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Ugefokus

Fed anslar bled tone og holder alle dere abne

Fokus den kommende uge

I euroomradet har alle blikket rettet mod mandagens EU-topmede, hvor der iser
vil vaere fokus pa finanspagten og Greekenland. Det bliver imidlertid sveert at
komme laengere med lgsningen af Grakenlands geeldsproblemer, hvis det ikke
lykkes at fa en aftale om, hvordan de private obligationsinvestorer skal bidrage.

Vi venter, at den ménedlige jobveekst i USA er faldet lidt (fra 200K til 135K i
januar) bl.a. pad grund af sesonforhold. ISM-indekset for industrien ventes at
fortseette op i januar.

I Japan ventes nggletallene at bekrefte, at den gkonomiske aktivitet er begyndt at
stige igen i december, men det vil ikke vere nok til at &ndre helhedsindtrykket af
en dyster udvikling i 4. kvartal.

Vi venter en lille stigning i PMI-indeksene for industrien i Norge og Sverige i
januar pa linje med de forelgbige tal fra euroomradet.

Ugen der gik

Federal Reserve anslog en forbavsende blgd tone i erkleringen fra det
pengepolitiske mgde, ndr man tager de opmuntrende nggletal fra USA pa det
seneste i betragtning. Vi venter nu ikke renteforhgjelser i USA far i midten af
2014.

PMI-indeksene for den gkonomiske aktivitet i euroomradet overrasker positivt og
peger dermed mod en relativt mild recession.

Japan havde underskud pa handelsbalancen i 2011, og
betalingsbalanceoverskuddet ser ud til at falde hurtigere end ventet. Det gar Japan
mere sarbar over for virkningerne af galdskrisen.

I Sverige peger udviklingen i bade handelsbalancen og detailsalget mod en
betydelig opbremsning i den gkonomiske veekst i 4. kvartal.

Fed holder rentenirofremtil 2014
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Globalt
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I USA bliver det en uge med mange nggletal, herunder bade ISM fremstilling og
beskeaftigelsen uden for landbruget. Vi venter endnu en stigning i ISM fremstilling fra
53,9 til 55,0. Det er en smule over konsensusforventningen pa 54,5. Antallet af ledige
er faldet igen og tyder pa en fortsat bedring i 2012. Dette har ogsa historisk set haft en
god korrelation med ISM fremstilling.

Beskeeftigelsen uden for landbruget ventes at stige 135.000 i januar efter 200.000 i
december. Dermed vil beskaftigelsesstigningen i et 3-maneders gennemsnit ligge
omkring 150.000, en stigning fra et gennemsnit pa 140.000 i de foregdende maneder.
Enkelte faktorer vil pavirke beskaeftigelsen negativt. For det farste var vejret mildt i
december, og det Igftede beskeftigelsen inden for byggeriet, hvilket vi ikke mener vil
veere tilfeldet i januar. Desuden 1& de offentlige nyansattelser en smule over den
seneste trend, og vi venter ogsd et vist tilbageslag her. Endelig viser vores model
baseret pd ISM-indeks og ledighedstal kun en jobvaekst omkring 100.000, da
beskaftigelsen inden for ISM service stadig er forholdsvis moderat. Vi veelger derfor
at veere pa den forsigtige side, hvad angar estimatet for beskaftigelsen.

Andre interessante tal i naeste uge omfatter ISM service, kerneinflation, privatforbrug,
huspriser og bilsalg.

| Euroland skydes ugen i gang med EU-topmgdet mandag, der vil fokusere pa de
nermere detaljer i den finanspolitiske pagt. Det var ventet, at trojkaen ville udarbejde
en rapport om Grekenland inden mgdet, men den bliver muligvis ikke feerdig. Det
star heller ikke klart, om der opnas enighed om en grask PSl-aftale. | sa fald er der
ikke mange muligheder for fremskridt angdende Graekenland pa dette topmgde. Tysk
inflation ventes at falde yderligere fra 2,1 % i januar til 2,0 %. Inflationsfaldet vil give
ECB en vis fortrgstning om, at der er plads til betydelig pengepolitisk lempelse. Tysk
detailsalg ventes at vaere vendt i december efter et markant fald i november, mens
vendingen i detailsalget for euroomradet formentlig bliver mindre overbevisende. Den
tyske ledighed kan veere faldet yderligere fra 6,8 % til 6,7 % i januar. Ledigheden i
euroomradet kan til gengaeld stige fra 10,3 % til 10,4 % i december. De endelige PMI-
indeks ventes at bekrafte bedringen i flash PMI-tallene med et vist potentiale for
mindre opjusteringer. Desuden vil Europa-Kommissionens tillidsindikatorer for
januar sandsynligvis bekraefte, at aret er startet med en markant bedring i tilliden, men
fra et lavt udgangspunkt.

Den britiske datakalender er temmelig tynd for den kommende uge med kun PMI-tal
og Nationwi de huspriser p- pr ogr analmieadkerende
svag fremgang 7 mens huspriserne formentlig er faldet en smule i januar ligesom i
december. Markedet vil veere i venteposition forud for Bank of England-madet den 9.
februar.

I Schweiz vil fokus vare rettet mod aktivitetstallene, idet detailsalget og PMI-
indekset for januar offentliggeres. Markedets interesse for Schweiz er aftaget noget
efter den stabile udvikling i EUR/CHF siden Philipp Hildebrand forlod SNB. CHF er
stadig steerk i EUR/CHF handles lige over 1,2050 T men S NB 6 s blevuahri
rigtigt testet, som frygtet af nogle. Vi venter fortsat, at EUR/CHF handles over SNB's
bund i de kommende kvartaler.

I Japan udsendes de fleste resterende nggletal for december tirsdag. Generelt ventes
decembertallene at vise fremgang oven pé de forholdsvis elendige tal for november
maned. En del af forklaringen pd den svage udvikling i november var en negativ
effekt af oversvemmelserne i Thailand iser pa Japans eksport og industriproduktion.
Produktionsplanerne tyder pd, at industriproduktionen steg med ca. 3% % m/m i
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november. Robuste produktionsplaner peger desuden pa, at JMMA PMI fremstilling i
januar steg en smule til 51,0 fra 50,2 i den foregdende maned. Endelig ventes
ledigheden at veere uandret pd 5,5 % i december. Trods vores forventninger om
relativt positive tal for december vil de ikke vare tilstreekkelige til at e&ndre det
generelle billede af et svagt 4. kvartal 2011, hvor vi forventer en BNP-vaekst pa bare
0,7 % k/k annualiseret.

Kina vender tilbage fra kinesisk nytarsferie i naste uge. Det mest interessante tal er
PMI fremstilling fra Kinas statistiske kontor NBS. P& linje med flash-estimatet for
PMI fremstilling fra HSBC venter vi at PMI fremstilling fra NBS vil ligge stort set
uzndret pd 50,1 i januar

Skandinavien

3|

I Danmark i naste uge bliver indikatorerne for erhvervstilliden, de sakaldte
konjunkturbarometre for industrien, servicesektoren og byggeriet offentliggjort for
januar maned. Vi venter, at industritilliden vil fglge takt med eurolandenes
erhvervstillid, som i denne uge viste en stigning i januar, og dermed indikere lysere
eksportudsigter. Vi skagnner saledes, at konjunkturbarometret for industrien i januar
vil veere steget til 7 fra 6 i december. Det samme vil vere tilfeldet for
konjunkturbarometret for servicesektoren, som vi venter er steget til 0 fra -1 i sidste
maned. Byggetilliden venter vi ogsd vil vise bedring i januar. Det er vores
forventning, at konjunkturbarometret for byggeriet vil vere steget til -18 fra -23 i
december. Det mindre pessimistiske syn i byggeriet skyldes isar, at vinteren hidtil har
veeret mildere end normalt.

I Sverigeskal alle analytikerne rekreere efter sidste uges strgm af interessante tal. Vi
far PMI onsdag (kl. 8.30), og samme dag offentliggares bilregistreringerne. PMI kan
ga hen og blive en market mover, da en fortsat opadgadende tendens ventes pa grund af
den generelt bedre markedsstemning i de seneste uger.

Den kommende uge vil give os et klarere billede af, hvordan norsk gkonomi s ud
omkring arsskiftet 2011-2012. Baseret pa de rapporterede tal for julehandelen tror vi,
at detailsalget steg moderat med 0,2 % m/m i december, men dette vil dog veere nok
til at treekke den kvartalsvise veaekst op til 0,9 %, saledes at privatforbruget giver et
solidt bidrag til BNP-vaksten i 4. kvartal. Eftersom de globale industriindikatorer ser
ud til at vaere vendt, fordi lagerkorrektionen nasten er ovre, tror vi desuden, at PMI
vil stige til 48,5 i januar og fjerne meget af risikoen pa nedsiden i forbindelse med en
alvorlig nedgang i eksportindustrien. Vi venter ogsa, at arbejdsmarkedstallene fra
henholdsvis AKU og NAV vil bekrafte, at ledigheden fortsat er lav, men at veaeksten i
beskaftigelsen er aftaget noget, og at antallet af ledige stillinger stiger langsommere
end sidste ar. Selv om mange virksomheder har indtaget en mere afventende holdning,
er der ogsa tilstreekkelig stor efterspgrgsel i dele af erhvervslivet til, at antallet af
medarbejdere skal gges, for at produktionen kan holde trit. Endelig regner vi med, at
en strammere kreditpolitik i bankerne begynder at bremse kreditvaeksten bade for
husholdninger og virksomheder, men at den samlede kreditveaekst dog vil vere hgjere
end BNP-ve&ksten, og at geeldskvoten dermed stiger.
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| Japan ventes industriproduktionen at
veere vendt i december

110- - 110

Feb.2011=10
105 - - 105

- 100

N
>

- 95

Prmduktm]vs 7
planer R
Eksport real
80, . . o . . ., 80
Jan Apr Jul Oct Jan Apr Jul Oct
10 11

S0

85

Kilde: Reuters Ecowin og Danske Markets

Erhvervstilliden hjulpet pa vej af
bedringieurozonen

<<PMI, Eurozonen

Kojunkturbarometer, s
25. industrien>> - &0
20 £45)

05 06 07 08 09 10 11

Kilde: Danmarks Statistik og Reuters EcoWIn

Global industri vil traekke Norge op

65-
60-
55-
50-
45-
40-
35-
30, ‘ ‘ ‘ ‘ .- 30
07 08 09 10 11

diffusjonsindeks

Norge >>

Kilde: Reuters Ecowin

www.danskeresearch.com




Ugefokus

Fokusiden kommmende uge

Globalfokus Begivenhed Periode Danske Consensus Forrige
Man 30-jan - DEM CPI, forelebig m/ml&/a jan -0.5%|2.0% 0.7%|2.1%
11:.00 EUR Forbrugertillid, endelig Nettotal jan -20.6 -206
11:00 EUR Bredtillidsindikator Nettotal jan 935 B3
11:.00 EUR Erhvervstillid (Industri) Nettotal jan 72 -7.1
14:30 USD Privatforbrug m/m dec 0.1% 0.1%
14:30 USD Privatforbrugsdeflator (kerne) m/m|&/a dec 0.1%]|1.7% 0.1%|1.7%
15.00 EUR EU-topmede - medet starter kl. 15.00, pressekonference efter modet
Tirs 31-an 0:50 JPY  Industriproduktion, forelebig m/ml|a/a dec 2.9%]|-5.0% -2.7%|-4.2%
955 DEM Ledighed % jan 6.7 6.8 6.8
11:.00 EUR Ledighed % dec 104 104 103
15.00 USD S&P/CaseShiller Composite-20 a/a nov -321% -3.40%
Ons 01-feb 2:00 CNY NBS PMI Fremstilling Indeks jan 50.1 496 50.3
10:30 GBP PMl fremstilling indeks jan 498 496
16:00 USD ISM Fremstilling Indeks jan 55.0 545 539
Fre 03-feb 11.00 EUR Detailsalg m/ml|a/a dec 0. 3%| = -0.8%|-2.4%
14:30 USD /ndringibeskeeftigelse 1000 jan 135 148 200
16:00 USD ISMikke fremstillingsvirksomhed composite Indeks jan 533 52.6
Ilebet afugen Tor26-31 GBP Nationwide huspriser m/ml|a/a jEFI] -0.2%|1.0%
Tirs 31-jan 10:.00 NOK Kreditindikator (K2) a/a dec 6.4% 6.6%
Ons 01-feb 8:30 SEK  PMI Indeks jan 489
9:00 NOK  PMI indeks jan 485 46.6

Kilde: Bloomberg og Danske Markets
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Ugen der gik: Fed signalerer lav rente 1 lang tid

Fed overrasker, ingen tegn pa afmatning i begyndelsen af 2012

Fed overraskede markedet og annoncerede, at renten ventes at ligge exceptionelt lavt i
hvert fald frem til slutningen af 2014 i altsa nasten tre ar frem i tiden! Det var et ar
senere, end vi havde ventet. Exceptionelt lavt betyder dog ikke ngdvendigvis uandrede
renter, da 11 ud af 18 medlemmer venter en hgjere rente end det aktuelle niveau i

Fortsat fald i ansegere til
arbejdsleshedsunderstettelse

700 700

slutningen af 2014. Det var lidt af en overraskelse. Der er stor spredning pad Fed- aag. D0 persener e
medlemmernes estimater for den forste renteforhgjelse, da tre medlemmer gnsker en 600- - 600
renteforhgjelse allerede i 2012, mens to medlemmer gnsker at vente til 2016. 222 :zz
Fed annoncerede desuden et nyt eksplicit mél for inflationen pa 2 % pé lengere sigt. Det ZEE 322
er en smule hgjere end den forrige langsigts inflationsprognose pé 1,75-2 %, som indgik i ;ig ‘Si’;i;f:f:;;ﬂnderswu‘m ‘ o
de gkonomiske prognoser, men ikke var angivet som et eksplicit mal. Trods den seneste 08 09 10 11

gkonomiske fremgang er Fed stadig meget forsigtig med hensyn til udsigterne i sin
meddelelse. Fed venter beskeden vakst i de kommende kvartaler og stadig betydelige
risici p& nedsiden i forhold til udsigterne. Fed gav ogsa inflationsudsigterne et blgdt twist
ved at fjerne satningen om, at centralbanken vil veere meget opmeerksom pa inflationen
og inflationsudsigterne.

Kilde: Reuters Ecowin og Danske Markets

Den lidt blgdere formulering kan skyldes en &ndring i stemmeretten, hvor de tre hage
ikke leengere har stemmeret og kun er erstattet af en enkelt hag, Jeffrey Lacker, som
afveg. Prognoserne afslgrer en mere hggeagtig tendens blandt medlemmerne uden 100" v g
stemmeret. Baseret pa de nye prognoser fra FOMC venter vi nu den farste renteforhgjelse 72y - &7

65,0- - 650
i midten af 2014 (i stedet for slutningen af 2013). e s
57E- - 575
Stremmen af solide nggletal fortsatte og signalerede robust vaekst i begyndelsen af 2012 7 e ‘ =
dermed var der ingen tegn pa afmatning, som mange analytikere venter. Ledigheden viser ars] VY i
stadig en pan nedadgdende tendens, selv om den steg lidt mere end ventet til 377.000. o i
Ordreindgangen for varige goder sluttede ogsd 2011 med bedre takter og steg 3,0 % i
december. Det @ndrer dog ikke pd, at anlaegsinvesteringerne bliver meget lave i 4.
kvartal, men det giver et godt udgangspunkt for 1. kvartal. Boligtallene var en smule
svagere end ventet, men de kommer efter nogle meget steerke maneder, og dermed er
trenden stadig en bedring pa boligmarkedet i hvilket vi venter vil understgtte fremgangen

mere i 2012.

Varige goder vendte i december

Udglattet serie

US, ordrer pa varige kapitalgoder, kerne
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Kilde: Reuters Ecowin og Danske Markets

Euroomradet: Recessionen bliver mild

I denne uge kom der bade PMI- og Ifo-indeks for euroomradet, og begge overraskede
positivt. Det samlede PMI-indeks for euroomradet steg til 50,4 fra 48,3. Dermed er vi
tilbage over niveauet for boom-bust. PMI fremstilling steg til 48,7 i januar fra 46,9 i 60
december. Det er opmuntrende, at PMI-indeksene tilsyneladende er bundet ud i 55,
oktober/november, og at vi ikke vil opleve samme fald som i 2008/2009. Komponenten oy
for nye ordrer er ogsa begyndt at stige. Nye industriordrerne steg til 46,4 fra 43,5, og nye 40-
eksportordrer til 48,2 fra 45,4. Tilliden gik ogsa markant frem i servicesektoren til 50,5 S oo

fra 48,8, se Euro area: PMIs signal that worst is over 25- .25
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Pa trods af at PMI-tallene overraskede positivt, signalerede de veekst omkring nul.
Bedringen understgtter vores forventning om, at det kraftigste fald i produktionen skete i Kilde: Reuters Ecowin og Danske Markets
4. kvartal. Vi venter negativ veaekst i 4. kvartal pd 0,3 % k/k og 0,1 % i 1. kvartal, se Euro

area: Reession expected to be shfrd den 23. januar 2012
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Forventningskomponenten i Ifo-indekset steg igen i januar og er tilsyneladende bundet ud
i oktober. Forventningerne steg overraskende fra 98,4 i december til 100,9. Det niveau er
omkring gennemsnitsveerdien for dette indeks. Komponenten for den nuveerende situation
er faldet en smule fra 116,7 til 116,3 i januar. Indekset for den nuvarende situation er
forblevet bemarkelsesvardigt modstandsdygtigt. Den samlede Ifo-erhvervstillid steg til
108,3 fra 107,3. De uventet gode tal gger risikoen pé opsiden for vores forventning om
nulvaekst pa kvartalsbasis i 1. kvartal i Tyskland. Vi venter en tysk veekst pa 0,8 % i 2012
0g 1,9 % i 2013, se Flash Comment: Ifo improving again

Forhandlingerne om en graesk PSl-aftale mellem IIF og den graeske regering fortsatte i
denne uge. En aftale synes at rykke tattere pa. Meldinger i de greeske medier i slutningen
af ugen tydede pa en gennemsnitlig rente pa de nye obligationer omkring 3% %. Dette er
ikke blevet bekraftet. En lgsning inden nezste uges topmgde vil i hgj grad veere
velkommen hos euroomradets ledere.

Japan havde underskud pa handelsbalanceni2011

Japans sasonkorrigerede handelsbalance for december viste et underskud for niende
maned i treek, og handelsbalancen var i underskud for 2011 som helhed. Vi vurderer, at
overskuddet pa vare- og tjenestebalancen faldt markant i 2011 til -0,4 % af BNP fra 1,6 %
af BNP i 2010. Da Japan stadig har betydelige indteegter fra sine investeringer i udlandet,
ventes Japans betalingsbalance dog stadig at vise et overskud taet pd 2 % af BNP i 2011,
et fald fra 3,6 % af BNP i 2010. Vi venter et yderligere fald i Japans betalingsbalance i ar
til blot 1,5 %.

Den primere forklaring pa forvearringen af Japans handelsbalance i 2011 er den kraftige
stigning i Japans import af naturgas til erstatning for den mistede energi fra de
atomkraftveerker, der er blevet lukket efter det altedeleeggende jordskalv og tsunamien
sidste ar. Da der p.t. ikke er planer om at genstarte disse atomkraftveerker, ser det ud til, at
den negative effekt pa Japans energisituation vil vare flere &r og muligvis veere
permanent. Den sterke JPY og den svagere globale vakst er selvfglgelig ogséa
tungtvejende arsager til det seneste fald i betalingsbalanceoverskuddet. Endelig er det
vigtigt at huske pa, at Japans demografiske sammensatning sandsynligvis vil medfare
betalingsbalanceunderskud i Japan, efterhdnden som den stigende andel af pensionister i
det japanske samfund begynder at bruge af deres betydelige opsparinger. P4 grund af et
stort opsparingsoverskud har den europaziske geeldskrise hidtil kun haft en lille
afsmittende effekt pa trods af, at Japans bruttogald med hastige skridt narmer sig et
skyhgijt niveau pd 240 % af BNP. Men nu hvor opsparingsoverskuddet falder hurtigt i
Japan, stiger faren for en mulig afsmitning fra geeldskrisen.

Som ventet annoncerede Bank of Japan (BoJ) ikke yderligere kvantitative lempelser (QE)
pa sidste uges made. BoJ har stadig udnyttet mindre end 60 % af det aktuelle loft pa JPY
20 hillioner pé aktivopkab, sa der er rigelig plads til, at BoJ fortsat udvider sin balance.
Desuden har deprecieringen af den effektive JPY-kurs hidtil i ar ogsd taget noget af
presset pd BoJ. Sdledes ser det nu ud til, at BoJ ikke vil udvide sine aktivopkab,
medmindre den gkonomiske situation forvaerres yderligere.
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Ugen der gik 1 Skandinavien

Denmark +Ledigheden faldt

| december faldt ledigheden med 1.100 personer, sa gruppen af ledige nu udgeres af

160.500 personer. December maneds fald bringer ledigheden ned pa det laveste niveau Lavere ledighed idecember
siden april sidste &r. Ledighedskgen var ved udgangen af 2011 4.800 personer kortere end
ved arets begyndelse. Det er vaerd at bemaerke, at den faldende ledighed ikke har veeret et
resultat af stigende beskeftigelse. Fra 4. kvartal 2010 til 3. kvartal 2011 faldt
beskeaeftigelsen ekskl. orlov med 24.000 personer. Samlet set er arbejdsstyrken altsa blevet
mindre, og der er nu farre, der deltager pa arbejdsmarkedet end for et &r siden. Der er
udsigt til beskeden gkonomisk fremgang i 2012, hvilket vi ikke tror vil vere nok til at o, ‘ ‘ ‘ ‘ 60
skabe nye arbejdspladser. Samlet set venter vi, at beskeftigelsen i 2012 vil falde med 10- 8 B 3 e, LS
15.000 personer, hvilket, alt andet lige, vil fare en tilsvarende stigning i ledigheden med
sig. Forbrugerne var en anelse mindre pessimistiske i januar sammenlignet med
december. Forbrugertillidsindikatoren steg séledes til -7 fra -9.8. Stigningen skyldes
seerligt, at forbrugernes lyst til at kebe stgrre forbrugsgoder normalt stiger i januar, men
0gsa, at forbrugernes er blevet mindre pessimistiske pa den gkonomiske situation om et ar
sammenlignet med i dag. OECD udsendte i sidste uge en landerapport pa dansk gkonomi.
Generelt set indeholdte rapporten ingen store overraskelse. Kun nuanceforskelle adskiller

160- 1000 pers. 160
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140- 140

120- 120
100- 100

80- 80

Kilde: Danmarks Statistik

OECD6s forventninger til dansk fRiliggodimi fra vores egen senes
Nordic Outlook. Derudover vurderer OECD generelt, at dansk gkonomi har et godt
udgangspunkt.

Sverige tstette tilvores prognose®ngtunder Kkonsensus _
Danske aktivitetsindeks tyder pa

Alle nggletal i denne uge var verre, end selv vi havde ventet. Bade handelsbalance og afmatning

detailsalg tyder p- en mar kant nedgangioo,,, %y/y»o,okvar
prognose for BNP i som gav anledning til temmelig meget rare, da vi udsendte den i ;2 Actus] GDP : ;z

forudsa et fald pa 1 % k/k. Det tal er nu foreldet, og det ser snarere ud til, at faldet bliver 25- - 25

nasten 1% % k/k (eller endnu verre). Det skyldes, at handelsbalancen for december 2‘; Danske Activity index : 22

ligger pa det laveste niveau (for december) siden 1990 (!), og at detailsalget ikke helt 0. 50

levede op til vores forhdbning om en stigning pa 2 % /3 i december. Konklusionen er 75 ‘ ‘ ‘ ‘ 7B

klar og fremgar allerede af kommentarerne fra andre (offentlige) prognosemagere sasom eomomome e

det svenske Konjunkturinstitutet (NIER). Selv med en positiv udvikling i de kvartalsvise Kilde: Danske Banks beregninger
veekstrater  fremadrettet, naermer de svenske vakstforventninger sig hastigt

recessionsniveau for hele &ret 2012. Som vi ser det, kan tallene kun betragtes som endnu

et steerkt argument for, at Riksbanken nedsetter renten ved de naste rentemgder.

Norge - boligprisboble

I de seneste uger har der veret heftig debat om en mulig boligprisboble i Norge.

Realpriserne (malt som boligpriser deflateret med forbrugerpriserne) er steget kraftigt i de ~ Beligpriseriforhold til BNP

150-

seneste ar, hvilket kan indikere en boble. Argumentet bliver delvist imgdegéet, nar 160- 1998-100 . - 159
realpriserne deflateres med lgnninger i stedet for forbrugerpriser. Mélt pd denne made 140 WWVN\/\N ao
fremg-r det, at realpriserne kogntdeliggerh a 130 Sveriee ‘130de
noget under det historiske gennemsnit. En alternativ made at betragte det pa er at fg ) fg
sammenligne boligpriserne med udviklingen i den samlede veerditilvaeekst, BNP. Man kan 100744/’\‘/\/ h Norge - 100

[0, ; ; ; - 90

argumentere for, at nar BNP pr. indbygger i Norge er nasten dobbelt sd hgjt som for
eksempel i Sverige, sa bgr boligpriserne ogsa vere nasten dobbelt sd hgje. Figuren viser,
hvordan boligpriserne i Norge er steget 12 % mere end BNP siden 1998, hvilket er sller [Rrabiai Bredlin Damsl e ettt
betydeligt mindre end i Danmark og ikke mindst i Sverige.
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Ugefokus

Laes mere

Seneste analyser fra Danske Research

26/1 Flash CommentDanmark: Ledigheden faldt i 2011
Ledigheden faldt med 1.100 i december sammenlignet med november. Der var saledes
160.500 ledige i december i 4.800 personer farre end ved begyndelse af 2011.

25/1 Flash CommentFOMC: Fed orhold till mid-2014
Fed overraskede markedet ved at annoncere, at renten vil blive holdt pa et exceptionelt
lavt niveau i hvert fald frem til slutningen af 2014 7 det er nasten tre &r endnu!

25/1 Flash Comment: Ifo improving again
Ifo-konjunkturbarometeret i Tyskland steg igen. Det ser ud til, at det fremadskuende Ifo-
indeks bundede ud i oktober.

24/1 ResearchAsia: Room to ease
Lavere vaekst og mindre inflationspres har skabt plads til penge- og finanspolitiske
lempelser i Asien. Dette forventes at understgtte et gradvist opsving i 2012.

24/1 Flash CommentEuro area: PMIs signal that worst is over
Euroomr -dets PMIOG6er overraskede positivt igen i januar. Det
fra 48, 3, hvil ket betypdest 6 at veiauet .ti |l bage over oéboom

24/1 Flash CommentFOMC preview: Historical change in acamunication
Det bliver en historisk dag i Feds kommunikation, nar centralbanken pa onsdag udsender
sin rentemeddelelse og introducerer en ny prognose for den styrende rente.

23/1 Research: Euro areaRecession expected to be short
Euroomradets skonomier oplever betydelig modvind i gjeblikket, og de fleste indikatorer
peger pa, at euroomradet er midt i en recession.
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Ugefokus

Aktier: Finansaktieri klar bedring

Overveegt Finansaktierne pga. begyndende healing for bankerne
I denne uge har vi skiftet kurs mht. bankaktierne i Europa. Vi anbefaler nu, at investorer
overvegter bade nordiske og europaziske bankaktier som fglge af, a) attraktiv
veerdiansaettelse med bl.a. europeiske bankers kurs/indre verdi pd godt 0,5, b)

begyndende rygvind fra konjunkt dmskETRO,i

hvis betydning fortsat ikke er fuldt realiseret af investorerne. Med en samlet
markedsverdi for finansaktier pa godt 20 % i det europaiske aktieunivers far vores nye
holdning til sektoren den betydning, at vi nu anbefaler at overvagte europeiske aktier i
forhold til amerikanske.

Stor usikkerhed i Europa holdt finansaktierne nede i 4. kvartal

Da vi i slutningen af september 2011 skiftede kurs og begyndte at anbefale investorer at
kabe aktier efter nedturen i juli-september, var der ingen tvivl om, at frygten for euro-
zonens kollaps, nye regulative krav til banksektoren og begyndende tilfrysning af det
europeeiske finansielle system var en farlig cocktail for netop finansaktierne.

Vi mente pa det tidspunkt, at der var klart mere vrdi i at kebe aktiesektorer, der i starre
grad var afhengige af den globale gkonomi, end om Grakenland fik penge fra IMF/EU
til at klare betalinger pa landets statsgeeld, og anbefalede at begynde med at kabe Industri,
Olie&Gas og Sundhedsaktier samt amerikanske og Emerging markets-aktier. Denne
strategi har veeret rigtig fornuftig. Finansaktierne er steget med ca. 15 % siden bunden,
men er fortsat pa indeks 82 i forhold til indeks 100 den 1. juli 2011. Som eksempel er
investorer, der kebte europziske Olie&Gas-aktier oppe i indeks 107 i forhold til 1. juli
2011. Med andre ord har Finansaktierne performet betydeligt darligere end iseer cykliske
aktier i perioden fra markedsbunden fra slutningen af september og i 4.kvartal 2011.

Fortsat usikkerhed + men ECB har fundet medicinen, der virker

Det, der nu far os pd andre tanker om bankaktierne i Europa, er bl.a., at ECB under
Draghis ledelse har fundet ngglen til at lette det voldsomme pres pd bade banklikviditet
og solvens, som turbulensen i 2011 afstedkom. Dette er iszr sket via et tiltag: LTRO 34rs
likviditetstildeling Introduktionen af LTRO i december har afggrende afhjulpet den
tiltagende tilfrysning af euro-interbanklikviditet og europaiske funding-markeder.
Tildeling af 0l ange pjauargaydet, at: L) danker Tjd@r
har udstedt flere obligationer end i hele 3. og 4. kvartal tilsammen, 2) banker, der ikke
ngdvendigvis b e hRvede mere funding, har bru
spanske/italienske statsobligationer, hvor renten derfor er styrtdykket.

Vi er rykket teettere pa ny global konjunkturekspansion

Yderligere statte til bankaktier kommer ogsa fra den fornyede konjunkturfremgang, som
iseer amerikansk/tyske data pa det seneste har vist. Vi forventer, at USA/Kina i lgbet af
2012 vil agere treekdyr for den svage eurozonegkonomi, og at bade Norden og iseer
Tyskland vil fglge den nye mere positive konjunkturtrend i forhold til 2011. Bankaktier
er blandt de aktier, der klarer sig bedst, nar global konjunktur gar fra tilbagegang til tidlig
fremgang.

Fortsat risiko i markedet og for finansaktier

Risikoen i bankaktierne i 2012 er, at eurogeeldskrisen fortsetter, og at PIIGS- landene
ikke formér at reformere. Graekenland er her ikke liges& vasentlig som f.eks. Portugal
og/eller naturligvis Spanien/ltalien. Sidstnevnte lande skal reformeres mht.
konkurrencekraft og geeldsafvikling, for at vi undgar fremtidige spaendinger i eurozonen.
Endvidere star vi over for en ny test for eurozonegkonomien i det faktum, at
kreditgivningen er i klar afdeempning som resultat af bankernes pres for nedgearing her i
1. halvér 2012.
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Ugefokus

Renter: Fed bled 1 tonen

FOMC tog markedet pa sengen

Nyhedsstrammen har overvejende varet positiv i denne uge med nggletal, der tyder pa en
igangveerende fremgang i USA og en mild recession i euroomradet. Det stgttede
risikoappetitten generelt, men har ikke medfart hgjere internationale renter.

En veesentlig arsag hertil var FOMC-mgdet, hvor Fed nedjusterede renteforventningerne.
Men da der var stor spredning i medlemmernes forventninger, peger de individuelle
forventninger i mindre grad mod en blgdere tone end erkleringen fra FOMC-mgdet.
Markedet har reageret og indpriset pa ny. Indprisningen af farstkommende forhgjelse af
fed funds-renten er sdledes udsat pa fed funds-kurven fra midt i 2014 til sidst i 2014.
Desuden er der sket en bull fladning af den amerikanske 2-10-arige swap-kurve. Den 2-
10-arige kurve blev dog mindre pavirket i forward-markedet, hvilket afspejler markedets
forventning om, at pengepolitikken i sidste ende vil stimulere veeksten.

Erkleeringen fra Fed er udtryk for, at Fed stadig har et klart lempelses-bias. Kombineret
med de seneste mere lempelige tiltag fra ECB og andre store centralbanker ventes det at
understgtte et mere gunstigt marked. Markedet vil vare oversvemmet med likviditet i de oo Centralbankernes samlede aktiver
kommende &r, og de store centralbanker har i virkeligheden ikke travlt med at forhgje de

ledende renter.

Mere lempelig pengepolitik

- 300
250 - - 250

200 - - 200

Hvis den globale pengepolitiske lempelse anses for veekstfremmende, burde den ogsa 150 150
fremme risikoappetitten fremadrettet. 1 den henseende hjelper de bedre end forventede 100 BoJ 100
tal, som kom i denne uge. Der leegges séledes fortsat op til stejlere rentekurver i USA og o s o5 10 o %

delvist ogsd i Europa. Pd baggrund af centralbankforventningerne anbefaler vi

L . . . Kilde: Reuters Ecowi
positionering for stejlere kurver i forward-markedet frem for i spotmarkedet. e edters Eeowin

Den vaesentligste risiko pa kort sigt er udviklingen i Graekenland og forhandlingerne om
omstrukturering af galden. Selv om man skulle né til en aftale, vil det nappe vere
tilstreekkeligt til en holdbar lgsning for Graekenland, medmindre de offentlige kreditorer
ogsa tager deres del af tabet. Og selv om det skulle ske, er der voksende risiko for, at det
regerende parti PASOK bryder sammen forud for valget til foraret. Dertil kommer
risikoen for afsmitning i iseer til Portugal, hvor situationen ser stadig mere skrgbelig ud.

Senioranalytiker

Lars Tranberg Rasmussen
+4545 12 853 34
laras@danskebank.dk
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Valuta: @ernanke-p u ertilbage

Magdet i Federal Reserve viste sig mod forventning at have stor markedseffekt. Hvis det
var Feds gnske at fa obligationsrenterne ned, s& ma man sige, at de havde held med det.
Renten pa 10-arige statsobligationer er nu tilbage under 2 %, og dollaren er svakket.

Valutamarkedet drives imidlertid primert af de korte renter, og man skal nok veere
obligationshandler for virkelig at kunne g& op i, om Fed signalerer en farste
renteforhgjelse i midten af 2014, begyndelsen af 2014 eller slutningen af 2013. Det er
efter vores vurdering vigtigere, at det sakaldte Bernanke-put nu er tilbage.

Udtrykket stammer egentlig fra Alan Greenspans tid som Fed-chef, hvor 6 Gr e e n' s
blev brugt om det faktum, at pengepolitikken kunne ventes at blive lempet, nar der var
optreek til uvejr pa de finansielle markeder. At have Greenspan som chef for Federal
Reserve blev simpelt hen betragtet som stort set lige s sikkert som at have en put-option pa
aktiemarkedet. Ben Bernanke fulgte nogenlunde samme linje, da han tog over efter
Greenspan, men i lgbet af 2011 begyndte investorerne at stille spgrgsmalstegn ved veerdien
af 6 B e r mpaurt kdeeral Reserek havde lempet pengepolitikken betydeligt oven pa
recessionen, og iser Feds opkeb af statsobligationer (de sakaldte kvantitative lempelser)
havde affgdt kritik. Da recessionsfrygten sa steg i slutningen af 2011, begyndte mange at
sperge sig selv, om det politiske pres pd Fed og de divergerende synspunkter i den
pengepolitiske komite (FOMC) betad, at det nu var slut med kvantitative lempelser.

Det spgrgsmal er ikke leengere aktuelt. Bernanke har gjort det ret klart, at pengepolitikken
vil blive lempet, hvis amerikansk gkonomi bremser op igen. Det reducerer risikoen for en
global gkonomisk nedtur og ma derfor ventes at understgatte risikosggningen.

Som vi skrev i sidste uges Ugefokuser argumenterne for at ligge langt i dollaren blegnet
her i starten af 2012, og 6 B e r npattatdotdbagekomst bekrefter blot vores forventning
om en strukturel svaekkelse af dollaren. Det gelder iszr i forhold til ravarevalutaerne,
men ogsa i forhold til de steerkere cykliske Emerging Markets-valutaer. Det er derimod
mere usikkert, hvordan dollaren vil udvikle sig mod euroen.

Geldsproblemerne i euroomradet betyder fortsat hgj usikkerhed, og de relative renter
signalerer stadig en flad udvikling eller et lille fald i EUR/USD. Markedet var imidlertid
allerede positioneret til en stgrre sveekkelse af euroen ved indgangen til 2012 7 en sveekkelse
som endnu ikke har vist sig. Det giver potentiale til positionsnedlukninger, der vil give
yderligere statte til EUR/USD, og Vi ser nu steerkere argumenter for, at bundniveauet fra den
13. januar pa 1,2624 ogsa bliver det laveste niveau for EUR/USD i hele 1. kvartal.

Vi overvejer derfor at revidere vores prognose. Vi har lenge ventet, at EUR/USD skal
slutte 2012 over den aktuelle spot-kurs (vores prognose er 1,34 pd 12 maneders sigt), men
har ogsa vurderet, at euroen fortsat vil veere under pres i 1. kvartal som fglge af
pengepolitiske lempelser fra ECB og risikoen i forbindelse med, at en rakke starre lan
skal refinansieres i Sydeuropa. Det fremgar ogsa af vores 3-maneders prognose pa 1,26
som vi imidlertid nu finder for lav. Vi er med andre ord overraskede over, at vendingen i
EUR/USD kommer nu, men vi er enige i den underliggende trend.

Nar vi nu er mindre bekymrede for den nedadgéende risiko pA EUR/USD, sa skyldes det
ikke kun @ndringen i Feds kommunikation, me n ogs -, Rdtige
likviditetstildelinger har haft en starre effekt pd de europziske statsobligationer end ventet.
Habet var pa forhand, at nogle af midlerne fra ECB ville finde vej ind i obligationsmarkedet,
og faldet i de 5-érige obligationsrenter fra lige ved 8 % til under 5 % i Italien og fra lige ved
6,5 % til under 4 % i Spanien tyder absolut pa, at habet nu er blevet til virkelighed.
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Kredit: Januar-effekten

Markedskommentar

0Januareffekteno s e ?012,wnderstotietlaf e generd kpiend-e
indsnaevring pa tveers af indeksene. Séaledes handles iTraxx Main-indekset nu omkring
+147bp, en indsneevring pa 7bp i lgbet af ugen. Indekset iTraxx Crossover er indsnevret
med 33bp og ligger nu pd +615bp. Denne uges spandindsnavring er blevet hjulpet pa vej
af en overveegt af positive overraskelser i de makrogkonomiske nggletal i bade USA og
EU kombineret med en heederlig start pa regnskabssasonen for 4. kvartal. | Norden
udsendte Nordea, Investor AB og Nokia pane regnskaber, mens resultaterne for 4. kvartal
fra SKF, SCA og Ericsson skuffede markedets forventninger. Ifglge Bloomberg har ca.
63 % af regnskaberne for 4. kvartal i USA hidtil overrasket positivt malt pd EPS. | Europa
er den tilsvarende andel kun 44 % indtil nu.

Risikoappetitten for finansudstedelser har faet et lgft fra en artikel i Financial Times, der
antydede, at Frankrig og Tyskland overvejer en lempelse af Basel Ill-reglerne og
tidspunktet for implementering. Dette tema bidrog til at @ge indekset for senior financials
til det nuveaerende niveau pa +218bp, en indsnavring pa omkring 10bp i lgbet af ugen.

Vi understreger dog, at der stadig er mange risici, der hurtigt kan tage risikoappetitten fra
investorerne. Flere graeske politikere har vist manglende vilje til at skrue yderligere op for
besparelserne, hvilket kan sztte trojkaens vilje til at frigive den naeste hjelpe-tranche pa
spil. Den er afggrende, hvis Graekenland gnsker at undga en gaeldsmisligholdelse den 20.
marts, hvor ca. EUR 14,4 mia. af statsgelden forfalder. Samtidig stiger presset pad ECB
fra IMF for at dele skabne med PSI (den private sektor) og acceptere
hovedstolsnedskrivninger pa de greeske statsobligationer. Desuden gges presset pa de
portugisiske renter, som tynges af S&P's nedjustering til High Yield-status samtidig med
diskussioner om yderligere behov for hjelp eller hovedstolsnedskrivninger til investorer i
statsobligationer.

Den nuverende positive risikostemning har fordret paen nyudstedelsesaktivitet i denne
uge. | Norden har den finske kernekraftoperatgr, TVO, udstedt 7-arige obligationer for
EURS500 mio., og Swedbank har udstedt 5-arige usikrede seniorobligationer for EUR 1
mia. Uden for Norden bad ugen ogsa pa aktivitet i det primaere marked fra EIB og KFW,
og pa virksomhedssiden var de franske udstedere fortsat aktive med leengere udstedelser
af benchmark-starrelse fra Alstom og Bouygues. Desuden har BMW stdet for en
vellykket udstedelse pA GBP750 mio.
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Ugefokus

Finansielle udsigter

Aktier

Vi opgraderer nordiske og europziske finansielle aktier til overvaegt. De blev hardest
ramt, da geeldskrisen eskalerede i 2. halvar 2011, men givet en attraktiv veerdianszttelse
og muligheden for | an g-&igedikviditetstildelingeraventsri e
vi, at investorernes frygt for, at rekapitaliseringen i forbindelse med de nye kapitalkrav
kan give problemer, vil aftage i 1. halvdr 2012. Andringen pévirker ogsd vores
regionale anbefalinger. Vi lgfter Europa til overveegt og reducerer USA til undervagt.

o Vi venter fortsat stigende aktiekurser pd 3 og 12 maneders sigt, da den implicitte
risikopremie er for hgj i vores hovedscenarie ( 61 av v bkst, men i
anbefaler overvaegt af europaziske og Emerging Markets-aktier, Industri (inkl.
transport), Finans og Sundhed.

Renter

o De 2-drige EUR-swaprenter skal sandsynligvis leengere ned, da Euribor-fixingerne
ventes at falde mere endnu. De 10-arige renter er faldet betydeligt pa det seneste, og
vi venter, at de lange EUR-renter vil ligge relativt stabilt. En bedring i makrobilledet
vil langsomt treekke renterne op i USA, is&r i den lange ende af kurven. Vi
foretraekker stadig at underveegte amerikanske obligationer i forhold til tyske, og vi
har et positivt syn pa 2-10-arige kurvestejlere.

o Vi overveegter Tyskland, Holland og Finland og er neutrale pa Italien og Spanien.
Samtidig overveegter vi Skandinavien mod euroomradet.

Kredit

o Presset pd de europeziske banker er aftaget lidt hen over ugen som felge af
likviditetsmidlerne fra centralbankerne. Da der samtidig er spekulationer om, at
Frankrig og Tyskland overvejer at lempe reglerne i Basel IlI, er spendene pa de
finansielle kreditobligationer kart ind. Vi begynder ogsa at se finansielle selskaber,
der benytter sig af situationen til at udbyde usikret seniorgeeld som f.eks. Swedbanks
udstedelse af 5-arige obligationer for en milliard euro i den forlgbne uge.

e Markedet er imidlertid stadig preget af usikkerhed, og vi anbefaler fortsat en
konservativ investeringsstrategi. Nordiske ikke-finansielle kreditobligationer ventes at
bevare deres status som fisi kker havnt
foretreekker vi den korte ende, og de store nordiske banker er efter vores vurdering
blandt de sikreste i Europa pga. begraenset direkte eksponering til euroomradets periferi.

Valuta

e EUR/USD er steget kraftigt den seneste uge og har muligvis passeret bunden.
Risikoaktiverne performer fortsat, risikoen for en svakkelse af euroen pga.
geeldskrisen er faldet, og Federal Reserve vil holde renten lav i en overskuelig
fremtid. Vi venter derfor, at nedlukningen af korte positioner i EUR fortseetter. Det
britiske pund ventes at blive svaekket i takt med dollaren, men muligheden for, at BoE
udvider obligationsopkabsprogrammet i februar udgar en ekstra risiko for GBP.

o Ugens makronggletal fra Sverige har gget sandsynligheden for, at Riksbanken
nedszatter renten i naeste maned, og EUR/SEK kan derfor fortszette med at stige. Den
norske krone far fortsat stgtte fra de hgje oliepriser og ser i gjeblikket mindre sarbar
ud end den svenske krone T ogsa fordi Norges Bank ventes at holde renten i ro.

Ravarer

o Oliepriserne ligger meget hgjt i gjeblikket som fglge af bedringen i risikoappetitten og
speendingerne mellem Iran og de vestlige lande. Samtidig nyder andre ravarer godt af
de stigende tegn pa en vending béde i USA og Kina. Vi har stadig et forsigtigt syn pa
udviklingen pa kort til mellemlang sigt, men er mere positive pa lengere sigt (6-12
maneder), da vi mener, at markedet ser for negativt pa vaekstudsigterne.
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Ugefokus
Makroprognose
Makroprognose, Skandinavien
Privat- Off. Faste Lager- Eks- Infla-  Ledig- Off. Off. Betal.
ar BNP! forb! forb. inv.! inv.? port' Import’ tion® hed® budget® gaeld® bal®
Danmark 2011 1.1 -05 -04 0.1 0.4 7.3 5.7 2.8 6.2 -4.1 465 6.5
2012 1.0 0.9 0.6 34 0.0 12 2.1 2.1 6.5 5.4 423 5.1
2013 1.0 1.1 0.3 -0.6 0.0 3.3 26 1.9 6.9 -3.1 443 5.3
Sverige 2011 43 1.3 16 5.9 0.5 8.0 56 3.0 7.4 0.1 386 7.7
2012 -14 -02 -04 08 1.3 24 -2.6 0.7 7.9 -0.9 38.7 7.6
2013 15 1.3 0.7 1.1 0.3 3.1 3.1 09 8.8 1.1 389 7.8
Norge 2011 =26 2.3 0.8 76 -04 0.0 2.1 1.3 3.3 2 -
2012 30 36 2.1 6.1 -05 26 45 1.3 32 : :
2013 32 4.0 25 35 0.0 1.0 48 1.8 3.1 2 - -

Makroprognose, Euroland

Privat- Off. Faste Lager- Eks- Infla-  Ledig- Off. Off. Betal.
ar BNP! forb! forb. inv.! inv.? port' Import’ tion' hed® budget’ gaeld® bal®
Euroland 2011 15 0.1 0.1 15 0.2 6.8 46 2.7 10.1 -4.4 885 -0.2
2012 03 -0.3 0.1 2.3 0.0 26 0.7 2.1 106 35 90.8 0.1
2013 15 09 0.0 3.0 0.0 4.1 3.4 1.7 105 -3.8 91.0 0.2
Tyskland ' 2011 3.0 1.3 1.2 6.5 -0.1 88 7.7 25 7.1 -1.3 81.8 5.1
2012 08 0.7 06 -0.2 0.0 5.2 5.2 1.8 7.2 1.1 81.1 45
2013 19 1.6 0.4 44 0.0 46 5.0 1.8 7.0 -0.8 79.8 43
Frankrig 2011 16 0.2 0.8 26 -1.1 45 54 23 9.3 -5.9 856 3.2
2012 04 0.2 0.3 05 23 2.4 18 1.8 9.7 -5.5 89.4 -3.0
2013 16 16 0.4 3.1 0.1 40 39 15 96 5.3 920 -2.9
Italien 2011 04 04 -0.3 -1.0 -0.2 6.6 1.3 29 8.3 -4.1 1205 -36
2012 -05 -0.3 -0.3 2.1 -0.7 3.8 19 2.0 8.8 24 1207 -31
2013 09 09 0.0 1.7 0.0 41 41 20 9.0 .13 1195 24
Spanien 2011 0.7 0.0 1.3 -4.1 0.1 9.1 20 3.0 21.0 -6.6 69.8 -2.9
2012 0.1 -0.3 1.1 -0.9 0.4 39 25 1.2 21.3 -5.9 740 25
2013 1.0 0.7 0.0 28 0.0 46 44 14 21.0 5.3 780 -25
Finland 2011 =26 34 0.8 5.0 2 -3.0 -20 3.3 7.8 -1.6 51.0 -0.3
2012 -10 1.2 05 -20 . -3.0 -15 26 8.0 .12 540 -05
2013 15 15 0.5 0.0 2 2.0 15 2.0 8.0 0.0 56.0 0.5
Makroprognose, Global
Privat- Off. Faste Lager- Eks- Infla-  Ledig- Off. Off. Betal.
ar BNP' forb! forb. inv.! inv.? port' Import’ tion® hed® budget® geeld® bal®
USA 2011 1.7 2.2 2.1 6.7 -0.2 7.0 5.1 3.1 89 -106 1000 -3.1
2012 25 2.2 -16 8.2 0.2 7.8 6.2 2.3 83 -114 1050 -21
2013 26 2.3 1.2 9.1 0.0 7.6 6.8 1.7 7.9 93 1090 -1.7
Japan 2011 -08 -0.3 20 0.1 0.1 06 6.0 -0.3 45 -102 2330 20
2012 25 13 09 36 0.0 6.8 49 -0.1 43 .90 2380 15
2013 16 1.0 1.1 2.1 2 7.8 52 0.2 42 -70 2430 19
Kina 2011 90 . : : : : 5.4 43 -1.7 33.0 29
2012 85 . : : . 2 32 40 1.1 26.8 3.1
2013 9.1 - 2 2 - 2 3.1 - -04 22.2 3.4
uK 2010 18 1.0 15 26 1.3 6.2 85 33 79 99 80.3 3.2
2011 04 -1.1 1.7 -1.8 -0.3 5.2 06 45 8.0 -80 88.2 -3.0
2012 06 20 -0.7 28 0.1 5.0 7.3 2.4 7.8 . - 3.7

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

Pen

e-, obligations- og

rente
0.25
0.25
0.25
0.25
1.00
1.00
1.00
1.00
0.10
0.10
0.10
0.10
0.50
0.50
0.50
0.50
0.00
0.00
0.00
0.00
0.70
0.70
0.70
0.70
1.75
1.25
1.00
0.50
1.75
1.75
1.75
2.00

valutamarkedet
Ledende

3 maneders
rente
0.55
0.35
0.35
0.35
1.14
0.80
0.70
0.65
0.20
0.20
0.20
0.20
1.09
0395
0.80
0.85
0.07
0.05
0.05
0.05
1.00
0.80
0.70
0.70
255
1.85
1.40
0.80
2.74
2.60
2.60
2.85

2-ars swap
rente
0.52
0.50
0.45
0.50
1.15
1.05
1.00
1.00
0.36
0.40
0.35
0.35
1.21
1.35
1.40
1.50
0.08
0.10
0.15
0.25
1.10
0.90
0.95
1.00
1.86
1.35
1.15
1.05
2.69
2.65
2.70
3.00

10-ars swap
rente
2.04
2.35
2.65
2.90
2.33
2.35
2.55
2.80
097
1.00
1.20
1.25
2.34
2.50
2.70
2.90
1.13
1.15
1.40
1.70
2.30
2.20
2.50
2.80
240
2.10
2.15
2.35
3.58
3.60
3.80
4.05

Valuta
over for EUR
131.1
126
130
134

Valuta Valuta
over for USD over for DKK
- 567.3
- 590
- 572
- 555
131.1 7434
126 743.0
130 743.0
134 744.0
772 7.35
76 7.74
75 7.66
78 7.15
156.8 8894
154 906
151 864
152 845
92.1 616.3
96 614
97 590
94 590
567.3 -
590 -
572 -
555 -
678.5 83.6
714 82.6
669 854
634 88
584.0 97.1
603 97.8
581 984
560 99.2

Regioner

USA

Japan

Emerging markets (USD)
Europa (EUR)

Nordiske

Risko

Pris trend
6 mdr.

5%-10%

5%-10%
10%-15%
10%-15%
10%-15%

Aktiemarkedet

Pris trend

12-24 mdr.

>15%
>15%
>15%
>15%
>15%

Anbefaling

Underveegt
Underveegt
Overveegt
Overveegt
Overveegt

27-jan
NYMEX WTI 100
ICE Brent 111
Kobber 8,644
Zink 2,200
Nikkel/ 1000 22
Stal 520
Aluminium 2,284
Guld 1,724
Matif Mill Hvede 209
CBQOT Hvede 653
CBOT Majs 640
CBOT Sojabenner 1,222

2012
K1 K2 K3 K4
101 104 107 108
111 114 115 117
8500 9,000 9,000 9,200
2,100 2,300 2300 2,350
22 22 23 23
540 550 550 560
2200 2,300 2300 2,300
1,700 1,700 1,700 1,750
210 222 222 220
786 810 690 703
672 680 695 690
1250 1355 1356 1,350

2013
K1 K2 K3 K4
110 114 114 117
118 120 120 122
9200 9200 9500 9,600
2400 2400 2400 2400
24 24 25 25
565 570 570 570
2,300 2,300 2400 2400
1,750 1,750 1,800 1,850
225 225 225 225
745 745 745 745
725 730 735 740
1,355 1,360 1370 1,380

Ravarer

Gennemsnit

2013
114
120

9375

2400

Kilde: Danske Bank
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Ugefokus

Kalender

Periode

Danske Bank

Konsensus

SEREEGC]

Mandag den 30. januar 2012

9:00
9:00
9:00
9:00
9:30
11:00
11:00
11:00
14:30
14:30
14:30
14:30
15:00
15:30

DEM
OTH
DEM
DKK
ESP
DKK
DKK
SEK
EUR
EUR
EUR
usb
usb
usb
usb
EUR
EUR

CPI, forelebig

Earnings: Sumitomo Mitsui Financial Group

HICP, forelebig

Konjunkturbarometer for industrien

BNP, forelebig
Konjunkturbarometer for byggeri

Konjunkturbarometer for serviceerhverv

Lenninger (timelennede/funktionaerer)

Forbrugertillid, endelig
Bred tillidsindikator
Erhvervstillid (Industri)
Personligindkomst
Privatforbrug
Privatforbrugsdeflator

Privatforbrugsdeflator (kerne)

EU-topmede - medet starter kl. 15.00, pressekonference efter medet

ECB annoncerer opkeb af obligationer (SMP)

m/m|a/a

m/m|a/a
Indeks
k/kla/a
Indeks
Indeks
a/a
Nettotal
Nettotal
Nettotal
m/m
m/m
a/a

m/m|a/a

jan

jan
jan
4. kvartal
jan
jan
nov
jan
jan
jan
dec
dec
dec

dec

Periode

a| 2. 2 %0.4%|24%

7

-0.5%]2.0%

-0.2%| &

-18
0

Danske Bank

-20.6
935
-7.2
0.4%
0.1%

0.1%|1.7%

Konsensus

0.7%|2.1%

0.7%|2.3%
6
0.0%]0.8%
23
-1
2.3%
-20.6
93.3
-7.1
0.1%
0.1%
2.5%
0.1%|1.7%

Seneste

Tirsdag den 31.januar 2012

0:15
0:30
0:30
0:30
0:50
1:01
6:00
6:00
8:45
9:00
9:00
9:55
10:00
10:00
10:30
10:30
11:00
14:30
15:00
15:45
16:00

OTH
JPY
JPY
JPY
JPY
JPY
GBP
JPY
JPY
FRF
DKK
ESP
DEM
NOK
NOK
GBP
GBP
EUR
usb
usbD
usb
usb

Earnings: Banco Santander, Exxon Mobil, Eli Lilly, Atlas Copco, UPS, Amazon.com, Pfizer

Markit/JMMA Fremstilling PMI

Forhold mellemledige stillinger og ansegere

Husholdningernes forbrug
Ledighedsprocent
Industriproduktion, forelebig
Gfk Forbrugertillid

Nybyggerier

Erhvervstillid, smé virksomheder
Privatforbrug

Ejendomssalg

HICP, preliminary

Ledighed

Kreditindikator (K2)

Detailsalg, s.k.

Tilsagn omrealkreditlan
Pengemeangde M4

Ledighed

Kvartalsvis lenindeks (ECI)
S&P/CaseShiller Composite-20
Chicago PMI

Forbrugertillid

Indeks

a/a
%
m/m|a/a
indeks
a/a
Indeks

m/m|a/a

a/a
%
a/a
m/m|a/a
1.000
m/m|a/a
%

a/a
Indeks
Indeks

jan
dec
dec
dec
dec
jan
dec
jan
dec
nov
jan
jan
dec
dec
dec
dec
dec
4. kvartal
nov
jan

jan

4.5

6.7
6.4%
0.2%|2.9%

104

0.70
-0.1%
45
2.9%]-5.0%
-32
-15%

6.8

104
0.4%
-3.21%
63.0
68.0

50.2
0.69
-3.2%
4.5

-2.7%|-4.2%

-33
-0.3%
45.6

-0.1%|-2.1%

2.4%
6.8
6.6%
0.1%]0.9%
529

-0.6%|-2.6%

103
0.3%
-3.40%
62.5
645

Kilde: Danske Bank
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Ugefokus

Kalender - fortsat

Periode Danske Bank Konsensus SEREEGC]

Onsdag den 1. februar 2012
OTH Earnings: Sandvik, Fortum, Whirlpool, Fiat

2:00 CNY  NBS PMI Fremstilling Indeks jan 50.1 49.6 50.3
2:30 JPY  Lenninger a/a dec -0.4% -0.2%
3:30 CNY HSBCPMI Fremstilling Indeks jan 48.7
8:30 SEK  PMI Indeks jan 48.9
9:00 DKK  Detailsalg m/m|a/a dec -0.5%|-1.8%
9:00 NOK  PMI indeks jan 485 46.6
9:15 CHF  Detailsalg, realt a/a dec 1.8%
9:30 CHF  PMl fremstilling Indeks jan 510 50.7
9:50 FRF  PMI fremstilling, endelig Indeks jan 485 48.5
9:55 DEM PMIl fremstilling, endelig Indeks jan 509 50.9 50.9
10:00 EUR PMI Fremstilling, endelig Indeks jan 487 487 48.7
10:00 NOK  Arbejdsleshed (AKU) % nov 33 3.3
10:30 GBP PMI fremstilling indeks jan 498 49.6
11:00 EUR CPl-estimat a/a jan 26 27 2.8
13:00 USD MBA Mortgage Applications -5.0%
14:30 USD Fed's Plosser (ikke stemmebr., heg) taler

16:00 USD Byggeomkostninger m/m dec 0.7% 1.2%
16:00 USD ISM Fremstilling Indeks jan 55.0 545 539
16:00 USD ISM prisindeks Indeks jan 500 47.5
23:00 UsSD Bilsalg mio. jan 13.60 13.52

Torsdag den 2. februar 2012
OTH Earnings: Deutsche Bank, Sony, Shell, Unilever, VViacom, Novo Nordisk

Periode Danske Bank Konsensus Seneste

0:50 JPY
8:00 CHF
10:00 NOK
10:30 GBP
11:00 EUR
14:30 usb
14:30 usb
15:00 usb
16:00 DKK
16:00 usb

Monetary Base

Handelsbalance

Arbejdsleshed

PMI bygge og anleeg

PPI

Enhedslenomkostninger, forelebig
Ansoegere til arb.les.understoettelse
Fed's Evans (ikke stemmebr., due] taler
Valutareserven

Fed's Bernanke (stemmebr., neutral) taler

a/a
mia. CHF
%
indeks
m/m|&/a
k/k
1000

mia. DKK

jan 13.5%
dec 2.95
jan 28 2.4
jan 53.2
dec -01%|44%  0.2%|5.3%
4. kvartal 1.0% -2.5%
jan 481.7

Fredag den 3. februar 2012
Earnings: VVolvo, BT Group, TDC

Fed's Fisher (stemmebr., heg] taler
HSBC PMI Service

PMl service, endelig

OTH
1:15 usbD
3:00 CNY
9:50 FRF
9:55 DEM
10:00 EUR
10:00 EUR
10:30 GBP
11:00 ITL
11:00 EUR
14:30 usb
14:30 usb
14:30 usb
14:30 usb
14:30 usb
14:30 usb
16:00 usb
16:00 usb

PMl service, endelig

PMI samlet, endelig

PMl service, endelig

PMl service

HICP, forelebig

Detailsalg

/Endring i beskaeftigelse

/Endring i privat beskaeftigelse
Zndring i beskeeftigelse i fremstilling
Arbejdsleshed

Gennemsnitlig timelen

Ugentlig arbejdstid, gns.

ISMikke fremstillingsvirksomhed composite

Fabriksordrer

Indeks
Indeks
Indeks
Indeks
Indeks
indeks
m/m|a/a
m/m|&/a
1000
1000
1000
%
m/m|a/a
timer
Indeks

m/m

Periode Danske Bank Konsensus SEREEG]

jan 52.5
jan 51.7 51.7
jan 545 54.5
jan 504 504
jan 50.5 505 50.5
jan 53.0 54.0
jan -1.8%|34%  0.3%|3.7%
dec 0. 3%| o -0.8%|-2.4%
jan 135 148 200
jan 174 212
jan 10 28
jan 85 85
jan 0. 2%| U02%|21%
jan 344 34.4
jan 533 52.6
dec 1.1% 1.8%

Kilde: Danske Bank

171

27.januar 2012

www.danskeresearch.com




Ugefokus

Kalender - fortsat

| lebet af ugen
Man 16-20 GBP
Tor26-31 GBP
Ons01-08 GBP
Ons01-07  JPY
Fre03-05 = CNY

National forbrugertillid
Nationwide huspriser
Halifax huspriser
Officielle reserveaktiver

Ledende indeks

indeks
m/m|a/a
m/m|a/a
mia. USD
Indeks

Periode Danske Bank Konsensus Seneste
dec 40
jan -0.2%|1.0%
jan -0.9%]|-1.3%
jan 1295.8
dec 100.18

Kilde: Danske Bank
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Ugefokus

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 hgj standard og er baseret pa objektiv og uafhangig analyse. Disse procedurer fremgér af Danske
Banks Research Policy. Alle ansatte i Danske Banks analyseafdelinger er bekendt med, at enhver henvendelse,
der kan kompromittere analysens objektivitet og uafhaengighed, skal overgives til analyseledelsen og til Bankens
Compliance-afdeling. Danske Banks analyseafdelinger er organiseret uafhaengigt af og rapporterer ikke til
Danske Banks gvrige forretningsomrader. Analytikernes aflgnning er til en vis grad afhaengig af det samlede
regnskabsresultat i Danske Bank, der omfatter indtegter 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 bgrsmaeglerforenings anbefalinger.

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

Planlagte opdateringer af analysen
Ugefokus er en ugentlig publikation, der som udgangspunkt udgives hver fredag.

Offentliggerelse af analysen
Se forsiden af denne analyse for datoen for offentliggarelse

Disclaimer

Denne publikation er udarbejdet af Danske Markets alene til orientering. Publikationen er udarbejdet uafhzngigt,
udelukkende pé& baggrund af offentlig tilgeengelig information og afspejler ikke ngdvendigvis vurderinger fra
Danske Banks kreditafdeling. Publikationen er ikke et tiloud om eller en opfordring til at kebe eller szlge
verdipapirer, valuta eller finansielle instrumenter. Efter bankens opfattelse er publikationen korrekt og
retvisende. Banken patager 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 pa
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 pd anden made have interesse i investeringerne (herunder derivater) eller i et udstedende selskab neaevnt i
publikationen. Danske Banks aktie- og kreditanalytikere mé ikke investere i veardipapirer, som dakkes af den
pégeldende eller af den analysesektion, som den pageeldende er tilknyttet. Denne praesentation er ikke beregnet til
brug for detailkunder i Storbritannien eller til personer i USA. Danske Markets er en division af Danske Bank
AJ/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
forudgéende tilladelse.
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