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Vejen dben for et europaeisk opsving

. Den fgrste runde af det franske praesidentvalg var pd flere mader en Indhold

lettelse for det finansielle marked, selvom “drgmmescenariet” hvor to Side 2 Overblik

midterkandidater blev sendt videre til 2. runde d. 7. maj ikke blev en Side3 Nggletalskommentarer

realitet. Det var bl.a. en lettelse, at midterkandidater Macron kom steerkt Side 4 Nggletalstabel

ud af valget og stdr steerkt til 2. runde d. 7. maj. Vinder han vil der - til Side 5 Makrogkonomi

trods for Brexit - vaere en stabil hand under det europaeiske samarbejde. Side 6 Renter & valuta

En af de f& usikkerheder vil s8 veere et tidligt italiensk valg der skal holdes Side 7 Diverse aktivallokering
Side 8 Riskikomaerkning mm.

inden d. 23. maj 2018.

. Den forgangne uge bgd pd to begivenheder der underbygger en positiv
vurdering af den europaeiske gkonomi. For det fgrste, at det tyske Ifo
barometer steg yderligere og ligger pd det hgjeste niveau siden 2011. For
det andet, at den europaiske centralbank fastholdt retorikken ved
torsdagens rentemgde. Det indikerer at opkgbsprogrammet i obligationer
vil fortseette til udgangen af aret og at renten fastholdes pa rekordlave

niveauer frem til 2. halvdr 2018. Det vil understgtte det europeeiske
Ansvarshavende redaktgr:

opsving og give den europziske gkonomi den ngdvendige "escape

locity” til endelig at brvde ud af de sidste 10 &rs fi dskri Chefgkonom Jens Nyholm
velocity” til endelig at bryde ud af de sidste ars finans- og gaeldskrise. TIf. 96 34 40 57
Email jny@sparnord.dk

. Fokus i den kommende uge vil i hgj grad veere fokuseret omkring USA

ovenpa sidste uges udspil til skattereform og en forhandling om en Studentermedhjalper

forhgjelse af geeldsloftet der skal veere afsluttet fredag aften (28/4). Stud. oecon Christoffer R. Hansen
Mandag d. 1. maj risikerer vi at blive vidne til den fgrste nedlukning af den TIf 96 34 40 36
offentlige sektor siden 2013, hvis ikke Kongressen kan blive enige om en

Email chr@sparnord.dk
forhgjelse af gaeldsloftet. Bortset fra disse endnu uafklarede forhold byder
ugen pé tre vigtige amerikanske begivenheder. Den manedlige ISM maling
(industriaktivitet), rentemgde i centralbanken og den manedlige
arbejdsmarkedsrapport (beskaeftigelse). Forvent uforandret rentepolitik,
stigende beskeeftigelse og et let fald i ISM.
. I Europa fokus pa vaeksttal for 1. kvartal onsdag. Forventet fremgang: 0,5
pct. hvilket er uforandret ifht. vaeksttallet i 4. kvartal 2016.
Ugens 3 vigtigste begivenheder (se side 3 og 4)
Land Dag Begivenhed Seneste Spar Nord Konsensus
USA Ma. ISM (apr.) 57,5 - 56,5
Eurozone On.  BNP (1. kvt.) 0,5% (1,8%) 0,4% (1,7%) 0,5% (1,7%)
USA Fr. NFP (apr.) 98.000 190.000 193.000
Figur 1: PMI indeks Figur 2: Inflation (&r-ari %)
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Vejen dben for et europaeisk opsving
Af Jens Nyholm, jny@sparnord.dk, tif. 96 34 40 57

Den fgrste runde af det franske praesidentvalg var pa flere
mader en lettelse for det finansielle markede, selvom
"drgmmescenariet” hvor to midterkandidater blev sendt
videre til 2. runde d. 7. maj ikke blev en realitet. For det
farste var det en lettelse, at det var den EU venlige
Emmanuel Macron der blev den ene af de kandidater der
gér videre til 2. runde og skal op imod hgjre-kandidaten
Marine Le Pen. For det andet, at han fik flere stemmer end
Le Pen og for det 3. var det en
meningsmalingerne op til valget i sendags rent faktisk var

lettelse at

teet pd det endelige valgresultat. Hertil kommer, at de

seneste meningsmalingerne op til 2. runde giver
Emmanuel Macron et komfortabelt forspring pd 62 pct.

mod 38 pct.

Europaisk opsving
Med en sejr til Emmanuel Macron d. 7. maj synes en af de
stgrre hindringer for et europeeisk opsving ryddet af vejen.
De ledende indikatorer for industri- og servicesektoren
ligger pa& de hgjeste 2011,
forbrugertilliden med den seneste stigning er pa niveau
med situationen fgr finanskrisen. Vinder
Macron, som meningsmalingerne kraftigt tyder p&, er en af
de vaesentligste politiske

niveauer siden mens

Emmanuel

hindringer for et fortsat
europaeisk opsving ryddet af vejen. Godt nok g&r Briterne
til valg d. 8. juni og tyskerne d. 24. september - men
ingen af stederne forventes resultatet at kunne rykke
fundamentalt ved den politiske stabilitet i Europa.

Den forgangne uge bgd pd to begivenheder der
underbygger denne udvikling. For det fgrste, at det tyske
Ifo barometer steg yderligere og ligger p& det hgjeste
niveau siden 2011. For det andet, at den europaeiske
centralbank fastholdt retorikken ved
torsdags. Det indikerer at opkgbsprogrammet i obligationer
vil fortseette til udgangen af dret og at renten fastholdes til
sandsynligvis 2. halvdr 2018. Det vil understgtte det

rentemgdet i

europaiske opsving og give den europeaeiske gkonomi den
ngdvendige "escape velocity” til endelig at bryde ud af de
sidste 10 ars finans- og geeldskrise.

Amerikanske skattelettelser

Lgrdag d. 29. april passerer Donald Trump de fgrste 100
dage af sin praesidentperiode og selvom det jo bare er et
tal er der alligevel tradition for at foretage den fgrste
status pad praesidenten efter 100 dage. Fgrste gang denne
100 dages deadline blev brugt var af prassident Franklin D.
Roosevelt i 1933 hvor han gav sig selv 100 dage til at
gennemfgre tiltag der skulle f§ amerikanerne i arbejde og
bankerne pd ret ksl som en vej ud af “den store

depression”. Det der mundende ud i den sakaldte "new

K

dea

P& den konto er der indtil videre ikke meget at skrive hjem
om ndr det galder Trumps forste 100 dage som

amerikansk praesident. Ud over nogle prasidentielle
dekreter - hvoraf flere er blevet stoppet af domstolene -
er der endnu ikke blevet gennemfgrt en eneste af de hgijt
profilerede maerkesager fra valgkampen. Hverken en
andring/erstatning af ‘Obamacare’, ‘feenomenale’
skattelettelser, ‘massive’ infrastrukturinvesteringer eller

igangsaetning af byggeriet af muren mod Mexico.

Onsdag fremlagde Donald Trump derfor - i sidste gjeblik
inden de 100 dage er gdet - sin laenge ventede skatteplan.
Hvorvidt den har nogen gang i kongressen vil tiden vise,
men det er vist ikke nogen overdrivelse at sige, at der var
skuffelse at spore da man laeste den kun en (A4) side
gennemgang af skatteplanen der ikke bgd p& veaesentlig nyt
i forhold til det der blev fremlagt under valgkampen.
Trump laegger op til en nedseettelse af selskabsskatten fra
35 pct. til 15 pct. og gennemfgre en reform af
indkomstskatterne ved at reducere indkomstgrupperne fra
7 til 3 intervaller med en progressiv beskatning pa hhv. 10
pct., 25 pct. og 35 pct. (hvilket var en mindre nedsazettelse
end ventet) og sendrede fradragsmuligheder.

Samtidig foreslds en nedsaettelse af skatten ved
repatriering af udenlandske formuer til 10 pct. En vigtig del
af finansieringen der ellers skal findes i sdkaldte dynamiske
effekter. Det vil sige antagelser om det skub det vil give til
den amerikanske gkonomi hvilket vil gge aktiviteten og
skatteindtaegterne og szenke udgifterne. I fraveer af de
dynamiske effekter vil den foresldede
medfgre en forggelse af den offentlige geeld med op imod
2000 mia. over de kommende 10 &r! Neeppe noget der
passerer uhindret igennem Kongressen og som indikerer et
langt forhandlingsforlsb inden man nar i mal med
reformen. Hvis man ndr i mal!

skattereform

Den kommende uge: USA tilbage i fokus

Fokus i den kommende uge vil i hgj grad vaere fokuseret
omkring USA ovenpa sidste uges udspil til skattereform og
en forhandling om en forhgjelse af geeldsloftet der skal
vaere afsluttet fredag aften (28/4) ved midnat. Mandag d.
1. maj kan vi blive vidne til den fgrste "government
shutdown” siden 2013 hvis ikke Kongressen kan blive
enige om en forhgjelse af gaeldsloftet.

Bortset fra disse endnu uafklarede forhold byder ugen p3
tre vigtige amerikanske begivenheder. Den manedlige ISM
maling (industriaktivitet), rentemgde i centralbanken og
den manedlige arbejdsmarkedsrapport (beskeeftigelse).
tilbbagefald i ISM fra
rekordniveauer, en stigning i beskaeftigelsen ovenpd marts
maneds skuffelse og et rentemgde der sandsynligvis ikke

Generelt forventes et lille

byder pd vaesentlige nyheder.

I Europa er fokus pd vaeksttal for 1. kvartal der forventes
at ligge en spids lavere end 4. kvt. 2016. Men bevarer
indtrykket af paen fremdrift i gkonomien.
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Nggletalskommentarer
Jens Nyholm, jny@sparnord.dk, tif. 96 34 40 57
Martin Lundholm, mlu@sparnord.dk, tif. 96 34 40 55

Christian Mose Nielsen, cms@sparnord.dk, tIf. 96 34 44 17

Amerikansk aktivitet (apr.), mandag d. 1. maj (16:00)

Nggletal Seneste Spar Nord Konsensus
ISM indeks 57,5 -
Efter at vaere steget 6 maneder i traek faldt ISM indekset i marts en
smule tilbage. ISM indekset befinder sig dog fortsat pa et meget hgit L O I T R A O
niveau, der historisk har veeret konsistent med store stigninger i 10 60
produktionen i fremstillingssektoren. Produktionen i
fremstillingssektoren ligger dog fortsat langt under de niveauer, som 5 o
ISM indekset signalerer. Samme billede ses, hvis man ser pa 0 50
sammenhaengen mellem forbrugertillid og privatforbrug. De harde -5 45
tal i form af produktion og forbrug viser med andre ord langt mindre
fremgang, end de blgde tal i form af forbruger- og erhvervstilid -10 40
indikerer. Det store spgrgsmal er, hvorvidt de blgde tal overvurderer 15 35
styrken i amerikansk gkonomi, eller om de harde tal undervurderer
styrken. Sandheden skal formentligt findes et sted midt i mellem. -20 S OO O NS BE N D 30
April maneds ISM indeks er i denne henseende sardeles interessant. bt b baladadal-4i dalata
De regionale PMI indeks soignalerer sammen med Markits nationale _?él::’::qk;;c:; ar
PMI indeks et fald i april maneds ISM indeks.
Europzisk vakst (1. kvt.), onsdag d. 3. maj (11:00)
Nggletal Seneste Spar Nord Konsensus
BNP (1. kvt.) 0,5% (1,8%) 0,4% (1,7%) 0,5% (1,7%)
Denne uge byder pd et af de ‘harde’ data ndr Eurostat offentliggar
flashestimat pa den europaeiske vaekst i 1. kvartal. %0 P"chnt' g5 F;MI o0
o o . . ' 1,0 —i--i -'\ A 55
Malt pa PMI indikatorer har der - jeevnfgr figuren — vaeret tale om ! : : !
en paen fremgang i 1. kvartal over niveauet fra 4. kvartal 2016. Malt - | d
pa EU kommissionens vaekstindikator ligger vaeksten i Eurozonen en 0,0 ' [ S0
smule lavere - hvilket nok svarer lidt bedre overens med de hirde
data i Igbet af de fgrste 3 maneder af 2017. -L,0 1 45
Til trods for rekordhgj forbrugertillid ligger det europaeiske detailsalg -2,0 40
en smule lavere end ved udgangen af 2016. Samtidig er eksporten
stagneret, mens importen er steget hvilket medfgrer, at -3,0 35

nettoeksporten vil traekke en smule ud af vaeksten.

Samlet forventer vi en stort set uforandret k-k vaekst p& 0,4 pct.

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

N Faktisk BNP, k-k

PMI, sammensat

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

Seneste
98.000

Nggletal
NFP, m8nedlig a&endring

Efter to meget stzerke arbejdsmarkedsrapporter med i gennemsnit
218.000 nye jobs om maneden i bdde januar og februar, kom marts
maneds arbejdsmarkedsrapport med 98.000 nye jobs som en meget
stor overraskelse. Fredagens arbejdsmarkedsrapport for april er set i
dette lys ekstra interessant. Det er vores vurdering, at jobskabelsen i
bade januar og februar har vaeret gunstigt pavirket af mildt vinterveijr,
og at den skuffende jobskabelse i marts primaert skal ses som en
tilbagebetaling for dette. Det er vores vurdering, at den underliggende
trend p& det amerikanske arbejdsmarked er taet pa 190.000 nye jobs
om maneden, og at april maneds arbejdsmarkedsrapport vil vise en
jobskabelse teet pd dette. Udover jobskabelsen, vil fokus samle sig
omkring arbejdslgshedsraten, der i marts meget overraskende faldt til
4,5 pct. samt den gennemsnitlige timelgn, der begge er vigtige
indikatorer p&, hvor “stramt” det amerikanske arbejdsmarked er,
hvilket igen indeholder vigtig information om det inflationaere pres.
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Ugens nggletal og begivenheder

Tid Land Nggletal Seneste Spar Nord Konsensus
Mandag d. 1. maj
11:00 Danmark PMI, industri (apr.) 57,2 = -
14:30 USA Personlig indkomst (mar.) 0,4% - 0,3%
14:30 USA Personligt forbrug (mar.) 0,1% = 0,2%
14:30 USA Inflation, PCE (mar.) 0,1% (2,1%) - -0,2% (1,9%)
14:30 USA Inflation, PCE, kerne (mar.) 0,2% (1,8%) = -0,1% (1,6%)
16:00 USA ISM, fremstilling (apr.) 57,2 - 56,5
16:00 USA ISM, nye ordrer (apr.) 64,5 - -
Tirsdag d. 2. maj
02:30 Japan Nikkei PMI, service (apr.) 52,9 = -
02:30 Japan Nikkei PMI, sammensat (apr.) 52,9 - -
03:45 Kina Caixin PMI, fremstilling (apr.) 51,2 = 51,3
08:30 Sverige Swedbank/Silf PMI, fremstilling (apr.) 65,2 - -
09:00 Norge PMI, fremstilling (apr.) 54,7 = 54,0
09:45 Italien Markit/ADACI PMI, fremstilling (apr.) 55,7 - 55,9
10:00 Italien Arbejdslgshedsrate (mar.) 11,5% - -
10:30 England Markit PMI, fremstilling (apr.) 54,2 - 54,0
11:00 Eurozonen Arbejdslgshedsrate (mar.) 9,5% - 9,4%
16:00 Danmark Udenlandske reserver (apr.) 464,1 mia. 468,1 mia. 464,1 mia.
16:00 Danmark Andring i valutareserven (apr.) -2,4 mia. +4,0 mia. 0,0 mia.
Onsdag d. 3. maj
09:55 Tyskland Arbejdslgshedsrate, saesonjusteret (apr.) 5,8% - 5,8%
10:30 England Markit/CIPS PMI, konstruktion (apr.) 52,2 - 52,0
11:00 Eurozonen BNP, saesonjusteret (1. kvt.) 0,4% (1,7%) 0,4% (1,8%) 0,5% (1,7%)
13:00 USA MBA ansggninger om boligldn (uge 17) 2,7% - -
14:15 USA ADP zndring i arbejdsstyrken (apr.) 263.000 = 175.000
16:00 USA ISM Non-manuf., sammensat (apr.) 55,2 - 56,0
20:00 USA FOMC rentemgde Nedre/gvre graense 0,75%/1,00% 0,75%/1,00% 0,75%/1,00%
Torsdag d. 4. maj
03:45 Kina Caixin PMI, service (apr.) 52,1 = -
03:45 Kina Caixin PMI, sammensat (apr.) 52,2 - -
08:30 Sverige Swedbank/Silf PMI, service (apr.) 61,3 = -
09:45 Italien Markit/ACADI PMI, service (apr.) 52,9 - 54,0
09:45 Italien Markit/ACADI PMI, sammensat (apr.) 54,2 = =
10:00 Norge Rentemgde, deposit rente 0,50% 0,50% 0,50%
10:00 England Registrering af nye biler (apr.) (8,4%) = =
10:30 England Markit/CIPS PMI, service (apr.) 55,0 - 54,5
10:30 England Markit/CIPS PMI, sammensat (apr.) 54,9 - 54,6
10:30 England Godkendte boliglan (mar.) 68,3k - 68,0k
11:00 Eurozonen Detailsalg (mar.) 0,7% (1,8%) = 0,1%
14:30 USA Handelsbalance (mar.) -$43,6 mia. - -$45,2 mia.
14:30 USA Nye ansggn. om understgttelse (uge 17) 257.000 - =
16:00 USA Fabriksordrer (mar.) 1,0% - 0,6%
17:30 Eurozonen Draghi taler ved Lausanne, Schweiz = - -
Fredag d. 5. maj
09:00 Danmark Industriproduktion (mar.) 0,8% - -
09:30 Tyskland Markit PMI, konstruktion (apr.) 56,4 - -
10:10 Tyskland Markit PMI, detail (apr.) 52,5 = =
10:10 Eurozonen Markit PMI, detail (apr.) 49,5 - -
10:10 Frankrig Markit PMI, detail (apr.) 49,4 = =
10:10 Italien Markit PMI, detail (apr.) 45,1 - -
14:30 USA Non-farm payrolls (apr.) 98.000 190.000 193.000
14:30 USA Arbejdslgshedsrate (apr.) 4,5% 4,5% 4,6%
14:30 USA Gennemsnitlige timelgnninger (apr.) 0,2% (2,7%) = 0,3% (2,7%)
sgn USA Feds Bullard taler rentepolitik - - -
sgn Kina Udenlandske reserver (apr.) $3009,1 mia. - -

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
28-04-2017 -0,65 -0,40 1,00 0,25 -0,08 -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 1.497,9
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 447,3
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 USD/JPY 120
28-04-2017 1 mdr. 3 mdr. 12 mdr. 1,40 T s
EUR/DKK 743,83 744 744 745 el L A e
USD/DKK 680,31 6,90 7,00 6,65 307y [ M1 110
IPY/DKK 6,11 6,30 6,40 6,21 izz ¥ ) ] ¢
GBP/DKK 880,50 880 895 860 s Lo WY 2N - 105
SEK/DKK 77,25 78 79 82 io Wy, .
DR 2. oL 8 84 1’05 - V\&_,IVU' 100
EUR/USD 109,34 108 106 112 oo EUR/USD o5
USD/JPY 111,37 110 113 112 mar-16  jul-16 nov-16 mar-17
EUR/JPY 121,78 118 116 120 EUR/USD USB/PY
Renteforventninger opdateret: 21. april 2017
Renten pa danske statsobligationer Danske CIBOR og swap-renter
2 ar 5 ar 10 ar CIBOR 3 2 ar 5 ar 10 ar
28-april-17 -0,57 -0,23 0,63 28-april-17 -0,24 0,04 0,43 1,06
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. 28-04-2017

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 5.410 4.850
Afdrag pr. md. - 8r 1 2.100 2.660 0 0
Kursveerdi af geeld, renten +1 pct.point 912.310 989.440 894.400 989.440
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
28-04-2017 - 97,85 - 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 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 "
Indeks Afkast, 3  Afkast 12 100 MM’,‘?’“\\ T 500
. 28-04-2017 _mdr. (pct) _ mdr. (pct.) o \W\HNF_\ 200
Olie, Brent 51,9 -7,9 2,8 ~
Guld 1267,6 6,4 0,1 60 M\ ™ 300
Kobber 5692,0 -3,5 16,1 40 V)
Aluminium 1924,0 5,9 17,2 20 200
CRB indeks 422,8 2,3 1,7 11 12 13 14 15 16 17
——Olie, Brent (v.a) —— CRB ravareprisindeks (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
Andring 3 Andring 12 Y‘ N
28-04-2017 mdr. (bp)  mdr. (bp) 150 V‘V M 900
Itraxx Europe, IG 66 -6 -5 100 "A‘VW .,A-'“\\ '.A 600
aal
Ttraxx Crossover, HY 266 -33 -37 50 “"f‘*\"“‘w&mﬁ’ WA
Moody's AAA, USA 3,94 -11 18 0 0
Moody's BAA, USA 4,59 -12 -20 11 12 13 14 15 16 17
Moody's gns, USA 4,18 -11 5
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 10,94% 3,1% 2,9% 18,8%
222 OMX S30 9,27%  33%  21,1%  13,1% 1600 Ja A
Bl= OBX 1,25% 2,2% 14,9% 10,0% 1400 AW \ wrd
== HEX25 10,20% 3,5% 29,1% 18,0% 1200 .A/\'/ﬂ
BN DAX 8,39% 3,5% 20,8% 12,8% *!/\\ /"f
1000 Ny
I MSCI Europe 6,62% 2,8% 14,1% 7,9%
E= 5gp 500 7,36% 1,4% 16,5% 13,6% 800
® Nikkei 1,43% 4,5% 13,4% 17,2% 600
Hang Seng 12,83% 2,7% 20,1% 7,4% 11 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, 28. april 2017, 14:03

|(; spar Nord Ugescenario | Uge 18, 2017 Side 8 af 8 Kilder: Spar Nord Bank, Ecowin og Bloomberg




