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Viktig i dag: Sysselsettinmgsrapport fra USA
Siden sist: Bernankes signaler som ventet og uventet lav ledighet i Norge

Viktig i dag

Dagens viktigste ngkkeltall kommer fra USA og er nonfarm payrolls. Vi forventer at sysselsettingsveksten i januar var pa 150
000 - ned fra 200 000 i desember (konsensus: 145k). Det er usikkerhet om dagens tall, siden det foretas en generell
sesongjustering. Vi tror den viktigste arsaken til nedgangen skyldes en stgrre sesongjustering av vareleveransesektoren.
Denne ble korrigert opp med 42 000 i desember, men pleier normalt sett kun a bidra med en endring p& 1 000. Vi venter - som
konsensus - ingen endring i ledigheten, som var 8,5% i desember. Totalt sett forventer vi at rapporten vil gjenspeile vart
hovedscenario for veksten i amerikansk gkonomi som vi tror vil midlertidig avta i ferste halvar.

Etter at markedet har studert sysselsettingsrapporten kommer ISM for tjenesteytende sektor senere pa ettermiddagen. Det er
forventet en gkning pa linje med den vi sa for industrien p& onsdag.

Siden sist

Bernankes hgring i kongressen bg ikke pa de helt store overraskelsene. Han papekte at gkonomien er p& bedringens vei, men
det gar bedrgvelig sakte. Dermed er stimulerende pengepolitikk fortsatt riktig. Han gjentok ogsa at det er vanskelig & ansla hvor
hay amerikansk statsgjeld kan bli fgr det blir en substansiell risiko, men at det med dagens tempo ville veere ganske apenbart
at man ville nd nivaet. Pa den annen side advarte han ogsa mot kraftige kutt i offentlige budsjetter ettersom det vil pavirke en
allerede svak gkonomisk utvikling.

Slik vi tolker uttalelsene synes vi det statter vart syn om behov for QE3. Man kan neppe forvente enorme resultater av mer
kvantitative lettelser siden privat sektor fortsatt er i ferd med & redusere sin giring og neppe vil bidra til at pengene som trykkes
finner veiein seerlig langt ut i skonomien. Dessuten er det begrenset hvor mye lavere renter slike tiltak vil medfgre tatt dagens
niva i betraktning. Vi opprettholder dermed ogsa vart syn om en relativt mager utvikling for amerikansk gkonomi fremover.

Her hjemme tilsier fortsatt hgy spread i pengemarkedet, lavere rente forventninger ute og svake vekstutsikter ute isolert sett at
rentebunnen flyttes til 1,75% i mars pengepolitiske rapport, altsd dagens niva. Vi har sett for oss at tegn til lavere
kapasitetsutnytting innenlands og lavere inflasjon enn ventet vil flytte rentebunnen ytterliger25 bp eller kanskje til og med 50 bp
lavere. Vi fikk ingen stgttet for det i garsdagens registrerte ledighetstall for januar. Ledigheten falt ganske markant
sesongjustert og ligger nd noe under Norges Banks anslag for Q1. Vart anslag for rentekutt er derfor mer usikkert. Neste uke
far vi imidlertid inflasjonstall som vi regner med forblir liggende to tre tiendeler under Norges Banks anslag. Forbrukstallene har
ogsa veert pa den svake siden. Sa forelgpig holder vi pa anslaget.
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Markedskommentarer

Stabil EUR/NOK

NOK: De sma bevegelsene i EURNOK fortsetter. Ned mot 7.62 pa
nedsiden og 7.68 pa oppsiden. Vi forventer ikke at mgnsteret bryter i dag
heller.

Valutakommentarer fra vare strateger i Kgbenhavn

USD: Kina lgftede EUR/USD mod 1,3200 i gar, da premierminister Wen
sagde, at Beijing overvejer stgrre inddragelse i EFSF- og ESM-
stabiliseringsmidlerne. Om morgenen handlede EUR/USD lavere pa 1,3115
— 1,3140 efter lidt skuffende kinesiske PMI-indeks for service sektoren.
Bernanke var pa talestolen i gar, og hans tone var stort set usendret fra
sidste uge, hvor han sagde, at der ville vaere en "meget steerk sag” for
endnu mere handling fra Fed, hvis bla. fremskridt hvad angar
arbejdslgsheden sker meget langsomt. QE3, hvis det kommer, Vvil
yderligere gge likviditeten, og eventuelle sig-naler om kvantitative lempelser
uden nye negative effekter pa risi-kovilligheden bgr statte EUR/USD pa
kort sigt. | dag er den amerikanske arbejdsmarkedsrapport den vigtigste
begivenhed. Vi forventer en mere beskeden arbejdsmarkedsrapport end
sidste maneds pa linje med konsensus, men kommer der en stgrre negativ
overraskelse, kan risikoaversion stige igen og sende EUR/USD lavere. P&
leengere sigt ventes de amerikanske renter at skulle stige i forhold til EUR,
hvilket vil afspejle forbedringer i gkonomien, og dermed vil EUR/USD
beveege sig lavere igen.

TRY: TRY har i de seneste uger veeret mindre volatil end resten af
Emerging Markets-valutaerne — TRY kommer ikke helt til toppen, nar
markederne er positive, men til gengeeld falder den ikke sd me-get som
andre i negative markeder som i gar. Dette er i overens-stemmelse med
centralbankens strategi med fokus pd TRY. | seerde-leshed gnsker banken
en steerkere TRY nu, da inflationen er et godt stykke over malet pa 5%. |
dag offentligares inflationen, og for-ventningen er, at den steg med 10,47%
pa arsbasis mod 10,45% i december. TRY er dog allerede blevet styrket
med ca. 9% siden december, og dette burde medvirke til at begraense
inflationen sene-re pa aret. Hvis inflationen kommer ud hgjere end forventet
i dag, vil dette gare, at centralbanken bliver mere hggeagtig og vil beskyt-te
TRY.

RUB: RUB-kurven handlede i intervallet 34,40 — 34,60 i sidste par dage i
takt med stort set stabile oliepriser, og dbnede pa 34,45 i dag. CBR’s
naestformand Ulykayev sagde dagen far, at inflationen nu er faldende, men
presset kan opstad igen i 2. halvar 2012. Med de sene-ste positive makrotal
er der ingen grund til, at centralbanken seetter renten ned pa kort sigt.
Centralbanken holdt op med at intervenere til stgtte for RUB i januar, hvilket
betyder, at presset pd RUB er faldet. Hvis RUB forseetter med at styrkes,
kan centralbanken udvi-de den flydende RUB-korridor igen, hvilket vil veere
i overens-stemmelse med Ulykayevs kommentar dagen fgr om, at banken
gnsker at veere "neutral” pa valutamarkedet.
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Antatt range for NOK i dag:

EUR/NOK
USD/NOK
SEK/NOK
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Bytte av systemer gjgr at vi ikke har kunnet lage morgenrapporten i det vanlige
formatet. Siden valutakurser, spot og anslag, er etterspurt har vi tatt med en enkel
valutatabell. Vi vil etter hvert fa pa plass en mer fullstendig rapport.

Currencies Spot 3M 30Junl2 31Decl12 31Decl3
USDNOK| 5.8806 6.5000 6.6957 7.6000 7.6000
EURNOK| 7.6750 7.8000 7.7000 7.6000 7.6000
JPYNOK| 0.0771 0.0833 0.0837 0.0894 0.0800
SEKNOK| 0.8611 0.8432 0.8235 0.8000 0.8352
DKKNOK]| 1.0321 1.0487 1.0349 1.0208 1.0195
CHFENOK]| 6.3708 6.5000 6.1600 6.0800 5.8462
GBPNOK| 9.2534 9.5122 9.6250 10.1333 10.1333
EURUSD| 1.3052 1.2000 1.1500 1.0000 1.0000

USDJPY| 76.226 78.000 80.000 85.000 95.000
EURSEK| 8.9131 9.2500 9.3500 9.5000 9.1000
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