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2. KVARTAL 2023:  

Centralbankerne nærmer sig toppen – er der aktiefest 
forude? 
Det globale opsving fortsætter, men væksten bliver på den korte bane relativt 
lav specielt i USA. Inflationen aftager i USA og Euroland, men forbliver over 
centralbankernes målsætning, hvilket kræver stram pengepolitik i lang tid. 
Renterne har toppet, aktier stiger lidt mere. Spørgsmålet er, om de stiger 
meget?  

 

Økonomiske og politiske kommentarer 
Det globale opsving lever endnu  

Ved indgangen til andet kvartal var bankkrisen fortsat et centralt tema efter kollapserne i 
Silicon Valley Bank og Credit Suisse i marts. Tre måneder senere har USA endnu en gang 
overrasket de fleste og har undgået den økonomiske tilbagegang, flertallet af økonomer 
har forventet i snart et års tid. Samtidigt har det europæiske arbejdsmarked trodset 
energikrise og usikkerhed og er stadig bomstærkt. Årets største skuffelse er Kina, der trods 
stærk vækst i begyndelsen af 2023 har leveret skuffende lav vækst på det seneste.  

Bankkrisen kom ud af det blå … og forsvandt igen 
Støvet lagde sig relativt hurtigt efter bankkrisen, og tilbage står fortsat en amerikansk 
økonomi, der har overrasket ved sin styrke og det stærke arbejdsmarked. Jobskabelsen 
fortsatte i højt tempo i andet kvartal, arbejdsløsheden var stadig rekordlav, og lønvæksten 
var solid. Mest overraskende var nok, at boligmarkedet trods de højere renter viste tegn på 
at være bundet ud. Udviklingen står i skærende kontrast til de fleste økonomers 
forventninger om en nært forestående økonomisk tilbagegang. Konsensus blandt 
økonomer er dog fortsat, at den økonomiske tilbagegang ikke er aflyst, men blot udskudt 
– dvs. at den længe ventede svaghed i arbejdsmarkedet efter de fleste økonomers mening 
blot er et spørgsmål om tid. 

De dårlige nyheder i andet kvartal var en stagnerende fremstillingssektor og – vigtigere 
endnu – en forbrugerprisinflation, der stædig nægter at aftage så meget, som vi alle 
håber. På den baggrund satte den amerikanske centralbank renten op igen i maj med 0,25 
procentpoint til 5,25 procent, og selvom Federal Reserve sprang rentestigningen over i juni, 
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signalerede de klart og tydeligt, at normaliseringen af inflationen tager for lang tid, og at 
de anser yderligere renteforhøjelser for nødvendige.  

Sagde du en million nye job i Euroland?  
I Europa hævede Den Europæiske Centralbank, ECB, renten med 0,25 procentpoint i både 
maj og juni for dermed at ramme det højeste niveau for ECB’s indskudsrente i 20 år på 3,5 
procent. Inflationen har været for høj for længe, og med nye prognoser i ryggen nærmest 
lovede ECB-chef Christine Lagarde minimum en renteforhøjelse mere. De nye prognoser 
viste stadig inflation over centralbankens målsætning hele vejen ud til 2025 – og blev 
endda justeret op i den dugfriske prognose. Endeligt italesatte Lagarde det bomstærke 
arbejdsmarked som vigtig drivkraft for den fremadrettede inflation. Det giver sig udtryk i 
accelererende løninflation og kommer på ryggen af nærmest utrolig jobskabelse i årets 
første kvartal. Således voksede beskæftigelsen med tæt på en million personer i første 
kvartal – et tal, som Lagarde på pressekonferencen i juni understregede var et godt udtryk 
for, at arbejdsmarkedet havde klaret skærene markant bedre end ventet siden vinterens 
bekymringer.  

Kina tabte hurtigt pusten 
Årets andet kvartal leverede dog ikke kun positive vækstnyheder. Den største skuffelse stod 
Kina for. Genåbningen drev en nærmest bombastisk start på året med kraftig fremgang i 
aktiviteten. Kort efter aftog væksten dog lige så hurtigt, som den var steget. Årsagen var det 
hårdt ramte boligmarked, der trods tidlige tegn på normalisering kort efter mistede 
pusten igen. Det affødte hurtigt spekulationer om fornyet stimulans til både boligmarkedet 
og den bredere økonomi. Men de forventninger viste sig også for optimistiske, og kvartalet 
gik på hæld med stadig større pessimisme om vækstudsigterne for Kina. 

Udviklingen på de finansielle markeder – fornyet optimisme  
Trods den fortsat høje inflation løftede de generelt positive vækstoverraskelser fra USA og 
Europa igen de globale aktiemarkeder. Specielt juni var en stærk måned for amerikanske 
aktier, hvilket løftede det globale MSCI-aktieindeks med 6,7 procent for kvartalet. For året 
som helhed er det globale indeks oppe 14,4 procent i lokal valuta. 

Samtidigt steg de korte obligationsrenter på forventningen om øget og forlænget behov 
for pengepolitisk stramning. Til gengæld var de mellemlange og lange obligationsrenter 
relativt stabile, hvilket også hjalp de globale aktiemarkeder, herunder specielt 
teknologisektoren. 

De makroøkonomiske udsigter.  
Er det umuligt at svække de stærke arbejdsmarkeder? 

Svaret på spørgsmålet i overskriften er ”nej, det er det ikke”. Hvis Federal Reserve fx 
hævede den ledende rente til 10% og ECB til 7,5%, så ville økonomierne i såvel USA som 



 
 

3 
 

Markedskommentar 

Euroland selvfølgelig udvikle sig negativt med betydelige stigninger i arbejdsløsheden til 
følge. På sigt ville det få bugt med inflationen, og de ville kunne sænke renterne igen. Sidste 
efterår var det en reel risiko, og det er det principielt stadig.  

Men vi mener, at risikoen for dette scenarie er faldet, idet såvel Federal Reserve som ECB 
har ”vist deres hånd”. I stedet for at stramme, til det hele knækker, har begge 
centralbanker indtil videre valgt en strategi, der groft sagt går ud på 1) stram 
pengepolitikken så meget, at det er overvejende sandsynligt, at den er virkelig stram, men 
uden at gå for aggressivt til værks og 2) fasthold pengepolitikken stram længe nok til, at 
inflationen stille aftager ned mod målsætningen omkring 2 pct.  

Federal Reserve er relativt tydelig i deres kommunikation om deres strategi, nemlig at de 
ønsker en forlænget periode med vækst under potentialet for at lette presset på såvel 
arbejdsmarkedet som priserne generelt. Hvis ECB kommunikerede på nogenlunde samme 
måde som Federal Reserve, er vores ydmyge bud, at de ville sige nogenlunde det samme. 

Om end vi kun kan spekulere over rationalet, er en del af forklaringen formentlig, at en 
økonomisk tilbagegang oftest kaster uventede konsekvenser af sig. Så længe inflationen ikke 
fortsætter med at accelerere (som den gjorde sidste år), kan centralbankerne i stedet købe 
sig lidt tid og se tiden an med ovenstående strategi. 

Og lige nu arbejder flere faktorer i deres favør – i hvert fald på den korte bane. 
Forsyningslinjerne er i klar bedring, hvilket bør hjælpe på den unormalt høje inflation i fx 
varesegmentet. De globale råvarepriser falder for første gang i et par år, og virksomhederne 
synes mindre aggressive i deres forventning til fremtidige prisforhøjelser. Aktiviteten på 
boligmarkederne er aftaget som direkte konsekvens af de kraftige rentestigninger, og såvel 
amerikanske som europæiske banker strammer p.t. adgangen til långivning, hvilket dæmper 
væksten.  

Flere af disse faktorer er selvfølgelig midlertidige, men i det mindste arbejder de nu i den 
rigtige retning, og det letter presset på centralbankerne. Spørgsmålet er så, om det er nok til 
at få inflationen hele vejen ned til målsætningen? 

Kommer den amerikanske nedgang i økonomien, kommer den nu  
Siden frygten for økonomisk tilbagegang i USA for alvor tog til sidste sommer, har vi 
konsekvent argumenteret imod dette som det mest sandsynlige scenarie. Vi har selvfølgelig 
anerkendt risikoen, men vurderet, at det kræver et ekstraordinært stort stød til 
økonomien for at sende den i negativ udvikling. Årsagen er, at USA's økonomi ikke er 
fundamentalt ubalanceret. Husholdninger og virksomheder ikke har brugt og investeret 
for mange (lånte) penge.  

Det er stadig vores hovedargument for, at økonomien trods den historiske stramning af 
pengepolitikken og opstramningen af adgang til kredit ikke falder i negativ territorie. 
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Boligmarkedet er – og har hele tiden været – en nøglefaktor i disse overvejelser. 
Boligmarkedet er normalt en drivkraft bag økonomisk tilbagegang, idet strammere 
pengepolitik og sværere adgang til lån får byggeaktiviteten til at falde. Denne gang er den 
også faldet, men faldet har været moderat, og trods de højeste boliglånsrenter i 15 år viser 
afmatningen allerede tegn på at være overstået. Årsagen er efter vores vurdering, at 
byggeaktiviteten har været for lav i for lang tid, hvorfor udbuddet af boliger er rekordlavt. 
Det sikrer, at byggeaktiviteten ikke falder voldsomt og lægger en bund under boligpriserne, 
hvilket igen hjælper såvel husholdninger som bankers balancer.  

Et andet eksempel er lagerinvesteringerne. En traditionel økonomisk tilbagegang involverer 
typisk et betydeligt fald i lagerinvesteringerne. Efterspørgslen falder uventet – fx som 
konsekvens af stram pengepolitik eller sværere adgang til kredit – hvorefter virksomhederne 
sidder tilbage med for høje lagre og for høj produktion. Reaktionen er at sænke 
produktionsniveauet og ikke bare ned til det nye efterspørgselsniveau, men endnu længere 
ned (midlertidigt) for at få bugt med de uønskede lagre. 

Dette opsving har dog ikke været karakteriseret ved overdrevne lagerinvesteringer i en 
længere periode. Tværtimod har lagerinvesteringerne været moderate, og selvom det altid 
er svært at vurdere, om selve niveauet af lagre er tilpas, vurderer vi, at lagrene som 
minimum ikke er unormalt høje. Et ekstremt eksempel på dette er bilsektoren. Under 
pandemien blev bilsektoren ramt af en svær cocktail af solid efterspørgsel og store 
udfordringer med at skaffe mikrochips. Det sidste holdt bilproduktionen nede. Koblet 
sammen med den robuste efterspørgsel kollapsede billagrene til usete niveauer, og de er 
kun lige begyndt at vokse igen.  

Vi understreger, at bolig- og bilmarkedet er to ekstreme eksempler på vores hovedargument 
– de er bestemt i ubalance, men den modsatte ubalance i forhold til situationen op til 
tidligere økonomiske tilbagegange. Men begge sektorer har historisk spillet en nøglerolle i at 
tvinge den bredere økonomi i tilbagegang, og det vurderer vi i den nuværende situation er 
overvejende sandsynligt, at de ikke vil gøre denne gang.  

Men tager vi fejl, er den økonomiske tilbagegang nært forestående. Vi vurderer, at effekten 
af den strammere pengepolitik samt kreditopstramningen bliver mest markant i 
indeværende år. Det sker samtidigt med, at genåbningsimpulsen er overstået, og 
husholdningernes ekstra opsparing fra de massive finanspolitiske lempelser under 
pandemien stille rinder ud. Derfor er andet halvår 2023 sandsynligvis crunch time. Hvis ikke 
tilbagegangen i økonomien kommer nu, kommer den ikke, med mindre Federal Reserve er 
nødt til at forcere den. 

Og her fastholder vi stadig, at inflationen ikke er så fastgroet, at Federal Reserve må 
stramme og basalt set knække arbejdsmarkedet for at få bugt med inflationen. Vi 
vurderer, at den underliggende inflation ligger omkring 2,25%. Har vi ret i det, vil de 
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midlertidige faktorer, vi diskuterede ovenfor, hjælpe med at dæmpe inflationen kraftigt 
over de næste 12-18 måneder. Kort sagt kan Federal Reserve se ind i en periode, hvor 
inflationen bevæger sig i den rigtige retning, og arbejdsmarkedet – langt om længe – 
oplever en moderat afmatning som konsekvens af den stramme pengepolitik. Vi venter 
således en betydelig afmatning i jobvæksten og en moderat stigning i arbejdsløsheden op til 
ca. 4,25% fra under 4% i nuværende stund. Det er kerneargumentet bag vores holdning om, 
at Federal Reserve meget snart kan sætte rentestigningerne på pause. 

Idet vi ikke forventer en tilbagegang i økonomien og dermed en signifikant svækkelse af 
arbejdsmarkedet, vil inflationen dog ikke falde til 2% før tidligst i 2025 eller senere. Derfor 
fastholder vi også, at Federal Reserve er nødt til at holde pengepolitikken stram i lang tid 
netop for at sikre, at det disinflationære pres fastholdes – især når de midlertidige faktorer 
er normaliseret, og der ikke er mere disinflationært pres af hente fra den kant. 

Kort sagt argumenterer vi for, Federal Reserve får succes med sin strategi og opnår en 
relativt blød landing. Dog med den anke, at inflationen forbliver for høj længe endnu, hvilket 
ikke giver Federal Reserve mulighed for selv moderate lempelser før tidligst i andet halvår af 
2024. 

ECB nærmer sig også toppen 
Euroland skabte knap halvanden million job samlet set over sidste kvartal af 2022 og første 
kvartal af 2023. Det svarer til en annualiseret vækst i beskæftigelsen på knap 2% i en 
økonomi, hvor trendvæksten (inkl. vækst i produktiviteten) er knap 1,5%. Det var stærkt nok 
til at sænke arbejdsløsheden trods en øget deltagelsesgrad på arbejdsmarkedet. De tal 
alene bør understrege, hvorfor Euroland har klaret sig gennem vinteren langt bedre end 
ventet og frygtet, da energikrisen var på sit højeste. Og det understreger også, hvorfor ECB, 
ser en stor udfordring forude med at få inflationen ned til 2%. 

Som for USA vurderer vi, at den underliggende inflation er moderat over ECB’s langsigtede 
målsætning – dvs. at vi heller ikke her ser behov for at forcere en økonomisk tilbagegang. 
Men den underliggende inflation har bidt sig fast over målsætningen, hvorfor ECB både er 
nødt til at stramme yderligere og fastholde pengepolitikken stram i en længere periode. Vi 
venter således, at ECB hæver indskudsrenten til 4% og fastholder den der langt ind i 2024.  

Med andre ord har også ECB brug for en afmatning på arbejdsmarkedet for at sikre, at 
inflationen lander omkring målsætningen på den længere bane. Derfor venter vi også her 
vækst under potentialet de kommende kvartaler, og tager vi fejl i vurderingen af det 
”sande” underliggende inflationspres, understreger vi igen, at ECB sagtens kan ende med at 
hæve til over 4%. 

Er den kinesiske vækstmodel kollapset? 
Vores største fejl i år skal findes i vores prognoser for Kina. Initialt havde vi en klar holdning 
til, at genåbningen i Kina ville ske hurtigere og mere kraftigt, end de fleste andre økonomer 
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forventede. Den forventning blev indfriet. Derefter vurderede vi, at væksten i Kina kunne 
fastholdes på et højt niveau i andet kvartal, idet det underdrejede boligmarked havde et 
sidste skud tilbage grundet kunstigt lav efterspørgsel under pandemien og derfor ville levere 
stærk vækst specielt i andet kvartal. Det sidste viste sig at være helt forkert. I stedet er 
boligsalget stort set kollapset på ny, og den overordnede vækst faldet lige så hurtigt, som 
den steg. De finansielle markeder nærmest skriger efter fornyet stimulans, men i skrivende 
stund er der ikke kommet noget. 

Vi vurderer, at årsagen til vores fejl skal findes i mere markant usikkerhed omkring 
boligmarkedets langsigtede udvikling. De hårde restriktioner under nedlukningen har 
selvfølgelig haft en effekt på efterspørgslen, men før det blev udslagsgivende, førte 
myndighederne en stram politik over for byggevirksomhederne, fordi de var bekymrede 
over den langsigtede holdbarhed på boligmarkedet. I kombination har den svage 
efterspørgsel og stramme kredit- og finansieringspolitik fældet den ene forgældede 
byggevirksomhed efter den anden. Og det har tilsyneladende cementeret sig i markedet ved 
en udbredt skepsis og bekymring hos mulige boligkøbere. 

Kun en markant lempelse af boligmarkedspolitikken og/eller en længere periode med 
stabilitet kan sandsynligvis ændre på det. Hvad angår det første – altså stimulans – vurderer 
vi fortsat, at myndighederne ingen vilje eller interesse har til at puste til en sektor, der står 
over for store langsigtede udfordringer. Således vurderer vi, at byggeaktiviteten har toppet i 
Kina fra et strukturelt perspektiv og vil falde betydeligt over de kommende 10-15 år. Det 
skyldes ikke alene det svagt faldende befolkningstal, men i højere grad det faktum, at 
selvom urbaniseringsprocessen ikke er slut endnu, falder antallet af mennesker, der flytter 
til byerne kraftigt. Det lægger et vedvarende nedadgående pres på byggeaktiviteten. Den 
holdning har vi haft længe, men som nævnt ovenfor vurderede vi, at efterspørgslen under 
pandemien var kommet for langt ned under selv dette lettere pessimistiske syn. Den 
vurdering viste sig forkert.  

Derfor har vi ændret vores kortsigtede forventninger til kinesisk vækst. Selvom vi stadig 
vurderer, at boligmarkedet kan bedres en smule, ser vi ind i vækst omkring økonomiens 
langsigtede potentiale, som er omkring 4-5%. De gode nyheder er derfor, at det værste er 
bag os – væksten er faldet til lave niveauer. De dårlige nyheder er, at der ikke er et 
specielt interessant scenarie foran os.  

Og kigger vi endnu længere ud i fremtiden, bemærker vi, at Kina ikke alene står over for 
strukturelt faldende byggeaktivitet, men også et mere problematisk eksportmiljø. Således 
vandt Kina markedsandele på de globale eksportmarkeder under pandemien, men det virker 
rimeligt at forvente, at disse markedsandele skal tabes igen, hvilket vil presse eksporten på 
den korte bane. Og på længere sigt stiller den geopolitiske situation Kinas eksportmaskine i 
en svær situation. Kombineret understreger det, hvorfor Kina mere end nogensinde har brug 
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for indenlandsk innovation og produktivitetsfremgang for at opretholde væksten omkring 4-
5%. 

 

Udsigten for de finansielle markeder.  
Renterne er ved at være på plads, aktier kan stige moderat 

Ved indgangen til andet kvartal ventede vi stigende korte renter og stigende aktier. Det viste 
sig at holde nogenlunde stik. Hvad sker der nu?  

Overordnet set er vores hovedbudskab, at det globale opsving holder. Vi forventer, at 
væksten forsætter i lavt, men positivt tempo i de kommende kvartaler, og at inflationen 
aftager, men forbliver over centralbankernes målsætning. Holder det stik, bør globale aktier 
kunne stige 5-10% yderligere over de kommende 6-12 måneder. Renteniveauerne ser nu 
fornuftige ud i vores optik, men givet vores forventning om behovet for stram pengepolitik i 
lang tid ser vi ikke potentiale for betydelige lempelser af pengepolitikken og derfor heller 
ikke for markante rentefald.  

AKTIER: Efter de seneste stigninger vurderer vi nu, at specielt amerikanske aktier er dyrt 
prissat. Vi estimerer således, at amerikanske aktier og emerging markets-aktier er ca. 10% 
overvurderede, mens de store aktier i Euroland er 5-8% for dyrt prissat. Det hæmmer 
selvfølgelig det fremadrettede afkastpotentiale. Givet vores moderat optimistiske 
forventninger til global vækst vurderer vi dog, at denne dyre prisfastsættelse kan 
fastholdes, og at risikopræmien på aktier kan falde en spids mere. Det forklarer, hvorfor 
vores forventninger til globale aktier lander på et afkast på 5-10%. 

Grundet den høje prisfastsættelse vurderer vi dog, at en tilbagegang i økonomien vil 
forårsage en betydelig stigning i risikopræmierne på aktier og sende aktier til tælling. 
Tager vi derfor fejl i vores vurdering af specielt de kortsigtede udsigter for væksten i USA, 
vil aktier formentlig falde 10-20%.  

Modsat understreger vi, at der er en betydelig sandsynlighed for, at aktierisikopræmierne 
kan falde yderligere og dermed sende globale aktier i endnu mere overvurderet territorie. 
Det er et muligt scenarie, hvis vi får ret i vores forventning om lav, men positiv vækst i de 
kommende kvartaler. Det efterfølges af moderat acceleration i væksten første halvår af 
2024. Hvis inflationen samtidig falder betydeligt, kan Federal Reserve og ECB potentielt 
begynde at kommunikere om mulige moderate pengepolitiske lempelser senere i 2024 eller 
2025. Realiseres dette scenarie kan der opstå eufori på de globale aktiemarkeder og dermed 
en situation, hvor risikopræmierne på aktier nærmest kollapser.  

En indsnævring af vores estimerede risikopræmie på aktier til niveauet fra 2021, dvs. inden 
inflationsfrygten for alvor sendte chokbølger gennem markederne, indebærer en stigning i 
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amerikanske aktier på over 10%. Og falder risikopræmien yderligere a la tidligere tiders 
boblelignende tilstande, kan globale aktier ende med at stige op mod 20% over det næste 
års tid. Det er som nævnt ikke vores hovedscenarie, men dog et scenarie, der skal tages 
seriøst – specielt set i lyset af den udbredte skepsis omkring specielt amerikansk vækst. 

OBLIGATIONER: Med de seneste rentestigninger in mente giver prisfastsættelsen i 
markedet af de korte obligationsrenter nu mere mening for os. Vi er stadig uenige med 
markedet omkring muligheden for, at såvel Federal Reserve som ECB kan sætte renterne 
mærkbart ned i 2024 og frem, men det er langt mindre udtalt nu end tidligere. Samtidigt 
vurderer vi stadig, at specielt de lange renter har nået et fair niveau. Derfor vurderer vi nu, 
at obligationsrenterne samlet set har nået passende niveauer, og vi forventer stabile til let 
faldende obligationsrenter på 6-12 måneders sigt. 

Skulle inflationen vise sig mere fastgroet, end vi forventer, vil det øge behovet for 
pengepolitisk stramning. Federal Reserve og ECB vil uden tvivl levere sådanne stramninger, 
idet de klart og tydeligt kommunikerer, at de må og skal have kontrol over inflationen igen. 
Det vil sandsynligvis sende de korte renter yderligere op, men de lange renter forbliver efter 
vores vurdering stabile i det scenarie, idet inflationsrisikopræmierne sandsynligvis vil falde, 
og markedet prise lempelser i pengepolitikken ind længere ude i fremtiden. 

Det sværeste risikoscenarie for vores holdning til obligationer er ”produktivitetshistorien”. I 
skrivende stund florerer der mange historier om effekten af kunstig intelligens. Viser det sig, 
at kunstig intelligens løfter det langsigtede vækstpotentiale for verdens toneangivende 
økonomier, skal vi revurdere vores langsigtede forventninger til neutral pengepolitik. Indtil 
nu har vi kun øget dem en smule. Vi vurderer, at den neutrale nominelle korte rente i USA er 
ca. 2,6% og ca. 1,8% i Euroland. Viser det sig at være for pessimistisk, kan såvel ECB og 
Federal Reserve hæve renterne mere, end vi p.t. vurderer, og samtidigt vil renterne på den 
lange bane i gennemsnit være højere. Det vil kort sagt betyde endnu højere korte og lange 
renter, end vi p.t. forventer. 

NYE MARKEDER: Skuffelsen over Kinas afmatning i andet kvartal ramte kinesiske aktier 
hårdt. Det trak de brede emerging markets-indeks ned. Som nævnt mener vi, at det værste 
er bag os. Ikke alene vil Kinas vækst være stabil i de kommende kvartaler, men stabilitet 
og senere moderat acceleration i væksten i USA og Europa bør også hjælpe Kina og de 
bredere emerging markets-indeks. Ikke mindst hvis inflationen aftager, og stramningen af 
pengepolitikken snart er bag os. Vi forventer derfor en stigning i emerging markets-aktier 
på 5-10% over de kommende 6-12 måneder samt gunstige forhold for obligationer 
udstedt af emerging markets-lande. 

Udover de åbenlyse risici i form af en tilbagegang i amerikansk økonomi og potentielt behov 
for endnu strammere pengepolitik hænger den langsigtede geopolitiske situation 
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selvfølgelig tungt over specielt kinesiske aktier. Det kan hæmme, hvor dyrt markedet er i 
stand til at prise aktierisiko, selv i det ovenfor beskrevne globale scenarie med eufori i USA. 

 

Markedsudvikling 
Udviklingen på de finansielle markeder – fornyet optimisme  

Udviklingen i globale aktier i 2023: Aktiemarkederne (ex. Kina) har alle givet positive afkast i 2023. 

 

Kilde: Danske Bank. 

Trods den fortsat høje inflation løftede de generelt positive vækstoverraskelser fra USA og 
Europa igen de globale aktiemarkeder. Specielt juni var en stærk måned for amerikanske 
aktier, hvilket løftede det globale MSCI-aktieindeks med 6,7 procent for kvartalet. For året 
som helhed er det globale indeks oppe 14,4 procent i lokal valuta. 

Samtidigt steg de korte obligationsrenter på forventningen om øget og forlænget behov for 
pengepolitisk stramning. Til gengæld var de mellemlange og lange obligationsrenter relativt 
stabile, hvilket også hjalp de globale aktiemarkeder, herunder specielt teknologisektoren. 
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Udvikling i forskellige statsobligationsrenter i USA og Europa. 

 

Kilde: Danske Bank. 

 

Udviklingen for forskellige dele af kreditmarkedet i 2022 og 2023. 

 

 Kilde: Danske Bank. 

 

Afkastudvikling for SISA’s investeringer 
SISA VÆKST 

Den del af SISA Vækst, der forvaltes af Danske Bank Asset Management, havde i andet 
kvartal 2023 et positivt afkast på 4,28%. Den overordnede allokering til aktier udgjorde godt 
65,9% ved kvartalets udgang, mens omkring 34,2% var investeret i obligationer og en 
kontantbeholdning.  

Global: Interest rates
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Afkastudvikling for SISA Vækst i 2023.  

 

 Kilde: Danske Bank 

 

SISA STABIL 

Den del af SISA Stabil, der forvaltes af Danske Bank Asset Management, havde i andet 
kvartal 2023 et positivt afkast på 0,89%. Den overordnede allokering til aktier udgjorde 
22,5% ved kvartalets udgang, mens 77,5% 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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