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Aktier 7 dage Niveau
S&P500 +0,6% 3.236
Nikkei -0,1% 22.752
€25 (DK) +1,0% 1.451
S30 +0,0% 1.755
FTSE -0,6% 6.211
DAX +1,8% 13.103
Euro 50 +0,2% 3.372
BRIC  +38% 343
VIX -6,9% 26
Valuta 7 dage Niveau
EUR/USD +1,8% 1,1614
EUR/DKK -0,0% 7,4436
USD/DKK -1,8% 6,4090
SEK/DKK +0,7% 0,7246
NOK/DKK -1,1% 0,6952
GBP/DKK -0,6% 8,1668
CHF/DKK +0,3% 6,9350
JPY/DKK -1,0% 6,0295
Renter 7 dage Niveau
us 2y -0,00 0,15%
us 10y -0,06 0,56%
Tysk 10Y -0,03 -0,50%
Dansk 10Y -0,02 -0,38%
Ravarer 7 dage Niveau
Guld +4,9% 1.889
Olie (WTI) -0,4% 41
Metaller +1,6% 2.889
Opdateret per: 24. juli

Historiske beslutninger i EU

Det 5 dage lange EU-topmgde resulterede i historiske beslutninger for at hj=lpe
gkonomierne ud af Coronakrisen (se mere pa side 3). Historisk nyt er det, at EU
som union optager lan, og at EU far egne indtaegter, som lanene skal betales til-
bage med. EU bevaegede sig et skridt i retning af at blive en ”"rigtig” gkonomisk
union, og euro blev styrket yderligere overfor US dollar.

Stemningen pa finansmarkedet blev dog hurtigt overskygget af meldinger om
steerk smittespredning flere steder i verden.

Naeste uge: BNP-tal for 2. kvartal og rentemgde i USA

I naeste uge kommer de forelgbige BNP-tal for andet kvartal fra bade Europa og
USA, og de vil vise et maske historisk stort dyk i veeksten. BNP faldt ogsa i fgrste
kvartal, hvor det mest var marts maned, som var pavirket af Corona, meni an-
det kvartal var gkonomierne stort set lukket ned i bade april og maj, sa derfor
kommer det store vaekstdyk her. Til gengaeld er der begrundet hdb om, at det sa
ogsa vil veere slut med minusvaeksten. Forventningen er, at bade amerikansk og
europaeisk gkonomi vil vokse staerkt i anden halvdel af 2020, hvor gkonomierne
er blevet genstartet. Den stgrste joker er dog, om der kommer en 2. bglge af Co-
rona til efteraret.

Bemaerk, at BNP-vaekstraterne i grafen nedenfor er vist kvartal over kvartal, alt-
sa pa "den europaiske made”.

Andre vigtige nggletal i naeste uge kan blive det tyske IFO erhvervsbarometer og
tal for ordreindgangen til den amerikanske industri (begge mandag) samt kinesi-
ske PMI-barometre (fredag). Det vil veere skuffende, hvis ikke disse nggletal vi-
ser fortsat fremgang.

Fra Danmark kommer en lang raekke interessante nggletal, men det mest inte-
ressante bliver ubetinget ledighedstallene for juni, der kommer torsdag. Vi for-
venter, at ledigheden fortsat vil stige.

USA og eurozonen: BNP-vaekst
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Bulgarien og Kroatien ggr Danmark selskab i ERM-2

To af de nye EU-lande, nemlig Bulgarien og Kroatien, har anmodet om medlemskab
af "ERM-2", og nu har ECB og EU-Kommissionen godkendt ansggningerne. Desuden
indtraeder de to lande samtidig i EU’s Bankunion, som bl.a. betyder, at det herefter
bliver EU-banktilsynet, som overvager udviklingen i de to landes banker.

ERM-2 kaldes populeert for ventevaerelset til medlemskab af euro, sa de to landes op-
tagelse i ERM-2 er et vigtigt skridt i retning af, at de om nogle ar kan udskifte deres
nationale valutaer med euro.

Siden 2014 har Danmark vaeret eneste land i ERM-2, ja faktisk har Danmark vaeret
medlem af ERM-2 siden 1. januar 1999, ogsa selv om Danmark ikke har eller har haft
noget gnske om at indga i eurosamarbejdet. Medlemskabet af ERM-2 skyldes den
danske fastkurspolitik overfor euroen, som ggr, at kronekursen i praksis fglger euro-
ens udsving, og at Nationalbanken i sin rentepolitik stort set fglger ECB’s rentepolitik.

Hvad gar ERM-2 ud pa?
Medlemskab af ERM-2 indebaerer i stikordsform fglgende:

¢ Landene ma ikke devaluere deres valutaer overfor euroen.

e Deres valutaer ma hgjest svinge +/- 15 pct. overfor euro (hvilket i praksis er et
enormt udsvingsband). Danmark har selvstaendigt valgt at begraense kronens
udsvingsband til +/- 2,25 pct.

e Det er landenes egne centralbanker, som har ansvaret for at holde valutaen
indenfor bandet.

e Landenes gkonomi skal overholde bestemte krav (”konvergenskrav”) med
hensyn til inflation, offentlige finanser, statsgeeld og renteniveau, sa deres
gkonomi ikke afviger for meget fra de andre eurozonelandes gkonomier.

e De skal ogsa opfylde bestemte krav til deres lovgivning, f.eks. i relation til
hvidvask.

e Betingelserne for medlemskab af ERM-2 skal veere opfyldt i mindst to ar, in-
den landene kan indga i eurosamarbejdet.

To sma og fattige lande

Kroatien og Bulgarien er sma og fattige lande, malt med deres BNP og BNP pr. ind-
bygger. De to landes BNP udggr hver kun 0,4% af EU’s samlede BNP (excl. Storbritan-
nien), hvilket stgrrelsesmaessigt placerer dem under Luxembourg (0,5%), og over Li-
tauen og Slovenien (begge 0,3% af EU’s BNP). Danmarks andel af EU’s BNP er pa
2,2%.
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Malt pa BNP pr. indbygger er Bulgarien EU’s fattigste land, mens Kroatien er det tred-
je fattigste. Det bulgarske BNP pr. indbygger er pa en syvendedel af det danske, mens
Kroatiens BNP pr. indbygger er en fjerdedel af det danske.

Til gengeaeld er landenes offentlige finanser betydeligt sundere end i Sydeuropa med
lavere budgetunderskud og lavere statsgaeld. Tabellen nedenfor viser udvalgte tal for
gkonomien i 2020.

Bulgarien  Kroatien Italien Spanien Portugal

BNP-vaekst -7,1% -10,8% -11,2% -10,9% -9,8%
Inflation 1,0% 0,4% 0,0% -0,1% 0,0%
Arbejdslgshed 7,0% 10,2% 11,8% 18,9% 9,7%
Offentlig saldo, % af BNP -2,8% -7,1% -11,1% -10,1% -6,5%
Statsgeeld, % af BNP 26% 89% 159% 116% 132%
Rating, S&P BBB BBB- BBB A BBB

Rente, 10-arig stat 0,38% 0,95% 0,98% 0,31% 0,31%

Kilde: EU-Kommissionen og Bloomberg.

Bulgarien og Kroatien har sundere statsfinanser end i Sydeuropa, mens Bulgarien for-
ventes mindre hardt ramt af Coronakrisen end de andre lande, Alligevel er de to lan-
des kreditveerdighed den samme eller lavere end i de tre eurozonelande. Alle ligger
de dog i “Investment Grade”, som ggr, at f.eks. pensionskasser kan have mandat til at
investere i landene. Kroatien ligger pa absolut nederste trin i Investment Grade med
karakteren BBB-.

Renten pa bulgarske og kroatiske 10-arige statsobligationer er nogenlunde pa niveau
med renten i de tre andre lande, selv om de to nye medlemmer af ERM-2 IKKE er om-
fattet af ECB’s stgtteopkgb. Det bliver de fgrst den dag, hvor de indtreeder i euro-
samarbejdet, og det ligger altsa mindst to ar ude i fremtiden.

For private investorer er der dermed ingen szerlig rentefordel at hente pa statsobliga-
tioner i de to lande, hvortil kommer en fortsat stor valutakursusikkerhed med ud-
svingsbandet pa +/- 15%, plus at ERM-2 ikke er nogen garanti for et efterfglgende eu-
romedlemsskab.

Enighed i EU om genopbygningsfonden og om det naeste 7-ars budget
Pa et 5 dage langt EU-topmgde enedes de 27 stats- og regeringschefer om den gen-
opbygningsfond, som skal hjeelpe EU’s gkonomi pa fode igen efter Coronakrisen.

Fonden blev pa de 750 mia. euro, som EU-Kommissionen tidligere pa sommeren hav-
de foreslaet, men med en anden fordeling mellem tilskud og lan — bl.a. efter pres fra
Danmark og andre ”sparelande”:

o Tilskudsdelen blev sat ned til 390 mia. euro mod 500 mia. oprindeligt

e Lanedelen blev haevet til 360 mia. euro mod 250 mia. oprindeligt.

Det afggrende nye i genopbygningsfonden er, at det bliver EU som union, der laner
pengene pa kapitalmarkedet i stedet for, at staterne skal ggre det individuelt, og det
sikrer, at renten pa lanene bliver lav. Desuden er det nyt, at EU de kommende ar op-
bygger sine egne skatteindtaegter, som lanene skal tilbagetales med. Sa pa den made
er aftalen med til at skubbe EU endnu et skridt i retning af at blive en “rigtig” gkono-
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misk union. Aftaledokumentet er pa 70 sider, og blandt elementerne (som ikke er en
komplet liste) er:

70% af tilskuddene skal fordeles i 2021 og 2022, og de sidste 30% i 2023.

Fordeling af lan og tilskud sker efter ”objektive kriterier”, altsd gkonomiske
nggletal fra fgr Coronakrisen. | 2023 vil fordelingen ogsa ske ud fra, hvor me-
get et lands BNP er faldet i 2020 og 2021 pa grund af Corona.

e Der er IKKE "frit valg” for landene med hensyn til brugen af tilskud og lan.
Landene skal indsende en plan til vurdering i EU-Kommissionen og til endelig

godkendelse i Europaradet (EU’s stats- og regeringschefer), og planen skal

holde sig indenfor de ting, som EU prioriterer.

Detaljer i aftalen:

Landene far IKKE "frit e Hgjeste prioritet har grgn omstilling og digitalisering, hvortil kommer tiltag,
valg” i brugen af til- der kan styrke vaekst og beskaeftigelse i landene. Altsa ikke noget med flere
skuddene og lanene jetjagere eller lavere pensionsalder.

e Der er ingen krav om finanspolitiske nedskaeringer, sadan som tilfaeldet var
under statsgaeldskrisen, og som dengang medvirkede til at ggre den gkono-
miske krise dybere og leengere.

e EU’s lanoptagelse slutter ultimo 2026 og alle 1an skal vaere tilbagebetalt senest
i 2058 (dvs. hgjest 30-arige EU-obligationer).

Ogsa krav om overhol- e Der er indfgrt en ngdbremse, som ggr, at 1an og tilskud til et land kan tilbage-

delse af EU-retspraksis holdes enten, hvis landet ikke overholder de aftalte gkonomiske betingelser,
eller hvis landet ikke overholder EU-retspraksis. Det sidste ma veere specielt
mgntet pa Polen og Ungarn.

e Med hensyn til de kommende EU-skatteindtaegter indfgres den fgrste allerede
pr. 1/1 2021 i form af en afgift pa ikke-genanvendt plastaffald, og i 2023 vil

EU far egne skatteind- plastafgiften blive fulgt op af en digitalskat, som EU-Kommissionen nu skal
teegter udarbejde planer omkring. Yderligere EU-skattekilder vil utvivisomt fglge ef-
ter.

| Ipbet af efteraret skal aftalen godkendes i de nationale parlamenter.

Hjalpepakkerne har styrket euro mod US dollar
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Kilde: Macrobond.

Finansmarkedet har taget godt imod EU-planen, hvilket bl.a. viser sig i form af en
styrket euro mod US dollar, ligesom ogsa rentespaendene mellem periferilandene og
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kernelandet Tyskland er blevet snaevret ind. F.eks. er den 2-arige italienske statsrente
nu igen ”i minus”, hvor den kortvarigt steg til 1,6% i marts, da Coronavirussen bredte
sig i landet.

Pa bundlinjen betyder EU-planen, at der nu er spaendt et sikkerhedsnet ud under EU-
landenes gkonomier, sa selv de lande, hvor Corona har ramt hardest, nu har adgang
til billig (og gremeerket) finansiering af den gkonomiske genopretning. Det betyder
videre en mere stabil euro sammenlignet med situationen under statsgaeldskrisen.

Forer Coronakrisen til et eendret forbrugsmenster?

Det er maske et meget stort spgrgsmal at stille pa et sa tidligt stadie i genstarten af
gkonomierne, men alligevel giver de amerikanske detailsalgstal et interessant indblik
i, hvordan forbrugerne har valgt at bruge penge pa nuvarende tidspunkt.

Set i fugleperspektivet er detailsalget i USA steget staerkt i maj og juni og er nu stort
set tilbage pa niveauet fra fgr Corona.

USA: Detailomsatningen er naesten normal igen
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Kilde: Macrobond.

Fra eurozonen er der indtil videre kun kommet tal til og med maj, men billedet af de-
tailsalget er lige sa V-formet som det amerikanske.

Detaljerne i de amerikanske detailsalgstal fortzeller, at forbrugerne i maj og juni iszer
har gget deres indkgb indenfor disse kategorier:

Salgsveekst juni Do., maj
e Mgbler 32,5% 79,1%
e Elektronik 37,4% 36,5%
e Bekleedning 105,1% 176,7%
e Fritidsudstyr 26,5% 78,0%
e Restauranter, cafeer 20,0% 31,5%

Tilsammen vejer disse varegrupper ca. 17% i det samlede detailsalg, og da detailsal-
get “kun” steg 7,5% i juni, er der andre varegrupper, hvor salgsvaeksten har veeret
langt mere moderat. Det geelder bl.a. for salget af byggematerialer og haveudstyr,
fgdevarer, handlen i varehuse samt nethandlen.
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Sa pa spgrgsmalet, om Corona har andret forbrugernes indkgbsvaner, kan det i hvert
fald konstateres, at de fgrste maneder efter genstarten af den amerikanske gkonomi
er det isaer det mere luksuspraegede forbrug, som pengene er gaet til. Om det er en
holdbar tendens, ma tiden vise.

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 primeert fgrste 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 st@rrelser vil fglge dette forlgb herunder fald i beskaeftigelsen, privatforbru-
get, udlansvaeksten samt investeringerne og stigning i ledigheden.

Sikkerhed traekker i boligejerne — 1an med fast rente vinder frem
Tal fra Finans Danmark viser, at de mest rentesikre lan samt |an med afdrag vinder
frem hos boligejerne pa bekostning af variabelt forrentede lan og afdragsfrie lan.

| 2. kvartal steg de fastforrentede lan med 19 mia. kr. i de danske boliger, mens bo-
ligejerne forlod variabelt forrentede lan for 10 mia. kr. Det betyder, at andelen af de
fastforrentede lan pa et enkelt kvartal er gaet frem til 48,8% mod 48,0% kvartalet fgr.
Skruer vi tiden tilbage til 2012, bundede de fastforrentede lan pa ca. 30%. Der er alt-
sa tale om en markant stigning i Igbet af de forgange otte ar.

Boligejerne gar med livrem og seler, hvor de fastforrentede Ian samt 1an med afdrag
er altdominerende blandt de Ian, som i gjeblikket bliver optaget. Det er en tendens,
som har kgrt uafbrudt i efterhanden noget, der ligner et arti. Den hgje sikkerhed i bo-
ligejernes lan er noget, vi skal vaere glade for i en tid, hvor usikkerheden er tarnhgj.
Pa kort tid har ledigheden rundet 50.000, og vi forventer, at boligpriserne har mode-
rat pil ned med et prisfald pa 3% for dret. Her kan sikkerhed pa lanesiden give en vis
tryghed, da vi samtidig star med finansielle markeder, som har vist ekstreme og hur-
tige udsving. Blandt andet steg den fast rente i marts fra 0,5% til 2%, som dog siden
er faldet tilbage til 1%.

Vi forventer, at der er tale om en ekstremt dyb, men korterevarende recession. Nar
det er sagt, sa ma vi dog ikke glemme, at risikoen for en mere langvarig tiloagegang i
dansk gkonomi fortsat eksisterer. Vi er langt fra pa den sikre side endnu, om end det
ikke er vores hovedscenarie.

Udlansveekst pa tilbagetog

Det seneste ar har boligejerne gget omfanget af realkreditlan med 63 mia. kr. Det
svarer til en stigning pa 3,9%. Zoomer vi ind og ser pa udlansvaeksten fra 1. til 2. kvar-
tal, sa er den hgje udlansvaekst aflgst af en noget mindre fremgang pa 0,6%. Den hgje
udlansvaekst inden Coronakrisen blev baret frem af gode takter i dansk gkonomi og
hgjere boligpriser.

Da Coronakrisen ramte, blev det danske boligmarked sat i sta, men i takt med genab-
ningen, er boligsalget naermest eksploderet i maj og juni. Det vil ogsa saette sine spor
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i udlansvaeksten, nar de handlede boliger bliver overtaget af kgberne i Igbet af de
kommende maneder.

Rekordsalg af boliger

Tal fra Boligsiden viser, at den buldrende handelsaktivitet fortsaetter pa boligmarke-
det. | juni blev der handlet 5.830 enfamiliehuse, hvilket er det hgjeste nogensinde
malt i statistikkens historie. Det er dog ikke kun salget af enfamiliehuse, der buldrer
frem — i juni blev der solgt 2.290 sommerhuse, hvilket ogsa er en rekord i statistik-
kens historie. | juni blev der solgt 1.952 lejligheder, hvilket ikke er en rekord, men be-
stemt er i den hgje ende.

De meget imponerende handelstal betyder, at salget af enfamiliehuse, lejligheder og
sommerhuse ligger henholdsvis 17 procent, 24,8 procent og 6,7 procent hgjere end i
maj. Det er dog ikke unormalt, at boligsalget stikker af op til sommeren, og tager vi
hgjde for det normale seesonmenster, er der stadig tale om voldsomme stigninger i
handelsaktiviteten for enfamiliehuse og lejligheder, mens der faktisk er tale om et lil-
le fald i handelsaktiviteten pa sommerhusmarkedet.

Den historiske handelsaktivitet, vi i gjeblikket er vidne til, skyldes flere elementer.
Mange bolighandler blev med nedlukningen af Danmark udskudt, da det simpelthen
ikke var muligt at besigtige boliger. De udskudte boligkgb har efterfglgende skulle
indhentes. Dertil har mange maneder inden dgre givet mange danskere det sidste
skub til at virkeligggre drgmmen om hus og have.

Boligmarkedet har vundet fgrste halvleg af Coronakrisen, men der er stadig flere
runder i vente

Boligmarkedet har klaret sig virkelig flot under Coronakrisen, og ogsa bedre end vi
havde forventet. Priserne pa enfamiliehuse ligger saledes 0,1 procent hgjere end i
februar (nar der tages hgjde for saedvanlige sasonudsving), mens priserne pa lejlig-
heder og sommerhuse ligger 0,6 og 2,5 procent lavere (nar der tages hgjde for nor-
male seesonudsving). Den udvikling skyldes, at mange salgere udsk@d salgsproces-
sen, hvilket har medfgrt det laveste boligudbud siden 2006. Situationen i dag er sale-
des et “szelgers marked”, og det har indtil videre betydet, at priserne ikke er faldet
som forventet.

Ser vi fremad forventer vi dog, at boligmarkedet vil reagere pa Coronakrisen. Ledig-
heden er indtil videre steget med over 55.000 personer, og selvom vi forventer en
faldende ledighed i andet halvar, sa kommer vi ikke tilbage til situationen fgr Corona
lige forelpbigt. Det vil ogsa praege boligmarkedet, at dansk gkonomi finder et lavere
gear, og vi forventer faldende priser og lavere handelsaktivitet i andet halvar.

Vi forventer, at boligpriserne falder med 3 procent for enfamiliehuse og 5 procent for
lejligheder og sommerhuse for aret som helhed. Selvom boligprisfald lyder voldsomt,
sa er der i den historiske kontekst tale om meget moderate prisfald, hvor vi til sam-
menligning sa tocifrede prisfald pa boligmarkedet under finanskrisen.

Det moderate prisfald skal blandt andet ses i lyset at et bundsolidt boligmarked op til

Coronakrisen indtraden. Boligbyrden (hvor stor andel af den disponible indkomst der
gar til at finansiere boligkgb) er i dag pa et historisk lavt niveau, hvilket ikke var til-
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feeldet ved finanskrisen, hvor boligbyrden var historisk hgj. Dertil er kreditvaeksten i
dag meget mere afdeempet, ligesom boligejerne i dag typisk vaelger fast rente og af-
drag pa deres realkreditlan, hvor afdragsfrihed og variabel rente var mere populaert
op til finanskrisen. Det betyder samlet set, at boligmarkedet i dag er langt sundere.

Sveere tider i vente for det danske sommerhusmarked

Der blev i juni solgt 2.290 sommerhuse, hvilket er 6,7 procent hgjere end i maj. Tager
vi dog hgjde for de saedvanlige seesonudsving, er der faktisk tale om et lille fald i han-
delsaktiviteten pa 0,7 procent. Der er dog stadig tale om en historisk hgj handelsakti-
vitet pa det danske sommerhusmarked.

Sommerhusmarkedet har i den grad overrasket under Coronakrisen. Som den mest
konjunkturfglsomme del af boligmarkedet havde vi forventet en tilbagegang i han-
delsaktiviteten. Udsigten til ferie i Danmark har dog sat skub i efterspgrgslen. Helt
nggternt har den stgrre appetit pa ferie i Danmark som fglge af Coronavirussen vae-
ret perfekt timet for sommerhussalget.

Med Coronaens indtog har mange danskere faet det sidste spark og besluttet sig for
at ggre sommerhusdrgmmen til virkelighed. En rundspgrge foretaget af Voxmeter,
pa vegne af Arbejdernes Landsbank, viser, at mere end hver tredje dansker regner
med at holde mere ferie i Danmark de naeste ar. Dertil var sommerhuse i forvejen
populaere som fglge af gode gkonomiske tider og lempeligere lanevilkar.

Ser vi fremad, forventer vi dog, at sommerhusmarkedet vil fa vaesentlig svaerere vil-
kar. lkke alene er dansk gkonomi pa vej ned i lavt gear, men dertil har mange af de
potentielle kgbere faet indfriet deres drgm. Derudover bliver danskernes mulighed
for at fa brugt deres sommerhus mindre i takt med, at sommermanederne gar, og
det vil leegge en naturlig deemper pa efterspgrgslen. Samlet set betyder det, at vi for-
venter prisfald pa 5 procent pa sommerhuse, og en markant lavere handelsaktivitet i
andet halvar.

Beskzeftigelsestabet naermer sig 100.000
Tal fra Danmarks Statistik viser, at der var 2.715.276 beskzeftigede |gnmodtagere i
maj. Det forelgbige beskaeftigelsestab lyder saledes pa 86.900 personer, og det vid-
ner netop om den voldsomme styrke, som Coronakrisen har ramt med. Beskaeftigel-
sen er nu tilbage pa det niveau, vi sa i slutningen af 2017, og naesten 3 ars jobfrem-
gang er derved forsvundet pa fa maneder.

Det er bade tragisk for den enkelte og for samfundet som helhed, nar man mister
jobbet. Desveerre er vi heller ikke dybt overrasket over, at vi i dag er vidne til de her
tal. Coronakrisen har ramt med en fart og styrke, som vi ikke tidligere har oplevet. Til
sammenligning tog det under finanskrisen mere end et ar om at realisere det samme
beskaeftigelsestab. Det saetter et meget praecist billede pa Coronakrisens uhyggelige
styrke. Samtidig ma faldet i beskaeftigelsen desuden formodes at veere undervurde-
ret, da mange danskere fortsat er sendt hjem pa Ignkompensation. De er saledes
fortsat i arbejde og optraeder i statistikken som beskeaeftigede, men der er dybest set
ikke beskaeftigelse til dem lige nu.
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Risiko for yderligere
nedgang i beskeeftigel-
sen

Privatforbruget, ekspor-
ten og en eventuel 2.
bplge er blandt de kon-
krete trusler

Fortsat lavere end fgr
Corona pa trods af tre
maneder med frem-
gang i indekset

Vi forventer yderligere
fremgang de kommen-
de maneder

4! Arbejdernes Landsbank

Pa trods af de uhyggelige tal er det langt fra sikkert, at vi har ramt bunden for be-
skaeftigelsen. Med udfasningen af hjelpepakker og Ignkompensation samt en ny
gkonomisk virkelighed vil mange danske virksomheder sandsynligvis skulle omstille
sig de naeste maneder. Det vil kunne betyde, at vi langt fra er faerdige med at se be-
skaeftigelsen falde.

Vi forbliver dog forsigtig optimist pa dansk gkonomis vegne. Det skyldes, at dansk
gkonomi havde et rigtig godt udgangspunkt fgr krisens indtreeden, med rekordhgj
beskaeftigelse, bundsolide offentlige finanser og ingen synderlige ubalancer i gkono-
mien. Vi tror derfor, at recessionen bliver kort, men dyb, og med genabning pa me-
nuen er der udsigt til, at en del af de tabte jobs bliver genskabt over den kommende
tid. Andre statistikker viser ogsa, at virksomhederne igen er begyndt at efterspgrge
arbejdskraft. Derfor ser vi allerede i indeveerende ar, at beskeaftigelsestilbagegang
vendes til beskaeftigelsesfremgang.

Pa trods af vores optimisme er det stadig for tidligt at udelukke en langvarig recessi-
on. Men vi skal samtidig veere fuldt ud opmaerksomme pa de store risici, som fortsat
ligger og lurer. Dansk gkonomi gar ind i en skrgbelig gkonomisk tid, hvor de stgrste
risici udggres af et privatforbrug i stampe, en vaesentlig nedgang i eksporten og sa
naturligvis en eventuel 2. smittebglge. Det er alt sammen risici, som pa ny kan feje
benene vaek under gkonomien med markbare beskaeftigelsesfald til fglge.

Lille stigning i forbrugertilliden

Tal fra Danmarks Statistik viser, at forbrugertilliden stiger marginalt i juli til -2,9 mod
-3,1 i juni. Det er saledes tredje maned i treek, at forbrugertilliden stiger efter det
stgrste fald i statistikkens 46 levear.

Forbrugertilliden faldt massivt i april, og forklaringen ligger naturligvis i Coronakrisens
indtraeden. Sidan da er forbrugerne dog kommet i bedre humer i takt med, at landet
igen er abnet op. De sidste maneders stigninger er bestemt en glaedelig nyhed, men
vi kommer ikke uden om, at forbrugerne stadig er i darligere humgr end f@r krisen.

| undersggelsen bliver danskerne ogsa spurgt om deres forventninger til arbejdslgs-
hed. Her ramte forventningerne i april det vaerste siden finanskrisen, men med de ak-
tuelle tal er forventningerne til stigende arbejdslgshed pa nogenlunde samme niveau
som fg@r krisen.

| de aktuelle tal tegner der sig desuden et billede af, at danskerne er mere bekymre-
de for landets gkonomi, end de er bekymrede for deres egen privatgkonomi. Dan-
skerne gar altsa i den tro, at "naboen” bliver hardere ramt end en selv. Det er faktisk
en god nyhed, da det kan understgtte danskernes vilje og lyst til at seette gang i for-
bruget i takt med genabningen. Havde det modsatte veeret tilfeeldet, kunne man ha-
ve frygtet en stgrre tilbageholdenhed der ville have kunne forlaenge krisen betragte-
ligt.

Forbrugertilliden har bundet for nu

Vi forventer, at forbrugernes humer fortsat vil stige de kommende maneder i takt
med, at vi vender mere tilbage til normale tilstande. Dertil vil udbetalingen af dan-
skernes feriepenge forhabentlig ogsa betyde, at danskerne far spenderbukserne pa.
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Vi star aktuelt i en dyb recession og mange mistede arbejdspladser. Vores hovedsce-
narie er dog fortsat, at det bliver en kort recession. Man fristes neaesten til at sige, at
nar nu stormen skulle komme, s3 kom den egentlig pa et meget godt tidspunkt.
Dansk gkonomi var nemlig bundsolid inden krisen. Beskaeftigelsen var rekordhgj, de
offentlige finanser var sunde og der var ikke opbygget nogle synderlige ubalancer i
dansk gkonomi.

En vaesentlig parameter i den danske genopretning er dog, at vi i hgj grad er af-
hangige af, hvordan det udvikler sig udenfor landets graenser. Vi ser, at dansk gko-
nomi kommer hurtigere ud af startblokken, men den langsommere genopretning
udenfor graenserne vil holde snor i den danske genopretning. Der er ingen tvivl om,
at udfaldsrummet for dansk gkonomi er stort i gjeblikket, og der er en reel risiko for,
at det bliver en bade dyb og langvarig recession, selvom det ikke er vores hovedsce-
narie.

Naeste uges danske nggletal

Udgiver Udgivelse Periode Dato

Danmarks Statistik Detailsalg Juni 2020 27-07-2020
Danmarks Nationalbank Bank og realkreditbalancer | Juni 2020 27-07-2020
Danmarks Statistik Konjunkturbarometer Juli 2020 30-07-2020
Danmarks Statistik Ledighedstal Juni 2020 30-07-2020
Danmarks Statistik Byggeribeskaeftigelsen 2. kvartal 2020 31-07-2020
Danmarks Statistik Ejendomssalg Maj 2020 31-07-2020
Finans Danmark Restancer 1. kvartal 2020 31-07-2020
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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 0,57 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) -0,49 -0,50--0,30 -0,70--0,20
2019 2020 forv. 2021 forv.
Danmark BNP-vaekst 2,1 -3 2,5
Inflation 0,8 Under udarb. Under udarb.
aktuel Om 3 mdr. Om 12 mdr.
Nbk’s indlansrente -0,60 -0,60 -0,60
10-arig statsrente -0,35 -0,35--0,15 -0,45-0,05
30-arig realkreditrt. 1%* | 1,043 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)* -0,330 -0,30--0,10 -0,30-0,20
F5 (juli 2025)* -0,208 -0,15-0,05 -0,15-0,35
aktuel Om 3 mdr. Om 12 mdr.
Valuta USD pr. EUR 1,1619 1,09-1,14 1,10-1,15
DKK pr. 100 EUR 744,30 745,0-746,0 746,0-747,0
DKK pr. 100 USD 640,60 650-680 650-675
DKK pr. 100 SEK 72,30 68,00-73,00 70,00-75,00
DKK pr. 100 NOK 69,33 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/tillegslan.
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Nogletal og begivenheder i perioden 27.07.20 til 31.07.20

Forventeti

Land Art og offentliggerelsestidspunkt Periode

markedet
M andag DKK detailomsaetningsindeks (08:00) juni % m/m og ar/ar 94/53
27-07-2020 |DEU importpriser (08.00) juni % m/m og ar/ar 05/52 0,3/-7,0
EUR pengemaengdetal (M 3, 10.00) jun % ar/ar 8,9
EUR bankernes udlan (erhverv / private, 10.00) jun % ar/ar
DEU IFO-indikator (10.00) juli indeks 93,5 914
usD durable goods orders (i alt / ex. tp ¥.30) juni % m/m 70/35 15,7/3,7
usD auktion, 5 arige statsobligationer
Tirsdag UK Rightmove huspristal (01.01) juli % m/m og ar/ar -14/-0,1
28-07-2020 ITA seelger statsobligationer (11.00)
usD huspriser (Case/Shiller, 15.00) maj % m/m og ar/ar 0,3/ .. 0,3/4,0
uUsD Forbrugertillid Conf. Board (16.00) juli indeks 94,8 98,1
usD auktion, 7 arige statsobligationer
Onsdag FRA Forbrugertillid (08.45) juli indeks 98 97
29-07-2020 SPA detailomsaetning (09.00) juni % ar/ar -19,0
ITA PP1(10.00) juli %m/m og ar/ar -0,3/-72
ITA timelonninger (11.00) juni % m/m og ar/ar 0,1/ 0,7
ITA seaelger skatkammerbeviser (11.00)
GRE seaelger skatkammerbeviser (11.00)
uUsD Handelsbalance (kun varer, ¥4.30) juni mia. USD -74,3
uUsD pending home sales (16.00) juni Y% m/m B6/.. 444/ -104
usD pengepolitisk made (20.00) rentebeslutning 0,00-0,25 0,00-0,25
Torsdag DKK Arbejdslgshed, brutto (8.00) juni zendring & % 56
30-07-2020 DKK Arbejdslgshed, netto (8.00) juni zendring & % 54
DEU BNP -tal (forelobige, 08.00) 2.kvt.2020 % kvt/kvt og ar/ar -8,5/-1 -22/-23
FRA PP1(08.45) juni %m/m og ar/ar -0,1/-4,1
SPA inflation (09.00) juli % ar/ar 04/-03
DEU arbejdslgshed 10.00) juni % / 2endring 1000 6,5/ 60k 6,4/ 69k
ITA arbejdslgshed 10.00) juni Y% 7.8
EUR economic sentiment indicator (11:00) juli indeks 82 75,7
EUR business and consumer survey (11.00) juli nettotal -18/-15,0 -217/-47
Belgien| BNP-tal (11.00) 2.kvt.2020 % kvt/kvt og ar/ar -36/-25
ITA saelger statsobligationer (11.00)
EUR arbejdslgshed (11.00) juni Y% 7.6 74
DEU forelabig inflation (14.00) juli % m/m og ar/ar 0,0/0,7 0,7/0,8
usbD BNP -tal (forelebige #4.30) 2.kvt.2020 % kvt/kvt ann. -34 -5,0
uUsD B NP -tal, arlig benchmarkrevision
usD jobless claims (14.30) ugetal 1000 pers. 1416k
Fredag UK GfK forbrugertillid (endelige tal, 01.30) juli indeks prelim: -27
3107-2020 JPY industriproduktion (01.50) juni % m/m og ar/ar 0,9/-19,1 -8,9/-26,3
JPY bilproduktion (06.00) maj % ar/ar -46,1
Kina P M l-industri (04.30) juli indeks 50,8 50,9
Kina P M I-service (04.30) juli indeks 54,5 544
FRA BNP-tal (forelgbige, 07.30) 2.kvt.2020 % kv/kv og ar/ar -15,6/-20,1 -5,3/-5,0
FRA inflation (08.45) juli %m/m og ar/ar -0,2/0,2 0,1/ 0,2
FRA Privatforbrug (08.45) juni % m/m og ar/ar 36,6/-8,3
SPA BNP-tal (09.00) 2.kvt.2020 % kvt/kvt og ar/ar -16.4/ .. -52/-4.1
SPA betalingsbalance (10.00) maj mia. EUR -15
ITA inflation (11.00) juli %m/m og ar/ar -0,4
ITA BNP -tal (12.00) 2.kvt.2020 % kvt/kvt og ar/ar -18,3/-13,3 -53/-54
GRE detailomsaetning (11:00) maj % ar/ar -24,7
EUR inflation (i alt / kerne, 11.00) juli % ar/ar 0,3/0,7 0,3/0,8
EUR BNP-tal (flash estimate, 11.00) 2.kvt.2020 % kvt/kvt og ar/ar -10,7/-13,9 -36/-3,1
uUsD personal income and spending (#4.30) juni Y% m/m -0,5/5,5 -4,2/8,2
usbD P CE-pristal (i alt, 4.30) juni Y% m/m 05/09 0,1/ 0,5
usD P CE-pristal (kerne,¥4.30) juni Y%om/m 0,2/10 0,1/ 10
usD opsparingskvote (#4.30) juni Y%
usD employment cost index (14.30) 2.kvt.2020 %kv/kv og ar/ar 0,6 0,8
usD Chicago PM | (15.45) juli indeks 43,9 36,6
uUsD forbrugertillid (M ichigan, 15.55) juli indeks 72,7 73,2

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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