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Fransk og britisk parlamentsvalg

. Ugen, der gik, bgd pa en reekke vigtige nggletal ud af bade Eurozonen,
USA og Kina. I Eurozonen faldt b&de inflation og arbejdslgshedsrate mere
end ventet. I Kina forblev det officielle PMI indeks for
fremstillingssektoren uaendret, mens Caixins PMI indeks faldt mere end

ventet. I USA var ISM indekset for maj stort set uforandret, mens

forbrugertillidsmalingen fra Conference Board faldt en smule tilbage. Indhold
Bdde ISM indeks og forbrugertillid befinder sig dog stadig pa hgje Side 2 Overblik
niveauer. Ugens vigtigste nggletal i form af den amerikanske Side 3 Nogletalskommentarer
arbejdsmarkedsrapport for maj var ikke kendt ved deadline for dette Side 4 Nggletalstabel
Ugescenario. P& den politiske front var der i ugen, der gik, stort fokus pd Side 5 Makrogkonomi
Trumps annoncering om, at USA vil traekke sig fra Paris-klimaaftalen. Side 6 Renter & valuta
Side 7 Diverse aktivallokering
Side 8 Risikomaerkning mm.

. Den kommende uge kommer i hgj grad til at veaere praeget af politiske
begivenheder, idet bade franskmaendene og briterne afholder
parlamentsvalg.

Ansvarshavende redaktgr:

. I Storbritannien udskrev Premierminister May torsdagens valg for at gge

flertallet forud for forhandli ki d britiske EU-exlt. E Chefstrateg Christian M. Nielsen
YerGa e OI’%J OI;'- or a-n ||jlgerne CIom rll:g Isln r.’| |: e -e)fl . n TIf. 96 34 44 17
ouGov meningsmaling viste i ugen, der gik, at May risikerer at miste sit Email cms@sparnord.dk

flertal.

Studentermedhjzelper

. I Frankrig vil fgrste runde af valget til underhuset give en vigtig Stud. oecon Christoffer R. Hansen
indikation pa, hvorvidt Macron kan fa flertal i parlamentet til at T 96 34 40 36
gennemfgre sit politiske program.

Email chr@sparnord.dk
. P38 nggletalsfronten g&r vi med undtagelse af torsdagens rentemgde i
ECB en meget stille uge i mgde. Det vil komme som en meget stor
overraskelse, hvis ECB annoncerer aendringer i pengepolitikken pa
torsdagens mgde. Fokus vil i stedet samle sig omkring opdaterede
forecast for inflation og vaekst samt eventuelle aendringer i retorikken.
Ugens 3 vigtigste begivenheder (se side 3 og 4)
Land Dag Begivenhed Seneste Spar Nord Konsensus
USA Ma. ISM service 57,5 - 57,0
Tyskland To. Industriproduktion -0,4% (1,9%) - 0,5% (2,3%)
Eurozonen To. ECB (deposit rente/QE) -0,4%/60 mia. -0,4%/60 mia. -0,4%/60 mia.
Figur 1: PMI indeks Figur 2: Inflation (&r-ari %)
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Fransk og britisk parlamentsvalg
Af Christian M. Nielsen, cms@sparnord.dk, tif. 96 34 44 17

Ugen, der gik, bgd p& en raekke vigtige nggletal ud af béde
Eurozonen, USA og Kina.

I Eurozonen faldt bdde inflation og arbejdslgshedsrate
mere end ventet. I Kina forblev det officielle PMI indeks for
fremstillingssektoren uaendret mod et ventet lille fald,
mens Caixins PMI indeks faldt mere end ventet og nu
signalerer tilbagegang i den kinesiske fremstillingssektor.

I USA var ISM indekset (aktivitetsbarometer for
fremstillingssektoren) for maj stort set uforandret pd et
hgjt niveau, mens forbrugertillidsmalingen fra Conference
Board faldt en smule tilbage. Forbrugertilliden signalerer
dog fortsat veesentligt hgjere privatforbrug, end de faktiske
forbrugsdata viser. Ugens vigtigste nggletal i form af den
amerikanske arbejdsmarkedsrapport for maj, var ikke
kendt ved deadline for denne artikel. Onsdagens ADP
beskaeftigelsesrapport overraskede dog positivt.

P& den politiske front var der i ugen, der gik, stort fokus pa
Trumps annoncering om, at USA vil traekke sig fra Paris-
klimaaftalen. Trump gnsker at genforhandle aftalen for at
sikre bedre muligheder for at skabe amerikanske jobs. Med
beslutningen har Trump meldt sig ud af en aftale, som kun
Syrien og Nicaragua ikke har accepteret. Trumps
beslutninger har mgdt stor kritik fra en lang raekke
amerikanske virksomhedsledere og statsledere.

En uge i politikkens tegn

Den kommende uge kommer i hgj grad til at veere preeget
af politiske begivenheder, idet bdde franskmaendene og
briterne afholder parlamentsvalg. P8 nggletalsfronten er
ugens ubetinget vigtigste begivenhed i en ellers ret tynd
nggletalskalender torsdagens rentemgde i Den Europeeiske
Centralbank (ECB).

Britisk parlamentsvalg

Efter parlamentsvalg i 2015, britisk EU afstemning i 2016,
valg til de regionale parlamenter i Skotland og Wales i
2016 samt en raekke lokalvalg tidligere p& &ret er det
veltreenede veelgere, der torsdag endnu en gang skal til
stemmeurnerne, ndr der afholdes valg til det britiske
parlament. Valget blev udskrevet af Premierminister
Theresa May den 18. april for at gge det parlamentariske
flertal og dermed sikre stgrre opbakning forud for de
kommende forhandlinger om den britiske EU-exit. I ugen,
der gik, bgd en meningsméling fra YouGov dog pa
overraskende nyt, idet meningsmdlingen pegede p3, at
May ikke ville gge men derimod miste sit flertal i
parlamentet. Efter det seneste parlamentsvalg i 2015 og
den britiske EU afstemning er tilliden til de britiske
meningsmalinger formentligt ret begraenset. Usikkerheden
om udfaldet af parlamentsvalget og dermed det
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efterfglgende parlamentariske grundlag for forhandlingerne
med EU ma dog alt andet lige siges at vaere forgget.

Fransk parlamentsvalg

Efter praesidentvalgets to runder den 23. april og 7. maj,
hvor Macron blev valgt til ny fransk praesident, er turen nu
kommet til det franske parlamentsvalg. Fgrste runde af det
franske parlamentsvalg (eller mere praecist valg til
underhuset) afholdes sdledes sgndag den 11. juni, mens
afholdes 18. juni. Udfaldet af
parlamentsvalget vil veere afggrende for, i hvilket omfang

anden runde
Macron vil veere i stand til at levere de reformer og den
gkonomiske politik, som han blev valgt p3. Selvom
praesidenten udpeger premierministeren og regeringen,
skal lovgivning som hovedregel vedtages i parlamentet,
ligesom parlamentet ogsd til enhver tid kan afsaette
regeringen. Der foreligger kun et begraenset meaengde
meningsmalinger, men der ser dog ud til at vaere
tiltagende stgtte til Macrons nystartede parti, der sammen
med dets naermeste allierede ser ud til at have en reel
chance for at fa et flertal i parlamentet.

Nye anklager mod Trump?

Ifglge Wall Street Journal forventes den fyrede FBI direktgr
James Comey maske allerede torsdag den 8. juni at vidne
foran en af de komitéer i Kongressen, der undersgger
indblanding i
forbindelser mellem Rusland og medlemmer af Trumps
stab. Der vil vaere ekstraordinaert stor fokus p& en sddan
hgring, efter at det er kommet frem, at Trump angiveligt

russisk praesidentvalget og eventuelle

tidligere skulle have bedt Comey om at stoppe FBIs
undersggelse af Trumps fyrede nationale
sikkerhedsradgivers Michael Flynns forbindelser til Rusland.

P& den politiske front er der ikke vaesentligt nyt om

hverken skattelettelser, tilbagerulning af Obamas
sundhedsreform samt infrastrukturinvesteringer, hvilket
tilsyneladende i stigende grad frustrerer Trump, der
udnaevnelsen af Neil

udover Gorsuch som ny

hojesteretsdommer star uden veaesentlige politiske sejre.

ECB rentemgde

P8 nggletalsfronten gdr vi med undtagelse af torsdagens
rentemgde i ECB (se ogsd kommentar p& side 3) en meget
stille uge i mgde. Det vil komme som en meget stor
overraskelse, hvis ECB
pengepolitikken pd torsdagens mgde. Fokus vil i stedet

annoncerer andringer i
samle sig omkring opdaterede forecast for inflation og
vaekst samt eventuelle mindre andringer i retorikken, der
kan bane annoncering af

vejen for aendringer i

pengepolitikken pd rentemgdet til september.

Kilder: Spar Nord Bank, Ecowin og Bloomberg




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

Amerikansk aktivitetsbarometer (maj), mandagd. 5. juni (16:00)

Nggletal Seneste Spar Nord Konsensus
ISM, service 57,5 - 57,0

ISM indekset for fremstillingssektoren steg i ugen, der gik, marginalt g 65
efter at veere faldet i bade marts og april. ISM indekset signalerer
med en vaerdi pd 54,9 paen fremgang i fremstillingssektoren og skal 4 F 60
ses i forhold til et gennemsnit p8 51,5 i 2016. Mandag er turen
kommet til ISM indekset for servicesektoren, der udger langt 2 T/ LEm ' SMNAR ¥ [ 55
stgrstedelen af den amerikanske gkonomi. Konsensus forventer et
lille fald fra 57,5 i april til 57,0 i maj. Dette skal ses i forhold til et 0 ' [T 50
gennemsnit pd 54,9 i 2016.

-2 45
De to ISM indeks signhalerer med andre ord paen fremgang i forhold -4 40
til den noget skuffende vaekst i 2016 (1,6 pct.) og i fgrste kvartal af 3
2017 (1,2 pct.). Et veegtet ISM indeks signalerer sdledes vaekst taet -6 ; 35

p& 3 pct. i andet kvartal. Vi forventer fortsat en veekst pd omkring 2 02 04 06 08 10 12 14 16

pct. for 2017 som helhed. Vaekst ar-&r (v.a.)
Sammensat ISM indeks (3 mdr. lag, h.a.)

Tysk industriproduktion (apr.), torsdag d. 8. juni (08:00)
Nggletal Seneste Spar Nord Konsensus
Industriproduktion -0,4% (1,9%) - 0,5% (2,3%)
I denne uge byder Tyskland p& underliggende tal for
industriaktiviteten, ndr der offentligggres tal for ordrer og
industriproduktion. Det er sdkaldte “harde” data. Ovenpa et svagt 1.
halvar 2016 viste industrien ny styrke i 2. halvdr 2016. En udvikling
vi, ndr man maler pd de "blgde” tillidsindikatorerne, har set fortszette
i de fgrste 5 maneder af 2017 i et stadig hgjere tempo.

70 PMI, ordrer/prod. — 20

15

I forvejen kgrer hjemmemarkedet rigtig godt i Tyskland og med en
fortsat relativ svag Euro og fremgang i verdensgkonomien, ma der
forventes yderligere fremgang i industriproduktionen i de kommende 45 V -5
méneder. ?

!
40 7 : -10
10 11 12 13 14 15 16 17

1 Prod. (5-8) == PMI, Nnye ordrer == PpMI, output

Jaevnfgr figuren understgttes det f.eks. af PMI data for b8de ordrer
og produktion - for ikke at tale om de seneste maneders
rekordniveauer for Ifo indekset.

ECB, pengepolitisk mode, torsdag d. 8. juni (14:30)

Nggletal Seneste Spar Nord Konsensus
Depositrente/ QE -0,4%/ 60 mia. € -0,4%/ 60 mia. € -0,4%/ 60 mia. €
Sidste uges tal for inflation og arbejdslgshed taler umiddelbart i hver

S Inflati
sin retning i forhold til Den Europeiske Centralbank og det nyaten

pengepolitiske mgde torsdag d. 8. juni. “Duerne” vil bruge
tilbagefaldet i inflationen som ammunition i forhold til at fastholde
stimuleringerne, mens "hggene” vil bruge arbejdslgshedsraten og
afstanden til den strukturelle arbejdslgshed til at argumentere for, at
man snart skal til at sendre signaler om pengepolitikken. De seneste
udtalelser fra ECB folk tyder p3, at mgdet d. 8. juni byder pa den
forste diskussion af en exit strategi fra de pengepolitiske
stimuleringer. Der er dog naeppe tvivl om, at Draghi og en raekke
andre centralbankfolk vil presse pa for, at andringer vil ske i meget
sma ryk i retorik/guidance ad gangen. I denne uge kunne vi blive v y
praesenteret for en "neutral” bias p8 gkonomien og sma sendringer i -1 :
retorikken. De stgrre eandringer m& vi fortsat vente il 05 06 07 08 09 10 11 12 13 lf' 15 16 17
septembermadet med. Inflation Kemeinflation
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Ugens nggletal og begivenheder

Tid Land Nggletal Seneste Spar Nord Konsensus
Mandag d. 5. juni
02:30 Japan Nikkei PMI, service (maj) 52,2 - -
02:30 Japan Nikkei PMI, sammensat (maj) 52,6 - -
03:45 Kina Caixin PMI, service (maj) 51,5 = =
03:45 Kina Caixin PMI, sammensat (maj) 51,2 - -
10:00 England Registrering af nye biler (maj) (-19,8%) = =
10:30 England Markit/CIPS PMI, service (maj) 55,8 - 55,1
10:30 England Markit/CIPS PMI, sammensat (maj) 56,2 - -
16:00 USA ISM non-manf., sammensat (maj) 57,5 - 57,0
16:00 USA Fabriksordrer, kernekapitalgoder (apr.) 0,00% - -0,2%
Tirsdag d. 6. juni
10:00 Eurozonen Markit PMI, service (maj, endelig) 56,4 56,2
10:00 Eurozonen Markit PMI, sammensat (maj, endelig) 56,8 56,8
11:00 Eurozonen Detailsalg (apr.) 0,3% (2,3%) - 0,0% (2,0%)
16:00 USA JOLTS 5743 - -
Onsdag d. 7. juni
- Kina Udenlandske reserver (maj) $3029,5 mia. - $3045,0 mia.
08:00 Tyskland Fabriksordrer (apr.) 1,0% (2,4%) = 0,0% (4,8%)
09:00 Danmark Industriproduktion (apr.) 3,3% - -

09:30 Sverige
09:30 England

Industriproduktion (apr.)
Halifax boligpriser (maj)

0,3% (3,8%)
-0,1% (3,8%)

10:10 Tyskland Markit PMI, detail (maj) 56,2 - =
10:10 Eurozonen Markit PMI, detail (maj) 52,7 - -
10:10 Frankrig Markit PMI, detail (maj) 51,8 = =
11:00 Eurozonen Private investeringer (1. kvt.) 3,3% - 1,0%
11:00 Eurozonen Offentlige investeringer (1. kvt.) 0,5% = 0,4%
11:00 Eurozonen Privatforbrug (1. kvt.) 0,5% - 0,3%
Torsdag d. 8. juni

- England Parlamentsvalg - - -

- Kina Import/eksport (maj) (11,9%)/(8,0%) - (9,0%)/(7,0%)
- Kina Handelsbalance (maj) $38,03 mia. - $47,8 mia.
- Japan Eco Watchers undersggelse, nuv. (maj) 48,1 - -

- Japan Eco Watchers undersggelse, outlook (maj) 48,8 - -
08:00 Tyskland Industriproduktion (apr.) -0,4% (1,9%) - 0,5% (2,3%)
08:45 Frankrig Handelsbalance (apr.) -5353 mio. - -
08:45 Frankrig Betalingsbalance, balance (apr.) -3,0 mia. - -
13:45 Eurozonen ECB, refirente (jun.) 0,00% - 0,00%
13:45 Eurozonen ECB, marginal udl@nsrente (jun.) 0,25% = 0,25%
13:45 Eurozonen ECB, deporente (jun.) -0,40% - -0,40%
13:45 Eurozonen ECB, manedlig opkgbsprogram (jun.) 60 mia. - 60 mia.
14:30 Eurozonen Draghi holder pressekonference - - -
14:30 USA Nye ansggn. om understgttelse (uge 23) 248.000 - =
Fredag d. 9. juni

03:30 Kina Inflation, CPI/PPI (maj) (1,2%)/(6,4%) - (1,5%)/(5,7%)
08:00 Tyskland Handelsbalance (apr.) 25,3 mia. - 25,0 mia.
08:00 Tyskland Betalingsbalance, balance (apr.) 30,2 mia. - -
08:00 Tyskland Import/eksport (apr.) 2,5%/0,4% - -0,4%/0,4%

08:00 Tyskland
08:45 Frankrig

Lgnomkostninger (1. kvt.)
Industriproduktion (apr.)

1,5% (3,0%)
2,0% (2,0%)

09:00 Danmark Handelsbalance, ekskl. skibe (apr.) 6,4 mia. = -
09:00 Danmark Betalingsbalance, saesonjusteret (apr.) 17,6 mia. - -
10:30 England Industriproduktion (apr.) -0,5% (1,4%) - 0,6% (-0,4%)
10:30 England Handelsbalance (apr.) -£4900 - -£3400
14:00 England NIESR BNP estimat (maj) 0,2% = =

Sgndag d. 11. juni

= Frankrig

1. runde af fransk valg til underhuset

Tal i parentes = arlig andring i procent. Konsensus er taget fra Bloomberg og Reuters

(= sparNord
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@konomi og centralbankrenter, forventninger
af Jens Nyholm, jny@sparnord.dk, tif. 96 34 4057

Vaekst, BNP procent -3 (pr. 31. mar. 2017) Danske nggletal (pr. 31. 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. 31. 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
Officielle renter (Pengepolitiske styringsrenter; DK og EU: indldnsrenten)
Danmark Eurozonen USA UK Japan Sverige Norge Schweiz
02-06-2017 -0,65 -0,40 1,00 0,25 -0,06 -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 andring 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 1.557,7
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 455,9
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%
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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 | 120
02-06-2017 1 mdr. 3 mdr. 12 mdr. 1,40 1 usp/py
EUR/DKK 743,91 744 744 745 1,35 g { 118
USD/DKK 663,37 6,80 6,90 6,65 1,30 { 110
IPY/DKK 5,95 6,30 6,40 6,21 izz I IR ] v
GBP/DKK 852,69 880 895 860 1’15 1 9 - 105
SEK/DKK 76,37 77 1 78 1 82 ! ; ~
NOK/DKK 78,28 79 1 814 83 110 T YNA [ 100
. 1,05 4~ EUR/USD
EUR/USD 112,14 109 108 112 1,00 ; o5
USD/IPY 111,52 110 113 112 maj-16  sep-16  jan-17 maj-17
EUR/IPY 125,06 118 116 120 EURIUSD USDrRY
Renteforventninger opdateret: 21. april 2017
Renten pa danske statsobligationer Danske CIBOR og swap-renter
2 3r 5 ar 10 ar CIBOR 3 2 ar 5 ar 10 ar

02-juni-17 -0,57 -0,31 0,56 02-juni-17 -0,22 0,01 0,37 1,03
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. 02-06-2017

Fastrente m/afdrag

F-kort m/afdrag

Fastrente u/afdrag

F-kort u/afdrag

Nettoydelse pr. md. - &r 1 3.720 3.310 1.870 830
Nettoydelse* pr. md. - &r 11 3.740 3.160 5.390 4.850
Afdrag pr. md. - 8r 1 2.100 2.660 0 0
Kursveerdi af geeld, renten +1 pct.point 910.460 989.030 892.620 989.030
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
02-06-2017 - 97,95 - Til august lukker de nuveaerende fastrenteldn - 2047 bliver til 2050 osv.
Oktober 2017 0.05% 9625 Skiftet vil betyde lavere kurser/hgjere kupon. Har man derfor planer om at
! ! skifte/optage fastrenteldn, bgr man ggre det inden august.
Januar 2018 0,10% 93,75
April 2018 0,15% 91,50 - Vi anbefaler altid kurssikring af fastrenteldn.
Juli 2018 0,30% 90,00
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Anbefalet aktivallokering
af Christian Mose Nielsen, cms@sparnord.dk, tif. 96 34 44 17

Aktivklasse Dato
20-03-2017 12-12-2016 19-09-2016 13-06-2016
Aktier Neutral veegt Neutral veegt Neutral veegt Neutral veegt
Obligationer Neutral veegt Neutral veegt Neutral veegt Neutral veegt
Stats-/realkreditobligationer Neutral veegt Neutral veegt Neutral veegt Neutral veegt
Virksomhedsobligationer Neutral veegt Neutral veegt Neutral veegt Neutral veegt
Kontant/pengemarkedsprodukter Neutral veegt Neutral vaegt Neutral veegt Neutral veegt

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

Ravarer
af Christian Mose Nielsen, cms@sparnord.dk, tif. 96 34 44 17 Figur 1: Ravarer
140 USD uspr 600
Révarer (USD) 120 1M
Indeks Afkast, 3 Afkast 12 100 Mw%\ T 500
02-06-2017 dr. t dr. t.
: mdr. (pct)  mdr. (pct.) 80 \ \-sJ"\.\_\JJNW 400
Olie, Brent 49,4 -11,3 -6,6 ~
Guld 1262,6 2,3 4,3 60 Ny ™ 300
Kobber 5699,0 -5,3 23,4 40 kW)
Aluminium 1927,0 -1,1 22,8 20 200
CRB indeks 434,4 -0,3 5,2 12 13 14 15 16 17
——— Olie, Brent (v.a) CRB rdvareprisindeks (h.a)
Kreditobligationer
af Jesper Iisager Bak, jib@sparnord.dk, tif. 96 34 40 81 Figur 2: Itraxx indeks
250 - Bp Bp - 1500
Kreditobligationer
200 1200
AEndring 3  Andring 12 r\‘
02-06-2017 _mdr. (bp)  mdr. (bp) 150 Ny W, 900
Itraxx Europe, IG 62 -8 -12 100 ..,",\"M .,A-*\\ ,.AW 600
Ttraxx Crossover, HY 248 -29 71 5o “”"‘A‘\\NNM%‘@Q’A" N 200
Moody's AAA, USA 3,84 -10 11 0 0
Moody's BAA, USA 4,44 -11 -24 12 13 14 15 16 17
Moody's gns, USA 4,05 -10 -1
Itraxx Europe (IG) Itraxx Crossover (HY)
Aktier

af Mikkel Duus-Hansen, mdh@sparnord.dk, tif. 96 34 42 02

Afkast pa udvalgte aktieindeks (i lokal valuta) Figur 3: MSCI Europe

Indeks ar-dato -1 uge -1 ar -5 ar 1800

=== OMX C20 15,09% 1,1% 1,9% 21,6%

=== OMX S30 11,57% 0,1%  252%  15,5% 1600 /h\,,\ A
Bl= 0BX 3,58% -2,1% 17,0% 13,0% 1400 W “'M'. il
=— HEX25 13,89% 0,2% 30,4% 22,7% 1200 r./\/\f‘/fV

BN pAX 10,31% 0,3% 24,1% 15,9% 1000 /\/"‘f

B8 MSCI Europe 8,85% 0,0% 18,3% 10,6% N

E= 5gp 500 9,50% 0,7% 18,2% 16,2% 800

® Nikkei 4,75% 0,2% 19,4% 20,8% 600

Hang Seng 18,54% 0,7% 28,8% 10,7% 12 13 14 15 16 17

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, 02. juni 2017, 13:27
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