20-01-2021|UK House price Index (10.30) november % ar/ar 5,4
DEU PPI (08,00) december % m/mogar/ar |0,2/-0,4 0,2/-0,5
EUR inflation (endelige tal, i alt / kerne, 11.00) december % ar/ar prelim:-0,3 /0,2
Portugal seelger skatkammerbeviser (11.30)
usb NAHB's Housing Market Index (16.00) januar indeks 86 86
usD auktion, 20 arige statsobligationer
torsdag JPY pengepolitisk mgde (06.00) ledende rente, % |-0,10 -0,10
21-01-2021(JPY import (00.50) december % &r/ar -13,9 -11,1
JPY eksport (00.50) december % ar/ar 2,4 -4,2
JPY handelsbalance (00.50) december mia. JPY 755 570
DKK forbrugertillid (09.00) januar indeks -3,8
FRA INSEE-erhvervsbarometret (08.45) januar indeks 93
NOK Pengepolitisk mgde (10.00) ledende rente % 0,00 0,00
EUR pengepolitisk mgde i ECB (medd 13.45, tale 14.30) refi rente, % 0,00 0,00
EUR pengepolitisk mgde i ECB (medd 13.45, tale 14.30) deposite rate, % |-0,50 -0,50
usD jobless claims (14.30) ugetal 1000 pers. 965k
usD pabegyndt byggeri (14.30) december 1000(1.560k 1.547k
usb byggetilladelser (14.30) december 1000/1.600k 1.635k
usb Philadelphia Fed-indekset (14,30) januar indeks 12,6 11,1
EUR forbrugertillid (16.00) januar indeks -15,0 -13,9
fredag JPY inflation (i alt/kerne, 00.30) december % &r/ar -1,3/-04 -0,9/-0,3
22-01-2021|JPY PMI-industri (02:35) januar indeks 50,0
JPY PMl-service (02:35) januar indeks 47,4
UK detailomsaetning (08.00) december % m/mogér/ar [1,5/4,5 -3,8/24
UK manedstal for statsfinanserne (08.00) april.-dec. mia.GBP
UK GfK forbrugertillid (08.00) januar indeks -26
FRA PMI-industri (flash estimate, 09.15) januar indeks 51,1
FRA PMl-service (flash estimate, 09.15) januar indeks 49,1
DEU PMI-industri (flash estimate, 09.30) januar indeks 58 58,3
DEU PMl-service (flash estimate, 09.30) januar indeks 46 47,0
EUR PMI-industri (flash estimate, 10.00) januar indeks 55 55,2
EUR PMiI-service (flash estimate, 10.00) januar indeks 45,5 46,4
EUR PMI-composite (flash estimate, 10.00) januar indeks 48,6 49,1
UK PMI-industri (10.30) januar indeks 53 57,5
UK PMl-service (10.30) januar indeks 45,5 49,4
UK PMI-Composite (10.30) januar indeks 46,5 50,4
usD Markit PMI-industri (15.45) januar indeks 56,5 57,1
usD Markit PMlI-service (15.45) januar indeks 54 55,3
usD Markit PMI-composite (15.45) januar indeks 54,8
usb Existing home sales (16.00) december mill. annualisere6,55 6,69
GRE Fitch udsender ny rating (23.30) BB/ Stable
Portugal Praesidentvalg sgndag

Redigeret af chefanalytiker Bjarne Kim Kogut, Bgrsomradet. TIf. 38 48 45 52. E-mail: bjk@al-bank.dk.

Dette materiale er udarbejdet af Arbejdernes Landsbank, som generel information til personlig brug. Anbefalinger skal ikke opfattes som hverken
tilbud om eller opfordring til kgb eller salg af de pageeldende papirer, tjenesteydelser mv. Materialet er alene udarbejdet pa basis af offentligt til-
gaengeligt materiale. Banken har omhyggeligt sggt at sikre sig, at materialet er korrekt og retvisende. Banken patager sig intet ansvar for materialets
ngjagtighed eller fuldkommenhed. De oplysninger, der er anfgrt, kan have @ndret sig i forhold til produktionstidspunktet, ligesom informationen
ikke tager udgangspunkt i eller er tilpasset nogen kunders personlige forhold. Derfor opfordrer vi dig til at indhente yderligere og/eller opdateret in-
formation i banken. Arbejdernes Landsbank samt medarbejdere i banken kan have positioner i eller foretage kgb eller salg mv. af de vaerdipapirer,
som er omtalt.
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