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Finansielt overblik 

Redaktionen afsluttet 30. september 

I 3. kvartal er den positive udvikling fortsat 

på de globale aktiemarkeder. Risikoen for 

en eskalering i Trumps handelskrig er 

aftaget. Rammeaftaler mellem USA og 

deres vigtigste samhandelspartnere er 

blevet indgået, hvilket blandt andet 

inkluderer en aftale med EU. Selvom de 

højere toldsatser har en negativ effekt på 

den økonomiske vækst, er omfanget af 

toldsatserne i en størrelsesorden, som 

økonomierne kan leve med. Dette har de 

finansielle markeder taget godt imod, i takt 

med at recessionsfrygten er forsvundet fra 

investorernes radar. Samtidig er den 

amerikanske centralbank kommet på 

banen med den første rentenedsættelse 

siden december. Centralbankens fokus er 

skiftet fra inflation til det svækkede 

amerikanske arbejdsmarked. Den 

lempeligere pengepolitik har været en 

medvirkende faktor til løftet på markederne. 

 

I seneste kvartal gav S&P500 et afkast på 

7,7% i danske kroner, men for året er det 

mere beskedent med 0,8%. Den 

amerikanske dollar er blevet svækket med 

13% i år, hvilket er årsagen til det moderate 

afkast. De cykliske aktier har fortsat de 

stærke takter, og i takt med at risikoen for 

en økonomisk nedtur i forbindelse med 

handelskrigen er blevet mindsket, er de 

mere konjunkturfølsomme aktier fortsat i 

fremgang. Vækstaktierne har også haft et 

stærkt kvartal, og særligt AI-relaterede 

aktier har været i fokus hos investorerne. De 

store teknologiaktier, Magnificent 7, 

fortsætter også de positive takter og 

leverede senest stærke regnskaber. 

 

Stoxx 600 har haft et positivt kvartal og er 

oppe med 12,4% for året. Stigningerne i 

europæiske aktier har ikke kunnet følge de 

amerikanske og emerging markets-aktier i 3. 

kvartal. Særligt teknologiaktier har været 

medvirkende til det stærke 3. kvartal, og her 

er eksponeringen i Europa mindre 

sammenlignet med andre markeder. 

Størstedelen af afkastet for europæiske 

aktier kom i 1. kvartal. Her var der stigende 

interesse for europæiske aktier, blandt 

andet på grund af store finanspolitiske 

lempelser og tvivl om USA's exceptionalisme 

kunne fortsætte. 

 

Danske aktier faldt i løbet af 3. kvartal og er 

uændrede for året. Dette repræsenterer en 

markant underperformance i forhold til det 

brede europæiske marked. Novo og Ørsted 

har tynget det danske aktiemarked. 

Samtidig har sundhedssektoren generelt 

været under pres, hvilket yderligere presser 

det danske aktiemarked. 

 

Emerging markets-aktier har været 

højdespringeren i 3. kvartal, hvor de har 

givet et afkast på 10,2% og dermed er oppe 

med 12,0% for året. Særligt de kinesiske 

teknologiaktier har drevet afkastet, efter de 

for alvor har budt sig ind i AI-kapløbet. I Kina 

er der fortsat udfordringer med den 

indenlandske efterspørgsel, men markedet 

har taget godt imod regeringens fokus på 

stimuleringspakker. 

 

Aktiemarkeder: Totalafkast siden 31.12  
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De cykliske aktier har fortsat deres optur i 3. 

kvartal og har outperformet de defensive 

aktier. De defensive aktier har bevæget sig 

sidelæns siden april, hvorimod det er de 

cykliske aktier, der har drevet 

aktiemarkedet. Cykliske aktier har 

outperformet defensive aktier med 13 

procentpoint i år. Den mindre risiko for et 

dystert scenarie for den globale økonomi i 

forbindelse med handelskrigen har gavnet 

de cykliske dele af aktiemarkedet. Ligeledes 

har den mere lempelige pengepolitik 

bidraget hertil. 

 

Cykliske og defensive aktier i USA 

 
 

Den amerikanske centralbank, Federal 

Reserve (FED), leverede den første 

rentenedsættelse siden december, så 

renten nu befinder sig på 4,25%. FEDs fokus 

er skiftet til arbejdsmarkedet frem for 

inflationen. De seneste måneder har 

beskæftigelsesvæksten været på et svagt 

niveau, og den generelle efterspørgsel efter 

arbejdskraft har været lavere. Inflationen er 

fortsat på et for højt niveau, og 

stigningstakten i kerneinflationen har de 

seneste måneder været for høj. Den 

amerikanske centralbankchef, Jerome 

Powell, fremhævede, at inflation fra 

toldsatser ikke påvirkede det underliggende 

inflationspres. Markedsprisningen indikerer 

forventninger om, at FED vil sænke renten 

yderligere to gange i løbet af 2025. 

 

Den Europæiske Centralbank (ECB) og 

Danmarks Nationalbank har begge 

fastholdt renten i 3. kvartal, og det tyder på, 

at den nuværende rentenedsættelsescyklus 

er afsluttet. Markedet forventer, at renten vil 

blive fastholdt på det nuværende niveau 

ind i 2026. 

 

Centralbankers renter: Rentesænkninger 

 
 

I 3. kvartal er den amerikanske 10-årige 

statsrente faldet til 4,13%. Renten har i løbet 

af kvartalet bevæget sig mellem 4% og 4,5% 

og befinder sig nu i den nedre ende. Den 

svagere udvikling på arbejdsmarkedet har 

været medvirkende til at presse de lange 

renter nedad. Selvom inflationen er kommet 

en anelse for høj, har markedet set bort fra 

dette. 

 

Den 10-årige tyske rente er steget til 2,71%. 

Der er fortsat forventninger om markante 

finanspolitiske lempelser i Tyskland, som for 

alvor vil træde i kraft i 2026. Dette vil kunne 

stimulere væksten på længere sigt, hvilket 

alt andet lige også vil medføre højere renter. 

De danske statsrenter er steget marginalt i 

seneste kvartal. 
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10-årige rente i USA 

 

10-årige rente i Tyskland 

 

 

Merrenten for europæiske investment 

grade-obligationer, virksomhedsobligationer 

med høj kreditkvalitet, er faldet med 13 bp 

og befinder sig nu på 79 bp. Den relativt 

lave merrente er et udtryk for, at 

kreditmarkederne og virksomhederne har 

det rigtig godt. Sammenlignet med det 

historiske niveau befinder merrenten for 

investment grade-obligationer sig på et lavt 

niveau. Afkastet på kreditobligationer af høj 

kvalitet har i 2025 været 2,5%. 

 

 

 

EUR Corporate Inv. Grade kreditpræmie 

 
 

Kreditpræmien for amerikanske 

højrenteobligationer, forskellen i forhold til 

statsobligationer, er faldet med 24 bp. 

Renten på højrenteobligationer er faldet 

mere end renten på amerikanske 

statsobligationer, hvilket har reduceret 

kreditpræmien. Den mindskede 

recessionssandsynlighed har været 

medvirkende til den lavere kreditpræmie. 

Merrenten for højrenteobligationer befinder 

sig på et lavt niveau. Afkastet på 

højrenteobligationer har i 2025 været 5,0%. 

 

USD Corporate High Yield kreditpræmie  
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Økonomiske highlights 

Den globale økonomi fortsætter sin 

fremgang. Vækstestimaterne er blevet 

opjusteret fra 2,7% til 2,9%. Estimaterne ligger 

fortsat lavere end i starten af året som følge 

af toldsatserne fra handelskrigen, der har 

dæmpet forventningerne til den globale 

vækst i 2025. 

 

World BNP-forventninger 2025 

 
 

I USA stiger vækstestimaterne for 2025 fortsat 

og er i seneste kvartal blevet opjusteret med 

0,3 procentpoint til 1,8%. Handelsaftaler har 

stabiliseret vækstudsigterne for den 

amerikanske økonomi. Estimaterne er for 

amerikanske standarder fortsat i den lave 

ende. Det var særligt årets første kvartal, der 

trak ned, mens analytikerne forventer, at 

væksten vil være pæn i de kommende 

kvartaler. 

 

I Europa er vækstestimaterne også blevet 

opjusteret fra 1,0% til 1,2%. 

Vækstestimaterne er fortsat moderate, men 

sammenlignet med de seneste år er der tale 

om positive tendenser for Europa. Mere 

moderate energipriser har været positive for 

væksten, og toldsatserne er landet på et 

niveau, som den europæiske økonomi kan 

leve med, om end de har en negativ effekt 

på væksten. Udsigten til nye reformer og 

investeringer forventes at kunne bidrage 

positivt til væksten i 2026. 

 

I Kina er vækstestimaterne ligeledes 

opjusteret og befinder sig nu på 4,8%, hvilket 

er lige under regeringens officielle mål om 

5%. Det er fortsat den indenlandske 

efterspørgsel, der halter. Regeringen har øje 

for problemet og imødekommer det ved at 

stimulere forbruget. Eksporten har det fortsat 

godt trods toldsatserne. 

 

BNP-forventninger for 2025  

 
 

Det amerikanske arbejdsmarked står ikke 

længere lige så stærkt som tidligere. 

Beskæftigelsesvæksten er faldet til et lavere 

niveau, som også ligger under det niveau, 

der forventes at skulle opretholde en 

uændret arbejdsløshedsrate. Antallet af 

jobåbninger, som et udtryk for 

efterspørgslen efter arbejdskraft, trender 

fortsat nedad. De ugentlige jobless claims, 

der måler antallet af arbejdsløse, som søger 

understøttelse, ligger stadig på fornuftige 

niveauer. Arbejdsløshedsraten er steget til 

4,3%, hvilket sammenlignet med historiske 

standarder fortsat er et lavt niveau. Således 

bevæger arbejdsmarkedet sig i et lavere 

tempo, men kommer fra et stærkt 

udgangspunkt. 
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Arbejdsløshedsrate i USA 

 
 

Privatforbruget, der udgør cirka 68% af USAs 

BNP, er afgørende for den økonomiske 

vækst. Udviklingen de seneste tre måneder 

har været særdeles positiv med månedlige 

stigningsrater på omkring 0,3%. Dette står i 

skarp kontrast til den lave forbrugertillid, som 

ikke afspejles i det faktiske forbrug. 

Forbrugerrundspørger viser en stor 

polarisering i USA, hvor demokrater er 

væsentligt mere pessimistiske end 

republikanere. Derfor har det fortsat været 

vigtigt at følge de reelle tal for forbrugerne. 

Lønudviklingen bidrager fortsat positivt til 

privatforbrugets udvikling, da 

lønstigningstakten fortsat er højere end 

inflationen, hvilket betyder, at forbrugerne 

oplever en reallønsfremgang. 

 

Kerneinflationen, eksklusive fødevarer og 

energi, har de seneste to måneder været 

på 0,3% m/m. Dermed er stigningstakten i 

inflationen fortsat for høj. Stigningstakten bør 

ideelt set nærme sig FEDs målsætning, 

hvilket svarer til en månedlig stigningstakt på 

0,17%. 

Privatforbrug i USA, m/m 

 
 

Inflationsfrygten for højere toldsatser er 

mindsket, og Jerome Powell har udtalt, at 

toldsatserne vil føre til engangsprishop, 

hvorfor de ikke vil påvirke det 

underliggende inflationspres, som FED 

fokuserer på. Fokus på arbejdsmarkedet har 

i den seneste tid overskygget 

inflationsudviklingen, men udviklingen i 

inflationen er fortsat afgørende for 

rentenedsættelserne i resten af 2025 og i 

2026. 

 

Kerneinflation i USA, m/m 
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Forventninger  

Verdensøkonomien og de finansielle 

markeder bevæger sig fremad. Vi har 

længe været positive over for den 

økonomiske udvikling, og det er vi fortsat. Vi 

forventer positiv økonomisk vækst i 

verdensøkonomien. Vi ser teknologien som 

en stor drivkraft for verdensøkonomien 

fremadrettet. 

 

Vi ser fortsat flere positive end negative 

vækstdrivere forude. Risikoen for et negativt 

scenarie med handelskrigen er blevet 

mindsket. Den tyngede tidligere på året, 

men sidenhen er der kommet ro på 

handelsfronten. Væk er Trumps trusler om 

toldsatser på 50% på EU og 145% på Kina. 

Nu er der indgået aftaler om henholdsvis 

15% og 30%. Risikoen for, at konflikten kan 

blusse op igen, er dog stadig til stede. Vi 

forventer dog, at aftalerne holder, hvilket er 

særdeles vigtigt for den globale samhandel 

og væksten. 

 

Trods den pæne økonomiske fremgang 

vælger flere regeringer at lempe 

finanspolitikken. Det ses blandt andet i USA, 

som har vedtaget The One Big Beautiful Bill, 

og i Tyskland, der har fjernet gældsbremsen. 

Dette er positivt for væksten, men øger 

samtidig statsgælden, hvilket kan presse de 

lange renter på statsobligationer op. Vi 

forventer dog ikke, at dette udgør en stor 

risiko i de kommende år. 

 

Vi befinder os også i en situation, hvor 

centralbankerne fortsat fører en mere 

lempelig pengepolitik. FED forventes at 

sænke renten flere gange i løbet af 2025 og 

3-måneds Tbill

2-årige renter

10-årige renter

Udviklede markeder

BRIK lande

EURvsNOK EURvsCHF

-1,1% 0,2%

Bloomberg, BankInvest

Valuta

-0,3% 2,4%

EURvsJPY

1,8%

EURvsGBP EURvsSEK

-0,6%

2,9% -2,5% 16,6% -1,8%

EURvsUSD

5,4% 0,0% 17,8%

RuslandBrasilien

Kreditspænd

USA

-39 bp

-12 bp

Renter

Aktier

Råvarer

Udvikling på globale markeder 3. kvartal  pr. 30. september

Industrimetaller WTI Ædelmetaller Landbrugsvarer

OMX CC

-1,9%

Topix

10,0%

Kina

UK Japan

-8 bp

16 bp

-12 bp 2 bp

17 bp 19 bp

Tyskland

Indien

-3,9%

22 bp

US HY spænd EM stat spænd

-23 bp-24 bp-13 bp

10 bp 21 bp

7,4%

EUR IG spænd

2,4%

Stoxx 600

-10 bp

S&P 500



 

  Side 7 af 13 

2026. I Kina lemper de også gradvist. Dog 

ser det ud til, at ECB ikke står over for flere 

rentenedsættelser lige foreløbig. 

 

Den ekspansive penge- og finanspolitik 

sammen med lavere energipriser gør, at vi 

anser verdensøkonomien for at stå solidt i 

forhold til global vækst fremadrettet. Vi 

forventer ikke, at vi rammer en recession. 

Derfor forventer vi også, at virksomhederne 

vil have det godt som helhed. Indtjeningen 

vil fortsætte med at vokse, hvilket vil være 

positivt for aktiemarkedet. 

 

USA 

Vækstforventningerne for den amerikanske 

økonomi stiger for både 2025 og 2026. Den 

finanspolitiske stimulans med The Big 

Beautiful Bill samt en mere lempelig 

pengepolitik gør, at vi forventer yderligere 

opjusteringer af vækstestimaterne. Vi 

forventer, at væksten vil overstige 2% i 2026, 

og at estimaterne løbende vil blive 

opjusteret i resten af året. 

 

Konsensus BNP-vækst i USA stiger  

 

 

Atlanta FEDs GDPNow-indikator peger på 

en vækst på 3,9% i 3. kvartal, hvilket er i den 

høje ende. Dette indikerer, at det går godt 

for den amerikanske økonomi. Økonomerne 

vurderer, at Atlanta FEDs estimat er for højt, 

hvilket vi er enige i. Men en vækst på 2,2%, 

som analytikerne forventer, er fortsat positiv. 

 

Atlanta Fed GDPNow ligger højt 

 
 

Analytikere vurderer en 33% sandsynlighed 

for en recession, hvilket vi mener er for højt. 

Trods et svagere arbejdsmarked er der ikke 

tale om, at det er ved at kollapse. Jobless 

claims er fortsat på et lavt niveau, som ikke 

indikerer en recession. Som tidligere nævnt 

er der pæne vækstdrivere i den kommende 

tid, hvorfor vi også forventer, at 

recessionssandsynligheden vil falde. 

 

Sandsynlighed for recession i USA  

 
De seneste Nonfarm Payrolls har vist en 

igangværende opbremsning på 

arbejdsmarkedet. Det samme ses i antallet 
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af jobannoncer (JOLTS) og i forbrugernes 

vurdering af mulighederne for at få et nyt 

job. Initial jobless claims peger ikke på 

nogen større svækkelse af arbejdsmarkedet, 

og arbejdsløsheden er på 4,3%, hvilket 

stadig er lavt i en historisk kontekst. Vi 

forventer dog ikke et markant svagere 

arbejdsmarked, da vi fortsat anser den 

amerikanske økonomi for at være solid. 

 

Nonfarm Payrolls: lavere kadence 

 
 

Inflationstallene har den seneste tid vist en 

stigende tendens, hvor vi nærmer os 0,3% 

m/m i det 3-måneders rullende gennemsnit 

for kerne-CPI. Dette er for højt, men vi 

forventer, at det er et midlertidigt løft, som 

blandt andet skyldes højere importtold og 

en svagere dollar. Konsensus forventer, at 

kerneinflationen vil falde i 2026, hvilket 

stemmer overens med vores forventning. 

  

Trods den stigende inflation har udviklingen 

på arbejdsmarkedet øget sandsynligheden 

for rentenedsættelser fra FED. Vi forventer 

yderligere to rentenedsættelser fra FED i år. I 

takt med at vi forventer en stærkere 

amerikansk økonomi, kan vi potentielt se 

færre rentenedsættelser, end hvad 

markedet priser ind nu. 

 

Kerneinflationen viser igen stigninger 

(m/m 3 mdrs. glidende gennemsnit) 

 
 

Forventninger til FED peger ned 

 
 

Eurozonen 

Politisk uro har i den seneste tid presset de 

lange renter i Frankrig og Storbritannien op. 

Vi mener dog ikke, at dette vil ændre på, at 

eurozonen går et stærkt 2026 i møde. 2026 

vil være præget af betydelige 

finanspolitiske lempelser, som vil være 

positive for væksten. Handelskrigen er 

kommet under kontrol med rammeaftalen 

mellem USA og EU, hvor toldsatsen på 15% 

er et niveau, som den europæiske økonomi 

kan leve med. Vækstestimaterne for 
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eurozonen mener vi dog fortsat er i den lave 

ende for 2026, da de ligger på 1,1%. 

 

Kerneinflationen i eurozonen var senest på 

2,3% å/å, hvilket er tæt på ECBs 

målsætning. Beskeden vækst og en 

stærkere valuta tyder på lavere inflation 

fremadrettet. ECB har allerede nået målet 

om at nedbringe inflationen til 2%. Markedet 

forventer ikke yderligere rentenedsættelser, 

hvilket er i tråd med vores egne 

forventninger. I sin seneste kommunikation 

indikerede ECB en høj barriere for yderligere 

rentenedsættelser. 

 

Euro BNP-vækst: Konsensus for 2025 

på senest 1,3%, 2026 på 1,1%

 
 

Eurozone inflation næsten på 2%  

 

Obligationsmarkedet  

Obligationsmarkedet har udviklet sig mere 

stabilt de seneste måneder. Den 

amerikanske 10-årige statsrente ligger på 

4,13%, hvilket er i den nedre del af vores ’fair 

value’-interval på 4-5%. Vi mener, at 

forventningerne til den korte rente er fair 

prisfastsat, men stærkere amerikanske 

makrodata kan dog rykke prisningen i en 

mere hawkish retning. 

 

I Tyskland er den 10-årige rente steget til 

2,71%, hvilket er i den nedre del af vores ’fair 

value’-interval på 2,5-3,5%. Vi hævede 

tidligere i år intervallet på grund af udsigten 

til en mere gældsfinansieret finanspolitik i 

Tyskland. 

 

10-årige statsrenter i US, GE, DK

  
 

Vi forventer for nuværende ikke større skift i 

renteniveauet, men er opmærksomme på 

scenarier som stigende statsgæld eller en 

overraskende økonomisk nedtur, der kan 

ændre renteniveauet. På kreditmarkederne 

fortsætter merrenten i forhold til 

statsobligationer med at falde. Dette er et 

tegn på, at kreditmarkederne har det godt. 

Vi forventer, at dette fortsætter ind i 2026 

med positive vækstudsigter. Derfor forventer 

vi også, at kreditobligationer vil give et 

højere afkast end statsobligationer næste 

år. 

 

 

 



 

  Side 10 af 13 

Aktiemarkederne 

Aktiemarkederne fortsætter med at sætte 

nye rekorder, når der ikke tages højde for 

valutaeffekter. Dollarens fald har mindsket 

afkastet for året, men afkastet for det 

globale aktiemarked er 4,2% målt i danske 

kroner. Aktiemarkedet er senest primært 

blevet trukket op af det amerikanske 

marked. Europæiske aktier har ikke oplevet 

samme stigning i den seneste tid, mens 

danske aktier fortsat er udfordrede. 

 

Aktiemarkedet sætter nye rekorder, 

målt i lokal valuta  

 
 

Det amerikanske S&P 500 handler med en 

12-måneders forward P/E på 22,7, mens 

Stoxx 600 i Europa handler til mere beskedne 

14,6. Vi mener dog ikke, at 

værdiansættelsen sætter en stopper for de 

amerikanske aktier, da 

indtjeningsperspektiverne fortsat er gode. 

Indtjeningsforventningerne for de 

kommende 12 måneder stiger fortsat. 

Særligt AI-temaet kører og har virkelig 

drevet aktiemarkederne op i den seneste 

tid. Den seneste regnskabssæson var også 

særdeles positiv for aktiemarkedet, hvor 

aktier på tværs af sektorer slog analytikernes 

forventninger. 

 

S&P500 er DYRT prisfastsat, men det 

er bl.a. europæiske aktier ikke 

 

 

S&P500 12m forward EPS stiger igen 
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Disclaimer 

 

Materialet er produceret af BankInvest-

koncernen (BankInvest) og skal anses som 

markedsføringsmateriale. Formålet med 

materialet er at give generel information og 

skal ikke betragtes som en 

investeringsanbefaling. Eventuel omtale af 

selskaber og værdipapirer skal alene ses i 

forhold til eventuelle afdelingers portefølje- 

og risikoprofiler. BankInvest påtager sig intet 

ansvar for nøjagtigheden af de angivne 

informationer, hvad enten de er leveret af 

BankInvest selv eller hentet fra offentligt 

tilgængelige kilder, som BankInvest vurderer 

pålidelige. BankInvest er ikke ansvarlig for 

dispositioner eller undladelser foretaget på 

baggrund af informationerne. BankInvest 

anbefaler sagkyndig og professionel 

vejledning ved investeringsbeslutninger. 

Yderligere oplysninger om BankInvest findes 

på www.bankinvest.dk 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


