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pengepolitiske rente i euroomradet er nu nede pa 2,75%, mens den i
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Danmark er nede pa 2,35%.
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. Dagen inden rentemgdet i ECB kom der dugfriske BNP-tal for 4. kvartal
2024 fra diverse lande i euroomrédet, hvor bade Tyskland og Frankrig
skuffede med negativ vaekst, som var med til at traekke vaeksten i BNF
for det samlede euroomrade ned pd 0,0% i 4. kvartal. Ogsa Italien
overraskede pa nedsiden, mens Spanien igen igen overraskede positivt.
e Naeste uge byder pd8 en rakke interessante nggletal fra bade
euroomradet og USA. Fra USA far vi ISM-indeks for bdde industri og
service, og ugen sluttes af med arbejdsmarkedsrapport. Fra
euroomradet kommer der mandag fgrste indikation pd inflationen i 2025
med inflationstal for januar.
Ugens 3 vigtigste begivenheder (se side 3)
Land Dag Begivenhed Seneste Spar Nord Konsensus
Eurozonen Man. Inflation (jan./flash) 0,4% (2,4%) -0,4% (2,4%)
USA Ons. ISM, Service (jan.) 54,1 54,5
USA Fre. Beskeeftigelse, Nonfarm Payr 256.000 150.000
Figur 1: PMI indeks Figur 2: Inflation (&r-ari %)
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ECB sanker renten, Fed holder pause

Daisy Nielsen, dnie@sparnord.dk, tif. 96344153

Ugen bgd pa diverse rentemgder fra b8de den europaeiske
centralbank ECB, den amerikanske centralbank Fed, samt
den svenske Riksbank. ECB og Riksbanken satte begge
renten ned med 25 bp, mens Fed for fgrste gang i denne
lempelsesfase valgte at holde pause i rentenedsaettelserne.

Mandag fik vi tal for det tyske Ifo-barometer, der viste en
lille bedring pa det samlede indeks, som blev trukket op af
vurderingen af den nuveaerende situation, men ned af
forventningsdelen, som afspejler samme tendens som i
ZEW-indikatoren. Der var dog ikke helt den samme
fremgang i servicekomponenten, som PMI-indekset viste i
sidste uge.

Rentemgdernes uge

P& onsdagens mgde valgte Fed at holde renten usendret i
intervallet 4,25-4,50%, hvilket var helt forventet. Mgdet
var et slags “non-event”, da markedsreaktionen var relativ
begreenset. Feds pressemeddelelse indeholdt aendringer i
Feds formuleringer om arbejdsmarkedet og inflationen.
Andringer der kan tolkes "hggeagtige”, men som dog efter
alt at dgmme blot skal ses i lyset af, at arbejdslgshedsraten
og kerneinflationen har ligget relativt stabilt de seneste
méneder.

Powell slog dog pa pressemgdet flere gange fast, at Feds
syn pa de pengepolitiske udsigter er uaendrede i forhold til
seneste rentemgde i december. Pengepolitikken er ifglge
Powell sdledes stadig meningsfyldt restriktiv, men Fed har
set i lyset af, at gkonomien er solid, ikke travlt med at
senke renten yderligere. Yderligere rentenedseettelser
kraever ifglge Powell klare tegn pa yderligere og holdbare
fremskridt p& inflationsfronten og/eller at arbejdsmarkedet
svaekkes i stgrre omfang.

Der er ifglge Powell pt. stgrre usikkerhed om de gkonomiske
udsigter, hvilket skyldes usikkerhed om tariffer,
immigration, finanspolitik og regulering. Powell var dog
meget omhyggelig med ikke at kommentere p& konkrete
udmeldinger fra Trump, og sagde pa et tidspunkt direkte,
at han ikke vil kommentere eller diskutere udmeldinger fra
nogen politiker. Powell slog dog fast, at Fed er uafhaengige,
og at Fed vil blive ved med at agere uafhaengigt. Det er
efter mgdet fortsat vores forventning, at Fed vil saenke
renten med 25 bp pd mgderne juni, september og
december 2025 samt marts 2025.

Torsdag var det s3 ECBs tur til at holde rentemgde, og her
leverede ECB en forventet rentenedsaettelse pd 25 bp, sa
den ledende pengepolitiske rente nu er nede i 2,75%.
Nationalbanken fulgte trop, og den pengepolitiske rente i
Danmark er nu 2,35%. Der var ikke meget nyt i
pressemeddelelsen fra ECB, og heller ikke i det
efterfalgende pressemgde fra Lagarde. ECB tror fortsat pa,
at lIgnvaeksten kommer ned i Igbet af 2025, og at

E sparNord

serviceinflationen derfor ogsd vil falde mod et mere
"normalt” niveau i Igbet af dret. Den seneste tids stigning i
inflationen har ifglge Lagarde veaeret helt forventet, og ECB
ved, at headline inflationen kommer til at svinge omkring
nuvaerende niveau den kommende tid pa grund af volatile
energipriser, hvorfor den seneste tids stigninger i
energipriser ikke virker til at bekymre ECB. ECB forventer
altsd fortsat, at headline inflationen kommer ned p& 2% i
Igbet af 2025. Lagarde papegede desuden, at ECB ser
risikoen for vaeksten pa nedsiden, og at det er for tidligt at
diskutere, hvornar de skal stoppe med at saenke renten -
hvilket indikerer, at der formentlig kommer flere
rentenedsaettelser den kommende tid. Flere spekulerer dog
i, om retorikken vil blive andret pa mgdet til marts, og om
ECB p3 det tidspunkt begynder at diskutere, hvorvidt de
naermer sig et neutralt niveau for renten og dermed snart
skal holde pause eller stoppe rentenedsaettelserne.
Afggrende faktorer for en sddan aendring af retorikken kan
blive zndringer i staff-projections samt en ny publikation
fra ECB staff i neeste uge, der skal klarleegge i hvilket
interval, den s3kaldte neutrale rente ligger (den rente der
hverken daeemper eller gger vaeksten i gkonomien).

Inden torsdagens rentemgde kom der dugfriske BNP-tal for
4, kvartal 2024 for flere lande i euroomradet. Det samlede
BNP-tal for euroomradet skuffede pa nedsiden, da det kom
ud 0,0% i 4. kvartal mod ventet 0,1%. Det var bade
Frankrig og Tyskland, der trak ned i vaksten, hvor tysk
gkonomi skrumpede 0,2%, og fransk gkonomi skrumpede
0,1% i 4. kvartal. Dermed fglger vaeksten nogenlunde de
svage signaler, som vi har fdet fra PMI-indeksene
(aktivitetsbarometer) i efterdret.

Den kommende uge:

I den kommende uge stdr den p3 en raekke
beskzeftigelsesindikatorer fra den amerikanske gkonomi,
hvor vi bliver klogere p&, om arbejdsmarkedet er s3 staerkt,
som det hidtil har vist sig. Vi far blandt andet Nonfarm
Payrolls p& fredag for januar, hvor tallet for nye
beskeeftigede ventes at falde til 150.000 fra det
overraskende hgje tal i december. Branden i Californien
forventes midlertidigt at traekke tallet lidt ned.

Udover arbejdsmarkedsdata fra USA far vi ogsa ISM-indeks
for b&de industri og service, begge for januar. ISM-service
for december viste en klar stigning, og fokus er derfor p3,
om servicedelen viser samme afkgling, som PMI-indekset
viste for januar tidligere p& méaneden.

Fra Eurozonen far vi mandag forste indikation p8 inflationen
i 2025 med tal for inflationen i januar. Her forventes der nu
en uforandret headline inflation, som formentlig skal
tilskrives, at energipriserne er steget de seneste méneder.
Omvendt forventes der et lille fald i kerneinflationen (der
ekskluderer priser pd energi og fodevarer). Fredag far vi
0gsa en forsmag péa Ignstigningen i Eurozonen i 4. kvartal,
da vi far de franske lgndata.
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Ugens nggletal og begivenheder

Tid Land Nggletal Seneste Konsensus
Mandag den 3. februar

02:45 Kina Caixin PMI, Industri (jan.) 50,5 50,6
10:00 Eurozonen S&P PMI, Industri (jan./endelig) 46,1 46,1
11:00 Eurozonen Inflation, Headline (jan./flash) 0,4% (2,4%) -0,4% (2,4%)
11:00 Italien Inflation, HICP (jan./flash) 1,4% --
11:00 Eurozonen Kerneinflation (jan./flash) 2,7% 2,6%
15:45 USA S&P PMI, Industri (jan./endelig) 50,1 50,1
16:00 USA ISM, Industri (jan.) 49,3 49,3
16:00 USA ISM, Nye ordrer (jan.) 52,5 --
16:00 USA ISM, Beskeeftigelse (jan.) 45,3 ==
16:00 USA ISM, Prisindeks (jan.) 52,5 --
Tirsdag den 4. februar

16:00 USA JOLTS, jobabninger (dec.) 8.098.000 --
16:00 USA Industriordrer (dec.) -0,4% 0,5%
16:00 USA Ordrer, varige forbrugsgoder (dec./endelig) -2,2% --
16:00 USA Ordrer, kernekapitalgoder (dec./endelig) 0,6% --
17:00 Danmark Valutareserven / a&ndring (jan.) 634 mia./-3,6 mia. --
Onsdag den 5. februar

01:30 Japan Nikkei PMI, Sammensat (jan./endelig) 51,1 --
02:45 Kina Caixin PMI, Service (jan.) 51,4 --
02:45 Kina Caixin PMI, Sammensat (jan.) 52,2 52,4
08:45 Frankrig Industriproduktion (dec.) 0,2% (-1,1%) 0,1% (-0,9%)
09:50 Frankrig S&P PMI, Service (jan./endelig) 48,9 48,9
09:50 Frankrig S&P PMI, Sammensat (jan./endelig) 48,3 48,3
09:55 Tyskland S&P PMI, Service (jan./endelig) 52,5 52,5
09:55 Tyskland S&P PMI, Sammensat (jan./endelig) 50,1 50,1
10:00 Eurozonen S&P PMI, Sammensat (jan./endelig) 50,2 50,2
10:00 Eurozonen S&P PMI, Service (jan./endelig) 51,4 51,4
10:30 UK S&P Global, sammensat (jan./endelig) 50,9 50,9
11:00 Eurozonen PPI (dec.) 1,6% (-1,2%) 0,7% (-0,2%)
14:15 USA ADP beskeeftigelse (jan.) 122.000 153.000
14:30 USA Handelsbalance (dec.) -$78,2 mia. -$80,4 mia.
15:45 USA S&P PMI, Service (jan./endelig) 52,8 --
15:45 USA S&P PMI, Sammensat (jan./endelig) 52,4 --
16:00 USA ISM, Service (jan.) 54,1 54,5

Torsdag den 6. februar

08:00 Tyskland
08:00 Sverige
09:30 Tyskland
11:00 Eurozonen
13:00 UK

14:30 USA

Industriordrer (dec.)

Inflation, CPI (jan./flash)

S&P PMI, byggeri (jan.)
Detailsalg (dec.)

Rentemgde

Ugentlige ans. om understgttelse

Fredag den 7. februar

08:00 Tyskland

Industriproduktion (dec.)

-5,4% (-1,7%)
0,0% (0,8%)
37,8
0,1% (1,2%)
4,75%
207.000

1,5% (-2,8%)

2,0% (-10,6%)

0,0% (1,9%)
4,5%

0,6% (-2,1%)

08:00 Tyskland Eksport/Import (dec.) 2,1%/-3,3% -0,5%/-
08:00 Danmark Industriproduktion (dec.) -3,6% --
08:45 Frankrig Lgnninger (4. kvt./flash) 0,4% --
14:30 USA Beskeeftigelse, Nonfarm Payroll (jan.) 256.000 150.000
14:30 USA Arbejdslgshedsprocent (jan.) 4,1% 4,1%
14:30 USA Gns. ugentlige Ignninger (jan.) 0,3% (3,9%) 0,3% (3,8%)
14:30 USA Gns. ugentlige arbejdstimer (jan.) 34,3 34,3
16:00 USA UoM, Forbrugertillid (feb./flash) 71,1 --
16:00 USA UoM, Nuveaerende (feb./flash) 74,0 --
16:00 USA UoM, Forventninger (feb./flash) 69,3 ==
16:00 USA UoM, Inflationsforvent. 5-10 &r (feb./flash) 3,2% --
21:00 USA Forbrugerkredit (dec.) -$7,489 mia. $12,500 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

Vakst, BNP procent 3-3 (pr. 28. januar 2025)* Danske nggletal (pr. 19. december 2024)
2023 2024E 2025E 2023 | 2024E | 2025E
Global 3,3 (3,2) (3,0) Inflation, pct. 3,4 1,5 1,9
Danmark 2,5 3,0 (2,6) 2,4 (2,2) Arbejdslgshed, pct. (brutto) 2,8 2,9 3,0
Eurozonen 0,4 0,9 (0,8) 1,1 (1,0) Arbejdslgshed, tusinder 84 87 95
Tyskland -0,3 -0,2 (-0,1) 0,4 (0,4) Off. saldo, pct. af BNP 3,3 2,9 1,7
USA 2,9 2,8 (2,7) 2,2 (2,1) Off. geeld, pct. af BNP 33,6 31,5 30,0
Kina 5,4 (5,0) (4,5) Betalingsbalance, mia. 275 365 380
Japan 1,5 -0,2 (-0,2) 1,0 (1,2) Indskudsbevisrente (ultimo) 3,60 2,60 1,60
England 0,4 0,9 (0,8) 1,4 (1,3) 3 mdr. Cibor (ultimo) 4,00 2,75 1,75
Sverige 0,1 0,6 (0,6) 1,8 (1,9) 10 &rig stat, (ultimo) 2,95 2,00 2,25
Norge 0,0 0,8 (1,0) 1,3 (1,4) DKK/USD, (ultimo) 6,75 7,10 7,00

* Konsensusskgn i parentes

Figur 1: Danmark, vaekstbidrag (k-k)

i Vaekstkomponenter
6 A . Dansk forsyningsbalance (pr. 19. december 2024)
4 AEndring, procent p.a. * 2023 2024E | 2025E
24 Bruttonationalprodukt* 2,5 3,0 2,4
0 Import* 3,7 1,3 3,3
-2 Eksport* 10,4 6,4 3,0
-4 Privatforbrug* 1,4 0,2 1,7
-6 v Off. forbrug* 0,2 1,2 1,6
-8 Investeringer* -6,6 -1,2 2,8

18 19 20 21 22 23 24 Lagre (vaekstbidrag) -1,7 0,0 0,0

Beskeeftigelse, tusinde 45 27 0

Nettoeksport (S Forbrug N Investeringer — e BNP

Officielle renter (Pengepolitiske styringsrenter) - opdateret 28. januar 2025

Danmark Eurozonen USA UK Japan Sverige Norge Schweiz
31-01-25 2,35 2,75 4,25 -4,50 4,75 0,50 2,25 4,50 0,50
Mar 25 2,10 2,50 4,25 - 4,50 4,50 0,50 2,25 4,25 0,25
Jun 25 1,60 2,00 4,00 - 4,25 4,25 0,60 2,25 4,00 0,25
Sep 25 1,60 2,00 3,75 - 3,50 4,25 0,70 2,25 4,00 0,25
Dec 25 1,60 2,00 3,50 - 3,25 4,00 0,80 2,25 4,00 0,25
Figur 2: EU & USA, vaekstforventninger (konsensus) 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
31-01-25 1 mdr. 3 mdr. 12 mdr. 1,12 USD/PY, - - 160
EUR/DKK 746,16 746 746 746 M \M rm 155
USD/DKK 718,99 715 725 710 110 g VI | iso
IPY/DKK 4,65 4,60 4,60 4,80 1,08 | bW
GBP/DKK 892,20 880 875 870 106 y \ 145
SEK/DKK 65,00 65 64 67 L 140
EUR/US$D, vi.
NOK/DKK 63,47 63 64 67 1,04 L 135
EUR/USD 103,78 104 103 105 1,02 ‘ 130
USD/JPY 154,75 155 158 148 dec-23 jun-24 dec-24
EUR/JIPY 160,60 162 162 155 EUR/USD USD/IPY
Renteforventninger: opdateret 10. januar 2025
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
31-01-25 1,87 2,01 2,19 31-01-25 2,56 2,34 2,45 2,56
mar 25 1,85 2,00 2,20 mar 25 2,10 2,35 2,50 2,60
jun 25 1,80 1,95 2,20 jun 25 1,65 2,30 2,45 2,60
sep 25 1,70 2,05 2,25 sep 25 1,70 2,15 2,50 2,60
dec 25 1,75 2,10 2,30 dec 25 1,75 2,20 2,55 2,65
Anbefalet aktivallokering
af Christian Mose Nielsen, cms@sparnord.dk, tif. 96 34 44 17
Aktivklasse Dato
15-01-25 24-09-24 07-03-24 24-11-23
Aktier Svag overveegt Svag overveegt Neutral veegt Svag underveegt
Obligationer Svag undervaegt Svag undervaegt Neutral veegt Svag overvaegt
Stats-/realkreditobligationer Neutral veegt Svag underveaegt Neutral veegt Neutral vaegt
Virksomhedsobligationer Svag underveegt Neutral vaegt Neutral veegt Svag overvaegt
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. 30. januar 2025 2,35%
Indskudsbevisrente -25 bp. 30. januar 2025 2,35%
Udl&nsrente -25 bp. 30. januar 2025 2,50%
Diskonto -25 bp. 30. januar 2025 2,35%
Eurozonen Repo rente -25 bp. 30. januar 2025 2,90%
Indl&nsrente -25 bp. 30. januar 2025 2,75%
USA Fed Funds -25 bp. 18. december 2024 4,25% - 4,50%
Japan Pengepolitisk rente +15 bp 24. januar 2025 0,50%
Storbritannien Base rate -25 bp. 7. november 2024 4,75%
Sverige Repo rente -25 bp. 29. januar 2025 2,25%
Norge Depositrente +25 bp. 14. december 2023 4,50%
Schweiz Policy rate -50bp. 12. december 2024 0,50%
Kina Reservekrav -25 bp. 30. september 2024 9,50%
Indl&nsrente -50 bp. 23. oktober 2015 1,50%
Udl8nsrente, 1 8rs prime rate -10 bp. 21. august 2023 3,10%
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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 zendres uden videre. Finansielle instrumenter som f.eks. aktier, obligationer og fonde
kan bade stige og falde i vaerdi. Og selvom langsigtede investeringer historisk har givet et positivt afkast, er der en risiko
for, at du kan tabe dele af eller hele din investering. 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, 31. januar 2025, kl. 12:48
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