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Vigtige amerikanske nggletal

e Ugen, der gik, bad p8 skuffende svage aktivitetsbarometre for industrien Indhold

og servicesektoren i Eurozonen og et begivenhedslgst ECB rentemgde, Side 2 Overblik

hvor renten helt som ventet forblev uzendret, og hvor der ikke blev sendt Side 3 Nggletalstabel

nye signaler om de pengepolitiske udsigter. I USA viste BNP-rapporten for Side 4 Makrogkonomi

3. kvartal endnu steerkere vaekst end ventet. Side 5 Renter & valuta
Side 6 Disclaimer mm.

. I Europa offentligggres i ugen, der kommer, BNP-rapport for 3. kvartal, og
forelgbig inflationsstatistik for oktober. Med aktivitetsbarometre p& den

forkerte side af 50, der markerer greensen mellem frem- og tilbagegang i L Gl G L

Chefgkonom Jens Nyholm
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gkonomien, er der en vis risiko for, at veeksten har veeret negativ i 3.
kvartal. Konsensus forventer 0-veekst for 3. kvartal. P& inflationsfronten

vil fokus rette sig mod, hvorvidt kerneinflationen fortsaetter med at aftage.

e Onsdag afholdes rentemgde i den amerikanske centralbank (Fed), der er

fanget i et sveert dilemma. Aktivitetsniveauet er aktuelt meget steerkt,
hvilket isoleret set tilsiger strammere pengepolitik. Omvendt laegger den SSIMEET M e gero el
Vi i r ilsiger str r itik. \% r . .
te tid f K 2t_ dani p_ dg Ip X t ned gdg 2ond Ugescenario udkommer tirsdag den 7.
seneste tids meget kraftige stigninger i de lange renter et nedadgaende november 2023

pres pad vaeksten, hvilket mindsker behovet for yderligere pengepolitiske
stramninger. Vi forventer ligesom konsensus, at Fed holder styringsrenten
uzendret pd onsdagens rentemgde. Det store spgrgsmél er, om Fed vil
sende nye signaler om den fremtidige pengepolitik?

. Ugen byder desuden p& en raskke meget vigtige amerikanske nggletal for
arbejdsmarkedet i form af oktober maneds arbejdsmarkedsrapport, ECI-
Ignstatistik for 3. kvartal og JOLTS-rapport for september. Herudover
byder ugen p& amerikanske og kinesiske aktivitetsbarometre for oktober.

Ugens 3 vigtigste begivenheder (se side 3)

Land Dag Begivenhed Seneste Spar Nord Konsensus
Eurozonen Tir. 'Inflation, CPI (okt./flash) 0,3% (4,3%) - -
USA Ons. Fed, rentemgde (nedre/gvre) 5,25%/5,50% 5,25%/5,50% 5,25%/5,50%
USA Fre. Beskeeftigelse, Nonfarm 336.000 - 160.000
Figur 1: PMI indeks Figur 2: Inflation (&r-ar i %)
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Vigtige amerikanske nggletal

Chefstrateg Christian M. Nielsen, cms@sparnord.dk, tif. 96344417
Efter en uge, hvor fokus var rettet mod europzeiske
aktivitetsbarometre (PMI-indeks) og rentemgde i den
europzeiske centralbank (ECB), rettes fokus i den
kommende uge mod USA, hvor der afholdes rentemgde og
offentligggres en raekke meget vigtige nggletal. Ugen byder
desuden pa vigtige europaeiske og kinesiske nggletal.

Svage europziske aktivitetsbarometre

Oktober maneds PMI-indeks for  industrien og
servicesektoren i Eurozonen var skuffende lzesning. PMI-
indekset for industrien faldt overraskende og signalerer for
16. maned i treek tilbagegang i den europaeiske industri.
PMI-indekset for servicesektoren faldt mere end ventet og
signalerer for 3. maned i trak tilbagegang i den
europaeiske servicesektor. Rent geografisk var billedet
blandet. I Tyskland steg PMI-indekset for industrien lidt
mere end ventet, mens PMI-indekset for servicesektoren
faldt end Begge indeks signalerer
tilbagegang. I Frankrig faldt PMI-indekset for industrien
overraskende, mens PMI-indekset for servicesektoren steg
mere end ventet. Ogsd her signalerer begge PMI-indeks
tilbagegang. Som et plaster p8 saret overraskede det tyske
Ifo-indeks positivt — men fra et meget lavt niveau.

mere ventet.

Begivenhedslgst ECB-mgde

Efter at have haevet styringsrenten pa samtlige rentemgder
siden juli 2022 holdt ECB helt som ventet styringsrenten
usendret pa torsdagens rentemgde. ECB signalerer
desuden stadig udsigt til uaendret styringsrente i lang tid
fremover. Vi skal efter vores vurdering frem til efterdret
2024, fgr vi ser den fgrste rentenedsaettelse fra ECB.

Europaiske inflation og BNP-rapport

Den folgende uge byder pd estimater for inflationen i
oktober i Eurozonen. Her bliver det specielt interessant at
se, om kerneinflation fortsat aftager. I september aftog
inflationspresset fra alle tre komponenter: Kerne, fgdevarer
og energi. Den samlede inflation faldt fra 5,2 pct. til 4,3
pct., hvilket skal ses i forhold til en top pd 10,7 pct. i
oktober 2022, og ECBs méal om inflation pd 2 pct. Svag
europaeisk veekst, isaer i Tyskland, vil formentlig bidrage til
at treekke kerneinflationen yderligere ned i oktober, hvor
konsensus forventer et fald fra 4,5 pct. til 4,2 pct.
Konsensus forventer, at den samlede inflation falder fra 4,3
pct. til 3,2 pct.

Ugen byder ogsd p& BNP-rapport for Eurozonen for 3.
kvartal, hvor der forventes uzendret BNP. Med PMI-indeks
pa den forkerte side af 50, der markerer greensen mellem
frem- og tilbagegang, er der dog en stor risiko for, at BNP-
rapporten kommer til at vise tilbagegang i 3. kvartal.

Fed-mgde

Onsdagens rentemgde i Fed forventes at byde p& usendret
styringsrente. Det store spgrgsmal er, om Fed vil sende
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nye signaler om den fremtidige pengepolitik? P& det
seneste rentemgde indikerede 12 af de 19 Fec
medlemmer, at de forventede yderligere 1 renteforhgjelse |
Igbet af 2023. Siden da har de gkonomiske nggletal oc
udviklingen p& de finansielle markeder sat Fed i et sveert
dilemma. Et dilemma som flere Fed medlemmer - herunder
centralbankchef Powell - p& det seneste har italesat i taler.
P& den ene side har vi set meget kraftige stigninger i de
lange renter, hvilket lsegger en deemper p& der
gkonomiske aktivitet og dermed mindsker behovet for
yderligere rentestigninger. P& den anden side har vi den
seneste tid set meget staerke amerikanske nggletal for
specielt privatforbrug og arbejdsmarked. Nggletal der
indikerer en meget robust amerikansk gkonomi pa trods af
den kraftige stramning af pengepolitikken. Sidstnasvnte
blev godt og grundigt understreget, da BNP-rapporten for
3. kvartal viste en (annualiseret) veekst pd 4,9 pct. De
steerke aktivitetsdata taler
pengepolitikken ikke skal lempes forelgbigt, men kan ogsé
tolkes som, at pengepolitikken ikke er stram nok, og at der
er behov for yderligere pengepolitiske stramninger for at
sikre den vaekstafmatning og svaekkelse al
arbejdsmarkedet, som Fed vurderer er ngdvendig for at f2
inflationen hurtigt nok tilbage til 2 pct. Pa inflationsfronter
viste september méneds CPI-inflationsrapport fortsat tegn
pa aftagende kerneinflation men med en bekymrende
stigning i priserne pd tjenesteydelser eksklusiv bolig, som
Fed gennem leengere tid har fokuseret meget pa.
September maéneds PCE-inflationsrapport, der er Feds
foretrukne inflationsmal, bliver fgrst offentliggjort efter
deadline for denne artikel.

som minimum for, at

Amerikansk arbejdsmarked

Hvorvidt den gnskede afmatning pa arbejdsmarkedet er pé
rette kurs eller ej, bliver vi en hel del klogere pa i ugen,
der kommer. Mandag offentliggeres den sdkaldte ECI-
Ignstatik for 3. kvartal, som er Feds foretrukne mal for
Ignudviklingen, og som Fed vurderer er for staerk i forholc
til mélet om inflation pa 2 pct. Onsdag offentliggeres
JOLTS-rapporten, der blandt andet giver et indblik i antallet
af ledige stillinger i den amerikanske gkonomi. I september
var der 1,5 ledige jobs pr. registreret arbejdslgs
amerikaner, hvilket indikerer et meget stramt
arbejdsmarked. Fredag offentligggres oktober maneds
arbejdsmarkedsrapport, der vil give et detaljeret indblik |

den amerikanske gkonomi. Fokus vil som sadvanligt
primeert rette sig mod den samlede jobskabelse,
arbejdslgshedsraten og ikke mindst den gennemsnitlige
timelgn.

Amerikanske og kinesiske aktivitetsbarometre

Ugen byder desuden pd amerikanske aktivitetsbarometre
(ISM-indeks) for industrien og servicesektoren. Ogsd i Kinz
offentligggres i ugen, der kommer, aktivitetsbarometre for
oktober. Nggletal der er ventet med spaending efter der
seneste tids tegn p& stabilisering i den pressede kinesiske
gkonomi.
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Ugens nggletal og begivenheder

Tid Land Nggletal Seneste Spar Nord Konsensus
Mandag den 30. oktober

11:00 Eurozonen Forbrugertillid (okt.) -17,9 = ==
11:00 Eurozonen @konomisktillid (okt.) 93,3 - 93,2
11:00 Eurozonen Industritillid (okt.) -9,0 = ==
11:00 Eurozonen Servicetillid (okt.) 4,0 - --
14:00 Tyskland Inflation, CPI (okt./flash) 0,3% (4,5%) - 0,2% (4,0%)
Tirsdag den 31. oktober

- Japan Rentemgde, PP rente/10 arig rentetarget -0,10% / 0,00% - --
07:30 Frankrig BNP QoQ (3Q/flash) 0,5% (1,0%) - 0,1%
08:00 Danmark Arbejdslgshedsprocent (sep.) 2,5% - --
08:45 Frankrig Inflation, CPI (okt./flash) -0,5% (4,9%) - 0,2% /4,0%)
10:00 Tyskland BNP QoQ (3Q/flash) 0,0% - -
11:00 Eurozonen BNP QoQ (3Q) 0,1% (0,5%) - -0,1% (0,2%)
11:00 Eurozonen Inflation, CPI (okt./flash) 0,3% (4,3%) - 0,3% (3,2%)
11:00 Eurozonen Kerneinflation (okt./flash) (4,5%) - (4,2%)
14:00 USA S&P huspriser (aug.) 0,87% (0,13%) = ==
15:00 USA Conf, board, Forbrugertillid (okt.) 103,0 - 100,0
Onsdag den 1. november

02:45 Kina Caixin PMI, Industri (okt.) 50,6 - 50,8
13:15 USA ADP beskaeftigelse (okt.) 89.000 = 135.000
14:45 USA S&P PMI, Industri (okt.) 50,0 - --
15:00 USA JOLTS, jobabninger (sep.) 9.610.000 = ==
15:00 USA ISM, Industri (okt.) 49,0 - 49,0
19:00 USA Fed, rentebdnd (nedre/gvre) 5,25%/5,50% 5,25%/5,50% 5,25%/5,50%
19:30 USA Rentemgde Fed

Torsdag den 2. november

09:55 Tyskland
10:00 Eurozonen
13:00 UK
13:30 USA
15:00 USA
15:00 USA
17:00 Danmark

Arbejdslgshedsprocent (okt.)

S&P PMI, Industri (okt.)

Rentemgde, Baserate

Ugentlige ans, om understgttelse (28. okt.)
Industriordrer (sep.)

Ordrer, kernekapitalgoder (sep.)
Valutareserven, faktisk/aendring (okt.)

Fredag den 3. november

02:45 Kina
08:00 Tyskland
08:45 Frankrig
11:00 Eurozonen
13:30 USA
13:30 USA
13:30 USA
13:30 USA
15:00 USA

Caixin PMI, Sammensat (okt.)
Import/Eksport (sep.)
Industriproduktion (sep.)
Arbejdslgshedsprocent (sep.)
Beskaeftigelse, Nonfarm Payroll (okt.)
Arbejdslgshedsprocent (okt.)

Gns, ugentlige Ignninger (okt.)

Gns, ugentlige arbejdstimer (okt.)
ISM, Service (okt.)

Mandag den 6. november

08:00 Tyskland
09:45 Italien

10:00 Eurozonen
10:30 Eurozonen

Industriordrer (sep.)

S&P PMI, Sammensat (okt.)
S&P PMI, Sammensat (okt.)
Sentix, Investortillid (nov.)

Tirsdag den 7. november

00:00 Kina
08:00 Tyskland
08:00 Danmark
08:00 Norge
11:00 Eurozonen
14:30 USA
21:00 USA

Import/Eksport (okt.)
Industriproduktion (sep.)
Industriproduktion (sep.)
Industriproduktion (sep.)
PPI (sep.)
Handelsbalance (sep.)
Forbrugerkredit (sep.)

5,7%
43,0
5,25%
210.000
1,2%

0,0%
605,8 / -0,6 mia.

50,2
-0,4%/-1,2%
-0,3% (-0,5%)
6,4%
336.000
3,8%
0,2% (4,2%)
34,4
53,6

3,9% (-4,2%)
49,2
46,5
-21,9

(-6,2%)/(-6,2%)
-0,2% (-2,0%)
0,2%
0,5% (-8,7%)
0,6% (-11,5%)
-$58,3 mia.
-$15,628 mia.

5,7%
43,0
5,25%

6,4%
168.000
3,8%
0,3% (4,0%)
34,4
53,0

-$59,3 mia.

Tal i parentes = Arlig sendring i procent
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@konomi og centralbankrenter, forventninger

af Jens Nyholm, jny@sparnord.dk, tif. 96 34 4057

Vaekst, BNP procent -3 (pr. 22. september 2023)*

2022 2023E 2024E
Global 3,5 (2,7) (2,6)
Danmark 2,8 1,5(1,3) 1,0 (1,3)
Eurozonen 3,3 0,4 (0,6) 0,9 (0,8)
Tyskland 1,8 -0,2 (-0,3) 0,8 (0,7)
USA 2,1 2,3 (2,0) 1,2 (0,9)
Kina 3,0 (5,1) (4,5)
Japan 1,1 1,6 (1,8) 1,0 (1,0)
England 4,3 0,2 (0,4) 0,6 (0,5)
Sverige 3,0 -0,6 (-0,5) 0,7 (0,7)
Norge 3,3 1,1(1,2) 1,0 (1,0)

* Konsensusskgn i parentes

Figur 1: Danmark, vaekstbidrag (k-k)

Danske nggletal (pr. 6. oktober 2023)

2021 2022 | 2023E
Inflation, pct. 1,9 7,7 4,0
Arbejdslgshed, pct. (brutto) 3,3 2,6 2,9
Arbejdslgshed, tusinder 95 70 80
Off. saldo, pct. af BNP 3,6 3,4 2,0
Off. geeld, pct. af BNP 36,7 30,1 27,5
Betalingsbalance, mia. 230 282 235
Indskudsbevisrente (ultimo) -0,60 1,75 3,60
3 mdr. Cibor (ultimo) -0,30 2,30 4,00
10 8rig stat, (ultimo) 0,05 2,85 2,95
DKK/USD, (ultimo) 6,55 6,95 7,00

Vaekstkomponenter
Dansk forsyningsbalance (pr. 7. juli 2023)
/Endring, procent p.a. * 2021 2022E | 2023E
Bruttonationalprodukt* 6,9 2,7 1,5
Import* 8,8 6,5 2,7
Eksport* 7,7 10,8 7,1
Privatforbrug* 5,5 -1,4 0,9
Off. forbrug* 4,6 -2,8 0,4
Investeringer* 3,6 3,2 -4,3
-8 Lagre (vaekstbidrag) 3,6 0,7 -1,7
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 Beskeeftigelse, tusinde 71 112 35
Nettoeksport — (NENEEES Forbrug (NN Investeringer BNP
Officielle renter (Pengepolitiske styringsrenter) - opdateret 27. oktober 2023
Danmark Eurozonen USA UK Japan Sverige Norge Schweiz
27-10-23 3,60 4,00 5,25 -5,50 5,25 -0,10 4,00 4,25 1,75
Dec 23 3,60 4,00 5,50 - 5,75 5,50 -0,05 4,00 4,00 2,00
Mar 24 3,60 4,00 5,50 - 5,75 5,75 -0,05 4,00 4,00 2,00
Jun 24 3,60 4,00 5,50 - 5,75 5,75 0,00 4,00 4,00 2,00
Sep 24 3,35 3,75 5,50 - 5,75 5,75 0,05 4,00 3,75 2,00

Figur 2: EU & USA, vaekstforventninger

Veekstforventninger
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Renter og valuta
Renter: Jens Nyholm, jny@sparnord.dk, tif. 96 34 40 57
Valuta: Henrik Nielsen, nie@sparnord.dk, tif. 96 34 41 54

Valutakurs og forventninger Figur 1: Valutakurser

(pilene angiver retningen i forhold til seneste uges forecast) 1,15 [ 155
EUR/USD, v.a.
27-10-23 1 mdr. 3 mdr. 12 mdr. 1,10 + 150
EUR/DKK 746,39 745 745 745
USD/DKK 707,43 710 720 690 1,05 o 1as
JPY/DKK 4,71 4,75 4,80 5,00 - 140
GBP/DKK 857,63 865 860 840 1,00 | a5
SEK/DKK 63,20 64 63 65 USD/IPY, h.a.
NOK/DKK 63,16 64 1 64 66 0,95 - 130
EUR/USD 105,51 105 103 108 0,90 - { { 125
USD/IPY 150,09 149 150 138 sep-22 mar-23 sep-23
EUR/IPY 158,36 157 155 149 EUR/USD usb/JpPY
Renteforventninger: opdateret 27. oktober 2023
af Jens Nyholm, jny@sparnord.dk, tif. 96 34 40 57
Renten pa danske statsobligationer Danske CIBOR og swap-renter
2 3r 5 ar 10 &r CIBOR 3 2 3r 5 ar 10 &r
27-10-23 3,19 2,91 3,13 27-10-23 3,97 3,77 3,47 3,53
dec 23 3,15 2,90 2,95 dec 23 4,00 3,95 3,45 3,35
mar 24 3,15 2,70 2,70 mar 24 3,95 3,90 3,25 3,10
jun 24 3,05 2,60 2,50 jun 24 3,90 3,75 3,15 2,85
sep 24 2,95 2,50 2,35 sep 24 3,60 3,65 3,05 2,70
Anbefalet aktivallokering
af Christian Mose Nielsen, cms@sparnord.dk, tif. 96 34 44 17
Aktivklasse Dato
21-09-23 21-06-23 23-03-23 30-11-22
Aktier Svag underveegt Svag underveegt Svag underveegt Svag underveegt
Obligationer Svag overvaegt Svag overveaegt Svag overvaegt Svag overveaegt
Stats-/realkreditobligationer Svag overvaegt Svag overvaegt Svag overveaegt Svag overvaegt
Virksomhedsobligationer Neutral veegt Neutral vaegt Neutral veegt Neutral vaegt

Laes mere pa https://www.sparnord.dk/investering/. Sgg altid konkret r&dgivning i Spar Nord Bank.

Officielle rentesatser

Land Rente Seneste sendring Dato for sendring Aktuel sats
Danmark Foliorente +25 bp. 14. september 2023 3,60%
Indskudsbevisrenten +25 bp. 14. september 2023 3,60%
Udl&nsrente +25 bp. 14. september 2023 3,75%
Diskonto +25 bp. 14. september 2023 3,60%
Eurozonen Repo rente +25 bp. 14. september 2023 4,50%
Indl@nsrente +25 bp. 14. september 2023 4,00%
USA Fed Funds +25 bp. 26. juli 2023 5,25% - 5,50%
Japan Deposit rente -10 bp. 29. januar 2016 -0,10%
10 érig rentetarget = 21. september 2016 0,00%
10 &rig rentebdnd +50 bp 28. juli 2023 +/- 1,00%
Storbritannien Base rate +25 bp. 3. august 2023 5,25%
Sverige Repo rente +25 bp. 21. september 2023 4,00%
Norge Depositrente +25 bp. 21. september 2023 4,25%
Schweiz Policy rate +25 bp. 22. juni 2023 1,75%
Kina Reservekrav -25 bp. 17. marts 2023 10,50%
Indl&nsrente -50 bp. 23. oktober 2015 1,50%
Udlansrente, 1 ars prime rate -10 bp. 21. august 2023 3,45%
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ANSVARSFRASKRIVELSE:
Denne publikation er udgivet af Handelsomradet i Spar Nord Bank A/S, Postboks 162, 9100 Aalborg. Publikationen er

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

Publikationen er baseret pa offentligt tilgeengeligt materiale, som Handelsomradet i Spar Nord Bank A/S anser for at veere
palideligt. Handelsomradet i Spar Nord Bank A/S tager forbehold for fejl i kilder, trykfejl og beregningsfejl. Alle vurderinger
er udfgrt pd den angivne dato og kan aendres uden videre. Historiske afkast, vurdering af gevinstpotentiale og
veerdianseettelsesmaessige betragtninger kan ikke opfattes som garanti for fremtidigt afkast. Med mindre andet er angivet
er afkastberegninger opgjort eksklusiv handelsomkostninger. Den fremtidige kursudvikling og/eller det fremtidige afkast
kan blive negativt og gevinster eller tab kan blive forgget eller formindsket som fglge af valutakursudsving.

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

Redaktionen afsluttet, 27. oktober 2023, kl. 13:02
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