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Positiv start pa uge med PMl'er, olie og topmeade i fokus

Rentestigninger tyngede i sidste uge risikovilligheden, men lavere oliepris —den
er nu faldet fire dage i traek — og konstruktive signaler fra de indledende forhand-
linger mellem USA og Kina medvirker her til morgen til en mere positiv stemning.
BerserneiAsien handler oppe med omkring V2 %, og futures signalerer, at derer
udsigt til en gren start pa dagens europaeiske aktiehandel. | denne uge holder vi
iseer gje med PMI’'erne (onsdag) og topmgdet mellem praesidenterne Trump og
Xi (torsdag), men ogsa oliepris og renter er absolut stadig i fokus.

Markedsfokus

e |avere oliepris hjeelper pa risikoviligheden fra ugens start

e  Temperaturmaling pa euroomradets gkonomi

e Riksbanken pahold mens rentelgft fra Norges Bank ikke kan udelukkes

Markedsfokus

Lavere oliepris hjzelper pa risikovilligheden fra ugens start

Stemningen pa aktiemarkederne i Asien er forsigtigt positiv her tilmorgen, hvor de le-
dende indeks handler oppe med ca. V2 %, ligesom futures signalerer en positiv start pa
dagens aktiehandel i bdde Europa og USA. Det er hjulpet pa vej af et fald i olieprisen pa
2 % til 102 dollar pr. tgnde, hvilkket medvirker til at reducere den inflationsbekymring,
der har sendt renterne markant op. | fredags steg renterne i Europa og USA med 6-8
bp, og som det fremgar af figur 1, flirter den amerikanske 10-arige rente med 5 %, der
af mange bliver betragtet som en vigtig milepael. Rentestigningen tynger risikovillighe-
den, og de ledende europeeiske aktieindeks faldt 1-1%2 % i fredags. De amerikanske
indeks startede ogsa fredagen klart i redt, men S&P500 formaede med en slutspurt at
lukke med en marginal stigning. Og nu er der s& udsigt til, at mandagen kommer godt
fra start med aktiekursstigninger pa knap 72 %.

Figur 1: S&P500 danser pa stedet mens 10-arig rente flirter med 5 %
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Kilde: Macrobond & Jyske Bank

Der er ikke det store pa programmet i denne uges nggletalskalender med onsdagens
PMl'er fra euroomradet som de vigtigste. P4 den geopolitiske scene er der fuld fokus
pa praesident Trumps mgde med Kinas praesident Xii Washington péa torsdag, og kon-
struktive meldinger fra de indledende forhandlinger pa diplomatisk niveau medvirker
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her til morgen til den forsigtigt positive stemning pa aktiemarkederne. Dagsordenen
for Trump og XlI's mgde spaender vidt fra told, handel og teknologi over Taiwan og Iran,
hvor der bliver spekuleret i, om Kina kan spille en stgrre rolle med at gyde lidt olie pa
vandene i Mellemasten. Trump har ogsa signaleret, at han kan veere parat til at mgdes
med Irans praesident ifm. FN's generalforsamling i denne uge. Netop olieprisen er da
0gsa stadig i fokus, og selv om den nu er faldet fire dage i traek, ligger den stadig over
100 dollar pr. tgnde. Det udfordrer centralbankerne. Bade Fed, ECB og Bank of Japan
har heriseptember forhgjet renterne, ogidenne uge er der sa fokus pa de mindre cen-
tralbanker, hvor vi dog forventer, at bade Riksbanken og Norges Bank holder krudtet
tort lidt endnu.

Temperaturmaling pa euroomradets gkonomi

M /i far i denne uge en aktuel temperaturmaling pa euroomradets gkonomii form af
forbrugertilliden i morgen og erhvervstiliden (PMl'erne) p& onsdag. De store udsving i
energipriserne har heri 2026 trukket rundt med konjunkturbarometrene, der hen over
sommeren er kommet flot igen efter faldene i arets start. Viforventer dog, at bade for-
brugertiliden og PMl'erne falder her i september, hvor olie- og naturgaspriserne har
taget et nyt hop opad. Vi forventer imidlertid kun et behersket fald i PMl'erne, s& de
fortsat vil signalere, at gkonomien bevaeger sig fremad i et moderat tempo, og det er
faktisk overraskende robust ilyset af modvinden fra energipriserne og den store geo-
politiske usikkerhed.

Figur 2: Klar bedring i konjunkturbarometrene efter dykket i starten af aret
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Kilde: Macrobond & Jyske Bank

Riksbanken pa hold mens rentelgft fra Norges Bank ikke kan udelukkes

&= Torsdag har virenteannoncering fra Riksbanken, hvor der er en udbredt forventning
til en uaendret styringsrente pa 1,75 %. Vi vurderer dog, at banken har faet lidt mere
travit med at signalere behov for enrenteforhgjelse i ar, efter at vimodtog et lidt over-
raskende passivt signal fra det forrige rentemgde i august.

Siden da har inflationen —trods et lavt niveau — udviklet sig lidt hgjere end Riksbankens
skegn, mens SEK er svaekket mere end ventet (se figur 3). Nok s vigtigt er energipri-
serne steget markant, og renterne er globalt fulgt med opad. @konomien viser stadig
let positive tegn med et nyt lgft i konjunkturindikatorer og forsigtig stabilisering pa ar-
bejdsmarkedet mens den volatile BNP-indikator dog faldt markant ijuli.

Samlet vurderer vi, at Riksbanken ber blive lidt mere fokuseret pa hgjere renter, hvor
det nye renteskgn meget vel kan dbne for en yderligere renteforhgjelse i 2027. Vifor-
venter aktuelt en enkelt renteforhgjelse til december, men vi kan godt se Riksbanken
&bne for muligheden for mere end en renteforhgjelse.
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Figur 3: Hgjere inflation og svag SEK saetter Riksbanken under pres
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Kilde: Macrobond & Jyske Bank

8= Vihar ogsa renteannoncering fra Norges Bank (NB) pa torsdag. En renteforhgjelse
til 4,50 % kan ikke udelukkes, men vi haelder til, at NB holder igen. P& det forrige rente-
mgde i august sendte NB fortsat et tendenssignal mod hgjere renter. Men behovet
fremstod mindre akut, idet man ikke laengere sa det relevant "pa et af neermeste mg-
der”, som var ordlydenijuni.

Siden august har inflationen (CPI-ATE) fortsat udviklet sig mere afdeempet end NB's
skan, og derudover er NOK blevet styrket yderligere, hvilket ikke taler for en rentefor-
hgjelse (se figur 4). NB's seneste regionale netvaerksrapport pegede imidlertid pa
uaendret paen aktivitet i 4. kvartal, men kapacitetsudnyttelsen blev samtidigt rapporte-
ret som fortsat aftagende. Til gengaeld er energipriserne steget, og nok sa vigtigt er de
globale markedsrenter steget markant, hvilket bgr saette NB under gget pres for en
hgjere styringsrente.

Figur 4: Inflation og NOK viser isoleret set ikke aget behov for renteforhgjelse
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Kilde: Macrobond og Jyske Bank

En renteforhgjelse kan séledes komme pa tale, men vi ser god grund til en fortsat af-
ventende holdning. Viforventer da ogsa, at NB's opdaterede renteskgn stadig vil pege
pa en sandsynlig renteforhgjelse senere i ar, for derefter at pege pa gradvist lavere
rente de efterfglgende ar. Vi kan dog meget vel se en renteopjustering naeste ar, s
rentefaldet bliver udskudt til senere.
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Finansielle nggletal Aktier
MSCIWorld ACWI P50 spsoo-fur o Ut MSCIWONd oy cos
Seneste kurs 1137,6 7650,5 7745,3 635,5 77453 1870,2
Seneste handelsdag 0,0% 0,2% 0,4% -1,1% 0,4% -0,7%
Seneste 5 dage 0,2% -0,1% 1,6% -0,6% 1,6% 0,3%
ATD* 13,0% 11,9% 11,5% 10,2% 24,1% 5,3%
ATD (i DKK)* 15,9% 14,8% 14,4% 10,3% 27,3% 53%
Valuta
USDDKK NOKDKK SEKDKK GBPDKK CNYDKK EURDKK
Seneste kurs 6,514 0,691 0,662 8,715 0,973 7,475
Seneste handelsdag -0,1% 0,1% -0,2% 0,2% 0,0% 0,0%
Seneste 5 dage 0,6% -0,3% -0,2% -0,3% 0,8% 0,0%
ATD 2,4% 9,6% -4,1% 1,7% 6,8% 0,1%
Ravarer Renter
Olie (brent) Guld Révar:;r;; US 10-arig Tysk 10-arig Danskélgé
Seneste kurs 101,7 4359,3 4226 5,00% 3,52% 3,35%
Seneste handelsdag -3,0% 0,4% -0,7% -0,03 0,04 0,05
Seneste 5 dage -3,8% 1,4% -0,1% 0,03 0,02 0,01
ATD 67,1% 0,9% 41,4% 0,83 0,66 0,58
* ATD afkast for aktieindeks er beregnet Kilde: Bloomberg Finance LP. &
inkl. udbytte Jyske Bank
Dagens gkonomiske nggletal og begivenheder
Mandagd.21/9 Ventet Sidst
12:30 USA Fed's Goolsbee (neutral/ikke-stemmeberettiget) taler
Kilde: Bloomberg Finance L.P. & Jyske Bank
Garsdagens skonomiske nggletal
Fredagd. 18/09 Faktisk Ventet Sidst
EUR Mgde i Eurogruppen
GBR Detailsalg ekskl. bilsalg aug m/m 0,6 % -0,2% -0,9%
a/a 2,7% 1,9 % 1,8 %
DEU Producentpriser aug m/m 1,1% 0,6 % 1,1%
a/a 4,6 % 39% 30%
ITA Betalingsbalance jul 7384 mio. N/A 5821 mio.
EUR ECB's Lagarde (neutral) taler
USA Kapacitetsudnyttelse aug 76,3 % 76,4 % 76,3 %
Industriproduktion aug m/m 0,0% 0,3% 0,2 %
Fed's Bowman (due/stemmeberettiget) taler
Ledende indikator aug -0,1% 0,1 % 0,2 %
Fed's Schmid (heg/ikke-stemmeberettiget) taler
Natten tilmandag d. 21/09 Faktisk Ventet Sidst
GBR Huspriser fra Rightmove sep m/m 0,7% N/A -20%
a/a -0,8 % N/A -1,0%
CHN Fastsaettelse af 5 arige udlansrente sep 3.5% 3.5% 3.5%
Fastseettelse af 1 arig udlansrente sep 3,0% 30% 30%

Kilde: Bloomberg Finance L.P. & Jyske Bank
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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 painformationer, 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 rddgivning.

Analyser og anbefalinger er investeringsanbefalinger medmindre andet er anfgrt. 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 udarbejdel se 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 kvantitativ metode. Det sikrer, at der ikke opstar interessekonflikter, da anbefalingen i
analysen dannes pa baggrund af den samlet Quant score.

Analyser er ikke blevet forelagt udstederen forud for offentligggrelse (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 Izbende. Se analysens forside for dato og tidspunkt for offentliggarelse.

Risiko

Investering kan veere behaeftet med risiko, hvorfor vurderinger og evt. anbefalinger kan veere forbundet med risiko. Anfgrte risikofaktorer og/eller falsomhedsberegninger kan ikke ses
som udtgmmende. 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
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 pélidelig 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 anfgrt.

Skat

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

I analyser og anbefalinger kan der blive henvist til andre analyser og anbefalinger. | sddanne tilfaelde vil der veere et link, hvor der kan findes fyldestgerende 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



https://www.jyskebank.dk/investering/investeringsinfo
https://www.jyskebank.dk/wps/wcm/connect/jfo/86e87033-b22e-410a-983f-bf6bb91c77bf/Anvendte+modeller.pdf?MOD=AJPERES
https://www.jyskebank.dk/investering/risiko
https://www.jyskebank.dk/investering/disclaimer

