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Ugentlig update pd de finansielle markeder og makrogkonomien

712 Arbejdernes Landsbank

Finansielle markeder

Der har vaeret mere ro pa de finansielle markeder
i denne uge end i de mange foregdende. Lidt op og
lidt ned uden nogen preecis retning, og det har gi-
vet lidt pusterum i en hektisk tid. Man kan ogsa
konstatere, at det har vaeret en halvkedelig uge,
alt afhaengig af hvilke gjne man ser det med.

Ugen har budt pa referatet fra den amerikanske
centralbanks seneste mgde, splittede udmeldin-
ger fra den europeiske centralbank og lukkede
markeder i USA torsdag pa grund af Thanksgiving.
Mere er der simpelthen ikke at berette om, og vi
skynder os at rette blikket mod naeste uge.

Naaste uge byder pa nye inflationstal for eurozo-
nen. De kommer onsdag, og det har stor betydning
for det naeste treek hos ECB. De ventes at vaere
uzendrede pa 10,7% og kerneinflation pa 5%, men
en overraskelse kan sparke gang i markederne.

Pa den hjemlige front fik vi afsluttet rentetilpas-
ningen for boligejere og virksomheder i Totalkre-
dit. Resultatet blev 3,15% for F1, 3,11% for F3 og
3,14% for F5. Det er det hgjeste renteniveau for
alle tre lantyper i meget lang tid, hvor vi skal til-
bage til omkring slutningen af 00’ erne for at finde
tilsvarende.

International gkonomi

Erhvervstilliden i eurozonen er i november bedre
end ventet og stiger for fgrste gang siden april. Det
samlede indeks stiger til 47,8 i november fra 47,3 i
oktober. Stigningen skete pa baggrund af en stig-
ning i tilliden hos industrivirksomhederne.

Selvom erhvervstilliden er bedre end ventet, sa er
den ikke god. Indekset ligger for femte maned i
treek under 50, hvilket indikerer tilbagegang i gko-
nomien. Mere og mere tyder pa, at europaeisk
gkonomi er pa vej ind i en periode med gkonomisk
tilbagegang. Den europaiske gkonomi er udfor-
dret af rekordkraftig inflation, rentestigninger og
gget usikkerhed efter Ruslands invasion af Ukra-
ine. Eurozonen er vores stgrste
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af S&P Dow Jones Indi-
cies og STOXX.

Rentetilpasningen i hus med renter over 3%

4%

F1 E3 F5
3%

2%
1%

0%

-1%
QNI X O 0 A D 90O N N D
NNKNON NN NN Q9 Q)
FEFFET R F S © ® & & &

Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Totalkredit.
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samhandelsmarked, og et tilbageslag vil smitte af
pa den danske gkonomi.

Torsdag blev vi praesenteret for en ny omgang
slgje erhvervstillidstal fra Tyskland. Pessimismen
blgder en anelse op hos de tyske virksomheder,
men positive er virksomhederne langt fra. Den
gkonomiske tillid er stadig meget ringe historisk
set og med god grund. Udfordringer presser pa i
form af hgj inflation, stigende renter og stor usik-
kerhed omkring forretningsudsigterne.

Det er iseer forventningerne til fremtiden, der
traekker op i det samlede indeks. | en historisk kon-
tekst er en aktuel veerdi pa 80 dog stadig vanvittig
lavt og indikerer modvind og skonomisk utryghed.
Vurderingen af den aktuelle forretningssituation
faldt.

Den tyske gkonomi har formaet at vokse gennem
arets tre fgrste kvartaler. Senest sa vi en vaekst i
BNP pa 0,3% i 3. kvartal. Det er imponerende i en
tid hvor recessionsfrygten har veeret tiltagende.
Forbruger- og erhvervstillid er banket i bund, mens
priserne stiger kraftigt. Der er dog traengte udsig-
ter at spore, nar vi ser pa tillidsindikatorerne.

Tyskland er Danmarks stgrste samhandelspartner.
Dansk eksport til Tyskland beskzeftiger mere end
100.000 danske jobs. Retningen i den tyske gko-
nomi har indflydelse pa dansk eksport, og derigen-
nem den danske gkonomi.

Nazeste uge byder pa BNP, inflation, ledighed og
Ignninger fra USA.

Dansk gkonomi

Ifglge det EU-harmoniserede forbrugerprisindeks,
steginflationen i Danmark til 11,4% i oktober. | EU-
landene ligger inflationen pa 11,5% i gennemsnit,
mens den lyder pd 10,6% i eurozonen. Priserne
fortsaetter med at stige maned for maned, og in-
flationen skyder op med hgjeste fart i 40 ar. Alene
fordi priserne er steget, skal en gennemsnitlig bgr-
nefamilie have omkring 4.000 kr. mere op af lom-
men hver eneste maned. Det kan ikke undga at pa-
virke forbruget hos rigtig mange danskere.
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Europaisk erhvervstillid er lidt bedre end ventet
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af IHS Markit.

Tysk erhvervstillid ved Ifo-indekset hamret i bund
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Inflationen stiger i bade Danmark og eurozonen
% ala

12-

11-

10-

Danmark
Z: Euroomradet
7,
6,
5,
4-
3,
2,
e
0,
-

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik og
Eurostat.
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Ogsa kerneinflationen, som er fratrukket energi-
og fedevarepriserne, stiger, og lyder nu pa 7%.

Vi forventer, at inflationen topper nu, om end det
ikke star mejslet i sten. Vi har i den seneste tid set
en rekke af faktorer, der begynder at traekke in-
flationen ned. El- og gaspriserne er lavere i forhold
til toppen i august, mens fgdevare- og ravarepriser
samt fragtrater ogsa er faldet. Hertil kommer ba-
siseffekternes arbejde for en lavere inflation.

Lenmodtagerbeskaeftigelsen steg med 6.260 per-
soner, og slog dermed endnu en gang ny rekord i
september. Der er i dag 2.971.900 Ignmodtagere i
Danmark. De seneste 20 maneder er antallet sam-
let gdet frem med hele 212.000 personer. Vi kan
ikke se os fri for, at beskaeftigelsen med stor sand-
synlighed vil dale indenfor en overskuelig fremtid.
Inflationen er historisk hgj, forbrugerne er i et hi-
storisk ringe gkonomisk humgr, og utrolig mange
pile peger mod afmatning i gkonomien. Vi forven-
ter, at vi gar ud af 2023 med en lavere beskaefti-
gelse, end vi gar ind i det nye ar med.

Forbrugertilliden stiger i oktober. Tilliden befinder
sig dog fortsat omkring det laveste nogensinde.
Der er ingen tvivl om, at prisstigningerne har en
kaempe betydning for forbrugertilliden, da det
rammer alle danskere uden undtagelse. Vi vil for
alvor fgrst se en lettelse i den pressede forbruger-
tillid, nar inflationspresset letter. Den svage for-
brugertillid vil unaegteligt have negative konse-
kvenser for privatforbruget. Privatforbruget star
for naesten halvdelen af den gkonomiske aktivitet
i Danmark, og et fald i privatforbruget vil saette
dybe spor i den brede gkonomi.

Detailsalget faldt i oktober med 1,7%. Detailsalget
er nu faldet i 8 ud af de seneste 12 maneder og
ligger i dag godt 9% lavere end for et ar siden. Men
danskerne betaler det samme, selvom de kgber
mindre. Det slgjere salg kommer dog ikke som ver-
dens stgrste overraskelse, da danskerne er ramt af
den hgjeste inflation i 40 ar, som har sendt forbru-
gertilliden fuldstaendig i kulkeelderen.

Detailsalget ligger dog nogenlunde fornuftigt til,
nar vi sammenligner laengere tilbage i tid. Bunden
er saledes ikke gaet komplet ud af danskernes
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Lgnmodtagerbeskzeftigelsen stiger og slar rekord
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Anm.: Data er s@sonjusteret.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.

Forbrugertilliden stiger, men er fortsat miserabel
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.

Detailsalget daler
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Anm.: Data er sasonkorrigeret.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.
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kgbelyst, og i oktober 13 detailsalget pa niveau
med det, som var geeldende fgr coronakrisen.

En hand under detailsalget er rekordmange i ar-
bejde i Danmark, mens danskernes bankkonto
bugner med mere end 1.000 mia. kr. Det giver en
buffer i en tid med modvind og hgjeste inflation i
40 ar. Det store milliardbelgb danskerne har sta-
ende betyder, at hver voksne dansker i gennem-
snit har 229.300 kr. staende. Belgbet er dog meget
ulige fordelt, og den typiske dansker vil derfor op-
leve at have et lavere belgb stdende pa bankkon-
toen.

I 3. kvartal var der 67.045 ledige stillinger i den pri-
vate sektor i Danmark, nar der tages hgjde for sae-
son. Det er 2.800 feerre sammenlignet med fore-
gaende kvartal. Det er det fgrste fald i de seneste
9 kvartaler. Farten gar af arbejdsmarkedet, men
den er stadig hgj. Vi skal mere end to ar tilbage, for
vi sidste gang oplevede et fald i ledige stillinger.
Det vidner derfor om et arbejdsmarked, som har
tordnet derudaf, og hvor farten sankes uden, at
man kgrer decideret langsomt.

Antallet af overnatninger i danske feriehuse slar ny
rekord i 2022. | oktober var der 2,56 mio. overnat-
ninger i danske feriehuse, hvilket bringer totalen
for aret op pa 21,85 mio. overnatninger. Aldrig har
det veeret sa populeert at drage pa ferie i et som-
merhus i Danmark som i ar, og det kan vi konsta-
tere allerede nu, selvom der endnu mangler tal for
november og december. Det understreger, hvor
stor efterspgrgslen har vaeret efter at holde ferie
herhjemme. Rekorden kommer iszer pa baggrund
af, at de tyske geester er vendt retur ovenpa co-
rona. De fgrste 10 maneder af aret har budt pa
15,89 mio. udenlandske overnatninger i danske fe-
riehuse — heraf 14,18 mio. tyske overnatninger.

| naeste uge far vi nationalregnskabet for 3. kvartal,
indikatorer for erhvervslivet fra konjunkturbaro-
meteret, samt nye tal for arbejdslgshed og bilsal-
get.

Boligmarked

De variabelt forrentede lan fortsaetter fremgangen
pa boligmarkedet og er over det seneste ar gget
med hele 124 mia. kr.
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Ny rekord i danskernes bankindlan
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Anm.: Data er sasonkorrigeret.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Nationalbanken.

Forste fald i ledige stillinger i mere end to ar
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Anm.: Data er sasonkorrigeret.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.

Feriehusudlejninger slar rekord i 2022
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Anm.: Antal overnatninger i november og december er endnu ikke
opgjort.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.
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For fgrste gang i mere end 2 ar er |1an med variabel
rente igen mest udbredt blandt boligejerne. Det
sker efter en lang arraekke, hvor det stort set kun
er gaet tilbage for de variabelt forrentede lan. Den
markante fremgang har potentiale til pa sigt at pa-
virke robustheden pa boligmarkedet.

Der er flere forklaringer pa fremgangen i de varia-
belt forrentede realkreditlan. Mange boligejere
med fastforrentede Ian har i 2022 konverteret de-
res lan som fglge af de kraftigt stigende renter. Pa
den made har de skaret en bid af restgeelden og i
forbindelse med omlaegningen har et stort min-
dretal valgt et nyt Idn med variabel rente. Spaendet
mellem fast og variabel rente er samtidig gget, da
rentestigningen har vaeret mest udtalt pa de fast-
forrentede lan. Det kan have betydning for valget
af boligfinansiering.

| naeste uge kommer der nye tal for boligudbuddet
fra Boligsiden.

Variabel rente i fremgang pa boligmarkedet
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Anm.: Databrud i oktober 2013. Markedsveerdi fgr 2013 og nominel
veerdi efter 2013 til husholdninger.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Nationalbanken.
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Finansielle markeder uge 47

Aktier
Niveau -luge -1md. -1ar ATD
MSCI world 1.701 1,8% 6,7% -15,8% -16,4%

S&P500 4.027 2,0% 44% -14,3% -15,5%
Dow Jones 34.194 1,9% 7,4% -4,5% -5,9%
Nasdaq 11.839 1,4% 1,4% -27,7% -27,5%
Nikkei 28.383 1,7% 3,5% -3,8% -1,4%
C25 1.677 1,8% 6,8% -12,9% -14,7%
S30 2.107 0,9% 6,9% -9,8% -12,9%
FTSE 7.467 1,1% 5,8% 2,1% 1,1%
STOXX50 3.962 0,9% 9,9% -7,7%  -7,8%
DAX

Valuta

Niveau -1uge -1md.

EUR/USD 1,041 0,5% 3,6% -7,1%  -8,5%
EUR/DKK 7,437 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
USD/DKK 7,142 -0,5% -3,8% 7,8% 8,9%
SEK/DKK 0,685 1,1% 0,9% -6,3% -5,6%
NOK/DKK 0,719 1,4% 0,0% -2,7%  -3,6%
GDP/DKK 8,654 1,3% 0,8% -1,9% -2,3%
CHF/DKK 7,575 0,6% 1,0% 6,8% 5,6%
JPY/DKK

Renter

-luge -1md.
us 2y 4,46 0,03 0,04 3,82 3,73
us 10Y 3,71 -0,06 -0,39 2,07 2,19
Tysk 2Y 2,06 -0,09 0,09 2,81 2,70
Tysk 10Y 1,83 -0,24 -0,33 2,07 2,04
Dansk 2Y 2,21 0,01 0,02 2,86 2,81
Dansk 10Y

Ravarer

Niveau -1uge -1md.

Guld 1660,25 0,2% 5,4% -1,9% -4,1%
Olie (Brent) 85 -55% -9,7% 3,4% 7,6%
Metaller 3.798 -1,0% 3,9% -15,2% -15,6%

Anm.: Tabellen er opdateret ved markedsluk torsdag d. 24/11-2022
og 23/11-2022 for USA pga. Thanksgiving.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Macrobond.
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Nggletalskalender uge 48

Nggletal
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Forventning Forrige periode
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Retail Sales MoM
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Fredag
02-12-2022
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S&P Global Eurozone Manufacturing PMI

DNB/NIMA PMI Manufacturing
S&P Global/CIPS UK Manufacturing PMI
Unemployment Rate

Danish PMI Survey
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Redaktion: Chefgkonom Jeppe Juul Borre, telefon 26 81 22 75, mail: JJB@al-bank.dk. Seniorgkonom Lisette Rosenbeck Christensen, telefon 38 48 47 60, mail: LRCH@al-bank.dk. Privatgkonom Brian
Friis Helmer, telefon 38 48 45 55, mail: BF@al-bank.dk. Studentermedhjeelper Markus Linsander Ekstrgm, mail: MALE@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 pageeldende papirer, tienesteydelser mv. eller som investeringsradgivning. Materi-
alet er alene udarbejdet pa basis af offentligt tilgaengeligt 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 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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