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GLOBAL ØKONOMI Q1: UDRULNINGEN AF VACCINER MOD 

COVID-19 TAGER FART 

 

I første kvartal af 2021 oplevede global økonomi en bedring i den 
økonomiske aktivitet. Bedringen i USA steg i tempo, mens tempoet 
modererede i Kina, omend aktiviteten fortsat er robust. I Europa er 
aktiviteten dog stadig svag, idet COVID-19-smitte-spredningen igen går 
den forkerte vej, hvilket har tvunget flere europæiske lande til at 
fastholde strenge COVID-19-restriktioner. I USA lempes restriktionerne 
gradvist, og koblet sammen med den seneste COVID-19-stimuluspakke, 
er der grobund for en yderligere acceleration af væksten i USA. 

Denne forventning blev i særdeleshed afspejlet i bevægelserne på 
rentemarkederne i USA, og det resulterede i turbulente finansielle 
markeder i første kvartal. Selvom markedsusikkerheden aftog en anelse i 
slutningen af første kvartal, forventer vi, at de finansielle markeder stadig 
vil være præget af stor usikkerhed relateret til udviklingen i COVID-19-
situationen samt risici forbundet med produktion og distribution af 
COVID-19-vacciner.  

 

 

Økonomiske og politiske kommentarer 

I første kvartal oplevede USA en hurtigere bedring i den økonomiske aktivitet 
sammenlignet med udviklingen i fjerde kvartal 2020. Stigningen i væksten skyldes dels 
en robust fremgang i aktiviteten inden for fremstillingssektoren og dels, at daglige antal 
nye COVID-19-tilfælde i USA nu er faldet til omkring en fjerdedel af niveauet, som vi så i 
slutningen af fjerde kvartal. Dette har fået flere stater i USA til gradvist at lempe de 
eksisterende COVID-19-restriktioner igen, hvilket har ageret som en medvind for 
aktiviteten inden for servicesektoren. Faldet i det daglige antal nye COVID-19-tilfælde 
skal bl.a. ses i lyset af, at hastigheden - hvormed vaccineudrulningen finder sted i USA -  
fortsatte med at stige. Derudover bliver nye COVID-19-vaccine-kandidater løbende 
godkendt i USA, hvor det seneste eksempel er godkendelsen af vaccinen fra Johnson & 
Johnson i marts. 
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Vaccineudrulningen og nye COVID-19-vaccine-kandidater vil understøtte en 
yderligere genåbning af økonomien som følge af, at presset på sundhedsvæsenet 
fortsætter med at aftage. Vi forventer, at distributionen af vaccinerne vil fortsætte med 
at tage fart i takt med, at flere vaccinekandidater godkendes. Derfor vil vi med stor 
sandsynlighed komme til at se en yderligere tilbagerulning af mange af de eksisterende 
restriktioner i løbet af det kommende år, efterhånden som en tilstrækkelig andel af 
befolkningen i USA opnår immunitet vha. vaccination. 

 

På den finanspolitiske front blev en ny COVID-19-stimuluspakke på omkring 1900 
mia. USD vedtaget i Kongressen i marts. Det vil sætte yderligere skub i amerikansk 
økonomi over de kommende måneder. Derfor forventer vi, at væksten i USA kommer til 
at ligge markant over trend i 2021, efterhånden som såvel finanspolitisk stimulans 
som effekten fra genåbningen rammer økonomisk aktivitet. Derfor vurderer vi, at der 
er grobund for en yderligere acceleration af væksten i USA, når vi bevæger os ind i 
andet kvartal. Trods disse optimistiske forventninger for specielt forår og sommer for 
2021 skønner vi dog, at der er en betydelig risiko for, at væksten aftager ind i 2022, 
efterhånden som normaliseringen efter nedlukningerne er overstået og den kraftige 
finanspolitiske stimulans aftager. Dette kan blive et tema ift. de finansielle markeder 
allerede efter sommer 2021.  

 

Den amerikanske centralbank, Fed, holdt fortsat pengepolitikken lempelig i første 
kvartal for at understøtte den økonomiske aktivitet. Bl.a. valgte Fed at holde renten 
uændret på et lavt niveau og signalerede samtidigt, at der er lang vej endnu, førend Fed 
vil begynde at løfte den pengepolitiske rente fra de nuværende lave niveauer. Årsagen 
er, at inflationen fortsat ligger under Fed’s målsætning, hvilket Fed forventer vil være 
tilfældet i de kommende år. Især har Fed i sin kommunikation tydeligt lagt vægt på, at 
de vil se igennem midlertidige inflationsstigninger mht. at overveje at hæve renten. På 
baggrund af vores vækstprognose har vi revideret vores forventning til inflation op for 
de kommende år. Det betyder, at vi nu ser det som mest sandsynligt, at Fed vil hæve 
renten én gang i 2022 og 1-2 gange i 2023.  

 

På den politiske scene påbegyndte USA og Kina indledende samtaler i marts i Alaska. 
De første samtaler indikerede, at præsident Bidens administration har til intention at 
fortsætte med den hårde retorik mod Kina, som var gældende under præsident Trump. 
Det er dog stadig for tidligt entydigt at sige, hvorvidt USA fremover vil fastholde den 
hårde retorik mod Kina eller om relationen mellem USA og Kina vil stabiliseres i takt 
med, at begge parter indgår i flere dialoger med hinanden. Vores forventning er, at 
Bidens administration vil fastholde en hård retorik mod Kina, men tage en anden 
tilgang, som involverer mindre brug af toldsatser til at lægge pres på Kina.  
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Dog har Biden tidligere meldt ud, at han ikke har intentioner om at ændre toldsatserne 
på kinesisk import før, at USA’s forhold til Kina er blevet genovervejet.  

 

Usikkerheden forbundet med udviklingen i forholdet mellem USA og Kina vil altså 
forventeligt fortsat være tilstede, men vi anser det for mest sandsynligt, at der hverken 
bliver implementeret nye toldsatser eller reduceret i de eksisterende toldsatser på 
kinesisk eller amerikansk import i de kommende måneder.  

 

I Kina pegede de kinesiske nøgletal i første kvartal på, at den økonomiske aktivitet er 
robust, men at bedringen i aktiviteten i første kvartal skete i et langsommere tempo 
sammenlignet med fjerde kvartal 2020. Aktiviteten inden for fremstillingssektoren 
understøttes stadig af den stærke eksport, mens bedringen af aktiviteten inden for 
servicesektoren oplevede et fald i tempoet. Dette skyldes bl.a., at lokale COVID-19-
udbrud i januar i 6 kinesiske provinser, der tilsammen huser mere end 200 mio. 
indbyggere, resulterede i, at lokalregeringerne genindførte strenge restriktioner i et 
forsøg på at inddæmme smittespredningen. Officielle data på spredningen af COVID-
19 i Kina henover første kvartal pegede dog på, at restriktionerne har været i stand til 
at inddæmme smittespredningen, hvilket forventes at lette presset på aktiviteten inden 
for servicesektoren over den kommende periode, når restriktionerne gradvist lempes 
igen. Usikkerheden forbundet med COVID-19-situationen i Kina er altså stadig høj.  

Selvom vi forventer, at Beijing vil holde både finans- og pengepolitikken lempelig for at 
understøtte økonomisk aktivitet i de kommende måneder, signalerede politikerne ved 
den årlige samling af Den Nationale Folkekongres i Kina ikke, at den økonomiske politik 
vil blive lempet mere end nødvendigt. Overordnet set forventer vi, at væksten i Kina vil 
forblive over trend i både 2021 og 2022 understøttet af en moderat lempelig 
økonomisk politik samt stærk eksport.  

 

For Europa pegede nøgletallene på, at svagheden i den økonomiske aktivitet fra fjerde 
kvartal 2020 fortsatte ind i første kvartal 2021. Årsagen skal bl.a. findes i, at daglige 
antal nye COVID-19-tilfælde igen går den forkerte vej efter at have startet første 
kvartal ud med at falde. Det har betydet, at en række europæiske lande - heriblandt 
Frankrig, Italien, Tyskland og Spanien - har været nødsaget til at fastholde de strenge 
COVID-19-restriktioner i et forsøg på at inddæmme smittespredningen. Dette har 
fortsat ageret som en kraftig modvind for aktiviteten inden for servicesektoren. 
Derimod er aktiviteten inden for fremstillingssektoren stadig robust, idet 
nedlukningerne primært har været målrettet servicesektoren. Usikkerheden forbundet 
med udviklingen i COVID-19-situationen er altså stadig høj. Selvom vaccineudrulningen 
i Europa så småt er begyndt at tage fart, halter Europa – med undtagelse af 
Storbritannien – generelt bagud ift. USA.  
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Derudover er der fortsat flaskehalse i produktionen og distributionen af AstraZeneca’s 
vaccine i Europa. Kombineret med den negative omtale af vaccinen – som følge af 
tilfælde af blodpropper hos vaccinemodtagerne - øger dette risikoen for en udskydning 
af genåbningen af den økonomiske aktivitet. Flere sundhedsmyndigheder, heriblandt de 
europæiske og britiske sundhedsmyndigheder, samt WHO har dog udtalt, at der ikke 
er blevet identificeret et direkte link mellem AstraZeneca’s vaccine og de 
identificerede tilfælde af blodpropper, og at fordelene ved vaccinen fortsat opvejer 
ulemperne.  

Vi forventer fortsat, at vaccinedistributionen vil tage fart i løbet af i år, efterhånden 
som flere vaccinekandidater godkendes, og flaskehalse i vaccineproduktionen 
reduceres. Det betyder, at Europa også med stor sandsynlighed kan se frem til at 
lempe mange af de eksisterende restriktioner i løbet af i år, efterhånden som en 
tilstrækkelig andel af den europæiske befolkning opnår immunitet vha. vaccination. 
Samtidig vil EU-landenes fælles genopretningspakke bidrage med finanspolitisk 
stimulans i 2021. Derfor forventer vi, ligesom for USA, at væksten vil ligge markant 
over trend i 2021 og i særdeleshed en markant acceleration i væksten i løbet af andet 
kvartal og henover sommeren, når de nuværende restriktioner forhåbentligt kan blive 
lempet og fjernet.  

 

Den europæiske centralbank, ECB, valgte i første kvartal at holde renten uændret. ECB 
annoncerede, at man har til hensigt at forøge det ugentlige opkøb af obligationer under 
ECB’s pandemirelaterede opkøbsprogram for at imødekomme rentestigningerne, som 
fandt sted i løbet af første kvartal. Inflationen ligger dog fortsat langt under ECB’s 
målsætning, hvilket vi forventer vil forblive tilfældet de kommende mange år. ECB står 
grundlæggende i en sværere position sammenlignet med Fed, når det kommer til at 
presse inflationen op. På baggrund af vores forventning til vækst og inflation, anser vi 
det for mest sandsynligt, at ECB vil holde renten uændret frem til 2025-2026.  

 

 

Markedsudvikling 

I første kvartal gennemgik de finansielle markeder en turbulent periode med 
voldsomme markedsbevægelser. En forklaring på de store markedsbevægelser er, at 
de amerikanske rentemarkeder har været i gang med en voldsom tilpasning af 
forventningerne til den sti for Fed’s pengepolitiske rente, som renteniveauerne 
afspejler. Tilpasningen kom formentligt som en reaktion på en op-revidering af 
markedsforventningen til størrelsen på den seneste COVID-19-relaterede 
finanspolitiske stimuluspakke i USA.  
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En større stimuluspakke vil, alt andet lige, øge tempoet for accelerationen i væksten 
over de kommende måneder. Det vil igen lede til et øget inflationært pres i USA.  

 

Derudover har bevægelserne på rentemarkederne i perioder resulteret i store 
aktiemarkedsbevægelser, men markedsusikkerheden faldt dog en anelse tilbage igen 
hen imod slutningen af første kvartal, efterhånden som usikkerheden på 
rentemarkederne faldt igen.  

 

Statsobligationsrenterne i USA oplevede i første kvartal markante stigninger i et 
historisk højt tempo. Årsagen til de markante rentestigninger i USA er bl.a., at 
renteniveauerne har tilpasset sig for at afspejle den nuværende markedsforventning til 
stien på Fed’s pengepolitiske rente. Dette skete formentligt dels som en reaktion på op- 
revideringen af markedsforventningen til størrelsen på den seneste finanspolitiske 
pakke i USA og dels pga. forventningen om en stærkere acceleration i væksten i USA 
over de kommende måneder, hvilket vil kunne lede til et øget inflationært pres.  

De tyske statsobligationsrenter steg ligeledes i første kvartal, og afspejler dels en 
tilpasning af markedsforventningen til stien på ECB’s pengepolitiske rente, men i 
højere grad forventningen om en stærk acceleration i væksten i Europa over de 
kommende måneder. Det inflationære pres i Europa er dog fortsat lavt, hvorfor 
rentestigningerne har været mere beskedne sammenlignet med rentestigningerne i 
USA. I USA forventer vi, at renterne vil stige over de kommende måneder, mens vi 
forventer mere beskedne rentestigninger på de tyske statsobligationer.  

 

Udvikling i forskellige statsobligationsrenter i USA og Europa. 

 

Kilde: Danske Bank. 
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Kreditspændet på højrenteobligationer oplevede i første kvartal en yderligere 
spændindsnævring ift. fjerde kvartal 2020. Det skyldes Fed’s og ECB’s lempelige 
pengepolitiske toner samt udsigten til en acceleration i væksten over de kommende 
måneder i takt med genåbningen af den økonomiske aktivitet. Over de kommende 
måneder forventer vi omtrent stabile kreditspænd i USA, mens vi forventer at se en 
yderligere spændindsnævring i Europa.  

 

Udviklingen for forskellige dele af kreditmarkedet (investment grade, high yield og emerging markets 
debt) i 2021.  

 

Kilde: Danske Bank. 

 

Selvom de voldsomme rentestigninger i løbet af første kvartal agerede som en 
modvind for aktier, lykkedes det alligevel for aktier at stige ift. fjerde kvartal, om end 
udviklingen var præget af turbulens. Især var aktiemarkederne understøttet af 
forventningen om yderligere finanspolitisk stimulans i USA, stærke nøgletal på 
økonomisk aktivitet samt centralbankernes fortsat lempelige pengepolitiske toner. 
Derudover er vaccineudrulningen begyndt at tage fart i USA og Europa, hvilket er en 
positiv udvikling ift. at kunne åbne op for økonomisk aktivitet igen, især inden for 
servicesektoren. Der er dog fortsat stor usikkerhed forbundet med udviklingen i 
COVID-19- situationen samt risici omkring tidslinjen for produktion og distribution af 
COVID- 19-vaccinerne.  

 

Centralbankernes lempelige pengepolitiske toner, og udsigten til en acceleration i 
væksten i løbet af andet kvartal og hen over sommeren i USA og Europa vil dog 
understøtte aktiemarkederne over de kommende måneder.  
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Derfor vurderer vi fortsat, at aktier vil være den mest attraktive aktivklasse over de 
kommende måneder. Vores vurdering er derfor, at det stadig er hensigtsmæssigt at 
fastholde en overvægt i aktier. 

 

Udviklingen i globale aktier i 2021: USA og Europa har klaret sig bedre end Emerging Markets. 

 

Kilde: Danske Bank. 

 

 

Afkastudvikling for SISA’s investeringer 

 

SISA VÆKST 

Den del af SISA Vækst, der forvaltes af Danske Bank Asset Management, havde i 

første kvartal 2021 et positivt afkast på cirka 4.39%. Den overordnede allokering til 

aktier udgjorde lidt mindre end 68% ved kvartalets udgang, mens omkring 31% var 

investeret i obligationer foruden en begrænset kontantbeholdning.  
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Afkastudvikling for SISA Vækst i 2021.  

 

Kilde: Danske Bank 

 

 SISA STABIL 

Den del af SISA Stabil, der forvaltes af Danske Bank Asset Management, havde i 

første kvartal et negativt afkast på 0.17%. Den overordnede allokering til aktier 

udgjorde cirka 30.7% ved kvartalets udgang, mens knap 62% var investeret i 

obligationer foruden en mindre kontantbeholdning.  

 

Afkastudvikling for SISA Stabil i 2021.   

 

Kilde: Danske Bank. 
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Disclaimer & Contact information 

 

This publication has been prepared by Wealth Management — a division of Danske Bank A/S (“Danske Bank”). 
Danske Bank is under supervision by the Danish Financial Supervisory Authority (Finanstilsynet). 
 
This publication has been prepared for information purposes only and it is not to be relied upon as investment, 
legal, tax, or financial advice. The Reader must consult with his or her professional advisors as to the legal, tax, 
financial or other matters relevant to the suitability and appropriateness of an investment. It is not an offer or 
solicitation of any offer to purchase or sell any financial instrument. Whilst reasonable care has been taken to 
ensure that its contents are fair and true, and not misleading, no representation is made as to its accuracy or 
completeness and no liability is accepted for any loss arising from reliance on it. We accept no responsibility for 
the accuracy and/or completeness of any third party information obtained from sources we believe to be reliable 
but which have not been independently verified. Any reference herein to any financial instrument and/or a 
particular issuer shall not constitute a recommendation to buy or sell, offer to buy, offer to sell, or a solicitation of 
an offer to buy or sell any such financial instruments issued by such issuer. 
 
Danske Bank (acting on its own behalf or on behalf of other clients), its affiliates or staff, may perform services for, 
solicit usiness from, hold long or short positions in, or otherwise be interested in the investments (including 
derivatives), of any issuer mentioned herein.  
 
The publication has been prepared for selected potential professional/qualified clients and is not publicly 
distributed. The publication must be read in conjunction with the oral presentation provided by Wealth 
Management — a division of Danske Bank A/S. The publication is not intended and not suitable for any (potential) 
retail clients. The publication may not be further distributed or shared with any third party without Danske Bank 
A/S’ prior written consent. 
 
Historical performance information depicted herein is not indicative of future performance or investment returns, 
and actual events or conditions may not be consistent with and may differ materially from those depicted or 
expected in the 
publication.  
 
Neither this document nor any copy of it may be taken or transmitted into the United States of America, its 
territories or possessions (the ‘United States’) or distributed directly or indirectly in the United States or to any 
U.S. person (as defined 
in Regulation S under the U.S Securities Act of 1933, as amended), including any national or resident of the United 
States, or any corporation, partnership or other entity organised under the laws of the United States. Any 
information or opinions contained herein are not intended for distribution to or use by ny person in any jurisdiction 
or country where such distribution or use would be unlawful. 
 
This material has been created for use by prospective Professional Investors in Austria, Belgium, Denmark, 
Finland, France, Germany, Luxembourg, the Netherlands, Norway, Sweden, Switzerland and the United Kingdom. In 
Switzerland, this document is intended exclusively for qualified investors pursuant to Art.10 Para.3, 3bis and 3ter 
of the Swiss Collective Investment Schemes Act (CISA) and independent asset managers as per Art. 3 Para.2 lit c 
CISA with country of residence in Switzerland. It is not intended for any investor who is not considered as a 
qualified investor and may not be made available or distributed publicly to non-qualified investors. 
 
Copyright © Danske Bank A/S. All rights reserved. This publication is protected by copyright and may not be 
reproduced in whole or in part without permission. If funds are marketed it must be ensured that the funds have 
marketing permits in these jurisdictions. 
 
Danske Bank Asset Management — a division of Danske Bank A/S 
Holmens Kanal 2-12 
DK-1092 Copenhagen, Denmark 
Company reg. no.: 61 12 62 28 
Tel. +45 45 13 96 00 
Fax +45 45 14 98 03 
https://danskebank.dk/asset-management 


