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Morgenrapport

Macro Research

Blandet i aksjeterminer i forkant av ESB og amerikanske BNP-tall i dag

Rentebeskjed ESB: Renten holdes i ro; tidspunktet for fremtidige rentekutt i fokus

Norges Bank holder ogséa renten i ro i dag; varsomme med & signalisere tidligere kutt

Internasjonalt

Forsiktig oppgang i amerikanske aksjer i
gar; noe blandet i futures i forkant av
ESB i dag: Det la an til en mer markant opp-
gang fra start i gar, men S&P dempet seg
utover i handelen i endte til slutt garsdagen
opp med knappe 0,1 prosent. Lange stats-
renter var videre opp, med 30-ars statsrente
opp til hgyeste niva sé langt i ar, far det sta-
biliserte seg under handelen i natt. Svakere
resultater enn ventet fra Tesla, og varsler
om svakere salg gijennom 2024, sendt ak-
sjen ned i etterhandelen i gar. Asiatiske ak-
sjer er imidlertid opp, og ma nok ses i sam-
menheng med garsdagens melding fra Kina
om at bankenes reservekrav vil kuttes med
0,5 prosentpoeng fra 5.februar. Det er sam-
tidig en blandet utvikling i aksjeterminene for
USA og Europa, i forkant av dagens rente-
beskjed fra ESB og amerikanske BNP-tall
for fjerde kvartal. Samtidig har oljeprisen
kragpet videre oppover, og fgrstekontrakten
(brent) handles né rett i overkant av 80 dollar
fatet. Kronekursen styrket seg ogsa pa bred
front i gar, men har veert lite endret under
nattens handel. EUR/NOK handles rundt
11,38-nivaet.

Forelgpige PMI-tall fra eurosonen: Den
samlede PMI-indeksen tok seg opp til 47,9 i
januar, etter 47,6 i desember, og var da godt
opp mot konsensusestimatet pa 48,0. Indu-
strisentimentet var en del bedre enn ventet,
mens tjenestesentimentet heller var litt pa
den svake siden. Det kortsiktige vekstbildet
forblir svakt. Men netto har det likevel veert
en bedring av vekstsignalene for eurosonen
siden i fior sommer, noe som tyder pa at ri-
sikoen for et mer markant tilbakeslag fortsatt
er noe dempet. Videre ble det vist til situa-
sjonen i Rgdehavet, som skaper utford-
ringer for industrien. Men forelgpig med for-

For full disclaimer and definitions, please refer to the end of this report.

holdsvis sma prisutslag. Men prisveksten in-
nen tjenestesektoren er fortsatt sterk, mye
drevet av hgy lgnnsvekst.

| dag ser vi mot rentebeskjeden fra ESB:
Det er bredt forventet at innskuddsrenten
holdes i ro pa 4,00 prosent, og det er heller
pressekonferansen med Lagarde som er i
fokus. All oppmerksomhet er rettet mot tids-
punktet for farste rentekutt. Det vi har hgrt
av uttalelser fra sentrale ESB-representan-
ter i det siste, kan tyde pa at de sikter seg
mer inn mot sommeren. Det har altsa veert
gjort et verbalt arbeid for & dempe kutt-for-
ventningene i rentemarkedet, og i etterkant
er nettopp disse forventingene tonet noe
mer ned igjen. Riktignok ser rentemarkedet
en viss sannsynlighetsovervekt for at det
farste kuttet vil komme i april, men ogsa
disse forventningene er tonet noe mer ned i
det siste. Lagarde har tidligere vist til at
losnnsveksten fortsatt er hgy, samtidig som
bedriftene ogsad forsvarer sine marginer.
Sluttresultatet er at det fortsatt kan veere et
stykke ned til malet, selv om tendensen i de
faktiske inflasjonstallene har veert positiv
ogsa i det siste. Under det siste intervjuet
med Phillip Lane, sjefeskonomen i ESB, ble
det ogsa vist spesifikt til at de gnsker & se
mer informasjon om nettopp lgnnsveksten.
Her far vi en full oppdatering mot slutten av
april. Dette blir da sveert viktige data inn mot
rentemgtet i juni, ifalge Lane. Pa bakgrunn
av disse og gvrige uttalelser, leser vi det
hele som at ESB fortrinnsvis sikter seg inn
mot rentekutt farst i juni. Dette er ogsa inn-
bakt i vare offisielle renteprognoser.

Til slutt far vi ogsa forelgpige ameri-
kanske BNP-tall i dag, som er ventet &
vise en annualisert vekst p& 2,0 prosent.
Klart ned fra veksten pa hele 4,9 prosent i
tredje kvartal, men fortsatt noe i overkant av
antatt trendvekst (1,8 prosent).
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Eurosonen: PMI-indekser
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Norge

| dag skal vi se opp for nok en rentebeskjed
fra Norges Bank, og spenningen er sa abso-
lutt ikke til & ta og fele pa: Utgangspunktet
denne gangen er helt annerledes enn i desem-
ber, hvor Norges Bank altsd overrasket med &
sette renten opp. Denne gangen er det heller et
mellomliggende mgte, og i utgangspunktet
pleier Norges Bank & levere en noksa ngytral
beskjed, hvor de viser til strategien fra sist ho-
vedmgte. Det tror vi vil veere tilfelle denne
gangen ogsa. Rentebanen fra desember impli-
serer kun en triviell sannsynlighet (10-20 pro-
sent) for at renten settes videre opp i lgpet av
farste kvartal. Dermed er det ogsa bredt forven-
tet blant oss analytikere at renten blir holdt i ro i
dag, og rentemarkedet er ogsa fullt innstilt pa
uendret rente.

Dermed far vi heller se litt opp for signalene
vedrgrende den videre rentesettingen; dvs.
pressemeldingen, de pengepolitiske vurde-
ringene, samt pressekonferansen. Men vi tror
altsd ikke at Norges Bank vil begynne & sende
noen nye signaler na, og de vil nok veere spesielt
varsomme med a indikere at rentekuttene vil
komme raskere enn de varslet i desember. Det
er kort tid siden forrige rentemgte, og det betyr
at vi har fatt relativt fa nye ngkkeltall & tygge pa.
De som har kommet, har veert omtrent som ven-
tet. Vel har kronekursen utviklet seg en del ster-
kere enn antatt av Norges Bank denne gangen,
men deler av appresieringen har ogsa blitt rever-
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sert i det siste. Norges Bank har som kjent vars-
let kun ett kutt i ar, i lapet av hgsten (strengt tatt
mer mot utgangen av aret). Ved inngangen til
dette aret var rentemarkedet preget av betydelig
kutt-optimisme — inkludert spekulasjoner om at
det farste kuttet kunne komme allerede i mars —
og det samme markedet s& pa et tidspunkt sty-
ringsrenten helt ned til 3,00 ved utgangen av
2024. Men kutt-optimismen er mer tonet ned
igjen i det siste, noe vi ser i sammenheng med
at renteforventningene blant Norges handels-
partnere ogsa har tatt seg noe opp igjen. Rente-
markedet her hjiemme er na rimelig innstilt pa at
Norges Bank holder renten i ro gjennom hele
forste kvartal, men ser samtidig det farste kuttet
i juni, og venter at styringsrenten ved utgangen
av aret vil ligge naermere opp mot 3,50 prosent.
Dermed har avstanden krympet noe til vare offi-
sielle prognoser. Som kjent har vi lagt til grunn
at bade ESB og Fed vil begynne & kutte renten
farst fra andre kvartal, og ser da for oss at Nor-
ges Bank vil kunne falge pa rett over sommerfe-
rien. Vi venter altsa totalt tre rentekutt i lgpet av
andre halvar, som i s& fall vil gi en styringsrente
pa 3,75 prosent ved utgangen av dette aret.

Ansvarlig for dagens rapport: Marius Gonsholt Hov

Analytikere
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Klikk her for flere av Handelsbankens prognoser

Garsdagens viktigste ngkkeltall/begivenheter

Nils Kristian Knudsen, +47 228 23 010,
nils.knudsen@handelsbanken.no
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Periode Enhet Forrige Konsensus Faktisk
06:00 Globalt Handelsbankens globale makrorapport
08:00 Sverige Prospera, inflasjonsforventninger
09:15 Frankrike PMI, samlet, forelgpig Januar Diff.indeks 44,8 45,1 44,2
09:30 Tyskland PMI, samlet, forelgpig Januar Diff.indeks 47,4 47,8 47,1
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10:00 Eurosonen PMI, industri, forelgpig Januar Diff.indeks 44,4 447 46,6
Eurosonen PMI, tjenester, forelgpig ~ Januar Diff.indeks 48,8 49,0 48,4
Eurosonen PMI, samlet, forelgpig Januar Diff.indeks 47,6 48,0 47,9
10:30 Storbritannia PMI, samlet, forelgpig Januar Diff.indeks 52,1 52,1 52,5
13:00 USA MBA, boliglanssgknader  19.januar Prosent 10,4 -- 3,7
15:45 USA PMI, samlet, forelgpig Januar Diff.indeks 50,9 51,0 52,3
Dagens viktigste ngkkeltall/begivenheter Periode Enhet Forrige Konsensus  Var forv.
10:00 Norge Norges Bank, styringsrente 25.januar Prosent 4,50 4,50 4,50
Tyskland IFO, forretningsklima Januar Indeks 86,4 86,6 -
14:15 Eurosonen ESB, innskuddsrente 25 januar Prosent 4,00 4,00 4,00
14:30 USA BNP, forelgpig 4.kv.2023 Prosent, annual 4,9 2,0 -
USA Ordreinngang, varige varer Desember Prosent m/m 54 15 -
USA Nye dagpengesgkere Sist uke Tusen personer 187 200 -
14:45 Eurosonen Pressekonferanse, Lagarde
16:00 USA Nyboligsalg Desember Prosent m/m -12,2 10,0 -
17:00 USA Kansas City, industri Januar Indeks -1 - -
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Fraskrivningserklaering for analyse

Risikovarsel

All investering innebeerer risiko. Investorer oppfordres til selv & avgjgre hvorvidt en investering i verdipapi-
rene som er nevnt i denne rapporten, er formalstjenlig, basert pa investeringsformal, gkonomisk status og
risikotoleranse. Avkastning av et finansielt instrument i fortiden garanterer ikke avkastning i fremtiden. Ver-
dien pa finansielle instrumenter kan stige eller synke, og det er ikke sikkert at du vil fa tilbake all kapitalen du
har investert.

Fraskrivningserkleeringer for analyse

Handelsbanken Capital Markets, en avdeling i Svenska Handelsbanken AB (off.) (heretter referert til som
SHB), har ansvaret for & skrive analysesrapporter. SHB reguleres av Finansinspektionen i Sverige, Finanstil-
synet i Norge, Finanssivalvonta i Finland og Finanstilsynet i Danmark. Alle analyserapporter er skrevet ba-
sert pa tienester innenfor handel og statistikk, samt annen informasjon SHB anser som palitelig. SHB har
ikke undersgkt denne informasjonen pa egen hand og garanterer ikke at informasjonen er sann, riktig eller
komplett.

Verken SHB eller tilsluttede selskaper, tienestemenn, direktgrer eller ansatte skal sta til ansvar for eventuelle
direkte, indirekte og spesielle tap eller fglgetap som skyldes bruk av informasjonen ianalyserapportene, in-
kludert, og uten begrensninger, all tapt profitt selv om SHB har blitt uttrykkelig advart om muligheten eller
sannsynligheten for slike tap.

Synspunktene i analyserapporter fra SHB og dets datterselskaper er betraktninger gjort av ansatte i SHB og
tilsluttede personer. De reflekterer synspunktene til de respektive analytikerne pa denne datoen og kan end-
res. Vi kan ikke garantere at fremtidige hendelser vil samsvare med disse betraktningene. Hver analytiker
som er identifisert i denne analysesrapporten, bekrefter ogsa at betraktningene som inngar her, og som er
tilskrevet en analytiker, reflekterer hans eller hennes individuelle betraktninger av selskapene eller verdipapi-
rene som er nevnt i denne analyserapporten.

Analyserapporter fra SHB er kun ment for informasjonsformal. Informasjonen i analyserapportene utgjar ikke
en personlig anbefaling eller personlige investeringsrad. Slike rapporter og betraktninger méa ikke legge
grunnlaget for investeringer eller strategiske beslutninger. Dette dokumentet utgjar ikke markedsfering av,
eller tilbud om kjap eller salg av verdipapirer. . Det skal heller ikke danne grunnlaget for eller brukes i forbin-
delse med noen form for kontrakt eller forpliktelse. Tidligere resultater kan kanskje ikke oppnas pa nytt og
ma ikke anses som en indikasjon pa fremtidige resultater. Verdien p& investeringer og inntekten fra dem kan
ga bade opp og ned, og investorer risikerer a tape hele belgpet det opprinnelige investerte. Investorer er ikke
garantert & tjene pa investeringer og kan tape penger. Valutakurser kan forarsake at verdien pa utenlandske
investeringer og inntektene fra dem stiger eller synker. Dette analysesproduktet vil bli oppdatert med jevne
mellomrom.

Ingen deler av SHB-analysesrapporter skal kopieres eller distribueres uten skriftlig tillatelse fra SHB. Distri-
busjonen av dette dokumentet kan veere underlagt juridiske begrensninger i visse jurisdiksjoner. Personer
som kommer i besittelse av dette dokumentet, ma skaffe seg opplysninger om og falge slike restriksjoner.

Denne rapporten dekker ikke juridiske eller skattemessige aspekter vedrgrende utgiverens planlagte eller
eksisterende gjeldsforpliktelser. Innholdet er utelukkende beregnet for kunder i Norge.

Veer oppmerksom pa fglgende viktige opplysningserkleeringer vedragrende analyse:

Ansatte i SHB, inkludert analytikere, far kompensasjon som genereres av firmaets totale fortjeneste. Analyti-
kerkompensasjon er ikke basert pa tjenester spesifikt knyttet til finansielle aktiviteter ( en. Corporate Finance)
eller tienester i gjeldskapitalmarkeder. Ingen deler av analytikerkompensasjonen har veert, eller vil bli, direkte
eller indirekte forbundet med spesifikke anbefalinger eller betraktninger som er uttrykt i analysesrapporter.

Fra tid til annen kan SHB og/eller tilsluttede personer levere investeringsbanktjenester og andre tjenester,
inkludert forretningsbanktjenester og rad om verdipapirer, til alle selskapene som er nevnt i analysen var.

Vi kan fungere som radgiver og/eller megler for alle selskapene som er nevnt i analysen var. SHB kan ogsa
ta yte Corporate Finance-tjenester til disse selskapene.

Vi kjgper og selger verdipapirene som er nevnt i analysen var, fra og til kunder. Vi kan dermed nar som helst
ha en lang eller kort posisjon i alle slike verdipapirer. Vi kan ogsa kjgpe og selge verdipapirene til alle selska-
pene som er nevnt i denne rapporten. (Analysesrapportene inneholder mer informasjon og relevante erklee-
ringer.)
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SHB og deres samarbeidspartnere, klienter, tienestemenn, direktgrer og ansatte kan eie eller ha posisjoner i
verdipapirene som er nevnt i analysesrapporter.

Nar det gjelder tjenester knyttet til finansielle instrumenter, kan banken, i visse situasjoner, betale eller motta
tilskyndelser, som godtgjgrelse og honorarer, fra andre parter enn kunden. Tilskyndelsene kan veere bade
pengebaserte ytelser og naturalytelser. Hvis tilskyndelsene blir betalt til eller mottatt fra en tredjepart, kreves
det at betalingen har som formal & forbedre kvaliteten pa tjenesten. Betalingen ma ikke hindre banken i &
ivareta kundenes interesser. Kunden ma informeres om eventuelle godtgjarelser som banken mottar. Nar
banken legger frem investeringsanalyse, mottar banken mindre naturalytelser. Mindre naturalytelser bestar
av faglgende:
e Informasjon eller dokumentasjon om et finansielt instrument eller en investeringstjeneste av generell
art.
e  Skriftlig materiale som er skrevet av en tredjepart som utsteder, med formal om & markedsfgre en ny
utstedelse.
e Deltagelse pa konferanser og seminarer om et spesifikt instrument eller en investeringstjeneste.
e Representasjon opptil et rimelig belagp.

Banken har innfgrt retningslinjer som er ment for & ivareta integriteten og uavhengigheten til analyse , samt a
avdekke faktiske eller potensielle interessekonflikter vedrgrende analytikere eller banken, lgse eventuelle
konflikter ved & eliminere eller moderere dem og/eller skrive formalstjenlige erkleeringer. Banken har innfert
restriksjoner (informasjonsrestriksjoner) pa kommunikasjonen mellom analyseavdelingen og andre avde-
linger i banken for & kontrollere interessekonflikter. | tillegg er banken organisert slik at analyseavdelingen er
adskilt fra Corporate Finance-avdelingen og andre avdelinger med lignende ansvarsomrader. Retningslin-
jene for analyse inkluderer ogsa regler for hvordan betalinger, bonuser og Ignn skal betales til analytikere,
hvilke markedsfgringsaktiviteter analytikere kan delta i, hvordan analytikere skal handtere egen verdipapir-
handel og verdipapirhandel for personer i nger familie, osv. | tillegg finnes det restriksjoner for kommunika-
sjon mellom analytikere og det gjeldende selskapet. | henhold til bankens etiske retningslinjer for Handels-
banken Group ma styret og alle ansatte fglge hgye etiske standarder nar de utfarer arbeidet sitt i banken,
samt andre oppgaver. Hvis du vil se mer informasjon om bankens etiske retningslinjer, kan du ga til bankens
hjemmeside pa www.handelsbanken.com og klikke pa Om banken — Bzerekraft i banken — Bzerekraft — Poli-
cydokumenter og -retningslinjer — Policydokumenter — Policy for etiske standarder i Handelsbanken Group.
Handelsbanken har nulltoleranse for bestikkelser og korrupsjon. Dette er vedtatt i bankens konsernpolicy for
bestikkelser og korrupsjon. Forbudet mot bestikkelser inkluderer ogsd anmodning, organisering og motta-
kelse av bestikkelser ment for ansattes familie, venner, samarbeidspartnere og bekjente. Hvis du vil se mer
informasjon om bankens policy mot korrupsjon, kan du g til bankens hjiemmeside pa www.handelsban-
ken.com og klikke pd Om banken — Beerekraft i banken — Baerekraft — Policydokumenter og -retningslinjer —
Policydokumenter — Policy mot korrupsjon i Handelsbanken Group.

Ved distribusjon i Storbritannia

SHB distribuerer analyserapporter i Storbritannia.

SHB er autorisert av Finansinspektionen i Sverige og Prudential Regulation Authority og er underlagt be-
grenset regulering av Financial Conduct Authority og Prudential Regulation Authority. Detaljer om omfanget
av autorisasjonen og reguleringen av Prudential Regulation Authority, samt reguleringen av Financial Con-
duct Authority, er tilgjengelig pa forespgarsel.

Kunder i Storbritannia bar veere oppmerksomme pa at hverken Financial Services Compensation Scheme
(erstatningsordning for finanstjenester i Storbritannia) for investeringsvirksomhet eller reglene i Financial
Conduct Authority som ble fastsatt av Financial Services and Markets Act 2000 (etter endring) for & beskytte
privatkunder, ikke gjelder for denne analyserapporten. Kunder i Storbritannia vil derfor ikke vaere beskyttet
av denne ordningen.

Dette dokumentet kan kun distribueres til personer i Storbritannia som er autorisert eller fritatt under formalet
med Financial Services and Markets Act 2000 (etter endring) (eller andre ordre herunder), eller (i) til perso-
ner med profesjonell erfaring med saker vedrgrende investering som faller innunder paragraf 19(5) i Finan-
cial Services and Markets Act 2000 (Finanspromotering) Order 2005 («Ordren»), (ii) til foretak med hgy
egenkapital som faller innunder paragraf 49(2)(a) til (d) i Ordren, eller (iii) til personer som er profesjonelle
klienter under kapittel 3 av Financial Conduct Authority Conduct i Business Sourcebook (alle slike personer
blir omtalt som «relevante personer»).

Ved distribusjon i USA

Viktige tredjeparts-analyseerklaeringer:

SHB-analyse er ikke «globalt merket» analyse. Alle mottakere av SHB-analyse ma veere oppmerksomme pa
at i USA blir SHB-analyse distribuert av Handelsbanken Markets Securities, Inc. (HMSI), som er tilsluttet
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SHB. HMSI produserer ikke analyse og ansetter ikke analytikere. SHB-analyse, SHB-analytikere og de an-
satte i SHB er ikke underlagt FINRAs regler for analyse som er ment for a forebygge interessekonflikter ved
blant annet & forby visse former for kompensasjonspraksis, begrense handel utfgrt av analytikere og be-
grense kommunikasjonen med selskapene som er omtalt i analyserapporten. SHB har ingen tilknytning til
eller forretnings-eller kontraktmessige forhold til HMSI som vil pavirke innholdet i SHB-analyserapporter.
SHB tar alle beslutninger om analyseinnholdet uten pavirkning fra HMSI.

SHB-analyserapporter for distribusjon i USA er bare ment for «store institusjonelle investorer i USA», som
definert i regel 15a-6 i Securities Exchange Act fra 1934. Hver store institusjonelle investor i USA som mottar
en kopi av en analyserapport, samtykker til ikke & distribuere eller gi analyserapportene til andre personer.
Alle personer i USA som mottar en SHB-analyserapport, og som gnsker a handle i noen av egenkapitalin-
strumentene som er omtalt i denne rapporten, bgr ringe eller skrive til HMSI. HSMI er medlem av FINRA,
telefonnummer (+1-212-326-5153).
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Thomas Grandin +46 8 463 45 83

FX & Swap Sales, Sweden

Linnea Lindstrem +46 8 463 48 97

FX, FI & Swap Sales, Norway

Petter Fjellheim +47 22 82 30 29

FX & Swap Sales, UK

Chris Yoxall +44 3332072 113

Toll-free numbers From Sweden to From Norway to From Denmark to From Finland to Within the US
N.Y. & Singapore N.Y. & Singapore N.Y. & Singapore N.Y. & Singapore 1-800 396-2758
020-58 64 46 800 40 333 8001 72 02 0800 91 11 00
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