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Finansielt overblik

Redaktionen afsluttet 27. marts

I 1. kvartal har de finansielle markeder
veeret preeget af geopolitisk usikkerhed.
Aret startede positivt med optimisme pa de
finansielle markeder med udsigt til steerk
indtjeningsveekst og finans- og
pengepolitiske lempelser. Stemningen pa
markedet sendrede sig dog. Farst var det
Trump, som ville overtage Grgnland og
truede med hgjere toldsatser. Derefter var
det krigen i Iran, der sendte oliepriserne i
vejret og skabte usikkerhed om inflation og
vaekst. Centralbankerne er blevet priset
mere hawkish og fglger udviklingen i
energipriserne og inflationsudviklingen teet.
Det har betydet, at det globale aktiemarked
er faldet med 1,5% i ar malt i danske
kroner.

S&P 500 har i 1. kvartal givet et negativt
afkast p& 3,5% malt i danske kroner. En
steerkere dollar har mindsket faldet, da
korrektionen er pa 7% malt i dollars.
SaaSapocalypse, Al disruption af Software-
as-a-Service (SaaS) industrien som er
drevet af hurtige fremskridt inden for Al-
agenter, har veaeret et dominerende tema pa
aktiemarkedet i 1. kvartal. Det har betydet,
at IT-sektoren i USA har veeret udfordret og
de defensive aktier har klaret det bedst i 1.
kvartal i USA. Magnificent 7 aktierne er i
arets start ogsa efter det brede marked.
Bekymringer om overinvesteringer har
veeret et tema.

Stoxx600 har givet et afkast pa -1,6% i 1.
kvartal. Europeeiske aktier startede aret
steerkt, men er siden Iran-krigen blevet
presset af stigende energipriser. Europa er
fortsat afheengig af energiimport, hvorfor de
stigende olie- og gaspriser rammer hardt.
Markedet har faet et flashback til 2022,
hvor der var markante stigninger i
energipriserne. De europaiske

forsvarsaktier har veeret et af kvartalets
vindere.

Danske aktier har haft et udfordrende
kvartal og er nede med 6,4% for aret.
Sundhedssektoren er fortsat under pres, og
Novo Nordisk har haft endnu et
udfordrende kvartal.

Emerging markets-aktier har i 1. kvartal
givet et afkast pa 5,3% og fgrer an for aret.
Starten af &ret for emerging markets aktier
var rigtig steerk og tidligere pa aret oppe
med 15%, men Iran-krigen har trukket
markedet ned. Stemningen omkring
emerging markets har vaeret positiv, og
seerligt den lavere veerdiansezettelse har
trukket investorer til.
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Defensive aktier har klaret sig markant
bedre end cykliske aktier i 1.kvartal i USA.
En faktorrotation i forbindelse med Al-
disruption af software-selskaber satte gang
i underperformance af cykliske aktier og
sidenhen har krigen i Iran pavirket
risikovilligheden i markedet. Samtidig er de
stigende energipriser begyndt at skabe
vaekstbekymringer, som har ramt de mere
cykliske dele af aktiemarkedet. De seneste



konjunkturbarometre peger pa bedring i
fremstillingssektoren, men er ikke noget
som har lgftet de cykliske aktier.

Cykliske og defensive aktier i USA
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FED, den amerikanske centralbank, har
fastholdt renten i intervallet 3,50-3,75% i 1.
kvartal. Centralbanken leverede 3
rentenedsaettelser i slutningen af 2025,
men har nu sat yderligere lempelser pa
pause. FEDs fokus er delt mellem et
svaekket arbejdsmarked og
inflationsrisikoen fra de hgjere oliepriser.
Det seneste dot plot har peget pa en enkelt
rentenedsaettelse, men markedsprisningen
balancerer 0 og 1 renteforhgjelse i ar.
Varigheden af krigen og udviklingen i
olieprisen bliver en afggrende faktor.

ECB, Den Europeaiske Centralbank, og
Danmarks Nationalbank har ligeledes
fastholdt renten i 1. kvartal. Iran-konflikten
har skabt risiko for hgjere inflation, hvorfor
markedet nu priser 3 renteforhgjelser ind
for 2026.

Den amerikanske 10-arige er steget 29bp til
4,45% i lgbet af 1. kvartal. Stigende
energipriser som folge af krigen har drevet
renten op. Niveauet begynder ogsa at veere
en faktor som presser risikovilligheden i
markedet.

Centralbankers renter: Uaendret

2,00

2018 2020 2022 2024 2026

Danmark —UK —USA—ECB

Kilde: Macrobond
10-arige rente i USA
5,oo§ ‘
4,75%
450 4,46
4,25%
4,oo§
375

3,50

325 |
2026

2023 2024 2025
—US Generic Govt 10 Yr

Kilde: Macrobond

Den 10-arige tyske rente er steget 26bp til
3]12%. Igen har oliepriserne veeret en
vaesentlig driver til de hgjere renter. De
finanspolitiske lempelser med afskaffelsen
af geeldsbremsen er fortsat en faktor, der
understgtter et hgjere renteniveau.
Rentekurven er fladet i lgbet af 1. kvartal,
hvilket vil sige de 2-arige renter er steget
mere end de 10-arige renter. Det kommer
efter en periode, hvor kurven har stejlet,
hvor de leengere renter er steget, mens de



kortere renter har veeret faldende.
Forskellen mellem en tysk 10-arig og 2-arig
rente er faldet til 37bp. De danske renter er
ligeledes steget i 1. kvartal.

10-arige rente i Tyskland
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EUR Corporate Inv. Grade
kreditpraemie
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For europeeiske investment grade-
obligationer, virksomhedsobligationer med
hgj kreditkvalitet, er merrenten i forhold til
statsobligationer steget med 14bp til 92bp.
Merrenten pé investment grade-

obligationer er faldet markant de seneste
ar, men den seneste geopolitiske uro har
gget praemien. Niveauet er fortsat pa et lavt
niveau i en historisk kontekst.

For amerikanske hgjrenteobligationer er
kreditpreemien, forskellen til
statsobligationer, steget 43bp til 308bp. Der
er to primaere arsager til den hgjere
kreditpreemie og ligesom med obligationer
af hgj kreditkvalitet, sa har krigen i Iran
spillet en veesentlig rolle. Samtidig er
Private Credit universet, direkte udlan som
ikke er fra bankerne, begyndt at ulme.
Stigende konkursrater, samt udlan til
software-virksomheder, der risikerer at
blive disruptet af Al, har gjort markedet
nervgst. Det har medfgrt en hgjere
kreditpreemie pa hgjrenteobligationer.
Niveauet for kreditspaendet er fortsat lavt.

USD Corporate High Yield
kreditpraemie
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@konomiske highlights

Verdensgkonomien er fortsat i fremgang,
men udsigterne er blevet mere usikre med
krigen i Iran. Veekstestimaterne for 2026
ligger senest pa 3,1%, hvilket er en anelse
under niveauet for 2025. Den globale
gkonomi er udfordret af udbudschok pé
oliemarkedet. De hgjere energipriser slider
pa gkonomien.

World BNP-forventninger 2026
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| USA er veekstestimaterne for 2026 steget i
1. kvartal fra 2,0% til 2,4%. Da det s& bedst
ud var estimaterne oppe pé 2,5%, men de
hejere oliepriser og hardere prisning af FED
har faet skonomerne til at nedjustere deres
estimater. Oliepriserne er fortsat en
usikkerhedsfaktor for veeksten. Modsat er
den ekspansive finanspolitik med Trumps
store skattepakke fortsat en
vaekstfremmende faktor.

| Europa forventes vaeksten at veere
moderat i 2026. @konomenerne forventer
en vaekst pa 1,1%, hvilket er 0,1%-point
lavere end ved arets start. Stigende olie- og
gaspriser rammer den europaiske gkonomi
vaesentlig hardere end den amerikanske, da
Europa er nettoimporter af energi. Seerligt
den europeiske industri blev hardt ramt

senest, da energipriserne var hgje. Der er
fortsat positive vinde der stremmer ind
over Europa med fokus pa strategisk
autonomi. Finanspolitiske lempelser,
seerligt i Tyskland, begynder at sla igennem
i lgbet af &ret. Investeringer forventes at
vokse markant, hvilket kan give et lgft til
produktiviteten. Den helt store effekt af
investeringer forventes dog fgrst at ramme
i 2027. Fremstillingssektoren i Europa viser
dog nu positive takter jf. signalet fra de
seneste konjunkturbarometre.

| Kina er vaekstestimatet blandt
gkonomerne i Bloomberg pa 4,6%. Kina har
senest sendret deres officielle vaekstmal fra
5% til intervallet 4,5-5%, hvilket er det
laveste mal siden 1991. Kinas gkonomi
fortseetter med at veere todelt: den
indenlandske efterspgrgsel er svag, men
eksporten og de teknologiske kreefter er i
en positiv udvikling. Ejendomsmarkedet
fortseetter med at veere et problem med
faldende boligpriser, det skal stabiliseres
for der kan komme gang i den indenlandske
efterspgrgsel.

BNP-forventninger for 2026
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Arbejdsmarkedet i USA viser fortsat
svaghedstegn. Arbejdslgsheden er steget til



4,4%, hvilket stadig pé overfladen er et
relativt steerkt arbejdsmarked. Men
beskeeftigelsesveeksten har de seneste
méneder vaeret omkring nulpunktet, og
dermed er beskeeftigelsen ikke en driver for
vaeksten som vi tidligere har set. Der er
frygt for et svagere arbejdsmarked, seerligt
med automatiseringer og Al som kan
erstatte jobs. Lige nu star arbejdsmarkedet
dog i et vadested, hvor der i hgj grad fgres
en "No Hire, No Fire" politik. Det er ogsé
hvad initial jobless claims viser, at
arbejdslgse som sgger understgttelse,
ligger pa et lavt niveau. Samtidig er
jobefterspgrgslen i form af jobabningerne
ogsa moderat faldende.

Arbejdslashedsrate i USA
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Udviklingen i privatforbruget er essentiel for
veeksten i USA, eftersom det udggr omkring
68% af BNP. Forbrugertilliden har veeret lay,
men det faktiske forbrug har holdt sig
paent. De seneste méneder har fremgangen
i privatforbruget vaeret mindre.
Reallgnsfremgangen er positiv, men hgjere
benzinpriser kan potentielt udhule noget af
kgbekraften, hvis krigen varer ved.
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Kerneinflationen i USA er fortsat over FEDs
maélsaetning. Kerneinflationen bevaeger sig i
den rigtige retning. De hgjere oliepriser har
skabt usikkerhed med inflationen.
Inflationen fra energipriser er engangs-
prishop, som har begreenset pavirkning pa
det underliggende inflationspres. Derfor méa
vi ogsa formode, at FED kan se igennem de
stigende oliepriser, hvis krigen ikke er
leengerevarende og vi dermed kan undga 2.
runde effekter.
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Udvikling pa globale markeder ATD pr. 27. marts

Renter
USA Tyskland UK Japan
3-mdneds Thill 6 bp 2 bp 7 bp 20 bp
2-&rige renter 54 bp 64 bp 85 bp 21 bp
10-&rige renter 29 bp 27 bp 57 bp 32 bp
EUR IG spcend US HY spcend EM stat spoend
Kreditspcend 14 bp 42 bp 16 bp
Aktier
S&P 500 Stoxx 600 OMX CC Topix
Udviklede markeder -5.4% -2.7% -8.3% 7.1%
Indien Brasilien Sydkorea Kina
BRIK lande -13.6% 13.4% 29.1% -7.7%
Ravarer
Industrimetaller WTI Adelmetaller Landbrugsvarer
2.4% 64.5% -6.9% 8.7%
Valuta
EURvsUSD EURvsJPY EURvsGBP EURVSSEK  EURvSNOK  EURvsCHF
-1.9% 0.1% -1.1% -5.8% -1.3%

Bloomberg, Bankinvest
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Forventninger

Verden fortseetter med at veere praeget af
geopolitiske spaendinger. Senest er det krigen i
Iran, der fylder pa radaren. Krigen har medfart
et markant udbudschok pé oliemarkedet, efter
Hormuzstraedet i praksis har veeret lukket.
Trods begyndende indikationer om en potentiel
vabenhvile, er usikkerheden fortsat stor. Der er
ingen tvivl om, at de stigende olie- og gaspriser
kan maerkes i gkonomien. Spagrgsmalet er, hvor
leenge krigen og implikationer i energimarkedet
varer ved.

Vi heefter os ved, at Trump er begyndt at raekke
ud til Iran om en vabenhvile og er meget
optaget af at fA Hormuzstraedet abent igen.
Iran har indset, at de hgjere energipriser er
méaden de rammer Trump pa. Det er vores base
case, at det ikke bliver en langvarig konflikt. Vi
erkender, at risikoen for et stagflationsscenarie
er stigende med de hgjere energipriser som
rammer vaeksten og gger inflationen.

Afggrende bliver det hvor leenge konflikten
streekker sig. Fgr krigen i Iran var der ellers
paen optimisme at spore, szerligt med Al-
revolutionen der kgrer. Massive investeringer i
hele Al-industrien og infrastrukturen, er en
markant veekstdriver. Samtidig ser vi ogsa Al
som et vaesentligt produktivitetsboost, der vil
drive vaeksten fremad. Al vil overtage nogen af
de nuveerende jobs pé arbejdsmarkedet, men
historisk har nye store teknologier skabt flere
nye jobs.

Analytikerne forventer, at den globale gkonomi
vokser med 3,1% i 2026. Det vurderer vi som et
realistisk scenarie, men med en vis usikkerhed
ift. varigheden af krigen i Iran. Vi er dog fortsat
optimistiske pa den globale gkonomi og tror
ikke de hgje energipriser saetter en stopper for
fremgangen i den globale gkonomi. De globale
PMIs viser positive takter fra bade
fremstillings- og servicesektoren. Vi forventer,
at medvinden fra den ekspansive finanspolitik
fortsat vil veere en kraftig driver af vaeksten
fremad. Investeringerne i forsvar og energi
vokser hurtigere end tidligere. Fra
centralbankerne far vi ikke den samme
medvind, som man forventede ved arets

indgang. Markedet priser nu bade
rentestigninger fra FED og ECB, men vi
forventer ikke, at det bliver en markant
modvind. Geopolitikken kan blive en haemsko,
og vi vurderer lgbende risiciene herfra, men
vores syn forbliver positivt.

Globale PMI’s: Positive takter
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Forventet BNP-vaekst globalt y/y%

2026 3]

2027 3]

3,10

3,05

3,00

2,95

2,90

2,85

2,80

2,75

mm j sn jmmjsnjm
2024 2025 2026
—2027—2026

Kilde: Macrobond

Konjunkturbarometrene for den amerikanske
gkonomi viser en bedre stemning i
fremstillingssektoren, der har haltet efter
servicesektoren. Det lavere renteniveau
sammenholdt med den gunstige erhvervspolitik

Markedsfgringsmateriale | 8 af 13
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som bliver fgrt i USA, er med til at drive
fremstillingssektoren frem. | servicesektoren er
der stor divergens mellem ISM og PMI for
services. Begge er enige om fremgang i
servicesektoren, men hastigheden varierer
mellem de to. Generelt tegner
konjunkturbarometeret et steerkt billede af
fremstilling- og servicesektoren, hvilket vi
forventer kommer til at veere tilfeeldet i resten
af 2026.

Loft i fremstillingssektoren
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Fremgang i servicessektoren
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Seneste estimater fra Atlanta FED og New York
FED tegner en solid veekst pa omkring 2%. Vi
vurderer fortsat veekstbilledet er konstruktivt.
Den lavere beskeeftigelsesveekst har veeret med
til at treekke estimaterne ned, hvor Atlanta FED
ellers har ligget pa omkring 3%.

Atlanta FED og NY FED Q1 BNP-
estimater: Solid vaekst
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Realvaeksten i privatforbruget sker i et lavere
tempo. Vi forventer, at realveeksten i
privatforbruget kommer ud over 2% i 2026. De
positive drivers vi ser, er reallansfremgangen pa
1-2% og skattelettelser fra Trumps One Big
Beautiful Bill. Der er risiko for at de stigende
oliepriser kan udhule reallansveeksten, om end
det ikke er vores base case. Veeksten i
privatforbruget far ikke samme bidrag fra
arbejdsmarkedet som tidligere. Tidligere var der
en peen beskeeftigelsesveekst, som var en
vaesentlig driver af privatforbruget. Dynamikken
pa arbejdsmarkedet gor, at vi ikke forventer
beskeeftigelsesveeksten bliver en vaesentlig
driver af privatforbruget i ar.

De seneste 3 maneder har der i gennemsnit
veeret en beskaeftigelsesvaekst pé& 5.000
personer. Det er ret lavt ogsa nar vi kigger
tilbage historisk, hvor beskeeftigelsen har
vokset stgt. Det saetter igen spagrgsmalstegn
ved styrken af arbejdsmarkedet.

Markedsfgringsmateriale | 9 af 13
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Realvaeksten i privatforbruget i et
lavere tempo
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Ingen beskaeftigelsesvaekst
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Vi ser dog ikke et arbejdsmarked som er ved at
falde fra hinanden. Initial jobless claims er pa
et lavt niveau og jobefterspgrgslen er lav, sa vi
er i et regime med "No Hire, No Fire". Det tror vi
kommer til at fortseette igennem 2026, hvor vi
vil se en begraenset beskaeftigelsesvaekst. Al er
med til at gagre virksomhederne
tilbageholdende med anseettelser for nu. Vi
tror, at en staerkere produktivitetsveekst kan
opveje det svagere arbejdsmarked.

Kerneinflationen er fortsat for hgj, men
retningen er rigtig. Forhgjede energipriser kan
seette sig i inflationsforventninger. Vi forventer,
at det primeert vil ramme headline-inflationen.
Der kan forekomme visse spillover-effekter til
kerneinflationen, men dem forventer vi vil veere
forholdsvis begraeensede. Risikoen for stgrre
effekter er der dog, hvis forstyrrelserne af
oliemarkedet bliver langvarige.

Kerneinflation bevaeger sig nedad
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Forventninger til FED peger ikke
laengere nedad
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Markedet ligger og balancerer mellem en 0 og 1
renteforhgjelser i ar. Vi forventer ikke, at FED
kommer til at seette renten op. Det er et
klassisk udbudschok, hvor effekten pa
kerneinflationen er begraenset. Om end vi godt
kan se, at det betyder, at FED bliver mere
afventende ift. potentielle rentenedseettelser.

Kerneinflationen i eurozonen ligger senest pé
2,4% y/y. Lgnstigningstakten peger fortsat
tydeligt nedad, og veeksten er moderat.
Stigende olie- og gaspriser kan lgfte
inflationen, men vi vurderer at effekten i farste
omgang er begraenset pa kerneinflationen. Hvis
krigen varer ved, sé er der en risiko for 2. runde
effekter, som seaetter sig i det underliggende
inflationspres. Markedet priser nu 3
renteforhgjelser ind for ECB i 2026, det
vurderer vi er for mange. Vi mener, at det
fortsat primeert er et udbudschok i
energimarkedet, og derfor er der ikke behov for
markante stramninger. Reaktionsfunktionen fra
ECB kan dog have eendret sig efter 2022, hvor
flere mente, at ECB var for langsomme til at
szette renten op efter krigens start i Ukraine.
Det afggrende bliver, hvor lang tid
udfordringerne pa energimarkedet fortsaetter.

Eurozone kerneinflation y/y%
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Forventninger til ECB peger op
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Vi ser fair value for den 10-arige amerikanske
rente mellem 4-5%. Den ligger i gjeblikket pa
4,46% og er trukket op af krigen i Iran. Den
amerikanske administration har udtrykt, at det
er vigtigt at holde renteniveauet nede grundet
deres store geeld. Det er medvirkende til, at vi
ikke forventer stigende renter herfra. Vi
forventer, at den amerikanske 10-arige ender
aret i intervallet 4-4,5%. Det stigende
budgetunderskud er ofte et tema, men vi
forventer ikke, at det bliver en driver for
renteniveauet i 2026. Det er afggrende, at
inflationsforventninger forholder sig stabilt.

For den tyske 10-&rige rente vurderer vi, at fair
value ligger mellem 2,5-3,5%. Den seneste uro i
Mellemgsten har presset renten op i 3,13%,
samtidig har kurven fladet i perioden. Vores
forventning er, at vi ville holde os i den nedre
del af intervallet 2,5-3,0%. Vi mener, at der skal
mere gang i den europaeiske veekstmotor, hvis
vi for alvor skal op i den hgje del af intervallet.
Pa kort sigt kan der dog veere en del turbulens
ift. krigen i Iran.
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Aktiemarkederne er senest blevet presset af
krigen i Iran og de stigende energipriser.
Tidligere pa aret var det Software-aktierne som
var under et stort pres, og senest blev de igen
presset efter en ny lancering fra Anthropic.
Indtjeningsmotoren ser dog steerk ud. | 2026
forventes indtjeningen at vokse 16,3% for S&P
500. Det er ret markant og samtidig er
forventningerne ogsa positive ind i 2027 med
15,4%. Aktuelt handler det amerikanske
aktiemarked til en 12-maneders forward P/E péa
19,3. Prissaetningen p& Magnificent 7-aktier er
ogsa faldet markant, men handler fortsat
dyrere end det brede marked med en forward
P/E pa 23,6. Investorerne har frygtet, at de
store teknologigiganter overinvesterer i Al. Vi
vurderer det som en ngdvendighed for at sikre
sin fremtidige position i markedet. Samtidig
forbliver vi ogséa positive pa
indtjeningsperspektiverne i markedet, seerligt
inden for teknologi-aktier.

Vi erkender dog, at veerdianszettelserne fortsat
er hgje i en historisk kontekst, selvom de er
kommet ned. Det, sammen med et positivt
markedssentiment, har ogsa gjort markedet
mere sarbart over for korrektioner. Vi udelukker
ikke, at vi kan se korrektioner fremadrettet,
men vi mener stadig trenden peger opad for
aktiemarkedet.

Europeeiske aktier er udfordret af hgjere
energipriser. De handler fortsat billigt ift. de
amerikanske aktier med en forward P/E pa 14,4.
Vi tror, at finanspolitikken og de markante
investeringer kan lgfte de europeiske aktier.
Overordnet set er vi fortsat positive pa
aktiemarkedet og forventer, at afkastet pa
verdensmarkedet vil lande i intervallet 5-10% i
ar.

S&P 500 EPS estimaterne stiger
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12m forward Price Earnings Ratio:
Mag?7 er faldet en hel del
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Materialet er produceret af Bankinvest-koncernen
(Banklnvest) og skal anses som markedsfgringsmateriale.

Formalet med materialet er at give generel information
om udyviklingen i investeringsproduktet og skal ikke
betragtes som en investeringsanbefaling. Eventuel omtale
af selskaber og veerdipapirer skal alene ses i forhold til
investeringsproduktets portefglje- og risikoprofil.
Banklnvest tager forbehold for ngjagtigheden af de
angivne informationer, hvad enten de er leveret af
Banklinvest selv eller hentet fra offentligt tilgeengelige
kilder, som BanklInvest vurderer palidelige. Bankinvest er
ikke ansvarlig for dispositioner eller undladelser foretaget
pa baggrund af informationerne. Banklinvest anbefaler
sagkyndig og professionel vejledning ved
investeringsbeslutninger.

Tallene i materialet er historiske og tidligere afkast
og/eller kursudviklinger kan ikke anvendes som palidelig
indikator for fremtidige afkast og/eller kursudvikling.
Investeringsbeslutninger bgr ske pa baggrund af prospekt,
vedtaegter og central information. Informationen findes pa
bankinvest.dk.



