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Inflationsbekymrede centralbanker saetter renten op

Vihar aendret vores kald pa Fed og ECB og forventer nu, at Fed forhgjer ren-
ten i bdde september og december, mens vi har lagt endnu en renteforhg-
jelse fra ECB ind i prognosen i december. Saerligt de fornyede energipris-
stigninger udfordrer centralbankerne, mens Fed ogsa er presset af, at infla-
tionen ikke er aftaget sa hurtigt som forventet.

e NyekaldpdFedogECB

e Fed: Warsh pa konfrontationskurs med Trump
o ECBfortseetter renteforhgjelserne lidt endnu
e Nationalbanken fglger ECB

Nye kald pa Fed og ECB Figur 1: Nye energiprisstigninger
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Fed: Warsh pa konfrontationskurs med Trump

Som naevnt i garsdagens Morgennyt venter vinu, at Fed haever renten med 25 bp

pa onsdagens rentemgde. Vi har ogsa lagt en tilsvarende renteforhgjelse ind i de-

cember, s& Feds rente slutter areti4,00— 4,25 %. Der er ogsa et rentemgde i ok-

tober, men det er blot fa dage for midtvejsvalget, og sa travit har Fed heller ikke

med at haeve renten. Vifastholder, at Fed saenker renten i 2027 pga. vaekstsvag- gesearch, Jyske Markets, Jyske Bank A/S

hed, men vi udskyder denne rentenedsaettelse pa 25 bp fra marts til september,  Chefekonom. Senior Vice President,
Tina Winther Frandsen

+4589897170

Der er flere &rsager til ®andringen af vores rentekald pa Fed: twi@jyskebank.dk
1) Inflationen er ikke aftaget sa hurtigt som Fed gnsker. E_he‘?”a‘tyﬂke“ Vice President,
Im Faester

2) Derer meget staerke forventninger til en renteforhgjelse i markedet pa +4589 897167
. . kf@jyskebank.dk
onsdag. Hvis Fed ikke haever renten, kan det sende de lange renter yder- e
ligere op.
3) Energipriserne er steget kraftigt. Det gger risikoen for, at virksomhe-
. Vigtig investorinformation:
derne haever priserne, og at lsnmodtagerne skruer op for Ignkravene. Se materialets sidste sider.
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Den forgangne uges forbruger- og producentpriser for august lafter forventnin-
gerne til Feds foretrukne inflationsindikator i august, der kommer i slutningen af
maneden. Det betyder, at privatforbrugsdeflatoren ex. fedevarer og energi har
veeret over Feds malseetning i 8 ud af de seneste 9 maneder.

Figur 3: Feds foretrukne inflationsindikator ligger over malszetningen

0,6 0,6
0 0.5 0.5
:

S04 0.4
g
5053 03
T I iy o
s |- - -I I-I_ ’
b
0,1 0,1
0,0 | 0,0

jan apr jul okt jan apr jul okt jan apr jul okt
2024 2025 2026
M Feds foretrukne inflationsindikator Feds inflationsmalsaetning

Kilde: Macrobond & Jyske Bank

Rentemarkederne indpriser en meget hgj sandsynlighed for en renteforhgijelse.
Det tvivler vi pd, at Fed vil sidde overhgrig. Under Powells preesidentskab var hold-
ningen, at Fed ikke skulle overraske markederne. Selvom Warsh ikke ngdvendigvis
kaber det synspunkt, er holdningen givetvis udbredt blandt de gvrige medlemmer.
Og hvis Fed imod vores forventning ikke haever renten onsdag aften, kan vi frygte
foryderligere rentestigninger. Markederne vilidet tilfeelde stille spgrgsmal ved Fed
og Warsh's vilje til at ggre det, der skal til for at deempe inflationen.

Risikoen er, at hgjere energipriser og isaer dieselpriser Igfter priserne pa varer og
herunder fgdevarer. De fleste varer i USA bliver transporteret pa dieselslugende
lastbiler, og landbrugets maskiner kgrer ogsa fortrinsvis pa diesel.

Risikoen for vores Fed-forecast er balanceret. Renten er over Fed's vurdering af
ligevaegtsrenten, dvs. pengepolitikken burde badde bremse vaeksten og inflationen
lidt. Olieprisen har forelgbig trukket kraftigt op i renterne, men vivurderer, at olie-
prisen falder tilbage i lgbet af de kommende kvartaler. @konomien er forelgbig
sluppet billigt, fordi Al-investeringer har overskygget effekten fra hgjere oliepris og
stigende renter. Risikoen er, at olieprisen forbliver hgj, og prisstigningerne spreder
sig tilandre varer og serviceydelser. Det kan kraeve yderligere renteforhgjelser.

ECB fortsatter renteforhgjelserne lidt endnu

Viaendrer vores prognose og forventer nu, at ECB saetter renten op med 25 bp til
2,75 % idecember og herefter holder renten usendreti2027. ECB har allerede for-
hgjet renten to gange siden Iran-krigens start, men energiprisernes fornyede
himmelflugt tvinger ECB til fortsat at holde fingeren pa aftraekkeren (laes evt. her).

Nar vi ikke forventer, at ECB's rente skal markant hgjere op, skyldes det, at det pri-
meert er energipriserne, der Igfter inflationen, og at der ikke er tegn pad markant
afsmitning herfratilandre priser. Selv om den gkonomiske aktivitet indtil videre har
vaeretrobust, er vaeksten stadig kun moderat, ligesom arbejdsmarkedet er mindre
rgdglegdende end tidligere med aftagende jobvaekst og faerre ledige stillinger. Det
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Figur 4: Arbejdsmarkedet er ikke laen-

gere saredgledende i euroomradet
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https://plus.jyskebank.dk/wps/wcm/connect/jm/8cc92943-e8fb-4d28-bbda-9239eff91c7a/ECB+10+september+2026.pdf?MOD=AJPERES
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understgtter vores forventning om, at vi— i modsaetning til i 2022 — ikke far mar- Figur 5: De langsigtede inflationsfor-
kante andenrunde-effekter med afsmitning fra energiprisstigningerne til service- ventningerne er stadig velforankrede

priser, langsigtede inflationsforventninger og lgnvaeksten.

Men jo leengere tid energipriserne forbliver hgje, desto starre er risikoen for, at in-
flationsforventninger og Ignninger begynder at reagere og dermed at inflationen
bider sig fast pa et for hgjt niveau. Derfor reagerer ECB medrenteforhgjelser. Men
som vi ser det, vil det altsé stadig ske i et afmalt tempo.

Selv om gkonomien indtil videre har vaeret robust, betyder det ikke, at den er im-
mun. Det nye Igft til energipriserne og dermed inflationen reducerer forbrugernes
kgbekraft yderligere og @ger virksomhedernes omkostninger, og det vil laeagge en
daemper pa vaeksten. | samme retning traekker naturligvis de hgjere renter, der
bade skyldes ECB's renteforhgjelser og globale rentestigninger.

Indtil videre har renteforhgjelserne formentlig ikke forvoldt den store skade pa
gkonomien. Med sidste uges renteforhgijelse ligger ECB's ledende rente nu gverst
idetinterval (1,75-2,5 %), som ECB tidligere har defineret som et omtrent neutralt
niveau, hvor pengepolitikken hverken stimulerer eller begraenser den gkonomiske
aktivitet og inflationen. Og med udsigt til endnu en forhgjelse til december Vil
ECB's rente bevaege sig ind i et mildt restriktivt territorium. Det er svaer balance-
gang for ECB. | vores optik er ECB for optimistisk pa vaeksten og dermed ogsa for
pessimistisk ift. udviklingen i den underliggende inflation.

Risici pa begge sider af ECB-prognosen. Men de er stgrst pa opsiden

Der er risici pa begge sider af vores nye ECB-prognose. Hvis energipriserne fort-
saetter himmelflugten — og det vil vi bestemt ikke udelukke givet den fastlaste si-
tuation i Mellemagsten —er der en klar risiko for, at ECB ser sig ngdsaget til at fort-
seette renteforhgjelserne ind i 2027. ECB kan ogsé saette tempoet op og forhgje
renten igen allerede pa det naeste made i slutningen af oktober, men det vili givet
fald kreeve, at der viser sig markante tegn pa andenrunde-effekteride kommende
uger, og det forventer viikke. Omvendt kan et hurtigt fald i energipriserne eller en
markant svaekkelse af vaekstsignalerne fa ECB til at undlade at haeve rentenigen,
sa usikkerheden er stor i et miljg, hvor saerligt energipriserne svinger voldsomt.

Nationalbanken fglger ECB

P& den hjemlige bane forventer vi, at Nationalbanken vil falge ECB og til december
haeve renten med 25 bp, sa foliorenten bliver 2,35%. Renteforskellen til ECB vil da
veere ugendret pa -40 bp, idet viikke forventer nogen selvstaendige renteforhgjel-
ser hverken fgr eller efter ECB's rentemade i december.

En selvstaendig renteforhgjelse er dog en risiko, fordi renteforskellen i vores gjne
fortsat vil vaere med til at svaekke kronen. Hvis svaekkelsen tiltager markant, kan
Nationalbanken ende med at haeve renten selvstaendigt for at gare renteforskel-
len mindre og dermed modvirke svaekkelsen. Det kan de veelge at ggre uaf-
haengigt af et ECB-m@de eller ved at haeve renten mere end 25 bp ifm. mgdet i
december.

Vimener dog, at Nationalbanken kan fortsaette med at modvirke svaekkelsen ved
at stetteopkgbe kroner, som de har gjortijuni (for 700 mio. kr.) og august (for 5,6
mia. kr.). Viforventer kronekgb for 3 mia. kr. pr. maned resten af aret, hvorved Na-
tionalbanken undgér selvsteendige renteforhgjelser.
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Vigtig Investorinformation

Jyske Bank A/S (Vestergade 8-16, DK-8600 Silkeborg, CVR-nr. DK-17616617) er under tilsyn af Finanstilsynet.

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 bag-
grund 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 anfgrt. Analyserne udarbejdes i overensstemmelse med de juridiske krav om objektiv fremlaeggelse af investe-
ringsanbefalinger 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 ifom. sygdom, forretninger
o.l. sd ma denne ikke handle i det pageeldende 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 kvantitativ metode. Det sikrer, at der ikke opstar interessekonflikter, da anbefalingen i analy-
sen 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/produkter/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 enkelt-
fondskoder opdateres lgbende. Se analysens forside for dato og tidspunkt for offentliggerelse.

Risiko

Investering kan veere behaeftet med risiko, hvorfor vurderinger og evt. anbefalinger kan vaere forbundet med risiko. Anfarte risikofaktorer og/eller falsomhedsberegninger kan ikke ses
som udtsmmende. Handles veerdipapirer i en anden valuta end investors basisvaluta, sa patager investor sig en valutarisiko. Er der tale om en ADR eller lignende, er valutarisikoen forbun-
det 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 far omkostninger og skattemaessige forhold, da afkast efter omkostninger og skattemaessige forhold, vil veere 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 anferte 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 offentligggrelse, 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 tilfeelde vil der veere et link, hvor der kan findes fyldestgarende oplysninger omkring den speci-
fikke anbefaling.

Laes mere omkring vigtig investorinformation i forhold til Jyske Banks analyser og anbefalinger pa jyskebank.dk/investorinformation.
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