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April 2024 

1. KVARTAL 2024:  

Vender de rigtig gode tider tilbage? 
Vi venter fortsat solid vækst i USA og er stadig mere positive end de fleste – og 
selvom inflationen har været for høj på det seneste, er trenden mod lavere 
inflation intakt. Det bør sende aktier yderligere op, mens der nu igen er 
fornuftig værdi i obligationer, og samtidig kan styrken ved en diversificeret 
portefølje med aktier og obligationer for alvor være på vej tilbage. 

 

Økonomiske og politiske kommentarer 
Data tillader endnu ikke pengepolitiske lempelser  

Ved indgangen til 2024 havde de finansielle markeder indregnet kraftige og snarlige 
lempelser af pengepolitikken i såvel USA som Euroland. Det var de lave inflationstal i 
slutningen af 2023 samt fortsat bekymring om holdbarheden af det amerikanske opsving, 
der for alvor satte gang i spekulationer om rentenedsættelser. 

Der skulle dog ikke gå mange uger af 2024, før markedet var nødt til at revidere 
forventningerne. Det amerikanske arbejdsmarked overraskede endnu en gang med 
exceptionel stærk jobskabelse i januar. Kort efter fulgte årets første inflationsrapport, som 
var grim læsning, idet inflationen var markant højere end ventet. Takter med generelt 
stærke vækstdata i USA fortsatte, og selv om inflationsrapporten for februar var en spids 
bedre end i januar, var inflationen stadig højere end ventet og ikke forenelig med hurtige 
rentenedsættelser.  

Således gik formanden for den amerikanske centralbank, Jerome Powell, på talerstolen den 
20. marts og stod på mål for en ny prognose fra de ledende medlemmer af Federal Reserve, 
der viste markant højere vækst i 2024 og moderat højere inflation end i deres prognose fra 
december 2023. Derfor forklarede Powell også, at data endnu ikke havde givet de ledende 
medlemmer nok tillid til, at rentenedsættelserne kunne starte. Men de fastholdt samtidigt 
deres forventning om, at de ville få den tillid senere på året og sænke renten tre gange i 
2024 og yderligere i 2025. Kort sagt – stærkere vækst, lidt højere inflation i 2024 men ikke 
rigtigt i 2025 og 2026. Og dermed finder Federal Reserve det fortsat passende at starte 
normaliseringen af pengepolitikken senere i år. 
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ECB er dataafhængig – og data er ikke gode nok endnu  
Den europæiske centralbank, ECB, havde i december gjort det klart, at de var færdige med 
at stramme pengepolitikken og at deres fremadrettede kurs ville være afhængig af data. 
Hvis data indfriede deres forventninger om yderligere forbedring i inflationen, ville næste 
skridt være en rentenedsættelse. Markedet tolkede dette som tegn på, at den første 
rentenedsættelse kunne komme allerede ved marts-mødet. 

Men ECB havde også gjort det klart, at den afgørende faktor på den korte bane ville være 
udviklingen på arbejdsmarkedet. ECB vurderede nemlig, at den indenlandsk genererede 
inflation, som i høj grad afhænger af stramheden på arbejdsmarkedet og lønudviklingen, 
stadig var for høj til, at forbrugerprisinflationen med tilstrækkelig sikkerhed falder til 2% på 
den mellemlange bane. Og selvom lønvæksten nu viser tegn på at være på vej ned, er den 
fortsat relativt høj. Samtidigt ramte arbejdsløsheden i januar et nyt rekordlavt niveau. Og da 
årets to første inflationsrapporter også overraskede til den høje side, stod det hurtigt klart, 
at ECB ikke ville sænke renten lige med det samme. 

ECB-præsident Christine Lagarde kunne derfor gå på talerstolen i marts med et sæt nye 
prognoser, der nok viste, at inflationen nærmer sig målsætningen i 2025 og 2026, men 
samtidigt understregede hun, at de afventede data, specielt relateret til lønvækst, før de 
havde nok tillid til, at det er passende at lempe pengepolitikken. Da vækstdata samtidigt 
viste begyndende tegn på en vending tilbage til positiv vækst fra den nu langvarige periode 
med stagnation, skubbede markederne også de forventede rentenedsættelser fra ECB 
markant ud. Således startede kvartalet med en markedsprisning på omkring 6 
rentenedsættelser af 0,25% for 2024 og slutter kvartalet med under 4 rentenedsættelser 
priset ind. Samtidigt steg den forventede pengepolitiske rente ved udgangen af 2025 fra lige 
under 2% til ca. 2,5%. 

Kina går den svære balancegang  
Ejendomskrisen synes ingen ende at tage i Kina, og dele af ejendomsmarkedet er i frit fald 
med nye rekordlave niveauer for salg og byggestart af nye boliger. Men regeringen gør 
fortsat alt hvad den kan for at sikre, at krisen ikke skaber ringe i vandet gennem en 
bankkrise. Så de sikrer den finansielle stabilitet og lemper den økonomiske politik, hvor det 
er nødvendigt. De kinesiske myndigheder forsøger dermed at ramme den svære 
balancegang mellem at støtte økonomien nok til at levere fornuftig vækst, uden at støtte for 
meget, så de ikke opbygger nye ubalancer andre steder i økonomien. Indtil nu går det 
nogenlunde med den balancegang, idet data peger på, at økonomien fortsat vokser omkring 
det langsigtede potentiale, dvs. 4-5% i årets første kvartal.  

De makroøkonomiske udsigter.  
Opsvinget fortsætter – og bliver stærkere endnu 
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Ved indgangen til 2024 skrev vi, at vi ventede betydeligt højere vækst i USA i 2024, end 
hvad markedskonsensus vurderede, og hvad der efter vores vurdering var indregnet i 
aktiemarkedet på daværende tidspunkt. Vi ventede også mindre pengepolitisk lempelse 
over 2024 og 2025, end markedet indregnede på daværende tidspunkt. 

Vækstdata har overrasket os til den positive side siden da, og vi har revideret vores 
forventninger til, hvor hurtigt normaliseringen i banksystemet vil gå efter bankkrisen i 
foråret 2023. Det skyldes, at såvel de generelle finansielle betingelser som bankernes 
specifikke tilgang til deres kreditgivning har overrasket os. Vi har derfor justeret vores 
vækstforventninger endnu højere op. Og selvom konsensus og markedet har flyttet sig, er vi 
stadig mere positive på vækstudsigterne for 2024 og ind i 2025. Med andre ord forventer vi 
yderligere acceleration i amerikansk vækst frem mod sommer og vækst for året som 
helhed på ca. 2%. 

Og selvom vi har øget vores forventninger til inflationen i år, betragter vi, ligesom Federal 
Reserve, det meste af årets hidtidige inflationsskuffelse som drevet af midlertidige faktorer, 
hvorfor vi ikke har ændret markant på vores inflationsforventninger i 2025 og 2026. Vi regner 
derfor fortsat med, at Federal Reserve kan starte en moderat lempelse af pengepolitikken 
via rentenedsættelser til sommer. Vi befinder os nu i en situation, hvor vi vurderer, at 
markedet er blevet en anelse for skeptisk i forhold til potentialet for fremtidige 
rentenedsættelser og forventer en ledende rente på ca. 3,75% ved udgangen af 2025, hvor 
markedets prisning ligger omkring 4%. 

Dermed står vi også fast på vores langsigtede analyse – USA opnår en blød landing, og 
opsvinget fortsætter ind i dette årtis anden halvdel. Kvartalet bød dog også på overraskelser 
for os. Kongressens analyseinstitut, Congressional Budget Office (CBO) frigav nye estimater 
for immigration i USA. De viser, at antallet af tilflyttere til USA sidste år var markant højere 
end deres tidligere estimater. Og helt afgørende viser deres prognose, at immigrationen vil 
fortsætte på disse exceptionelt høje niveauer frem mod 2026. CBO løftede derfor deres 
estimat for potential vækst betydeligt for såvel sidste år som de næste par år. 

Vi vurderer, at den høje tilflytning er en del af årsagen til, der er indtruffet mere balance på 
det amerikanske arbejdsmarked, idet udbuddet af arbejdskraft er vokset. Det er godt nyt for 
inflationsudsigterne, fordi Federal Reserve skal gøre mindre i form af at stramme 
pengepolitikken og sænke efterspørgslen efter arbejdskraft. Omvendt betyder det også, at 
økonomien kan tåle højere renter i en længere periode end hidtil antaget. 

Vi har på den baggrund justeret vores estimater for potentiel vækst op for 2024 og frem til 
2026, samtidigt med at vi har øget vores vækstprognose for især 2024. Trods CBO’s markante 
revideringer maner vi dog til en vis forsigtighed om de ellers positive nyheder. I sagens natur 
er der stor usikkerhed om såvel hvor mange nye tilflyttere, der kommer til, som deres 
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produktivitet. Så vi er gået stille til værks her fra start og forventer, at dette tema vil tiltrække 
en del opmærksomhed de kommende kvartaler.  

Ikke desto mindre er det gode nyheder – USA's opsving fortsætter. Med mere damp end vi 
forventede for få måneder siden. Får vi ret, er der yderligere positive vækstoverraskelser i 
vente. Og selvom inflationen bliver lidt højere end vi tidligere vurderede, er den stadig 
stille og roligt på vej ned mod målsætningen, hvorfor Federal Reserve kan starte 
rentenedsættelserne senere på året og sænke renten til ca. 3,75% ved udgangen af 2025. 

ECB varmer op til rentenedsættelse i juni – væksten accelererer yderligere  
De højfrekvente nøgletal peger på, at væksten i Euroland er begyndt at accelerere. Vi 
forventer, at væksten tiltager yderligere de kommende måneder, efterhånden som de 
negative effekter fra stramningen af penge- og finanspolitikken, bankernes opstramning af 
kreditbetingelser, energikrisen og lagerkorrektionen aftager.  

Det centrale spørgsmål er derfor, hvad der sker med det bomstærke arbejdsmarked, når den 
overordnede vækst tager til. ECB forventer, at beskæftigelsesvæksten forbliver relativt lav, 
fordi de groft sagt antager, at virksomhederne har hamstret arbejdskraft over det seneste år, 
hvor den generelle økonomiske vækst har været lav. Men ECB har konsekvent undervurderet 
styrken på arbejdsmarkedet de seneste år, idet beskæftigelsesvæksten har været stærkere 
end ventet. Arbejdsmarkedet er primært kommet i bedre balance, fordi udbuddet af 
arbejdskraft også i euroområdet er steget betydeligt, primært drevet af højere 
deltagelsesgrad. Der er derfor fortsat en risiko for, at beskæftigelsesvæksten tager til 
sammen med den overordnede vækst. Sker det, risikerer ECB at stå i en situation, hvor 
arbejdsmarkedet groft sagt ikke tillader betydelige pengepolitiske lempelser. 

Derfor mener vi stadig, at ECB vil gå en forsigtig balancegang. På den ene side kan der være 
yderligere bedringer i inflationen på vej, idet vi fortsat vurderer, at den sande underliggende 
inflation (renset for stress i forsyningslinjerne, genåbning mv.) kun er marginalt over 2%. Det 
tilsiger, at ECB ikke behøver at holde pengepolitikken så stram, som den er p.t. Omvendt skal 
ECB sikre sig, at efterspørgslen efter arbejdskraft ikke tager til og lægger yderligere pres på 
det i forvejen stramme arbejdsmarked. Får vi ret, betyder denne balancegang, at ECB starter 
moderate rentenedsættelser senere på året, men at de sænker renterne mindre over de 
næste 18-24 måneder, end der er indregnet i markedet. 

Kina er kedelig – men det er nok til at skabe god stemning 
Væksten i Kina har efter vores vurdering været overraskende stabil omkring det 
langsigtede potentiale på 4-5% siden sommeren sidste år. Dermed er udsvingene i den 
kinesiske vækstcyklus blevet kedelige, både sammenlignet med Kinas historiske udvikling og 
relativt til fx den overraskende stærke vækst i USA og den nu accelererende vækst i 
euroområdet. 
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Vi forventer fortsat mere af det samme – myndighederne kæmper en brav kamp for at 
stabilisere det kriseramte boligmarked, som nu er så underdrejet, at yderligere forværringer 
kræver exceptionelt store negative chok. Myndighederne støtter det finansielle system og 
sikrer den finansielle stabilitet, således at kriseramte sektorer ikke falder yderligere ud af 
sengen, og så resten af økonomien kan udvikle sig positivt. Overordnet set udmønter det sig 
i fornuftig, men ikke prangende vækst, og vi venter relativt stabil vækst de kommende 
kvartaler. Det bør være nok til at sikre bedre stemning omkring Kina, alene fordi Kina igen 
undgår de dommedagsagtige scenerier, mange stadig bekymrer sig for. 

Vi understreger dog, som vi har gjort gennem lang tid, at Kina står over for betydelige 
udfordringer på den lange bane. Som beskrevet i de seneste udgaver af denne publikation 
kan Kina ikke køre med den nuværende lempelige økonomiske politik for evigt. Derfor står 
valget frem mod midten af næste årti mellem markant lavere vækst (end de nuværende 4-
5%) eller en betydelig svækkelse af valutaen. Men den beslutning behøver de kinesiske 
myndigheder ikke tage før tidligst om nogle år, og derfor vil de efter vores vurdering fortsat 
fokusere på at sikre, at den langsigtede tilpasning af boligmarkedet til markant lavere 
aktivitetsniveauer sker uden en finansiel krise. Og det kan de, fordi Kina aldrig har været 
afhængig af kapital udefra, hvorfor håndteringen af Kinas langsigtede udfordringer er et 
kinesisk anliggende. 

 

Udsigten for de finansielle markeder.  
Rentenedsættelserne nærmer sig, aktier stiger yderligere  

Ved indgangen til 2024 skrev vi, at markederne havde indregnet lidt for meget pengepolitisk 
lempelse på den korte bane, hvorfor de korte renter var faldet for meget, de mellemlange- 
til lange renter var omkring fair til en spids for høje, hvilket ville betyde rentefald i denne 
ende af kurven frem mod 2025, og at aktier ville stige yderligere. Det viste sig nogenlunde 
rigtigt, om end især de lange amerikanske renter klart steg mere end vi ventede i første 
kvartal.   

Vi har gennem længere tid haft fokus på, hvor dyrt markedet vil være i stand til at 
prisfastsætte aktierisiko, hvis vores forventninger om en blød landing og udsigt til 
økonomisk vækst frem mod næste halvdel af dette årti holder stik. Men aktier har igen 
klaret sig endnu bedre end vores forventning, hvorfor spørgsmålet presser sig på – kan det 
virkelig fortsætte? 

AKTIER: Vores svar er ja, men i lavere tempo. Vi vurderer, at den drivende faktor bag de 
flotte aktiestigninger og de lave udsving er markedets kontinuerlige opjustering af 
vækstforventningerne til især USA. Da vi stadig forudser fornuftig vækst både i år og næste 
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år og endda stadig er mere positive på vækstudsigterne for USA end de fleste andre, bør 
denne udvikling fortsætte. Og med accelererende vækst i euroområdet, stabilitet i Kina, 
lavere inflation og påbegyndelse af moderate pengepolitiske lempelser bør aktier i resten af 
verden også gøre det ganske fornuftigt.  

Det er klart, at valget i USA udgør en usikkerhedsfaktor og vil give udsving på de finansielle 
markeder, efterhånden som valgkampen for alvor kommer op i gear. Men ingen af 
kandidaterne vil skade amerikansk økonomi for alvor, hvorfor eventuelle uroligheder på 
aktiemarkedet bør være midlertidige, så længe vores økonomiske prognoser holder. 

I skrivende stund venter vi således afkast på amerikanske aktier på 6-9% over de 
kommende 12 måneder og 10-12% i euroområdet. 

OBLIGATIONER: Markedet indregner nu en mere realistisk udvikling for pengepolitikken i 
2024 i såvel USA som euroområdet, end den gjorde ved årets start. For 2025 og frem 
vurderer vi dog, at markedet nu er blevet for skeptisk i forhold til, hvor meget Federal 
Reserve kan sænke renten. Og da de stærke vækstdata og seneste inflationstal har sendt 
mellemlange og lange obligationsrenter yderligere op, ser vi nu for første gang i lang tid 
fornuftig værdi på tværs af det meste af den amerikanske rentekurve. Vi venter derfor 
pæne rentefald for såvel korte som lange obligationsrenter i USA over de kommende 6-12 
måneder, drevet især af igangsættelsen af rentenedsættelserne.  

Modsat mener vi dog stadig, at markedet indregner for meget lempelse fra ECB frem mod 
2025 og 2026, hvorfor de helt korte obligationsrenter ikke ser specielt attraktive ud i vores 
optik. Resten af kurven i euroområdet er dog mere fornuftigt prissat, og vi venter derfor 
også her moderate rentefald, efterhånden som vi nærmer os de egentlige 
rentenedsættelser i årets anden halvdel.  

Således er vi i en situation, hvor obligationer nu tilbyder et fornuftigt afkastpotentiale, 
samtidigt med at aktier og obligationer så småt begynder at diversificere hinanden bedre. 
Og med endnu lavere inflation fremadrettet bør markedets evne til at prise betydelige 
rentenedsættelser i tilfælde af et uventet negativt chok til økonomien stige. Således er ikke 
alene den seneste udvikling på markederne, men også vores fremadskuende 
makroprognoser forenelig med, at den klassiske blandede portefølje med spredning af 
risikoen mellem især aktier og obligationer for alvor er på vej tilbage efter et exceptionelt 
hårdt 2022.  

NYE MARKEDER: Vi understreger sædvanen tro, at der er stor forskel på aktivklasserne 
inden for kategorien ”nye markeder”. Lavere global inflation og mere lempelig pengepolitik i 
USA og Europa bør støtte obligationer udstedt af lande i de nye markeder i såvel lokal som 
hård valuta.  
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Når det kommer til aktier i de nye markeder, understreger vi fortsat de langsigtede 
udfordringer i Kina som en hæmsko for markedet. Men på den korte bane bør vores positive 
globale vækstforventninger, lavere inflation og lempeligere pengepolitik støtte aktier i de 
nye markeder, og vi forventer afkast på det brede indeks for nye markeder omkring 10-
12% de kommende 12 måneder. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Markedsudvikling 
Udviklingen på de finansielle markeder – aktier stikker af  

 Udviklingen i globale aktier i 2024: Aktiemarkederne (ex Kina) har alle givet positive afkast i 2023.  

 

Kilde: Danske Bank. 

2023 var et fremragende aktieår, og 2024 er fortsat i samme stil. Således steg globale aktier 
knap 10% i årets første kvartal anført af aktier i Japan, USA og Europa. Samtidigt var 
udsvingene på de globale aktiemarkeder exceptionelt lave, hvorfor det risikojusterede 
afkast på aktiemarkedet var langt over normen. Drivkraften var – som i 2023 – de 
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overraskende stærke vækstdata i USA samt fortsat solid indtjeningsfremgang. Således har 
markedskonsensus siden årets start øget forventningerne til væksten i USA i år med næsten 
0,5 procentpoint, hvilket er en særdeles høj revidering på så kort tid. Men aktier i 
euroområdet holdt sig heller ikke tilbage og steg lige så meget som de ellers nærmest 
sagnomspundne amerikanske aktier.  

Udvikling i forskellige statsobligationsrenter i USA og Europa.  

 

Kilde: Danske Bank. 

Samtidigt skubbede stærk vækst og høj inflation de korte såvel som de lange 
obligationsrenter op. Det er bemærkelsesværdigt, at aktier alligevel steg, hvilket måske 
vidner om, at der er mere normale tilstande på vej på de finansielle markeder, hvor aktier 
og obligationer diversificerer hinanden bedre igen. Årsagen er, inflationen trods alt er 
kommet markant ned, og markedet p.t. kan nøjes med at diskutere, hvornår 
rentenedsættelser kommer og – indtil videre – ikke skal spekulere i, om renterne skal sættes 
endnu højere op for at tæmme inflationen.  

    Udviklingen for forskellige dele af kreditmarkedet 2024.  
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 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 2024 et positivt afkast på 7,74%. Den overordnede allokering til aktier udgjorde godt 
69,4% ved kvartalets udgang, mens omkring 30,5% var investeret i obligationer og en 
kontantbeholdning.  

Afkastudvikling for SISA Vækst i 2024.  
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 Kilde: Danske Bank 

 

SISA STABIL 

Den del af SISA Stabil, der forvaltes af Danske Bank Asset Management, havde i første 2024 
et positivt afkast på 3,41%. Den overordnede allokering til aktier udgjorde 27,7% ved 
kvartalets udgang, mens 72,3% var investeret i obligationer og en kontantbeholdning.  

Afkastudvikling for SISA Stabil i 2024.   

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 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. 
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