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FINANSUGEN

29. maj 2020, uge 22

Redaktion Det begynder at ga fremad igen
International gkonomi Selv om usikkerheden om fremtiden fortsat er stor (f.eks. om der kommer en 2.
Chefanalytiker Bjarne Kogut bglge af virus til efteraret?), sa har markedsdeltagerne valgt at fokusere pa, at
W pkonomierne er blevet genstartet, og at diverse gkonomiske statistikker viser, at
aktiviteten rent faktisk er tiltagende (se mere pa side 2).
Dansk gkonomi Finansmarkedet tog ogsa godt imod EU-kommissionens forslag til en “europaeisk
feh:szljzzf?orre Marshall-plan”, som sammen med andre EU- og ECB-tiltag summer op til gigan-
Jeppe.Borre@al-bank.dk tiske 2.400 milliarder euro over de kommende ar — udover hvad nationalstater-
26812275 ne selv har sat i vaerk.
Privatgkonom
Brian Friis Helmer Naeste uge: ECB-rentemgde og amerikanske arbejdslgshedstal
bf@al-bank.dk Vigtigst i eurozonen bliver rentemgdet i ECB pa torsdag. Forventningen er, at
29106995 ECB vil annoncere en yderligere forggelse af deres opkgb af obligationer (lig
Pkonom med udpumpning af likviditet) og maske ogsa tekniske andringer i stgtteopke-
A”deFSICh”SI;‘iaI': Overvad bene. Desuden vil ECB fremlaegge sin nye prognose for eurozonens gkonomi,
- . . o . .
aco@al-bank.dk hvor fokus vil vaere pa deres vurdering af dybden af recessionen.
2883 6008
Fra USA kommer arbejdslgshedstal for maj pa fredag, og forventningen er, at
UGENS FINANSMARKED . . L o . . ,
Aktier 7 dage Niveau ledigheden vil veere steget til i naerheden af 20% - det hgjeste siden 1930’erne.
S&P500 T 2.8% 3.030 Indtil videre er der ingen overbevisende tegn pa fremgang i den amerikanske
Nikkei +6,4% 21.878 gkonomi, hvor genstarten dog ogsa er begyndt senere end i Europa.
€25 (DK) +1,8% 1.324 Desuden vil der vaere markedsfokus pa erhvervsbarometrene ISM-industri
0,
530 *6,5% 1.658 (mandag) og ISM-service (onsdag).
FTSE +3,4% 6.219
DAX +6,5% 11.781 . . )
Euro 50 +6,5% 3.094 Sluttelig vil der ogsa vaere fokus pa de aktivitetsbarometre, der kommer fra Kina
BRIC -1,5% 287 fgrst pa ugen og som vedrgrer maj maned.
VIX -3,2% 29
Valuta 7 dage Niveau Fra Danmark kommer der ingen vaesentlige nggletal i naeste uge.
EUR/USD +1,3% 1,1095
EUR/DKK - 0,0% 7,4553 ) . o i oo
USD/DKK -13% 67195 USA: Arbejdsisghed pa 20% i maj?
SEK/DKK +0,1% 0,7076 _
NOK/DKK +0,8% 0,6886
GBP/DKK -0,4% 8,2935 17,5 -
CHF/DKK -0,6% 6,9757 =
JPY/DKK -0,9% 6,2680 3 _
/ 6 %125
Renter 7 dage Niveau R -
us 2y -0,01 0,16% 7,5 -
us 10y -0,01 0,66% _
Tysk 10Y +0,06 -0,43%
Dansk 10Y +0,03 -0,26% 2,5~ . . . . . . . .
. ) 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020
Ravarer 7 dage Niveau
Guld -0,3% 1.719 Kilde: Macrobond.
Olie (WTI) -0,2% 34
Metaller -1,0% 2.447
Opdateret per: 29. maj
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Bunden er passeret i folge PMI og kortsigts-indikatorer

Signalerne fra gkonomien tyder pa, at bunden af nedturen er passeret nu, hvor den
forsigtige genstart er pabegyndt i mange lande. Det er i hvert fald signalet fra de se-
neste PMIl-erhvervsbarometre, der er et mal for aktiviteten indenfor erhvervene.
Grafen nedenfor viser, at aktivitetsbarometrene steg i maj i forhold til det historiske
lavpunkt i april, men samtidig er signalet, at der langt fra er tale om noget boom. Ba-
de det amerikanske aktivitetsbarometer og det for eurozonen befinder sig veesentligt
under indeks 50, som er skillelinjen mellem frem- og tilbagegang i aktiviteten.

Sa bedringen i maj udtrykker sadan set ikke andet end, at faerre virksomheder ople-
ver tilbagegang i aktiviteten i maj end i april.

Markit Economics, som beregner PMI-barometrene, skriver, at de aktuelle niveauer
peger i retning af en nedgang i BNP pa omkring 10% i andet kvartal i bade eurozonen
og i USA. Sa vel er bunden af nedturen passeret, men der er lang vej tilbage, fgr akti-
viteten er normal igen, ogsa selv om de kommende maneder sandsynligvis vil bringe
yderligere fremgang i aktivitetsbarometrene.

PMI-Composite i USA og eurozonen
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Kilde: Macrobond.

Markedet sgger svar i utraditionelle statistikker

PMI-barometrene er nogle af de tidligste indikatorer pa udviklingen i gkonomien,
men er langt fra ufejlbarlig. Traditionel statistik, f.eks. tal for detailomsaetning og in-
dustriproduktion, har den svaghed, at de fgrst udkommer halvanden til to maneder
efter manedens udgang, og sa laenge kan finansmarkedet ikke vente pa signaler fra
gkonomien.
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Derfor ledes efter svar Derfor har finansmarkedet kastet sig over en raekke alternative statistikker, som ud-
andre steder kommer dagligt eller ugentligt, for at kunne danne sig et — maske — brugbart indtryk
af udviklingen.

To eksempler herpa er en tidligere upaagtet statistik fra Tyskland over antal kgrte ki-
lometer med lastbil, hvor tankegangen er, at desto flere kilometer, lastbilerne kgrer,
F.eks. lastvognskgrsel desto flere varer fragtes der rundt, og desto mere aktivitet ma der vaere i gkonomien.
og stalproduktion
Et andet eksempel er en ugentlig statistik fra USA over stalproduktionen, hvor logik-
ken er, at desto mere stal, der produceres, jo mere aktivitet er der i industrien.

Tyskland: Korte kilometer med lastbiler USA: Stalproduktion
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Kilde: Macrobond.

Signalerne ud fra disse to eksempler er, at aktiviteten er tiltagende i Tyskland, men
fortsat star i stampe i USA.

Ogsa centralbankerne taenker alternativt

Ogsa nogle af verdens fgrende centralbanker teenker i alternative baner, nar de skal
vurdere gkonomien i gjeblikket. Det geelder f.eks. den tyske Bundesbank og den ame-
rikanske Fed.

| Bundesbanks seneste manedsrapport omtalte de et nyudviklet aktivitetsindeks, der
pa ugebasis sgger at fange udviklingen i tysk gkonomi pa basis af disse syv faktorer:

Elforbruget

Kgrte km med lastvogne
Luftforurening

Google-sggninger pa ”Arbeitslosigkeit”
e Google-sggninger pa ”"Kurzarbeit”

e Haevninger af kontanter

e Flytrafik (baseret pa Flightradar24).

Den tyske centralbank
kikker pa disse syv kort-
sigts-statistikker:

Indikerer BNP-vaekst pa Det seneste tilgaengelige signal fra dette aktivitetsindeks fortaeller om en nedgang i
-5% BNP pa knap 5%, altsa en mindre drastisk tilbagegang, end hvad PMI-barometrene
signalerer.
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Ogsa den amerikanske centralbank har udviklet en model, der kan give tidlige signa-
ler om gkonomien, i dette tilfaelde baseret pa 10 daglige eller ugentlige statistikker
herunder tal for stalproduktionen, jernbanetransport, benzinsalg, jobless claims med
mere.

Signalet fra denne model er, at aktiviteten i amerikansk gkonomi i gjeblikket falder
med omkring 11% p.a., hvor en tilsvarende model, baseret pa de traditionelle (og
tidsmaessigt foraeldede) statistikker taler om en nedgang i BNP pa naesten 40% p.a.

Formildende elementer i Coronakrisen vs. finanskrisen

Bundlinjen ud af det hele er, at verdensgkonomien fortsat er hardt ramt af Coronak-
risen uanset, hvordan man ser pa det, men samtidig, at bunden sandsynligvis er pas-
seret. De faerreste (herunder os selv) tror pa en hurtig genrejsning af gkonomien,
men snarere, at der bliver tale om et meget langstrakt forlgb, hvor vi skal ind i 2022,
fér gkonomierne generelt er tilbage pa deres udgangspunkt fra fgr Coronakrisen.

Hvis man skal lede efter noget positivt i den nuvaerende recession, er det — med den
amerikanske centralbankchefs ord — at recessionen denne gang IKKE er ledsaget af
overdreven risikotagning i bankerne, ej heller af et kollaps i boligpriserne, som var
med til at traeekke finanskrisen i langdrag i sin tid.

Aktier er blevet dyre

Aktiemarkedet har de seneste dage igen taget de optimistiske briller pa efter en pe-
riode f@rst pa maneden, hvor stemningen var trykket af usikkerhed om de gkonomi-
ske udsigter. Kurserne er steget pa det seneste, som grafen nedenunder illustrerer.

Aktier under Coronakrisen

Emerging Markets

19/02 2020 = 100
o)
o
|

EuroStoxx50

marts | april | maj
2020

Kilde: Macrobond.

Bedst er det gaet for danske aktier, der er teet pa at have indhentet det tabte siden
kurstoppen forud for Coronakrisen. Amerikanske aktier (S&P500) ligger 10% under,
mens EuroStoxx50 (de stgrste aktier i eurozonen) ligger 20% under udgangspunktet.

Nar danske aktier har klaret sig sa relativt godt, skyldes det den store andel af medi-
cinalfirmaer. Grafen nedenfor illustrerer, at hvis perspektivet bredes ud til hele Euro-
pa, sa er netop medicinalaktier den aktieklasse, der har klaret sig bedst i ar med et
plus pa 4% ar-til-dato. Medicin er der altid brug for uanset konjunkturerne. Ogsa tek-
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nologiaktierne har klaret sig rimeligt, sandsynligvis fordi Coronakrisen har givet stor
efterspgrgsel efter udstyr til f.eks. hjemmearbejdspladser, virtuelle mgder osv.

| den anden ende af skalaen finder vi bankaktier, der har tabt omkring 40% af deres

veerdi.
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5_
N
-5- III
Sadan har sektorudvik-
lingen vaeret i Europa i -10-
ar 15~
©
o
-20 -
_25_
_30_
_35_
40 -
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Z PA Z
% 8% %3RS 0%5%2%9%2%% %2522 RS
% % % G % % R, % 6, % Ny %, G 6% 9 % % T Yk
o v Y % % ¢ T % % o 2, S Q
%% %% % %L%@ %, % % @/o,%"‘o % % % % %%
® Q Qe 4 %% > & o ¢ () K
> A A s, 9, % ¢ %
[N SN 7. o %
% % % % % R ©
2 & S

Kilde: Macrobond.

Men samtidig har kursstigningerne gjort aktiemarkedet dyrt. Det kan illustreres med

Aktiekurserne er steget, P/E-kvoten pa det amerikanske S&P500 aktieindeks, baseret pa den forventede ind-
men krisen har seenket tjening de naeste 12 maneder.
selskabernes indtjening.
Derfor er P/E-kvoten USA: Forward P/E-kvote pa S&P500
steget
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Kilde: Macrobond.
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Prisseetningen, opgjort pa denne made, er den hgjeste i naesten 20 ar, fordi Coronak-
risen har medfgrt et dyk i selskabernes forventede indtjening.

Hvad kan sa retfeerdigggre de hgje aktiekurser? Svaret er, at det kan alene det meget
lave renteniveau, der samtidig er en konsekvens af den centralbankskabte likviditets-
rigelighed. Det andet, der kan ligge bag aktiekursstigningerne, er investorernes opti-
mistiske forventninger til, at gkonomierne hurtigt kommer pa fode igen ("V”-
scenariet). Det kan vise sig at have vaeret en FOR optimistisk antagelse. | hvert fald er
der intet i de aktuelle signaler fra gkonomierne, som peger i den retning, og da slet
ikke fra den amerikanske gkonomi.

Den lave rente gg@r derfor, at aktier fortsat er attraktive i forhold til statsobligationer,
belyst med “Fed-modellen”, som sammenholder den 10-arige statsrente med aktie-
renten (den omvendte P/E-kvote). Men det er klart, at hvis investorernes tilsynela-
dende optimistiske forventninger til vaeksten ikke holder, sa er ogsa forventningerne
til selskabernes indtjening for hgje, og sa vil aktierenten blive lavere end i dag.

USA: Stor "mer-rente" pa aktier

"Aktierente"

Rente, 10-arig stat

0,5-
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Kilde: Macrobond.

Billedet er nogenlunde det samme for europaeiske aktier.
Dansk gkonomi

Prognose

Vores hovedscenarie for dansk gkonomi er en dyb, men kort recession, hvor BNP i
2020 falder med 3%. Bag det ligger et dybt fald i primaert fgrste halvdel af aret for
derefter at vende tilbage til positiv vaekst og bringe den samlede BNP-vaekst pa de
-3%. Mange andre gkonomiske stgrrelser vil fglge dette forlgb, herunder fald i be-
skeeftigelsen, privatforbruget, udlansvaeksten samt investeringerne og stigning i le-
digheden. | det midterste og veerre scenarie ser vi et endnu dybere, men stadig kor-
terevarende recession. Her taler vi om en andring i BNP pa 5% og tilsvarende stgrre
fald i de gvrige dele af gkonomien. | det vaerste scenarie ser vi et kraftigere dyk i BNP
i ar pa -7%, og hvor recessionen aendrer karakter til at veere mere langvarig.
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Beskaeftigelsen faldt med 25.000 i marts — banket et ar tilbage pa en maned og
mere i vente

Tal fra Danmarks Statistik viser, at beskaeftigelsen faldt med 24.957 personer i marts.
Udover de Igbende ledighedstal, sd er det den fgrste reelle beskaeftigelsesstatistik,
som lander i forbindelse med Coronakrisen, og tallene er lige sa dystre, som vi havde
forestillet os. Beskaeftigelsen er pa blot en maned banket praecist et helt ar tilbage,
og der er meget mere i vente over den kommende tid. Den samlede beskaftigelse
Igd i marts pa 2.779.000 personer, efter den i februar slog rekord med 2.804.000.

De her beskaeftigelsestal er sa dystre, at det normalt ville fa det til at Ipbe koldt ned
ad ryggen pa mange. Men de seneste maneder har narmest virket hardende, sa vi
har vaeret rustede til de aktuelle gysertal. Samtidig skal vi derimod glaede os over, at
beskaeftigelsen flgj ekstremt hgjt inden krisen, hvor den slog rekord. Det giver gko-
nomien som helhed mere at taere af til den krise, som vi hgjaktuelt star i.

Til sammenligning naede det manedlige beskaeftigelsesfald kun en snaert over 13.000
om maneden under finanskrisen, da det gik vaerst for sig. Dermed har Coronakrisen
ramt langt hardere og hurtigere, end hvad vi tidligere har varet vidne til.

Vi ma samtidig minde os selv om, at vi langtfra har set bunden i beskaftigelsestallene
i forbindelse med Coronakrisen. Det skyldes isaer tre elementer. For det f@grste sa be-
regnes beskaeftigelsen som et gennemsnit over hele maneden, og da Coronakrisen
fgrst ramte midt i marts, undervurderer gennemsnittet det reelle beskaeftigelsesfald.
For det andet har der vaeret yderligere beskaeftigelsesfald siden udgangen af marts.
Og for det tredje sa er omkring 200.000 danskere aktuelt sendt hjem pa lgnkompen-
sation. De er sadledes fortsat i arbejde, men der er dybest set ikke beskaeftigelse til
dem.

Tager vi et spadestik dybere i tallene, sa har beskaeftigelsesfaldet iseer vaeret at finde
indenfor for handel og transport, offentlig administration, undervisning og sundhed
samt kultur og fritid. Branchetallene skal man dog tage let p3, eftersom det fulde be-
skaeftigelsesfald under Coronakrisen endnu ikke er daekket i tallene.

Risikoen er, at beskzeftigelsesfaldet for alvor forplanter sig i en stgrre del af gkono-
mien, hvilket risikerer at forleenge krisens karakter. Selvom der bliver tegnet et dy-
stert billede i dag, sa er der flere elementer som argumenterer for en kort recession,
om end den er dyb. Det hgje beskaeftigelsesudgangspunkt inden krisen bidrager
sammen med bundsolide offentlige finanser og ingen stgrre ubalancer i gkonomien
til en styrket tro p3, at det bliver en kort recession. Det er dog fortsat naivt at udeluk-
ke en langvarig recession, selvom det ikke er hovedscenariet.

Ny prognose fra regeringen er til den pessimistiske side — men ej urealistisk
Regeringen har med @konomisk Redeggrelse offentliggjort deres vaekstskgn for 2020
og 2021. Her forventer de et fald i BNP pa -5,3% i ar, som i det tilfelde vil overga det
stgrste helarlige BNP-fald under den finansielle krise, som i 2009 lgd pa -4,9%. 1 2021
forventes en stigning pa 4%.

Regeringen leegger sig i den mere pessimistiske ende af deres tidligere vaekstskgn,
som de sa sent som for tre uger siden proklamerede I3 indenfor -3% til -6%. Det over-
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rasker os egentlig, da en raekke optimistiske elementer er med til at forme scenen i
gjeblikket. Vi er enige i, at de kvartalsvise BNP-fald kommer til overga finanskrisen
med laengder - men vi er ikke enige i, at det samlede arlige fald kommer til at overga
finanskrisen. Det er pa baggrund af det solide udgangspunkt, dansk gkonomi stod i
inden krisen, men samtidig underkender vi ikke den fortsat store usikkerhed for gko-
nomien og det brede udfaldsrum over den kommende periode.

Coronakrisen har imidlertid allerede pafgrt stor skade pa dansk gkonomi. De forelg-
bige indikationer pa BNP i 1. kvartal viste et fald pa -1,9%. Det tal skal tages med en
enorm omgang salt, men indikationen er forelgbig det stgrste kvartalsvise fald siden
2009, og 2. kvartal kommer til at se endnu vaerre ud. Vores hovedscenarie er, at gko-
nomien kommer tilbage med positiv kvartalsvaekst i 3. og 4. kvartal med samlet BNP-
fald for aret pa -3%. Mens det offentlige forbrug bringer et positivt vaekstbidrag til
dansk vaekst, sa vil privatforbruget, investeringerne og nettoeksporten trackke i den
anden retning. |1 2021 forventer vi veekst pa 2,5%.

Pa beskeeftigelsesfronten forventer regeringen, at beskeaeftigelsen kommer til at falde
med 68.000 personer i ar som helhed, mens ledigheden vil stige med 42.000 perso-
ner. Det er vi i hele traeskoleengder meget enige i, om end vi er en anelse mere opti-
mistiske. Vi forventer, at de kommende maneder vil byde pa yderligere beskeeftigel-
sestilbagegang og stigende ledighed, men en del af det indhentes i anden halvdel af
aret. For aret som helhed ser vi beskaftigelsen bakke med 60.000 personer, og le-
dighedskgen stige med 40.000.

En usikkerhedsfaktor for dansk gkonomi er udviklingen udenfor landets graenser. Her
ser vi, at dansk gkonomi kommer hurtigere ud af starthullerne, men langsommere
gkonomisk tilbagevenden udenfor landets graenser vil vaere med til at holde den dan-
ske vaekst i kort snor. En anden og yderst markant usikkerhedsfaktor er den iboende
frygt for en ny nedlukning. For det fgrste vil veere ske pa baggrund af en dyster
sundhedsmaessig udvikling, og samtidig vil det betyde en langt mere alvorlig situation
for dansk gkonomi end den, vi allerede star i. Det vil betyde et nyt kollaps til gkono-
mien og med stgrre risiko for mere langvarig skade.

Boligejerne kan se frem til 85.000 kr. mindre i frivaerdi

Regeringen har fremlagt @konomisk Redeggrelse, hvor det fremgar, at regeringen
forventer, at boligpriserne falder med 4,2 procent i 2020. Far regeringen ret i sin
prognose, vil boligejerne kunne se frem til en frivaerdi der er 85.000 kr. mindre end i
2019.

Vi forventer ogsa, at boligpriserne vil falde, men er mere optimistiske end regerin-
gen. Vi forventer, at boligpriserne vil falde med 3 procent i ar. Coronausikkerheden
har faet fat i gkonomien, og det vil unaegtelig betyde prisfald i en periode. De nyeste
tal for boligsiden viser, at prisen pa enfamiliehuse, siden coronaens indtog, er faldet
med 1,4 procent, nar vi tager hgjde for normale sasonudsving, og vi forventer der-
ved ogsa, at huse vil falde i pris nogle maneder endnu.

De danske boligejere behgver dog ikke ligge spvnlgse. Et boligprisfald pa 4,2 procent

vil sende priserne tilbage til det niveau, vi sa i andet halvar af 2018, og derfor vil langt
de fleste boligejere stadig have en god friveerdi i boligen.
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Regeringen forventer, at boligpriserne vil stige med 0,5 procent i 2021, og her er vi
ogsa mere optimistiske. Et robust boligmarked og en robust dansk gkonomi betyder,
at boligpriserne bestemt har potentiale til at komme hurtigere tilbage igen.

Boligmarkedet var heldigvis robust op til krisens indtraeden, og det skyldes flere ele-
menter. For det fgrste er boligbyrden (hvor stor andel af den disponible indkomst der
gar til at finansiere boligkgb) i dag pa et historisk lavt niveau, med andre ord er bo-
ligmarkedet i dag ret billigt prissat — det var bestemt ikke tilfaeldet op til finanskrisen
hvor boligbyrden var historisk hgj. Dertil er kreditveeksten i dag meget mere afdaem-
pet, og hvor vi i de glade "nullere” valgte 1an med kort Igbetid og afdragsfrihed, gar
boligejerne i dag med livrem og seler og vaelger fastforrentede lan med afdrag.

For lejligheder er vi en anelse mere pessimistiske og ser prisfald pa 5 procent i ar. Det
skyldes, at der i forvejen var mere modvind til lejlighedspriserne. Den modvind be-
stod af et i forvejen hgjt prisniveau og massivt nybyggeri i de store byer, der samlet
set betyder, at lejlighederne har det lidt svaerere end markedet for enfamiliehuse.

Stabilt detailsalg ovenpa rekordfald

Detailsalget steg med 0,4% i april sammenlignet med marts. Den begraensede stig-
ning i april kommer ovenpa et rekordstort fald i marts, som bgd pa det stgrste ma-
nedlige dyk i detailhandlen i statistikkens historie. Statistikken gar i sin nuveaerende
form tilbage til 2000. Set over de seneste to maneder som helhed er detailsalget i alt
faldet med 4,2%.

De seneste maneder har gjort ekstremt ondt pa mange danske butikker, men vi glae-
der os over, at det rekordstore fald i marts ikke blev udbygget i april. Vi forventer, at
vi har set det veaerste for nu, hvor der med genabning pa menuen er udsigt til paen
stigning i detailsalget herfra.

Der er stor forskel pa, hvordan detailvirksomhederne har oplevet de seneste mane-
der, hvor der ligefrem har vaeret fremgang for en gruppe. For mens salget indenfor
"Beklaedningsvirksomheder” falder igen i april og samlet set er droppet med 58% de
seneste to maneder, sa er handlen i "fgdevarer og andre dagligvarer” samt “andre
forbrugsvarer” steget med 0,9%. Det er et naturligt resultat af forskellen i hvilke bu-
tikker, der dels har veaeret dbne, men ogsa forbrug, som ikke kan skydes til l&engere
ude i fremtiden. | sammenligningen pa de enkelte omrader er det vaesentligt at haefte
sig ved, at der ikke er medtaget nethandel pa udenlandske hjemmesider.

Et vigtigt holdepunkt er, at faldet i detailsalget primzert er drevet af begraensede for-
brugsmuligheder - defineret ved samfundsmaessige begransninger med nedlukning
savel som begraensninger af den individuelle frygt. Selvom det i sin ordlyd er eks-
tremt negativt, sa er det pa sin vis et staerkt lys i mgrket, da vi pa den baggrund for-
venter, at forbruget igen tager til i takt med, at begreensningerne letter. Og det er al-
lerede i gang, hvor vi ovenpa nedlukningen har oplevet, at den fulde detailhandel er
genadbnet 11. maj, hvilket vi med al tydelighed forventer at kunne spore med fornyet
stigning i detailhandlen i maj. Situationen havde veeret langt vaerre, hvis det mang-
lende forbrug skete pa baggrund af gget lyst til at hobe pengene op pa kontoen, men
det er ikke det, som er tilfeeldet.
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Naturlig tilbageholden-
hed i en krisetid
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Siden april er vi blevet klogere pa virksomhedernes opfattelse af den gkonomiske si-
tuation, og her vurderer detailvirksomhederne en vasentligt forbedret situation i
maj. Det galder bade den nuvaerende omsatning samt den forventede omsaetning.
Det er direkte vand pa mgllen om, at der allerede i den naermeste fremtid lurer bedre
tider forude for den danske detailhandel.

Sidste ar udgjorde privatforbruget knap halvdelen af dansk BNP, og risikoen for et
permanent lavere forbrug er bestemt til stede. Siden Coronakrisen begyndte, er le-
dighedskgen forleenget med knap 47.000, mens mere end 200.000 er sendt hjem
med Ignkompensation og en mere usikker fremtid, og det vil unaegtelig smitte af pa
forbruget. Samlet set ser vi imidlertid, at forbruget og detailhandlen stiger over den
kommende tid, men stabiliserer sig pa et lidt lavere niveau, end inden krisen med et
permanent tab for gkonomien.

De fastforrentede lan fortsaetter fremgang og udbygger fgringen

Tal fra Nationalbanken viser, at de fastforrentede lan fortsat er de variabelt forrente-
de lan massivt overlegne. | ar har vi set fast rente overstige de variabelt forrentede
Ian som det mest populaere hos de danske boligejere, hvilket ikke er set i mere end
10 ar. | april udbyggede de fastforrentede lan sa fgringen med en spids, og det er en
retning, som kommer til at fortsaette over den kommende tid.

| april steg de fastforrentede lan hos boligejerne med 15 mia. kr., mens der blot var
for 1 mia. variabelt forrentede |an pa menuen. Ser vi over det seneste ar, s er om-
fanget af fastforrentede lan det seneste ar steget med betragtelige 84 mia. kr., mens
Ian med variabel rente omvendt har veeret i retraete og i samme periode gaet tilbage
med 32 mia. kr.

Med udviklingen udggr de fastforrentede lan i dag 50,3% af boligejernes lan. For et ar
siden var det omkring 46%, og for omkring syv ar siden Igd andelen pa blot 33%.
Samtidig fortseetter lan med afdragsfrihed ogsa med at tabe terraen pa boligmarke-
det. | dag udggr afdragsfrie 1an 44% mod 45% for et ar siden.

Det er positivt, at livrem og seler har vundet indpas hos boligejerne over en meget
lang periode. Det gger robustheden og stiller boligmarkedet og boligejerne i en helt
anderledes og vaesentligt mere solid udgangsposition til den modvind, som Corona-
krisen baerer pa. Boligmarkedet er mere i dag modstandsdygtig overfor en gkonomi i
bakgear med stigende ledighed og markante renteudsving, som har vaeret en del af
virkeligheden de seneste maneder.

| opggrelsen er der taget udgangspunkt i Ignmodtagere, pensionister mv. Medtages
personligt ejede virksomheder, er historien meget den samme, men pa et marginalt
lavere niveau. | det tilfaelde star fast rente i dag for 49,6%.

Dalende laneappetit

Coronakrisen har betydet en stilstand i gkonomien, hvor meget er gaet i sta. Herun-
der ogsa dele af lanemarkedet, hvor boligejernes laneappetit er gaet et skridt ned si-
den februar. Det samlede udlan er ligefrem gaet tilbage med knap 11 mia. kr. de se-
neste to maneder. Det svar imidlertid blot til at fald pa 0,7%, men vi har i en lang pe-
riode veeret vant til et markant stigende udlan, og noget af den stigning er droslet
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ned. Normalt skal man vaere varsom med at se for meget pa udsving mellem de en-
kelte maneder, men i denne coronatid er der grund til at holde et ekstra gje med det.

Op mod Coronakrisen oplevede vi, at boligejerne smed lidt af tgjlerne og fik mere
appetit pa at lane i boligen. Sa sent som i februar lgd den arlige vaekst i realkreditlan
pa 5,8%, hvilket var det hgjeste i 10 ar. Men det er altsa dalet en del lidt og sendt det
samlede udlan et kvartal tilbage og en arlig udlansvaekst ned pa 3,6%. En lavere lane-
lyst hos boligejerne er helt i trad med og en naturlig konsekvens af det, som vi ser for
den gvrige del af gkonomien, herunder et boligmarked med et markant aktivitetsdyk
over de seneste maneder. Vi forventer dog, at laneappetitten igen tager til senere pa
aret, nar det stgrste usikkerhed forsvinder. Forelgbige tal for april viser allerede et
boligmarked med gget aktivitet, og det vil ogsa smitte af pa et stigende udlan.

Danskernes overskydende skat og manglende forbrugsmuligheder far indlanet til at
bugne

Tal fra Nationalbanken viser, at danskernes indlan voksede med 22,7 mia. i april, det
svarer til en stigning pa 2,4 procent. Danskerne har med andre ord lagt rigtigt mange
penge til side i april. Danskerne har nu 983 mia. kr. stdende i banken, hvilket er det
hgjeste nogensinde.

En stor del af stigningen skal tilskrives at danskerne fik udbetalt overskydende skat i
april. Samlet set fik danskerne udbetalt 17,4 mia. Det dog ikke ngdvendigvis alle de
penge der er udbetalt i april, men en stor del af dem er.

Dertil har mange danskere ikke har haft mulighed for at forbruge, som de plejede.
Stgrstedelen af de danske butikker, veertshuse, restauranter, og vi kan blive ved, har
vaeret lukket, og det har betydet, at danskerne ikke har kunne bruge penge, som de
plejede. Det voksende indlansoverskud er saledes til dels ufrivilligt, og det er et lys-
punkt for dansk gkonomi. Det betyder nemlig, at en stor del af pengene vil komme
ud i gkonomien,w nar det igen er muligt.

En anden medvirkede faktor er, at flere danskere har valgt at spare mere op, da de er
blevet nervgse for deres jobsituation. Indtil videre er knap 48.000 danskere blevet
ledige og mere end 200.000 danskere er sendt hjem pa Isnkompensation, sa denne
bekymring er bestemt ikke ubegrundet.

En lavere gkonomisk aktivitet og faldende aktivpriser vil sende danskernes indlan pa
tilbagetog i andet halvar. Boligpriserne er allerede pa vej ned, og aktiepriserne har
vist sig skrgbelige de sidste maneder med voldsomme udsving. Den cocktail har tradi-
tionelt medfgrt, at danskernes indlan er faldet, og vi forventer ingen undtagelse den-
ne gang. Danskernes indlan slar ganske vist rekorder i disse maneder, men der kan
sagtens ga en rum tid fgr vi igen skal snakke om rekorder.

Dansk erhvervsliv haenger fast i darligt humgr — men der er lys forude

Tal fra Danmarks Statistik viser, at den endelige erhvervstillid lander pa 51,3, hvilket
eksakt ogsa er det, som det forelgbige tal bgd pa for to uger siden. Dermed stiger in-
dekset en anelse fra april, hvor et historisk stort dyk ramte, da humgret hos de dan-
ske virksomheder dalede til 50,5 mod 95,5 i marts. Et sa stort dyk er aldrig set tidlige-
re i statistikkens historie, som vel at maerke gar tilbage til 1990.
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Efter at vaere blevet ramt af et historisk tilbageslag, sa haenger de danske virksomhe-
der fast i det darlige humgr. Den gkonomiske tillid hos virksomhederne viser godt
nok en mindre stigning, men det er naermere en stabilisering pa det meget lave ni-
veau. Serligt den nuvaerende forretningssituation fastholder pessimismen i dansk
erhvervsliv, men et lys for enden af tunnelen bliver stadig kraftigere, da der er mere
positive toner omkring forventningen til fremtiden.

De mere positive forventninger til fremtiden ses inden for alle erhverv, lige fra indu-
strien, service, detail samt bygge og anlaeg. Det skal ikke mindst ses i lyset af den
gradvise genabning, hvor flere og flere erhverv er dbnet op, som helt naturligt pavir-
ker flere og flere virksomheder positivt. Fgrst med de liberale erhverv som frisgrer og
kgrelerere, mens det 11. maj var den fulde detailhandel og 18. maj restaurations-
branchen. Vi forventer af samme arsag, at erhvervstilliden ramte bunden i april og
kommer til at stige yderligere herfra.
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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 O
aktuel Om 3 mdr. Om 12 mdr.
Pengepolitisk rente 0,00-0,25 0,00-0,25 (0,00-0,25) -
(0,25-0,50)
10-arig statsrente 0,66 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) -0,44 -0,60 - -0,40 -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 -0,24 -0,35--0,15 -0,45-0,05
30-arig realkreditrt. 1%* | 1,138 1,05-1,35 0,80-1,30
6 mdr’s Cita -0,40 -0,60 - -0,40 -0,60 - -0,25
F3 (jan. 2023)* -0,236 -0,30--0,10 -0,30-0,20
F5 (jan. 2025)* -0,097 -0,15-0,05 -0,15-0,35
aktuel Om 3 mdr. Om 12 mdr.
Valuta USD pr. EUR 1,1100 1,07-1,12 1,10-1,15
DKK pr. 100 EUR 745,46 745,0-746,0 746,0-747,0
DKK pr. 100 USD 671,61 670-700 650-675
DKK pr. 100 SEK 70,85 68,00-73,00 70,00-75,00
DKK pr. 100 NOK 68,83 65,00-69,00 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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Nggletal og begivenheder i perioden 01.06.20 til 05.06.20

Land

Kina
Kina
Kina
JPY
UK
uUsD
uUsD
uUsD
ITA

FRA
SPA
EUR
UsD

Kina
Kina
CHF
DEU
ITA
UK
UK
EUR
EUR
uUsD
uUsD
uUsD
uUsD
uUsD
DKK

CHF
SEK
EUR
EUR
UK
EUR
GRE
GRE
EUR
EUR
EUR
uUsD
uUsD
UsD
uUsD

DEU
NOK
SPA
GRE
uUsD
uUsD
uUsD
uUsD
uUsD
uUsD
PLN

Art og offentliggerelsestidspunkt

P M Il-industri (03.00)

P M I-service (03.00)

Caixin industri-P M | (03.45)

P M | industri (endeligt tal, 04.00)
P M l-industri (endelige tal, 10.30)
P M I-industri (endelige tal, 15.45)
ISM -industri (16.00)
construction spending (16.00)
Off. finanser (19.00)

Nationwide huspriser (08.00)

M &nedstal for statsfinanserne (08.45)
arbejdslgshed (09.00)

P M Il-industri (endelige tal, 10.00)
bilsalget (23.00)

Caixin PM I-service (03.45)

Caixin PM I-Composite (03.45)
BNP-tal (07.45)

arbejdslgshed (10.00)

arbejdslgshed (10.00)

P M I-service (endelige tal, 10.30)

P M I-Composite (endelige tal, 10.30)

P P (1100)

arbejdslgshed (11.00)

ADP -beskaeftigelsestal (14.15)

M arkit P M I-service (endelige tal, 15.45)
M arkit P M I-Composite (endelige tal, 15.45)
ISM -service (16.00)

factory orders (16.00)

valutareserven (17.00)

inflation (09.15)

industriproduktion (09.30)

P M I-service (10.00)

P M I-Composite (10.00)

P M I-Construction (10.30)

detailomsaetning (11:00)

B NP -tal (endelige tal, 1100)

arbejdslgshed (1100)

pengepolitisk mgde i ECB (medd 13.45, tale 14.30)
pengepolitisk mgde i ECB (medd 13.45, tale 14.30)
ECBs kvartalsprognose off.gores
handelsbalance (14.30)

Produktivitet (revideret, 14.30)

enhedslgno mkostninger (revideret, 14:30)

jobless claims (14.30)

industriens ordreindgang (08.00)
industriproduktion (08.00)
industriproduktion (09.00)
industripro duktio n (11L00)
beskaeftigelse (nonfarm payrolls, 14.30)
beskaeftigelse (private sektor, 14.30)
arbejdslgshed (14.30)

gns.timelon (14.30)

participation rate (14.30)
forbrugerkreditter (21.00)

DB RS udsender ny rating (23.30)

Periode

maj
maj
maj
maj
maj
maj
maj
april
maj

maj
januar-april
april
maj
maj

maj
maj
1kvt.2020
april
april
maj
maj
april
april
maj
maj
maj
maj
april
maj

maj

april

maj

maj

maj

april
1kvt.2020
marts

april
1kvt.2020
1kvt.2020
ugetal

april
april
april
april
maj
maj
maj
maj
maj
april

Enhed

indeks
indeks
indeks
indeks
indeks
indeks
indeks
Y% m/m
mia.EUR

% m/m og ar/ar
mia.EUR

antal

indeks

mill. annualiseret

indeks

indeks

% kvt/kvt & ar/ar
%/ sendring 1000
%

indeks

indeks

% m/m og ar/ar
%

antal nye jobs
indeks

indeks

indeks

% m/m

aendring / ialt, mia.kr.

% m/m og ar/ar
% m/m og ar/ar
indeks

indeks

indeks

% m/m og ar/ar
% ar/ar

%

refi rente, %
deposit, %

mia. USD
% kvt/kvt ann.
Y% kvt/kvt ann.
1000 pers.

% m/m og ar/ar

% m/m og ar/ar

% ar/ar

% ar/ar

2endring, 1000 jobs
zendring, 1000 jo bs
%

% m/m og ar/ar

%

aendring, mia. USD

Forventeti
markedet

510

53,5
49,6

43,5
-6,5

-10/2,8

47,5

-2,1/ -12
6,1/ 180k

-15/-4,0
8,1
-9.500.000

44,0

0,0/-13

-2,5
4.8

-15/-22

-8.000
-7.950
9,5
10/8,9

periode

50,8

53,2

49,4
prelim:38,4
prelim: 40,6
prelim: 39,8
415

0,9

-17,9

0,7/3,7
-52,5
282.900
prelim: 39,5
8,6

a4.4
47,6
0,3/15
5,8/ 373k
8,4

prelim: 27,8
prelim: 28,9
-15/-2,8
7.4
-20.236.000
prelim: 36,9
prelim: 36,4
418

-10,4

78,8/ 450,9

-0,4/-11
-18/-2,2
prelim: 28,7
prelim: 30,5
8,2
-11,2/-9,2
-0,7/10
16,1

0,00

-0,50

-44.4
25
4,8
2.123k

-15,6/-16,0
-3,0/-13
-11,9/-12,2
0,6
-20.537
-19.557
1,7
47179
60,2

-12,0

er A/ Stable

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 pagzldende 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 a&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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