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GLOBAL ØKONOMI: ER DER UDSIGT TIL YDERLIGERE 

BEDRING? 

 

I tredje kvartal fortsatte bedringen i global økonomi, som startede i april 2020, 

omend i et langsommere tempo. Usikkerheden på de finansielle markeder er dog 

steget igen og vil formentlig forblive på et højt niveau i den kommende periode pga. 

usikkerhed relateret til COVID-19-udviklingen, det kommende præsidentvalg i USA 

samt udsigterne til en ny finanspolitisk stimuluspakke i USA. 

 

Økonomiske og politiske kommentarer 

I USA fortsatte den gradvise bedring i den økonomiske aktivitet i tredje kvartal. Det 
foregår dog ikke specielt hurtigt. Årsagen til den delvise opbremsning er bl.a., at flere 
og flere stater i USA satte genåbningen af den økonomiske aktivitet på pause og 
genindførte nogle af restriktionerne fra tidligere i et forsøg på at inddæmme den nye 
COVID-19-smittebølge, der ramte USA i starten af tredje kvartal. Eksempelvis har de 
fleste stater indført påbud om mundbind og skærpet krav ift. social distance. Disse 
tiltag ser ud til at have haft en positiv effekt på smittespredningen i USA, da officielle 
data på daglige antal nye tilfælde indikerer, at det overordnet set er gået den rigtige vej 
henover tredje kvartal. Samtidig har daglige COVID-19-relaterede dødsfald i USA også 
været svagt faldende henover tredje kvartal, men udviklingen over den seneste måned 
viser, at det daglige antal nye smittede stadig ligger på et højt niveau og er begyndt at 
stige igen i USA. Derfor forventer vi, at der formentligt vil gå en rum tid endnu, før 
staterne igen kan begynde at lempe på restriktionerne.  

Til trods for COVID-19-situationen i USA er vi optimistiske omkring udsigterne for 
amerikansk vækst. Dette skyldes primært to forhold: Finanspolitik og en COVID-19-

vaccine.  

I forbindelse med COVID-19-krisen blev den amerikanske finanspolitik lempet i en 
størrelsesorden, som langt overgår, hvad vi så f.eks. i starten af finanskrisen. 
Derudover er udsigten til en COVID-19-vaccine blevet forbedret markant henover 
tredje kvartal ift. andet kvartal, hvor der på nuværende tidspunkt allerede er omkring 8 
vaccinekandidater i fase 3-forsøg. Fase 3-forsøg er den sidste fase før en potentiel 
godkendelse af vaccinen, og eksperter peger på, at én eller flere af 
vaccinekandidaterne i fase 3-forsøg formentligt vil opnå en godkendelse inden for det 
næste halve års tid. Det betyder, at vi med høj sandsynlighed kan se frem til en 
tilbagerulning af mange af de resterende COVID-19-restriktioner i løbet af det  
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kommende år, efterhånden som en tilstrækkelig andel af befolkningen i USA opnår 
immunitet vha. vaccination.  

Vores forventning er dog, at væksten i 2020 kommer til at ligge markant under en 
trendvækst på omkring 2 pct., før væksten vender tilbage og placerer sig over trend i 
både 2021 og 2022. 

Den amerikanske centralbank, Fed, holdt fortsat pengepolitikken lempelig i tredje 
kvartal for at understøtte væksten i USA. Bl.a. valgte Fed at holde renten uændret på et 
lavt niveau og signalerede samtidigt, at der er lang vej endnu, førend vi kan vende 
tilbage til normale tilstande. I forbindelse med Fed’s revidering af deres pengepolitiske 
mandat, annoncerede Fed, at de nu har som mål at sigte efter en gennemsnitlig 
inflation på 2 pct. over en periode sammenlignet med en inflation på 2 pct. tidligere. 
Med andre ord, qua det at inflationen på nuværende tidspunkt stadig ligger under Fed’s 
målsætning, er der længere udsigter til en forøgelse af den pengepolitiske rente, idet 
Fed har en større tolerance over for inflation over 2 pct., når det er efterfulgt af en 
periode med inflation under 2 pct. På baggrund af vores forventning til vækst og 
inflation i USA er vores bedste bud derfor, at Fed vil holde renten uændret de 

kommende år. 

På den politiske scene er retorikken mellem Kina og USA fortsat hård, selvom tonen 
overordnet set er blødt en anelse op på det seneste. Vi anser det stadig som mest 
sandsynligt, at der ikke bliver implementeret nye toldsatser på hverken kinesisk eller 
amerikansk import i de kommende måneder. Usikkerheden omkring udviklingen i 
forholdet mellem Kina og USA vil fortsat være tilstede, men de seneste stridigheder 
har primært været centreret omkring kinesiske apps adgang til det amerikanske 
marked. 

Retter vi blikket mod Kina pegede de kinesiske nøgletal i tredje kvartal på en fortsat 
bedring af aktiviteten ift. andet kvartal. Officielle data på COVID-19-spredningen i Kina 
peger på, at situationen fortsat er under kontrol, hvor daglige antal nye tilfælde ligger 
på et lavt niveau og primært kommer fra personer, som rejser ind i landet.  

Usikkerheden forbundet med udviklingen i COVID-19-situationen samt effekten på 
væksten er fortsat høj. Derfor forventer vi, at Beijing vil holde finans- og 
pengepolitikken lempelig i de kommende måneder for at understøtte væksten. 
Overordnet set forventer vi, at væksten i Kina vil komme til at ligge under en 
trendvækst på omkring 5,3 pct. i 2020, men at væksten kommer til at placere sig over 
trend i 2021. 

For Europa pegede nøgletallene ligeledes på, at bedringen i den økonomiske aktivitet, 
som startede i april 2020, fortsatte ind i tredje kvartal, omend i et langsommere 
tempo. Ligesom i USA er årsagen til opbremsningen bl.a., at en række europæiske 
lande, herunder Spanien, Frankrig, Tyskland og Italien, har sat genåbningen på pause 
og genindført nogle af de tidligere restriktioner i et forsøg på at inddæmme den nye  
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COVID-19-smittebølge, der har ramt flere europæiske lande. Officielle data på 
spredningen af COVID-19 i Europa peger på, at udviklingen i daglige antal nye tilfælde 
igen går den forkerte vej. Usikkerheden forbundet med udviklingen i COVID-19-
situationen i Europa er altså fortsat høj.  

De forbedrede udsigter til en COVID-19-vaccine i løbet af tredje kvartal betyder dog, at 
europæiske lande også med stor sandsynlighed kan se frem til en tilbagerulning af 
mange af de resterende COVID-19-relaterede restriktioner i løbet af det kommende år, 
efterhånden som en tilstrækkelig andel af den europæiske befolkning opnår immunitet 
vha. vaccination. Derudover er EU-landene blevet enige om en fælles 
genopretningspakke, som vil bidrage med yderligere finanspolitisk lempelse. Det vil dog 
først få indvirkning på økonomien i 2021.  

Overordnet forventer vi, at den økonomiske bedring formentligt bliver langsommere i 

Europa sammenlignet med USA, dels fordi den finanspolitiske lempelse er mindre i 
Europa ift. USA, og dels fordi den tilmed kommer senere end i USA. For 2020 er vores 
forventning, at væksten kommer til at ligge markant under en trendvækst på omkring 
1,5 pct., mens væksten forventes at komme til at ligge over trend i både 2021 og 
2022. 

Den europæiske centralbank, ECB, valgte i tredje kvartal at holde renten uændret. 
Inflationen ligger fortsat under ECB’s målsætning, hvilket vi forventer vil forblive 
tilfældet de kommende mange år. På baggrund af vores forventning til vækst og 
inflation anser vi det for mest sandsynligt, at ECB vælger at holde renten uændret de 
kommende mange år for at understøtte væksten. 

På den politiske front er forhandlingerne om en handelsaftale mellem Storbritannien 

og EU gået i hårdknude efter, at premierminister Boris Johnson fremlagde et 
lovforslag, som strider imod tilbagetrækningsaftalen mellem Storbritannien og EU. Den 
optimistiske fortolkning af situationen er, at fremlæggelsen af det nye lovforslag sker 
som led i en forhandlingsstrategi, der skal forsøge at lægge mere pres på EU. Med 
andre ord så vil Storbritannien og EU i sidste ende stadig nå til enighed om en snæver 
handelsaftale inden udgangen af 2020, så det nye lovforslag alligevel ikke bliver 
vedtaget. Den pessimistiske fortolkning er, at Boris Johnson ikke længere er 
interesseret i at overholde tilbagetrækningsaftalen med EU og derfor heller ikke 
længere er interesseret i at nå til enighed om en handelsaftale med EU. Hvis det nye 
lovforslag vedtages, vil det desuden skade bl.a. EU’s tillid til Storbritannien, hvilket vil 
påvirke Storbritanniens forhandlingsposition over for EU negativt, hvorfor det kan blive 
sværere at nå til enighed om en snæver handelsaftale med EU inden udgangen af 
2020. Usikkerheden omkring det videre forløb er derfor høj. Under vores 
hovedscenarie ser vi det som en anelse mere sandsynligt, at den pessimistiske 
fortolkning realiseres, så Storbritannien og EU ikke når til enighed om en snæver 
handelsaftale inden udgangen af 2020, dvs. at en hård Brexit realiseres. 
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Markedsudvikling 

Nervøsiteten på de finansielle markeder steg igen i tredje kvartal 2020 som følge af 
den nye COVID-19-smittebølge i USA og Europa, usikkerheden relateret til det 
kommende præsidentvalg i USA samt fornyet usikkerhed om en ny finanspolitisk 
stimuluspakke i USA. Disse forhold var medvirkende til en øget usikkerhed på de 
globale aktiemarkeder. 

 

Statsobligationsrenterne i USA og Tyskland var henover tredje kvartal nogenlunde 
uændret på et lavt niveau. Det skyldes Fed’s og ECB’s fortsat lempelige pengepolitiske 
tone om at understøtte den økonomiske vækst.  

 

Udvikling i forskellige statsobligationsrenter i 2020 i USA og Europa. 

 

 

I USA forventer vi, at renterne vil være nogenlunde uændret over de kommende 
måneder, mens vi forventer meget beskedne rentestigninger på tyske 
statsobligationer. 

 

Kreditspændet på højrenteobligationer oplevede i tredje kvartal en yderligere 
spændindsnævring ift. andet kvartal, hvilket skyldes Fed’s og ECB’s lempelige 
pengepolitiske toner samt fornuftige udsigter for økonomisk aktivitet. Over de  



 
 

5 
 

Markedskommentar 
 

 

 

kommende måneder forventer vi at se en yderligere indsnævring af kreditspændet i 
både USA og Europa. 

 

Udviklingen for forskellige dele af kreditmarkedet (investment grade, high yield og emerging markets 
debt) i 2020: USA og Emerging Markets har klaret sig bedre end Europa.  

 

 

Aktier fortsatte med at stige ind i starten af tredje kvartal, men returnerede en del af 
stigningerne igen mod slutningen af tredje kvartal. Det har øget markedsusikkerheden 
og bragt risikopræmierne på aktier en anelse op igen.  

Udviklingen i globale aktier i 2020: USA og Emerging Markets har klaret sig bedre end Europa. 
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Det er vores overordnede vurdering, at det fortsat er hensigtsmæssigt at fastholde 

en mindre overvægt i aktier. 

 

Afkastudvikling for SISA’s investeringer 

 

SISA VÆKST 

SISA Vækst havde i tredje kvartal et positivt afkast på cirka 4.2%, og afkastet år-til-

dato var knap 1.6% ultimo september 2020.   Den overordnede allokering til aktier 

udgjorde knap 66% ved tredje kvartals udgang, mens omkring 34% var investeret i 

obligationer med en yderst begrænset kontantbeholdning.  

 

Afkastudvikling for SISA Vækst.  

 

 

SISA STABIL 

SISA Stabil havde i tredje kvartal et positivt afkast på cirka 2.1%, og afkastet år-til-

dato var knap 1.2% ultimo september 2020.   Den overordnede allokering til aktier 

udgjorde knap 23.6% ved tredje kvartals udgang, mens omkring 74.6% var 

investeret i obligationer med en kontantbeholdning på cirka 1.8%.  
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Afkastudvikling for SISA Stabil. 

  

 

 

 


