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Investeringsanalyse    

 
Market Movers ahead 

 Markedet må forventes at fastholde fokus på den amerikanske økonomi i den 

kommende uge. Referatet af det seneste pengepolitiske møde i FOMC vil således 

kunne give vigtig information om beslutningen om at reinvestere provenuet fra 

centralbankens portefølje af realkreditobligationer i statsobligationer. Der har 

været rygter om, at flere medlemmer skulle have været i tvivl om beslutningen. 

Dertil kommer, at ISM vil give yderligere indsigt i den vækstnedgang, vi har 

kunnet spore i tallene for den amerikanske industri. Vi venter et fald til 53,6 i 

august. Endelig afsluttes en hektisk uge med arbejdsmarkedsrapporten fredag. De 

tidlige indikatorer for udviklingen på arbejdsmarkedet peger på en meget svag 

rapport, hvor den private beskæftigelse kun stiger med 20.000 personer. 

 I Europa er der møde i ECB torsdag. Der er dog ikke grund til at forvente 

renteændringer. Et af de store spørgsmål er til gengæld, om den europæiske 

centralbank vil være mere bekymret for de stadigt mere skuffende amerikanske 

nøgletals betydning for de europæiske vækstudsigter. Et andet interessant 

spørgsmål, som vi vil kunne få besvaret, er, om ECB vil forlænge den fulde 

likviditetstildeling – det, vurderer vi, er sandsynligt. I Sverige forventer vi en 

renteforhøjelse på 25bp til 0,75%. 

Global Update 

 Den forgangne uge har været præget af fortsat svage økonomiske nøgletal fra 

USA. Boligsalget er således faldet voldsomt i kølvandet på, at de ekstraordinære 

subsidier til boligkøb faldt bort. Det giver bekymring med hensyn til styrken af 

den underliggende udvikling på boligmarkedet. Dertil kom, at ordrestatistikkerne 

gav anledning til tvivl om erhvervsinvesteringerne. Til gengæld var der lidt 

opmuntring at hente i de ugentlige tal for udviklingen i ledigheden – de såkaldte 

claims data. Antallet af nye arbejdsløse faldt til 473K. 

 De amerikanske nøgletal må forventes at smitte af på Europa. Vi så således også, 

at indekset for eksportordrer faldt i det europæiske PMI. Europæisk økonomi ser 

dog med Tyskland i spidsen fortsat ud til at kunne levere vækst over trend i 3. 

kvartal. Men selv om det tyske industrikonjunkturbarometer Ifo fortsat er stærkt, 

peger det også på, at væksten tager af i styrke.  
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Ugefokus 

Bekymringerne tager til 

Implosion i boligsalg  
De regionale indikatorer i USA peger 

mod et fald i  ISM 

 

 

 

Kilde: Reuters Ecowin  Kilde: Ecowin og Danske Markets 
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Ugefokus    

Fokus i den kommende uge 

 

Kilde: Bloomberg og Danske Markets 

Global movers Begivenhed Periode Danske Bank Konsensus Seneste

tir 31-aug 1:15 JPY Fremstillings PMI Index aug 51.8 52.8

1:50 JPY Industriproduktion m/m|å/å jul 0.2%14.1% -0.2%|14.3% -1.1%|17.3%

20:00 USD Referat fra FOMC møde

ons 01-sep 3:00 CNY NBS fremstillings PMI Indeks aug 52.0 51.4 51.2

4:30 CNY HSBC fremstillings PMI Indeks aug 48.7 49.4

9:30 CHF PMI Indeks aug 65.9 66.9

16:00 USD ISM Indeks aug 53.6 53.0 55.5

tors 02-sep 7:45 CHF Real BNP k/k an|å/å 2. kvartal 0.75%|2.6% 0.4%|2.2%

9:15 CHF Detailsalg å/å jul 0.9%

13:45 EUR ECB annoncerer rentesats % 1.00% 1.00% 1.00%

fre 03-sep 7:45 CHF CPI m/m|å/å aug -0.1%|0.2% -0.7%|0.4%

14:30 USD Beskæftigelse 1000 aug -130 -105 -131

Scandi movers Event Periode Danske Bank Konsensus Seneste

man 31-aug 9:30 DKK BNP k/k|å/å 2. kvartal 0.5%|… 0.6%|-0.4%

10:00 NOK Detailsalg m/m|å/å jul 0.4%|… -0.1%|2.9%

10:00 NOK Kreditindikator (K2) å/å jul 4.8% 4.8% 4.6%

ons 8:30 SEK Svensk PMI Indeks aug 64.2

9:00 NOK PMI Indeks aug 52.5 54.0 54.9

9:30 DKK Detailsalg m/m|å/å jul -0.5%|… -1.4%|0.2%

11:00 DKK Dansk PMI Indeks aug 50.7

tors 9:30 SEK Riksbank, rentebeslutning % sep 0.75 0.5
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Ugefokus    

Ugen der gik: Dyster udsigt  

Øget stress  

Den seneste uge mindskede ikke ligefrem bekymringerne for global økonomi. De 

amerikanske nøgletal var meget svage, og aktierne har nu mistet det meste af sommerens 

stigninger. De stærke tal i Tyskland fik ikke megen opmærksomhed i markederne. PIGS-

landene er kommet under fornyet pres – ikke mindst Irland, som blev nedjusteret med et 

trin til AA- af S&P. 

Obligationsrenterne i kernelandene i Euroland er faldet kraftigt - og i stadig højere grad 

drevet af den lange ende. Det tyder på, at dele af liv- og pensionssektoren i Europa er 

presset, idet lavere obligationsrenter medfører øgede gældsforpligtelser for fonde med 

garantier. Når aktiekurserne falder, æder dette også af reserverne og øger behovet for at 

afdække mod yderligere fald i aktier og obligationsrenter.   

Generelt er tegnene på stress taget til i denne uge og bør følges nøje. Amerikanske ISM- 

og beskæftigelsestal i næste uge vil klart blive vigtige for frygten for afmatning.   

En tsunami af dårlige amerikanske tal 

Tsunamien af dårlige amerikanske nøgletal fortsatte i denne uge.  

Implosionen i boligsalget efter udløbet af skattefordelen for førstegangskøbere er fortsat. 

Salget af nye boliger faldt til ny bundrekord, mens salget af eksisterende boliger nåede et 

nyt lavpunkt i denne konjunkturcyklus. Selv om der ikke er meget tvivl om, at svagheden 

er overdrevet i det aktuelle niveau, kan man med rimelighed mene, at den underliggende 

trend er meget svagere, end vi tidligere har troet. I betragtning af de aktuelle tal kan 

boligbyggeriet falde ca. 30 % k/k annualiseret i 3. kvartal. Desuden medfører det frygt 

for, at boligpriserne kan begynde at falde igen.   

Virksomhederne havde det heller ikke så godt i juli, da ordrerne på varige industrigoder 

var langt værre end ventet. Ordrer på kernekapitalgoder – som normalt giver et godt 

fingerpeg om de fremtidige investeringer – faldt 8 % m/m efter en opjustering på 3,6 % 

m/m. Det satte investeringerne i udstyr og software i et lavere vækstgear. Kombineret 

med boligtallene peger det på nedadgående risiko på vores vækstprognose for 3. kvartal 

på 2 % k/k annualiseret. Det skal dog bemærkes, at disse tal traditionelt er volatile og ofte 

bliver justeret kraftigt. Desuden kommer faldet efter nogle meget solide måneder. Derfor 

vil vi afvente og se, om denne trend fortsætter, før vi bliver for bekymrede.   

De ugentlige ledighedstal stikker ud som den gode nyhed i denne uge. Antallet af 

førstegangsledige faldt mere end ventet til 473.000 efter flere ugers stigning. Det skyldes 

formentlig en sæsonmæssig forvridning på grund af manglen på midlertidige lukninger i 

bilindustrien henover sommeren. Hvis ledighedstallene forbliver på dette niveau, vil det 

være tegn på, at der fortsat kommer flere job – om end i moderat tempo.    

Mens den fortsatte strøm af dårlige tal øger presset på Fed for mere kvantitativ lempelse, 

afslørede en artikel i WSJ i denne uge store uenigheder om dette internt i Fed. 

Tilsyneladende har flere medlemmer været meget tilbageholdende med hensyn til Fed's 

beslutning om at geninvestere provenuet fra forfaldne realkreditobligationerne. Det tyder 

på, at overliggeren for yderligere kvantitativ lempelse ligger relativt højt. Men vi får 

forhåbentlig mere information om dette emne efter Jackson Hole-mødet og referatet fra 

mødet, der kommer i den kommende uge. Men foreløbig kan markederne have læst for 

meget ind i den seneste udtalelse fra Fed. 

 

Brat fald i 30-årige obligationsrenter 

og lavere aktiekurser 

 

Kilde: Reuters Ecowin 

  

PIGS-landes CDS-spænd stiger igen 

 

Kilde: Reuters Ecowin 

 
 

Pause i amerikanske investeringer 

 

Kilde: Reuters Ecowin 
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Ugefokus    

Euroområdet: Stærk tillid, men væksten ser ud til at aftage 

PMI-tal for Euroområdet tyder på, at afmatningen i USA begynder at påvirke væksten i 

euroområdet negativt. PMI-fremstillingsindekset for nye eksportordrer peger mod en 

markant tilbagegang i eksportvæksten. Afmatningen påvirker også de øvrige områder af 

økonomien i euroområdet. Både det samlede PMI-indeks og indekset for nye ordrer 

indikerer faldende vækst. 

Det tyske Ifo-indeks viste, at bedringen i Tyskland foreløbig holder. Det ser således i 

stigende grad ud til, at Tyskland opnår vækst over trend i 3. kvartal, selv om væksten 

naturligvis ikke bliver så bemærkelsesværdig som i 2. kvartal. Ifo's indeks for 

forventningerne peger mod en opbremsning i den tyske industriproduktionsvækst. 

Samtidig indikerer underindeksene en bedring i detailshandels- og servicesektorerne, og 

er med til at gøre fremgangen mere holdbar. Faktisk viste tyske BNP-tal for 2. kvartal, at 

privatforbruget steg 0,6 % k/k i 2. kvartal, og at byggeriet steg hele 5,2 % k/k.  

ECB's tal for monetære forhold viste blandede signaler med en stigning i den årlige 

lånevækst, uændret årlig M3-vækst og et fald i de månedlige lånestrømme.  

Asien: BoJ ventes snart at handle 

I Japan falder væksten uden tvivl, men indtil videre tror vi ikke, at der bliver tale om et 

dobbelt-dip. Faktisk var sidste uges nøgletal en smule opløftende. Selv om eksporten 

m/m, målt i løbende priser, faldt en smule i juli for tredje måned i træk, steg 

eksportmængderne hele 2,4 % m/m. Det ser derfor indtil videre ud til, at den stærke JPY 

især er gået ud over virksomhedernes marginer. Desuden faldt ledigheden uventet i juli 

fra 5,3 % til 5,2 %, hvilket er det første fald siden januar 2010. Dertil kommer, at 

forholdet mellem antal ledige job og antal ansøgere fortsat stiger. Det, mener vi, er en 

mere pålidelig arbejdsmarkedsindikator, og i modsætning til ledighedsprocenten tyder 

denne indikator på, at arbejdsmarkedet fortsætter den bedring, der begyndte i december 

2009. Det overordnede billede er derfor efter vores opfattelse, at situationen på det 

japanske arbejdsmarked fortsat bedres, men at tempoet vil aftage, og at der måske 

ligefrem kan blive tale om tilbagegang, hvis væksten aftager mere end forventet. 

I sidste uge var alles opmærksomhed rettet mod den stærke JPY og mulig intervention på 

valutamarkedet for at dæmme op for den seneste styrkelse af JPY. Vi tror ikke, at der 

bliver tale om direkte intervention på valutamarkedet, men at Bank of Japan (BoJ) vil 

optrappe den kvantitative lempelse, formentlig på sit næste pengepolitiske møde den 6.-7. 

september, hvor centralbanken formentlig også nedjusterer sit syn på økonomien for 

første gang siden begyndelsen af 2009, se Flash Comment - Japan: BoJ move to stem 

strong yen is imminent. Hvis BoJ skrider til handling, vil det formentlig kunne lægge en 

mere solid bund under USD/JPY. Men medmindre BoJ handler aggressivt, tror vi ikke på 

en markant svækkelse af JPY, før finansmarkederne har genvundet troen på global vækst. 

 

 

  

 

PMI for euroområdet tyder på faldende 

vækst 

 
Kilde: Reuters EcoWin  

 
 

Euroområdet: Banklån viser svaghed 

 
Kilde: Reuters EcoWin 

 

 

Japans eksport stiger stadig 

 

Kilde: Reuters EcoWin 

 

 

Det japanske arbejdsmarked fortsat i 
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Kilde: Reuters EcoWin 
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Ugefokus    

Ugen der gik – Skandinavien 

Danmark: Finanslov i krisens skygge 

I den forløbne uge blev sløret løftet for regeringens nye økonomiske prognose og syn på 

den økonomiske sundhedstilstand i Danmark. Overordnet må man konkludere, at det var 

en prognose uden de store overraskelser. Regeringen tegner fortsat et billede af, at 

genopretningen af dansk økonomi vil fortsætte over de kommende år, men at risikoen for 

fornyet økonomisk modvind stadig er til stede. Der ventes således en vækst på 1,4 % i år 

og 1,8 % næste år. Det er helt på linje med vores forventninger. 

I medierne var der mest fokus på, at underskuddet på den offentlige saldo ventes at blive 

cirka 80 mia. kr. i både 2010 og 2011. Selv om underskuddets størrelse tiltrak sig megen 

medie-opmærksomhed, var nyhedsværdien nu begrænset. Således meldte regeringen 

allerede i sin maj-prognose ud, at underskuddet på den offentlige saldo ville komme op i 

et niveau omkring 90 mia. kr. i år og cirka 80 mia. kroner næste år. Det ændrer dog ikke 

ved, at underskuddet på de offentligt finanser er voldsomt og vil sætte sit fingeraftryk på 

den økonomiske og politiske dagsorden en rum tid fremover. 

Regeringen præsenterede et forslag til finanslov med fokus på en genopretning af de 

offentlige budgetter. Herunder er der bl.a. fremlagt et ønske om nulvækst (realt) i det 

offentlige forbrug over de kommende år. Et tiltrængt tiltag set i lyset af de store ubalancer 

på de offentlige budgetter. Man kan dog desværre stille spørgsmålstegn ved, hvorvidt 

regeringen vil få succes med at gennemtrumfe en nulvækst i det offentlige forbrug. 

Erfaringerne fra de seneste ti år viser således, at især kommunerne – der tegner sig for ca. 

70 % af det samlede offentlige forbrug – har haft mere end svært at holde de offentlige 

udgifter inden for de aftalte budgetter. 

I ugen der er gået, offentliggjorde Danmarks Statistik ligeledes tal for 

arbejdskraftundersøgelsen (AKU) i 2. kvartal samt den registrerede ledighed for juli. På 

positivsiden viser AKU-statistikken, at beskæftigelsen (korrigeret for sæson) steg med 

11.000 personer fra 1. til 2. kvartal. Det er den første beskæftigelsesfremgang registreret 

siden 1. kvartal 2008. Samtidig viste AKU-statistikken (sæsonkorrigeret) et fald i 

ledigheden på 2.000 personer. Det er helt på linje med udviklingen i den officielle 

bruttoledighed i samme periode. På nedsiden må vi desværre konstatere, at 

bruttoledigheden skuffede med en stigning på hele 5.100 personer i juli.   

 

Sverige: Positiv start på 3. kvartal 

I modsætning til udviklingen i USA den seneste tid har vi set en strøm af positive nøgletal 

fra Sverige i den forløbne uge. Erhvervs- og forbrugertilliden fra det svenske 

konjunkturinstitut (KI) peger fortsat mod høj vækst, jf. figuren til højre, handelsbalancen 

er forbedret kraftigt, og beskæftigelsen er klart inde i en positiv udvikling. Endelig har vi 

også fået stærke tal fra detailsalget. Da ovennævnte tal er de første “hårde” nøgletal, der 

er offentliggjort for 3. kvartal, kan vi ganske enkelt konkludere, at indeværende kvartal er 

begyndt positivt. Selvom Sverige er en lille og meget åben økonomi, er der ikke mange 

tegn på afmatning. De indenlandske og internationale nøgletal har da også samlet set 

overasket Riksbanken positivt (trods svage tal fra USA), jf. i øvrigt Fokus i den 

kommende uge. 

 

 
 

Beskæftigelsen i svag stigning i Danmark 

 

Kilde: Danmarks Statistik 
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Kilde: Konjunkturinstituttet 
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Aktier: Blød eller hård landing? 

Midt-cyklisk afmatning mest sandsynlig 

Når vores hovedscenarie er, hvad vi kalder en midt-cyklisk afmatning, så skyldes det, at 

vi har svært ved at se, hvad der skal få virksomhederne til at bremse hårdt op i deres 

investeringer i kapitalapparat og arbejdskraft. Vores pointe er her, at virksomhederne 

aldrig er kommet rigtigt i gang med ansættelser og investeringer efter finanskrisen 2008-

H1 2009. Man kan jo ikke afskedige nogen, man aldrig har ansat, og en hård opbremsning 

har historisk krævet, at der kommer store jobtab og dermed udhuling af forbrugernes 

købekraft. Yderligere støtte til forventningen om en midt-cyklisk afmatning kommer fra 

banksektoren. Denne er begyndt at komme sig både i USA og Europa, hvilket betyder, at 

især husholdningerne og de små virksomheder nu får gavn af den meget lempelige 

pengepolitik, som centralbankerne næsten har garanteret for 2010-11. En sidste pointe, 

der støtter en midt-cyklisk afmatning, er, at virksomhedssektoren er så sund, at der nu kan 

tjenes penge på et aktivitetsniveau på 75 % af det niveau, vi gik ind i 2008 med. Med 

andre ord kan virksomhederne fastholde en indtjening, der betyder, at aktie-renten, som 

investorerne kan få, bliver betydeligt højere, end den, man kan forvente at få i 

obligationsmarkedet.  

En ny økonomisk krise kan være på vej 

Når aktiemarkedet p.t. er så relativt rystet, som tilfældet er, så er det fordi, der synes at 

herske en mistillid til amerikansk økonomi, der bedst fanges i de månedlige forbruger-

tillidstal (fra amerikanske Conference Board). Forbrugertilliden i USA er usædvanligt lav, 

hvilket nu synes at præge hele det amerikanske samfund. Da den amerikanske 

forbrugscyklus fortsat er den væsentligste enkeltfaktor, der kan udløse en hård global 

landing, er forbrugertilliden meget væsentlig i øjeblikket. Den svage forbrugertillid 

påvirker også virksomhederne. Hvorfor skulle de begynde at investere i fremtiden, hvis 

de - ligesom forbrugerne - tror, at fremtiden byder på endnu en krise? 

Krisestemningen kan efter vores opfattelse udløse en hård opbremsning, hvis 

boligmarkedet for alvor kommer med på nedturen, og huspriserne falder på ny. En af de 

væsentlige humørspredere i fremgangsperioden fra 2003-2007 var boligmarkedet. 

Huspriserne steg, og privatforbruget voksede kraftigere end lønindkomsterne pga. 

friværdiopbygningen. P.t. oplever det amerikanske ejendomsmarked sin største krise i 

nyere tid, og husholdningerne føler sig fattige. Forventningerne til huspriserne og 

lønudviklingen er meget svage, og kan begynde at blive negative igen (som i 2008), 

hvilket efter vores mening er den største makroøkonomiske risiko for dagens 

aktiemarked. Hvis den aktuelle tillidskrise fortætter, og en negativ økonomisk spiral for 

alvor får fat, så er det endvidere meget svært at se, hvad stater og centralbanker kan gøre 

ved det, hvilket øger frygten for recessions-scenariet.   

Fortsat gode muligheder i et svært marked 

Vores forventninger til aktiemarkedet på kort sigt er p.t. præget af, at de økonomiske data 

fra USA peger på, at vækstnedgangen er overraskende hurtig. Investorerne er -  ligesom 

os - afventende, og vi forventer ikke, at aktiemarkedet kan genoptage fremgangen, før vi 

har fået signaler, der peger i retning af det midt-cykliske scenarie, i stedet for at markedet 

er fanget i det aktuelle interval-scenarie. I dette scenarie kan investorerne dog stadig lave 

gode investeringer i aktiemarkedet, og vi anbefaler at begynde at investere i defensive 

selskaber, der genererer høj rente - enten via dividende eller i form at højt frit cash flow.  

  

 

Chefanalytiker 
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Ugens nøgletal 

 USA: Forbrugertillid, aug. (31/8) 

 Kina: PMI aug. (31/8) 

 USA: ISM-fremstilling, aug. (1/9) 

 USA: Bilsalg , aug. ( 1/9) 

 USA: Førstegangsledige aug.  

(2/9) 

 USA: Jobrapport, aug. (3/9) 
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Renter: Hvor længe kan rentefaldet fortsætte? 

Rekordlave obligationsrenter er et tegn på spændinger 

Obligationsrenterne faldt til et rekordlavt niveau i den forløbne uge, hvor obligations-

markedet blev understøttet af tre faktorer: 

For det første var makronøgletallene fra USA fortsat meget svage og sendte dermed en 

advarsel om en kraftigere afmatning i amerikansk økonomi. Det var først og fremmest et 

stort fald i boligsalget og ordrer på kapitalgoder, der skuffede.  

For det andet svækkedes aktierne og understøttede dermed flugten til obligationer.  

Endelig har vi set tydelige tegn på, at rentefaldet i Europa drives af høj efterspørgsel fra 

pensionssektoren – især i Danmark og Holland. Pensionsselskabernes forpligtelser på 

ordninger med rentegaranti stiger i takt med, at renteniveauet falder, og dermed udhules 

selskabernes reserver. Nogle pensionsfonde har fuldt ud afdækket risikoen ved rentefald, 

men ikke alle. Ved indgangen til 2010 var konsensusforventningen (og vores egen 

forventning), at renterne skulle op. Nogle pensionsfonde har derfor muligvis valgt at 

reducere varigheden på deres afdækningsporteføljer. Situationen i Danmark forværres af 

det store fald i varigheden på realkreditporteføljerne som følge af den øgede udtræks-

risiko. På et tidspunkt hvor pensionsfondene har behov for mere varighed, skal de således 

også kompensere for den lavere varighed på obligationsporteføljerne. Det betyder endnu 

større efterspørgsel efter lange statsobligationer eller efter at modtage i lange swaps. 

Er vi tæt på bunden? 

Der er måske spæde tegn på, at obligationsrentefaldet er ved at være overstået. Markedet 

reagerede ikke synderligt på de svage nøgletal fra USA onsdag, og renterne var faktisk 

uændrede ved dagens slutning. Det kan være et tegn på, at markedet er ved at blive mere 

tvedelt, og at flere markedsdeltagere positionerer sig til højere renter. Renterne faldt dog 

igen torsdag – i hvert fald i Europa – anført af den lange ende, hvilket vidner om fortsat 

høj efterspørgsel fra pensionsselskaberne. Så længe den 30-årige tyske obligationsrente 

bliver ved med at sætte ny bundrekord, ser købssiden ud til at være stærkest, og presset på 

renterne fortsætter. På et eller andet tidspunkt vil flowet imidlertid aftage, og så kan der 

ventes en korrektion opad i den 10-årige tyske obligationsrente på måske 20-25bp. 

Hold øje med aktierne, PIIGS-landene og nøgletallene fra USA 

Hvornår, korrektionen kommer, vil også afhænge af aktiemarkederne. Faldende aktier går 

også ud over pensionsfondene og forstærker sandsynligvis obligationsefterspørgslen, idet 

nogle kan blive tvunget til at skifte fra aktier (eller kredit) til obligationer. 

De stigende rentespænd i PIIGS-landene anført af Irland og Grækenland er endnu et tegn 

på de aktuelle spændinger. Fortsætter udviklingen ret meget længere, kan det forstærke 

opfattelsen af en begyndende krise og medføre øget flugt til sikkerhed. 

Ugen byder desuden på en række vigtige nøgletal – ISM fra USA onsdag og 

beskæftigelsen i USA fredag. Jobvæksten er afgørende for en bæredygtig vending – og 

har hidtil skuffet. Får vi endnu en omgang svage jobtal, kan det forstærke forventningerne 

om flere kvantitative lempelser fra Fed, mens en positiv udvikling kan dæmpe 

forventningerne.  

 

Obligationsrenterne er styrtdykket 

 

Kilde: Reuters Ecowin 

 
 

Massiv fladning i den 10-30-årige 

rentekurve 

 

Kilde: Reuters Ecowin 

 

 

Ugens vigtigste begivenheder 

 Udviklingen på aktiemarkederne 

 PIGS-spændene – kører de endnu 
længere ud? 

 USA: ISM-indekset (onsdag) 

 USA: Beskæftigelsestal (fredag) 
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Valuta: Svage US data, styrket USD 

USD styrket trods negative amerikanske nøgletal  

Euroområdets nøgletal har i de seneste måneder generelt været bedre end de amerikanske. 

De fremadskuende økonomiske indikatorer for USA er faldet, og tal for arbejdsmarkedet, 

privatforbruget og boligmarkedet har været svage. I euroområdet derimod ligger 

nøgletallene fortsat pænt, og især tyske data har været stærke. Alligevel er reaktionen på 

valutamarkedet gået i den modsatte retning med et fald i EUR/USD siden starten af 

august. En medvirkende faktor har været indsnævringen i EUR-USD-rentespændet, som 

bl.a. skyldes, at europæiske pensionsfonde efterspørger lange obligationer for at afdække 

deres gældsforpligtelser, hvilket igen får de europæiske renter til at falde. En anden årsag 

er afviklingen af betydelige spekulative korte EUR-positioner i juni og juli, som har gjort 

risikoen i EUR/USD mindre ensidet. Vigtigst er det dog, at de seneste ugers faldende 

risikoappetit har været til gavn for USD. 

Nøgletal støtter SEK – renteforhøjelse på vej 

Selv om de globale aktier styrtdykkede i august, har SEK indtil nu redet stormen af. Det 

lykkedes ikke EUR/SEK at bryde over toppen i juli, og valutaparret har siden da holdt sig 

pænt indenfor et handelsinterval på 9,30-9,55. Pæne nøgletal har understøttet den svenske 

krone med positive overraskelser i PMI, industriproduktion og forbrugertillid, mens 

ledigheden faldt. Torsdag holder Riksbanken rentemøde, og vi forventer, at banken 

fortsætter renteforhøjelserne; Riksbanken har tendens til at fokusere på den indenlandske 

udvikling og givet det pæne vækstbillede venter vi, at den ledende rente hæves med 25bp 

til 0,75 %. Vi forventer yderligere renteforhøjelser på de kommende møder og tror, at 

reporenten vil nå 1,25 % inden årets udgang. Da markedets indprisning efter september er 

begrænset, tror vi, at renteforhøjelserne vil give støtte til SEK. 

Er alt så bare lyserødt for SEK fra nu af? Ikke helt: På kort sigt kommer risiciene fra 

opbremsningen i global vækst, det kommende valg samt at Riksgäldskontoret måske 

begynder at afvikle sin omfattende beholdning af lange SEK-positioner. Vi forventer dog 

stadig, at SEK styrkes yderligere på kort sigt – se mere herom i FX Crossroads. 

Stærk JPY sætter fokus på Bank of Japan 

JPY er traditionelt blevet styrket, når risikoaversion har ramt finansmarkederne, og det 

gælder også denne gang: JPY handles omkring det stærkeste niveau over for USD siden 

1995, hvilket er et klart signal om stress på valutamarkedet. Krisen er evident, og både 

japanske beslutningstagere og CEO'er fra eksportindustrien udtaler sig om de skadelige 

virkninger af en for stærk valuta. Det japanske økonomiske opsving er skrøbeligt, og i 

takt med at det politiske pres på Bank of Japan (BoJ) tager til, kan der blive behov for 

handling. Vi anser dog direkte valutaintervention som usandsynlig; intervention vil kun 

være effektiv, hvis den koordineres med andre lande, og Japan vil næppe kunne finde 

støtte hertil. Det mest sandsynlige resultat er snarere, at BoJ's eksisterende kreditfacilitet 

bliver udvidet på ikke-steriliseret vis, dvs. yderligere kvantitativ lempelse. Et sådant 

skridt kan ske på det pengepolitiske møde den 7. september eller på et akut indkaldt 

møde. Og hvad bliver så resultatet? En stabilisering af JPY kan ligge i kortene, men de 

allerede betydelige lange JPY-positioner kan forstærke effekten. BoJ kan derfor have held 

med at sende USD/JPY og måske også EUR/JPY op. Læs mere her.  

 
 
 

Ugentlige ændringer i G10-valutaer 

mod EUR 

 
Kilde: Bloomberg 

 

Styrket USD i august  

 

Kilde: Reuters EcoWin 

 

SEK klarer sig pænt trods dyster 

stemning  

 

Kilde: Reuters EcoWin 

 

USD/JPY på laveste niveau i 15 år 

 

Kilde: Reuters EcoWin 
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Kredit 

Markedskommentar 

Svage nøgletal fra USA (varige forbrugsgoder og salg af nye boliger) har rystet 

markederne og medført faldende aktiekurser og stigende CDS-indeks. Der er dog stadig 

en relativt pæn efterspørgsel efter cash-kredit, hvor spændene viser robusthed. Det tyder 

efter vores opfattelse på, at investorerne fortsat allokerer til aktivklassen. I en situation 

med meget lave statsobligationsrenter og stor usikkerhed på aktiemarkederne er kredit et 

attraktivt alternativ for mange investorer. Virksomhederne er i øjeblikket forsigtige med 

deres balancer, hvilket sammen med de lempede udlånsvilkår og lave renter betyder gode 

udsigter for default rates. Negativ event-risiko er især sandsynlig i form af M&A-

aktivitet, hvilket ses af BHP Billitons købstilbud på Potash i sidste uge. 

Investment grade-indekset iTraxx Europe handles på 117bp, hvilket er ca. 10bp over 

sidste uges niveau, mens højrenteindekset iTraxx Crossover ligger på 520bp, en stigning 

på 40bp fra sidste uge. 

Det primære marked 

Efter en stille sommer er det primære marked igen ved at vågne op. I Norden sendte SEB 

en 5-årig obligation på markedet på EUR 750 mio. til 87bp over swap. Derudover kom 

Sydbank med en 2-årig obligation på EUR 1 mia. til 100bp. Fremadrettet forventer vi 

større udstedelsesaktivitet og ingen ny svækkelse af betydning på markedet, og vi tror, at 

efterspørgslen vil være tilstrækkelig stor til at absorbere udbuddet, uden at det udvider 

spændene i nævneværdig grad. 

 

Tabel 1. Udvalgte kreditobligationsudstedelser i den forløbne uge 

Navn Rating Kupon Løbetid Valuta Size 

Obl.spænd på 

udstedelsesdage

n, (bp)* 

Renault Baa2/BBB- Fixed 2Y EUR tbd tbd 

Sydbank NR/A1 FRN 2Y EUR 1.0bn 100 

SEB A1/A Fixed 5Y EUR 0.75bn 87 

Note: Kreditvurderinger fra Moody's og S&P. * Mid-Swaps for faste, Discount Margin for variable renter.  

 
 

Kilde: Danske Markets og Bloomberg 

 

 
  

 

 

iTraxx Crossover (5-årig CDS) 

 

Kilde: Markit 

 

 

iTraxx Europe (5-årig CDS) 

 

Kilde: Markit 

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

Aug/07 Feb/08 Aug/08 Feb/09 Aug/09 Feb/10 Aug/10

bp

0

50

100

150

200

250

Aug/07 Feb/08 Aug/08 Feb/09 Aug/09 Feb/10 Aug/10

bp



 
 
 
 

14 |     27. august 2010 www.danskeresearch.com 
 

 
 

U
ge

fo
ku

s 
 

  
 

 

  

    

Ugefokus    

Finansielle udsigter 

Aktier 

 De sidste mange nøgletal, der er offentliggjort, viser, at den midt-cykliske afmatning 

nu er et faktum. Vi anbefaler derfor investorerne at udnytte det ekstremt stærke 

cashflow i virksomhederne til at investere i defensive “High Yield”-aktier. Vi mener, 

at a) denne strategi vil outperforme i et sidelæns marked, b) “yield” skal ses i et 

bredere perspektiv end blot dividende, da investorerne vil foretrække frit cashflow 

uden for dividendeudbetalingssæsonen. Vi har nedjusteret vores forventning om 

kursstigninger på 10 % ved udgangen af 2010 til flad performance, da vi frygter, at 

det vil tage lidt længere end tidligere ventet at komme igennem den aktuelle 

afmatning. Vi overvægter nu Finans og defensive aktiver og undervægter cykliske. 

Renter 

 Globalt: Fundamentalt set er vi inde i en vækstafmatning, hvor udsigten til en fortsat 

svækkelse af de globale ledende indikatorer, lav inflation og en lempelig pengepolitik 

– samt eventuelt flere kvantitative pengepolitiske lempelser – peger mod faldende 

renter. Som følge af betydelige ALM-flows er obligationsrenterne faldet til et meget 

lavt niveau, men der er tegn på, at renterne nu er ved at have nået bunden. Vi 

fastholder imidlertid vores taktiske overvægt af varighed indtil videre, da der fortsat 

ser ud til at være kraftig efterspørgsel efter obligationer. ALM-flowet vil blive endnu 

stærkere, hvis aktiemarkedet svækkes yderligere. 

Kredit 

 Tilbagegangen på aktiemarkedet på det seneste har indtil nu kun påvirket CDS-indeksene, 

mens “cash”-kreditmarkedet stort set ikke har været berørt. Vi ser fortsat positivt på 

investeringer i kreditmarkedet i de kommende måneder. Virksomhedernes adfærd er 

fortsat konservativ med forsigtige investeringer og fokus på omkostningsreduktioner, men 

de aktuelle økonomiske udsigter stiller toplinje-væksten over for nye udfordringer. Der er 

udsigt til stigende aktivitet på det primære marked i de kommende måneder, og vi venter, 

at markedet er parat til at opsuge det øgede udbud. 

 Vi er derfor positive på kredit i øjeblikket. På længere sigt undgår selskaberne 

imidlertid ikke de negative virkninger af de finanspolitiske opstramninger, der er 

undervejs i Europa.   

Valuta 

 Det ser kun ud til at være et spørgsmål om tid, før den globale økonomiske afmatning 

rammer euroområdet, og det betyder, at der kan ventes yderligere fald i EUR/USD på 

kort sigt. USD/JPY handler nu på det laveste niveau i indeværende konjunkturforløb, 

og BoJ kan være lige på vej til at gribe ind – hold øje med opsiderisikoen! Der er også 

en interventionsrisiko på EUR/CHF, idet den schweiziske centralbank måske griber 

ind, hvis CHF styrkes yderligere. 

 De stærke svenske nøgletal betyder, at SEK har holdt sig pænt oppe til trods for 

aftagende risikosøgning. Da Riksbanken ventes at sætte renten op igen i den 

kommende uge, kan der ventes en fortsat styrkelse af SEK trods de fortsatte risici. 

Selv om NOK ventes at få fordel af bedringen i de økonomiske nøgletal og positive 

relative renter, vil den norske krone sandsynligvis halte efter SEK.  

Råvarer 

 Råvarepriserne er korrigeret ned i den forløbne uge, hvor olieprisen faldt til under 

USD 74, og basismetallerne nærmer sig også vores “købs”-niveau for 3. kvartal. Vi 

venter et fortsat fald i råvarepriserne i de kommende uger, hvis strømmen af 

skuffende nøgletal – især fra USA – fortsætter. 

  

 

Aktier og 10-årig rente i USA 

 
 

Kilde: Reuters Ecowin 
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Makroprognose 

 

Kilde: OECD og Danske Bank. 1) % å/å. 2)%-bidrag til BNP-vækst. 3) % af arbejdsstyrken. 4) % af BNP. 

 

Makroprognose, Skandinavien

Danmark 2009 -4,7 -4,6 3,4 -13,0 -1,7 -10,2 -13,2 1,3 3,6 -3,0 38,0 3,9
2010 1,5 2,8 1,6 -6,9 0,8 2,6 1,4 2,2 4,1 -5,6 42,1 4,1
2011 1,8 2,3 0,5 1,2 0,2 3,9 3,9 1,8 4,0 -4,5 46,5 4,1

Sverige 2009 -5,1 -0,8 1,7 -16,0 -1,5 -12,4 -13,2 -0,3 8,4 -2,1 38,9 7,2
2010 2,7 2,2 1,5 2,3 1,1 9,1 11,3 1,3 9,3 -3,5 43,6 6,3
2011 1,5 1,4 1,3 1,8 0,0 3,3 3,2 2,1 10,1 -4,1 47,2 6,6

Norge 2009 -1,6 0,2 4,8 -7,9 -2,1 -3,9 -10,3 2,1 3,1 8,0 26,0 19,0
2010 1,8 3,9 2,7 -7,2 0,8 1,1 1,9 2,5 3,3 12,0 26,0 24,9
2011 3,1 4,2 2,3 3,8 0,1 0,3 5,5 1,7 3,2 10,0 - 17,0

Makroprognose, Euroland

Euroland 2009 -4,0 -0,5 2,3 -10,8 -0,8 -12,6 -11,4 0,3 9,4 -6,3 78,7 -0,7
2010 1,3 0,1 1,4 -2,0 0,4 7,9 5,8 1,4 9,8 -6,7 84,8 -0,3
2011 2,1 1,2 1,1 3,8 0,0 5,4 4,6 1,6 9,5 -6,0 88,5 -0,2

Tyskland 2009 -4,9 -0,1 3,4 -13,5 0,4 -14,5 -9,5 0,2 7,5 -3,5 73,0 4,0
2010 1,9 -1,0 2,1 9,9 0,1 8,9 8,8 1,0 8,1 -5,0 76,5 3,7
2011 2,7 1,7 1,4 7,4 0,0 7,0 6,7 1,2 7,6 -3,0 79,0 3,2

Frankrig 2009 -2,6 0,7 2,8 -7,0 -1,6 -10,7 -9,8 0,1 9,4 -8,3 78,0 -2,3
2010 1,6 1,3 1,7 -1,0 0,3 7,9 5,9 1,2 10,0 -8,5 82,0 -2,5
2011 1,8 1,4 1,0 4,2 0,1 6,2 6,2 1,5 9,7 -7,0 87,0 -2,2

Italien 2009 -5,1 -1,6 1,6 -13,1 -0,3 -19,2 -15,2 0,7 7,8 -5,3 114,6 -2,2
2010 1,3 0,9 1,3 0,1 0,2 8,0 6,0 1,9 8,6 -5,0 116,0 -2,0
2011 2,0 1,0 1,0 5,2 0,1 8,4 7,2 2,0 8,3 -4,5 117,5 -1,7

Spanien 2009 -3,7 -5,1 5,0 -15,5 0,0 -12,0 -18,2 -0,3 18,1 -11,2 54,3 -5,2
2010 -0,3 -0,5 1,8 -5,6 0,0 7,2 4,6 0,9 20,1 -10,0 66,0 -4,1
2011 1,0 0,7 0,2 0,2 0,0 6,1 4,1 1,9 19,8 -8,5 73,0 -3,2

Finland 2009 -7,8 -2,1 0,7 -13,4 0,0 -24,3 -22,3 0,0 8,2 -2,2 44,0 1,4
2010 1,8 1,0 0,5 -3,0 0,0 4,0 3,5 1,4 9,0 -3,9 49,5 1,4
2011 2,5 1,5 0,0 4,0 0,0 8,0 5,0 2,0 8,6 -3,3 52,0 2,2

Makroprognose, Global

USA 2009 -2,6 -1,2 1,6 -18,3 -0,6 -9,5 -13,8 -0,3 9,3 -9,9 83,8 -3,0
2010 2,8 1,5 0,9 4,1 1,4 12,1 12,2 1,7 9,7 -9,2 92,0 -3,4
2011 2,5 2,3 -0,2 7,5 -0,2 8,8 6,2 1,8 9,3 -7,0 90,7 -3,2

Japan 2009 -5,2 -1,1 1,6 -14,4 -0,3 -24,1 -16,9 -1,4 5,2 -9,8 212,0 2,8
2010 3,3 2,2 1,6 -1,1 -0,1 23,7 2,6 -1,0 4,7 -8,0 220,0 3,4
2011 2,1 1,7 1,0 2,5 0,0 5,4 5,4 0,1 4,3 -5,2 220,4 3,0

Kina 2009 8,7 - - - - - - -0,7 4,4 -3,0 24,0 5,8
2010 10,2 - - - - - - 3,3 4,3 -3,3 23,6 4,8
2011 9,5 - - - - - - 3,5 4,0 -2,2 20,5 5,5

UK 2009 -4,9 -3,2 2,8 -14,9 -1,2 -10,6 -13,3 2,2 7,6 -10,4 68,6 -1,3
2010 1,3 0,9 3,0 -2,0 1,1 4,4 0,9 3,2 8,0 -10,7 80,3 -2,0
2011 2,3 2,6 2,2 2,2 1,3 6,9 5,0 2,1 8,1 -8,8 88,2 -1,2

2009 -1,5 1,2 2,5 -3,7 1,0 -9,3 -5,7 -0,5 3,7 1,4 38,8 8,3
2010 2,0 1,8 0,5 2,1 -0,7 7,0 5,0 1,0 3,8 -1,0 40,0 9,0
2011 1,7 1,6 1,0 1,5 -0,2 4,0 4,0 1,2 3,5 -0,5 39,0 10,0
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Finansprognose 

 

 

Kilde: Danske Bank 

  

Penge-, obligations- og valutamarkedet

Valuta
over for USD

Valuta
over for DKK

USD 27-aug - 585,1

+3m - 601

+6m - 587
+12m - 565

EUR 27-aug 127,3 744,8

+3m 124 745,0

+6m 127 745,0
+12m 132 746,0

JPY 27-aug 84,7 6,91

+3m 86 6,96

+6m 88 6,65
+12m 95 5,92

GBP 27-aug 155,2 908,2

+3m 148 887

+6m 149 876
+12m 161 910

CHF 27-aug 102,4 571,4

+3m 106 564

+6m 106 556
+12m 106 533

DKK 27-aug 585,1 -

+3m 601 -

+6m 587 -
+12m 565 -

SEK 27-aug 738,4 79,2

+3m 750 80,1

+6m 709 82,8
+12m 697 81,1

NOK 27-aug 628,8 93,1

+3m 629 95,5

+6m 610 96,1
+12m 587 96,3

Aktiemarkedet

Regioner

Pris trend
12 mdr.

Anbefaling

USA 0% til +10% Undervægt

Japan 0% til +10% Neutral

Emerging markets (USD) 0% til +10% Overvægt
Europa (EUR) 0% til +10% Neutral

Nordiske

Danmark 0% til +10% Neutral

Sverige 0% til +10% Neutral
Norge 0% til +10% Neutral

Råvarer

K1 K2 K3 K4 K1 K2 K3 K4 2010 2011

NYMEX WTI 81 81 74 82 85 87 89 91 79 88

ICE Brent 79 81 75 82 84 86 88 90 79 87

Kobber 7.274 7.072 7.000 7.500 8.000 8.400 8.600 8.700 7.211 8.425

Zink 2.307 2.067 1.900 2.000 2.100 2.150 2.200 2.250 2.069 2.175

Nikkel/1000 20 23 21 22 22 23 23 24 21 23

Stål 464 491 460 475 500 510 530 550 473 523
Aluminium 2.199 2.131 2.000 2.100 2.150 2.200 2.250 2.300 2.107 2.225
Guld 1.110 1.194 1.250 1.200 1.150 1.100 1.050 1.000 1.189 1.075
Matif Mill Hvede 126 131 190 175 150 155 160 165 155 158
CBOT Hvede 518 490 681 642 572 591 610 630 583 601
CBOT Majs 389 379 400 420 440 460 470 480 397 463

CBOT Sojabønner 969 932 1.000 1.010 1.020 1.030 1.040 1.050 978 1.0351.002

0,30 0,69 2,53 127,3

10-års swap
rente

0,13 0,35 0,65 2,60 124

Ledende
rente

3 måneders 
rente

2-års swap
rente

Valuta
over for EUR

0,13

0,13 0,35 0,75 2,75 127
0,13 0,35 1,05 3,00 132

1,00 0,89 1,27 2,35 -

1,00 0,80 1,30 2,55 -

1,00 0,85 1,35 2,60 -
1,00 1,00 1,75 3,05 -

0,10 0,23 0,41 1,07 107,74

0,10 0,24 0,40 1,00 107

0,10 0,24 0,40 1,00 112
0,10 0,30 0,70 1,40 126

0,50 0,72 1,22 2,96 82,0

0,50 0,70 1,15 2,80 84,0

0,50 0,70 1,10 2,80 85,0
0,50 0,75 1,50 3,10 82,0

0,25 0,15 0,47 1,60 130,3

0,25 0,25 0,55 1,60 132

0,25 0,25 0,65 1,60 134
0,75 0,75 1,35 2,10 140

1,05 1,15 1,59 2,52 744,8

1,05 1,05 1,65 2,75 745

1,05 1,10 1,65 2,75 745
1,05 1,25 2,05 3,20 746

0,50 1,03 1,66 2,48 939,8

1,00 0,80 1,85 2,80 930

1,25 1,30 2,15 2,85 900
1,75 1,90 2,60 3,30 920

2,00 2,62 2,98 3,65 800,2

2,00 2,65 3,05 3,75 780

2,25 2,90 3,30 3,80 775
2,50 3,15 3,55 4,25 775

Risko
Pris trend

3 mdr.

Lav -5% til +5% 

Høj -5% til +5% 

Høj -5% til +5% 
Lav -5% til +5% 

-5% til +5% 

1.954

72

Høj -5% til +5% 
Høj -5% til +5% 

216

495

Middel

1.998

406

Gennemsnit

25-aug

72

20

7.068

2010 2011

711

1.237



 
 
 
 

17 |     27. august 2010 www.danskeresearch.com 
 

 
 

U
ge

fo
ku

s 
 

  
 

 

  

    

Ugefokus    

Kalender 

 

 

Kilde: Danske Markets 

 

Periode Danske Bank Konsensus Seneste

0:45 NZD Handelsbalance 12M ÅTD jul 793.5 639

9:30 DKK BNP k/k|å/å 2. kvartal 0.5%|… 0.6%|-0.4%

9:30 SEK Lønninger (timelønnede/funktionærer) å/å jun 1.5%

10:00 NOK Detailsalg m/m|å/å jul 0.4%|… -0.1%|2.9%

10:00 NOK Kreditindikator (K2) å/å jul 4.8% 4.8% 4.6%

11:00 EUR Erhvervstillid (Industri) Nettotal aug -3 -5 -4

11:00 EUR Forbrugertillid Nettotal aug .12 -12 -12

11:00 EUR Bred tillidsindikator Indeks aug 99.8 101.3 101.3

14:30 USD Privatforbrugsindikator, månedlig m/m jul 0.3% 0.3% 0.0%

14:30 USD Personlig indkomst m/m jul 0.4% 0.3% 0.0%

14:30 USD Privatforbrugsdeflator (kerne) m/m|å/å jul 0.1%|1.5% 0.1%|1.5% 0.0%|1.4%

14:30 CAD Betalingsbalance mia CAD 2. kvartal -10.0 -7.8

19:30 USD Fed's Bullard (stemmebr., neutral) taler

Periode Danske Bank Konsensus Seneste

1:00 AUD RBAs Debelle taler i Sydney

1:01 GBP Gfk Forbrugertillid Indeks aug -22

1:15 JPY Fremstillings PMI Index aug 51.8 52.8

1:50 JPY Industriproduktion m/m|å/å jul 0.2%14.1% -0.2%|14.3% -1.1%|17.3%

1:50 JPY Detailsalg (Stormagasiner) m/m jul -1.3% -3.0%

3:30 AUD Detailsalg (sk) m/m jul 0.4% 0.2%

7:00 JPY Påbegyndt boligbyggeri å/å jul 2.0% 0.6%

8:00 CHF Forbrugsindikator Indeks jul 1.810

9:55 DEM Ledighed % (1000) aug 7.6% (-15) 7.6% (-20) 7.6% (-20)

10:30 GBP Forbrugerkredit mia. GBP jul -0.1

10:30 GBP Tilsagn om realkreditlån 1000 jul 47.6

10:30 GBP Pengemængde M4, endelig m/m|å/å jul 0.4%|2.3%

11:00 EUR ECB Annoncerer resultat fra 1-uges likviditetstildeling mia. EUR

11:00 EUR CPI estimat m/m|å/å aug …|1.6% …|1.6% …|1.7%

11:00 EUR Ledighed % aug 10.0% 10.0% 10.0%

14:30 CAD BNP m/m jun 0.2% 0.1%

14:30 CAD BNP k/k (ann.) 2. kvartal 3.2% 6.1%

16:00 USD Chicago PMI Indeks aug 56.8 57.5 62.3

16:00 USD Forbrugertillid Indeks aug 51.4 51.0 50.4

20:00 USD Referat fra FOMC møde

Periode Danske Bank Konsensus Seneste

3:00 CNY NBS fremstillings PMI Indeks aug 52.0 51.4 51.2

3:30 AUD BNP k/k|å/å 2. kvartal 0.9%|2.8% 0.5%|2.7%

4:30 CNY HSBC fremstillings PMI Indeks aug 48.7 49.4

8:30 SEK Svensk PMI Indeks aug 64.2

9:00 NOK PMI Indeks aug 52.5 54.0 54.9

9:30 DKK Detailsalg m/m|å/å jul -0.5%|… -1.4%|0.2%

9:30 CHF PMI Indeks aug 65.9 66.9

9:55 DEM PMI, fremstilling Indeks aug 58.2 58.2

10:30 GBP PMI fremstilling Indeks aug 57.3

11:00 DKK Dansk PMI Indeks aug 50.7

Mandag den 30. august 2010

Tirsdag den 31. august 2010

Onsdag den 1. september 2010
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Kalender - fortsat 

 

Kilde: Danske Markets 

 

 

 

 

Periode Danske Bank Konsensus Seneste

13:00 USD MBA mortgage applications

16:00 USD ISM prisindeks Indeks aug 57.5 56.0 57.5

16:00 USD ISM Indeks aug 53.6 53.0 55.5

16:45 USD Fed's Duke (stemmebr., neutral) taler

19:40 USD Fed's Fisher (ikke stemmebr., høg) taler

23:00 USD Bilsalg mio. aug 11.68 11.85

23:15 USD Fed's Evans (ikke stemmebr., neutral) taler

Periode Danske Bank Konsensus Seneste

1:50 JPY Monetary Base å/å aug 6.1%

7:45 CHF Real BNP k/k an|å/å 2. kvartal 0.75%|2.6% 0.4%|2.2%

9:15 CHF Detailsalg å/å jul 0.9%

9:30 SEK Riksbank, rentebeslutning % sep 0.75 0.5

10:30 GBP PMI byggeri Indeks aug 54.1

11:00 EUR Euroland PPI m/m|å/å jul 0.1%|… 0.3%|3.0%

11:00 EUR BNP, foreløbig k/k|å/å 2. kvartal 1.0%|… 1.0%|1.7% 1.0%|1.7%

13:45 EUR ECB annoncerer rentesats % 1.00% 1.00% 1.00%

14:30 USD Enhedslønomkostninger, endelig q/q 2. kvartal 1.4% 0.2%

14:30 USD Ansøgere til arb.løs.understøttelse 1000 480 473

15:00 USD Fed's Rosengren (stemmebr., due) & Pianalto (stemmebr., neutral) taler

16:00 USD Fabriksordrer m/m jul 0.5% -1.2%

16:00 USD Verserende salg af boliger m/m|å/å jul -1.5%|… -2.6%|-20.1%

Periode Danske Bank Konsensus Seneste

1:50 JPY Capital Spending k/k 2. kvartal -6.5% -11.5%

7:45 CHF CPI m/m|å/å aug -0.1%|0.2% -0.7%|0.4%

9:00 NOK Arbejdsløshed % aug 3.0% 3.0% 3.0%

9:55 DEM PMI. Service Indeks aug 58.5

10:30 GBP PMI service Indeks aug 53.1

11:00 EUR Detailsalg m/m|å/å jul 0.3%|… 0.2%|… 0.0%|0.4%

14:30 USD Beskæftigelse 1000 aug -130 -105 -131

14:30 USD Privat beskæftigelse 1000 aug 20 46 71

14:30 USD Arbejdsløshed % aug 9.6% 9.6% 9.5%

16:00 USD ISM ikke fremstillingsvirksomhed Indeks aug 53.3 53.5 54.3

16:00 DKK Valutareserven (Ændring) mia. DKK aug 428.7 (-9.7)

16:00 USD Fed's Lockhart (ikke stemmebr., neutral) taler

Periode Danske Bank Konsensus Seneste

Ons 25 - 31 GBP Nationwide huspriser m/m|å/å aug -0.3%|4.9% -0.5%|6.6%

Ons 01 - 04 GBP Halifax huspriser m/m|å/å aug 0.6%|4.9%

Ons 01 - 07 NOK Industriproduktion, fremstilling m/m|å/å jul 3.3%|7.2%

Ons 01 - 07 NOK Industriproduktion m/m|å/å jul -1.7%|-4.4%

Fredag den 3. september 2010

I løbet af ugen

Onsdag den 1. september 2010

Torsdag den 2. september 2010
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Disclosure 
Denne analyse er udarbejdet af Danske Markets Research, som er en afdeling i Danske Markets, en division 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 høj standard og er baseret på objektiv og uafhængig analyse. Disse procedurer fremgår af Danske 

Banks Research Policy. Alle ansatte i Danske Banks analyseafdelinger er bekendt med, at enhver henvendelse, 

der kan kompromittere analysens objektivitet og uafhængighed, skal overgives til analyseledelsen og til Bankens 

Compliance-afdeling. Danske Banks analyseafdelinger er organiseret uafhængigt af og rapporterer ikke til 

Danske Banks øvrige forretningsområder. Analytikernes aflønning er til en vis grad afhængig af det samlede 

regnskabsresultat i Danske Bank, der omfatter indtægter fra investment bank-aktiviteter, men analytikerne 

modtager ikke bonusbetalinger eller andet vederlag med direkte tilknytning til specifikke corporate finance- eller 

kredittransaktioner. 

Danske Banks analyser udarbejdes i overensstemmelse med Finansanalytikerforeningens etiske regler og den 

danske børsmæglerforenings anbefalinger.  

Risikoadvarsel 

Væsentlige risikofaktorer i forbindelse med anbefalingerne og holdningerne i denne analyse, herunder en 

følsomhedsanalyse med relevante forudsætninger, er angivet i analysen 

Planlagte opdateringer af analysen 

Ugefokus er en ugentlig publikation, der som udgangspunkt udgives hver fredag. 

Offentliggørelse af analysen 

Se forsiden af denne analyse for datoen for offentliggørelse  

 

Disclaimer 
Denne publikation er udarbejdet af Danske Markets alene til orientering. Publikationen er udarbejdet uafhængigt, 

udelukkende på baggrund af offentlig tilgængelig information og afspejler ikke nødvendigvis vurderinger fra 

Danske Banks kreditafdeling. Publikationen er ikke et tilbud om eller en opfordring til at købe eller sælge 

værdipapirer, valuta eller finansielle instrumenter. Efter bankens opfattelse er publikationen korrekt og 

retvisende. Banken påtager sig imidlertid ikke noget ansvar for publikationens nøjagtighed og fuldkommenhed, 

ligesom Banken heller ikke påtager sig noget ansvar for eventuelle tab, der følger af dispositioner foretaget på 

baggrund af publikationen. Danske Bank og dens datterselskaber samt medarbejdere i banken kan udføre 

forretninger, have, etablere, ændre eller afslutte positioner i værdipapirer, valuta eller finansielle instrumenter 

eller på anden måde have interesse i investeringerne (herunder derivater) eller i et udstedende selskab nævnt i 

publikationen. Danske Banks aktie- og kreditanalytikere må ikke investere i værdipapirer, som dækkes af den 

pågældende eller af den analysesektion, som den pågældende er tilknyttet. Denne præsentation er ikke beregnet til 

brug for detailkunder i Storbritannien 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 udøver forretning. Herudover er Danske Bank A/S 

underlagt begrænset tilsyn af det engelske finanstilsyn, Financial Services Authority (FSA). Enkeltheder 

vedrørende omfanget af dette tilsyn kan fås ved henvendelse til banken. Copyright © Danske Bank A/S. Danske 

Bank A/S har ophavsretten til publikationen, som er til kundens personlige brug og må ikke offentliggøres uden 

forudgående tilladelse. 

 

 


