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Fokus iden kommende uge

Globalt
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Den kommende uge bliver forholdsvis stille pa nggletalsfronten i USA efter denne
uges mange tal. Fredag kommer tal for handelsbalancen, som ikke ventes at vise en
stgrre stigning i hverken eksporten eller importen. Desuden venter vi, at
forbrugertilliden fra University of Michigan holder skansen, da den seneste stigning i
benzinpriserne ventes at blive opvejet af aktiekursstigningerne i de seneste uger. Der
er nogle fa taler af Fed-medlemmer i naste uge, hvor hggen Fisher og de to neutrale
FOMC-medlemmer Williams (den eneste med stemmeret) og Bullard holder tale.

Mgdet i ECB's Styrelsesrad pa torsdag ventes at afspejle, at ECB er pa vagt pa
grund af den betydelige kreditstramning p.t., men ogsd at ECB finder nogen
opmuntring i tegnene pa, at recessionen i euroomradet bliver meget kortvarig, da
tallene er begyndt at blive bedre, og spendingerne pa de finansielle markeder er
aftaget. Vi venter, at ECB fastholder renten ugndret og ikke varsler nye instrumenter.

Vi venter desuden en endelig aftale om de private obligationsinvestorers bidrag til en
greesk geeldsaftale i naeste uge, muligvis allerede mandag — og denne gang skulle den
veere god nok. Der udsendes sandsynligvis samtidig meddelelse om endnu en
redningspakke til Graekenland fra EU og IMF. De private investorer vil veere ngdt til
at tage et tab pa 70 % i nutidsverdi, men far til gengald sakaldte BNP-warrants, som
kan vise sig at veere verdifulde ... eller ikke at veere det. IMF kraever involvering af
den offentlige sektor, altsd ogsa tab til officielle udlénere til Grakenland, hvilket
synes stadig mere sandsynligt. Hvis ECB for eksempel accepterer ikke at fa et afkast
af deres beholdninger af graeske obligationer, vil det vere positivt for de private
investorer, da det forbedrer holdbarheden i den graeske geldssituation. Den graeske
regering indfarer muligvis kollektive klausuler i lovgivningen, som vil tvinge alle
investorer til at beere deres del af byrden. Det vil veere negativt for de private
investorer, da det kan blive opfattet som tegn pa, at de europaiske politikere igen
andrer spillereglerne.

Industriproduktionen for december vil vise et Europa i to tempi, men kan ogsé give
visse indikationer pd, at produktionen er bundet ud — i hvert fald i nogle af
kernelandene. Detailsalget i euroomradet vil fortsat vaere svagt.

| Kina er det primare fokus i naste uge pa offentligggrelsen af forbrugerpriserne og
tal for udenrigshandelen for januar. | Kina er tallene p.t. kraftigt forvrenget af den
saesonmassige effekt af det kinesiske nytar. | r & ferien i anledning af den kinesiske
nytarsferie i perioden 22.-28. januar mod 3.-9. februar sidste ar. Fordi
fadevarepriserne saedvanligvis stiger op til nytarsferien, ser det ud til, at den tidligere
placering af fridagene i ar midlertidigt har gget inflationen pa arshasis, selv om noget
af effekten muligvis allerede slog igennem i inflationen for december. | januar venter
vi séledes en lille stigning i inflationen til 4,2 % &/ fra 4,1 % &/3 i december. Fra
februar venter vi dog et fortsat fald i inflationen, og vores forventning er, at den ligger
under 3% % &/ i midten af 2012. Da der var farre arbejdsdage sammenlignet med
januar sidste ar, faldt vaeksten i eksporten og importen pa arshasis formentlig
betydeligt i januar.

Japan byder ikke pd sd mange nggletal i naste uge. Indenlandske maskinordrer er
hgjst sandsynligt faldet i december, hvilket primert afspejler en modreaktion pa den
ekstraordinzrt store stigning pa 14,8 % m/m i november. Vi kan foretage et endeligt
estimat af Japans overskud pa betalingsbalancen i 2011 i forbindelse med udsendelse
af betalingsbalancetallene for december pa torsdag. Vi venter, at Japans
betalingsbalanceoverskud er faldet til 2,0 % af BNP i 2011 fra 3,6 % af BNP i 2010.
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Det skyldes primart en kraftig forveerring af vare- og tjenestebalancen fra et overskud
pa 1,3 % af BNP til et underskud pd omkring 0,7 % af BNP.

Skandinavien

En snestorm af interessante nggletal blaeser ind over Danmark i naste uge. Mest
interesse vil der formentlig veere omkring tal for udenrigshandlen og
industriproduktionen i december. PMI’erne for de sterste eksportmarkeder viste
fremgang i december, og de seneste maneders tal for ordreindgangen har ligget pa et
hgjt niveau. Vi venter derfor fremgang i eksporten pa 0,3 % m/m, hvilket vil fore til
en lignende stigning i industriproduktionen. Naste uge far vi ogsa tal for
forbrugerpriserne i januar. Vi venter en lille stigning i inflationen til 2,6 % &/ pa
grund af nye afgifter der er indfert i januar méaned.

I Sverige far vi i den kommende uge nogle af de sidste brikker til BNP for 4. kvartal,
da der kommer industriproduktion og -ordrer fredag (kl. 09.30). Dagen efter far vi tal
for industriens lagre, og samme dag offentliggeres investeringsundersggelsen. Selv
om ogsa den kommende uges nggletal er vigtige, sa betyder strammen af svage tal i
de seneste par uger, at de nye tal ikke kan rokke meget ved vores forventninger til
veeksten i 4. kvartal. Selv med et seesonmaessigt normalt fald i industriproduktionen
for december peger de fleste indikatorer og sammenfatningen af hovedtallene mod et
fald i den gkonomiske aktivitet pa 1-2 % k/k i 4. kvartal. Det vil betyde en arsveakst
pa 2 % &/4 eller mindre i 4. kvartal, hvilket er langt under Riksbankens prognose. Det
eneste, der ville kunne traekke i positiv retning for veeksten, er efter vores vurdering
lagerkomponenten, men den far vi ikke nyt om fgr om en god uges tid.

Ugens vigtigste nggletal i Norge bliver inflationstallene for januar. Ganske vist er det
slet ikke inflationsudviklingen, der er vigtigst for norsk gkonomi i gjeblikket. Vi tror
imidlertid, at en fortsat hgj omkostningsveekst og trods alt solid efterspargsel efter
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Fokus i den kommende uge
Globalfokus Begivenhed Periode Danske Consensus Forrige
Man 06-feb - EUR Eurogruppe mede mulig
12:00 DEM Fabriksordre m/ml|a/a dec 0.8%|... 1.0%1-0.8% -4.8%|-4.3%
14:55 USD Fed's Bullard (neutral, ikke stemmerbr.) taler
18:15 USD Fed's Fisher (kke stemmebr., heg) taler
Tirs 07-dec 12:00 DEM Industriproduktion m/ml|a/a dec 0.1%|... 0.0%|4.1% -0.6%|3.6%
Ons 08-feb 0:50 JPY Betalingsbalance, s.k. mia. JPY dec 6253 4804
16:30 USD Fed's Williams (stemmebr., neutral) taler
Tors 09-feb 0:50 JPY  Maskinordrer m/ml|a/a dec -0.5%|8.5% 14.8%|12.5%
2:30 CNY Inflation a/a jan 42% 4.0% 4.1%
13:00 GBP BoEannoncerer rentesats % 050 0.50 0.50
13:45 EUR ECBannoncerer rentesats % 1.00 1.00 1.00
Fre 10-feb - CNY Handelsbalance mia.USD jan 10.70 16.52
14:30 USD Handelsbalance mia. USD dec -48.2 -47.8
1555 USD Uni. of Michigan forbrugertillid Indeks feb 74.8 75.0 75.0
Scandifokus Begivenhed Periode Danske Consensus Forrige
Tirs 07-feb 9:00 DKK Industriens produktion dec 0.2%
10:.00 NOK  Industriproduktion m/ml|a/a dec -1.2%|1.2%
Ons 08-feb 9:00 DKK  Eksport m/m dec 0.3% 2.1%
Fre 09-feb 9:00 DKK Forbrugerpriser m/ml|a/a jan .|2.6% 0.0%|2.5%
9:30 SEK  Industriproduktionen m/ml|a/a dec -1.9%|0.2%
9:30 SEK Ordreindgangiindustrien m/ml|a/a dec -4.8%|-8.4%
10.00 NOK  Kerneinflation(KPIJAE) m/ml|a/a jan -0.7%|1.2% 0.2%|1.0%

Kilde: Bloomberg and Danske Markets
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Ugen der gik

Steaerk produktionsudvikling pa globalt plan

De gkonomiske nggletal understetter fortsat vores forventning om moderat bedring i den
globale gkonomi i indevaerende kvartal. Selv om de seneste nggletal fra USA har veret
blandede, har nggletallene uden for USA generelt veeret bedre end ventet. Der er is&r tegn
pa en positiv udvikling i den globale industricykel, se Business Cycle Monitor: The

PMil-tal tyder pa mild recession
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IIF og den graeske regering ser ud til at have indgéet aftale om de private

obligationsinvestorers bidrag til lgsning p& geldssituationen i Graekenland. Den er dog IHEER (RS (SEEn O a0 (AT ES

ikke fremlagt endnu, da de graeske ledere sandsynligvis vil fremlegge aftalen om

restruktureringen af den graeske gald sammen med den anden redningspakke. Trojkaen

har veeret i Greekenland i denne uge for at forhandle betingelserne for Graekenland. Der

vil sandsynligvis blive skaret i bade mindstelan og pensioner. En aftale ventes at blive Tysk arbejdsleshed rekordlav
indgdet i lgbet af weekenden. s E

% %
Der er kommet en lang raekke interessante nggletal i ugens lgb. Spaniens BNP-vakst var i
4. kvartal -0,3 % k/k, hvilket var p linje med konsensusforventningen. PMI-indeks for 5
Italien og Spanien blev offentliggjort, og disse fremadskuende indikatorer tyder pé e
bedring, selv om niveauerne fortsat svarer til negativ veekst. De endelige PMI-tal for 8
Tyskland, Frankrig og euroomradet bekraftede flash-tallene. P4 trods af at PMI-tallene er Z T
blevet betydeligt bedre, signalerer de veekst omkring nul. Bedringen understgtter vores 00 01 02 03 04 05 06 07 08 0S 10 11
forventning om, at det kraftigste fald i produktionen skete i 4. kvartal. Vi venter negativ
vaekst i 4. kvartal pa 0,3 % k/k og 0,1 % i 1. kvartal, se Euro area: Recession expected to
be short fra den 23. januar 2012

Euroland

Kilde: Reuters Ecowin og Danske Markets

Den samlede inflation i euroomradet var ueendret pd 2,7 % &/3 i januar. Den tyske
ledighed faldt til et rekordlavt niveau pa 6,7 % i december. Samtidig er ledigheden i
euroomradet pa det hgjeste niveau nogensinde.

USA: ISM-indeks bekrasfter moderat vaekst 'S“:'(f"emsn'""“g e
vaekst

Onsdag steg ISM-indekset for tredje maned i trek fra 53,1 til 54,1. Selv om det var en
smule lavere end ventet, peger det stadig mod moderat veekst omkring 2,5 % i
begyndelsen af 2012. Generelt var underkomponenterne blevet bedre med en stigning i 55-
nye ordrer til det hgjeste niveau siden april sidste ar. Nye eksportordrer steg ogsé, hvilket  as-
indikerer, at den globale gkonomi er i bedring. Det blev bekreftet i januar, hvor bdde s
europeeiske og kinesiske PMI-tal viste velkomne stigninger. Trods de steerke nye ordrer 5. ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
steg lagrene ogsa, hvilket resulterede i en lille forveerring af indekset for nye ordrer/lagre, T R
og det er et tegn pa, at det meste af ISM-bedringen er bag os. Ligeledes var
forbrugertilliden i onsdags svag efter stor fremgang i de seneste par maneder. Svaekkelsen
af forbrugertilliden var ogsa tydelig i det svage tal for privatforbruget fra i mandags.

ZDV Indeks ISM nye ordre minus lagre Indeks - :D

Kilde: Reuters Ecowin
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Med en forbrugsvaekst pa 2,0 % eller mindre er der stadig langt til en BNP-veekst pa over
25 % i 1. kvartal 2012. Trods de svagere beskeftigelseskomponenter i bade I1SM-
indekset og forbrugertilliden viser ledighedstallene stadig bedring. Antallet af
farstegangsansggere til arbejdslgshedsunderstattelse i ugen op til den 28. januar faldt med
12.000 til 367.000 i forhold til ugen far. Det er et meget opmuntrende tegn pa, at de
faldende ledighedstal ser ud til at vaere en holdbar udvikling snarere end bare et resultat af
sesonmassige udsving. Hvis den aftagende tendens i afskedigelserne fortsatter, vil en
veesentlig forudsetning vaere opfyldt for en reel stigning i jobskabelsen fremover.

En anden toneangivende begivenhed i ugen har varet det republikanske primzrvalg, som
ndede til Florida tirsdag aften, Research US: The 2012 election season. Selv om
praesidentvalget ligger mere end 10 maneder ude i fremtiden, vil det pavirke den politiske
tone hele &ret. Kombineret med en splittet Kongres betyder dette, at der sandsynligvis
ikke bliver taget starre beslutninger angéende budgettet pa denne side af valget.

Japan: Vasksten ser ud til at stige igen

I Japan var ugens gkonomiske nggletal for december opmuntrende, selv om de ikke
&ndrer det generelle billede af et svagt 4. kvartal. Den sa&sonkorrigerede
industriproduktion steg kraftig med 4,0 % m/m i december efter et fald pa 3,1 % m/m i
den foregdende maned. Alligevel faldt industriproduktionen som helhed med 0,4 % k/k i
4. kvartal, hvilket antyder, at BNP kan vere faldet en smule i 4. kvartal. De ledende
indikatorer for industriproduktionen peger dog mod en betydelig bedring. Ifelge
produktionsplanerne vil producenterne lgfte industriproduktionen med 2,5 % m/m og
1,2 % m/m i hhv. januar og februar. Dertil kommer, at IMMA-PMI for fremstilling steg
fra 50,2 til 50,7 i januar. Detailsalget steg en smule med 0,3 % m/m i december, men faldt
1,3 % k/k, hvilket tyder pa, at privatforbruget faldt i 4. kvartal efter exceptionelt hgj
veekst i 3. kvartal, hvor det blev gget af udskudt efterspargsel efter jordskelvet. Det ser
dog ogsa ud til, at privatforbruget vil vende igen i dette kvartal. Bilsalget gik markant
frem i januar, og arbejdsmarkedet er robust trods en lille stigning i ledigheden fra 4,5 %
til 4,6 % i december. Selv om BNP muligvis er faldet i 4. kvartal, virker en recession i
Japan usandsynlig pa dette tidspunkt.

Kina: Ingen tegn pa hard landing i PMI-indeks

I Kina viste det officielle PMI for fremstilling fra Kinas statistiske kontor (NBS) en lille
bedring i januar fra 50,3 til 50,5, se Flash Comment China - Slight improvement in NBS
PMI, no signs of hard landing. De endelige estimat for HSBC PMI for industrien viste
uendret en lille stigning i januar fra 48,7 til 48,8. Underkomponenterne i begge indeks
var forholdsvis sterke. Nye ordrer viste bedring, og lagerkomponenten faldt, og dermed
blev nye ordrer-/lagerbalancen meget bedre i januar. Det ser ud til at kinesisk gkonomi er
ved at stabilisere sig, og p& nuverende tidspunkt er der i hvert fald fald ingen tegn pé en
héard landing i Kina. PMI-indeksene for fremstilling viste ogsa bedring i andre asiatiske
lande i januar: Indien viste en markant stigning fra 54,2 til 57,5, Sydkorea en bedring fra
46,4 til 49,2 og Taiwan fra 47,1 til 48,9. Denne udvikling viser, at industriproduktionen i
Asien er ved at vende.
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Ugen der gik 1 Skandinavien

Denmark - Underskuddet holder sig under EU-kravet

Estimater for indteegten fra pensionsafkastskatten i 2011 viste i denne unge, at indtegten
ser ud til at blive langt stgrre end ventet. Der er udsigt til rekordstore pensionsafkast-
skattebetalinger pa i sterrelsesordenen 45 mia. kr., hvilket vil give et underskud pa de
offentlige finanser p& omkring 42 mia. kr. Det svarer til omkring 2,5 % af BNP og
betyder dermed, at det offentlige underskud, mod forventning, holder sig inden for EU-
kravet pa 3 % af BNP. Midt i den europeeiske galdskrise, hvor alles gjne er rettet mod de
europeeiske gkonomiers offentlige finanser, er det en god nyhed for dansk gkonomi, at det
offentlige underskud endnu engang bliver reddet pd mélstregen. Det vil vaere med til at
bevare den troveerdighed, der hidtil har veeret til de offentlige finanser i Danmark. Det
@ndrer dog ikke ved, at der i ar er udsigt til et underskud, der vil overstige EU-kravet. Pa
baggrund af det planlagt hgje offentlige investeringsniveau og udbetalingerne af efter-
Ignshidrag venter vi fortsat, at underskuddet i ar vil lande pa omkring 5,4 % af BNP.

Sverige - PMl1ibedring

Efter et par uger med slgje svenske nggletal viste PMI-indekset sterk bedring i januar,
farst og fremmest pa grund af indenlandske ordrer. Da PMI-indekset faktisk undertiden
har vist sig at vere ledende for erhvervsklimaindekset fra det svenske
Konjunkturinstitutet (NIER), vil vi holde godt gje med udviklingen fremover — isagr fordi
netop dette tal peger i en anden retning end vores makrogkonomiske prognoser. Lige nu
trgster vi os (hvis man kan bruge det ord) i hvert fald med, at nasten alle andre nye tal
ligger under Riksbankens prognoser. Naste uges industridata, hvor ordrer — selvom de er
svingende — er ledende for alle de andre variable indikatorer (inkl. PMI), vil derfor vaere
mere interessante.

Norge - Industrien bedre end frygtet

Efter et kraftigt fald i PMI i november og december steg frygten for et alvorligt
tilbageslag i norsk eksportindustri. Siden da har dog bade Konjunkturbarometeret fra
Norges Statistik og de faktiske eksporttal vist, at udviklingen ikke var sa slem, som PMI
kunne tyde p& mod udgangen af 2011. Desuden viste PMI-tallene for januar i denne uge,
at norsk industri oplevede en kraftig aktivitetsopgang i december. Der er tydeligvis stor
tvivl blandt analytikerne om, hvilke ledende egenskaber PMI-indekset har. Den enkleste
made til at undersgge dette er at sammenligne med anden statistik. | figuren er vist de
kvartalsvise PMI-tal og Norges Banks foretrukne konjunkturindikator, de regionale
netveerk.
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Ugefokus

Laes mere

Seneste analyser fra Danske Research

Flash Comment - US: upbeat jobs report

Den amerikanske jobrapport overraskede positivt med en stigning pd 243k.
Nettojusteringerne for de forrige maneder var +3k. Rapporten var veesentligt bedre end
konsensusforventningen om en stigning pa 140k og vores prognose pa 135k.

2/2 Flash Comment: Danmark: Budgetunderskuddet holder sig under EU-kravet

Stgrre indtegter fra pensionsafkastskatten bringer det offentlige underskud ned pa
omkring 2,5 % af BNP i 2011. Underskuddet holder sig dermed inden for EU-kravet pa 3
% af BNP. Vi venter fortsat, at underskuddet vil stige i &r til omkring 5,4 % af BNP.

2/2 Business Cycle Monitor: The clouds start clearing
De globale ledende indikatorer var generelt opmuntrende i januar.

02/02 Flash Comment - Danmark: Markant stigning i dansk eksport-PMI
Eksport-PMI-indekset for fremstillingssektoren steg markant i januar til 51,7 fra 49,5 i
december. Indekset er nu for ferste gang siden september over 50, hvilket indikerer
stigende gkonomisk aktivitet pa de sterste eksportmarkeder.

1/2 Flash Comment - US: ISM confirms moderate growth
Det amerikanske ISM-indeks for fremstillingssektoren var lidt lavere end forventet med
en stigning til 54,1 (konsensus 45,5, Danske Banks prognose 55,0) fra 53,1.

01/02 Flash Comment — China: Slight improvement in NBS PMI, no signs of hard landing
Kinas NBS-fremstillingsindeks for januar oversteg forventningerne med en svag stigning
fra 50,3 til 50,5. Indtil videre viser den kinesiske gkonomi ingen tegn pa en hard landing.

01/02 Research US: The 2012 election season
Langt den vigtigste politiske begivenhed i ar bliver det amerikanske preesidentvalg den 6.
november. Vi forventer, at valget vil preege den politiske tone hele aret.

01/02 Globale Scenarier: Den kinesiske veekstmotor begynder at treekke igen
Fremgang i Kina puster nyt liv i den globale gkonomi i det kommende ar.

30/1 Flash Comment - Danmark: Sa er det heller ikke veerre
Industrien fastholdt de positive forventninger til fremtiden.
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Ugefokus

Renter: “Teflonmarkedet”

Ingen veerdii obligationsmarkeder med status som sikker havn

Trods generelle stigninger pa finansmarkederne, bedre makrogkonomiske nggletal fra
bdde USA og Europa og et overraskende positivt forlgb ved statsgaeldsauktionerne i
Sydeuropa er obligationsrenterne pa de markeder, der betragtes som sikre havne, fortsat
bemeerkelsesveerdigt lave.

Det er i gjeblikket meget vanskeligt at forklare, hvorfor reaktionen udebliver, og hvorfor
obligationsrenterne har holdt sig pa et meget lavt niveau. Nesten alle kendte sikre
korrelationer tilsiger, at de lange obligationsrenter skulle veere steget i takt med
kurvestejlingen de seneste maneder.

Desuden signalerer nasten alle andre markeder et hgjere renteniveau. Aktierne er steget,
kreditspaendene er indsnevret, forward ligevaegtsinflationen er steget, der er mindre stress
i pengemarkedet, og volatiliteten er nasten vaek — for blot at nevne nogle af de mest
oplagte faktorer. S& hvad er det, der foregar?

Vi ser tre mulige forklaringer. For det farste er centralbankerne blevet ultra-blgde i tonen.
ECB signalerer med sine 3-arige likviditetstildelinger (LTRO) indirekte meget lave renter
i lang tid fremover, og Fed overraskede med at signalere nulrente til udgangen af 2014 —
et &r mere end ventet. Da forward-kurven er meget komprimeret, betyder det selvfalgelig
yderligere nedadrettet pres pa de lange obligationsrenter. En anden faktor er den
betydelige stigning i den globale likviditet og pengeudpumpningen fra centralbankerne,
som finder vej til alle markeder, herunder obligationsmarkederne. Det kan have dempet
reaktionen pa rentemarkederne. En sidste forklaring er, at Fitchs nedjustering af en raekke
europaiske landes kreditveerdighed har medfart et flow over mod de resterende AAA-
lande og USA pa grund af portefaljeomlagninger.

Nér det er sagt, er vi fortsat overbevist om, at hverken Fed eller ECB vil vaere i stand til at
holde den lange ende af kurven nede pd de nuvarende historisk lave niveauer i en
leengere periode med positiv risikoappetit og bedring i de makrogkonomiske nggletal.

Konklusionen er derfor, at de lange obligationsrenter ikke kan falde ret meget mere i den
nuvarende situation, og at risikoen for rentestigninger — isaer i USA — er pa vej op. Vi ser
fortsat veerdi i et starre speend mellem lange amerikanske og tyske (eller skandinaviske)
renter, en stejlere amerikansk kurve i det 1-2-drige forward-marked og underveegt af
varighed.
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Ugefokus

Valuta: Modvind til dollareni2012

Som beskrevet i de seneste to udgaver af Ugefokus er argumenterne for at kegbe dollar
blegnet her i begyndelsen af 2012. Det skyldes ikke som udgangspunkt, at frygten for et Revideret valutaprognose

fuldsteendig kollaps i eurozonen er blevet mindre, men derimod bedringen i de globale 3\ &M 12N
gkonomiske nggletal og senest mere aggressive pengepolitiske lempelser fra de starre USD/DKK 5.72 563 547
centralbanker. Federal Reserves melding i sidste uge om, at renten farst skal settes op i (580 (573) (555

slutningen af 2014, og det indirekte lgfte om at levere flere kvantitative lempelser, hvis e 7l ries
(7.74)  (766) (715

amerikansk gkonomi _bremser op igen, bekrefter vores forventninger om en strukturel GBP,DKK 885 564 84E
svaekkelse af dollaren i 2012. (9.08) (8.64) (845

Geldsproblemerne i euroomradet betyder fortsat hgj usikkerhed om euroen og dermed
DKK, og de relative renter signalerer stadig en flad udvikling eller en lille stigning i
USD/DKK.

Kilde: Danske Markets

Markedet var imidlertid allerede positioneret til en sterre svaekkelse af euroen og dermed
den danske krone ved indgangen til 2012 — en svaekkelse som endnu ikke har vist sig. Det
giver potentiale til positionsnedlukninger i euroen, der ventes at give yderligere statte til den
danske krone i forhold til dollaren, og vi ser nu sterkere argumenter for, at de 5,87, som
USD/DKK toppede i den 16. januar, ogsa bliver det hgjeste niveau for USD/DKK i hele 1.
kvartal.

Nar vi nu vurderer, at den opadgaende risiko pd USD/DKK er aftaget, s skyldes det ogs3,
at ECB’s 3-érige likviditetstildelinger har haft stgrre effekt p& de europziske stats-
obligationer end ventet. Vi har derfor nu revideret prognosen for USD/DKK. Vi venter nu,
at USD/DKK skal ligge i 5,72 pa 3 maneders sigt, 5,63 pa 6 maneders sigt og 5,47 pa 12
maneders sigt. Da dollaren er tat korreleret med udviklingen i det britiske pund og den
japanske yen, justerer vi ogsa prognosen for GBP/DKK og JPY/DKK. Vi venter nu, at
GBP/DKK skal ligge i 8,85 om 3 maneder og fastholder vores hidtidige forventning om
en gradvis svaekkelse af pundet i 2012. JPY/DKK ventes at holde sig tet pa den aktuelle
spot-kurs i de kommende méneder for sé at falde senere i 2012.

Risikofaktorer for prognosen

Vi har set en stabilisering i den globale gkonomi pa det seneste, men vendingen i USA er
skrgbelig, og vi kan endnu ikke sige med fuld overbevisning, at opbremsningen i Asien er
slut. Der er stadig en reekke risikofaktorer, der kan true en global konjunkturopgang, og
det giver fortsat en opadgdende risiko pd& USD/DKK, GBP/DKK og JPY/DKK — ogsa
selvom potentialet for pengepolitiske lempelser i USA som tidligere navnt har reduceret
den potentielle afsmitning til risikoaktiverne og valutamarkedet.

Det er imidlertid stadig den europeiske galdskrise, der udgar den starste risiko i forhold
til prognosen, og den risiko forsvinder ikke, far der er fundet en beeredygtig lgsning pa
finansieringen af den offentlige geeld i Europa. Vi anbefaler derfor fortsat at vaere meget
opmaerksom pa risikoen for en kraftig sveekkelse af euroen og dermed ogsa danske kroner
over for USD, GBP og JPY. Det er i den forbindelse vaerd at bemaerke, at prisudviklingen
pa optionsmarkedet i de seneste maneder (faldende volatilitet og en mere normal
volatilitetskurve) har gjort det langt billigere at afdeekke valutarisiko med optioner.
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Ugefokus

Ravarer: Udsigt til stigende ravarepriser

I denne artikel gennemgdr vi hovedpunkterne i vores nye ravareprognose Commodity
Quarterly report, der blev udsendt i sidste uge.

Udviklingen i den globale gkonomi og pa ravaremarkederne i gjeblikket ligner pA mange
mader situationen i starten af 2009. Mange markedsdeltagere havde dengang indstillet sig
pé en global ekonomisk depression, men depressionen viste sig “blot” at vere en
recession, og ravarepriserne steg kraftigt i labet af 2009 efter sammenbruddet i 2008.

Mange analytikere frygter nu, at den europeiske geeldskrise og opbremsningen i Kina far
den globale gkonomi til at kegre af sporet. De mener, at det vil udlgse en ny global
recession, der far rdvarepriserne til at styrtdykke. Vi er ikke enige i det og finder frygten
for en global recession, som den kommer til udtryk pa rdvaremarkederne, staerkt over-
drevet. Vi ser saledes en sandsynlighed for stigende ravarepriser, iser i 2. halvar 2012,

For det forste ser vores makrogkonomer langt mere optimistisk pa udsigterne for den
globale gkonomi. Vendingen i USA har efter deres vurdering allerede sldet rod. De venter
desuden stigende vaekst i Kina og venter kun en kortvarig recession i euroomradet. Vores
rdvareprognose bygger pa en forventning om global gkonomisk vaekst pa 4,0 % i 2012 og
4,1 % i 2013, hvilket er et godt stykke over konsensusforventningen, og vi venter, at der
vil vaere peen fart pa de rdvareintensive gkonomier i Asien.

For det andet afspejler positionerne i rdvaremarkedet et meget negativt syn pa
prisudviklingen fremover. Ifglge tal fra den amerikanske tilsynsmyndighed for révare-
futures CFTC er der allerede lukket et stort antal lange positioner i ravarer. Vores
indikator for spekulative investeringsmidler i 20 amerikanske ravarer (futures og
optioner) faldt betydeligt i 4. kvartal 2011 til det laveste niveau siden 2009. Hvis der
breder sig en tro i markedet pa, at vi ikke star over for en kraftig opbremsning i den
globale veekst, kan der derfor ventes en stigning i de spekulative positioner. Samtidig kan
der i nogle markeder vare opbygget store korte positioner, og det kan give kraftige
prisstigninger, nér disse afvikles, séledes at vi far en gentagelse af situationen i 2009.

For det tredje begynder vi nu at se selvregulerende mekanismer ga i gang i mange ravarer.
Aluminiumsverkerne har problemer, fordi priserne ikke kan dekke omkostningerne, der
er betydeligt hgjere i dag end i 2009, iszr pa grund af hgjere energipriser. Hvis priserne
ikke retter sig, kan der derfor ventes lukninger af aluminiumsveerker, og det vil begraense
udbuddet. Ser vi pd oliemarkedet, sd ventes OPEC at reagere med
produktionsnedskaeringer, hvis prisen pa en tende olie kommer ned under 100 dollar.

Endelig ventes bevegelser for dollaren igen at vaere en positiv faktor for ravarepriserne.
En reekke strukturelle faktorer ventes at treekke i negativ retning for dollaren i 2012. De
senere ar er en svagere dollar gaet hand i hand med hgjere ravarepriser mélt i US dollars.
Federal Reserves syn om, at renten holdes tet pa nul til udgangen af 2014 ventes
ligeledes at gge interessen for ravarer blandt investorerne. Euroen udger imidlertid ogsa
en stor risikofaktor for rdvareforbrugerne i 2012. Hvis der kommer mere fart i den globale
gkonomi, som vi forventer, ventes det at understgtte de normalt dollar-denominerede
ravarer. Men hvis euroen samtidig — mod vores forventning — kommer under pres pa
grund af geeldskrisen, kan det gge prisen markant pa ravarer malt i euro.
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Ugefokus

Kredit: Bedre humer, men stadig udfordringer

Kreditmarkederne er stadig i pent humgr, selv om rentespaendene nu ikke leengere karer
helt s& hurtigt ind som tidligere. Mandagens EU-topmgde udlgste ingen reaktioner i
markedet, men PMI-tallene i Europa har generelt overrasket positivt i den seneste tid, og
det har bidraget til at lgfte stemningen blandt markedsdeltagerne. Indeksene for credit
default swaps (CDS), der er et udtryk for prisen for at forsikre sig mod konkurser, er kart
ind i den forlebne uge. “Investment grade”-indekset er faldet omkring 5bp og hgjrente-
indekset ca. 20bp.

Forude venter imidlertid en raekke spgrgsmal, der skal afklares i den kommende tid, og
som kan pavirke markedet. Farst og fremmest venter vi, at der bliver indgéet en aftale
om, hvordan de private obligationsinvestorer skal bidrage til en lgsning p& Graekenlands
geldsproblemer, i de kommende dage. Ifglge de seneste meldinger ser det ud til, at de
private obligationsinvestorer ma acceptere en geldsnedskrivning (reduktion af
nettonutidsvardien) pa omkring 70 %, og det bliver interessant at se, om aftalen kan nd at
trede i kraft inden den 20. marts, hvor der udlgber obligationer for 14,4 mia. euro.
Derudover bliver det spandende, om CDS-forsikringerne overhovedet kommer til
udbetaling. Tidligere meldinger fra ISDA kunne tyde pa, at det ikke vil vere tilfaldet,
hvis der indgas en frivillig aftale, og det vil i givet fald betyde, at nogle banker (eller
andre investorer for den sags skyld) kan komme til at std tiloage med udakket
eksponering til Graekenland, hvilket kan skabe uro pa kort sigt, indtil vi ved med
sikkerhed, hvor tabene rammer.

Markedets reaktion pa aftalen med de private investorer vil spille en afgarende rolle, men
endnu vigtigere er det, om situationen smitter af pd de andre periferilande i euroen, iseer
Portugal. De portugisiske obligationsrenter er stadig hgje, og renten pa den 10-arige
statsobligation er siden nytar steget fra ca. 13,5 % til 15,5 %, men er dog faldet lidt i de
seneste dage. Det er efter vores vurdering afggrende for kreditmarkedet — iser de
finansielle kreditobligationer — at aftalen med de private investorer begrenses til
Greakenland. Ellers kan der opstd ny mistillid imellem bankerne. Det er ogsa veerd at
navne, at bankerne i euroomradet ifglge ECB’s seneste udldnsundersegelse har optrappet
kreditstramningerne i 4. kvartal 2011. Det gaelder ikke mindst for udlan til erhvervslivet,
hvor nettoantallet af banker, der har strammet udlansbetingelserne, steg 35 % i 4. kvartal
(mod 16 % i 3. kvartal). Udlansundersggelsen bekrafter, at bankerne ikke bidrager meget
til den gkonomiske aktivitet i gjeblikket, og i betragtning af, hvor stor en rolle
bankfinansiering spiller for det europaiske erhvervsliv, vil det sandsynligvis leegge en
deemper pa vaeksten.

Der er stadig pan aktivitet pa det primere kreditobligationsmarked, og vi ser nu ogsa
udbud fra periferien. Nordea har udstedt en 10-arig efterstillet obligation, der kan indfries
efter fem ar. Der er ikke step-up (dvs. at kuponen vil vaere undret) efter de fem ar, s&
investorerne kagber overvejende obligationen i en forventning om, at Nordea fortsat vil
indfri efterstillede obligationer pa forste indfrielsesdag, selv om der ikke ngdvendigvis er
noget gkonomisk incitament til at gegre det. Desuden har det norske Statnett udstedt
obligationer for en mia. norske kroner.
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Finansielle udsigter
Aktier

Vi har opgraderet nordiske og europeiske finansielle aktier til overveegt. De blev
hardest ramt, da geeldskrisen eskalerede i 2. halvar 2011, men givet en attraktiv
verdiansettelse i forhold til andre sektorer og muligheden for langsigtet finansiering via
ECB’s 3-drige likviditetstildelinger venter vi nu, at nordiske og europziske finansielle
aktier vil outperforme til trods for behovet for en rekapitalisering i 1. halvar 2012, der
skal ruste bankerne til at opfylde det nye kernekapitalkrav pa 9 %. £ndringen pavirker
0gsa vores regionale anbefalinger. Vi har lgftet Europa til overvaegt og reduceret USA
til undervaegt.

Vi venter fortsat stigende aktiekurser pd 3 og 12 maneders sigt, da den implicitte
risikopremie er for hgj i forhold til vores hovedscenarie (‘lav veekst, men ikke
recession’). Vi anbefaler overvaegt af europaiske og Emerging Markets-aktier,
Industri (inkl. transport), Finans og Sundhed.

Renter

De 2-&rige EUR-swaprenter skal sandsynligvis leengere ned, da Euribor-fixingerne
ventes at falde mere endnu. De 10-arige renter er faldet betydeligt pa det seneste, og
vi venter, at de lange EUR-renter vil ligge relativt stabilt. En bedring i makrobilledet
vil langsomt trekke renterne op i USA, is@r i den lange ende af kurven. Vi
foretraekker stadig at undervaegte amerikanske obligationer i forhold til tyske, og vi
har et positivt syn pa 2-10-arige kurvestejlere.

Samtidig overveagter vi Skandinavien mod euroomradet.

Kredit

Humegret er stadig paent pa kreditmarkedet, selvom rentespandene ikke lengere karer
helt s& hurtigt ind som i begyndelsen af aret. Den hgje aktivitet pa det primeere
marked ventes at fortsatte.

Markedet er imidlertid stadig preget af usikkerhed, og vi anbefaler fortsat en
konservativ investeringsstrategi. Nordiske ikke-finansielle kreditobligationer ventes at
bevare deres status som “sikker havn”.

Valuta

EUR/USD er steget kraftigt den seneste uge og har muligvis passeret bunden.
Risikoaktiverne performer fortsat. Samtidig er risikoen for en sveekkelse af euroen
poa. geeldskrisen faldet, og Federal Reserve ventes at holde renten lav i en overskuelig
fremtid. Vi venter derfor, at nedlukningen af korte positioner i EUR fortseetter. Det
britiske pund ventes at blive sveekket i takt med dollaren, men muligheden for, at BoE
udvider obligationsopkebsprogrammet i februar udggr en ekstra risiko for GBP.

Der er en god sandsynlighed for, at Riksbanken nedsztter renten i naeste maned, og
EUR/SEK kan derfor fortszette med at stige. Den norske krone far fortsat stgtte fra de
hgje oliepriser og ser i gjeblikket mindre sérbar ud end den svenske krone — ogsé fordi
Norges Bank ventes at holde renten i ro.

Ravarer

12]

Oliepriserne ligger meget hgijt i gjeblikket som falge af bedringen i risikoappetitten og
spendingerne mellem Iran og de vestlige lande. Samtidig nyder andre ravarer godt af
de stigende tegn pa hgjere vaekst bade i USA og Kina.

Vi har stadig et forsigtigt syn pa udviklingen pa kort til mellemlang sigt, men er mere
positive pa leengere sigt (6-12 méneder), da vi mener, at markedet ser for negativt pa
veekstudsigterne.

3.februar 2012
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Ugefokus
Makroprognose
Makroprognose, Skandinavien
Privat- Off. Faste Lager- Eks- Infla-  Ledig- Off. Off. Betal.
ar BNP®! forb! forb.! inv.! inv.2 port’ Import’ tion® hed® budget’ geseld® bal®
Danmark 2011 1.1 -05 -0.4 0.1 0.4 7.3 5.7 28 6.2 -4.1 46.5 6.5
2012 10 09 06 34 0.0 1.2 2.1 2.1 6.5 -54 423 5.1
2013 1.0 1.1 0.3 -06 0.0 3.3 26 1.9 6.9 3.1 443 5.3
Sverige 2011 43 1.3 16 5.9 05 8.0 56 3.0 7.4 0.1 386 7.7
2012 -14 -0.2 -0.4 0.8 -1.3 2.4 -2.6 0.7 7.9