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Rekordlang amerikansk optur taber fart

Den gkonomiske optur i amerikansk gkonomi ovenpa finanskrisen tangerede
med udgangen af 2. kvartal den hidtidige rekord for laengste optur siden 2.
Verdenskrig men har over det seneste 3r tabt fart. Vaekstafmatningen
skyldes flere forhold — herunder handelskrigen mellem USA og Kina.

Det forventning, at den igangveerende amerikanske
vaekstafmatning snart stabiliserer sig, og at vi kommer til at se amerikansk

vaekst teet pd trendveekst.

er vores

Udsigterne er dog steerkt afhaengige af udfaldet af handelskrigen, der er
behaeftet med stor usikkerhed. I ugen, der gik, signalerede de kinesiske
myndigheder, at de ikke (i hvert fald ikke umiddelbart) planlaegger at
gengalde de seneste amerikanske tariffer. De finansielle markeder vil i den
kommende uge utvivlsomt spejde efter nyheder pd handelsfronten -
herunder om vi 1. september ser nye amerikanske tariffer treede i kraft som
tidligere annonceret.

Den kommende uge byder p& meget vigtige amerikanske nggletal, der vil
give en temperaturmaling p8 amerikansk gkonomi. I Igbet af ugen
offentligggres saledes blandt andet arbejdsmarkedsrapport og det sdkaldte
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o Ugen byder ligeledes pd aktivitetsbarometre for en lang raekke lande.
Specielt fokus vil samle sig omkring de kinesiske aktivitetsbarometre.
. I Europa offentligggres ogsd tyske industriordrer og tysk industriproduktion
for juli.
Ugens 3 vigtigste begivenheder(se side 3)
Land Dag Begivenhed Seneste Spar Nord Konsensus
Kina Ma.  Caixin PMI, industri (aug.) 49,9 - 49,8
USA Ti. ISM, industri (aug.) 51,2 - 51,5
USA Fr. Nonfarm payrolls (aug.) 164.000 - 165.000
Figur 1: PMI indeks Figur 2: Inflation (ar-3ri %)
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Rekordlang amerikansk optur taber fart
Christian M. Nielsen, cms@sparnord.dk, tif. 96 34 44 17

Den gkonomiske optur i amerikansk @konomi ovenpd
finanskrisen tangerede med udgangen af 2. kvartal den
hidtidige rekord for leengste optur siden 2. Verdenskrig. Den
10 &r lange optur har dog malt ved den gennemsnitlige
vaekstrate samtidigt veeret den svageste optur siden 2.
Verdenskrig.
Alligevel er det Iykkedes at bringe arbejdslgshedsraten
tilbage til niveauet fra slutningen af 1960’erne. Det er derfor
ikke overraskende, at amerikansk gkonomi det seneste ar
har tabt fart. Dette b3de ndr der ses pd de faktiske
vaekstrater og pd det amerikanske arbejdsmarked. Efter en
vaekst pd8 3,2 pct. &r-a8r i 2. kvartal 2018 er vaeksten
gradvist aftaget til 2,3 pct. 8r-8r i 2. kvartal 2019. Efter at
der i 2018 i gennemsnit blev skabt 223.000 nye jobs om
maneden, er der i 2019 skabt i gennemsnit 165.000 nye
jobs om maneden.

Den aftagende vaekst over det seneste &r skal dog ogsa ses i
lyset af tre andre begivenheder. For det fgrste aftagende
effekt af Trumps skattereform. For det andet gradvist
aftagende medvind fra pengepolitikken som fglge af Feds
(den amerikanske centralbank) rentestigninger gennem
2017 og 2018. Andringer i pengepolitikken slar sdledes
typisk fgrst fuldt igennem i gkonomien efter 1-1%2 38r. For
det tredje handelskrigen, der i januar 2018 startede i det
sm& med tariffer p& vaskemaskiner og solceller, siden
eskalerede til at omfatte stal og aluminium og nu omfatter al
kinesisk import (ndr der ses pa annoncerede tariffer).

Det er vores forventning, at den igangvaerende amerikanske
vaekstafmatning snart stabiliserer sig, og at vi kommer til at
se amerikansk vaekst teet p& trendveekst, det vil sige teet pa
134 pct. Udsigterne er dog steerkt afhaengige af udfaldet af
handelskrigen, der er behaeftet med stor usikkerhed. En
bedring eller forvaerring af handelskrigen kan saledes vaere
blot et tweet vaek. Det er vores forventning, at fornuften
sejrer i sidste ende, og at USA og Kina p& et tidspunkt
indgar en form for handelsaftale.

Temperaturmaling pd amerikansk gkonomi

Den kommende uge byder pd meget vigtige amerikanske
nggletal, der vil give en temperaturm8ling pd amerikansk
gkonomi. I Igbet af ugen offentliggsres s8ledes blandt andet
arbejdsmarkedsrapport og det sdkaldte ISM indeks, der er
et aktivitetsbarometer for amerikansk industri.

ISM indekset er vigtigt, da det vil give et indblik i
amerikansk industri, der har meget kraftig
vaekstafmatning gennem 2019. Fra at signalere meget
kraftig fremgang i efter@ret 2018 signalerer ISM indekset nu
"kun” svag fremgang i industrien. Der er naeppe megen tvivl
om, at handelskrigen og usikkerheden relateret til denne
faktor bag veekstafmatningen i
industrien. ISM indekset for august vil give en god indikation

vist en

spiller en vaesentlig
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pd, hvorvidt vaekstafmatningen i industrien fortssetter og
dermed er pd vej til at udvikle sig til decideret tilbagegang,
stabiliserer sig eller om det begynder at se lysere ud for
amerikansk industri.

Industrien er - heldigvis - ikke et spejl af den samlede
gkonomi. Den samlede gkonomi klarer sig sdledes langt
bedre end industrien, hvilket skyldes, at den amerikanske
forbruger stadig er meget aktiv. Den veesentligste kilde til
stigende forbrug er fremgang pa arbejdsmarkedet. Det er
s8ledes afggrende, at svagheden i industrien ikke spreder
sig il af gkonomien, og at aftagende
beskaeftigelsesvaekst modsvares af stigende gennemsnitlig
arbejdsuge og/eller tiltagende Ignveekst. Fredagens
arbejdsmarkedsrapport vil give vigtig information om disse
forhold.

resten den

Ugen byder o0gsd8 pad aktivitetsbarometer for den
amerikanske servicesektor og bilsalg for august. Nggletal,
der vil give en indikation pa, hvorvidt svagheden i industrien
begynder at p8virke resten af gkonomien og i saerdeleshed

privatforbruget i stgrre grad.

Temperaturmaling pa global gkonomi

Udover de amerikanske aktivitetsbarometre for industri og
servicesektor offentligggres i den kommende uge tilsvarende
aktivitetsbarometre for en lang raekke lande. Specielt fokus
vil samle sig omkring de kinesiske aktivitetsbarometre (PMI
indeks), der offentligggres i weekenden samt mandag og
onsdag. Tendensen i de globale aktivitetsbarometre er den
samme som i de amerikanske: Svaghed i industrien, der p&
globalt plan ser ud til at veere i marginal tilbbagegang, men
stadig haederlig og robust aktivitet i servicesektoren.

I Europa offentligggres ogsd tyske industriordrer og tysk
industriproduktion for juli. Nggletal, der vigtig
information om den staerkt pressede tyske industri.

giver

Endnu et kapitel i handelskrigen

Det er som naevnt tidligere meget svaert at spd om
udviklingen i handelskrigen. Efter amerikansk eskalering af
handelskrigen i starten af august, kinesisk gengeeldelse og
herefter endnu en amerikansk gengeeldelse fik vi i ugen, der
gik, kinesiske udmeldinger, der kan tyde p&, at kineserne
ikke (i hvert fald ikke umiddelbart) planleegger at gengeelde
de seneste amerikanske Det
handelsministerium oplyste sdledes torsdag, at Kina stadig
har masser af muligheder for at gengeelde de amerikanske
tariffer, men at Kina mener, at det er bedre at fokusere pd
at fjerne tariffer end at gge omfanget af tariffer. De
finansielle markeder vil i den kommende uge utvivisomt
spejde efter nyheder pa handelsfronten - herunder om vi 1.
september ser nye amerikanske tariffer traede i kraft som
tidligere annonceret.

tariffer. kinesiske
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Ugens nggletal og begivenheder

Tid Land Nggletal Seneste Spar Nord Konsesus
Mandag den 2. september
02:30 Japan Nikkei PMI, industri (aug.) 49,5 - -
03:45 Kina Caixin PMI, industri (aug.) 49,9 - 49,8
08:30 Sverige PMI, industri (aug.) 52,0 - -
09:00 Norge DNB PMI, industri (aug.) 48,4 - 51,8
09:45 Italien Markit PMI, industri (aug.) 48,5 - -
09:50 Frankrig Markit PMI, industri (aug., endelig) 51,0 - 51,0
09:55 Tyskland Markit PMI, industri (aug., endelig) 43,6 - 43,6
10:00 Eurozonen Markit PMI, industri (aug., endelig) 47,0 - 47,0
10:30 UK Markit PMI, industri (aug.) 48,0 - 48,8
11:00 Danmark PMI (aug.) 49,5 - -
Tirsdag den 3. september
15:45 USA Markit PMI, industri (aug., endelig) 49,9 - -
16:00 USA ISM, industri (aug.) 51,2 - 51,5
17:00 Danmark Valutareserven / andring (aug.) 448,1/-1,5 mia. - -
23:00 USA Tale af Feds Rosengren
Onsdag den 4. september
02:30 Japan Nikkei PMI, service (aug., endelig) 53,4 - -
03:45 Kina Caixin PMI, service (aug.) 51,6 - 51,7
08:30 Sverige PMI, service (aug.) 52,3 - -
09:45 Italien Markit PMI, service (aug.) 51,7 - 51,5
09:50 Frankrig Markit PMI, service (aug., endelig) 53,3 - 53,3
09:50 Frankrig Markit PMI, sammensat (aug., endelig) 52,7 - -
09:55 Tyskland Markit PMI, service (aug., endelig) 54,4 - 54,4
10:00 Eurozonen Markit PMI, service (aug., endeligt) 53,4 - 53,4
10:00 Eurozonen Markit PMI, sammensat (aug., endeligt) 51,8 - 51,8
10:30 UK Markit PMI, service (aug.) 51,4 - 51,0
11:00 Eurozonen Detailsalg (juli) 1,1% (2,6%) - -0,6%
14:30 USA Handelsbalance (juli) -$55,2 mia. - -$55,3 mia.
15:25 USA Tale af Feds Williams
20:00 USA Beige Book
21:15 USA Tale af Feds Evans

- USA Bilsalg (aug.) 16,82 mio. - 16,90 mio.

Torsdag den 5. september
08:00 Tyskland Industriordrer (juli)
09:30 Sverige Industriordrer (juli)

2,5% (-3,6%)
0,2% (7,5%)

-1,2% (-4,1%)

09:30 Sverige Riskbank, rentemgde -0,25% - -0,25%
14:15 USA ADP beskzftigelse (aug.) 156.000 - 143.000
14:30 USA Ugentlige jobansggninger (uge 35) 215.000 - -
15:45 USA Markit PMI, service (aug., endelig) 50,9 - -
16:00 USA Ordrer, kernekapitalgoder (juli, endelig) 0,4% - -
16:00 USA ISM, service (aug.) 53,7 - 53,6
Fredag den 6. september

08:00 Danmark Industriproduktion (juli) -6,8% - -

08:00 Tyskland Industriproduktion (juli)
08:00 Norge Industriproduktion (juli)
11:00 Eurozonen BNP (2 kvt., endelig)
11:00 Eurozonen Beskeeftigelse (2. kvt.)

-1,5% (-5,2%)
-1,4% (-8,6%)
0,2% (1,1%)
0,2% (1,1%)

0,4% (-4,1%)

0,2% (1,1%)

14:30 USA Beskeeftigelse, nonfarm payroll (aug.) 164.000 - 165.000
14:30 USA Arbejdslgshedsprocent (aug.) 3,7% - 3,7%
14:30 USA Gns. ugentlige Ignninger (aug.) 0,3% (3,2%) - 0,3% (3,0%)
14:30 USA Gns. ugentlige arbejdstimer (aug.) 34,3 - 34,4
Lgrdag den 7. september og sgndag den 8. september

Kina Valutareserve (aug.) $3103,7 mia. - -

Kina Import/eksport (aug.) (-5,3%)/(3,3%) - -

Tal i parentes = Arlig @endring 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

Vakst, BNP procent d-3 (pr. 1. august 2019) Danske nggletal (pr. 28. juni 2019)

2018E 2019E 2020E 2017 2018 | 2019E
Danmark 1,5 1,7 (1,8) 1,4 (1,6) Inflation, pct. 1,1 0,8 1,1
Eurozonen 1,9 1,1(1,1) 1,1(1,2) Arbejdslgshed, pct. 4,2 3,9 3,8
Tyskland 1,4 0,7 (0,7) 1,3 (1,1) Arbejdslgshed, tusinder 116 110 100
USA 2,9 2,3 (2,5) 1,6 (1,8) Off. saldo, mia. 20 12 5
Kina (6,6) (6,2) (6,0) Off. saldo, pct. af BNP 1,0 0,5 0,2
Japan 0,8 0,6 (0,7) 0,4 (0,4) Betalingsbalance, mia. 168 130 125
England 1,4 1,2 (1,3) 1,3 (1,3) Repo rente (ultimo) 0,05 0,05 0,05
Sverige 2,5 1,7 (1,8) 1,5(1,6) 3 mdr. Cibor (ultimo) -0,30 -0,30 -0,30
Norge 1,5 2,2 (2,3) 1,7 (1,9) 10 &rig stat, (ultimo) 0,50 0,25 0,00
Schweiz 2,6 1,3 (1,3) 1,5(1,5) DKK/USD, (ultimo) 6,30 6,55 6,50

Konsensusskgn i parentes (Bloomberg)

Figur 1: Danmark, vakstbidrag (k-k)

Veekstkomponenter

Dansk Forsyningsbalance (pr. 28. juni 2019)
Andring, procent p.a. * 2017 | 2018E | 2019E

Bruttonationalprodukt* 2,3 1,5 1,7

Import* 3,6 3,3 0,8

Eksport* 3,6 0,4 1,2

Privatforbrug* 2,1 2,2 1,8

Off. forbrug* 0,7 0,9 0,3

Investeringer* 4,6 6,5 2,3

i Lagre (vaekstbidrag) -0,2 0,3 -0,2

07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 Beskaeftigelse, tusinde 47 52 20

Nettoeksport ~ (HEEEEES Forbrug NN Investeringer — e BNP

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

Danmark Eurozonen USA UK Japan Sverige Norge Schweiz
30-08-2019 -0,65 -0,40 2,00 -2,25 0,75 -0,10 -0,25 1,25 -0,75
Sep 19 -0,75 -0,60 1,75-2,00 0,75 -0,10 -0,25 1,25 -0,85
Dec 19 -0,75 -0,60 1,50-1,75 0,75 -0,10 -0,25 1,25 -0,85
Mar 20 -0,75 -0,60 1,50 -1,75 0,75 -0,10 -0,25 1,25 -0,85
Jun 20 -0,75 -0,60 1,50-1,75 0,75 -0,10 0,00 1,25 -0,85
Figur 2: EU & USA, vaekstforventninger (Bloomberg) Figur 3: Eurozonen & USA, 5 ar inflationsswap
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Renter og valuta
Renter: Jens Nyholm, jny@sparnord.dk, tif. 96 34 40 57
Valuta: Henrik Nielsen, nie@sparnord.dk, tif. 96 34 41 54

Valutakurs og forventninger figsu" 1: Valutakurser 120
(pilene angiver retningen i forhold til seneste uges forecast) ' EUR/USD .USD/?PY
30-08-2019 1 mdr. 3 mdr. 12 mdr. 1,40
EUR/DKK 745,62 746 746 746 1,35 USBAPY s
USD/DKK 675,44 670 1 670 1 650 1,30 ’“P) MY 110
IPY/DKK 6,36 6,30 1 6,25 1 6,00 iii """
GBP/DKK 822,90 820 840 880 ! AN 105
1,15 M4/
SEK/DKK 68,80 70 71 73 110 W o emn| 100
NOK/DKK 74,29 75 76 79 1,05 EUI}/USD:
EUR/USD 110,39 111 ) 111 ) 115 1,00 z I
USD/JPY 106,28 106 | 107 J 108 jul-18 nov-18 mar-19  jul-19
EUR/JPY 117,33 118 | 119 | 124 EUR/USD USD/JPY
Renteforventninger opdateret: 19. juli 2019
Renten pa danske statsobligationer Danske CIBOR og swap-renter
2 3r 5 ar 10 ar CIBOR 3 2 3r 5 ar 10 ar
30-08-2019 -0,92 -0,86 -0,66  [30-08-2019 -0,47 -0,46 -0,43 -0,18
sep 19 -0,75 -0,70 -0,30 sep 19 -0,40 -0,30 -0,20 0,20
dec 19 -0,75 -0,70 -0,30  |dec 19 -0,40 -0,30 0,00 0,20
mar 20 -0,75 -0,65 -0,30 mar 20 -0,40 -0,30 -0,15 0,20
jun 20 -0,70 -0,60 -0,25  |jun 20 -0,35 -0,25 -0,10 0,20
Figur 1: Dansk rentekurve Figur 2: Danske statsrenter
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—— Nuverende =@ Forecast: jun 20

2 8r — 10 &r
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 0 mia./mdr. 1. januar 2019 4.681,0
USA Fed Funds -25 bp. 31. juli 2019 2,00% - 2,25%
Japan Deposit rente -10 bp. 29. januar 2016 -0,10%
10 &rig rentetarget - 21. september 2016 0,00%
England Base rate +25 bp. 2. august 2018 0,75%
Kvantitativ lempelse, target +60 mia. 4. august 2016 435,0
Sverige Repo rente +25 bp. 20. december 2018 -0,25%
Norge Foliorente +25 bp. 20. juni 2019 1,25%
Schweiz Rentekorridor, 3M CHF libor -75 bp. 15. januar 2015 -1,25% / -0,25%
Kina Reservekrav -50 bp. 24. juni 2018 13,50%
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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Anbefalet aktivallokering

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

Aktivklasse Dato

19-08-2019 16-06-2019 26-02-2019 03-12-2018
Aktier Neutral veegt Neutral veegt Neutral veegt Svag overveegt
Obligationer Neutral veegt Neutral veegt Neutral veegt Svag underveaegt

Stats-/realkreditobligationer
Virksomhedsobligationer
Kontant/pengemarkedsprodukter

Neutral vaegt
Neutral veegt
Neutral vaegt

Neutral vaegt
Neutral veegt
Neutral veegt

Neutral vaegt
Neutral veegt
Neutral vaegt

Svag undervaegt
Neutral veegt
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
120 uUsD uUsb 600
Ravarer (USD) oy
100 1 500
Indeks  Afkast, 3  Afkast 12 /‘-\
30-08-2019 mdr. (pct) mdr. (pct.) 80 \\ v“wfw:\:_
- 400
Olie, Brent 60,9 5,0 ~19,0 60 ?\VN A v’m
Guld 1526,9 18,5 27,3 2 o, | W 1 300
Kobber 5726,5 -2,7 -5,9 W
Aluminium 1753,0 -2,3 -19,3 20 200
CRB indeks 388,2 -6,5 -5,7 14 15 16 17 18 19
Olie, Brent (v.a) CRB ravareprisindeks (h.a)
Kreditobligationer
af Jesper lisager Bak, jib@sparnord.dk, tif. 96 34 40 81 Figur 2: Itraxx indeks
140 Bp Bp + 1500
Kreditobligationer 120 1200
Andring 3 Andring 12 100 ‘
30-08-2019 _mdr. (bp) _ mdr. (bp) 80 - le W‘\/\w\ M"“\\.\ T 900
Itraxx Europe, IG 48 -22 -19 60 W V- Wy WY 'A\Jg— 600
Itraxx Crossover, HY 249 -54 -44 :g oS \"‘A*"’\—m ™ L 300
Moody's AAA, USA 2,92 -82 -114 0 0
Moody's BAA, USA 3,73 -85 -105 14 15 16 17 18 19
Moody's gns, USA 3,21 -81 -109
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 1700
|
== OMX C25 15,02% -1,4% -2,5% 8,5% 1600 Al A, .
2= OMX S30 14,40%  15%  -3,5%  62% M, AW W VY
BI= oBX 5,85% 1,0% -7.8% 7,0% ] "[ A [ "V
+4— HEX25 8,15%  -0,5%  -9,0% 9,7% 1400 AT AR ek
B ) 12,12% 0,8% -5,8% 4,6% 1300 |
B MSCI Europe 11,54% 0,8% -2,5% 2,7% 1200
E= s&p 500 18,25% 0,1% 2,4% 10,1% 1100
[ ® Nikkei 3,52% -0,7% -8,5% 7,8% 1000
Bl Hang Seng 2,30% -1,1% -6,2% 4,5% 14 15 16 17 18 19

MSCI Europe

Kilder: Spar Nord Bank, Datastream og Bloomberg
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De omtalte produkter 1 atsnittet "valuta laneanbefaling" 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.

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. Bemaerk 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
holdes til udlgb. Der kan dog forekomme kursudsving i investeringens Igbetid.
2) Produkttypen er ikke vanskelig at gennemskue.

Grgn Begge kriterier skal veere opfyldt.
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.
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
w tab end tilfaeldet er for investeringsprodukterne i den grgnne kategori. Kategorien omfatter bl.a. aktier,
4 investeringsforeninger og erhvervsobligationer.
Rad

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

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

W\

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 opfylder derfor ikke de retskrav, der stilles til investeringsanalyser. Gengivelsen af
publikationen eller dele heraf er ikke tilladt uden forudgdende tilladelse. Der er ikke forbud mod at handle inden
offentligggrelse af dette markedsfgringsmateriale og Spar Nord Bank A/S og dens ansatte kan have positioner i de
pdgeeldende finansielle instrumenter og valutakryds.

Publikationen er baseret pa offentligt tilgeengeligt materiale, som Handelsomrddet i Spar Nord Bank A/S anser for at
vaere péalideligt. 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 fremtidigt 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.

Oplysningerne i publikationen er ikke investeringsanbefalinger og det er ikke et tilbud om eller en opfordring til k@b eller
salg af de pageaeldende finansielle instrumenter. Spar Nord Bank A/S fraskriver sig ethvert ansvar for tab for dispositioner
foretaget pa@ baggrund af publikationen.
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