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Steerkt ISM indeks deemper frygten for ny recession i USA OMXC20 409 3.2%

ECB fortsaetter med fuld likviditetstildeling trods mere optimistisk tone i dag

Sveriges Riksbank hzever renten til 75bp i dag

Siden sidst

Den overraskende stigning i ISM indekset for USA’s
fremstillingssektor var med til at lgfte bade aktier og ren-
ter i gar. Det var iser underindeksene for produktion og
beskeeftigelse der trak det samlede indeks op. Det fre-
madskuende ordreindeks fald imidlertid en anelse til 53,1
og det far os til at fastholde vores forventning om et fald i
ISM indekset over de kommende maneder. Den overra-
skende stigning i ISM beskeaftigelsesindekset blev i gv-
rigt ikke afspejlet i garsdagens ADP indikator, der faldt
med 10 tusinde. Det peger pa, at fredagens beskaftigel-
sestal vil vise ueendret beskeaftigelse i den private sektor i
stedet for vores forventning om en stigning pa 50 tusinde.

Dagen i dag

Dagens hovedbegivenhed er det pengepolitiske mgde i
ECB. Vi venter, at renten endnu engang bliver fastholdt
pa 1,00%. Samtidig venter vi, at Trichet vil gentage, at
renteniveauet er ”passende”, og det signalerer ugndrede
renter fremover. Vi venter ellers ogsa, at ECB i dag vil
prasentere et mere optimistisk skan for veeksten i euro-
omradet for bade 2010 og 2011, hvor de centrale skgn til-
bage i juni var henholdsvis 1,0% og 1,2%. Opjusteringen
af vaeksten skyldes dog i hgj grad de uventet steerke BNP
tal for 2. kvartal, mens ECB formentlig fortsat vil pege pa
stor usikkerhed om vaksten over de kommende kvartaler.
Samtidig venter vi, at ECB fastholder sit sken for inflati-
onen med centrale skan pa 1,5% i 2010 og 1,6% i 2011.
Endelig vil Trichet formentlig annoncere, at ECB fortsat
vil give fuld tildeling ved alle likviditetsoperationer i re-
sten af aret. Dermed er der fortsat udsigt til at pengemar-
kedsrenterne i euroomradet vil handle under ECBs refi-
rente.

Mens andre centralbanker holder renten i ro, venter vi at
Sveriges Riksbank i dag vil have renten med 25bp til
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Nykredit afholder september RTL refinansieringsauktion fra den 3. til 17. september

Meget fa lantagere har valgt at skifte til en lengere refi-
nansieringsfrekvens ved Nykredits septemberauktion. Sa-
ledes er der i ar blot ca. 3,5% af lantagerne, der vealger en
refinansieringsperiode pa mere end RTL1 mod 15% ved
sidste ars auktion. I alt skal der szlges for DKK 46.5 mia.
obligationer ved auktionen.

Vi vurderer, at det meget lave antal lantagere, der veelger
at beveege sig ud af RTL-rentekurven — pa trods af den
historiske flade RTLkurve — primart skyldes to forhold:
For det forste er nasten halvdelen af septembers RTL1-
lantagere kommet til i lgbet af det seneste ar, og lantager-
ne har saledes ved de nuvarende lave renteniveauer valgt
RTL1-lan. For det andet er RTL-lantagerne historisk tro-
faste over for deres refinansieringsfrekvens, medmindre
realkreditinstitutterne radgiver dem til en anden refinan-
sieringsfrekvens direkte eller gennem medierne. Realkre-
ditinstitutternes radgivning fokuserer i disse dage alene
pa ned- eller opkonvertering til 4% 2041.

Den lave andel af skift ud af kurven bgr veere godt nyt for
de laengere oktober-RTL’er, der allerede er prissat med
likviditetsrabat til Januar-terminerne, og vi anbefaler kab
ved Nykredits auktion.

Valgr ved Nykredits auktion falder sammen med udlgb af
Bankpakke | og genplacering af udtreekspenge fra okto-
ber-terminen, hvilket vil understatter auktionen yderlige-
re.

USsD EUR DKK
Spot d/d Spot d/d Spot dd
3M Libor 0.296 0.0 0.886 0.0 1.145 0.2
2Y Swap 0.650 1.0 1.250 3.0 1554 1.4
10Y Swap 2.539 3.6 2429 10.5 2584 9.9
2Y/10Y Swap 1.889 26 1179 75 1.030 8.5
10Y Stat 2.564 6.0 2218 10.8 2.290 11.1
Effektiv Rente Kurs
Spot d/d Spot did
NYK 4 010kt41 4.090 1.00 9943 -0.22

Jakob Skinhgj, +45 3333 1732
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Dollaren svaekket efter overraskende steerke tal fra Australien og Kina samt ISM.

Steerk SEK forud for dagens Riksbank-made.

BRL holder renten uaendret pa 10,75% - marginalt svagere BRL.

USD: Dollaren blev svaekket i gar grundet stigende opti-
misme og bedre risikoappetit efter steerke tal fra bade Ki-
na og Australien tidligt onsdag og senere de bedre end
ventede ISM-tal, hvilket har fjernet en del af den seneste
tids frygt for en ny recession. EUR/USD ramte 1,2855
(USD/DKK 5,7913) men er under natten faldet noget til-
bage under 1,28. De amerikanske bgrser lukkede alle med
store plusser i gar (S&P 500 +3%) og Nikkei har fortsat
den positive tendens her til morgen med en stigning pa
0,5% kort far lukketid. Torsdagens fokus ligger pa ECB-
mgdet, hvor ECB ventes at forlenge perioden med fuld
likviditetstildeling trods mere optimistiske udsigter for
gkonomien (se side 1). Vi har et neutralt syn pa
EUR/USD forud for ECB-mgdet.

CHF: Schweizerfrancen havde en darlig dag i gar pa
baggrund af forbedret risikoappetit og svage PMI-tal.
EUR/CHF handlede op til 1,3040 (CHF/DKK 5,7090) fra
1,2855 tirsdag aften. Schweizisk BNP for andet kvartal
udkommer her til morgen og forventes at stige med 2,6%
a/a. Garsdagens PMI-tal viste sig betydeligt darligere end
analytikerne forventede med et fald fra 66,9 i juli til 61,4
i august (konsensus 65,8).

SEK: Den svenske krone fortsatter med at styrkes forud
for dagens rentemgde i Riksbanken. EUR/SEK ramte i
gar det laveste niveau siden juni 2008 pa 9,31. Rikshan-
ken ventes at have styringsrenten fra 0,50% til 0,75%.
Alt i alt, forventer vi yderligere renteforhgjelser i andet
halvar og ser reporenten pa 1,25% ved arets udgang. SEK
ser ud til at kunne fortsatte den positive trend overfor
DKK og EUR.

BRL.: Den brasilianske centralbank holdt renten usendret,
som de fleste analytiker havde forventet pa garsdagens
mgde pa 10,75% og indikerede en ende pa den stram-
ningscyklus der startede i april. Beslutningen var en-
stemmig og var primert grundet lavere inflationspres.
Markedskonsensus var splittet og Nordea forventede en
rentestigning pa 50bp. BRL er kun blevet marginalt
sveekket efter beslutningen og USD/BRL handler nu i
1,7460.

Elisabeth Andreew, +45 3333 1725

EUR Performance (daglig aendring)

2.0% 1

9
1.0% 4 0.70% 0.89%
0.53%

0.36%

0.0% 4

-0.08%

-0.57%
-1.0% A

EURUSD EURJPY EURGBP EURCHF EURSEK EURNOK

USD/DKK

Price
/UsSD

5.88-
5.86-
5.84-
5.82-

5.8-

26 27 28 31 o1 02
August 2010 | September 2010

CHF/DKK

Price
DKK

5.76-
5.74-
5.72-,

5.7-

5.68-
5.66_
% 27 28 31 o1 02
August 2010 | September 2010

SEK/DKK

Price
DKK

0.796-
0.794-
0.792-

0.79-
0.788-
0.786-

% 27 29 31 01

Nordea Research

02
August 2010 | September 2010

elisabeth.andreew@nordea.com

Markets



Nordec”

Kalender

Onsdag 01-09-2010
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PMI, manufacturing

PMI, manufacturing (final)
PMI, manufacturing (final)
PMI, manufacturing (final)
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Mortgage applications, MBA
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House prices, nationwide (y/y)

Speech by Norges Bank Governor Gjedrem (opening adress at conference)

Riksbank announces interest rates

Investment survey, manufacturing

Investment survey, oil

Statistics Norway publishes new forecasts
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GDP (sa, yly, preliminary)

PPI (m/m)

PPI (yly)

Riksbank holds press conference about rate decision
ECB announces interest rates

Trichet Speaks at ECB Monthly News Conference
Jobless claims, continuing
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Unit labor costs (g/q annualised, final)
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Finansielle data

Valuta Renter Andet
730 Andr. 7.30  Andr. 730 Andr. 7.30 Andr. 730  Andr.

EUR/USD 1.2793 0.01 AUDUSD 0.9073 0.01 EUR10Y 222 11bp CHF2Y 0.35 2bp OMXC20 409 3.2%
EUR/JPY 107.78 0.57 USDUJPY 8427 -0.12 EUR2Y 0.61 3bp GBP10Y 2.93 10bp Nikkei 9003 1.1%
EUR/GBP  0.8289 - USD/CAD 1.0531 -0.01 USD10Y 256 6bp GBP2Y 0.63 -2bp DAX 6084 2.7%
EUR/CHF 1.3019 0.01 USD/ZAR 7.315 -0.07 USD2Y 0.50 1bp DKK10Y 229 11bp DOW 10269 2.5%
EUR/DKK  7.4454 - EUR/PLN 3.9717 -0.03 JPY 10Y 1.11 10bp DKK2Y 0.78 - Brent 76.19 0.0%
EUR/SEK 9.345 -0.01 EURTRY 1.9454 - JPY 2Y 0.14 1bp SEK10Y 236 12bp GULD 1246 -0.1%
EUR/NOK  7.9288 -0.05 EURHUF 28444 -272 CHF 10Y 1.18 3bp 0.00 N/A BUND 133.23 -0.9%
Renter og kurver

7.30 AEndr. 7.30 Andr. 7.30 /AEndr. 730 /Andr.
US 3 mdr. 0.30 0 EUR 3 mdr. 0.83 0 DK 3 mdr. 1.15 0 SE 3 mdr. 1.06 1
US 2 ar stat 0.50 1 EUR 2 arstat 061 3 DK 2 ar stat 0.78 0 SE 2 ar stat 135 5
US 5 ar stat 1.39 2 EURS arstat 126 7 DK 5 ar stat 1.58 7 SE 5 ar stat 1.88 9
US 10 ar stat 2.56 6 EUR 10 &r stat 222 11 DK 10 ar stat 229 11 SE 10 ar stat 236 12
US 30 ar stat 3.63 9 EUR 30 é&r stat 278 13 DK 30 ér stat 275 12 SE10ar-2ar 1.02 7
US 10 &r-2 ar 2.07 5 EUR10 ar-2 ar 161 8 DK 10 ar-2 ar 1.51 11 SE 10 ar-5 ar 048 3
US 10 &r-5 ar 1.17 4 EUR10 ar-5 ar 0.96 3 DK 104ar5ar 0.71 4 DKAMTG 41 9943 -22
US 30 ar-10 ar 1.06 3 EUR30 ar-10 ar 0.57 2 DK 30 ar-10 ar 0.46 1

Landespeend, statsobligationer

7.30 AEndr. 7.30 Andr. 7.30 /AEndr. 730 /Andr.
US-EUR 3 mdr. -0.53 0 DK-EUR 3 mdr. 0.32 0 DK-SE 3 mdr. 0.08 -1 USAFFF 1. Kontr.  0.19 0
US-EUR2 ar -0.11 -2 DK-EUR 2 ar 017 -3 DK-SE 2 ar -0.57 -5 USAFFF 2. Kontr.  0.19 0
US-EURS ar 0.14 -5 DK-EUR 5 ar 0.32 0 DK-SE 5 ar -0.30 -2 USAFFF 3. Kontr. 0.18 0
US-EUR10 ar 0.35 -5 DK-EUR 10 ar 0.07 0 DK-SE 10 ar -0.07 -1 EUR 1. Kontrakt 0.88 0
US-EUR 30 ar 0.84 -5

Speend mellem statskurve og swapkurve

7.30 AEndr. 7.30 Andr. 7.30 /AEndr. 730 /Andr.
US 2 ar swapsp. 0.18 1 EUR 2 arswapsp. 045 -1 DK 2 ar swapsp. 0.63 1 SE 2 ar swapsp. 040 -2
US 5 ar swapsp. 0.23 0 EURS arswapsp. 044 -2 DK 5 ar swapsp. 0.49 1 SE 5 ar swapsp. 0.28 -1

US 10 ar swapsp. 0.01 1 EUR 10 ar swapsp. 0.23 0 DK 10 ar swapsp. 0.26 2 SE 10 ar swapsp. 0.25 0
US 30 ar swapsp.  -0.39 2 EUR 30 ar swapsp. -0.09 -2

Valutakurser

7.30 Andr. 7.30 AEndr. 7.30 AEndr. 7.30 AEndr.
USD/DKK 5.82 -0.040 AUD/DKK 528 0.010 INR/DKK 0.124 -0.001 SGD/DKK 4.32 -0.015
EUR/DKK 7.45 0.001 ARS/DKK 1.48 -0.009 ISK/DKK* 4.84 -0.006 SIT/DKK 0.0321  0.000
GBP/DKK 8.99 -0.031 BRL/DKK 3.34 -0.003 KRW/DKK* 0493 0.000 SKK/DKK 0.270 -0.002
CHF/DKK 5.72 -0.051 CAD/DKK 5.53 0.015 KZT/DKK 0.04 0.000 THB/DKK 0.187 -0.001
JPY/DKK* 6.91 -0.038 CLP/DKK* 1.17  0.007 MXN/DKK 0445 0.000 TRY/DKK 3.84 -0.008
NOK/DKK 0.939 0.006 CZK/DKK 0.301  0.001 MYR/DKK 1.86 -0.010 TWD/DKK 0.182 -0.001
SEK/DKK 0.797 0.001 HKD/DKK 0.749 -0.005 NZD/DKK 4.16  0.032 UAH/DKK 0.738 -0.005
PLN/DKK 1.87 0.019 HRK/DKK 1.02  0.000 RON/DKK 1.7476  0.003 ZAR/DKK 0.796  0.002
HUF/DKK* 2.61 0.020 IDR/DKK* 00646 0.000 RUB/DKK 0.189 -0.001

*) Pr. 100 enheder
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