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o ECB forsgger med rentenedseettelse og likviditetsudpumpning at presse
inflationen hgjere i euroomradet

o Svaekket dansk krone har udlgst to renteforhgjelser fra Nationalbanken —
én eksplicit, og én implicit

¢ Danske markedsrenter har fortsat den nedadgaende trend siden
arsskiftet

e Hen over sommeren venter vi, at renterne vil stabilisere sig omkring de
nuvaerende niveauer, mens de ventes at stige i efteraret

ECB kaster endnu en redningskrans ud til euroomradet

Den 5. juni matte den Europeiske Centralbank kaste endnu en redningskrans
ud til den skrantende gkonomiske veekst i euroomradet. Med afset i en ny
inflationsprognose valgte medlemmerne af ECB’s styrelsesrad saledes at
nedsatte styringsrenterne med 0,1 procentpoint. Dermed fulgte den
Europaiske Centralbank i fodsporene pa Nationalbanken og introducerede
for farste gang negative renter pa indskud. | forleengelse heraf annoncerede
ECB en raekke nye likviditetstiltag, der bade skal forsterke effekten af
rentenedsattelsen og samtidig forsgge at smgre den fastlaste
transmissionsmekanisme, sa ogsa virksomhederne og forbrugerne i
euroomradet far gleede af de lavere renteniveauer.

Inflation og styringsrente i euroomradet

5,0 % %/ 5,0
4,0 - - - 4,0
3,0 A - 3,0
2,01 cm— - 2,0
1,0 : - 1,0
0,0 A - 0,0
_1’0-I T T T T T T T T T T T T T T --1’0 Contents
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 ECB kaster endnu en
redningskrans ud til euroomradet
HICP inflation =ECB's refirente s 1
Kilde: Nordea Markets og Macrobond Nationalbanken har teemmet
KIoNeN ....cc.ooveeeiiceeeeeeeeien 2

Danske markedsrenter er teet pa

Annonceringen af den seneste runde af aggressive tiltag fra ECB har faet os bunder S

til at justere vores europaiske renteprognose marginalt lavere. Dog venter vi
fortsat, at der ikke bliver behov for yderligere rentenedsettelser fra ECB —
om end vi dog heller ikke ser behov for renteforhgjelser fgr tidligst imod
slutningen af 2015.

nordeamarkets.com/analyse/dk M arkets




Nordec”

Nationalbanken har haft
travlt med at forsvare
kronen

Nationalbanken har teemmet kronen

Mens den Europeziske Centralbank fortsat er i gang med at lempe
pengepolitikken, sa har Nationalbanken over de seneste maneder haft travit
med at stabilisere den svaekkede danske krone. I april matte Nationalbanken
saledes bruge mere end 20 mia. kr. af valutareserven for at hindre en for
kraftig sveekkelse af kronen over for euroen. Dette opkab er efterfalgende
blevet fulgt op af en selvstendig renteforhgjelse pa 0,15 procentpoint i
slutningen af april, og en implicit dansk reteforhgjelse d. 5. juni, da
Nationalbanken valgte ikke at fglge rentenedseettelsen fra ECB.

Indlansrenter i ECB og Nationalbanken EUR/DKK og Nationalbankens interventionskgb
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Nationalbankens strategi
har virket efter hensigten

Danske renter er faldet
siden arets start

Kilde: Nordea Markets o Macrobond Kilde: Mordea Markets og Macrobond

Stramningen af den danske pengepolitik relativt til euroomradet har
fremkaldt en betydelig udvidelse af forskellen i de korte pengemarkedsrenter.
Det har efterfglgende udlgst en relativ kraftig styrkelse af den danske krone
over for euroen, sa den nu igen handler noget under centralpariteten. Dermed
har Nationalbanken opnaet preacis det gnskede resultat, idet den bade har
faet presset EUR/DKK tilbage under centralpariteten, og samtidig har taget
endnu et lille skridt i retning af en normalisering af den danske pengepolitik
ved ikke lengere at operere med negative renter pa indskudsbeviser.

Vi forventer, at Nationalbanken med de seneste stramninger har faet
stabiliseret kronen til et gnsket niveau, og at der frem mod ares udgang ikke
bliver behov for yderligere selvstendige tiltag. Vi venter, at Nationalbanken
farst vil foretage en dansk renteforhgjelse et stykke inde i 2015.

Danske markedsrenter er taet pa bunden

De lengere danske markedsrenter har siden arets start varet inde i en
generelt nedadgaende trend. Det er sket, selv om de danske swaprenter siden
slutningen af maj er faldet mindre end de tilsvarende i EUR — dels som
konsekvens af den relativt strammere danske pengepolitik, dels fordi et
starre end ventet underskud pa statens budgetter har gget Nationalbankens
salg af danske statsobligationer.

Umiddelbart kan det virke paradoksalt, at renterne i euroomradet bliver ved
med at falde samtidig med, at styrken i navnlig det amerikanske gkonomiske
opsving til stadighed bliver steerkere. Men det er kombinationen af faldende
inflationsforventninger, spekulationer om yderligere pengepolitiske tiltag fra
ECB, geopolitisk uro og en fortsat stor usikkerhed omkring vaekstudsigterne,
som presser markedsrenter lavere — bade i euroomradet og til dels ogsa i
Danmark.
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Forventninger om svagt
stigende renter fremover

Mere aggressive
forventninger end

Danske swap- og pengemarkedsrenter
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Kilde: Nordea Markets og Macrobond

Vi vurderer, at det nedadgaende pres pa de danske markedsrenter vil aftage
hen over sommeren. Det er farst og fremmest den fortsatte forbedring i den
amerikanske gkonomi og lidt hgjere inflationstal i euroomradet, som vi
forventer, vil legge en bund under de danske renter over de kommende
maneder. Vi venter, at navnlig de lange renter igen vil begynde at treekke
hgjere i lgbet af efteraret. Denne opadgdende beveegelse ventes at tage
yderligere fart ind i 2015 i takt med, at bl.a. den amerikanske centralbank pa
det tidspunkt ventes at gennemfare de farste renteforhgjelser.

Malt op imod hvad der er indpriset i markedet, sa er vores forventninger om
stort set uforandrede renteniveauer hen over sommeren stort set pa linje med

markedskonsensus markedet. Til gengaeld er vores forventninger om moderat stigende renter fra
efteraret noget mere aggressive end markedet, hvor der frem mod udgangen
af 2015 kun er indpriset meget beskedne rentestigninger pa tveers af
rentekurven. | forhold til renteforskellen til Tyskland venter vi ikke en
yderligere udvidelse fra de nuverende niveauer.

Prognose pa danske swaprenter Prognose for DKK-EUR swaprentespaend

Denmark Spot 3M  31Dec14 30Jun15 31Dec15 DK - EU Spot 3M  31Dec14 30Jun15 31Dec15

Leading rate 0.20 0.20 0.20 0.30 0.50 Leading rate 0.05 0.05 0.05 0.15 0.25

3m 0.37 0.35 0.35 0.45 0.65 3m 0.16 0.15 0.15 0.25 0.25

2Y 0.59 0.60 0.65 1.00 1.50 2Y 0.26 0.20 0.20 0.20 0.20

5Y 0.97 1.05 1.25 1.80 225 5Y 0.28 0.25 0.30 0.25 0.25

107 1.82 2.00 2.40 2.65 2.85 107 0.32 0.25 0.25 0.25 0.25

30Y 253 270 3.0 3.05 330 30Y 027 020 020 0.10 0.10
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