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Alle gjne er rettet mod Fed

Markedsstemningen er let positiv her tilmorgen, mens investorerne afventer et
usaedvanligt speendende Fed-mgade i aften. | Asien stiger aktierne moderat,
mens aktiefutures i Europa og USA peger pa sma plusser ved abningen senere i
dag. Fokus vil vaere rettet mod Fed, hvor viforventer den fgrste renteforhgjelse
siden juli 2023. Dagens @vrige hovedbegivenhed er amerikansk detailsalg for
august, men nggletallet risikerer at drukne i opmaerksomheden omkring Fed.

Markedsfokus

e Letpositive markedsstemning inden aftenens rentemgde
o Detmest spaendende Fed-mgde i arevis

e Ingensmalhals hos den amerikanske forbruger

Seneste nyt
e |nflationsbekymrede centralbanker saetter renten op
e Dollarstigning mod efteraret 2027

Markedsfokus

Let positiv markedsstemning inden aftenens rentemgde

Markedsstemningen er let positiv her til morgen, men investorerne vil formentlig for-
holde sig afventende op til aftenens rentemgde i USA. | Asien stiger aktierne moderat
efter fire handelsdage i treek med fald, mens aktiefutures peger pa mindre stigninger,
nar bade Europa og USA dbner senere i dag. Samtidig falder renterne lidt tilbage, mens
Brent-olien korrigerer en smule lavere efter de seneste ugers prisstigninger.

Der vilidag veere stort fokus pa Fed, hvor der er lagt op til et usaedvanligt spaendende
rentemade i aften. Efter sidste uges hgjere end ventede inflationstal priser rentemar-
kedet nu stort set en renteforhgjelse fuldtind, og viforventer ogsa, at Fed haever ren-
ten. Som beskrevet laengere nede vil fokus ogsa i hgj grad rette sig mod signaler om
denvidere rentebane og vurderingen af inflationsudviklingen. Vihar aendret vores for-
ventninger til bdde Fed og ECB samt opjusteret vores dollarprognose, hvilket du kan
lzese mere om leengere nede. P& nagletalsfronten offentliggeres amerikansk detail-
salgforaugust. Efter den overraskende svage udviklingijuliventes detailsalget at vaere
stegetigen, men dagens nggletalrisikerer at drukne i opmaerksomheden omkring Fed.

Figur 1: 10-arig amerikansk rente ndede hgjeste niveau i naesten 20 ar
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Investorerne var tilbbageholdende med at @ge risikoeksponeringen tirsdag forud for af-
tenens rentemgde. Brent-olien steg 2,5 % til over 108 dollar pr. tande pa fornyede for-
syningsbekymringer, herunder frygt for, at en saudiarabisk rgrledning kan vaere ude af
drift i leengere tid. Trods de nye olieprisstigninger reagerede obligationsmarkedet re-
lativt afdeempet, og den 10-arige amerikanske statsrente steg blot med 1,5 bp. Ren-
ten bred dog over 5 % og ndede dermed det hgjeste niveau i naesten to artier efter at
veere steget mere end 50 bp de seneste tre maneder. Her til morgen handler renten
dogigen lige under 5 %-graensen.

Risikoappetitten aftog pa begge sider af Atlanten tirsdag. | Europa faldt Stoxx 600-in-
dekset 0,3 %, hvor finansservices og forbrugsaktier var blandt de stgrste tabere, mens
energisektoren blev understgttet af de stigende oliepriser. Et lignende billede gjorde
sig geeldende i USA, hvor S&P 500 mistede 0,4 %, ledet ned af aktier inden for cyklisk
forbrug, mens energiaktier ogsa her klarede sig bedst. Trods modvinden fra rentestig-
ninger og hajere energipriser ligger aktiemarkederne dog fortsat naer rekordniveau-
erne fra august, som vistifigur 2. Efter garsdagens fald ligger S&P 500 knap 3 % under
sin rekord, mens det brede europaeiske Stoxx 600-indeks er omkring 4 % fra toppen.

Figur 2: Aktierne er fortsat kun fa procent fra rekordniveauerne i august
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Kilde: Macrobond, Bloomberg Finance L.P. & Jyske Bank

Det mest spaendende Fed-megde i drevis

= | aften afslutter Fed sit 2-dages ma@de med en rentebeslutning og nye rentefor-
ventninger kl. 20.00. En halv time senere gar Fed-chefen, Kevin Warsh, pa talerstolen
til pressekonferencen. Der er lagt op til et usasedvanligt speendende rentemade, fordi
der er en stegrre usikkerhed om udfaldet end normalt. Der er fokus pa felgende
spargsmal:

1) Haever Fedrentenmed 25 bp?

2) Hvadsiger de om yderligere renteforhgjelseriresten af aret ogi 20277
3) Errentekomiteen uenige om rentebeslutningen?

4) Hvad siger Fed om inflationudviklingen?

Som Vi naevnte i mandags, forventer vi og langt de fleste andre gkonomer en
renteforhgjelse pa 25 bp pa mgdet. Rentemarkedet har ogsa indprist en sandsyn-
lighed p& 95 % for, at Fed haever med 25 bp.

Udover den eventuelle renteforhgjelse vil investorerne holde ngje gje med Feds
renteforventninger. Rentemarkederne har tidligere reageret ret kraftigt pd aendringer
i Feds renteforventninger. | juni havde Feds rentekomite en enkelt renteforhgjelse
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indpriset, og det forventer vi, at de fastholder. Men risikoen er klart, at der er flere
medlemmer, der gnsker flere renteforhgjelser i enten resten af aret eller inde i 2027.

Der vil ogsa veere fokus pa inflationsforventningerne i &r og pa hvornar de igen rammer
Feds malseetning. | juni var det ferst i 2028, men hvis kerneinflationen i ar bliver Igftet,
kan detblive udskudt. Pa Warsh's pressekonference er der givetvis fokus pahans hold-
ning til renteforhgjelsen. Der er naeppe tvivlom, at Trump ikke ser med milde gjne pa
renteforhgjelsen. Man skal dog ikke regne med alt for meget fra Warsh - generelt har
Warsh veeret meget tilbageholdne med at give noget retning pa Feds rente.

Ingen smalhals hos den amerikanske forbruger

= | eftermiddag kommer der amerikansk detailsalg. Det er normalt interessant for in-
vestorerne, fordidet er en del af privatforbruget, der udgar omkring 70 % af BNP. Men
denne gang kommer samme dag som Feds rentemgde, som bare overskygger alt. Vi
holder stadig et vagent gje med detailsalget, fordi de amerikanske forbrugere er under
pres, og detailsalget ijuli skuffede. Det var dog blandt andet pa grund af fremrykning af
Amazons store udsalg.

| august ventes en solid fremgang i detailsalget. Benzinprisen traekker op, fordi detail-
salget méles som omsaetningen. Bilsalget viste dog fremgang, og der er meldinger
om et solidt salg op til skolestarten. Jobrapporten viste, at butikkerne ansatte lidt flere
medarbejdere, ligesom restauranterne, der ogsa indgar i detailsalget, fik mange nye
medarbejdere.

Forbrugerne er udfordret af stigende priser, svage Ignstigninger ogmoderat jobvaekst
samt hgje renter. Vi vurderer dog ikke, at gkonomien vil sveekkes markant. Det er
primaert de laveste indkomster, der er pressede, mens middelklassen og de hgje
indkomster klarer sig fornuftigt. Men risikoen er, at svaekkelsen spreder sig op ad til
middelklassen, men visynesikke, at der er tegn pa det endnu. Bilsalget holder niveauet,
og der er ikke tegn pa flere forbrugere med betalingsproblemer.

Figur 3: Detailsalget faldt tilbage i juli, men der er udsigt til fremgang i august
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Kilde: Macrobond & Jyske Bank

Seneste nyt

Inflationsbekymrede centralbanker szetter renten op

E=H \/i har sendret vores kald p& Fed og ECB og forventer nu, at Fed forhgjer renten i
bade september og december, mens vi har lagt endnu en renteforhgjelse fra ECB ind
i prognosen i december. Seerligt de fornyede energiprisstigninger udfordrer

{"a
A N
71

JYSKE BANK



ya
¥y JYSKE BANK
Jyske Morgennyt / 16.09.2026 07:15

centralbankerne, mens Fed ogsa er presset af, at inflationen ikke er aftaget s& hurtigt
som forventet.

o NyekaldpdFedogECB
e Fed: Warsh pa konfrontationskurs med Trump

ECB fortsaetter renteforhgjelserne lidt endnu
e Nationalbanken fglger ECB

Laes hele analysen her.

Dollarstigning mod efteraret 2027

= /i har a&endret forventninger til de pengepolitiske renter i USA og EU. Det har
direkte betydning for kursen pa dollaren, hvor markedsrenter og aktieafkast laenge
har indikeret en for lav dollarkurs. Vi opjusterer dollaren 5%, og vi venter nu fgrst en
mindre svaekkelse af dollaren senti2027. Laes hele analysen her, eller se TV her.

Figur 4: US dollaren opadgaende indtil efteraret 2027

USD hejest 1. halvar 2027 DKK 6,68 (EUR 1,12)
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Valutaanalyse: Dollarstigning mod efteraret
2027

Finansielle nggletal Aktier
MSCIWorld ACWI SP500 SP500-fut Euro, Stoxx600 MSCIWorld EM OMX C25
Seneste kurs 1129,7 75857 7602,3 634,2 7602,3 1849,8
Seneste handelsdag -0,5% -0,4% 0,2% -0,3% 0,2% -0,6%
Seneste 5 dage -1,4% -1,1% -0,5% -2,4% -0,5% -3,1%
ATD* 12,2% 10,9% 9,5% 9,9% 21,8% 4,1%
ATD (i DKK)* 14,4% 13,1% 11,6% 10,1% 24,2% 4,1%
Valuta
USDDKK NOKDKK SEKDKK GBPDKK CNYDKK EURDKK
Seneste kurs 6,475 0,694 0,663 8,732 0,965 7,476
Seneste handelsdag 0,0% -0,1% -0,2% -0,1% 0,0% 0,0%
Seneste 5 dage -0,8% 0,8% 1,1% -0,3% -0,7% 0,0%
ATD -1,8% -9,1% 4,2% -1,9% -5,6% -0,1%
Ravarer Renter
Olie (brent) Guld Ravare-indeks US 10-arig Tysk 10-arig Dansk 10-arig
Seneste kurs 108,0 4322,0 429,1 4,99% 3,54% 3,38%
Seneste handelsdag 2,2% 0,5% 1,2% 0,00 0,02 0,01
Seneste 5 dage 6,7% -1,7% 2,3% 0,15 0,17 0,19
ATD 77,5% 0,1% 43,6% 0,82 0,68 0,61

* ATD afkast for aktieindeks er beregnet inkl. udbytte

Kilde: Bloomberg Finance LP. & Jyske Bank
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Dagens skonomiske nggletal og begivenheder

Onsdagd. 16/09 Ventet Sidst
08:00 GBR Forbrugerpriser aug m/m 0,5% 0,3%
a/a 3,1% 29%
Forbrugerpriser -underliggende aug a/a 2,6% 2,6 %
10:00 ITA Forbrugerpriser (HICP), endelig aug m/m 0,1% 0,1%
a/a 3,2% 3,2%
11:00 EUR Arbejdskraftsomkostninger, endelig 2.kvt  a/a N/A 31%
Industriproduktion jul m/m -0,2 % 0,0 %
a/a -0,1% 0,1%
14:15 ECB's Vujcic (hggeagtig) taler
14:30 USA Eksport priser aug m/m 0,6 % -1,3%
a/a 8,9 % 82 %
Import priser aug m/m 0,5% -0,4%
a/a 6,6 % 59 %
Import priser ekskl. Petroleum m/m 0,3% 0,3 %
Detailsalg aug m/m 0,8% -0,6 %
- ekskl. bilsalg m/m 0,6 % -0,3%
16:00 Forretningslagre jul 0,8% 0,0%
Byggefirmaernes konjunkturindeks sep 34 35
18:00 EUR ECB's Nagel (hag) taler
20:00 USA Renteannoncering fra Fed og renteforecast sep 4,0% 3,75%
20:30 Warsh pressekonference
22:00 Kapitalindstrgmning (TICS) jul N/A 172,7 mia.
00:45 NZL BNP 1. revision 2.kvt  k/k 0,1% 0,8 %
a/a 2,2% 1,5%

Kilde: Bloomberg Finance L.P. & Jyske Bank

Garsdagens skonomiske nggletal

Tirsdagd. 15/09 Faktisk Ventet Sidst
EUR ECB's Rienesch (hggeagtig) taler
GBR Andringiantal arbejdslgse aug 27,8T N/A -118T
ILO arbejdslgshed jul 4,9 % 4,9 % 49 %
Gns. timelgn, 3m gld. inkl. bonus jul a/a 39% 39% 4.2 %
FRA Forbrugerpriser (HICP), endelig aug m/m 0,7% 0,8% 0,8%
a/a 2,6 % 2,7 % 2,7 %
ESP Forbrugerpriser (HICP), endelig aug m/m 0,7% 0,6 % 0,6 %
a/a 4,6 % 4,5% 4,5%
ITA Handelsbalance jul 8240 mio, N/A 4343 mio,
EUR ECB's Vujcic (hggeagtig) taler
ECB's Moulintaler
Handelsbalance jul 5 mia. N/A 1 mia.
DEU ZEW indikator, faktisk sep -47,1 -52,1 -61,1
ZEW indikator, forventet 34,7 40 34,2
EUR ECB's Escriva taler
USA Empire State Indeks sep 7,6 15 20,6
EUR ECB's Cipollone (dueagtig) taler
JPN Handelsbalance (sk) aug -840,6 mia. -984,2 mia. -681,2 mia.
Eksport aug a/a 193% 18,4 % 232%
Import aug a/a 28 % 26,3 % 279%
Maskinordrer jul m/m -3,7% -1.2% 9,7%
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a/a 112% 9,6 % 16,9 %
Kilde: Bloomberg Finance L.P. & Jyske Bank
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Analysen er baseret pa informationer, som Jyske Bank finder palidelige, men Jyske Bank patager sig ikke ansvar for disse informationer rigtighed eller for dispositioner foretaget pa
baggrund af analysens informationer eller vurderinger. Analysens vurderinger og anbefalinger kan aendres uden varsel. Analysen er til personligt brug for Jyske Banks kunder og ma
ikke kopieres. Hvis ikke andet er anfgrt er kilden Jyske Bank.

Analyser og anbefalinger er generelle informationer og ikke personlig radgivning.

Analyser og anbefalinger er investeringsanbefalinger medmindre andet er anfert. Analyserne udarbejdes i overensstemmelse med de juridiske krav om objektiv fremleeggelse af
investeringsanbefalinger og kravene om investeringsanalysens uafhaengighed.

Interessekonflikter

Jyske Bank har udarbejdet procedurer, der skal forebygge og undga interessekonflikter, og dermed sikre en objektiv udarbejdelse af analyser. Disse procedurer er indarbejdet i forret-
ningsgangene, der omfatter analyseaktiviteterne i Jyske Markets, der er en forretningsenhed i Jyske Bank.

Herudover ma analytikere i Jyske Bank ikke have positioner i de papirer, som de udarbejder analyser om. Daekker en analytiker ind for den ansvarlige analytiker ifbm. sygdom, forret-
ninger o.l. s& ma denne ikke handle i det pagaeldende papir pa dagen for publicering af analysen og dagen efter. Jyske Bank kan tillige have positioner i de papirer, der analyseres og vil
ofte have et forretningsmaessigt forhold til de analyserede virksomheder eller udstedere af de analyserede papirer. Analytikerne modtager ikke betaling fra enheder med interesse i
analysen.

Kvantitative anbefalinger pa enkeltselskaber baseret pa Jyske Quant modeller bygger pa en kvantitativmetode. Det sikrer, at der ikke opstar interessekonflikter, da anbefalingeni
analysen dannes pa baggrund af den samlet Quant score.

Analyser er ikke blevet forelagt udstederen forud for offentliggerelse (medmindre andet er angivet).

Laes mere om Jyske Banks politik om interessekonflikter pa:
https:/www.jyskebank.dk/investering/investeringsinfo

Modeller
Budskaberne og resultaterne i denne analyse er baseret pa standardmetoder og standardmodeller indenfor makrogkonomi og gkonometri.

For uddybning af vores anvendte modeller klik her.

Opdatering af analysen
Analyser, anbefalinger og ad hoc publikationer opdateres ikke. | stedet offentliggeres en ny publikation, nar og hvis Jyske Bank finder det ngdvendigt. Kvantitative anbefalinger pa
enkeltfondskoder opdateres Igbende. Se analysens forside for dato og tidspunkt for offentliggerelse.

Risiko

Investering kan veere behaeftet med risiko, hvorfor vurderinger og evt. anbefalinger kan veere forbundet med risiko. Anferte risikofaktorer og/eller falsomhedsberegninger kan ikke ses
som udtgmmende. Handles veerdipapirer i en anden valuta end investors basisvaluta, s patager investor sig en valutarisiko. Er der tale om en ADR eller lignende, er valutarisikoen
forbundet med den valuta, som moderselskabet handles i.

Laes meget mere om risici ved investering og fordelene ved risikospredning her.

Afkast og kursudvikling

Deianalysen vurderede fremtidige og historiske afkast er afkast for omkostninger og skattemaessige forhold, da afkast efter omkostninger og skattemaessige forhold, vil vaere
individuelt afhaengig af kunde-, opbevarings-, volumen-, markeds-, valuta- og produktspecifikke vilkar. Det er ikke givet, at et anfert forventet fremtidigt afkast vil stemme overens
med den faktiske udvikling. De anfgrte forventede, fremtidige afkast er udelukkende udtryk for vores vurdering.

Tidligere afkast og kursudvikling kan ikke anvendes som palidelig indikator for fremtidige afkast og kursudvikling. Afkast og/eller kursudvikling kan blive negativ. Prognoser i analysen
kan ikke med sikkerhed anvendes som en sikker indikator for fremtidige afkast.

Alle oplyste kurser er seneste lukkekurser fgr analysens offentliggerelse, medmindre andet er anfert.

Skat

Den skattemaessige behandling af investeringer kan veere fra kunde til kunde. Kontakt din skatteradgiver for de skattemaessige konsekvenser af dine investeringer.
Flere informationer

| analyser og anbefalinger kan der blive henvist til andre analyser og anbefalinger. | sddanne tilfaelde vil der vaere et link, hvor der kan findes fyldestgarende oplysninger omkring den
specifikke anbefaling.

Laes mere omkring vigtig investorinformation i forhold til Jyske Banks analyser og anbefalinger pa https://www.jyskebank.dk/investering/disclaimer
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