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Globale Scenarier er en kvartalsanalyse, hvor vi seetter fokus pé udsigterne for den internationale ekonomi.
Laes om perspektiverne for og de vigtigste risici ved den globale ekonomiske udvikling. | publikationen Nordisk
Bkonomi, der ligeledes udkommer kvartalsvis, praesenteres vores forventninger til de nordiske ekonomier.
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Globalt

Den kinesiske vaekstmotor begynder at traskke 1igen

e Vi venter en bedring i den globale gkonomi i 2012, og med den ud-
bredte pessimisme, der hersker i gjeblikket, vil bedringen sandsynlig-
vis komme som en positiv overraskelse for markederne. De negative
faktorer, der afsporede opsvinget i 2011 er nu aftaget, og nogle af dis-
se faktorer traekker nu i positiv retning.

o De lysere udsigter for verdensgkonomien skyldes iser, at den kinesi-
ske vaekstmotor ventes at komme op i omdrejninger igen, s USA ik-
ke vil veere alene om at traekke leesset. Recessionen i euroomradet bli-
ver sandsynligvis kortvarig, og veeksten vender tilbage i 2. kvartal.

o Vi venter imidlertid kun moderat veaekst i de vestlige gkonomier i lang
tid fremover, mens Emerging Markets fortsat har udsigt til solid
fremgang.

o Risikoen for den globale gkonomi er overvejende pa nedsiden, iser
pa grund af gaeldskrisen i euroomradet, der ventes at fortseette lenge
endnu. Den finansielle uro kan stadig blusse op med mellemrum, men
vi venter ikke, at euroen bryder sammen.

o Der er udsigt til et kraftigt fald i inflationen i 2012 som fglge af lavere
rdvarepriser. Det giver plads til en fortsat lempelse af den gkonomi-
ske politik, iser i Emerging Markets-landene.

Et deja-vu af 2009

De farste uger af 2012 har veeret preeget af udbredt bekymring for en ny
global recession. Veardiansattelsen pa alle de store aktiemarkeder malt ud fra
forholdet mellem kurs og indtjening er nu nesten lige som lav, som da fi-
nanskrisen toppede i 2008/2009. Samtidig er der stigende frygt for, at krisen
skal brede sig til Asien pga. risikoen for et sammenbrud pa det kinesiske
boligmarked. Indikatorerne for veerdiansettelsen af aktier ligger ikke meget
hgjere nu end i begyndelsen af 2009, hvor markederne frygtede, at kollapset i
den amerikanske investeringshank Lehman Brothers sidst i 2008 skulle udlg-
se en depression.

Vi mener imidlertid, at frygten for en global recession vil vise sig overdrevet,
ligesom det i gvrigt var tilfeldet i 2009, ogsa selv om vakstbilledet ikke er
noget at juble over i gjeblikket:

. For det farste venter vi ikke, at geeldskrisen i euroomradet kommer ud
af kontrol og far euroen til at bryde sammen. Der vil sandsynligvis fort-
sat vare hgj volatilitet, og vi kan da ogsa med mellemrum komme til at
bevaege os pa kanten af en alvorlig krise, men vi venter, at politikerne
og centralbankerne vil gribe ind om ngdvendigt og forhindre at verden
kommer ud i en ny finanskrise i stil med den, vi s i 2008/09. Vi mener
ikke, at verden har rad til at risikere “et nyt Lehman”, fordi rdderummet
i den gkonomiske politik denne gang vil veere langt mindre som fglge af
de meget store offentlige underskud i en rakke lande. Derfor vil alle
sejl blive sat til for at forhindre en gentagelse.
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. For det andet s& udger det kinesiske boligmarked nok en trussel, men

. . o . . . Den kinesiske veekstmotor bliver vakt til live igen i
situationen er formentlig ikke sa alvorlig, at boligmarkedet kan give al-

i o ) . ; ) starten af 2012
vorlige problemer. Samtidig har Kina et stort raderum i den gkonomi- =0 16
ske politik til at afveerge et sammenbrud, hvis det skulle blive ngdven- s o k/ka””'< <industriproduktion 70 K/K 14

digt. Og vi ser faktisk Kina som en af de vaekstmotorer, der skal treekke BNP-vaekst>>

20-

verdensgkonomien efter en betydelig opbremsning i 2011. 15.
Vaksten blev i 2011 holdt nede af en stor stigning i olie- og fadevarepriserne 10-
og jordskaelvet i Japan, men situationen er nu vendt, s& disse faktorer traekker 5

lidt op i stedet for at treekke ned. Det bidrager med en positiv impuls til den
globale gkonomi, og vi venter en ny fremgang, nar produktionen er blevet
tilpasset, sa virksomhederne kan fa nedbragt lagrene. Efter vores vurdering er
vi nu teet pa denne situation.

Kilde: Reuters Ecowin og Danske Markets
Vi venter, at Kina i 2012 vil begynde at supplere USA som vakstmotor for
den globale gkonomi, nar der igen kommer lidt mere gang i kinesisk gkono-
mi oven pé den slgje vaekst i det meste af 2011. Euroomradet ventes at veere i
recession til og med 1. kvartal, men derefter er der udsigt til gradvist stigende
veekst.

Fedevarepriserne giver nu medvind til ekonomien

85 9% 6m, ann. %a/a

9
1 2013 venter vi global vakst pa omkring 4 %, dvs. tzt pa trendniveauet. Der 0.  Kinainflation>> 7
er stadig en meget stor udskudt efterspargsel i de vestlige gkonomier pé 35 5
grund af et lavt investeringsniveau, men den strukturelle effekt af de finans- 12 <
politiske stramninger, hgj geeldsaztning og presset pa bankerne (isar i Euro- 40 1
pa) vil holde veeksten omkring trend og dermed skabe et stort negativt out- & =
putgab og samtidig betyde hgj ledighed i den vestlige verden. << CRB fedevareprisindeks, 3 mdrs. lead =

-90-

L o . 04 05 06 07 08 09 10 11
Den kinesiske veekstmotor gar i gangigen

Den kinesiske gkonomi bremsede betydeligt op i 2011. Veeksten faldt fra lige Kilde: Reuters Ecowin og Danske Markets
ved 12 % sidst i 2010 til 6,5-7 % i 2. og 3. kvartal 2011. Det er klart under

trendveeksten, der efter vores skan ligger omkring 9,5 %, og det er den lave-

ste vaekst, Kina har oplevet siden finanskrisen i 2008, hvor veeksten dykkede

under 6 % i to kvartaler.

. - . . o . Boligpriserne falder i Kina - men boligmarkedet
Vi mener imidlertid, at Kina nu er teet pa bunden, og vi venter en vakstfrem- 2 8

. . bryderikke sammen
gang til 8 % i 1. kvartal 2012. Vaksten fortseetter derefter op og ventes at °0 -0
toppe omkring 10 % i 3. kvartal. Det betyder, at kinesisk gkonomi igen vil % lusprissn %
spille en vigtig rolle som veekstmotor for den globale gkonomi i 2012. 15 o = s 15
10- %a/a - 10

Opbremsningen i Kina sidste ar skyldes ikke mindst de store prisstigninger Gns.

. . . o . 5.5~ -5
pa fadevarer, der har sendt inflationen i vejret. Fgdevarer tegner sig for 33 % \_\\ // \
af de kinesiske husholdningers forbrug, og e&ndringer i fadevarepriserne slar 0 v N 0
derfor kraftigt igennem pa den gkonomiske vaekst. Inflationsstigningen har =R % 3m/3mann. -5
trukket veeksten ned via to kanaler. For det farste er realindkomsterne blevet -10; --10
héardt ramt, og det er gaet ud over forbrugsvaksten. For det andet er pengepo- a7 08 03 10 11

litikken blevet strammet som reaktion pa den hgjere inflation.
Kilde: Reuters Ecowin og Danske Markets
Men modvinden er nu vendt til medvind. Fedevarepriserne falder, og inflati-

onen er hastigt pd vej ned. Det pavirker kinesisk gkonomi via de samme
kanaler som far, men nu med positivt fortegn: Realindkomstvaksten far nu et
lgft, og samtidig skabes der raderum til en lempelse af den gkonomiske poli-
tik.
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En afdeempning pa boligmarkedet har ogsa trukket den gkonomiske aktivitet
ned i Kina. Aktiviteten pa boligmarkedet er blevet reduceret af en strammere
pkonomisk politik, og det har medfart et fald i boligpriserne. Vi venter fortsat
lav aktivitet pd boligmarkedet fremover, men det negative veekstbidrag fra 50
boligmarkedet bliver formentlig ikke stgrre end hidtil, jf. China: Property 2:57
market monitor. Vi deler ikke bekymringen for et sammenbrud pa det kinesi- 0,0 Trendveskt
ske boligmarked, da en raekke faktorer treekker i positiv retning: a) indkomst- 25. /
veaeksten er meget hgj og understatter dermed efterspgrgslen efter boliger; b) 5,0.US privatforbrug
geldseetningen blandt boligejerne er lav; c) urbaniseringen fortsetter i hgjt 75

tempo, og det betyder, at et udbudsoverskud kan absorberes relativt hurtigt; 100

og d) Kina har en betydelig opsparing og har rdderum i den gkonomiske 0‘4 0‘5 0‘8 1‘0 1‘2
politik til at forhindre et sammenbrud pé boligmarkedet.

Vendingen bider sig fast i USA - peen fart pa ameri-
kansk ekonomi

%k/kann. 70
5,0
2,5
0,0
-2,5
-50
-7,5
--10,0

7.5 %Kk/k,ann.

us GDP

Prognose

Kilde: Reuters Ecowin og Danske Markets

Vendingen slar rod i USA

Amerikansk gkonomi fik en paen afslutning p& 2011, og USA er indtil nu den
eneste region, der er kommet tilbage efter nedturen i 2011. Vaeksten steg fra

. . . . . . . ISM fortsaett i USA
under 1 % i 1. halvar 2011 til 2 % i 3. kvartal og har ligget omkring 3 % i 4. ortseteropt

kvartal. Der er kommet mere liv i privatforbruget igen, aktiviteten pa bolig- 65 <<ISM fremstilling - 80

Indeks

'000 pefgsoner
- -35

markedet viser nu tegn pa en bedring. De private investeringer har holdt sig 60-
paent oppe i 2. halvar 2011, selv om de er gaet lidt ned i takt mod slutningen 55-
af aret. 1 2012 vil investeringerne veere understettet af peen indtjeningsvaekst i 50-
virksomhederne, meget lave renter og generelt efterslab i investeringsaktivi- 45-

- -10
= 13
- 40
- 65
teten. 40 Ferstegangsansegere til arbejdslesheds-

understettelse, 6m aendr., - 90
35- lag 1m, udglattet (invers skala) >>

Bedringen kommer efter en periode i begyndelsen af 2011, hvor amerikanske 115
gkonomi har veeret i hard modvind pé& grund af store stigninger i oliepriserne 56 o1 02 05 04 o5 08 07 08 o8 10 11

og udbudsforstyrrelser oven pa jordskelvet i Japan, der fik opsvinget til at
kare af sporet. Den gkonomiske aktivitet er desuden blevet trukket ned af de
finansielle forhold og politisk usikkerhed som fglge af geeldskrisen i euroom-
radet og uroen omkring forhgjelsen af USA’s laneloft og den efterfolgende

nedjustering af USA’s kreditveerdighed.

Kilde: Reuters Ecowin og Danske Markets

Oliepriserne og virkningerne af jordskalvet i Japan begyndte imidlertid at Privatforbruget i USA fortsesetter med at vokse
treekke i positiv retning i 2. halvéar 2011, hvor oliepriserne faldt, samtidig med moderat

at der var en bedring i salget og produktionen af biler. % k/2k, ann. % k/2k, ann.
Privatforbrug .

Her ved indgangen til 2012 ser det ud til, at vendingen i USA karer videre i
moderat tempo, og vi venter en veekst i amerikansk gkonomi pa 2,5 % for
aret som helhed. Der er kommet mere gang i arbejdsmarkedet, og det ventes
at bane vej for paen indkomstvaekst, selv om en fortsat hgj ledighed pa naesten
9 % vil betyde afdeempet lgnudvikling og dermed leegge en demper pé ind-
komststigningerne. Vi venter en eksportfremgang i USA i 2012, nar Emer-

ging Markets-gkonomierne kommer op i gear, og eurolandene leegger reces- 8‘5 9‘0 9‘5 o‘o 0‘5 1‘0
sionen bag sig. Der er skaret ind til benet i de amerikanske virksomheder, og

da der samtidig er udsigt til pan indtjeningsveekst i erhvervslivet, venter vi Kilde: Reuters Ecowin og Danske Markets

fortsat en pean investeringsfremgang i virksomhederne. Endelig ser det ud til,

at boligbyggeriet vil give et positivt vaekstbidrag for farste gang siden 2005,

da antallet af pabegyndte boliger og boligsalget nu peger mod stigende akti-

vitet p& boligmarkedet. Vi venter en lille negativ finanseffekt i 2012, fordi

flere af de finanspolitiske lempelser fra 2009 udlgber i ar, selv om den ameri-

kanske regering har udskudt nogle af de finanspolitiske stramninger.

\ Privatforbrug model

(Realindkomst proxy, boligformue)

M W~ = W oo N
N W~ — W g N
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Bedringen i gkonomien ventes desuden at medvirke til en fortsat stigning i
ISM-indekset for industrien og at understgtte den gryende optimisme om
udsigterne for den globale gkonomi samt risikoaktiverne.

I 2013 venter vi fortsat moderat vaekst pd 2,6 % i USA — dvs. lige over trend.
Strukturel modvind i form af hgj offentlig geld og stigende oliepriser vil
leegge en demper pa aktiviteten, til trods for at der vil veere et stort outputgab
i amerikansk gkonomi og en stor udskudt efterspgrgsel fra erhvervsinveste-
ringerne, boligmarkedet og bilsalget.

Fem grunde til, at recessionen i euroomradet bliver
kortvarig

Eurolandene har veret i kraftig modvind i 2011. Den globale nedtur er géet
hardt ud over eksporten, og samtidig er den indenlandske efterspargsel blevet
ramt af galdskrisen og det stigende pres pa bankerne. Nggletallene indikerer
nu, at euroomradet gik i recession i 4. kvartal, men vi venter, at recessionen
bliver relativt kortvarig. | en analyse udsendt lige fer jul opregnede vi fem
grunde hertil, jf. Research - Euroland: A rising tide lifts all boats:

1. En vending i USA efterfglges normalt af en vending i euroomradet.
Vi har allerede set hgjere vaekstrater i USA. Euroomradet reagerer ofte
med en forsinkelse pa et par kvartaler, ndr amerikansk gkonomi vender.

2. Emerging Markets treekker eksportvaeksten op. Emerging Markets er
blevet det vigtigste eksportmarked for eurolandene, og aktivitetsfremgan-
gen pd Emerging Markets ventes at skabe sterre eksportveekst i eurolan-
dene.

3. Recessionen skyldes delvist lageropbygning. En kombination af falden-
de efterspargsel og fortsat stigende produktion farte til lageropbygning i
de europziske virksomheder hen over sommeren. Vi venter derfor, at
produktionen reduceres midlertidigt, sd den igen kommer i takt med ef-
terspargslen, og lagrene nedbringes.

4. Finanspolitikken treekker kraftigt ned, men det bliver ikke verre. De
finanspolitiske stramninger leegger en kraftig demper pa aktiviteten, men
vi venter ikke, at effekten bliver veerre i 2012, da stramningerne ikke
gges, men blot fortsaetter i samme tempo som nu.

5. Det lysner lidt for finansmarkederne i 2012. Aktiemarkederne ventes at
stige, og kreditmarkederne ter lidt op i 2. halvar 2012,

Vi venter negativ veekst i euroomradet bade i 4. kvartal 2011 og 1. kvartal
2012, men herefter er der udsigt til en gradvis bedring til en veaekst pd om-
kring 1% % ved udgangen af 2012, og veeksten ventes at holde sig omkring
det niveau i 2013.

Geeldskrisen vil fortsat udgere den sterste negative risikofaktor for eurolan-
dene — og for den globale gkonomi som helhed. Recessionen i euroomradet
kan pa kort sigt blive forveerret af en “kreditklemme”, dvs. en situation hvor
kreditmarkederne fryser helt til, idet kapitalkravene til bankerne bliver
strammet i midten af 2012.
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Recessionen i euroomradet bliver kortvarig - men
vaeksten vil ogsa fremover veere afdeempet
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Kilde: Reuters Ecowin og Danske Markets

Hejere veekst i Kina giver euroomradet et loft
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Inflationen styrtdykker - og det giver plads til pengepo-
litiske lempelser

Den globale inflation nermer sig nu toppen, og virkningerne af de lavere

. ) o o - ’ ) \ Den samlede inflation styrtdykker- kerneinflatio-
ravarepriser vil sla igennem i inflationstallene i den kommende tid. Bade

nen falder ogsa
olie- og fadevarepriserne toppede for omkring seks maneder siden, men den = =
arlige inflationstakt er hidtil blevet holdt oppe af sikaldte basiseffekter. Vi 4 %a/a G3 inflation e 4
venter imidlertid, at basiseffekterne vil treekke inflationen ned her i begyndel- 3. 3
sen af 2012. Selv om der er tale om en global tendens, sa vil effekten vaere 5. =
starst i Emerging Markets-landene, idet ravarepriserne spiller en stgrre rolle 1. 1
her, fordi fadevarer tegner sig for en langt starre del af forbruget end i de 0- .0
vestlige @konomier. Vi venter ogsd snart, at kerneinflationen begynder at 1l - -1
falde som falge af de lavere ravarepriser. Inflationsfaldet vil gge raderummet -2 -G3 kerneinflation (ex energi og fedevarer] Prf’g L2

i pengepolitikken, og det vil formentlig udlgse flere pengepolitiske lempelser 00 02 04 06 08 10 12
i en reekke Emerging Markets-lande. Den lavere inflation skaber ogsa plads
til nye pengepolitiske lempelser i USA, men vores hovedscenarie er, at Fede-
ral Reserve afholder sig fra at lempe yderligere, nu hvor amerikansk gkonomi
er i bedring. Med en ny sammensetning af stemmer i FOMC i 2012 er der
dog sket et ryk mod en mere blgd Federal Reserve, og nye kvantitative lem-
pelser er saledes bestemt en mulighed.

Kilde: Reuters Ecowin og Danske Markets

Forventet udvikling i negletallene og pengepolitikken i det kommende kvartal

Land Indikator Kommentar \E Seneste Apr./1. kvt.
UsA BNP Veeksten vil fortsat ligge omkring 2,5% % k/k, ann. 2.8% 2,6%
ISM ISM fortseetter op mod 55-56 i de kommende maneder Indeks 539 A 55.0
Beskaeftigelse Jobveeksten vil ligge pa 150-200k om maneden i de kommende kvartaler 3-mdrglid.gnsn. 200k 175k
Kerneinflation Kerneinflationen topper nu og ventes at falde til 1%2 %i2012 % a/a 2,2% 1,8%
Pengepolitik Fed holder renteni ro; Feds renteprognose indikerer renteforhejelse i midten af 2014 % p.a. 0,13% > 0,13%
Euroland BNP Recessionen bliver relativt kort - positiv vaekst igen fra 2. kvartal % k/k, ann. 0,5% A -0,3%
PMI PMl-indekset forindustrien ventes at stige Indeks 46,9 50.0
Inflation Den samlede inflation falder mod inflationsmalet % a/a 2,8% h] 1,9%
Pengepolitik ECB holder renten i ro; 3-arig likviditetstildeling giver stette til korte statsobligationer % p.a. 1.00% > 1.00%
Tysk Ifo, aktuel Tyskland meerker ogsa virkningerne af den globale nedtur Indeks 1163 > 1150
Japan BNP Japansk ekonomi bremser op efter en kraftig genopretning oven pa jordskaelvet % k/k, ann. 56% N 29%
PMI Fremgang iindustrien i de kommende maneder Indeks 50,2 52,5
Inflation Forbrugerpriserne fortsaetter lidt ned % a/a -02% > -02%
Pengepolitik Usendret rente til 2014; nye kvantitative pengepolitiske lempelseri 1. halvar 2012 % pa. 0,1% > 0,1%
China BNP Mere gang i skonomien, men fortsat veekst under trend i 1. kvartal % k/k, ann. 6,7% 8.0%
HSBC PMI Aktivitetsveeksten iindustrien stiger til over trend i 2. kvartal Indeks 48,7 530
Inflation Udsigt til betydeligt inflationsfald fra februar % a/a 0,1% A ] 3,3%
Pengepolitik Usendret rente, men reservekravene til bankerne ventes at blive lempet % pa. B6,51% > 6,51%

Kilde: Danske Markets
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Det negative scenarie

Gaeldskrisen forveerres

o | dette scenarie forveerres den europaiske gealdskrise yderligere, da
der ikke findes en varig lgsning p& Grakenlands gaeldsproblemer, og
udsigterne for Italien og Spanien samtidig bliver markere.

o Den graske regering kaster i sidste ende handkleedet i ringen og er-
klaerer statsbankerot — maske allerede den 20. marts, hvor obligatio-
ner for 14,4 mia. euro udlgber.

o En stigende sandsynlighed for en statsbankerot i andre periferilande
far risikoaktiverne til at falde og udlgser samtidig kreditstramninger
og en dyb recession i euroomréadet. | resten af verden fortsaetter den
gkonomiske vaekst, men pa lavt blus.

Lesningen pa Grakenlands geldsproblemer er trukket ud. I mellemtiden er
graesk gkonomi rgget ud over kanten, og den offentlige geeld er steget til ca.
160 % af BNP.

Krisepakkerne og strukturreformerne far ikke gang i veeksten og nedbragt de
offentlige underskud hurtigt nok. De private investorers bidrag til en krise-
lgsning viser sig utilstreekkeligt til at stabilisere geeldsudviklingen, og politi-
kerne diskuterer dbent, om man skal lade Graekenland g& bankerot, sa de
private investorer mister det meste af deres tilgodehavende. Den graeske
regering beslutter sa at standse afdragene pa geelden — maske allerede den 20.
marts, hvor obligationer til en veerdi af 14,4 mia. euro udlgber.

En statsbankerot vil udlgse kaos i den graeske banksektor, der ligger inde med
store beholdninger af graeske statsobligationer, og vil samtidig udlgse beta-
linger pa de sdkaldte Credit Default Swaps (CDS) pa Graekenland. Da det
graeske CDS-marked imidlertid er relativt lille, s er dette et overkommeligt
problem, selvom der kan opsta tab uventede steder.

Men en statsbankerot vil udradere den sidste rest af investorernes tillid til de
europeeiske politikere og udlgse et kraftigt fald i risikoaktiverne. Hvis afsmit-
ningen til Italien og Spanien tager til, og der opstar nervgsitet for, at de ogsa
gér bankerot, vil obligationsrenterne stige, og vi far igen en ond cirkel, der vil
traekke veeksten ned. Problemet kan blive forveerret af en kraftig stigning i
antallet af misligholdte 1an og tab i banksektoren (seerligt i Spanien).

Faldet i risikoaktiverne udlgser en finanskrise, og mange banker far behov for
statsstgtte eller ma nationaliseres (primert i Europa). En stramning af kredit-
vilkarene og et kraftigt fald i den private efterspgrgsel udlgser en dyb reces-
sion i Europa og far veeksten til at bremse op i resten af verden. Mange lande
har ikke tilstreekkeligt raderum til at lempe finanspolitikken, og ECB kan
ikke sette renten meget meget mere ned. Selv om ECB ma forventes at gribe
til massive ukonventionelle lempelser af pengepolitikken i dette scenarie,
udelukker vi ikke muligheden for en langvarig recession med et fald i den
gkonomiske aktivitet i euroomradet pa over 3 %. Der er risiko for et fald i
aktiekurserne pa 20-30 % i Europa, og EUR/USD kommer muligvis ned
under 1,15.
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Globale Scenarier

Det positive scenarie

Den ekonomiske modvind aftager hurtigt

o Den globale gkonomi var i modvind i 2011, hvor den gkonomiske Nogle konjunkturopgange har veeret steerkere end
aktivitet blev holdt nede af en reekke negative faktorer. Hvis mod- ventet
vinden aftager hurtigere end ventet — eller vi undervurderer den po- 70- .70
sitive effekt af de mildere vinde, der nu begynder at blaese — s kan 85 O e Imieke- 65

60- efter Lehman kollaps - 860
55-
50-

45

den globale vaekst blive hgjere end ventet.

Selv om udviklingen overvejende har overrasket negativt i de sidste par &r, er s

der dog ogsa mulighed for, at der vil udspille sig et mere positivt scenarie i 40 EENSNN T 40
den globale gkonomi. Det kan blive udlgst af falgende faktorer: 35- nye ordrar "35
30- - 30
Eurokrisen aftager: Krisen i euroomradet aftager, efterhanden som vendin- 25 B e 2010 abbio - 25
. . . ° 20 dip frygt - 20

gen i den globale gkonomi skaber ny optimisme. Der opstar en selvforsteer- e s s w0 o

kende positiv spiral, hvor investorerne begynder at tro pa, at euroen overle-
ver, og derfor begynder at investere i hgjrentelandene i euroens periferi. Kilde: Reuters EcoWin, Danske Markets
Obligationsrenterne i periferilandene falder til et baredygtigt niveau (om-
kring 5 %). Konsolideringen af de offentlige budgetter fortseetter som plan-
lagt i de fleste lande. Eurolandene beslutter eventuelt at udstede felles euro-
obligationer, og/eller ECB lover yderligere opkeb af statsobligationer, i til-

. ) Kina kan fa et kraftigt inflationsfald
feelde af at der opstar ny stress i markedet.

Modvinden fra révarer aftager kraftigere og effekten undervurderes: B o8 s
i . . X 60 - Kina inflation >> 2
Den negative effekt af stigningen i olie- og fadevarepriserne blev generelt s
. . . : 5
undervurderet. Tilsvarende kan den positive effekt af de lavere olie- og fade- 10. 3
varepriser ogsa veere blevet undervurderet, og vi far derfor en staerkere ven- 15. 1
ding i den globale gkonomi end ventet. Styrken i en konjunkturopgang un- -40 - 1
dervurderes ofte, fordi lagertilpasningerne kan have en overraskende stor -65- . -3
. . . i . << CRB fedevareprisindeks, 3 mdrs. lead
effekt. Det var tilfeldet sidst i 2010, hvor den globale gkonomi kom sig -90; ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ .0

hurtigere oven pa frygten for en ny recession tidligere pa aret, og vi sa sam- 04 05 06 07 08 08 10 11

me tendens i begyndelsen af 2009, hvor aktivitetsindikatorerne PMI og ISM
steg steerkere og tidligere end generelt forventet.

Kilde: Reuters EcoWin, Danske Markets

Den kinesiske veekstmotor karer i et hgjere gear end ventet: Hvis inflati-
onen i Kina falder hurtigere end forventet, valger regeringen og centralban-
ken muligvis at stimulere gkonomien mere, end vi venter, og det kan skabe
en starre vaekstfremgang end ventet. Det vil smitte positivt af pa resten af
verden — ikke mindst euroomradet, hvor eksporten er den primere drivkraft
bag vendingen, og hvor Asien nu er den vigtigste samhandelspartner.

Jobskabelsen i USA overrasker igen positivt og forsterker vekstfrem-
gangen: Beskaftigelsen i USA er steget hurtigere end forventet. Det samme
sd vi i starten af 2011, men dengang blev udviklingen standset af oliepris-
chokket. Der er mulighed for, at de positive overraskelser p& det amerikanske
arbejdsmarked fortseetter, og at der skabes mere end de 150-200.000 nye job
om maneden, som vi forventer, i de kommende kvartaler. Det vil pavirke
indkomstvaeksten i USA positivt og kan medvirke til at skabe ny optimisme,
da frygten for en global recession i givet falde vil aftage yderligere. Dermed
kan vi fa en positiv effekt pa den globale gkonomi.
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USA

Vendingen slar rod -1igen

o Amerikansk gkonomi er igen i bedring nu, hvor effekten af oliepris-
stigningerne og jordskeelvet i Japan er vendt fra negativ til positiv.
Samtidig har rentefaldet givet et lgft til boligmarkedet.

e USA havde en vaekst pa knap 3 % i 4. kvartal 2011, og vi venter, at
USA vil fortsette et moderat opsving med en forventet veekst pa
2,5% i 2012 og 2,6 % i 2013, selv om en stramning af finanspolitik-
ken vil leegge en deemper pa aktiviteten.

« Risiciene i amerikansk gkonomi peger ikke leengere entydigt nedad,
men er nu mere afbalancerede. Bedringen pa& boligmarkedet og en
overraskende positiv udvikling pa arbejdsmarkedet gger sandsynlig-
heden for et steerkere opsving end ventet i gjeblikket. En evt. eskale-
ring af gaeldskrisen i euro-omréadet er fortsat den stgrste negative ri-
sikofaktor.

o Vi forventer, at Federal Reserve holder sig pa sidelinjen i hele 2012,
og der er dermed ikke udsigt til flere kvantitative pengepolitiske
lempelser. Fed vil dog stadig holde dgren aben for nye lempelser, hvis
gkonomien udvikler sig blot en smule veerre end ventet.

o Der er udsigt til et fald i bade den samlede inflation og kerneinflatio-
nen i 2012 som falge af de direkte og indirekte effekter af lavere ra-
varepriser.

Negative sted aftager - det giver nyt liviforbruget

Amerikansk gkonomi ser langt steerkere ud her ved starten af 2012 end i det
meste af 2011. Veksten var pa knap 3% i 4. kvartal 2011, hvor privatforbru-
get viste moderat fremgang, og lagertilpasningen understgttede den gkonomi-
ske aktivitet i hgjere grad end tidligere. Byggeaktiviteten er desuden taget til
pé det sidste og understatter nu vaeksten. Det star i kontrast til de seneste ars
store dreen fra boligmarkedet.

Frygten for en recession har altsa vist sig overdrevet. Hvad skyldes det? Som
vi forventede i Global Scenarios: Long period of slow growth ahead (sep-
tember 2011), sa begyndte de faktorer, der oprindeligt udlgste nedturen, at
treekke i positiv retning i 2. halvar 2011. Iser privatforbruget blev ramt af de
gkonomiske sted i 1. halvar 2011, men privatforbruget er kommet til heegter-
ne igen, i takt med at de negative stgd er aftaget.

For det farste vendte udviklingen i benzinpriserne i lgbet af 2011. Benzinpri-
sen toppede pd omkring 4 dollar per gallon i begyndelsen af maj, men er
siden faldet til godt 2,5 dollar per gallon. Det har lgftet realindkomstvaeksten
med omkring 3,5 procentpoint, fordi inflationen i forbrugerpriserne ifalge
vores skan er faldet fra 3,9 % i 1. kvartal 2011 til 0,5 % i 4. kvartal.
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For det andet har privatforbruget nydt godt af en stigning i bilsalget i 2. halv-
ar 2011. Stigningen fulgte efter et stort fald i 2. kvartal oven pa jordskeelvet i
Japan, der skabte udbudsforstyrrelser, som isar gik ud over bilindustrien.

Vi venter fortsat paen veekst i privatforbruget i 2012. En simpel model for
privatforbruget baseret pa realindkomstvaksten og boligformuen peger mod
en forbrugsfremgang pa omkring 3 % i 2012. | modellen antager vi, at infla-
tionen i forbrugerpriserne (“PCE-deflatoren”) stiger til ca. 2 %, hvilket opve-
jes af en stigning i den manedlige jobvaekst til 150.000-200.000.

Vi foretreekker imidlertid at veere pa den forsigtige side, og vores prognose er
derfor, at privatforbruget vokser 2,5 % i ar. Det giver plads til en lille stig-
ning i opsparingskvoten, der er faldet i 2. halvar 2011.

Boligmarkedet begynder at bidrage til veeksten...

Det amerikanske boligmarked har ogsa overrasket positivt de seneste mane-
der. Bade boligsalget og byggeaktiviteten har udviklet sig bedre end ventet,
og antallet af boliger til salg er hastigt pa vej ned.

Boligmarkedet understgttes af det kraftige fald i obligationsrenterne og ind-
komststigningerne. Det har betydet, at bolighyrden nu er kommet ned pa et
meget lavt niveau. Den udbredte pessimisme blandt husholdningerne har
hidtil udgjort en barriere for en vending pa boligmarkedet, men vi tror, at den
faldende ledighed og meldingerne i medierne om gget aktivitet pa boligmar-
kedet har skabt grundlag for en gryende optimisme, og vi venter en fortsat
optening pa boligmarkedet med en gradvis stigning i boligpriserne og en ny
fremgang i byggeinvesteringerne. Boligmarkedet vil dermed begynde at
bidrage positivt til den gkonomiske veekst i stedet for som hidtil at treekke
ned, og det vil forsteerke vendingen i amerikansk gkonomi.

Byggesektoren udger dog stadig en meget lav andel af gkonomien (2,5 % af
BNP) og vil sandsynligvis fortseette med at bidrage forholdsvis lidt til veek-
sten pa kort sigt — men vil altsa ikke laengere treekke ned. Vi venter, at bygge-
investeringerne gar fra en neutral vaksteffekt til at give et positivt vaekstbi-
drag pé 0,3 procentpoint i 2012 og 2013.

..0og modvirker de finanspolitiske stramninger

Fremgangen pa boligmarkedet vil delvist opveje virkningerne af de finanspo-
litiske stramninger, der ventes at fortseette i 2012. Vi ved endnu ikke, hvor
meget finanspolitikken vil blive strammet, da det er usikkert, hvordan det
amerikanske budget vil blive skruet sammen. Vi gar imidlertid ud fra, at
skattelettelserne fra 2010, der blev forleenget i to maneder i december 2011,
forlenges igen, sa de kommer til at geelde for hele 2012. Samlet set venter vi
et negativt veekstbidrag fra finanspolitikken pa 0,5-1,0 procentpoint i 2012.

Vi kender endnu ikke finanseffekten i 2011, men den var efter vores sken pa
niveau med 2010. Det strukturelle underskud steg ifalge IMF’s skon til -6,4 %
i 2011 fra -7,0 % i 2010, og det giver et negativt vaekstbidrag pa omkring 0,5
procentpoint. Ser vi pa det offentlige forbrug og de offentlige investeringer i
nationalregnskabet, sa var der ogsa et negativt vaekstbidrag herfra pd 0,5 pro-
centpoint i 2011 mod et gennemsnitligt Iaft pa +0,4 % set over en periode. Det
offentlige forbrug og de offentlige investeringer bidrog dermed naesten et
procentpoint mindre til den gkonomiske vakst i 2011 end i et normalt &r. Der
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var dog et positivt vaekstbidrag fra skattelettelserne, der blev indfart i begyn-
delsen af 2011 (og som nu er forlzenget i to maneder).

Skattelettelserne lgftede veeksten med naesten 0,5 procentpoint, og vi far
dermed et netto negativt veekstbidrag fra finanspolitikken pé lidt over 0,5
procentpoint sidste ar. Dertil kommer en indirekte effekt af faldet i den of-
fentlige beskeeftigelse. Der blev nedlagt 250.000 offentlige job i 2011 efter en
gennemsnitlig jobvakst i det offentlige pd 200.000 om éaret i de foregaende
10 &r. Samlet set barberede finanspolitikken derfor ifglge vores skgn 0,5-1,0
procentpoint af veeksten i 2011, og vi venter et negativt treek af samme star-
relsesorden i 2012. Det betyder, at finanspolitikken vil veere neutral i forhold
til endringen i veekstraten fra 2011 til 2012. Det er endnu usikkert, hvad
finanseffekten bliver i 2013, men vi har antaget, at den vil vaere minus et
procentpoint, da der skal flere finanspolitiske stramninger til for at demme
op for stigningen i den offentlige geeld.

Eksportenopitempoi2012

Eksportudviklingen vil ogsa bidrage positivt til den gkonomiske veaekst i
2012. Afmatningen pa Emerging Markets og recessionen i euroomradet be-
ted, at eksporten bremsede op i 2011, selv om den holdt sig pé et peent ni-
veau. Eksporten voksede lige over 4 % annualiseret i 2. og 3. kvartal efter en
vaekst pa 8 % i de to forrige kvartaler. 1 2012 venter vi igen en eksportvaekst
pa lige ved 8 %, da der pd ny kommer mere fart pd Emerging Markets-
gkonomierne, og recessionen i euroomréadet aftager. Lagertilpasningen glo-
balt er nu ved at vaere overstet, og det vil generelt styrke den internationale
samhandel.

Eksporten har faktisk klaret sig bedre i USA end i mange konkurrerende
lande de seneste par ar. USA’s konkurrenceevne er forbedret betydeligt de
sidste ar, da enhedslgnomkostningerne er blevet holdt i ave af store produkti-
vitetsstigninger, samtidig med at den historisk svage dollar har gjort de ame-
rikanske virksomheder langt mere konkurrencedygtige. Det gavner ikke bare
eksporten, men treekker ogsé importveeksten ned, da de indenlandske virk-
somheder ogsa er mere konkurrencedygtige pd hjemmemarkedet end deres
udenlandske konkurrenter.

Inflationsudsigterne er bedret

Den samlede inflation ser ud til at have toppet i september sidste ar og ligger
nu pa 3,4 %. Vi venter, at inflationen fortsetter ned i de kommende kvartaler,
og at den vil na ned under 2 % i midten af 2012, nar basiseffekterne af faldet
i ravarepriserne slar igennem. Inflationen er allerede aftaget betydeligt, nar vi
ser pa kvartalstallene, men det tager leengere tid, far basiseffekterne viser sig
i den arlige inflationsrate.

Kerneinflationen, der i gjeblikket ligger pa 2,2 %, er ogsa blevet trukket op af
ravarepriserne, der steg kraftigt i 1. halvar 2011. Vi venter ogsa faldende
kerneinflation i de kommende kvartaler, men kerneinflationen reagerer nor-
malt med en vis forsinkelse i forhold til rAvarepriserne og ventes derfor farst
at toppe 6-9 maneder efter ravarepriserne. Det underliggende prispres er
meget beskedent i USA, da lgnningerne kun stiger omkring 2 % i gjeblikket,
samtidig med at virksomhederne stadig kun har begrenset spillerum til at
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seette priserne op (den sakaldte pricing power) pga. den beskedne forbrugs-
veekst. Vi venter, at kerneinflationen vil nd ned i 1,5 % i midten af 2012.

Prispresset ventes fortsat at veere afdeempet til ind i 2013, men hvis ledighe-
den fortseetter med at falde, kan det leegge et opadgdende pres pa lgnningerne,
0g Vi venter samtidig en bedring i virksomhedernes “pricing power”. Samlet
set ventes kerneinflationen derfor at stige til teet pa 2 % i lgbet af 2013.

Fed: Ikke flere kvantitative lempelser, men ny prognose
Bedringen i amerikansk gkonomi og fremgangen pé arbejdsmarkedet betyder
formentlig, at Federal Reserve holder sig pa sidelinjen i hele 2012. Dermed er
der ikke udsigt til flere kvantitative pengepolitiske lempelser. Fed har annon-
ceret, at de vil holde renterne exceptionelt lave til udgangen af 2014. Deres
eget estimat for farste renteforhgjelse ligger i lgbet af 2014, og vi forventer at
se den farste stigning i renten i midten af 2014.

De nye prognoser giver Federal Reserve et nyt middel til at styre de lange
obligationsrenter. Hvis Fed gnsker at stimulere gkonomien via lavere lange
renter, kan de skubbe den forventede farste renteforhgjelse lengere ud i
fremtiden. Derved kan Fed opné den gnskede effekt uden at skulle gge balan-
cen f.eks. via kvantitative lempelser.

Makroprognose - USA

2011 2012 Gennemsnit for kalenderaret
%aandr‘ing k/kannua]'iseret K1 K2 K3 K4 K1 K2 K3 K4 2011 2012 2013
BNP 04 1,3 1,8 2.8 2,6 2,6 2,6 25 1,7 25 2,6

Privatforbrug 2,1 0,7 1,7 2,0 2,0 2,2 24 24 2,2 2,2 2,3
Private faste investeringer 9,8 9,2 13,0 20,0 9,1 83 8,3 7.5 6,7 8,2 9,1

Bolig 12,6 4,2 12 10,8 17,0 12,6 12,6 12,6 -1,5 10,8 12,6

Erhverv 9,1 Yo 15,7 1,7 7,4 7,4 7.4 6,4 8,6 7,5 8,2
AEndringilagre ($mia, faste priser 55,0 39,1 -2,0 56,0 55,0 55,0 55,0 55,0 31,1 55,0 55,0
Andringilagre g 0,0 -0,3 -1.2 19 0,5 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,2 0,0
Offentlig forbrug -1,2 -0,9 -0,1 -4,6 -1,2 -1,2 -1,2 -1.2 21 -16 -1.2
Eksport 7,2 3,6 4,7 4,7 8,7 9,1 8,2 8,2 7,0 7,8 7,6
Import 7.4 14 12 4.4 9,1 6,7 6,9 6,7 51 6,2 6,8
Nettoeksport * -0,2 0,2 04 -0,1 -0,3 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 -0,1
Ledighed (%) 8,9 9,1 9,1 8,7 84 83 8,2 81 8,9 8,3 7.9
Forbruger priser (y/v) 2,2 3,3 3,8 3,3 2,1 14 1,4 1,9 3,1 1,7 1,7
Kerneinflation (y/y) 1,1 15 19 2,1 2,0 1,7 1,3 12 1,7 1,6 16
Offentligt budgetoverskud 2 -10,6 -114 -9.3
Offentlig bruttogasld ® 100,0 105,0 109,0
Betalingsbalance 3,1 2,1 157
Fed funds renten * 0-025 0-025 0-025 0-025 0-025 0-025 0-025 0-025

Kilde: Danske Markets
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Globale Scenarier

Euroomradet
Recessionen bliver kortvarig

o Eurolandene er i kraftig gkonomisk modvind i gjeblikket, og de fleste

indikatorer signalerer recession i euroomradet. WA L L A I G B 3 )

kortvarig
e Vi venter dog, at recessionen bliver kortvarig og fastholder derfor 20- .5
forventningen om en vaekst pd 1,5 % i 2011 og 0,3 % i 2012. Bedrin- 15- Pek/kannualiseret %k/ka"n'r .
gen fortseetter i 2013, hvor vi venter en veekst pa 1,5 %. 10- ”
o Finanspolitikken traekker vaeksten ned i euroomradet, men modsat 5, 0
de fleste andre venter vi, at den negative finanseffekt aftager i 2012. 5. -
Der har formentlig veeret en finanseffekt pd minus 1,5 procentpoint i -10-
2011, og vi venter, at den aftager til minus 1,0 procentpoint i 2012. -15- i
« Siden galdskrisen toppede i efteraret, er vi tradt et skridt vek fra = 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 °
afgrunden med indfgrelsen af 3-arige likviditetstildelinger (LTRO).
En raekke afggrende begivenheder kan dog pévirke stemningen i de Kilde: Reuters EcoWin og Danske Markets

kommende maneder.

o Vigtigst er forhandlingerne om, hvor meget de private obligationsin-

vestorer skal bidrage til lgsningen pa Grakenlands geeldsproblemer, 3-arige likviditetstildelinger har mindsket presset

rekapitaliseringen af bankerne, obligationsauktionerne i Italien og pa markederne
Spanien samt implementeringen af den sékaldte finanspagt. 55. .55
5. % Euro 10-arigstatsrente % 50
Vi venter ikke flere rentenedsattelser fra ECB i denne omgang. De 3- 45. BNPvesget 45
arige likviditetstildelinger sikrer rigelig likviditet og opkebene af 4,0- -4,0
statsobligationer kan optrappes, hvis humgret pd markederne daler gg ) gg
igen. 25- -25
20 -20
15- 15
1. Eurol-arigstatsrente 1 WWAMNY — 7 _____ 10
Eurolandene er i kraftig gkonomisk modvind i gjeblikket, og de fleste indika- B e ECB refirente .05
torer signalerer, at euroomradet befinder sig midt i en recession. Som beskre- 65 06 07 08 08 10 11 12

vet i Forecast update fra den 9. november 2011, venter vi dog, at recessionen
bliver forholdsvis kortvarig. Vores hovedscenarie er ugndret, og vi fastholder
derfor forventningen om en vakst pa 1,5 % i 2011 og 0,3 % i 2012. Bedrin-
gen ser ud til at fortsaette i 2013, hvor vi venter en vekst pa ca. 1,5 %, altsa
omkring trendniveauet.

Kilde: Reuters EcoWin og Danske Markets

PMil-indeksene ser ud til at have naet bundeni 4.

De fleste indikatorer for veeksten i euroomradet tegner et dystert billede. kvartal

PMI-indeksene og det tyske Ifo-forventningsindeks peger pa recession. Stabi- B8 e Eurcland samiet PMInyeordrer  Indeks. ES
liseringen pa det seneste passer dog godt med vores vurdering, at produkti- 60- - 60
onsfaldet toppede i 4. kvartal. Det samlede PMI-indeks steg fra 47,9 i no- 55-

vember til 48,3 i december. Ordre-/lagerbalancerne er vendt og er begyndt at S0-

vise en bedring, hvilket normalt varsler en fremgang i PMI. Vores PMI- 45-

modeller peger mod moderate stigninger i de kommende méneder. Det er 40-

opmuntrende, at tilbageslaget ser ud til at blive mindre denne gang end i 35-
2008/09. Vores modeller, der bygger bade pd “hérde” og “blede” indikatorer, 30, ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ;

peger mod negativ vakst pa -0,3 % k/k i 4. kvartal og -0,1 % i 1. kvartal, far 00 oz o4 08 08 10 12
vaeksten sd igen gar i plus i 2. kvartal.

Kilde: Reuters EcoWin og Danske Markets
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Globale Scenarier

Det er iser investeringerne og privatforbruget, der pavirkes negativt i 4. og 1.
kvartal. EU-Kommissionens indikator for forbrugertilliden er faldet stat siden
juli og 13 i december 2011 lige sa lavt som i efterdret 2009. Detailsalget udvi-
ser samme mgnster og la i november 2,5 % under niveauet i samme méned
aret far. Ledigheden i euroomrédet har sat ny rekord i 10,3 %, og det pavirker
forbruget negativt. Vi venter et fald i privatforbruget pa 0,4 % k/k i 4. kvartal
0g 0,1 % i 1. kvartal efterfulgt af en gradvis bedring.

Investeringerne er normalt meget fglsomme over for markedsstemningen, og
vores model tyder pa et kraftigt fald. Vi forventer, at investeringerne vil falde
med 2.0 % k/k i 4. kvartal og 1,5 % i 1. kvartal.

Nogle af de faktorer, der hidtil har trukket ned, vender imidlertid i lgbet af
2012, og begynder i stedet at traekke i positiv retning. Vi ser fem grunde til, at
recessionen kan ventes at blive kortvarig:

1. Enfremgang i USA fglges normalt af en fremgang i euroomradet.
Emerging Markets treekker eksportveeksten op.

De finanspolitiske stramninger treekker kraftigt ned — men vil aftage.

> w0

Det lysner for finansmarkederne i 2. halvar 2012,
5. Recessionen er blevet forstaerket af tidligere “overproduktion”.

Europa synes ikke at veere i stand til at kunne traekke sig selv ud af recessio-
nen p.t., og euroomréadet er derfor meget afhaengigt af resten af verden som
veekstlokomotiv. Hvis resten af verden ikke oplever den forventede veekst, vil
euroomradet muligvis veere i recession i en lengere periode. Iser Emerging
Markets vil spille en vigtig rolle. Her har afmatningen lagt en demper pa
vaeksten i 2011, men eksporten og veeksten ventes at fa et lgft i Emerging
Markets-landene i 2012. Desuden vil den fortsatte gkonomiske fremgang i
USA understgtte veeksten. Lees mere i Research Euro area: A rising tide lifts
all boats fra den 19. december 2011.

De finanspolitiske stramninger aftager

Finanspolitikken giver i gjeblikket et stort negativt veekstbidrag i euroomra-
det (“finanseffekten”), men vi venter modsat de fleste andre ikke, at det bli-
ver verre i 2012. Ifglge EU-Kommissionens prognoser toppede de finanspo-
litiske stramninger i 2011 og aftager gradvist i de kommende ar. En enkel
made til at estimere finanseffekten er at anvende &ndringen i de cyklisk
justerede primere budgetter (CAPB). Vores beregninger bygger pa finanspo-
litiske multiplikatorer estimeret i et ECB-arbejdspapir fra 2009.

Finanspolitikken skar séledes efter vores skan 1,5 procentpoint af den gko-
nomiske vaekst i 2011, men vi venter, at finanseffekten falder til -1,0 pro-
centpoint i 2012. Den finanspolitiske konsolidering var markant i 2011.
Stramningerne fortseetter i den kommende tid, men vil veere mindre end hid-
til. 1 Spanien steg CAPB saledes fra -5,1 % af BNP i 2010 til anslaet -2,3 % i
2011 — en stramning péa 2,8 procentpoint. 1 2012 ventes CAPB at stige til
minus 1,7 %, og det giver en stramning pa bare 0,6 procentpoint. Stramnin-
gen i 2011 vil ogsa smitte negativt af pd 2012, men samlet set lempes finans-
politikken i Spanien i 2012, og dermed lgftes vaeksten.
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Emerging Markets far stadig sterre betydning
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Globale Scenarier

Interessant nok strammede selv euroomradets sterkeste gkonomi Tyskland
finanspolitikken ret kraftigt i 2011. CAPB ventes at stige til +1,1 % (Tysk-
land fér alts& budgetoverskud!) i 2011 fra -1,0 % i 2010. Ligesom i Spanien
er det planen at reducere den finanspolitiske opstramning en smule i 2012.

Stadig mange uafklarede spergsmal

Siden geeldskrisen toppede i det sene efterar, er vi tradt et skridt tilbage fra
afgrunden med indferelsen i december af ECB’s 3-arige lan til bankerne, de
sakaldte likviditetstildelinger (LTRO). Der er dog stadig en raekke afgarende
begivenheder i de kommende maneder, der vil tiltreekke markedets opmaerk-
somhed. Udstedelserne af statsobligationer i Italien og Spanien optrappes i
2012. De samlede udstedelser i de to lande vil ligge p& ca. EUR450 mia. i
2012, og de ventes at udgere knap EUR150 mia. alene i 1. kvartal. ECB’s
samlede obligationsopkab har i det meste af efteraret gennemsnitligt svaret til
de samlede udstedelser i Italien og Spanien. ECB har imidlertid reduceret
obligationsopkabene, siden de 3-arige likviditetstildelinger blev indfart. Vi
venter dog, at opkebene vil blive forgget betydeligt, hvis markedet igen gri-
bes af pessimisme.

Forhandlingerne om en frivillig geldsnedskrivning for Graekenland mellem
den greaeske regering og repraesentanter for de private investorer fortsatter. De
starste stridspunkter er, hvad den nye rente skal veere, om de nye obligationer
skal udstedes i henhold til graesk eller britisk lovgivning, og om visse andre
investorer (herunder ECB) ogsa skal acceptere en geeldsnedskrivning. De
graeske banker kommer til at lide store tab, og det giver ifglge det europaiske
banktilsyn EBA behov for en rekapitalisering af de graeske banker i starrel-
sesordenen EUR30 mia., som sandsynligvis skal finansieres via den europzai-
ske krisefond EFSF. Ved Det Europeiske Rads mgde den 26. oktober blev
det meddelt, at geeldsnedskrivningen for de private obligationsinvestorer vil
veere omkring 50 %.

Rekapitaliseringen af de europeiske banker gennemfares i lgbet af 1. halvar
2012. Bankerne skal fremlaegge en detaljeret plan for, hvad de vil gare for at
n& de fastsatte mal, senest den 20. januar. Kravet er, at bankerne farst og
fremmest skal benytte sig af private finansieringskilder som f.eks. overfart
overskud, bonusreduktioner og aktieudstedelser. Banker, som ikke har mu-
lighed for dette, ma treekke pé offentlig statte i deres hjemlande og kan kun fa
hjeelp fra EFSF som en sidste udvej. EBA har vurderet, at bankerne mangler
EUR115 mia. (jf. EBA's statement fra den 8. december). Mankoen er starst i
Graekenland (EUR30 mia.), efterfulgt af Spanien (EUR26 mia.), Italien
(EUR15 mia.) og Tyskland (EUR13 mia.).

Der er stadig en reekke detaljer fra det seneste EU-topmgde, der skal afklares,
og beslutninger, der skal gennemfgres. Det star endnu ikke klart, hvilken
rolle EU-institutionerne skal spille, og hvad der kraeves for, at EU-Domstolen
kan godkende reglen om, at det sakaldt strukturelle budgetunderskud ikke ma
overstige 0,5 %. Dertil kommer, at processen med at gennemfgre sadanne
beslutninger har en tendens til at treekke ud.

Endelig skal EFSE’s og IMF’s rolle afklares. Modellen med “delvis risiko-
dekning” fra EFSF skulle oprindeligt vere indfert i december. Den anden
mulighed, ekstern medfinansiering, skulle gennemfares i januar.

17| Februar2012

Den konjunkturjusterede budgetbalance blev for-
bedret betydeligti2011
L5 o af BNP %af LS
10- - 10

0,5
0,0

— HE
- 00
-05- --0,5
-10- --1,0
-15- --15

- 05

20 --2,0

-25- Euroomradet, cyklisk-justeret --25

30- primeaerbalance .30
08 09 10 11 12 13

Kilde: EU-Kommissionen og Danske Markets

Vigtige begivenheder i de kommende maneder

1. Auktioner over statsobligationeri ltalien og Spanien
2. Forhandlinger om de private investorers bidrag til en
lesning pa Graskenlands geeldsproblemer
3. Rekapitalisering af de europaeiske banker
4. Detaljer fra EU-topmede
5. EFSFsrolle pade sekundsere markeder
6. Afklaring af IMF's rolle i geeldskrisen
7. ParlamentsvalgiFrankrig
Kilde: Danske Markets
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Den europaiske krise er stadig i bund og grund en tillidskrise. Hvis krisen 3-arige likviditetstildelinger har mindsket presset
skal forsvinde i morgen, kraever det fglgende: 1) de offentlige finansers bee- pa statsobligationer
redygtighed skal straks genoprettes; 2) eurolandenes ledere skal tale med én 9. , 9
. . %, 2-ari bligati 9

stemme; og 3) der skal etableres et trovaerdigt forsvar mod gaeldskrisen med g AR R AT T -8
flere midler f.eks. fra ECB. Det sker selvsagt ikke fra den ene dag til den 7 E‘l’\'l‘g?vr;":td;t "7
anden. Laes mere om dette i Research Euro area: "What to watch” in the 6 E . 6
. 5. uroomradet 5
coming months fra den 21. december 2011. 4 (ekskl. Graekenland) 2
- - - - - - o 37 3 ° 3
ECB’s 3-arige likviditetstildelinger har lettet presset pa o Furcomradet/A2 .
de korte statsobligationer 1 o N - 1
0

Vi forventer ikke flere rentenedsattelser fra ECB i denne omgang. De o T o T S e Ty e p o T
jan apr jul okt jan apr jul okt jan

makrogkonomiske nggletal ser ikke lengere ud til at forveerres, og der er 10 11 12
kommet mere optimisme ind i markedet i de seneste uger. Hvis vi far en Kilde: Reuters EcoWin og Danske Markets

gradvis bedring i europeeisk gkonomi, som vi forventer, vil ECB sandsynlig-

vis fastholde refi-renten pa 1 % i en lengere periode. Risikoen i forhold til Den samlede inflation falder til taet pa ECB's mal-
vores renteforventninger peger dog stadig nedad. seetningi2012

ECB har med de 3-arige likviditetstildelinger, som blev annonceret pa Styrel- 4’07% % 40
sesradsmedet i december, og en betydelig lempelse af kapitalkravene til

bankerne taget det hidtil mest ambitigse skridt til at bekeempe krisen. Det har 30 - 30
lettet presset pa statsobligationer og har iseer reduceret renterne i den korte 20- - a0
ende af obligationsmarkedet. ECB’s direkter Mario Draghi understregede pa 10- - 10
mgdet i januar, at centralbanken forventer betydelig efterspargsel ved den 00- Kerneinflation . 80
anden likviditetstildeling den 29. februar. Det burde sikre rigelig likviditet. 1o, 1o

Vi venter, at inflationen holder sig over 2 % i de kommende méaneder, men 05 | 06 | 07 | 08 | 09 | 10 1112 13
den falder formentlig til under 2 % pa lidt leengere sigt. Inflationsudsigterne
er pa linje med ECB’s mélsatning, og den lempelige pengepolitik kan fort-
sette leenge endnu.

Kilde: Reuters EcoWin og Danske Markets

Makroprognose - euroomradet

Gennemsnit for kalenderaret
% eendring k/k annualiseret K1 K2 K3 K4 K1 K2 K3 2011 2012 2013

BNP 3,1 06 05 -1,0 -03 0.8 14 15 15 0,3 15
Privatforbrug 0,1 2,1 0,9 -1,7 -0,5 04 0,5 0,8 0,1 -0,3 0,9
Private faste investeringer 7.6 -04 -04 -8,0 -6,0 1,5 3,0 3,0 15 2,3 3,0
Lagerzendringer * 0.2 0,7 -0,6 04 -0,1 00 0,0 0,0 0,2 0.0 00
Offentligt forbrug 0,8 -0,6 -03 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,1 0,0
Eksport 7.4 51 4,8 0,0 2,0 2,5 4,0 4,0 6,8 2,6 4,1
Import 44 19 3.2 2,7 -0,8 2,1 3,0 3.2 4,6 0,7 34
Nettoeksport * 1,8 14 0.8 1,1 1,2 0,3 06 0,5 1,1 0,6 04
Ledighed (%) 10,0 10,0 101,0 10,3 10,5 10,6 10,6 10,6 10,1 10,6 10,5
Inflation (&/a) 2,5 2,8 2,7 3,0 2,5 2,0 2,1 1,7 2,7 2,1 1,7
Kerneinflation (a/3) 1,1 16 1,5 16 1,6 1,8 15 1,5 14 14 15
Offentligt budget * -4.4 -3,5 -3,8
Offentlig bruttogaeld 2 88,5 90,8 91,0
Betalingsbalance ® -0,2 0,1 02
ECB's refi-rente * 1,00 1,25 1,50 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,25 1,00 1,00
Kilde: Danske Markets 1. Vaekstbidrag, 2. % af BNP, 3. Ultimo perioden
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Asien

Plads til mere lempelig ekonomisk politik

o Lavere vaekst og mindre inflationspres har skabt plads til penge-
og finanspolitiske lempelser i hele Asien. Det forventes at hjalpe
en vaekstfremgang pa vej i 2012,

o Kina undgar formentlig en héard landing, og vi venter stigende
veekst i 2012 hjulpet af finans- og pengepolitiske lempelser. Lem-
pelserne vil imidlertid veere begraensede, og der bliver kun tale om
en forsigtig gkonomisk vending i 1. kvartal.

o Der er efter vores vurdering ikke nogen boble pa det kinesiske
ejendomsmarked som helhed, og vi venter ikke et totalt sammen-
brud pa ejendomsmarkedet.

o | Japan er vendingen oven pa jordskealvet gaet lidt ned i tempo,
men vi venter en ny vaekstfremgang i 1. halvar 2012 bl.a. pd bag-
grund af genopbygningen og hgjere eksport.

o Japan er i farezonen for at fa nedjusteret sin kreditvaerdighed, og
da det indenlandske opsparingsoverskud samtidig er kraftigt fal-
dende, kan Japan ryge ud i en tillidskrise.

e | Indien er vaeksten bremset betydeligt op efter en aggressiv
stramning af pengepolitikken. Indien ser mere og mere sarbar ud,
fordi landet mangler det rdderum i den gkonomiske politik, som
ses i resten af Asien.

Kina: Modvind pa kort sigt, men ny fremgangi 2012

Vaksten i kinesisk gkonomi treekkes i gjeblikket ned af to faktorer. For det
farste er eksporten blevet ramt af afmatningen i den globale gkonomi. Op-
bremsningen i eksporten har imidlertid veeret langt mindre alvorlig i denne
omgang end efter den globale finanskrise i slutningen af 2008. Kinas eksport
var stort set uaendret i 2. halvar 2011, hvor en nedgang i eksporten til Europa
stort set blev opvejet af gget eksport til andre regioner, herunder USA. Til
sammenligning styrtdykkede den kinesiske eksport med over 25 % i slutnin-
gen af 2008. Vi venter, at eksporten retter sig i den kommende tid, idet eks-
porten til Europa ventes at treekke mindre ned i de kommende kvartaler. Den
europaiske geeldskrise og den internationale udvikling i almindelighed vil
dog fortsat udgare en betydelig risiko for Kina i 2012.

For det andet treekker eftervirkningerne af de sidste to ars pengepolitiske
stramninger i negativ retning for kinesisk gkonomi. Det er is&er ejendoms-
markedet, der er ramt, og den lavere byggeaktivitet er begyndt at tynge veek-
sten. Indtil videre synes opbremsningen pa ejendomsmarkedet ikke at veere sa
kraftig, som vi sa det i 2008, hvor boligmarkedet ogsa blev ramt af pengepo-
litiske stramninger og en strammere regulering. Ubalancerne pa ejendoms-
markedet vil dog fortsat treekke ned pd kort sigt, og afmatningen pé bolig-
markedet kan vise sig mere alvorlig end i 2008. Vi deler imidlertid ikke den
udbredte frygt for et sammenbrud pa ejendomsmarkedet.
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Afmatningen pa det kinesiske boligmarked ser ikke
sa alvorligud somi 2008
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Svagt ejendomsmarked, men vi venter ikke et kollaps

Opbremsningen pa boligmarkedet er efter vores vurdering primart konjunk-
turbestemt og skyldes en stigning pa 20 % i udbuddet af nye boliger i byom-
raderne i 2011, mens salget kun steg med 6 %. Vi mener imidlertid ikke, at
der generelt er bygget for mange boliger i Kina i de senere ar. Udbuddet af
nye boliger falger tilsyneladende det samme mgnster, som kunne ses i Japan
og Sydkorea, da de I3 pa et tilsvarende udviklingsniveau. Antallet af pabe-
gyndte boliger har veeret faldende i de seneste maneder og peger derfor mod
et faldende udbud af nye boliger i 1. halvar 2012 og dermed en stabilisering
pé& boligmarkedet. Salget af nye boliger har hidtil holdt sig pant oppe, men
en starre tilbagegang i salget vil i givet fald forleenge udbudstilpasningen.

Man skal endvidere huske pa, at Kina stadig har stor fleksibilitet i den gko-
nomiske politik til at understgtte boligmarkedet og byggeriet: 1) Centralban-
ken kan lempe pengepolitikken mere aggressivt; 2) de ambitigse planer om
opfarelse af socialt boligbyggeri kan fremskyndes; og 3) den strammere
regulering af ejendomsmarkedet, der er indfgrt siden 2007, herunder vasent-
ligt hgjere krav til udbetalingen i forbindelse med boligkab, kan tilbagerulles.

Kinas starste fordel i forhold til resten af verden er stadig raderummet i den
gkonomiske politik. Vi venter, at inflationen falder til under 3,5 % &/ inden
midten af 2012, og Kina burde derfor igen vere i stand til at lempe bade
penge- og finanspolitikken, hvis behovet opstar. Da statens bruttogeeld kun
udger 17 % af BNP, burde Kina ogsa kunne héndtere eventuelle problemer
med lokalregeringernes gald (hvor geelden skannes at svare til 26 % af BNP)
og nadlidende I1an i banksektoren.

Vi forventer imidlertid, at der bliver fart en forsigtig politik i de kommende
maneder, da der fortsat er uvished om, hvor alvorlig opbremsningen er: 1) De
skaerpede krav til boligfinansiering &ndres formentlig ikke. Boligbyrden er
blevet et varmt emne i den offentlige debat, og regeringen sigter mod et lille
fald i huspriserne, sa det bliver mere overkommeligt at anskaffe en bolig; 2)
Vi forventer, at reservekravet til bankerne reduceres med yderligere 150bp i
1. halvér 2012, men den ledende rente vil formentlig ikke blive nedsat i den-
ne omgang; 3) Finanspolitikken vil blive lempet en anelse, eventuelt ved at
fremrykke socialt boligbyggeri og genoptage den ambitigse udbygning af
jernbanenettet, der blev stillet i bero efter en rekke ulykker. Den vellykkede
ordning fra 2009 med offentlige tilskud til anskaffelse af varige forbrugsgo-
der vil maske ogs blive genindfert som led i de finanspolitiske lempelser.

Pengepolitiske lempelser vil understette veekstfrem-
gangiKinai2012

Vi venter, at Kina undgar en hérd landing i 2012, og kinesisk gkonomi bremser
formentlig ikke sa hardt op i denne omgang, som vi sa det i 2008 i kglvandet pa
den globale finanskrise. Det skyldes farst og fremmest, at eksporten ikke ventes
at blive ramt i naer samme omfang som i 2008, og at afmatningen pa boligmar-
kedet ikke ser ud til at blive veerre end i 2008.
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Globale Scenarier

Kinesisk gkonomi er ifalge vores skan vokset omkring 7 % k/k annualiseret i
de sidste tre kvartaler af 2011, og veeksten har dermed ligget under trendni-
veauet, der skgnnes at vaere 9 %. Vi har nedrevideret veekstprognosen for
2012 til 8,5 % fra 8,9 % efter en nedrevidering af veeksten i 4. kvartal 2011
og 1. kvartal 2012 som falge af et starre negativt veekstbidrag fra ejendoms-
markedet. Vi venter en stigning i veeksten i Kina i de kommende kvartaler
som fglge af en bedring i eksporten og en lempeligere gkonomisk politik. Der
er saledes udsigt til en vaekst pa 8 % k/k ann. i 1. kvartal 2012 og over 9 %
k/k ann. i de sidste tre kvartaler af aret.

Overskuddet pa den kinesiske betalingsbalance faldt ifglge vores sken til blot
2,9 % af BNP i 2011 fra 5,1 % i 2010. Da valutareserven samtidig er holdt op
med at stige i 4. kvartal 2011, har Kina nu faet et staerkere argument for, at
den kinesiske yuan ikke leengere er undervurderet i noget stgrre omfang. Vi
venter derfor, at tempoet i styrkelsen af yuan falder til omkring 3 % i 2012
fra naesten 6 % sidste ar.

Japan: Luften er midlertidigt gaet ud af vendingen

Japansk gkonomi var i 3. kvartal 2011 i store trek kommet sig oven pa de
gdelzeggende falger af jordskeelvet og tsunamien, der ramte Japan i marts
2011. Vendingen har imidlertid nu mistet fart, og japansk gkonomi voksede
formentlig kun 0,7 % k/k ann. i 4. kvartal 2011 efter en veekst pa lige ved 6 %
k/k ann. i 3. kvartal 2011. Arsagen er bl.a. en nedgang i eksportveeksten i
kelvandet pd opbremsningen i den globale gkonomi. Desuden er mange
japanske producenter blevet ramt af nye leveranceproblemer — denne gang pa
grund af oversvemmelserne i Thailand i oktober og november. Samtidig er
genopbygningen efter jordskaelvet midlertidigt gaet ned i tempo. Endelig ser
privatforbruget ud til at veere skrumpet i 4. kvartal efter et meget sterkt 3.
kvartal, hvor forbruget blev lgftet af udskudt efterspargsel og lageropbygning
af varige forbrugsgoder.

Vi venter ikke, at Japan falder tilbage i recession. For det farste er der udsigt
til en mindre negativ eksportpavirkning fra den globale gkonomi i de kom-
mende kvartaler, selv om den globale udvikling fortsat udger den sterste
risikofaktor for Japan i 2012. For det andet har arbejdsmarkedet holdt sig
pant oppe, og det peger mod et nyt moderat fremgang i det japanske privat-
forbrug. For det tredje godkendte det japanske parlament et supplerende
budget pa 12 trillioner yen i november, hvilket giver mulighed for en gget
genopbygningsindsats i de kommende kvartaler.

Det offentlige underskud vil trods udsigten til hgjere veekst vaere nogenlunde
uzendret i ar, dvs. omkring 10 % af BNP. Den offentlige bruttogeeld ventes at
kommer op over 235 % af BNP. De japanske politikere har indledt forhand-
linger om en langsigtet plan for forbedring af de offentlige finanser. Regerin-
gen har bl.a. forslaet at forhgje forbrugsafgifterne fra 5 % til 10 % i to trin fra
2014. En politisk aftale vil formentlig ikke indeholde starre finanspolitiske
stramninger forud for det naste parlamentsvalg, der skal afholdes inden
september 2013, men vi venter alligevel et betydelig negativt vaekstbidrag fra
finanspolitikken i 2013, hvor genopbygningsarbejdet vil veere pa retur.
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Der er stadig udsigt til hejere vaekst i Kinai2012
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Globale Scenarier

Vi venter en nedjustering af Japans kreditveerdighed i 2012 (den nuveerende
rating er AA- hos Standard & Poor’s og Aa3 hos Moody’s). Den europaiske
geeldskrise er hidtil ikke smittet af pa Japan, da Japan primert finansierer
geelden via det store indenlandske opsparingsoverskud. Men man skal huske,
at Japan — ligesom i gvrigt Italien — vil veere sarbar i tilfeelde af en tillidskrise
og rentestigninger pa grund af den store bruttogald — fordi opsparingsover-
skuddet nu falder kraftigt.

Styrkelsen af den japanske valuta vil veere en sten i skoen for japansk gko-
nomi i 2012. Den reale effektive yen er blevet omkring 25 % steerkere siden
2007, og valutastyrkelsen kan efter vores vurdering barbere 0,5 procentpoint
af vaeksten i 2012. Der er udsigt til et betydeligt fald i det japanske betalings-
balanceoverskud fra 3,5 % af BNP til blot 1,5 % i 2012. Nedgangen skyldes
bl.a. en stor stigning i importen af naturgas, efter at flere atomkraftvaerker er
blevet lukket.

Givet den betydelige opbremsning i veeksten sidst i 2011, det opadgéende
pres pa af yennen og det fortsatte fald i forbrugerpriserne venter vi, at den
japanske centralbank udvider obligationsopkgbene i 2012. Hvis styrkelsen af
yennen mod dollaren fortsetter, vil Japan formentlig ogsé intervenere i valu-
tamarkedet, hvis det viser sig ngdvendigt.

Finanspolitiske lempelser hjeelper vendingen pa veji
det evrige Asien

Den gkonomiske veekst er bremset betydeligt op i resten af Asien pa grund af
lavere eksportvaekst og pengepolitiske stramninger. Ser vi bort fra Indonesi-
en, sa har vaksten ligget under trend i 2. halvar 2011. Inflationspresset er
imidlertid ogsa faldet kraftigt, iseer som folge af lavere inflation i fedevare-
priserne. De ledende renter har derfor toppet i Asien i denne omgang, og
béde penge- og finanspolitikken vil i hgjere grad understatte den gkonomiske
veaekst fremover. Realrenterne er stadig meget lave, og pengepolitikken lem-
pes derfor kun forsigtigt. Det er indtil nu kun Indonesien, Thailand og Filip-
pinerne, der har nedsat renten. Rentenedsattelsen i Thailand er ferst og
fremmest en folge af et kraftigt fald i den gkonomiske aktivitet oven pa over-
svemmelserne i oktober og november.

I modszatning til udviklingen i de vestlige gkonomier, sa vil mange lande i
Asien lempe finanspolitikken. Indonesien, Sydkorea, Thailand, Filippinerne
og Malaysia vil alle lempe finanspolitikken. Det ventes sammen med lavere
inflation og en gradvis bedring i eksporten at hjalpe en veekstfremgang pa vej
i 1. halvar 2012.

Indien ser mere og mere sarbar ud, fordi landet i modsetning til resten af
Asien ikke har det forngdne raderum til at lempe finans- og pengepolitikken
péa grund af fortsat hgj inflation, et stort budgetunderskud og en hgj offentlig
geeld samt et underskud pé betalingsbalancen svarende til 3 % af BNP. Vi har
ganske vist set tegn pa en bedring i gkonomien sidst i 2011, men risikoen for
en relativt hard landing i indisk gkonomi er stigende.
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Globale Scenarier

Makroprognose - Asien

_ BNP Forbrugerpriser Betalingsbalance

2010 2011 2012 2013] 2010 2011 2012 2013] 2010 2011 2012 2013
Asien 85 59 66 69 39 49 39 36 35 21 20 22
Japan 44 -08 25 16 -07 -03 -01 02 35 20 15 19
Kina 103 90 85 91 33 54 32 31 52 29 31 34
Asien ekskl.Japan & Kina 85 54 6.1 64 66 66 62 54 17 14 09 10
Indien 101 69 7.3 82 104 80 7.7 7.1 28 -28 -30 23
NIC 84 41 46 47 23 37 33 27 70 65 63 60
Sydkorea 6.2 38 45 45 30 43 38 30 28 15 14 13
Taiwan 109 41 50 49 10 18 18 20 93 110 110 103
Hong Kong 7.0 48 43 46 23 50 47 30 62 54 55 58
Singapore 145 48 43 55 28 43 31 24 222 198 185 17.3
ASEAN 69 49 6.1 54 44 63 58 46 33 26 18 15
Indonesien 6.1 62 68 55 51 57 65 54 08 02 -04 -06
Thailand 7.8 25 54 48 33 40 41 42 46 48 25 16
Filippinerne 7.6 49 57 47 38 50 45 40 42 17 13 12
Malaysia 7.2 45 51 55 17 35 32 24 115 113 108 103

Kilde: Danske Markets og IMF

23| Februar2012
www.danskeresearch.com




Globale Scenarier

Disclosure
Denne analyse er udarbejdet af Danske Research, som er en afdeling i Danske Markets, en divisi-
on af Danske Bank. Danske Bank er under tilsyn af Finanstilsynet.

Danske Bank har udarbejdet procedurer, der skal forhindre interessekonflikter og sikre, at de
udarbejdede analyser har en hgj standard og er baseret pd objektiv og uafhaengig analyse. Disse
procedurer fremgar af Danske Banks Research Policy. Alle ansatte i Danske Banks analyseafde-
linger er bekendt med, at enhver henvendelse, der kan kompromittere analysens objektivitet og
uafhangighed, skal overgives til analyseledelsen og til Bankens Compliance afdeling. Danske
Banks analyseafdelinger er organiseret uafhaengigt af og rapporterer ikke til Danske Banks gvrige
forretningsomréder. Analytikernes aflgnning er til en vis grad afhaengig af det samlede regnskabs-
resultat i Danske Bank, der omfatter indteegter fra investment bank-aktiviteter, men analytikerne
modtager ikke bonusbetalinger eller andet vederlag med tilknytning til specifikke corporate
finance- eller kredittransaktioner.

Danske Banks analyser udarbejdes i overensstemmelse med Finansanalytikerforeningens etiske
regler og Den danske Barsmaglerforenings anbefalinger.

Finansielle modeller og/eller metoder anvendti denne analyse

Beregninger og praesentationer i denne analyse er baserede pa standard gkonometriske modeller
og metoder sével som pa offentligt tilgeengelige data pa alle veerdipapirer, udstedere og/eller
lande. Dokumentation kan fremskaffes ved henvendelse til analysens forfattere.

Risikoadvarsel
Vesentlige risikofaktorer i forbindelse med anbefalingerne og holdningerne i denne analyse,
herunder en falsomhedsanalyse af relevante forudsatninger, er angivet i analysen.

Planlagte opdateringer af analysen
Globale Scenarier er en kvartalsprognose, men nye statistiske oplysninger kan give anledning til
@ndringer i vores syn pa de enkelte gkonomier.

Ferste offentliggerelsesdato
Se forsiden af denne analyse.

Disclaimer

Denne publikation er udarbejdet af Danske Markets alene til orientering. Publikationen er udar-
bejdet uafhaengigt, udelukkende pé baggrund af offentlig tilgeengelig information og afspejler ikke
ngdvendigvis vurderinger fra Danske Banks kreditafdeling. Publikationen er ikke et tilbud om
eller en opfordring til at kebe eller szlge vardipapirer, valuta eller finansielle instrumenter. Efter
bankens opfattelse er publikationen korrekt og retvisende. Banken pétager sig imidlertid ikke
noget ansvar for publikationens ngjagtighed og fuldkommenhed, ligesom Banken heller ikke
pétager sig noget ansvar for eventuelle tab, der falger af dispositioner foretaget p& baggrund af
publikationen. Danske Bank og dens datterselskaber samt medarbejdere i banken kan udfare
forretninger, have, etablere, &ndre eller afslutte positioner i veerdipapirer, valuta eller finansielle
instrumenter eller p& anden made have interesse i investeringerne (herunder derivater) eller i et
udstedende selskab naevnt i publikationen. Danske Banks aktie- og kreditanalytikere ma ikke
investere i verdipapirer, som dekkes af den pageldende eller af den analysesektion, som den
pégeeldende er tilknyttet. Denne preesentation er ikke beregnet til brug for detailkunder i Storbri-
tannien eller til personer i USA. Danske Markets er en division af Danske Bank A/S. Danske
Bank A/S er underlagt Finanstilsynet i Danmark og er endvidere underlagt regler fra relevante
myndigheder i alle andre retskredse, hvor Danske Bank A/S udgver forretning. Herudover er
Danske Bank A/S underlagt begreenset tilsyn af det engelske finanstilsyn, Financial Services
Authority (FSA). Enkeltheder vedrarende omfanget af dette tilsyn kan fas ved henvendelse til
banken. Copyright © Danske Bank A/S. Danske Bank A/S har ophavsretten til publikationen, som
er til kundens personlige brug og ma ikke offentliggeres uden forudgende tilladelse.
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