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Ugens 3 vigtigste begivenheder (se side 3)

Land Dag Begivenhed Seneste Konsensus

USA Man. ISM, service (jan.) 50,6 52,1

Tyskland Ons. Industriproduktion (dec.) -0,7% (-4,8%) -0,2% (-2,4%)

Eurozonen Tor. ECB's Philip Lane taler - -

                      Figur 2: Inflation (år-år i %)
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Figur 1: PMI indeks
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Europa undgår recession … 
 
• I ugen efter det seneste rentemøde i ECB blev der offentliggjort to 

interessante data for den europæiske økonomi, der har en direkte 

reference til diskussionerne på det efterfølgende pressemøde og 

udsigterne for rentenedsættelser fra den europæiske centralbank.  

 

• Tirsdag blev der offentliggjort BNP tal for 4. kvartal 2023, hvorefter 

regnebrættet for 2023 nu kan opgøres, mens torsdagen bød på de første 

estimater på januar inflationen. Den europæiske økonomi undgår på et 

hængende hår at få på klæbet betegnelsen teknisk recession, idet 

væksten i 4. kvartal var 0,0 pct. ovenpå det marginale fald på -0,1 pct., 

der var i 3. kvartal. 

 

• Det første ”flash-estimat” for den europæiske januar-inflation viste et (lidt 

mindre end forventet) fald fra 2,9 pct. til 2,8 pct. i headline-inflationen 

(målet for den europæiske centralbank) og et fald i kerneinflationen fra 

3,4 pct. til 3,3 pct. Det store spørgsmål er nu hvor meget og hvornår 

inflationen kommer det sidste stykke af vejen tilbage til målet på 2,0 pct.  

 

• Ovenpå en uge med europæiske PMI og inflationstal – kombineret med 

amerikanske ISM og arbejdsmarkedstal – står vi overfor en uge med lidt 

færre og perifere nøgletal. 

 

• Fra Tyskland offentliggøres der tal for industriens ordrer og produktion. Tal 

hvor man efter fremgang i PMI-data for industrien begynder at spejde 

efter bunden. De amerikanske tal for ISM-service forventes mandag at 

vise en fremgang fra 50,5 til 52,1 og dermed følge de mere positive takter 

fra den amerikanske industrisektor. 
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Europa undgår recession … 
Cheføkonom Jens Nyholm, jny@sparnord.dk, tlf. 96344057 

I ugen efter det seneste rentemøde i ECB blev der 

offentliggjort to interessante data for den europæiske 

økonomi, der har en direkte reference til diskussionerne på 

det efterfølgende pressemøde og udsigterne for 

rentenedsættelser fra den europæiske centralbank. Tirsdag 

blev der offentliggjort BNP tal for 4. kvartal 2023, hvorefter 

regnebrættet for 2023 nu kan opgøres, mens torsdagen 

bød på de første estimater på januar inflationen.  

 

Den europæiske økonomi undgår på et hængende hår at få 

påklæbet betegnelsen teknisk recession, idet væksten i 4. 

kvartal var 0,0 pct. ovenpå det marginale fald på -0,1 pct., 

der var i 3. kvartal. Samlet steg væksten med 0,5 pct. i 

2023 hvilket – bortset fra Corona nedlukningen i 2020 – er 

den laveste vækstrate siden perioden omkring finanskrisen 

og den europæiske gældskrise i årene 2008 til 2012.  

 

Blandt Europas svageste lande befinder sig samtidig 

Europas største land Tyskland, der endte 2023 med et fald 

i den samlede vækst på 0,3 pct. Et fald der sandsynligvis 

først bliver vendt til en mere positiv trend mod slutningen 

af 2024 og ind i 2025. Det var en besked, der gik igen i 

den opdatering på verdensøkonomien, som IMF kom med 

onsdag. Heri blev den globale vækst opjusteret 0,1 

procentpoint i 2023 og 0,2 procentpoint i 2024 (til 3,1 pct. 

i begge år) – drevet af opjusteringer til den amerikanske 

vækst og en lille nedjustering i Europa, hvor sidstnævnte 

er trukket af en nedjustering af den tyske vækst på 0,4 

procentpoint i 2024 (til 0,5 pct.), før den tyske økonomi 

forventes at sætte af mod 1,6 pct. vækst i 2025. 

 

Europæisk inflation falder tilbage 

Det første ”flash-estimat” for den europæiske januar-

inflation viste et (lidt mindre end forventet) fald fra 2,9 pct. 

til 2,8 pct. i headline-inflationen (målet for den europæiske 

centralbank) og et fald i kerneinflationen fra 3,4 pct. til 3,3 

pct. Hermed tager den overordnede inflation et lille skridt 

tilbage ovenpå den energidrevne stigning fra 2,4 pct. til 

2,9 pct. i december. Målt på kerneinflationen fastholder 

prisstigningstakten den nedadgående bevægelse – men i et 

lidt lavere tempo end i perioden juli til november, hvor 

kerneinflationen faldt fra 5,5 pct. til 3,6 pct. Spørgsmålet 

til 64.000 kr. er nu, hvor meget og hvornår inflationen 

kommer det sidste stykke af vejen tilbage til målet på 2,0 

pct. Det vil delvist afhænge af den underliggende 

lønudvikling i Eurozonen, som vil afgøre, hvornår og hvor 

meget de europæiske renter kommer ned! 

 

Headline-inflationen er nu faldet fra 10,7 pct. i oktober 

2022, hvor ”inflationskrisen” kulminerede, til 2,8 pct. i 

januar 2024. En meget markant bevægelse der kan åbne 

op for rentenedsættelser i Europa fra sommeren og 

igennem 2. halvår af 2024 og ind i 2025. Ifølge den 

franske centralbankchef François Villeroy forventes den 

pengepolitiske rente i en normaliseret konjunktursituation 

med inflation omkring målet på 2 pct. at skulle ligge 

omkring 2 pct. Den pengepolitiske rente er i dag 4,0 pct.,

hvilket indikerer en halvering af renten ind i 2025! 

 

USA: renten har toppet, men … 

En uge efter rentemødet i ECB holdt Fed som ventet 

styringsrenten uændret på deres rentemøde onsdag den 

31. januar og fastholdt, at næste bevægelse i 

styringsrenten efter alt at dømme er i nedadgående 

retning. Fed har dog brug for yderligere indikationer 

på/tiltro til, at inflationen er på vej tilbage til 2 pct. på 

mere vedvarende basis, før de finder det passende at 

sænke styringsrenten.  

 

På pressemødet gjorde Powell det klart, at det næppe er 

sandsynligt (det er i hvert fald ikke hovedscenariet), at Fed 

vil være så komfortable ved inflationsudsigterne, at de vil 

kunne sænke styringsrenten på rentemødet den 20. marts.

Det er fortsat vores hovedscenario, at første 

rentenedsættelse kommer på rentemødet den 12. juni (der 

også byder på opdaterede estimater på vækst, inflation og 

rente). Sandsynligheden for en rentenedsættelse allerede 

på rentemødet i maj er dog steget set i lyset af den 

seneste tids inflationsdata og signalerne på det seneste 

pressemøde.  

 

Fed synes generelt ikke så bekymrede for den høje vækst 

og det fortsat stærke arbejdsmarked, som efter deres

vurdering gradvist er på vej i bedre balance, og at Fed i 

stigende grad ser risikobilledet på både inflations- og 

arbejdsmarkedsfronten (Feds to mål) som mere 

balanceret. 

 

Onsdagens pressemøde bød ikke på ny information om, 

hvor hurtigt Fed forventer at sænke styringsrenten samt 

hvilket niveau, som Fed på sigt forventer at sænke 

styringsrenten til. Dette vil ifølge Powell – ligesom timingen 

af første rentenedsættelse – afhænge af udviklingen i de 

økonomiske data. Powell antydede dog på pressemødet, at 

rentebanen fra rentemødet i december formentligt fortsat 

giver et ret godt billede af Fed medlemmernes syn. 

Sandsynligheden for at vi i 2024 kan komme til at se mere 

end de 3 rentenedsættelser, som Fed indikerede i 

december, og som vi fortsat også forventer, er efter vores 

vurdering dog stigende. 

 

Den kommende uge: Industri- og service tal … 

Ovenpå en uge med europæiske PMI og inflationstal –

kombineret med amerikanske ISM og arbejdsmarkedstal –

står vi overfor en uge med lidt færre og perifere nøgletal.

Fra Tyskland offentliggøres der tal for industriens ordrer og 

produktion. Med fremgang i PMI-data begynder man nu at 

spejde efter bunden. De amerikanske tal for ISM-service 

forventes mandag at vise en fremgang fra 50,5 til 52,1 og 

dermed følge de mere positive takter fra den amerikanske 

industrisektor fra sidste uges stigning i ISM indekset til 

49,1. Tættest på break-even siden oktober 2022! 



Ugens nøgletal og begivenheder

Tid Land Nøgletal Seneste Spar Nord Konsensus

Mandag den 5. februar

01:30 Japan Nikkei PMI, Sammensat (jan.) 51,1 - -

01:30 Japan Nikkei PMI, Service (jan.) 52,7 - -

02:45 Kina Caixin PMI, Service (jan.) 52,6 - -

02:45 Kina Caixin PMI, Sammensat (jan.) 52,9 - 53,0

08:00 Tyskland Import/Eksport (dec.) 1,9%/3,7% - -

09:45 Italien S&P PMI, Sammensat (jan.) 48,6 - -

09:45 Italien S&P PMI, Service (jan.) 49,8 - -

09:50 Frankrig S&P PMI, Service (jan.) 45,0 - 45,0

09:50 Frankrig S&P PMI, Sammensat (jan.) 44,2 - -

09:55 Tyskland S&P PMI, Service (jan.) 47,6 - 47,6

09:55 Tyskland S&P PMI, Sammensat (jan.) 47,1 - 47,1

10:00 Eurozonen S&P PMI, Service (jan.) 48,4 - 48,4

10:00 Eurozonen S&P PMI, Sammensat (jan.) 47,9 - 47,9

10:00 UK Registrering af nye biler (jan.) (9,8%) - -

10:30 Eurozonen Sentix, Investortillid (feb.) -15,8 - -15,0

10:30 UK S&P PMI, service (jan.) 53,8 - 53,8

10:30 UK S&P Global, sammensat (jan.) 52,5 - 52,5

11:00 Eurozonen PPI (dec.) -0,3% (-8,8%) - -

15:45 USA S&P PMI, Service (jan.) 52,9 - -

15:45 USA S&P PMI, Sammensat (jan.) 52,3 - -

16:00 USA ISM, Service (jan.) 50,6 - 52,1

Tirsdag den 6. februar

08:00 Tyskland Industriordrer (dec.) 0,3% (-4,4%) - 0,5% (-4,6%)

09:30 Tyskland S&P PMI, byggeri (jan.) 37,0 - -

10:00 Italien Forbrugertillid (jan.) 106,7 - -

10:00 Italien Industritillid (jan.) 95,4 - -

10:00 Eurozonen ECB, 1 års inflationsforventning 3,2%

10:00 Eurozonen ECB, 3 års inflationsforventning 2,2%

11:00 Eurozonen Detailsalg (dec.) -0,3% (-1,1%) - -1,5%

Onsdag den 7. februar

08:00 Tyskland Industriproduktion (dec.) -0,7% (-4,8%) - -0,2% (-2,4%)

08:00 Danmark Industriproduktion (dec.) 9,9% - -

08:00 Norge Industriproduktion (dec.) 2,4% (-6,2%) - -

08:45 Frankrig Handelsbalance (dec.) -5943 mio. - -

14:30 USA Handelsbalance (dec.) -63,2 mia. - -62,3 mia.

21:00 USA Forbrugerkredit (dec.) 23,751 mia. - 16,5 mia.

00:00 Kina Valutareserven (jan.) $3237,98 mia. - 3218,5 mia.

Torsdag den 8. februar

02:30 Kina PPI (jan.) (-2,7%) - (-2,6%)

02:30 Kina Inflation, CPI (jan.) (-0,3%) - (-0,5%)

14:30 USA Ugentlige ans, om understøttelse 224000 - -

16:00 USA Engroslagre (dec.) 0,4% - -

16:30 Eurozonen ECB's Philip Lane taler

Fredag den 9. februar

08:00 Danmark Betalingsbalance (dec.) 30,5b - -

08:00 Danmark Handelsbalance (dec.) 7,4b - -

08:00 Norge Inflation, CPI (jan.) 0,1% (4,8%) - -

08:00 Tyskland Inflation, CPI (jan.) 0,2% (2,9%) - 0,2% (2,9%)

08:00 Sverige Privatforbrug (dec.) -0,5% (0,1%) - -

08:00 Sverige Industriordrer (dec.) 0,5% (1,0%) - -

08:45 Frankrig Lønninger (4. kvartal/ flash) 0,5% - -

Tal i parentes = Årlig ændring i procent, Konsensus er taget fra Bloomberg
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Økonomi og centralbankrenter, forventninger
af Jens Nyholm, jny@sparnord.dk, tlf. 96 34 4057

*  Konsensusskøn i parentes

Figur 1: Danmark, vækstbidrag (k-k)

Officielle renter (Pengepolitiske styringsrenter) - opdateret 12. januar 2024

Mar 24

Jun 24

Figur 2: EU & USA, vækstforventninger (Bloomberg) Figur 3: Eurozonen & USA, 5 år inflationsswap

2024E2023E2022Ændring, procent p.a. *

Vækst, BNP procent å-å (pr. 2. februar 2024)* Danske nøgletal (pr. 8. december 2023)

2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E

2,6 3,0

Eurozonen 3,4 0,5 (0,5) 0,7 (0,5) Arbejdsløshed, tusinder 70 85 100

Global 3,5 (3,1) (2,7) Inflation, pct. 7,7 3,3 2,8

Danmark 2,8 1,0 (1,1) 1,3 (1,4) Arbejdsløshed, pct. (brutto) 2,6

2,7 1,5

USA 1,9 2,3 (2,5) 1,5 (1,5) Off. gæld, pct. af BNP 29,7 27,7 26,5

Tyskland 1,8 -0,3 (-0,3) 0,5 (0,3) Off. saldo, pct. af BNP 3,4

310 325

Japan 1,0 1,9 (2,0) 1,0 (0,8) Indskudsbevisrente (ultimo) 1,75 3,60 2,85

Kina 3,0 (5,2) (4,6) Betalingsbalance, mia. 378

4,00 3,05

Sverige 3,0 -0,4 (-0,4) 0,3 (0,2) 10 årig stat, (ultimo) 2,85 2,95 2,00

England 4,5 0,4 (0,3)  0,5 (0,4) 3 mdr. Cibor (ultimo) 2,30

7,00 6,80

Dansk forsyningsbalance (pr. 8. december 2023)

Norge 3,1 1,1 (1,1) 0,9 (0,7) DKK/USD, (ultimo) 6,95

Eksport* 10,8 10,5 4,6

Privatforbrug* -1,4 1,1 2,0

Bruttonationalprodukt* 2,7 1,0 1,3

Import* 6,5 8,8 6,3

Lagre (vækstbidrag) 0,7 -3,0 0,8

Beskæftigelse, tusinde 115 40 -15

Off. forbrug* -2,8 1,2 1,8

Investeringer* 3,2 -3,2 2,0

Sverige Norge Schweiz

02-02-24 3,60 4,00 5,25 -5,50 5,25 -0,10

Danmark Eurozonen USA UK Japan

4,00 4,50 1,75

3,60 4,00 5,25 - 5,50 5,25 -0,05 4,00 4,50 1,75

3,35 3,75 5,00 - 5,25 5,00 0,00 3,75 4,25 1,50

3,75 1,25

3,50 4,00 1,50

Dec 24 2,85 3,25 4,50 - 4,75 4,50 0,05 3,50

Sep 24 3,10 3,50 4,75 - 5,00 4,75 0,00
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Renter og valuta 
Renter:  Jens Nyholm, jny@sparnord.dk, tlf. 96 34 40 57

Valuta: Henrik Nielsen, nie@sparnord.dk, tlf. 96 34 41 54

Figur 1: Valutakurser

Renteforventninger: opdateret 17. januar 2024

af Jens Nyholm, jny@sparnord.dk, tlf. 96 34 40 57

Anbefalet aktivallokering
af Christian Mose Nielsen, cms@sparnord.dk, tlf. 96 34 44 17

Læs mere på https://www.sparnord.dk/investering/. Søg altid konkret rådgivning i Spar Nord Bank.

Officielle rentesatser
Land Rente Seneste ændring Dato for ændring Aktuel sats

Danmark Foliorente

Udlånsrente

Diskonto

Repo rente

Indlånsrente

Fed Funds

Deposit rente

10 årig rentetarget

10 årig rentebånd

Base rate

Depositrente

Reservekrav

2,45

14. september 2023

2,53 2,75

2,30

2 år 5 år

mar 24

02-02-24

2,25

3,85 3,06

2,90 2,60

2,65

2,20 3,60

3,00 2,60

2,55

2,20

Stats-/realkreditobligationer

sep 24

EUR/DKK

JPY/DKK

USD/DKK

12 mdr.

745

4,90

680

GBP/DKK

02-02-24 1 mdr. 3 mdr.

745

695

4,70

873,49 865

745,38 745

684,41 690

4,67 4,68

Valutakurs og forventninger 
(pilene angiver retningen i forhold til seneste uges forecast)

159,76
USD/JPY

159

147

108

860 840

SEK/DKK

108,91

EUR/JPY

146,69

159

66,07 65 65 65

107

148

NOK/DKK 6565

152

65,45

EUR/USD

66

110

139

2,35

02-02-24

mar 24

2,37

jun 24

2 år 10 år5 år

2,45

2,67

2,35

jun 24

CIBOR 3

3,90

Renten på danske statsobligationer Danske CIBOR og swap-renter

10 år

2,74

14. september 2023 3,75%

17. marts 2023 10,50%

23. oktober 2015 1,50%

21. august 2023 3,45%

3,60%

5,25%

-0,10%

5,25% - 5,50%

+/- 1,00%

0,00%

2,35 2,10

3,05

+25 bp. 14. september 2023

sep 24

Virksomhedsobligationer Svag overvægt Neutral vægt Neutral vægt

2,40

2,35

2,85

2,80

3,35

3,60%

Neutral vægt

dec 24 2,30 2,15 2,05 dec 24

+25 bp. 14. september 2023 4,50%

Svag overvægt

3,60%+25 bp.

+25 bp.

Neutral vægt

4,00%

14. september 2023

14. september 2023

+25 bp.

+25 bp.

Svag overvægt Svag overvægt Svag overvægt

Svag overvægt

Eurozonen

Indlånsrente

Udlånsrente, 1 års prime rate

Kina

29. januar 2016

+50 bp

-10 bp.

28. juli 2023

USA +25 bp. 26. juli 2023

Japan

Storbritannien +25 bp. 3. august 2023

-25 bp.

-50 bp.

-10 bp.

- 21. september 2016

Schweiz Policy rate +25 bp. 22. juni 2023 1,75%

Sverige

Norge

4,00%

+25 bp. 14. december 2023 4,50%

Repo rente +25 bp. 21. september 2023

Obligationer Svag overvægt Svag overvægt

2,40

Aktivklasse Dato

24-11-23 21-09-23 21-06-23 23-03-23

Aktier Svag undervægt Svag undervægt Svag undervægt Svag undervægt

125

130

135

140

145

150

155

1,00

1,05

1,10

1,15

jan-23 jul-23 jan-24

EUR/USD USD/JPY

USD/JPY, h.a.

EUR/USD, v.a.
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ANSVARSFRASKRIVELSE:

Publikationen er baseret på offentligt tilgængeligt materiale, som Handelsområdet i Spar Nord Bank A/S anser for at være
pålideligt. Handelsområdet i Spar Nord Bank A/S tager forbehold for fejl i kilder, trykfejl og beregningsfejl. Alle vurderinger
er udført på den angivne dato og kan ændres uden videre. Historiske afkast, vurdering af gevinstpotentiale og
værdiansættelsesmæssige 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 forøget eller formindsket som følge af valutakursudsving. 

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

Denne publikation er udgivet af Handelsområdet i Spar Nord Bank A/S, Postboks 162, 9100 Aalborg. Publikationen er
markedsføringsmateriale; og opfylder derfor ikke de retskrav, der stilles til investeringsanalyser. Gengivelsen af
publikationen eller dele heraf er ikke tilladt uden forudgående tilladelse. Der er ikke forbud mod at handle inden
offentliggørelse af dette markedsføringsmateriale og Spar Nord Bank A/S og dens ansatte kan have positioner i de
pågældende finansielle instrumenter og valutakryds.

Redaktionen afsluttet, 02. februar 2024, kl. 11:31
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