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Fed overrasker — fokus pa PMI og Ifo

e Den seneste uge var narmest total fokuseret omkring en handelse: 1ndhold

rentemgdet i den amerikanske centralbank onsdag som bredt var gjde 2 Overblik
forventet at byde pa den fgrste rentenedszettelse siden Pandemien i  side 3 Nggletalstabel
2020. Den amerikanske centralbank valgte pd rentemgdet onsdag aften  sjde 4 Makrogkonomi
at saenke styringsrenten med 50bp - fra 5,25-5,50% til 4,75-5,00%. Side 5 Renter & valuta
Side 6 Risikomaerkning mm.

. P& nggletalssiden bgd den seneste uge pa to nggletal. Et fra Europa og
et fra USA. I Europa ville de negative nyheder om Tyskland ingen ende
tage, da ZEW-instituttet offentliggjorde et nsermest kollaps i deres Ansvarshavende redaktgr:

maling af veekstforventningerne til den tyske gkonomi ... Chefgkonom Jens Nyholm
TIf. 96 34 40 57
. ... 0g, som man nzaesten fristes til at sige, s8 kom der stort set samtidigt Email jny@sparnord.dk

et relativt paent tal ud af USA, da detailsalget uden fgdevareservice,
auto, byggematerialer og benzinstationer steg 0,3% og signalerede et
fortsat relativt robust forbrug.

. Oven pé sidste uges ZEW tal ud af Tyskland byder den kommende uge
pa de forste ledende indikatorer for Tyskland og resten af Europa, mens
der i USA i denne uge er fokus pd Feds foretrukne inflationsmaling,
(kerne) PCE-inflationen, der offentligggres pa fredag kl. 14:40.

. Kommer Ifo-indekset igen skuffende ud, er der, sammen med et

"kollaps” i ZEW’en, ved at tegne sig et billede af en Tysk gkonomi, der
ikke forventes at vende lige forelgbigt ...

Ugens 3 vigtigste begivenheder (se side 3)

Land Dag Begivenhed Seneste Spar Nord Konsensus
Eurozonen Man. PMI, sammensat (sep.) 52,5 - 50,8
Tyskland Tir. Ifo, barometer (sep.) 86,6 - 86,1
USA Fre. Kerne-PCE inflation (aug.) 0,2% (2,6%) - 0.2% (2,7%)
Figur 1: PMI indeks Figur 2: Inflation (&r-ari %)
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Fed overrasker - fokus pa PMI og Ifo

Jens Nyholm, jny@sparnord.dk, tif. 96344057

Den seneste uge var naermest total fokuseret omkring en
heendelse: rentemgdet i den amerikanske centralbank
onsdag som bredt var forventet at byde pd den farste
rentenedsaettelse siden Pandemien i 2020. Spaendingen
stod ikke om, hvorvidt Fed ville seenke renten, men mere
om hvor stor rentenedsaettelsen ville blive og ... ikke mindst
... hvad signalerne for fremtiden ville veere. B&de i tekst i
form af nye estimater og de sdkaldte “dot-plots” ... og
efterfglgende i ord fra den amerikanske centralbankchef
Jerome Powell pd pressemgdet. Den amerikanske
centralbank leverede varen ... og lidt til!

P& nggletalssiden bgd den seneste uge pa to nggletal. Et fra
Europa og et fra USA. I Europa ville de negative nyheder om
Tyskland ingen ende tage, da ZEW-instituttet
offentliggjorde et nsermest kollaps i deres maéling af
vaekstforventningerne til den tyske gkonomi. Malingen af
vaekstforventningerne fra de tyske gkonomer er nu pa det
laveste niveau siden marts 2020 ... lige i starten af Corona-
pandemien, hvor det s8 veerst ud!

Og - som man naesten fristes til at sige - s8 kom der et
relativt paent tal ud af USA, da detailsalget uden
fgdevareservice, auto, byggematerialer og benzinstationer
steg 0,3% og signalerede et fortsat relativt robust forbrug.
Tallet fik ogsd den daglige "BNP-tracker” (p.t. for 3. kvartal)
fra Atlanta Fed til at springe fra 2,4% til 3,0%. I Tyskland
ligger vaeksten omkring 0% ... i USA omkring 3%!

Fed overrasker og saenker med 0,50 %-point ...

Den amerikanske centralbank valgte pd rentemgdet onsdag
aften at saenke styringsrenten med 50bp - fra 5,25-5,50%
til 4,75-5,00%. En rentenedsaettelse, der er 25bp mere end
vi og konsensus blandt gkonomer havde forventet, men taet
pa de godt 40bp, der var indpriset i obligationsmarkedet
forud for rentemgdet.

Baggrunden for at saenke renten var ikke overraskende (set
i lyset af de udmeldinger, der er kommet fra Fed gennem et
godt stykke tid), at Fed er blevet mere komfortable ved
inflationsudsigterne og ikke gnsker en ungdig svaekkelse af
arbejdsmarkedet, der med Powells egne ord pt. er solidt,
men ikke laengere er en kilde til inflation. Powell ville dog
ikke ga sd langt som at sige, at kampen mod inflationen er
vundet, men gentog i stedet flere gange, at risikobilledet p&
inflations- og arbejdsmarkedsfronten er stort set
balanceret.

... formentligt som et resultat af arbejdsmarkedsdata
Powell gav ikke et klart svar pd, hvorfor renten blev saenket
med 50bp fremfor 25bp, men kommentarer pa det
efterfglgende pressemgde indikerer dog, at specielt juli
maneds skuffende arbejdsmarkedsrapport, den forelgbige
rlige revidering af jobskabelsen samt den seneste Beige
Book (det skriftlige opleeg til rentemgdet), har veeret blandt

E sparnord

de forhold, der gjorde udfaldet, at de saenkede med 50bp
og ikke “kun” 25bp.

Onsdagens rentemgde aendrer ikke ved vores forventning
om, at Fed vil saenke renten med 25bp pa de kommende
mgder, indtil de pa rentemgdet i juli 2025 (mod tidligere
september 2025) ndr ned pd et niveau pa 3,00-3,25%. Et
lidt hurtigere rentenormaliseringsforlgb, men til et
marginalt hgjere slutniveau end Feds opdaterede rentebane
indikerer ... og et rentenormaliseringsforlgb som selvfglgelig
er afheengig af udviklingen i nggletallene for specielt
arbejdsmarkedet og inflationen.

Den kommende uge: Ifo, PMI og PCE-inflation

Oven pé’l sidste uges ZEW tal ud af Tyskland byder den
kommende uge pd de forste ledende indikatorer for
Tyskland og resten af Europa. Denne gang for september
maned. Ovenpd en hektisk uge med mgde i den
amerikanske centralbank der, jeevnfgr tidligere, ssenkede
renten mere end ventet (ovenpé’l en periode med svagere
beskaeftigelsestal), er der i USA denne uge fokus p& Feds
foretrukne inflationsmaling, (kerne-) PCE-inflationen, der
offentligggres p& fredag kl. 14:40.

Fed synes mere afslappet omkring inflationen, og det ma vi
hébe, de finder bevis for i denne méneds data. Konsensus
blandt adspurgte i en Bloomberg undersggelse forventer en
stigning fra 2,6% til 2,7% - med en uforandret manedlig
stigning p& 0,2%. Naeppe nok til at skraemme markedet.

Mandagen byder pd flash-estimater p& PMI indeksene for
Frankrig, Tyskland og et samlet bud p8 Eurozonen. Der er
tale om forelgbige malinger, som kommer i en endelig
udgave den 1. oktober. De endelige tal kommer sammen
med data fra de gvrige lande - herunder Italien og Spanien
som nogen af de store lande. Forventningerne blandt
gkonomer gar i retning af sma& forbedringer indenfor
industrien (p& lave niveauer under 50) og mindre fald i
servicetallene (p& lidt hgjere niveauer en smule over 50).

Efter PMI mandag far vi det vigtige Ifo-barometer fra
Tyskland tirsdag. Ifo-barometret er faldet 4 m&neder i traek,
og det kunne tyde pa, at vi formentlig far et 5. fald, hvis
Ifo-indekset fglger de forelgbige indikationer fra ZEW'en,
som tirsdag kom ud pa det laveste niveau siden 2020.
Vurderingen af den nuveerende situation faldt fra -77,3 til -
84,5 mod ventet -80, og pa forventningsdelen faldt ZEW’en
fra 19,2 til 3,6 mod ventet 17! Servicesektoren har trukket
Ifo-indekset op i flere m3neder gennem 2024, men trak i
august indekset ned igen - sammen med de resterende
sektorer industri, byggeri og handel.

Kommer Ifo-indekset igen skuffende ud, er der, sammen
med et “kollaps” i ZEW’en, ved at tegne sig et billede af en
Tysk gkonomi, der ikke forventes at vende lige forelgbigt,
og som muligvis er pd vej i en form for teknisk recession,
med to kvartalers negativ veekst i traek.
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Ugens nggletal og begivenheder

Tid Land Nggletal Seneste Spar Nord Konsensus
Mandag den 23. september
8:00 Danmark Erhvervstillidsindikator 104,0 - -
9:15 Frankrig S&P PMI, Industri, flash-estimat (sep.) 43,9 - 45,0
9:15 Frankrig S&P PMI, Service, flash-estimat (sep.) 55,0 = 54,0
9:15 Frankrig S&P PMI, Sammensat, flash-estimat (sep.) 53,1 - -
9:30 Tyskland S&P PMI, Industri, flash-estimat (sep.) 42,4 = 42,0
9:30 Tyskland S&P PMI, Service, flash-estimat (sep.) 51,2 - 51,0
9:30 Tyskland S&P PMI, Sammensat, flash-estimat (sep.) 48,4 = 48,5
10:00 Eurozonen S&P PMI, Industri, flash-estimat (sep.) 45,8 - 45,6
10:00 Eurozonen S&P PMI, Service, flash-estimat (sep.) 52,9 = 52,5
10:00 Eurozonen S&P PMI, Sammensat, flash-estimat (sep.) 51,0 - 50,8
10:30 UK S&P PMI, Industri, flash-estimat (sep.) 52,5 = 52,2
10:30 UK S&P PMI, service, flash-estimat (sep.) 53,7 - 53,5
10:30 UK S&P Global, sammensat, flash-estimat (sep.) 53,8 = 53,8
15:45 USA S&P PMI, Industri, flash-estimat (sep.) 47,9 - 48,6
15:45 USA S&P PMI, Service, flash-estimat (sep.) 55,7 = 55,1
15:45 USA S&P PMI, Sammensat, flash-estimat (sep.) 54,6 - --
Tirsdag den 24. september
02:30 Japan Nikkei PMI, Industri, flash-estimat (sep.) 49,8 - -
10:00 Tyskland Ifo, barometer (sep.) 86,6 = 86,1
10:00 Tyskland Ifo, nuveerende (sep.) 86,5 - 86,0
10:00 Tyskland Ifo, forventninger (sep.) 86,8 = 87,0
15:00 USA FHFA, Husprisindeks (juli) -0,1% - -
15:00 USA S&P huspriser (juli) 0,42% (6,47%) = 0,40% (5,90%)
16:00 USA Conf. board, Forbrugertillid (sep.) 103,3 - 102,9
16:00 USA Richmond Fed, Industriindeks (sep.) -19
Onsdag den 25. september
09:30 Sverige Riskbank, rentemgde 3,5% = 3,25%
16:00 USA Salg af nye huse (aug.) 739,000 - 693,000
Torsdag den 26. september
08:00 Tyskland GfK, forbrugertillid (okt.) -22,0 - -22,3
10:00 Italien Forbrugertillid (sep.) 96,1 = =
14:30 USA BNP, endelig (2. kvartal) 3,0% - 2,9%
14:30 USA Ordrer, varige forbrugsgoder, endelig (aug.) 9,8% = -2,6%
14:30 USA Ordrer, kernekapitalgoder, endelig (aug.) -0,3% - -
14:30 USA Ugentlige ans. om understgttelse 219.000 = =
17:00 USA Kansas City Fed, PMI (fremstilling) (sep.) -3 - -
Fredag den 27. september
01:30 Japan Kernelnflation, CPI (sep.) (1,6%) - -1,60%
08:00 Danmark Detailsalg (aug) 0,0% (3,9%) - -
08:45 Frankrig Inflation, CPI (sep./flash) 0,5% '(1,8%) - -0,8% (1,6%)
09:55 Tyskland Arbejdslgshedsprocent (sep.) 6,0% = 6,0%
10:00 Norge Arbejdslgshedsprocent (sep.) 2,0% - -
11:00 Eurozonen Forbrugertillid, flash-estimat (sep.) -13,5 = -13,2
11:00 Eurozonen Servicetillid (sep.) 6,3 - 6,2
11:00 Eurozonen Industritillid (sep.) -9,7 = -9,8
11:00 Eurozonen @konomisktillid (sep.) 96,6 - 96,5
14:30 USA Engroslagre, flash-estimat (aug.) 0,2% = -
14:30 USA Personligforbrug (aug.) 0,5% - 0,3%
14:30 USA Inflation, kerne-PCE (aug.) 0,2% (2,6%) = 0,2% (2,7%)
16:00 USA UoM, Forbrugertillid, endelig (sep.) 69,0 - -
16:00 USA UoM, Nuveerende, endelig (sep.) 62,9 = =
16:00 USA UoM, Forventninger, endelig (sep.) 73,0 - -
16:00 USA UoM, Inflationsforvent. 1 &r, endelig (sep.) 2,7% - -
16:00 USA UoM, Inflationsforvent. 5-10 &r, endelig (sep.) 3,1% - -

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

Vakst, BNP procent &-3 (pr. 13. september 2024)* Danske nggletal (pr. 23. august 2024)

2023 2024E 2025E 2023 | 2024E | 2025E
Global 3,2 (3,1) (3,1) Inflation, pct. 3,3 1,8 2,0
Danmark 2,5 1,8 (1,8) 1,4 (2,0) Arbejdslgshed, pct. (brutto) 2,8 2,9 3,1
Eurozonen 0,4 0,6 (0,7) 1,5(1,4) Arbejdslgshed, tusinder 84 88 100
Tyskland -0,3 0,2 (0,1) 1,2 (1,0) Off. saldo, pct. af BNP 3,5 1,8 1,2
USA 2,5 2,3 (2,5) 1,6 (1,7) Off. geeld, pct. af BNP 29,3 29,0 28,0
Kina 5,2 (4,8) (4,5) Betalingsbalance, mia. 282 300 300
Japan 1,7 0,2 (0,1) 1,0 (1,2) Indskudsbevisrente (ultimo) 3,60 2,85 1,85
England 0,1 0,9 (1,1) 1,4 (1,3) 3 mdr. Cibor (ultimo) 4,00 2,90 2,10
Sverige -0,1 0,7 (0,7) 1,7 (1,9) 10 3rig stat, (ultimo) 2,95 2,10 1,85
Norge 0,5 0,8 (0,7) 1,3 (1,4) DKK/USD, (ultimo) 6,75 6,85 7,00

* Konsensusskgn i parentes

Figur 1: Danmark, vaekstbidrag (k-k)

i Vaekstkomponenter
6 A s Dansk forsyningsbalance (pr. 23. august 2024)
4 AEndring, procent p.a. * 2023 2024E | 2025E
24 Bruttonationalprodukt* 2,5 1,8 1,4
0 Import* 3,8 0,3 2,5
-2 Eksport* 10,5 3,4 2,7
-4 Privatforbrug* 1,4 0,3 0,6
-6 v Off. forbrug* 0,2 1,3 0,8
-8 Investeringer* -6,6 -1,6 3,1
18 19 20 21 22 23 24 Lagre (vaekstbidrag) -1,8 0,2 0,0
Beskeeftigelse, tusinde 44 25 -5
Nettoeksport (S Forbrug N Investeringer — e BNP
Officielle renter (Pengepolitiske styringsrenter) - opdateret 20. september 2024
Danmark Eurozonen USA UK Japan Sverige Norge Schweiz
20-09-24 3,10 3,50 4,75 -5,00 5,00 0,25 3,50 4,50 1,25
Dec 24 2,85 3,25 4,25 - 4,50 5,00 0,30 3,25 4,00 0,75
Mar 25 2,60 3,00 3,75 - 4,00 4,75 0,35 3,00 3,75 0,50
Jun 25 2,35 2,75 3,25 - 3,50 4,50 0,40 2,75 3,50 0,50
Sep 25 2,10 2,50 3,00 - 3,25 4,50 0,40 2,75 3,25 0,50

Figur 2: EU & USA, vaekstforventninger (Bloomberg) Figur 3: Eurozonen & USA, 5 &r inflationsswap
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Renter og valuta

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

Valutakurs og forventninger

Figur 1: Valutakurser

(pilene angiver retningen i forhold til seneste uges forecast) 1,14 1 r 165
20-09-24 1 mdr. 3 mdr. 12 mdr. 1,12 pSoAPvInM | L 160
EUR/DKK 745,94 746 746 746 110 _" A{V"/ \ L 155
USD/DKK 668,55 675 685 680 ! | 150
JPY/DKK 4,65 4,75 4,80 4,80 1,08
GBP/DKK 888,46 880 880 870 106 . Lf [ 148
SEK/DKK 65,52 65 64 67 EUR/USD, vaa. | | 140
NOK/DKK 63,53 63 64 67 1,04 L 135
EUR/USD 111,58 111 109 110 1,02 130
USD/JPY 143,84 142 143 142 aug-23 feb-24 aug-24
EUR/JIPY 160,50 157 155 155 EUR/USD USD/IPY
Renteforventninger: opdateret 13. september 2024
af Jens Nyholm, jny@sparnord.dk, tif. 96 34 40 57
Renten p& danske statsobligationer Danske CIBOR og swap-renter
2 ar 5 ar 10 ar CIBOR 3 2 ar 5 ar 10 ar
20-09-24 2,03 1,98 2,12 20-09-24 3,34 2,55 2,47 2,57
dec 24 1,95 1,95 2,10 dec 24 2,90 2,55 2,45 2,50
mar 25 2,00 1,95 2,10 mar 25 2,65 2,50 2,45 2,50
jun 25 1,95 1,95 2,05 jun 25 2,40 2,40 2,40 2,40
sep 25 1,90 1,90 2,00 sep 25 2,15 2,35 2,35 2,35
Anbefalet aktivallokering
af Christian Mose Nielsen, cms@sparnord.dk, tif. 96 34 44 17
Aktivklasse Dato
07-03-24 24-11-23 21-09-23 21-06-23
Aktier Neutral veegt Svag underveegt Svag underveegt Svag underveegt
Obligationer Neutral veegt Svag overvaegt Svag overvaegt Svag overvaegt
Stats-/realkreditobligationer Neutral veegt Neutral vaegt Svag overvaegt Svag overvaegt
Virksomhedsobligationer Neutral veegt Svag overvaegt 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 a&ndring Dato for andring Aktuel sats
Danmark Foliorente -25 bp. 12. september 2024 3,10%
-25 bp. 12. september 2024 3,10%
Udl&nsrente -25 bp. 12. september 2024 3,25%
Diskonto -25 bp. 12. september 2024 3,10%
Eurozonen Repo rente -60 bp. 12. september 2024 3,65%
Indl&nsrente -25 bp. 12. september 2024 3,50%
USA Fed Funds +25 bp. 26. juli 2023 5,25% - 5,50%
Japan Pengepolitisk rente +15 bp 31. juli 2024 0,25%
Storbritannien Base rate -25 bp. 1. august 2024 5,00%
Sverige Repo rente -25 bp. 20. august 2024 3,50%
Norge Depositrente +25 bp. 14. december 2023 4,50%
Schweiz Policy rate -25bp. 20. juni 2024 1,25%
Kina Reservekrav -25 bp. 17. marts 2023 10,00%
Indl&nsrente -50 bp. 23. oktober 2015 1,50%
Udl8nsrente, 1 8rs prime rate -10 bp. 21. august 2023 3,35%
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ANSVARSFRASKRIVELSE:
Denne publikation er udgivet af Handelsomrddet 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
pggaeldende finansielle instrumenter og valutakryds.

Publikationen er baseret pd offentligt tilgaengeligt materiale, som Handelsomradet i Spar Nord Bank A/S anser for at vaere
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 andres uden videre. Historiske afkast, vurdering af gevinstpotentiale og
vaerdiansaettelsesmaessige 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 kegb eller
salg af de pagzeldende finansielle instrumenter. Spar Nord Bank A/S fraskriver sig ethvert ansvar for tab for dispositioner
foretaget pd baggrund af publikationen.

Redaktionen afsluttet, 20. september 2024, kl. 12:37
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