
 
 

1 
 

Markedskommentar 

April 2023 

1. KVARTAL 2023:  

Usikkerheden er høj, men det globale opsving holder 
Bankkrisen i USA har potentialet til at sende USA i recession. Usikkerheden om 
den umiddelbare fremtid er derfor høj, men vi vurderer, at myndighedernes 
tiltag er nok til at forhindre en bred krise. Global vækst forbliver derfor positiv 
og inflationen høj. Det bør sende korte renter og aktier op. 

 

 

Økonomiske og politiske kommentarer 
Det gik lige så godt … 

Ved indgangen til 2023 var pessimismen til at tage at føle på. 65% af adspurgte økonomer 
i Bloombergs sædvanlige undersøgelse forventede en recession i USA indenfor 12 måneder 
symboliseret ved en forventet stigning i arbejdsløsheden fra omkring 3,5% til knap 5%, og 
de finansielle markeder indregnede, at den amerikanske centralbank (Federal Reserve) 
ville blive nødt til at sætte renten ned allerede i andet halvår af 2023.  

Og selvom det allerede ved årsskiftet var tydeligt, at vinterrecessionen i euroområdet ville 
blive mildere end frygtet, var der stadig udbredt skepsis om, hvorvidt væksten ville vende 
tilbage, og om Den Europæiske Centralbank (ECB) kunne hæve renterne så meget, som de 
tilsyneladende havde tænkt sig. Og nok var Kinas genåbning på vej, men genstand for tvivl, 
idet specielt det underdrejede boligmarked var kilde til langsigtede bekymringer. Og ville 
Kinas genåbning mon puste yderligere til de globale råvarepriser på et tidspunkt, hvor det 
meste af verden kæmpede med konsekvenserne af for høj inflation i for lang tid? 

Det amerikanske arbejdsmarked overraskede – igen 
Især bekymringerne om en nært forestående recession i USA blev hurtigt gjort til skamme. 
Årets første arbejdsmarkedsrapport viste solid jobskabelse, fornyet fald i arbejdsløsheden 
og endda relativt mild lønvækst trods det stramme arbejdsmarked. Kort efter pustede 
inflationsrapporten yderligere til håbet om, at inflationen for alvor var i gang med at aftage, 
idet kerneinflationen var relativt lav. Dermed kunne centralbankchef Jerome Powell gå på 
talerstolen på februars første dag og signalere, at den ”disinflationære proces” nu var i 
gang, og selvom Federal Reserve havde tænkt sig at hæve renten yderligere, var 
sandsynligheden for den bløde landing taget til.  
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Det narrativ levede dog ikke længe. To dage efter Powell var på talerstolen, dvs. den 3. 
februar, landede et brag af en amerikansk arbejdsmarkedsrapport. Der blev skabt over en 
halv million ekstra arbejdspladser i januar, hvilket var dobbelt så højt som forventet, og 
arbejdsløsheden faldt til 3,4% – et nyt rekordlavt niveau. Og selvom den månedlige 
lønvækst var lavere end forventet, viste den efterfølgende inflationsrapport, at inflationen 
fortsat var for høj. Og gennem de første uger af 2023 faldt antallet af amerikanere, der 
søgte om arbejdsløshedsunderstøttelse.  

Kort sagt gik narrativet fra ”den bløde landing” til ”ingen landing”, idet væksten var 
overraskende stærk og inflationen ikke til at få bugt med. 

Det blev ikke engang til en ”rigtig” recession i euroområdet 
Euroområdet lod sig dog ikke overskygge af den overraskende stærke amerikanske 
økonomi. En relativt mild vinter, bedre gasforsyninger end ventet og en markant reduktion 
af gasforbruget betød, at bekymringerne om energikrisen aftog. Samtidigt viste 
nøgletallene, at økonomien havde klaret de initiale stød fra energikrisen bedre end 
ventet. Beskæftigelsen voksede pænt i 4. kvartal af 2022, arbejdsløsheden forblev historisk 
lav, og inflationen overraskede endnu engang til opsiden. ECB kunne dermed nemt hæve 
renten i februar med de første 0,5 procentpoint til 2,5% af de mindst 1 procentpoint de 
nærmest havde lovet med deres hårde retorik fra decembermødet. Og selvom renten nu 
var kommet et godt stykke op, signalerede ECB, at der var flere renteforhøjelser på vej.  

Kina genåbnede for fuld kraft 
Også Kina var leveringsdygtig i positive vækstoverraskelser. De højfrekvente data pegede 
på, at omikronbølgen toppede omkring nytåret, idet den dominerende variant var ekstremt 
smitsom. Men den var tilsyneladende også meget mild, og få uger inde i det nye år kunne 
kineserne fejre det første kinesiske nytår i tre år uden betydelige rejsebegrænsninger. Og 
selvom årets første to måneder altid er sparsomme med kinesiske data grundet 
besværlighederne med at korrigere for timingen af det kinesiske nytår, viste fx de månedlige 
erhvervstillidsindeks kraftig og overraskende stærk bedring i de første to måneder. Selv det 
svage boligmarked begyndte at røre på sig med stærkt stigende salgsaktivitet.  

Genåbningen blev understreget af kraftig bedring i de globale indeks for situationen i 
forsyningslinjerne, samtidigt med at de globale råvarepriser alligevel ikke rørte så meget 
på sig som frygtet. Begge dele gav håb om, at Kinas genåbning kunne afhjælpe de store 
globale udfordringer med inflationen. 

… men så kom uroen 

Ved indgangen til marts måned var der således sket et markant skifte i det dominerende 
narrativ. USA's økonomi fremstod bomstærk, euroromådet var på vej tilbage til vækst, og 
Kina ville som minimum levere høj vækst i 2023. Men så kom overskrifterne fra USA.  
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Bankkrise i USA … 
Torsdag den 9. marts blev det klart for alle, at en mellemstor amerikansk bank, Silicon 
Valley Bank (SVB), var i seriøse problemer. Banken havde brug for ekstra kapital til at 
dække tab fra obligationsinvesteringer, der havde lidt under de stærkt stigende renter. 
Fredag den 10. marts kunne selv ikke endnu en stærk amerikansk arbejdsmarkedsrapport 
stjæle overskrifterne, for SVB var på randen af kollaps, idet kunderne trak deres indskud ud 
med rekordfart.  

De amerikanske myndigheder måtte træde til og lukke banken fredag eftermiddag. Det 
skabte panik og usikkerhed om, hvorvidt personer og virksomheder med indskud over den 
garanterede grænse på 250.000 USD kunne få deres penge tilbage fra banken – og 
potentielt fra andre banker, der også kom i problemer. Det blev ikke bedre af, at den 
ansvarlige myndighed, Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC), initialt meddelte, at 
indskud over garantigrænsen ville modtage en ”ekstra dividende” samt dokumentation for 
deres eventuelle yderligere krav mod banken. Sidstnævnte ville så blive helt eller delvist 
indfriet, når SVB’s videre eksistens var afklaret.  

Henover weekenden den 11.-12. marts arbejdede myndighederne på højtryk, men det 
lykkedes ikke at afhænde SVB. Samtidigt var en anden bank, Signature Bank, nu også i 
vanskeligheder og pludselig stod de amerikanske myndigheder med en bankkrise.  

Løsningen blev lynhurtig aktion. FDIC overtog begge banker. I et forsøg på at inddæmme 
panikken og sikre, at den ikke spredte sig til andre banker, meldte FDIC i samarbejde med 
finansministeriet ud, at alle indskud i begge banker, også over den officielle grænse, var 
sikre. Slutteligt annoncerede Federal Reserve, at de i samarbejde med finansministeriet 
stillede likviditet til rådighed for alle banker, der havde brug for det. 

Mandag morgen den 13. marts åbnede de finansielle markeder til en ny virkelighed – en 
bankkrise i USA. Usikkerheden eksploderede, og selvom myndighedernes hurtige reaktion 
over weekenden klart inddæmmede risikoen for et altødelæggende pres på små og 
mellemstore bankers indskud, dvs. en klassisk bankkrise, var det tydeligt for enhver, at 
usikkerheden netop var steget kraftigt. Det blev ikke bedre af, at en tredje mellemstor bank 
kom i store udfordringer og ikke alene måtte trække likviditet fra centralbanken, men også 
modtog et stort indskud fra en gruppe amerikanske banker i et forsøg på at højne tilliden til 
banken – og banksystemet mere generelt. 

… spreder sig til Europa 
Netop som det initiale chok havde lagt sig, sprang nye overskrifter frem. Denne gang fra 
Europa. Storbanken Credit Suisse havde gennem en årrække haft store problemer og 
kværnet igennem mange ledelsesteams og strategier. Men det blev en henkastet 
kommentar fra deres største investor onsdag den 15. marts om, at de ikke havde tænkt 
sig at levere ny kapital, der for alvor tændte bålet. Aktiekursen faldt som en sten, og de 
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efterfølgende dage stod det klart, at bankens dage var talte. Også den bank blev nu udsat 
for et massivt dræn af indskud, idet kunderne blev bekymrede for, om banken ville overleve. 

De schweiziske myndigheder måtte således på overarbejde og fik henover weekenden den 
18.-19. marts stablet et tvangsægteskab mellem UBS & Credit Suisse på benene. Mandag 
morgen den 20. marts åbnede de finansielle markeder så igen til en ny virkelighed – en 
stor og systemisk vigtig europæisk bank var kollapset og en altødelæggende bankkrise 
afværget på målstregen. 

Men centralbankerne var stadig bekymrede for inflationen  
Der var der således lagt op til lidt af en gyser for Federal Reserve og ECB ved deres møder i 
marts. Først tonede ECB-præsident Christine Lagarde frem torsdag den 16. marts og 
fortalte, at ECB havde besluttet at hæve den ledende rente fra 2,5% til 3%. En 
renteforhøjelse, der grundet uroen end ikke var fuldt indregnet af markederne, da 
meldingen kom. Lagarde meddelte også, at der efter ECB’s opfattelse skulle flere 
renteforhøjelser til, hvis deres hovedscenarie holdt stik. Men hun gjorde også klart, at ECB 
nu var 100% dataafhængige og selvfølgelig anerkendte muligheden for, at uroen i den 
globale banksektor potentielt kan ændre kraftigt på de økonomiske udsigter.  

Ugen efter, onsdag den 22. marts, var det så Powells tur. Han kunne meddele, at Federal 
Reserve havde besluttet at sætte renten op med yderligere 0,25 procentpoint til et 
interval mellem 4,75 og 5%. Også de forventede, at der var brug for lidt mere stramning af 
pengepolitikken, men han gjorde det samtidigt klart, at usikkerheden nu var meget høj, og 
selvom de ikke forventede, at bankkrisen i USA ville ødelægge opsvinget, var det alt for 
tidligt at sige. 

Således gik kvartalet på hæld med et nyt narrativ – høj usikkerhed og generel bekymring 
for, om en nyopstået bankkrise kunne ødelægge det ellers overraskende stærke opsving. 

 

De makroøkonomiske udsigter.  
Det globale opsving holder – men usikkerheden er høj 

Siden sommeren 2022 har vi – nogle gange stædigt – fastholdt, at USA ikke går i recession. 
Dermed er der brug for stram pengepolitik i lang tid for at inddæmme det høje 
inflationspres. Men vi havde selvfølgelig ikke taget højde for en bankkrise i de 
forventninger. Spørgsmålet er nu, om krisen er nok til endegyldigt at tippe USA i 
recession. Og rive euroområdet med sig.  

USA's opsving balancer på en knivsæg 
Vores hovedargument har konsekvent været, at USA's økonomi ikke er fundamentalt 
ubalanceret. Det betyder, at husholdninger og virksomheder ikke har brugt og investeret for 
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mange (lånte) penge. Derfor har vi fastholdt, at der skal et særdeles stort negativt stød til at 
sende økonomien i recession, og vi har samtidigt fastholdt, at økonomien har kunne klare 
den historiske stramning af pengepolitikken. 

Det argument har bankkrisen selvfølgelig ikke ændret ved. Til gengæld anerkender vi fuldt 
ud, at bankkrisen selvfølgelig potentielt udgør præcis det store stød, der skal til for at 
sende økonomien i recession. Og det er i sagens natur virkelig svært at vurdere i realtid, 
hvor negativt det stød er. 

De små og mellemstore banker er afgørende for dele af det finansielle økosystem, herunder 
finansiering af erhvervsejendomsprojekter, hvor deres udlån udgør ca. 80% af det samlede 
udlån til sektoren. Hvis disse banker nu står overfor et dræn af indskud af voldsomme og 
varige dimensioner samt ny og mere hård regulering, trækker de långivningen kraftigt ned, 
og en recession vil sandsynligvis følge. 

I skrivende stund vurderer vi dog, at myndighederne har været i stand til at afværge en 
potentielt altødelæggende krise. De har – modsat i 2007 og 2008 – handlet hurtigt. De har 
garanteret indskud over indskydergarantigrænsen for alle indskydere i de faldne banker, og 
Federal Reserve stiller likviditet til rådighed.  

I vores prognose har vi derfor groft sagt byttet et par renteforhøjelser ud med det 
negative stød fra banksystemet og venter lav vækst resten af året med en moderat 
stigning i arbejdsløsheden. Men vi understreger, at vi i skrivende stund har lav vished om 
omfanget af presset på bankernes indskud.  

Den helt store fejl, som myndighederne begik i krisens første dage, var at signalere, at der 
var en risiko for, nogle indskydere ville tabe penge. Selvom såvel Powell som finansminister 
Janet Yellen senere har udtalt, at ”alle skal antage, at deres indskud er sikre” og ”andre 
situationer som de faldne banker vil blive behandlet på samme måde” – dvs. med garanti af 
alle indskud – er alle nu opmærksomme på risikoen ved høje indeståender. Og det 
ultimative problem er, at hverken Powell eller Yellen har myndighed til at lave en garanti for 
alle indskud i morgen og dermed afslutte tillidskrisen med det samme. Kun Kongressen har 
den magt, og givet det politisk betændte miljø i USA er vejen derhen, hvis den bliver 
nødvendig, potentielt alt for lang for et banksystem, som måske/måske ikke har brug for 
hjælp lige nu. 

Derfor er der nu sket et skred i tilliden til specielt de små og mellemstore banker, og nogle 
indskud flygter til enten de store banker (som ikke får lov at gå konkurs) eller til 
pengemarkedet. Hvor længe dette skal stå på, og hvor voldsomt det bliver, er stadig for 
tidligt at sige, hvorfor vi igen understreger, at usikkerheden om fremtidig vækst, inflation og 
pengepolitik p.t. er meget høj. 
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Vi forventer, at usikkerheden aftager, og opsvinget fortsætter på lavt blus gennem de 
kommende måneder, men stabiliteten i banksystemet de næste uger og måneder er 
afgørende. Får vi ret, hæver Federal Reserve renten yderligere en til to gange og holder 
den i niveauet 4-5% de kommende år. Tager vi fejl, går økonomien i recession, inflationen 
aftager og Federal Reserve går i gang med at sænke renten. 

ECB leverer flere rentestigninger 
Usikkerheden om det europæiske opsving og tilbagevenden til positiv vækst er selvfølgelig 
også steget. Men bankerne i Europa står stærkere end i USA, blandt andet fordi det 
regulatoriske regime, som blandt andet tillod Silicon Valley Bank at drive en højrisikabel 
forretning, ikke er blevet svækket i Europa, ligesom det skete i USA under Donald Trump-
regeringen. 

Det kan selvfølgelig ikke udelukkes, at andre banker i Europa står med svækkede balancer 
eller udfordrede forretningsmodeller, som ultimativt kan blive udsat for angreb fra 
spekulative investorer eller aftagende tillid generelt, men vi forventer, at situationen 
omkring Credit Suisse ikke spreder sig til en større krise i det europæiske banksystem. 
Centralbankerne har, med ECB i spidsen, gjort det klart, at også de vil agere hurtigt, hvis den 
klassiske tillidskrise spreder sig. 

Derfor bliver de afgørende faktorer i euroområdet den aftagende energikrise og 
normaliseringen efter chokket fra Ruslands invasion af Ukraine. Gaslagrene er markant 
højere nu end på samme tidspunkt sidste år, så sandsynligheden for endnu en eksplosiv 
stigning i energipriserne er relativt lav. De seneste nøgletal peger endda på, at væksten var 
begyndt at accelerere før den finansielle uro, og det styrker vores tillid til, at væksten er 
på vej tilbage til positive niveauer i løbet af foråret og sommeren. 

Med den fortsat høje inflation og det historisk stærke arbejdsmarked in mente betyder 
det, at vi fortsat forventer, at ECB skal stramme pengepolitikken. Vi vurderer, at de sætter 
renten op fra de nuværende 3% til 4% – og viser uroen på de finansielle markeder sig 
relativt begrænset, kan ECB meget vel ende med at hæve renten til mere end 4%. 

Kina leverer høj vækst i 2023 
Modsat USA og euroområdet har vi generelt hævet vores vækstforventninger til Kina i 
løbet af årets første måneder. Væksten er efter vores vurdering steget kraftigt til over 10% 
på annualiseret månedsbasis. Genåbningen er sket exceptionelt hurtigt og er årsagen til, at 
væksten har overrasket til den positive side i starten af året. Og hvis styrken på 
boligmarkedet fra årets første måneder viser sig holdbar, skal selv vores optimistiske 
prognose revideres yderligere op.  

Det centrale budskab er således, at Kinas vækst vil accelerere en smule mere i løbet af andet 
kvartal drevet af normaliseringen af boligmarkedet. Men når dette kortvarige skub er 
overstået, aftager væksten igen tilbage mod trend, som vi vurderer er omkring 4,5 til 5%.  
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Derfor er det helt store spørgsmål for Kina nu geopolitik. Det globale system er tydeligvis 
under forandring, og Kina kræver grundlæggende ændringer i de globale magtstrukturer. 
Støtten til Rusland, sabelraslen over for Taiwan og handelskrig og rivalisering med USA vil 
stjæle overskrifter mange år frem. Det er et svært miljø for de finansielle markeder at 
agere i og øger usikkerheden på de finansielle markeder. 
 

Udsigten for de finansielle markeder.  
De korte renter skal stige (igen), aktier retter sig 

Ved indgangen til 2023 ventede vi fortsat stramning af pengepolitikken, høje eller stigende 
(korte) renter og stigende aktier. De forventninger blev initialt indfriet, om end både renter 
(specielt de korte) og aktier steg mere, end vi havde forventet. Inflationsfrygt og senere 
bankkrise vendte det hele på hovedet med stærkt faldende renter og aktiefald. Hvad sker 
der nu?  

Overordnet set er vores hovedbudskab, at usikkerheden er høj. Bankkrisen kan medføre 
recession i USA, faldende inflation og kraftige lempelser af pengepolitikken. Omvendt kan 
bankkrisen vise sig kortvarig uden større skade på banksystemets evne til finansiere 
forbrug og investeringer. I så fald fortsætter opsvinget om end på lavt blus, og Federal 
Reserve skal stramme pengepolitikken yderligere. Udfaldsrummet er således ændret 
kraftigt, og de næste uger og måneder er afgørende.  

AKTIER: Vores hovedscenarie er stadig, at det amerikanske opsving holder med kun en lille 
stigning i arbejdsløsheden. Da vi samtidigt stadig vurderer, at det underliggende 
inflationære pres nok er over 2%, men ikke markant over, bør Federal Reserve snart kunne 
stoppe renteforhøjelserne. Det giver anledning til meget lav vækst resten af året grundet 
også det nye chok fra banksystemet. Væksten vender således først for alvor tilbage til 
positive niveauer i løbet af 2024.  

I dette scenarie accelererer væksten i euroland og Kina yderligere, hvilket bør være nok til 
at inddæmme bekymringerne for en kraftig afmatning af global vækst. Givet at vi 
vurderer, at amerikanske aktier er en smule billigt prissat, mens europæiske aktier stadig 
er lidt dyre, venter vi aktieafkast omkring 10% i USA og lidt over 5% i Europa over de 
kommende 12 måneder. 

OBLIGATIONER: Holder vores forventninger om et moderat negativt chok til økonomien 
fra banksystemet stik, skal såvel Federal Reserve og ECB hæve renterne yderligere.  

I skrivende stund indregner markedet kun knap en forhøjelse mere fra Federal Reserve 
efterfulgt af kraftige lempelser i andet halvår og ind i 2024. Det er vi uenige i, hvorfor vi nu 
forventer, at de korte renter i USA skal stige efter de seneste kraftige rentefald. De 
mellemlange til lange renter bør være uændrede til marginalt lavere på 6-12 måneders 
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sigt, hvis inflationen aftager, og væksten forbliver lav men positiv, og Federal Reserve 
trods alt snart går på hold. 

I euroområdet forventer vi også markant strammere pengepolitik i længere tid, end 
markedet p.t. indregner, hvorfor vi også her forventer, at de korte renter vil stige igen. De 
helt lange renter bør dog være nogenlunde uændrede på 6-12 måneders sigt, fordi ECB’s 
stramme pengepolitik bør inddæmme inflationsrisikoen på længere sigt og dermed sikre, 
at markedet fortsat har tillid til, at inflationen er under kontrol. 

NYE MARKEDER: Kinas genåbning er gået godt, og væksten er stærk. Initialt drev den 
kombination aktier i såvel Kina som de nye markeder generelt kraftigt op i begyndelsen af 
året. Men tvivlen om boligmarkedet og de kedelige geopolitiske overskrifter har efter vores 
vurdering været afgørende for den skuffende udvikling siden januar. 

Fremadrettet venter vi yderligere kortvarig acceleration i kinesisk vækst drevet af 
boligmarkedet. Det bør være en støtte til kinesiske aktier og derfor også nye markeder 
generelt. Men det står nu også klart, at den geopolitiske udvikling med rivaliseringen 
mellem USA og Kina i centrum i stigende grad spiller en rolle for globale investorer og deres 
villighed til at investere i specielt Kina. Nyhederne fra denne front vil derfor fortsætte med 
at dominere markederne. Får vi ret på vækstfronten i Kina, samt at det amerikanske og 
europæiske opsving fortsætter, bør aktier i de nye markeder kunne stige 5-10% yderligere 
over de kommende 6-12 måneder, mens kinesiske aktier kan stige lidt mere.  

Samlet set understreger vi dog, at usikkerheden omkring det globale økonomiske opsving 
lige nu er højere end normalt, hvorfor vores forventninger til de finansielle markeder også 
er behæftet med højere usikkerhed end normalt. De næste uger bliver afgørende, og 
fokus er rettet mod situationen i den amerikanske banksektor. 

 

 

Markedsudvikling 
Udviklingen på de finansielle markeder – to skridt frem, tre tilbage  
Renterne faldt og aktierne steg i årets første måned, idet de finansielle markeder 
reagerede på de initiale tegn på solid vækst og en vending i inflationen. Da de stærke 
amerikanske nøgletal landede og inflationen viste sig fortsat høj, steg renterne kraftigt, 
hvilket gav udfordringer for aktier. Ultimo februar og primo marts nåede markederne endda 
at indregne, at ECB ville hæve den ledende rente til ca. 4% og Federal Reserve til over 5,5% – 
niveauer der for blot få kvartaler siden virkede komplet urealistiske.  

 

Udviklingen i globale aktier i 2022 og 2023: Aktiemarkederne har alle givet positive afkast i 2023. 
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Kilde: Danske Bank. 

Men det hele ændrede sig, da bankkrisen i USA eksploderede. Renterne faldt som en sten, 
og specielt de korte renter omkring 2-5 års-punktet tordnede ned i historisk store fald som 
reaktion på, at markederne indregnede rentenedsættelser i USA samt at ECB nærmest var 
færdig med at hæve renterne. Mod slutningen af kvartalet var de europæiske renter steget 
en smule igen, men de amerikanske forblev lavere end ved kvartalets start. Aktier 
kæmpede med usikkerheden, men blev til dels hjulpet af de kraftige rentefald i USA. 
Således steg globale aktier samlet set 7% i løbet af kvartalet efter at have været oppe over 
8% for året, da det så bedst ud. Europæiske aktier har gjort det markant bedre end 
amerikanske aktier, drevet blandt andet af den aftagende energikrise. 

 

Udvikling i forskellige statsobligationsrenter i USA og Europa.  
Global: Interest rates
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Kilde: Danske Bank. 
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Udviklingen for forskellige dele af kreditmarkedet i 2022 og 2023.  
Credit returns (ex duration)

In
de

x

Index

85,0

87,5

90,0

92,5

95,0

97,5

100,0

102,5

85,0

87,5

90,0

92,5

95,0

97,5

100,0

102,5

jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec jan feb mar

2022 2023

EMD HC EUR HY EUR IG USD HY

Credit returns (ex duration)

In
de

x Index

85,0

87,5

90,0

92,5

95,0

97,5

100,0

102,5

85,0

87,5

90,0

92,5

95,0

97,5

100,0

102,5

jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec jan feb mar
2022 2023

EMD HC EUR HY EUR IG USD HY

 

 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 2023 et positivt afkast på 4,43%. Den overordnede allokering til aktier udgjorde godt 
63,5% ved kvartalets udgang, mens omkring 36,5% var investeret i obligationer og en 
kontantbeholdning.  

Afkastudvikling for SISA Vækst i 2023.  
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Kilde: Danske Bank 

 

SISA STABIL 

Den del af SISA Stabil, der forvaltes af Danske Bank Asset Management, havde i første 
kvartal 2023 et positivt afkast på 2,55%. Den overordnede allokering til aktier udgjorde 
19,5% ved kvartalets udgang, mens 80,5% var investeret i obligationer og en 
kontantbeholdning.  

Afkastudvikling for SISA Stabil i 2023.   

  

Kilde: Danske Bank.  
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Disclaimer & Contact information 
 
This publication has been prepared by Asset 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 Asset 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 any 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 
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