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Amerikanske ubalancer: arsager og Igsninger

Igennem de seneste uger har verden oplevet en ny omgang geopolitisk uro.
Denne gang er det ikke Nordkorea hvor konflikten ser ud til i det mindste at
vaere sat pd stand-by - mens spaendingen er stigende i Mellemgsten.
Samtidig har Donald Trumps fokus pa8 det amerikanske handels- og
betalingsbalanceunderskud og trusler om nye tariffer p8 import til USA
givet usikkerhed omkring de mere langsigtede verdensgkonomiske
udsigter.

Den politiske situation i Mellemgsten er svaer at spd om, mens det - for
gkonomer -
underskud overfor udlandet, og hvordan de reelt bgr Igse det problem.

er noget nemmere at forholde sig til det amerikanske

Over-/underskud pd den amerikanske betalingsbalance er grundlaeggende
bestemt af interne opsparings-/investeringsbalancer i den amerikanske
gkonomi, hvorfor USA IKKE kan genskabe balance- eller overskud pa de
eksterne balancer uden enten at g@gge opsparingen/skatter eller ssenke
forbrug/investeringer. Ifglge kongressens budgetkontor vil underskuddet pé
statsbudgettet stige i de kommende &r. Det vil - alt andet lige - medfgre en
fortsat forvaerring af betalingsbalancen, med mindre den private opsparing
stiger massivt. Tariffer eller ej!
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"h8rde” nggletal som f.eks. det amerikanske detailsalg og _Email rga@sparnord.dk
industriproduktion og BNP tal ud af Kina. P& “sentiment” siden offentliggar
Fed den sdkaldte Beige Book, som er det skriftlige opleeg til det naeste
rentemgde d. 2. maj. Der er tale om en rapport, der er sammenskrevet pd
baggrund af anekdotiske vidnesbyrd fra de 12 Fed distrikter og giver kun et
Igst fingerpeg om retningen pa gkonomien. Eneste interessante europaeiske
nggletal bliver det tyske Zew indeks tirsdag. Bliver forventningsindekset
negativt (som forventet) vil det veere fgrste gang siden midt-2016.
Ugens 3 vigtigste begivenheder(se side 3)
Land Dag Begivenhed Seneste Spar Nord Konsensus
USA Ma. Kernedetailsalg 0,1% - 0,3%
Kina Ti. BNP (1. kvt.) 1,6% (6,8%) = 1,5% (6,8%)
Eurozonen Ti. Zew, forventning 51 - -1,5
Figur 1: PMI indeks Figur 2: Inflation (ar-3ri %)
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USA'’s ubalancer: arsager og lgsninger
Jens Nyholm, jny@sparnord.dk, tif. 96 34 40 57

Igennem de seneste uger har verden oplevet en ny omgang
geopolitisk uro. Denne gang er det ikke Nordkorea, hvor
konflikten ser ud til i det mindste at vaere sat p% stand-by.
Derimod har Donald Trumps fokus pa det amerikanske
handels- og betalingsbalanceunderskud og trusler om nye
tariffer pa import til USA givet usikkerhed omkring de mere
langsigtede verdensgkonomiske udsigter. Hertil kommer, at
krisen mellem USA pa den ene side og Rusland/Syrien pa
den anden side endnu engang har gget spaendingsniveauet i
Mellemgsten. En situation der potentielt kan blive forveerret
af USA's relation til Iran og konflikten omkring Yemen der
ifglge FN p.t. er den stgrste humanitaere krise i verden.
Vaerre end den aktuelle situation i Syrien!

Den politiske situation i Mellemgsten er svaer at spd om -
bortset fra, at hverken USA eller Rusland kan have nogen
interesse i en direkte konflikt mellem de to lande. Det er -
for gkonomer - derimod noget nemmere at forholde sig til
det amerikanske underskud overfor udlandet, og hvordan
amerikanerne reelt bgr Igse det problem.

Ingen nul-sum-spil

Donald Trump synes at veere af den overbevisning, at
international handel er et nul-sums-spil og, at det man tager
fra andre kommer tilbage til en selv i forholdet 1:1. Som
gkonom kan man dog i stedet vise, at international handel
har drevet en rigtig stor del af den globale vaekst igennem
de seneste 40-50 3r og, at det netop IKKE er et nul-sums-
spil. Begreenser man samhandlen - begraenser man den
samlede vaekst.

@konomisk teori opererer med det der kaldes “komparative
fordele” — en teori der viser, at produktion og vaerdiforggelse
optimeres ved, at dem der bedst/billigst producere én varer,
producerer den vare, og at andre lande producerer den eller
de varer de er bedst til. Det geelder f.eks. ogsd i en situation
med kun 2 varer og 2 lande og ogsd selvom det ene land er
bedst til at producere begge varer! S& producerer (og
eksportere) de den vare, de er allerbedst til og lader det
andet land om at producere (og eksportere) den vare, de er
relativt bedst til. Til gavn for begge lande.

Samtidig forholder det sig ogsd s8dan, at underskuddet pd
et lands betalingsbalance bliver finansieret af de lande der
har overskud. S8 lige nu finansierer f.eks. Danmark (der har
et overskud p3 betalingsbalancen p& omkring 8 pct. af BNP),
lande med underskud. Vi har igennem mange &r s3 at sige
I&nt dem pengene, hvilket har medfgrt, at Danmark er gdet
fra at vaere en nation med en udlandsgaeld pa 800 mia., til
et land med nettofordringer p& udlandet p8 1200 mia.!

Problemet er indenlandsk ...

Det forholder sig endvidere ogsa sadan, at et lands over-
/underskud p& betalingsbalancen er bestemt af balancen
mellem opsparing og investering. Det er simpelthen ikke
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noget, der kan diskuteres. Det er en nationalgkonomisk
identitet. Den private- og offentlige sektors opsparings over-
/underskud er LIG med over-/underskuddet pa
betalingsbalancen.

... og det er Igsningen ogsa!

Et eksempel (fra den virkelige verden): Budgetunderskuddet
i USA var i 2017 p& 3,4 pct. af BNP (680 mia. $),
betalingsbalanceunderskuddet pd 2,4 pct. af BNP (480 mia.
$) - ergo ma det private opsparingsoverskud vaere pd 1,0
pct. af BNP (200 mia. $). Balancerede de amerikanske
budgetter ville betalingsbalancen vise et overskud, der altsa
ville veere lig det private opsparingsoverskud pa 1,0 pct. af
BNP - svarende til 200 mia. USD! Det aktuelt store
amerikanske betalingsbalanceunderskud skyldes i
overvejende grad dermed faktisk det store budgetunderskud
som USA har. Et underskud som Donald Trump paradoksalt
nok — igennem delvist u-finansierede skattelettelser - netop
har vaeret med til at ggre endnu stgrre! Det underskud som
USA har overfor omverdenen, kan grundlaaggende altsd kun
afskaffes igennem hgjere amerikansk opsparing eller skatter
eller lavere forbrug/investeringer. Naeppe det Donald Trump

havde i tankerne, da han og kongressen vedtog
skattelettelserne i december. Lettelser, som ifglge
kongressens budgetkontor, vil medfgre, at

budgetunderskuddet stiger fra 680 mia. $ i 2017 til 1000
mia. $ i 2020 ... og 1350 mia. $ i 2025!

I virkeligheden handler det hele dog nok om noget helt
andet - eller er i hvert fald kommet til det: Kina er s3 langt
fremme i udviklingen, at de er modne til at handle pa lige
vilkdr med resten af verden, og amerikanerne finder sig ikke
leengere i, at teknologi og intellektuelle rettigheder overfgres
til Kina gratis. Der star slaget, og den del af kampen vil EU
nok gerne deltage i sammen med amerikanerne.

Den kommende uge: Forbrug og BNP

Som et af ugens vigtigste tal offentligggr USA onsdag
detailsalg for marts. Detailsalget er en god indikator for
privatforbrugt, som udggr 70 pct. af det amerikanske BNP.
Den hgje forbrugertillid og gget bilsalg for marts tyder p3, at
det svage privatforbrug i starten af dret ikke var permanent
men naermere stgj. Kernedetailsalget for marts forventes at
stige 0,3 pct. Dagen inden offentligggres det tyske ZEW
indeks, som angiver 350 analytikere fra finanssektorens syn
p§ den tyske gkonomi. Grundet den seneste tids
aktieturbolens, forventes bdde den nuveerende komponent
og forventningerne at saette sig. Den nuvaerende komponent
er stadig pd& et historisk hgjt niveau, hvorimod
forventningerne er pd et lavpunkt. Det kinesiske BNP, der
kommer onsdag morgen, vil altid blive mgdt med stor
interesse, da Kina har en stadig stigende betydning for
verdensgkonomien. Den vaekst har veeret
nedadgé’lende mod en lavere trend. Konsensus forventer et
fald i vaeksten i 1. kvartal fra 1,6 til 1,4 pct. mens den arlige
veekst forventes at komme ud p& (uforandret) 6,8 pct. — teet
pa sit potentielle niveau omkring 6,5 pct.

Kinesiske
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Ugens nggletal og begivenheder

Tid Land Nggletal Seneste Spar Nord Konsensus
Mandag d. 16. april
06:00 Sverige Maklarstatistik, boligpriser - - -
08:00 Tyskland Engroprisindeks (mar.) -0,3% (1,2%) - -
14:30 USA Detailsalg (mar.) -0,1% - 0,40%
14:30 USA Detailsalg, kontrolgruppe (mar.) 0,10% - 0,30%
14:30 USA New York (Empire) PMI (apr.) 22,5 - 19,6
16:00 USA Industrilagre (feb.) 0,60% - 0,60%
16:00 USA NAHB boligmarkedsindeks (apr.) 70 - 70
22:00 USA TIC flows (feb.) $119,7 mia. - -
Tirsdag d. 17. april
04:00 Kina BNP (1. kvt.) 1,6% (6,8%) - 1,5% (6,8%)
04:00 Kina Detailsalg (mar.) (9,4%) - (9,7%)
04:00 Kina Industriproduktion (mar.) (6,2%) - (6,4%)
04:00 Kina Investeringer ex. landbrug (mar.) (7,9%) - (7,7%)
06:30 Japan Industriproduktion (feb.) 4,1% (1,4%) - -
08:00 Norge Boligprisindeks (1. kvt.) 0,90% - -
10:00 Italien Inflation, HICP (mar.) (1,1%) - (1,1%)
10:30 England ILO arbejdslgshedsrate (feb.) 4,30% - 4,30%
10:30 England Beskeeftigelsesaendring (feb.) 168.000 - -
11:00 Tyskland ZEW nuvaerende (apr.) 90,7 - 86.0
11:00 Tyskland ZEW forventninger (apr.) 51 - -1,5
11:00 Eurozonen ZEW forventninger (apr.) 13,4 - -
14:30 USA Nybyggeri (mar.) 1.236.000 - 1.269.000
14:30 USA Byggetilladelser (mar.) 1.321.000 - 1.330.000
15:15 USA Feds Williams taler p& NABE konference - - -
15:15 USA Industriproduktion (mar.) 0,90% 0,30%
15:15 USA Kapacitetsudnyttelse (mar.) 77,70% - 77,90%
19:10 USA Feds Evans, gkonomisk outlook - - -
Onsdag d. 18 april
01:50 Japan Import/eksport (mar.) 16,6%/1,8% - 6,0%5,6%
03:30 Kina Boligpriser, nye boliger (mar.) 0,25% - -
08:00 Eurozonen EU 27 bilsalg (mar.) 4,30% - -
10:00 Italien Industriordrer (feb.) -4,5% (6,9%) - -
10:30 England Inflation, CPI (mar.) 0,4% (2,7%) - 0,3% (2,4%)
10:30 England Boligprisindeks (feb.) (4,9%) - -
11:00 Eurozonen Konstruktionsoutput (feb.) -2,2% (3,7%) - -
11:00 Eurozonen Kerneinflation, CPI (mar.) (1,0%) - (1,0%)
11:00 Eurozonen Inflation, CPI (mar.) 0,2% (1,1%) - 1,0% (1,4%)
20:00 USA Beige Book - - -
21:00 USA Feds Dudley, gkonomisk outlook - - -
Torsdag d. 19. april
10:00 Eurozonen Betalingsbalance, ssesonjusteret (feb.) 37,6 mia. - -
10:30 England Kernedetailsalg (mar.) 0,6% (1,1%) - -0,2% (1,4%)
14:30 USA Ugentlige jobansggninger (apr.) 233.000 - -
14:30 USA Philadelphia Fed erhvervstillid (apr.) 22,3 - 21,0
15:45 USA Bloomberg, gkonomiske forventninger (apr.) 56,0 - -
16:00 USA Ledende indeks (mar.) 0,60% - 0,30%
Fredag d. 20. april
01:30 Japan Kerneinflation, CPI (mar.) 0,50% - 0,50%
08:00 Danmark Forbrugertillid (apr.) 8,5 8,0 7,8
08:00 Norge Industritillid (1. kvt.) 6,4 - -
15:40 USA Feds Evans, gkonomi og pengepolitik - - -
16:00 Eurozonen Forbrugertillid (apr.) 0,1 - -0,1

I Igbet af ugen
16-20 -

Bloomberg, economic surveys

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

Kilder: Spar Nord Bank, Ecowin og Bloomberg
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@konomi og centralbankrenter, forventninger
af Jens Nyholm, jny@sparnord.dk, tif. 96 34 4057

Vaekst, BNP procent -3 (pr. 6. april 2018) Danske nggletal (pr. 6. april 2018)

2016 2017 2018E 2016 2017 | 2018E
Danmark 2,0 2,2 (2,1) 1,6 (2,0) Inflation, pct. 0,3 1,1 1,2
Eurozonen 1,8 2,5(2,3) 2,3(2,4) Arbejdslgshed, pct. 4,2 4,3 4,1
Tyskland 1,9 2,5(2,2) 2,4 (2,5) Arbejdslgshed, tusinder 113 116 112
USA 1,5 2,3 (2,3) 2,6 (2,8) Off. saldo, mia. -8,5 21 -10
Kina (6,7) (6,9) (6,5) Off. saldo, pct. af BNP -0,4 1,0 -0,5
Japan 0,9 1,7 (1,7) 1,2 (1,3) Betalingsbalance, mia. 151 162 165
England 1,9 1,4 (1,4) 1,4 (1,5) Repo rente (ultimo) 0,05 0,05 0,05
Sverige 3,0 2,7 (2,7) 2,5(2,6) 3 mdr. Cibor (ultimo) -0,25 -0,30 -0,20
Norge 1,1 1,9 (1,9) 2,1(2,2) 10 &rig stat, (ultimo) 0,30 0,50 1,10
Schweiz 1,4 1,1(1,1) 1,8 (2,0) DKK/USD, (ultimo) 7,05 6,30 6,30

Konsensusskgn i parentes (Bloomberg)

Figur 1: Danmark, vaekstbidrag (k-k)

3 Vaekstkomponente
2 1 Dansk Forsyningsbalance (pr. 6. april 2018)
Andring, procent p.a. * 2016 2017 | 2018E
1 Bruttonationalprodukt* 2,0 2,2 1,6
0 Import* 3,8 4,1 3,6
-1 Eksport* 2,8 4,4 2,6
- Privatforbrug* 2,3 1,5 2,0
Off. forbrug* 0,3 1,2 1,1
-3 Investeringer* 6,0 3,7 3,6
-4 : Lagre (vaekstbidrag) 0,0 0,1 -0,1
07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17BNP Beskaeftigelse, tusinde 47 48 25

Nettoeksport (@EENEEE Forbrug (NN Investeringer

Officielle renter (Pengepolitiske styringsrenter; DK og EU: indldnsrenten)

Danmark Eurozonen USA UK Japan Sverige Norge Schweiz
13-04-2018 -0,65 -0,40 1,75 0,50 -0,05 -0,50 0,50 -0,75
Jun 18 -0,65 -0,40 1,75-2,00 0,50 -0,10 -0,50 0,50 -0,75
Sep 18 -0,65 -0,40 2,00-2,25 0,50 -0,10 -0,40 0,50 -0,75
Dec 18 -0,65 -0,40 2,00-2,25 0,50 -0,10 -0,30 0,75 -0,75
Mar 19 -0,65 -0,40 2,25-2,50 0,50 -0,10 -0,20 0,75 -0,75

Officielle rentesatser

Land Rente Seneste a&ndring Dato for a&ndring Aktuel sats
Danmark Diskonto -25 bp. 5. juli 2012 0,00%
Foliorente -25 bp. 5. juli 2012 0,00%
Udl8nsrente (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%
Indlansrente -10 bp. 10. marts 2016 -0,40%
Kvantitativ lempelse, balance +30 mia./mdr. 26. oktober 2017 4.531,5
USA Fed Funds +25 bp. 21. marts 2018 1,50% - 1,75%
Japan Deposit rente -10 bp. 29. januar 2016 -0,10%
10 &rig rentetarget - 21. september 2016 0,0%
England Base rate +25 bp. 2. november 2017 0,50%
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%
Indl&nsrente -25 bp. 23. oktober 2015 1,50%
Udl@nsrente, 1 ars 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 EURr/USD 3USD/JPY 120
13-04-2018 1 mdr. 3 mdr. 12 mdr. 1,40 USD/IPY [ 115
EUR/DKK 744,68 745 745 745 1,35 A,
1,30 )
USD/DKK 604,63 605 615 631 125 "H" { L 110
JPY/DKK 5,62 5,70 5,70 5,91 1’20 ” Vbﬁ
GBP/DKK 861,95 850 850 860 1’15 L 0]
SEK/DKK 71,69 73 75 76 110 |, EURUSD | 100
NOK/DKK 77,81 78 79 82 1.05
EUR/USD 123,16 123 121 118 1'00 o5
USD/IPY 107,69 106 108 107 mar-17  jul-17  nov-17 mar-18
EUR/JPY 132,63 131 131 126 EUR/USD usb/pY
Renteforventninger opdateret: 6. april 2018
Renten pa danske statsobligationer Danske CIBOR og swap-renter
2 3r 5 ar 10 ar CIBOR 3 2 3r 5 ar 10 ar
13-04-2018 -0,46 0,03 0,54 13-04-2018 -0,29 0,00 0,53 1,14
jun 18 -0,45 0,05 0,60 jun 18 -0,25 0,00 0,55 1,20
sep 18 -0,40 0,10 0,70 sep 18 -0,25 0,00 0,55 1,25
dec 18 -0,35 0,15 0,80 dec 18 -0,25 0,05 0,60 1,35
mar 19 -0,25 0,25 0,95 mar 19 -0,20 0,20 0,70 1,50
Figur 1: Dansk rentekurve Figur 2: Danske statsrenter
1,5 Pct. 6,0 - Pct.
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01 23 4567 8 910 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 1¢

—— Nuvaerende —8&— Forecast: mar 19

2 ar ——103r
Boligfinansiering - privatbeskattede
Forventninger pr. 13. april 2018
F-kort (Kuponrente) F5 (Kontantrente) 2% 2050 med afdrag

13-04-2018 -0,29% 0,28% 99,00
Juli 2018 -0,20% 0,40% 98,50
Oktober 2018 -0,20% 0,45% 97,50
December 2018 -0,15% 0,50% 96,25
April 2019 -0,15% 0,65% 94,50
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Anbefalet aktivallokering
af Christian Mose Nielsen, cms@sparnord.dk, tif. 96 34 44 17

Aktivklasse Dato

20-03-2018 06-02-2018 04-12-2017 21-09-2017
Aktier Svag overvaegt Svag overvaegt Svag overvaegt Svag overvagt
Obligationer Svag underveegt Svag underveegt Svag underveegt Svag underveaegt

Stats-/realkreditobligationer
Virksomhedsobligationer

Kontant/pengemarkedsprodukter

Neutral vaegt
Svag undervaegt
Neutral vaegt

Neutral vaegt
Svag undervaegt
Neutral veegt

Neutral vaegt
Svag undervaegt
Neutral vaegt

Neutral vaegt
Svag undervaegt
Neutral vaegt

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

Ravarer
af Christian Mose Nielsen, cms@sparnord.dk, tif. 96 34 44 17 Figur 1: Ravarer
140 USD usp 600
Ravarer (USD) 120
Indeks Afkast, 3  Afkast 12 100 ij""\\ 1 500
13-04-201 . . . VA al
: 3-04-2018 mdr. (pct) mdr. (pct.) 80 \ W\JJM/ 400
Olie, Brent 71,8 4,7 26,6 ~ py
Guld 1337,8 0,0 3,9 60 M N W 1 300
Kobber 6821,0 -4,1 21,2 40 W
Aluminium 2325,0 5,0 22,5 20 200
CRB indeks 440,6 0,2 4,2 13 14 15 16 17 18
Olie, Brent (v.a) CRB ravareprisindeks (h.a)
Chefanalytiker
Kreditobligationer
af Jesper lisager Bak, jib@sparnord.dk, tif. 96 34 40 81 Figur 2: Itraxx indeks
160 -Bp Bp 1500
Kreditobligationer 140
) ) 120 Lt + 1200
Andring 3 Andring 12 100 ﬂ\\}\A_ A
13-04-2018 mdr. (bp)  mdr. (bp) 80 | N L T 900
Itraxx Europe, 1G 55 11 -22 60 VAN, V/‘V‘ “’VV‘“"’L\\M\F 600
- AL, A
Itraxx Crossover, HY 276 45 19 :g S A R AR AR L+ 300
Moody's AAA, USA 3,93 27 2 o o
Moody's BAA, USA 4,59 36 3 13 14 15 16 17 18
Moody's gns, USA 4,15 29 0
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 &r -5 ar 1800
=== OMX C20 -3,23% 0,2% 6,8% 15,4% A
=2 OMX S30 -1,32%  -0,1% 0,1% 9,0% 1600 /"V\ Ay
H= 0BX 3,51% 2,4%  22,8%  12,1% 1400 W\ \Y Wl
== HEX25 4,84% 0,4% 9,0%  16,2% 1200 ,.A/\,/Vﬂ
B DAX -3,89% 0,9% 2,1% 9,9%
1000
B MSCI Europe -3,01% 0,5% 1,7% 5,5%
E= s&p 500 0,19% 0,1%  158%  13,2% 800
® Nikkei -4,14% 0,1% 18,9% 11,9% 600
Hang Seng 3,50% 4,5% 31,6% 10,9% 13 14 15 16 17 18

—— MSCI Europe
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D€ OMTalte proguRter T arsnIttet " valuta laneanberanng ™ er TTSTROTETKET
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.

FINANSTILSYNETS RISIKOMARKNING:

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

Vi gor opmaerksom pa, 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 vaerdipapir. Risikomaerkningen er saledes et supplement til
den investeringsrddgivning, som alle kunder kan sgge hos Spar Nord Bank A/S. Bemark endvidere at risikomaerkningen
geelder for hvert enkelt investeringsprodukt. Der er derfor ikke ngdvendigvis en sammenhaeng til din samlede portefglje,
hvor der ogsa 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
7 holdes til udlgb. Der kan dog forekomme kursudsving i investeringens Igbetid.
3 2) Produkttypen er ikke vanskelig at gennemskue.

Grgn 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.

Chefanalytiker
1) Der er risiko for, at det investerede belgb kan tabes helt eller delvist.

Gul
w 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
3 tab end tilfeeldet er for investeringsprodukterne i den grgnne kategori. Kategorien omfatter bl.a. aktier,
investeringsforeninger og erhvervsobligationer.

Red 3 1) Der er risiko for at tabe mere end det investerede belgb.
2) Produkttypen er vanskelig at gennemskue.
w Blot ét af de 2 kriterier skal vaere opfyldt.

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

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

ANSVARSFRASKRIVELSE:

Denne publikation er udgivet af Handelsomradet 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 forudgdende 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 pa offentligt tilgeengeligt materiale, som Handelsomrddet i Spar Nord Bank A/S anser for at
vaere palidelig. Handelsomradet i Spar Nord Bank A/S tager forbehold for fejl i kilder, trykfejl og beregningsfejl. Alle
vurderinger er udfgrt pa den angivne dato og kan andres uden videre. Historiske afkast, vurdering af gevinstpotentiale
og veerdianseettelsesmaessige 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 pagzeldende finansielle instrumenter. Spar Nord
Bank koncernen patager sig intet ansvar for dispositioner foretaget pa baggrund af materialet.

Redaktionen afsluttet, 13. april 2018, 13:32
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