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Fransk praesidentvalg: Afggrelsens time

. Den kommende uge starter p8 ryggen af et fransk praesidentvalg sgndag Indhold

der ifslge meningsmalingerne ligner en sikker sejr til lederen af den helt Side 2 Overblik

nye politiske bevaegelse “En Marche”, Emmanuel Macron. Valget har i de Side 3 Nggletalskommentarer

forste m3neder af 2017 stet som den helt store udfordring for en Side4 Nggletalstabel

europaeisk gkonomi der langsomt er ved at komme p& fode igen oven pd Side > Makrogkonomi

Finans- og Gaeldskrisen der har hzerget Europa over de seneste snart 10 >ide 6 Renter & valuta

3r. Side 7 Diverse aktivallokering
Side 8 Riskikomaerkning mm.

. Stdr Macron som sejrherre sgndag aften (som meningsmalingerne peger
kraftigt i retning af) kan vi fra og med den kommende uge begynde at se
fremad for den europaeiske gkonomi hvor aktivitetsindikatorerne peger pa
det stgrste opsving i gkonomien siden 2011 - trukket af stigende
beskaeftigelse, forbrug og investeringer — og understgttet af et synkront
opsving i verdensgkonomien. Frankrig mangler dog fortsat et
parlamentsvalg til juni for de naeste 5 ars magtstruktur i Frankrig er

endelig pa plads.
‘g pap Ansvarshavende redaktgr:

At d lamentariske situati fklaret frem til d. 18. juni (og ECB _lcroKkonom  Jens Nyholm
A ICIen pardam:n:r|§ e- S|kua ion er ua tar;.-eII rem til d. k f. Jumt(c;gB ; T, 96 34 40 57
older mgde d. 8. juni) kunne veare et (lille) argument for, a Vi Email iny@sparnord.dk

holde igen med stgrre aendringer af pengepolitikken pd denne side af

sommerferien. Samme retning traekker en svag underliggende inflation i Studentermedhjaliper

Eurozonen pa 1 pct. der, sammen med et fortsat hgj arbejdslgshedsniveau

] ) g ) ) ) Stud. oecon Christoffer R. Hansen
og stor ledig I_<apa-1C|tet' i ;akono-mlen, traekk-er i retning af at udsaette en TIt. 96 34 40 36
eventuel sendring i “"guidance” til eksempelvis septembermgdet. Email chr@sparnord.dk
e Som en af ugerne i midten af m&neden gér vi ind i en uge med ganske f8
nggletal. Det geelder i @vrigt ogsd ugen efter. Blandt de f8 i den
kommende uge er tyske industridata og amerikanske data for detailsalget i
april. Forvent stigende tyske ordrer og amerikansk detailsalg — men lidt
mere usikkerhed omkring den tyske industriproduktion.
Ugens 3 vigtigste begivenheder (se side 3 og 4)
Land Dag Begivenhed Seneste Spar Nord Konsensus
Tyskland Ti. Industriproduktion (mar.) 2,2% (2,5%) 0,0% (3,5%) -0,8% (2,5%)
Danmark On.  Betalingsbalance (mar.) 13,3 mia. 12,5 mia. 13,0 mia.
USA Fr. Kernedetailsalg (apr.) 0,6% - 0,4%
Figur 1: PMI indeks Figur 2: Inflation (3r-ar i %)
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Afgorende fransk valg

Af Jens Nyholm, jny@sparnord.dk, tif. 96 34 40 57

Den kommende uge starter pd ryggen af et fransk
praesidentvalg sgndag der ifglge meningsmélingerne ligner
en sikker sejr til lederen af den helt nye politiske
bevaegelse "En Marché”, Emmanuel Macron. Valget har i de
forste maneder af 2017 st3et som den helt store
udfordring for en europaeisk gkonomi der langsomt er ved
at komme p& fode igen oven pd Finans- og Gaeldskrisen
der har haerget Europa over de seneste snart 10 ar.

Star Macron som sejrherre sgndag aften kan vi fra og med
den kommende uge begynde at se fremad for den
europaeiske gkonomi hvor aktivitetsindikatorerne peger pa
det stgrste opsving i gkonomien siden 2011 - trukket af
stigende eksport, beskaeftigelse, forbrug og investeringer.

Det er i sig selv lidt af en bedrift at Emmanuel Macron
sandsynligvis bliver den yngste praesident i Frankrigs
historie. Bevaegelsen "En Marche” (“p& vej”) er endvidere
dannet i april 2016 og har sdledes kun et &r p& bagen nér
(hvis) han veelges til ny fransk praesident sgndag.

Der er ingen tvivl om, at Macron er det finansielle markeds
foretrukne valg idet han stdr for en reform- og EU venlig
linje. En linje der skal reformere EU til at blive en mere
beslutningsdygtig union og en linje der skal gennemfgre
MEGET tiltreengte reformer af den franske gkonomi.

Parlamentsvalg afgor magtfordelingen

Nu er alle Frankrigs problemer ikke forduftet mandag
morgen med valget af Macron — nogen vil sige de fgrst lige
er startet. En af Macron udfordringer kan blive, at han
bliver en praesident der ikke er del af et af de etablerede
partier. Afhaengig af hvor stzerkt de gamle partier star
efter det franske parlamentsvalg d. 11. og 18. juni. Her
skal den 15. Nationalforsamling i den 5. Republik vaelges.
Et valg der fordeler 577 pladser p& samme made som
under praesidentvalget. Hvis ingen i et valgdistrikt far over
50 pct. d. 11. juni er det de to med flest stemmer der er
pa valg d. 18. juni.

Macron vil (ligesom Le Pen hvis det blev hende) kunne
komme til at st& med et parlament der vil noget helt andet
end praesidenten. Det er det der i Frankrig kaldes
"cohabitation”. Selv om problemet ville vaere betydeligt
stgrre for Le Pen end for Macron vil Macron kunne komme
til at st med en premierminister fra enten socialisterne
eller republikanerne og dermed en regering der har en
anden agenda end den siddende praesident.

S& kan praesidenten bestemme retningen for udenrigs- og
forsvarspolitikken, men alt p& indenrigsfronten vil ligge i
parlamentet. Succeskriteriet for den nye franske praesident
vil derfor veere om han (eller hun) kan skabe et flertal for
deres politik i parlamentet.
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Det gzelder ogsd Marine Le Pen hvis hun vil treekke
Frankrig ud af EU eller euroen!

Det veerste scenario er dog, hvis det franske parlament
bliver spraengt til atomer og der ikke kan dannes et flertal.
Hverken med eller uden praesidenten. Det kan medfgre, at
preesidenten oplgser parlamentet og udskriver nyvalg -
men med den risiko at tingene ser lige sddan - eller vaerre
- ud efterfglgende. S8 selv om valget af Macron som ny
fransk praesident uden tvivl vil blive modtaget positivt af
det finansielle marked, sd ved vi fgrst praecist hvor
Frankrig star efter d. 18. juni.

ECB pa hold

At den parlamentariske situation er uafklaret frem til d. 18.
juni (og ECB holder mgde d. 8. juni) kunne vaere et (lille)
argument for, at ECB vil holde igen med stgrre aendringer
af pengepolitikken pd denne side af sommerferien. Forhold
som stigende veekst, inflation og beskeeftigelse vil gge
presset fra "hgge flgjen” i forhold til at sendre "guidance”
omkring pengepolitikken  allerede nu. Men den
underliggende inflation i Eurozonen er dog fortsat kun 1
pct. og traekker, sammen med fortsat haj
arbejdslgshedsniveau og stor ledig kapacitet i gkonomien, i
retning af at udsaette denne beslutning til eksempelvis
septembermgdet.

Det kan dog ikke helt afvises, at ECB pa juni-mgdet kunne
finde pd at aendre en smule i retorikken omkring renten
(om den eksempelvis kan saenkes yderligere eller ej) -
men med et QE program der kgrer frem til december ligger
det "til hgjrebenet” at en annoncering af "tapering” fgrst
kommer pd septembermgdet og, at man med stor
sandsynlighed gnsker at afslutte den ikke-konventionelle
del af pengepolitikken (QE programmet) fgr man afslutter
den konventionelle del af pengepolitikken (forhgje renten).

Hertil kommer, at Draghi og de andre “duer” (som fortsat
sandsynligvis er i flertal) gnsker at fastholde
stimuleringerne i s8 lang tid som ngdvendigt i forhold til at
sikre sig, at Eurozonen er inde i et robust selvforsteerkende
opsving uden risiko for tilbagefald.

Stille uge med fa nggletal

Som en af ugerne i midten af m8neden g&r vi ind i en uge
med ganske f3 nggletal. Det geelder i gvrigt ogsd ugen
efter. Blandt de f& i den kommende uge er tyske
industridata og amerikanske data for detailsalget i april.

N&r man ser pd de tyske Ifo og PMI data er det ikke
overraskende at markedet ligger til en stigning p& 1,0 pct.
i de tyske ordrer — mens det godt kan overraske, at man
forventer et fald pa 0,6 pct. i selve produktionen.
Sidstnaevnte skal dog ses som en korrektion ovenpa 2
maneders stor fremgang, men kan godt overraske op!
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Nggletalskommentarer
Jens Nyholm, jny@sparnord.dk, tif. 96 34 40 57 Christian Mose Nielsen, cms@sparnord.dk, tif. 96 34 44 17
Martin Lundholm, mlu@sparnord.dk, tif. 96 34 40 55

Tysk industriproduktion (mar.), tirsdag d. 9. maj (08:00)

Nggletal Seneste Spar Nord Konsensus
Industriproduktion 2,2% (2,5%) 0,0% (3,5%) -0,6% (2,4%)
Det er efterhdnden lsenge siden, at udviklingen i den tyske
industriproduktion har stemt overens med udviklingen i de ledende 70 PMI, ordrer/prod. — I 20
indikatorer. Her har PMI indeksene for bdde ordrer og output, jf.
figuren vokset siden starten af 2016 og er nu pa niveauer tilbage fra 65 1 15
2011/14, mens industriproduktionen fortsat kamper omkring O0-

60 - W
stregen. Generelt peger alle de ledende indikatorer opad, ligesom ‘ ‘

maengden af nye industriordrer styrker signalet om en forestdende 55 _Jf‘m. ‘L:,; L | -
opgang i industriproduktionen — og understgtter et selvforstaerkende | ‘

opsving i Eurozonen. 50 {1 g™ -

i . . i 45 -5
Industriordrerne har vaeret stgdt stigende i 2017 og til trods for en V,
lidt mindre fremgang pd 3,4 pct. i seneste médling forventes den 40 [ g -10
positive ordreudvikling, sammen med de resterende ledende 1i0 11 12 13 14 15 16 17
indikatorer, ogs8 at traekke industriproduktionen op. Konsensus r 1 Prod. (3-8) PMI, nye ordrer e PMI, output

forventer dog en lille nedtur — ovenpa 2 maneder med stigning!

Dansk handels-/betalingsbalance (mar.), onsdag d. 10. maj (09:00)
Nggletal Seneste Spar Nord Konsensus
Handelssb./betalingsb. 6,2 mia. /13,3 mia. 5,8 mia. / 12,5 mia.

Den danske eksport har ved udgangen af 2016 taget et nyt hop
opad pa 4,3 pct. fra 3. til 4. kvartal. Som det ses af figuren var der 55000
0gsa en stor fremgang i importen og selv om det kan vaere statistisk r
"stgj” passer det godt ind i et billede med fremgang i bade dansk og 50000 A ,J
global gkonomi. Altsd ny opadgdende trend i verdenshandel ovenpd
en periode med svaghed de seneste 1%2-2 ar.

45000 {V\/\ V ,\f'

Med noget der for fgrste gang i 10 &r i stigende grad ligner et fJ v,
synkront globalt opsving forventes denne udvikling at fortseette 40000 / J\-\/"
igennem 2017 - men med den lille tvist, at den danske import steg ff

mere end eksporten i 2016 og at den ogsd vil gere det i &r. Vi 35000

forventer en lille tilbagegang i bdde handels- og betalingsbalancen i /

marts - men fortsat med markante overskud der for 30000

07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

- . o
betalingsbalancens vedkommende ligger pa over 7 pct. af BNP. EKSport (3 mdr. gl. genms.) Import, 12 mdr. gg

Rene tyske tilstande!

Amerikansk detailsalg (apr.), fredag d. 5. maj (14:30)

Nggletal Seneste Spar Nord Konsensus

Kernedetailsalg 0,6% - 0,4%

Efter et fgrste kvartal, hvor det amerikanske privatforbrug, der star for
naesten 70 pct. af det amerikanske BNP, stod neermest stille, vil der 1,295
vaere ekstra stort fokus p& fredagens amerikanske detailsalgsrapport 1,0%
for april, der vil give vigtig information om det samlede privatforbrug i g'gx
april. Fokus vil i detailsalgsrapporten specielt samle sig omkring det 0:4%
sdkaldte kernedetailsalg, det vil sige detailsalg eksklusiv biler, benzin 0,2%
og byggematerialer, der udggr knap 30 pct. af det samlede _g'g:
privatforbrug. De forelgbige forbrugsdata for april sender forholdsvist _0:4%
optimistiske signaler. Forbrugertilliden har holdt et meget hgjt niveau, -0,6% -
mens bilsalget steg - om end lidt mindre end ventet. Fredagen byder -0,8% g -t-rrrTTbTTTTTiovi
endvidere pd forelgbig University of Michigan forbrugertillid for maj, :::gx |EEEEEEEREEEEREEEER
der forventes at ligge usendret i forhold til april og sdledes fortsat jan-16 jul-16 jan-17
sighalere markant hgjere forbrugsveekst, end vi har set i fgrste kvartal.
Herudover byder University of Michigan forbrugertillidsmalingen ogsd

pé data for forbrugernes inflationsforventninger, der fglges af Fed.
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Ugens nggletal og begivenheder

Tid Land Nggletal Seneste Spar Nord Konsensus
Mandag d. 8. maj
-  Kina Eksport/import (apr.) (16,4%)/(20,3%) - (11,3%)/(18,0%)
- Kina Handelsbalance (apr.) $23,93 mia. - $35,20 mia.
08:00 Tyskland Industriordrer (mar.) 3,4% (4,6%) - 1,0% (2,3%)
10:30 Eurozonen Sentix investertillid (maj) 23,9 - 24,7

14:35 USA

Tirsdag d. 9. maj

08:00 Tyskland
08:00 Tyskland
08:00 Tyskland
08:00 Tyskland
08:30 Frankrig
09:00 Danmark
09:00 Danmark

Feds Bullard taler om rentepolitik

Industriproduktion (mar.)
Handelsbalance (mar.)
Betalingsbalance, balance (mar.)
Eksport/import (mar.)

Bank of France Bus. sentiment (apr.)
Handelsbalance, ekskl. skibe (mar.)
Betalingsbalance, ssesonjusteret (mar.)

12:00 USA NFIB optimisme, sm& virksomheder (apr.)
Onsdag d. 10. maj
03:30 Kina Inflation, CPI (apr.)

08:45 Frankrig
09:00 Danmark

Industriproduktion (mar.)
Inflation, HICP (apr.)

13:00 USA MBA ansggninger om boligldn (uge 18)
13:00 Eurozonen Draghi tale ved det hollandske parlament
14:30 USA Importpriser (apr.)

18:00 USA Feds Rosengren taler

20:00 USA Manedlig budgetudtalelse (apr.)

Torsdag d. 11. maj
10:00 Eurozonen
10:30 England
10:30 England
10:30 England
11:00 Eurozonen
12:25 USA

13:00 England
14:00 England
14:30 USA
Fredag d. 12. maj
08:00 Tyskland
08:45 Frankrig
11:00 Eurozonen

ECB, manedsrapport

Industriproduktion (mar.)

Fremstilling, produktion (mar.)
Handelsbalance (mar.)

Europeaeisk kommission, gko. forecasts
Feds Dudley taler om globalisering

BoE bankrente/QE mél (maj)

NIESR, BNP estimat (apr.)

Nye ansggn. om understgttelse (uge 18)

BNP, saesonjusteret (1. kvt.)
Lgnninger (1. kvt.)
Industriproduktion (mar.)

14:30 USA Inflation, CPI (apr.)

14:30 USA Inflation, kerne CPI (apr.)

14:30 USA Detailsalg, advance (apr.)

14:30 USA Kerne detailsalg (apr.)

16:00 USA U. of Mich. sentiment (maj)

16:00 USA U. of Mich., forventninger (maj)
16:00 USA U. of Mich., 5-10 ar inflation (maj)

Mandag d. 15. maj

09:00 Danmark
16:00 USA

Tirsdag d. 16. maj

11:00 Tyskland
11:00 Tyskland

11:00 Eurozonen

15:15 USA

Onsdag d. 17. maj
11:00 Eurozonen
11:00 Eurozonen

BNP indikator, saesonjusteret (1. kvt.)
NAHB, boligmarked, indeks (maj)

ZEW undersggelse, nuvaerende (maj)
ZEW undersggelse, forventninger (maj)
ZEW undersggelse, forventninger (maj)
Industriproduktion (apr.)

Inflation, CPI (apr.)
Inflation, kerne CPI, endelige (apr.)

2,2% (2,5%)
19,9 mia.
20,4 mia.

0,8%/-1,6%

103
6,2 mia.
13,3 mia.

104,7

(0,9%)
-1,6% (-0,7%)
0,1% (0,9%)
-0,1%
-0,2% (4,2%)

-$176,2 mia.

-0,7% (2,8%)
-0,1% (3,3%)
-£3663
0,25%/435 mia.
0,5%
238.000

0,4% (1,7%)
0,1%
-0,3% (1,2%)
-0,3% (2,4%)
-0,1% (2,0%)
-0,2%
0,5%
97,0
87,0
2,4%

0,4%
68

80,1
19,5
26,3
0,5%

0,8% (1,5%)
(1,2%)

0,0% (3,5%)

5,8 mia.
12,5 mia.

0,1% (0,8%)

-0,6% (2,4%)
23,0 mia.
0,0% (1,8%)
6,5 mia.
13,0 mia.
104,8

(1,1%)
1,1% (0,5%)

-0,5% (2,0%)
-0,2% (2,9%)
£3000
0,25%/435 mia.

0,7% (1,7%)
0,4% (2,4%)
0,2% (2,3%)
0,2% 2,0%)
0,6%
0,4%
97,0

Tal i parentes = arlig andring i procent. Konsensus er taget fra Bloomberg og Reuters
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@konomi og centralbankrenter, forventninger
af Jens Nyholm, jny@sparnord.dk, tif. 96 34 4057

Vaekst, BNP procent &-3 (pr. 17. mar. 2017) Danske nggletal (pr. 3. mar. 2017)

2015 2016 2017 2015 2016 | 2017E
Danmark 1,6 1,3(1,1) 1,9 (1,5) Inflation, pct. 0,5 0,3 1,2
Eurozonen 1,9 1,7 (1,7) 1,6 (1,6) Arbejdslgshed, pct. 4,6 4,2 4,0
Tyskland 1,7 1,9 (1,9) 1,6 (1,6) Arbejdslgshed, tusinder 123 110 105
USA 2,4 1,6 (1,6) 2,0 (2,3) Off. saldo, mia. -28 -30 -28
Kina (6,9) (6,7) (6,5) Off. saldo, pct. af BNP -1,3 -1,5 -1,3
Japan 1,2 1,0 (1,0) 1,0 (1,1) Betalingsbalance, mia. 186 165 155
England 2,2 1,8 (1,8) 1,4 (1,6) Repo rente (ultimo) 0,05 0,05 0,05
Sverige 3,8 3,1(3,1) 2,2 (2,3) 3 mdr. Cibor (ultimo) -0,10 -0,25 -0,20
Norge 1,6 1,0 (1,0) 1,5(1,5) 10 arig stat, (ultimo) 0,95 0,30 0,75
Schweiz 0,8 1,3 (1,3) 1,4 (1,5) DKK/USD, (ultimo) 6,85 7,05 6,65

Konsensusskgn i parentes (Bloomberg)

Figur 1: Danmark, vaekstbidrag (k-k)

3 Vaekstkomponente
) | Dansk Forsyningsbalance (pr. 3. mar. 2017)
: Andring, procent p.a. * 2015 2016 | 2017E
Bruttonationalprodukt* 1,6 1,3 1,9
Import* 1,3 2,4 4,8
Eksport* 1,8 1,7 4,6
Privatforbrug* 2,0 1,9 2,0
Off. forbrug* 0,6 -0,1 0,5
| Investeringer* 2,5 5,2 3,7
-4 Lagre (vaekstbidrag) -0,4 -0,5 0,1
07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 Beskaeftigelse, tusinde 36 47 20
Nettoeksport S Forbrug In ring BNP
Officielle renter (Pengepolitiske styringsrenter; DK og EU: indldnsrenten)
Danmark Eurozonen USA UK Japan Sverige Norge Schweiz
05-05-2017 -0,65 -0,40 1,00 0,25 -0,07 -0,50 0,50 -0,75
Jun 17 -0,65 -0,40 1,00-1,25 0,25 -0,10 -0,50 0,50 -0,75
Sep 17 -0,65 -0,40 1,25-1,50 0,25 -0,10 -0,50 0,50 -0,75
Dec 17 -0,65 -0,40 1,25-1,50 0,25 -0,10 -0,40 0,50 -0,75
Mar 18 -0,65 -0,40 1,50-2,00 0,25 -0,10 -0,20 0,50 -0,75
Officielle rentesatser
Land Rente Seneste andring Dato for aendring Aktuel sats
Danmark Diskonto -25 bp. 5. juli 2012 0,00%
Foliorente -25 bp. 5. juli 2012 0,00%
Udl@nsrente (Reporente) -15 bp. 19. januar 2015 0,05%
Indskudsbevisrenten +10 bp. 8. januar 2016 -0,65%
Eurozonen Repo rente -5 bp. 10. marts 2016 0,00%
Indl8nsrente -10 bp. 10. marts 2016 -0,40%
Kvantitativ lempelse, balance +80 mia./mdr. 10. marts 2016 1.512,0
USA Fed Funds +25 bp. 15. marts 2017 0,75% - 1,00%
Japan Deposit rente -10 bp. 29. januar 2016 -0,10%
QQE, &rlig opkeb trl. JPY = 31. oktober 2014 462,2
England Base rate -25 bp. 4. august 2016 0,25%
Kvantitativ lempelse, target +60 mia. 4. august 2016 435,0
Sverige Repo rente -15 bp. 11. februar 2016 -0,50%
Norge Foliorente -25 bp. 17. marts 2016 0,50%
Schweiz Rentekorridor, 3M CHF libor -75 bp. 15. januar 2015 -1,25% / -0,25%
Kina Reservekrav -50 bp. 29. februar 2016 17,00%
Indl8nsrente -25 bp. 23. oktober 2015 1,50%
Udl8nsrente, 1 8rs prime rate - 25 bp. 23. oktober 2015 4,35%

(< sparNord
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Renter og valuta
Renter & obligationer: Martin Lundholm, mlu@sparnord.dk, tif. 96 34 40 55
Valuta: Henrik Nielsen, nie@sparnord.dk, tif. 96 34 41 54

Valutakurs og forventninger

Figur 1: Valutakurser

(pilene angiver retningen i forhold til seneste uges forecast) 1,45 i i 120
05-05-2017 1 mdr. 3 mdr. 12 mdr. 1,40 Hserey
EUR/DKK 743,69 744 744 745 1,35 y i
USD/DKK 678,42 6,90 7,00 6,65 1,30 M f \'1/ 110
IPY/DKK 6,03 6,30 6,40 6,21 izz 'S S ] v
GBP/DKK 877,78 880 895 860 s N, WA - 105
SEK/DKK 76,75 78 79 82 1:10 eAY i oo
NOK/DKK 78,24 80 J 82 83 L \os R WAt
EUR/USD 109,62 108 106 112 1,00 i i o5
USD/IPY 112,48 110 113 112 apr-16  aug-16 dec-16  apr-17
EUR/JPY 123,30 118 116 120 EUR/USD USB/PY
Renteforventninger opdateret: 21. april 2017
Renten pa danske statsobligationer Danske CIBOR og swap-renter
2 ar 5 &r 10 &r CIBOR 3 2 ar 5 &r 10 &r
05-maj-17 -0,56 -0,22 0,67 05-maj-17 -0,24 0,03 0,44 1,09
jun 17 -0,55 -0,25 0,60 jun 17 -0,25 0,05 0,40 1,00
sep 17 -0,55 -0,15 0,70 sep 17 -0,20 0,05 0,50 1,10
dec 17 -0,50 0,00 0,95 dec 17 -0,15 0,05 0,60 1,30
mar 18 -0,50 0,25 1,20 mar 18 -0,10 0,05 0,80 1,55
Figur 1: Dansk rentekurve Figur 2: Danske statsrenter
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Realkreditldn i Totalkredit: Provenu 1 mio. kr., 80 pct. beldning, 30 3r, efter skat, far omkostninger

Pr. 05-05-2017

Fastrente m/afdrag

F-kort m/afdrag

Fastrente u/afdrag

F-kort u/afdrag

Nettoydelse pr. md. - &r 1 3.730 3.310 1.880 830
Nettoydelse* pr. md. - &r 11 3.750 3.160 5.420 4.850
Afdrag pr. md. - 8r 1 2.100 2.660 0 0
Kursveerdi af geeld, renten +1 pct.point 911.830 989.430 893.810 989.430
Bidragssats pr. 1. januar 2015 0,7375% 0,9000% 1,0625% 1,2000%

Kommentar

Stabilitet og hgj
budgetsikkerhed. Lav rente
fastl8ses.

Variabel rente. Bemaerk det
hgje afdrag. Det giver
sikkerhed p8 laengere sigt.

Har man behov for at afdrage
dyrere gaeld farst og gnsker
budgetsikkerhed, er dette 1an

Absolut laveste ydelse.
Ulempen er dérligste
beskyttelse af friveerdien og

N&r renten stiger, kan I&net ideelt darlig budgetsikkerhed
indfries til en lavere kurs
* ved uaendret rente
Forventninger pr. 10. marts 2017
Fl-rente 2'47 m/afdrag Kommentar
05-05-2017 - 97,40 - Til august lukker de nuveaerende fastrenteldn - 2047 bliver til 2050 osv.
Juli 2017 0,05% 97,00 Sk.lftet vil betyde Iavereokurser/hmere kupon.. Har man derfor planer om at
skifte/optage fastrentelan, bgr man ggre det inden august.
Oktober 2017 0,10% 96,25
Januar 2018 0,15% 93,75 - Vi anbefaler altid kurssikring af fastrenteldn.
April 2018 0,30% 91,50
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Anbefalet aktivallokering
af Christian Mose Nielsen, cms@sparnord.dk, tif. 96 34 44 17

Aktivklasse

20-03-2017

12-12-2016

Dato

19-09-2016

13-06-2016

Aktier
Obligationer

Stats-/realkreditobligationer
Virksomhedsobligationer
Kontant/pengemarkedsprodukter

Neutral veegt
Neutral veegt
Neutral veegt
Neutral vaegt
Neutral veegt

Neutral veegt
Neutral veegt
Neutral veegt
Neutral vaegt
Neutral veegt

Neutral veegt
Neutral veegt

Neutral veegt
Neutral veegt

Neutral veegt
Neutral vaegt
Neutral veegt

Neutral veegt
Neutral vaegt
Neutral veegt

For uddybning henvises til https://www.sparnord.dk/investering/publikationer/investeringskomite/. Sgg altid konkret radgivning i Spar Nord Bank.

Révarer
af Christian Mose Nielsen, cms@sparnord.dk, tif. 96 34 44 17

Révarer (USD)

Indeks Afkast, 3 Afkast 12
05-05-2017 mdr. (pct) mdr. (pct.)
Olie, Brent 48,2 -16,3 -1,2
Guld 1231,0 0,9 -3,7
Kobber 5543,0 -4,0 13,9
Aluminium 1913,0 4,3 17,1
CRB indeks 428,0 -1,2 3,4
Kreditobligationer
af Jesper Iisager Bak, jib@sparnord.dk, tif. 96 34 40 81
Kreditobligationer
AEndring 3  Andring 12
05-05-2017 mdr. (bp) mdr. (bp)
Itraxx Europe, IG 64 -10 -14
Itraxx Crossover, HY 258 -39 -71
Moody's AAA, USA 3,93 -15 26
Moody's BAA, USA 4,56 -17 -10
Moody's gns, USA 4,16 -15 13
Aktier
af Mikkel Duus-Hansen, mdh@sparnord.dk, tif. 96 34 42 02
Afkast pa udvalgte aktieindeks (i lokal valuta)
Indeks ar-dato -1 uge -1 ar -5 3r
=== OMX C20 13,24% 2,1% 7,2% 18,7%
== OMX S30 11,00% 1,6% 28,4% 13,7%
Bl= OBX 1,28% 0,0% 17,0% 10,4%
== HEX25 11,87% 1,5% 34,6% 19,3%
B pAX 10,16% 1,6% 28,7% 14,0%
I MSCI Europe 8,02% 1,3% 20,8% 8,7%
E= sgP 500 7,42% 0,1% 19,0% 14,2%
® Nikkei 2,52% 1,9% 22,7% 17,8%
Hang Seng 12,81% 0,0% 24,8% 7,1%

'(; sparNord Ugescenario | Uge 19/20, 2017
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Figur 2: Itraxx indeks
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Figur 3: MSCI Europe
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FINANSTILSYNETS RISIKOMARKNING: De omtalte produkter i afsnittet "Valuta I&neanbefaling" er risikomaerket rgde
i henhold til Bekendtggrelse om risikomaerkning af investeringsprodukter,
safremt valutafinanseringen finder sted i form af terminskontrakter.

De omtalte produkter i afsnittet "Aktier" er risikomaerket gule i henhold til
Bekendtggrelse om risikomaerkning af investeringsprodukter.

INFORMATION OM FINANSTILSYNETS RISIKOMARKNING:
Pr. 1. juli 2011 geelder nye danske regler om risikomaerkning af de forskellige typer af investeringer.

Vi ggr opmaerksom pa8, at risikomaerkningen ikke bgr vaere det eneste grundlag for dit investeringsvalg. Din rddgiver kan give
dig en mere nuanceret vurdering af risikoen ved et bestemt veerdipapir. Risikomaerkningen er séledes et supplement til den
investeringsradgivning, som alle kunder kan sgge hos Spar Nord Bank A/S. Bemaerk endvidere at risikomaerkningen gaelder for
hvert enkelt investeringsprodukt. Der er derfor ikke ngdvendigvis en sammenhaeng til din samlede portefglje, hvor der ogsé
tages hensyn til en raekke andre forhold.

Risikomeerkningen tager udgangspunkt i farverne i et trafiklys og inddeler forskellige typer af investeringer i tre kategorier
med udgangspunkt i risikoen for tab samt gennemskueligheden af investeringen. De tre kategorier benaevnes grgn, gul og rgd
og er karakteriseret ved:

1) Risikoen for at tabe hele det investerede belgb ma betragtes som meget lille, hvis investeringen holdes
til udlgb. Der kan dog forekomme kursudsving i investeringens Igbetid.
2) Produkttypen er ikke vanskelig at gennemskue.
Grgn w Begge kriterier skal veere opfyldt.
J Investeringsprodukterne i den grgnne kategori betragtes som relativt enkle. Kategorien omfatter bl.a.
statsobligationer (udstedt i DKK og EUR) og danske realkreditobligationer.
Gul 1) Der er risiko for, at det investerede belgb kan tabes helt eller delvist.
3 2) Produkttypen er ikke vanskelig at gennemskue.
Begge kriterier skal vaere opfyldt.
»
Investeringsprodukterne i den gule kategori betragtes som relativt enkle, men der er stgrre risiko for tab
3 end tilfeeldet er for investeringsprodukterne i den grgnne kategori. Kategorien omfatter bl.a. aktier,
investeringsforeninger og erhvervsobligationer.
Red ) 1) Der er risiko for at tabe mere end det investerede belgb.
2) Produkttypen er vanskelig at gennemskue.

7 Blot ét af de 2 kriterier skal vaere opfyldt.

Investeringsprodukterne i den rgde kategori betragtes som mere komplekse. Kategorien omfatter bl.a. en
reekke afledte finansielle instrumenter sdsom valutaterminsforretninger og swaps.

Du kan finde yderligere information om Finanstilsynets risikomaerkning p&: www.sparnord.dk/investeringsinfo

ANSVARSFRASKRIVELSE:

Denne publikation er udgivet af Handelsomrddet i Spar Nord Bank A/S, Postboks 162, 9100 Aalborg. Publikationen er
markedsfgringsmateriale og kan ikke anses som investeringsanalyse. Gengivelsen af publikationen eller dele heraf er ikke
tilladt uden forudgaende tilladelse. Der er ikke forbud mod at handle inden offentligggrelse og Spar Nord Bank koncernen
kan have positioner i de pagaeldende finansielle instrumenter og valutakryds.

Publikationen er baseret pd offentligt tilgaeengeligt materiale, som Handelsomradet i Spar Nord Bank A/S anser for at vaere
pélidelig. Handelsomradet i Spar Nord Bank A/S tager forbehold for fejl i kilder, trykfejl og beregningsfejl. Alle vurderinger
er udfgrt pd den angivne dato og kan aendres uden videre. Historiske afkast, vurdering af gevinstpotentiale og
vaerdiansaettelsesmaessige betragtninger kan ikke opfattes som garanti for fremtid afkast. Med mindre andet er angivet er
afkastberegninger opgjort eksklusiv handelsomkostninger. Den fremtidige kursudvikling og/eller det fremtidige afkast kan
blive negativt og gevinster eller tab kan blive forgget eller formindsket som fglge af valutakursudsving.

Anbefalingerne skal ikke opfattes som tilbud om kgb eller salg af de pdgeeldende finansielle instrumenter. Spar Nord Bank
koncernen patager sig intet ansvar for dispositioner foretaget pa baggrund af materialet.

Redaktionen afsluttet, 05. maj 2017, 14:24
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