Nordec”

Udsigt til steerkere NOK
Ny prognose

Norsk gkonomi klarer sig bedre end frygtet
Stor NOK-udstrgmning aflgses af carry-handler
Negative EUR-renter styrker NOK

Ny prognose for NOK/DKK 0,9560 ultimo aret

Lysere udsigter for NOK

Udsigterne for den norske krone er blevet lysere den seneste tid. De
gkonomiske nggletal har veeret klart bedre, end vi havde frygtet, og den
norske krone have veeret overraskende ubergrt af en vis kapitaludstremning
fra Norge. Og samtidig er euroen blevet generelt sveekket pa ryggen af de
nye tiltag fra ECB og udsigten til meget lave renter i Euro-zonen i lang tid
fremover. Vi har derfor revideret vores NOK/DKK prognose hgjere, sa vi
med udgangen af 2014 venter et kursniveau pa 0,9560.

NOK-udstrgmning aflgses af carry-handler

| de sidste par maneder har vi veeret vidne til omfattende frasalg af norske
aktiver. Ikke desto mindre har NOK fasthold sin styrke. Det skyldes
formentlig investorernes appetit pa carry-handler samt positive overraskelser
i forhold til norsk gkonomi. Under gaeldskrisen i Europa kebte internationale
investorer NOK i mangel af sikrere alternativer, men nu ser de ud til at kabe
NOK i mangel af alternativer med hgjere rente.

Negative EUR-renter gger interessen for NOK

Rentespaendet synes at veere en vasentlig drivkraft for udviklingen i
EUR/NOK, is@r spendet mellem 3-maneders NIBOR og 3-maneders
EURIBOR. Med ECB’s seneste renteaendring er det klart, at EURIBOR vil
holde sig pa et lavt niveau i en rum tid endnu. At demme efter forward-
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kurverne for de to valutaer vil spandet blive udvidet i forhold til det
nuvaerende niveau. Carry-handlen har formentlig ogsa veeret sterkt drevet af
risikovilligheden. Det sakaldte carry-to-risk-forhold (rentespend divideret
med implicit volatilitet) ligger pa et hgjt niveau for mange carry-valutaer, og
EUR/NOK ligger her pa den hgje side af det historiske gennemsnit.

Udsigt til styrkelse af NOK
Udsigterne for norsk gkonomi er bedre, end vi havde frygtet, men inves-
teringerne i oliesektoren kan fortsat vise sig at vere i den lave ende, hvilket
kan pavirke udviklingen negativt pa leengere sigt. Pa kortere sigt er markedet
Global risikoappetit med til at mere fokuseret pa den meget lave inflation i de sterre gkonomier. S& lenge
Ipfte NOK bade den amerikanske og den europziske centralbank fastholder deres
ekspansive pengepolitik, vil risikovilligheden forblive hgj. I det scenario er
der mulighed for en vaesentlig styrkelse af NOK over for EUR, men historisk
set sker en sadan styrkelse normalt ganske langsomt. Udfasningen af den
amerikanske centralbanks kvantitative lempelser i 2. halvar 2014 eller rente-
forhgjelser i 2015 kan omvendt laegge en deemper pa risikovilligheden. Med
03 lane si disse to faktorer in mente har vi @ndret vores prognose for NOK/DKK til
g sigt ventes NOK/DKK at i . R . X S
blive handlet omkring 0,93-0,94 0,9560 ultimo aret. Vi ser stadig mange udfordringer for norsk gkonomi pa
leengere sigt, og da NOK er en valuta, der tenderer til at vende tilbage til det
langsigtede gennemsnit (mean reversion), venter vi, at NOK/DKK vil handle
omkring det historiske gennemsnit pa 0,93-0,94 pa lengere sigt.

Rentespeaend kan styrke NOK
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