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2023 bliver endnu et år i usikkerhedens tegn, men i modsætning 

til 2022 vil der overordnet være tale om kendte usikkerhedsmo-

menter. Det er velkendt, at verdensøkonomien svækkes, at geo-

politik er en trussel, at renterne skal højere op, før centralban-

kerne kan puste ud, og at inflation vil være langt over målsætnin-

gen godt ind i 2023. Men ingen ved, hvor meget væksten vil 

falde, hvor kraftigt inflationen tager af, eller hvor meget renterne 

skal stige. Det forklarer den høje markedsvolatilitet, som afspej-

ler investorernes ængstelse og usikkerhed.  

 

Vi ser inflationen falde kraftigt ind i foråret, men vestens store 

økonomier vil samtidig gå i stå eller tilbage. Lettelse over fal-

dende inflation risikeres afløst af frygt for hård økonomisk nedtur. 

Og – noget atypisk – uden udsigt til hjælp fra centralbankerne, 

som martres af fejlfortolkningen af 2022’s skyhøje inflation. Det 

kan give anledning til svære markedsbetingelser gennem det 

kommende kvartal eller to. Det begrunder en defensiv bias i in-

vesteringsstrategien – overordnet såvel som på sektorer. 

 

Det skyldes også, at fx aktiemarkedet ikke forekommer billigt i en 

relativ betragtning trods de store kursfald i 2022. Det er ellers 

typisk tilfældet, når recessionsrisiko og usikkerhed om indtjening 

er høj. Men den primære drivkraft bag kursfaldet i aktier er stig-

ningen i markedsrenter.  

 

Vi ser både Federal Reserve og ECB fortsætte den hårde kurs – 

via mindre skridt – ind i den første del af 2023. Først når det er 

klart for enhver, at væksten er punkteret, arbejdsmarkedet knæk-

ket og inflationsforventningerne tøjlet, så kan kursen ændres. 

Det bør give højere pengemarkedsrenter, men lavere lange ren-

ter. Kina har især pga. covid-19 sin helt egen historie. Men sig-

nalerne peger den rette vej, og det bør støtte aktiemarkedet efter 

et hårdt 2022. Energiaktier har modsat haft det nemt, men ser 

fundamentalt interessante ud – også som hedge af risikoen for 

dysfunktion i oliemarkedet pga. Europas nye sanktioner.   

Pengepolitik trækker på kort sigt mod en stærkere dollar, men 

det holder ikke året ud. 
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▪ Renteforhøjelser, inflationschok og energikrise svækker global vækst yderligere i 2023 

▪ Inflationen har peaket de fleste steder og vil falde drastisk gennem næste år  

▪ Frygt for underliggende inflation holder centralbankerne til ilden i Q1 – rentesænkninger en ’24-historie 

▪ Svækket vækst, rentestigninger og beskeden risikopræmie i aktier ventes at lede til svært markedsmiljø frem til foråret   

▪ Undervægt aktier, defensiv sektorbias - Kina og Energi (europæisk) som højrisikocases for de opportunistiske  

▪ Lavere lange renter, stærkere dollar på kort sigt, undervægt kredit men hold øje med europæisk high yield 

Globale prognoser 

 2021 2022 2023 2024 

USA 5,7 1,9 0,8 0,8 

Eurozonen  5,3 3,1 -0,5 1,0 

  Tyskland  2,6 1,7 -0,8 1,0 

  Frankrig 6,8 2,5 -0,3 0,8 

  Italien 6,7 3,7 -0,8 0,8 

  Spanien 5,5 4,5 0,3 1,5 

Storbritannien 8,5 4,3 -1,3 0,0 

Japan 1,8 1,5 1,3 1,0 

Kina 8,1 3,2 5,0 4,5 

Verden 6,0 3,0 2,0 2,5 

Danmark 4,9  2,8 0,2 1,5 

Sverige 5,0 2,7 -1,0 1,0 

Norge 3,9 3,0 0,8 1,5 

Røde tal er prognoser. For alle lande undtagen DK og Sverige er 

prognoser afrundet til nærmeste kvarte procent. 

Kilde: Nykredit Markets 

Vestlige økonomier i eller på kanten af recession i 2023 

 

Kilde: Macrobond, Nykredit Markets 
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Globalt: Svag vækst, lavere inflation   

Væksten er aftagende i stort set hele verden. Coronakrisens ef-

fekt på forsyningskæder startede et inflationschok, som blev for-

stærket af effekten af samfundsgenåbningen og krigen i Ukraine. 

Der er elementer af både udbuds- og efterspørgselschok. Den 

høje inflation medvirker til i varierende grad på tværs af regioner 

at svække købekraften og dermed efterspørgslen på et overord-

net niveau. Via den kanal lægger den kraftige prisudvikling kimen 

til et fald i inflationen sidenhen. Modsat medvirker høj inflation i 

dag til at forme forventninger til inflationen fremadrettet. Den ef-

fekt forstærker behovet for resolut reaktion fra centralbanker, 

hvorfor vi har set den voldsomste pengepolitiske opstramning i 

adskillige årtier (ekskl. Kina/Japan). Det har igangsat et tilsva-

rende opsigtsvækkende skifte i de markedsmæssige finansielle 

vilkår globalt. Kombinationen af købekraftschok og voldsom 

stramning af de finansielle forhold giver et kraftigt nedadrettet 

tryk på den økonomiske aktivitet, som over hele Vesten ventes 

enten at gå i stå eller gå tilbage (recession). De negative tenden-

ser forstærkes (på mere langsommelig vis) af et højt geopolitisk 

spændingsniveau, som kan gøre virksomheder tilbageholdende 

på kort sigt. Den svage økonomiske udvikling vil presse arbejds-

løsheden opad. Hurtigst i Europa, hvor energikrisen giver ekstra 

modvind, men også i USA, hvor den monetære stramning ventes 

mere vidtgående. Svagere udvikling i efterspørgslen – forstærket 

af tendenser til, at forsyningsproblematikken i det store hele er 

ved at være løst – vil give anledning til et kraftigt fald i inflationen 

gennem 2023, som forsætter i 2024, hvor inflationen nogle ste-

der endda kan ende under målsætningen. 

 

Risikoen er på ”opsiden” og derved at forsinkede effekter af høj 

inputprisinflation og en ”sticky” dynamik i arbejdsmarkeder fast-

holder løn- og prisudvikling i et højt gear. Desuden kan gentagne 

opadrettede stød til energipriser (fx via russisk olie) fastholde høj 

inflation og lav vækst i Vesten. Det kan nok bringe os tættest på 

et egentligt stagflationsscenarie med lav vækst, høj arbejdsløs-

hed og inflation. Noget lignende kan vi risikere, hvis finanspoliti-

ske hjælpepakker modvirker effekter af pengepolitikken i en 

grad, så den økonomiske politik samlet ikke bliver stram nok til 

at bremse inflationen. Det vil i givet fald næppe betyde samme 

høje arbejdsløshed, men kan trække højinflationsperioden i lang-

drag via forventninger. Det er særligt en risiko i Europa. På ”ned-

siden” er (penge-)politikfejl en væsentlig risiko. Centralbankerne 

kender kun med ringe præcision effekten af de pengepolitiske 

stramninger, hvor resultaterne ovenikøbet viser sig med forsin-

kelse. Det kan lede til en overdreven stramning. Utilsigtede side-

effekter af den i historisk kontekst hårdt doserede finansielle op-

stramning kan også igangsætte uventede dynamikker, som kan 

vise sig svære at bremse efterfølgende. Likviditetsproblemerne i 

Storbritanniens pensionssektor i oktober er et mildt eksempel. Vi 

venter global vækst vil falde fra 3% i 2022 til 2% i 2023 for igen 

at bedres i 2024, hvor vi ser vækst på 2,5%.  

 

USA: Afmatningen lader vente på sig 

Udviklingen i den amerikanske økonomi er aktuelt det klart mest 

afgørende tema for de finansielle markeder. Den høje inflation, 

som er solidt underbygget af et rekordstramt arbejdsmarked, har 

indtil nu fastholdt en stramningsbias i Federal Reserve. 

  

Før markedet kan gøre sig forhåbning om en anden pengepoli-

tisk kurs, så skal signaler på en begyndende opblødning af 

 

 

.   

 

 

 

Gamle usikkerhedsforhold er afløst af nye  

 

Kilde: Macrobond, Nykredit Markets 

 

 

Væksten er aftaget markant i alle større regioner/lande 

 

Kilde: Macrobond, S&P, Nykredit Markets 

 

 

Amerikanere er begyndt at tære på opsparingsbuffer 

 

Kilde: Macrobond, Nykredit Markets 
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arbejdsmarkedet understøtte det. Og det gør de ikke endnu. På 

det seneste har fald i inflationsraten (CPI) dog næret markedets 

forhåbninger om en blødere kurs fra Federal Reserve – og hvis 

ikke det betyder en lavere top i styringsrenten, så i hvert fald en 

tidligere vending. Men Federal Reserve vil i sidste ende være 

mere fokuseret på arbejdsmarkedet, som dikterer udviklingen i 

den efterspørgselsdrevne del af inflationen, som centralbanken 

selv kan kontrollere. 

 

Men økonomien har ikke været immun over for stramningerne fra 

Federal Reserve. De markant højere renter og strammere finan-

sielle vilkår generelt har en tydelig effekt på nogle dele af økono-

mien; ikke mindst i de mest rentefølsomme dele af økonomien, 

som fx boligmarkedet. Boligsalget ligger 30% under peaket i star-

ten af 2021, men dog ”kun” 8-12% under de salgsniveauer, som 

vi så inden coronakrisen. Boligpriserne falder nu også i alle 

USA’s største byer, og prisfaldene lader til at tage til, i takt med 

at udbuddet stiger. Udbuddet af eksisterende boliger er dog sta-

dig lavt i historisk perspektiv, men der er kommet mange nye bo-

liger til salg. Traditionelt har det sidste betydet mindre for pris-

dannelsen. De nye forhold på ejendomsmarkedet betyder, at 

byggeriet tager af, og at erhvervstilliden iblandt entreprenører er 

faldet tilbage på niveauerne lige efter, finanskrisen ramte.   

 

Også både ejendoms- og anlægsinvesteringer i erhvervslivet er 

ramt af de tiltagende finansieringsomkostninger. De kom sig al-

drig rigtig over chokket fra coronakrisen, før de igen dykkede som 

følge af de strammere finansielle forhold. Men indtil videre er sig-

nalerne, hvad angår den resterende del af investeringerne, rela-

tivt robuste. Der var pæn fremgang i erhvervsinvesteringer i ud-

styr til og med 3. kvartal. Og ordrer på kapitalgoder (varige goder) 

viser endnu ikke tydelige tegn på svaghed. En forklaring kan 

være, at udtalt mangel på arbejdskraft har medvirket til at fremme 

investeringer i automatisering eller udstyr, der kompenserer på 

manglen på hænder. Det er dog stadig vores klare forventning, 

at også den del af investeringerne vil svækkes over den kom-

mende tid, da også den del er rentefølsom. 

 

Hvad angår forbruget, så synes det mere sandsynligt, at USA her 

kan opleve en mere moderat forværring i forbrugsefterspørgslen 

end i under tidligere konjunkturvendinger. Forbrugerne synes at 

modstå købekraftchokket fra den høje inflation via høj beskæfti-

gelsesfremgang, høj lønvækst og høj opsparingsbuffer fra coro-

nakrisen. Vi venter, at både løn- og jobvæksten tager af, men vi 

venter ikke store månedlige fald i beskæftigelsen. Der er trods alt 

en meget stor mængde virksomheder, som i dag står i en situa-

tion, hvor de skriger efter kvalificeret arbejdskraft. 

 

Spørgsmålet er selvfølgelig, om udbud og efterspørgsel matcher, 

men vi venter dog, at de høje antal jobopslag vil udgøre en vis 

buffer. Vi ser derfor snarere, at 2023 vil være præget af mindre 

månedlige fald eller stagnation i beskæftigelsen end af store fald 

i beskæftigelsen. 

 

Det vil være tilstrækkeligt til at skubbe arbejdsløsheden opad, 

men i moderat omfang (fra 3,7% i dag til 4,5%) og det bliver 

næppe noget meget voldsomt chok til forbruget. Dertil kommer 

effekter fra formuesiden, men styrken af den modvind er svær at 

vurdere og modvirkes delvist af, at de positive effekter af foregå-

ende års store stigninger i aktie- og boligpriser endnu ikke var 

Boligsalget er kollapset 

 

Kilde: Macrobond, Nykredit Markets 

 

 

Mange nye boliger under udførelse 

 

Kilde: Macrobond, Nykredit Markets 

 

 

Investeringer i udstyr er ”last shoe to drop” 

 

Kilde: Macrobond, Nykredit Markets  
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slået fuldt igennem (med de vanlige lags på den slags). Højere 

renter har også i sig selv en forbrugshæmmende effekt, men vi 

venter den primære kanal vil være den indirekte gennem rente-

følsomme sektorers lavere efterspørgsel efter arbejdskraft, som 

svækket efterspørgslen hos de påførte og dem der føler sig ud-

satte. 

 

Den høje opsparing fra coronakrisen synes langtfra opbrugt hos 

de fleste indkomstgrupper i USA. Bankindestående ligger fx hos 

alle indkomstgrupper undtagen den laveste kvintil (20%) klart hø-

jere end før corona. Træk på opsparing har været medvirkende 

til at opretholde forbrugsvækst i en periode, hvor inflationen har 

medvirket en flad udvikling i den disponible indkomst for forbru-

gerne samlet set. Selvom vi ikke venter nogen stor tilpasning af 

det samlede forbrug, så er vareforbruget af særligt varige goder 

(fx møbler, sportsudstyr, elektronik) stadig så højt relativt til tren-

den inden krisen, at en tilpasning vil være naturlig. Navnlig fordi 

det samtidig er de mest cykliske elementer, som typisk ser den 

kraftigste (negative) effekt på efterspørgslen i krisetider. Det vil 

ramme nogle virksomheder. Omvendt har services stadig lidt at 

indhente. 

 

Midtvejsvalget har ledt til en ”splittet” kongres, og det vil sand-

synligvis medføre en strammere finanspolitisk kurs, hvor demo-

kraterne ikke får væsentlige nye velfærdsudgifter gennem et re-

publikansk kontrolleret repræsentanternes hus og sandsynligvis 

også må kæmpe en kamp for bare at opretholde de nuværende 

udgiftsniveau. Det bliver ikke finanspolitikken, der kommer til at 

holde hånden under økonomien.  

 

Vi ser stadig amerikansk vækst miste luft de kommende kvarta-

ler, således at den midt på året befinder sig på randen af reces-

sion. Dvs.  økonomisk stilstand i 2. kvartal og 3. kvartal for efter-

følgende at rejse sig trægt, men væksten forbliver under trend 

ind i den første del af 2024. Samlet venter vi en vækst på 0,8% i 

2023 og 0,8% i 2024 (årsgennemsnit). Vi ser inflationen falde 

kraftigt, da basiseffekter trækker ned gennem de kommende 2-3 

kvartaler, hvorefter vi langsomt også ser effekten af et blødere 

arbejdsmarked. Efter en periode, hvor mange komponenter har 

bidraget til stigende inflation, så har billedet ændret sig. Priserne 

på mange varer ser aftagende stigningstakt efter flaskehalse er 

forsvundet, energipriser er ikke steget de seneste måneder, og 

basiseffekter vil trække kraftigt nedad i bidraget de kommende 

måneder. Tendensen i fødevarer er mere blandet, mens service-

priser generelt stadig stiger. Det skyldes først og fremmest bolig-

udgifter (leje/lejeværdi egen bolig) men også transport.  

 

Boligudgifter er blandt de mest træge komponenter, og vil kun 

langsomt vende. Men med faldende boligpriser forventer vi at 

også den del af inflationen vil miste højde fra foråret, hvor basis-

effekter spiller en større rolle. Da komponenten udgør næsten 

halvdelen af kerneinflationen, så vil det altså bidrage til at vi skal 

helt hen til udgangen af 2023 før kerneinflationen kan forventes 

at komme ned under 3% (både CPI og PCE), mens headline kan 

komme det midt på året. Vi venter en gennemsnitlig inflation i 

USA i 2023 på 4,5% (3,8% Q4/Q4) og i 2024 på 2,5% (1,9% 

Q4/Q4) 

 

Vi venter, at Fed hæver renten til 5,25% i starten af 2023 og bliver 

på det høje niveau året ud, mens QT forsætter. I 2024 forventer 

 

 

 

 

Vareforbruget ligger højt og kan være udsat 

 

Kilde: Macrobond, Nykredit Markets 

 

 

Afbøjningen i amerikansk inflation er i gang 

 

Kilde: Macrobond, Nykredit Markets 

 

 

Boliginflationen vil bøje af i løbet af 2023 

 

Note: CPI’s måling af boligomkostningerne baserer sig på eksisterende le-

jemål samt boligejeres vurdering af lejeværdien af egen bolig. Ifølge BLS 

leder udviklingen i nye lejepriser (Zillow/Apartment List) de brede boligpri-

ser med ca. 12 måneder. 

Kilde: Macrobond, Nykredit Markets 
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vi, at et svækket inflationspres, lavere lønvækst og højere ar-

bejdsløshed (omkring 4,5-5%) vil medvirke til, at Fed igen begyn-

der at sænke renten ned imod neutral. Går tingene i økonomien 

værre end vi forventer, så er det sandsynligt, at Fed skal endnu 

længere ned (~1%).  

 

Europa: Hvor dyb recession? 

Europas økonomi er svækket markant over det seneste års tid. 

Væksten og erhvervstilliden kom fra meget høje niveauer i sidste 

del af 2021, men er dykket hen over sommeren og efteråret. Eu-

ropæisk økonomi skrumper måske allerede – hvis ikke, er det 

nok et spørgsmål om tid. Kun undtagelsesvist har PMI-indeks på 

de aktuelle niveauer ikke været sammenfaldende med negativ 

vækst. Vi venter, at de kommende tre kvartaler vil vise tilbage-

gang i eurozonen på knap 1%.  

 

Advarselslamperne blinker især for industrien. Ordreindgangen 

falder skarpt, og selvom industriproduktionen endnu blot sejler 

sidelæns (data indtil oktober), så virker det overordentlig sand-

synligligt, at det er en stakket frist. Men at de hårde data indtil 

videre tegner et bedre billede end de bløde kan nogle steder må-

ske forklares ved, at opblødning i flaskehalse, fx i autoindustrien, 

gør, at ”gamle” ordrer endelig kan opfyldes (bilproduktionen er fx 

steget hele 7% i år). Men energikrisen rammer hårdt. Både di-

rekte i den del af industrien, som er energiintensiv og måske 

endda samtidig gasafhængig, og via svækket købekraft blandt 

(indenlandske) kunder. Investeringerne i regionen ser vi bøje af, 

men vi har en forventning om, at slaget bliver en smule begræn-

set af, at renterne skal knap så højt op i vores del af verden. Det 

skyldes, at energikrisen vil stå for en stor del af den modvind, der 

skal til for at bekæmpe inflationen. Det er derfor knap så oplagt, 

at fx (rentefølsomme) erhvervsinvesteringer vil stå for en så ufor-

holdsmæssig stor del af faldet i efterspørgslen, som det var til-

fældet ved tidligere konjunkturtilbageslag. Byggeriet har frem til 

sommeren ikke vist nogen reel svækkelse, men også her peger 

PMI på et sværere forløb i de seneste måneder. Huspriserne er 

de fleste steder også steget så kraftigt det sidste år, at det fore-

kommer naturligt med en tilpasning, når nu finansieringsomkost-

ningerne overalt er forhøjet betydeligt. Varierende brug af kort og 

lang finansiering gør en forskel på tværs af regionen – særligt på 

kort sigt, hvor tilpasningen i korte renter har haltet noget efter 

den, der har ramt de lange renter. Ukrainekrigen vil lede til øgede 

militærudgifter og investeringer, der skal tilpasse Europas energi 

til den nye geopolitiske virkelighed. Det kan trække beskedent i 

en positiv retning.  

 

Forbruget i Europa ventes i modsætning til i USA at blive mærk-

bart svækket. Købekraftchokket fra den høje inflation rammer 

hårdt i Europa, hvor lønstigningstakten har været mere beske-

den. Den historie er ikke ny. Spørgsmålet er, hvor meget hus-

holdninger kan rykke forbruget væk fra det, som er steget aller-

mest i pris (energi), for på den måde bedre at kunne opretholde 

forbruget af det, som bliver skabt hjemme. Det har vi begræn-

sede data på, så det må tiden vise. Mest sandsynligt vil det store 

chok til reallønningerne lede til en betragtelig afdæmpning i for-

bruget, som høje opsparinger fra coronakrisen ikke kan modvirke 

i længden. Tiltagende snak i medier og blandt økonomer om ri-

siko for recession og stigende ledighed giver normalt den mod-

satte tendens i opsparingen (precautionary savings). Den ten-

dens kan forstærkes af faldet i boligpriser. Dertil kommer presset 

 
Eurozonen fra buldrende genopretning til recession 

 

Kilde: Macrobond,  Kansas Federal Reserve, Nykredit Markets 

 

 

Særligt tysk industri er hårdt ramt i den aktuelle situation 

 

Kilde: Macrobond, Nykredit Markets 

 

 

Industriproduktionen holder sig oppe.. so far! 

 

Kilde: Macrobond, Nykredit Markets 
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fra stigende renter, som slår hurtigere igennem over for forbru-

gerne i Europa end i USA, da mange europæiske lande er domi-

neret af ”kort” boligfinansiering. Vi venter faldende forbrug i de 

kommende kvartaler. 

 

Der er nogen usikkerhed om lønudviklingen i eurozonen, da re-

gionens lønmål ikke er af samme kvalitet som USA’s. De mest 

toneangivende ”forhandlede lønninger” fanger sandsynligvis ikke 

hele stigningen i lønvæksten i perioder, hvor stramheden på ar-

bejdsmarkedet kan gøre jobskifte ekstra gunstigt. Som fx nu. 

Bank of Ireland har netop produceret en ny lønserie ved at følge 

udviklingen i den løn, som tilbydes (almindelig praksis i nogle 

lande) i joboplag. Den viser en markant stigning i lønvæksten i 

regionen (fra ca. 2% til over 5%) og peger umiddelbart kun yder-

ligere i vejret. Det skal holdes op imod væksten i forhandlede 

lønninger, som ligger på 2,9% (i 3. kvartal), og timelønsvæksten, 

der ligger på godt 3% (i 2. kvartal). Men mens jobopslag handler 

om nye medarbejdere, så dækker de andre lønmål alle lønmod-

tagere. Fra USA ved vi, at forskellen i lønvæksten mellem dem, 

der skifter job, og dem, der forbliver i samme job, under det nu-

værende stramme arbejdsmarked lader til at ligge på omkring 1,5 

procentpoint. Der er ingen tvivl om, at lønningerne kommer til at 

stige mere end tidligere – de steg alt for lidt under coronakrisen. 

Men med tanke på, at vi er sidst i den økonomiske cyklus og står 

med et ganske stramt arbejdsmarked, så er der ikke klare tegn 

på, at det foregår i en grad, så ECB bør blive ovenud bekymrede. 

Senest har den tungeste fagforening i Europa, tyske IG Metall, 

netop sikret sine medlemmer en lønvækst på over 4% årligt i de 

kommende to år. Det dækker bl.a. over et efterslæb fra krisen og 

et voldsomt fald i reallønnen i år. Problemet kan dog blive, at det 

er svært at skelne mellem den nuværende stigning i lønvæksten 

og det, der kunne være starten på en løn-pris-spiral. Vi venter, at 

lønstigningstakten kommer til at tage af, som vi bevæger os ind i 

2023, da vi har en klar forventning om højere arbejdsløshed (fra 

ca. 6,5% i dag til ca. 8% ultimo 2023).  

 

Gaspriserne er også af afgørende betydning for forbrugshisto-

rien, og et stort (varigt) tilbageslag i gaspriserne ville ændre me-

get, da det også har stor betydning for elprisen. Gasprisen er fal-

det på det seneste, da overraskende stor LNG-import og senest 

lunt vejr har medført, at lagrene bugner. Vi venter, at priserne i 

en historisk kontekst vil være høje vinteren over (~125 

EUR/MWh).  Dog har den store fleksibilitet i gasmarkedet (Euro-

pas succes med at skaffe LNG) ikke kun vist, at vi ikke bør vente 

meget høje gaspriser i årevis. Den har samtidig antydet, at også 

gas hurtigt kan udvikle sig til et mere globalt marked, hvis der er 

for store prisforskelle mellem regioner i længere tid. Den slags 

skaber nemlig kraftige incitamenter til at skabe ny (fx transport-) 

kapacitet, som kan påvirke prisdynamikken (se link). Frankrigs 

problemer med vedligehold af flere store atomkraftværker bidra-

ger til gengæld med usikkerhed, da Frankrig helt atypisk må im-

portere strøm denne vinter.  

 

Inflationen ventes som i USA at falde relativt kraftigt. Priserne på 

energi i husholdningerne (varme, el) steg dog med lidt forsinkelse 

i forhold til engrospriserne, så bidraget til inflationen vil ikke for-

svinde foreløbig. Men basiseffekter fra energi ventes ikke desto 

mindre at trække ned i inflationen fra starten af 2023. Den reste-

rende vareprisinflation vil vende hurtigere, da varemarkedet (ex 

energi) som beskrevet ovenfor har ændret sig. 
 

Lønvækst højest for jobskiftere i Europa – som i USA 

 

Kilde: Macrobond, Bank of Ireland, Indeed, Nykredit Markets 

 

IG Metall: Ikke en vejrhane for den brede lønudvikling 

 

Note: Den tyske metalindustri indgik i november en ny overenskomstaftale. 

Grundlønnen løftes af to omgange med hhv. 5,2% i 2023 og 3,3% i 2024. 

Dertil kommer to engangsbetalinger á EUR 1.500. Som figuren ovenfor vi-

ser, er metalarbejdernes lønvækst haltet betydeligt efter den nationale ud-

vikling siden 2019. Den nye aftale sikrer primært, at udviklingen bringes på 

linje med den nationale. Vi vurderer derfor ikke, at overenskomsten i den 

tyske metalsektor afspejler udsigterne for den brede lønudvikling. 

Kilde: Macrobond, WSI-Tarifarchiv, Nykredit Markets 

 

Gaspriser vil forblive høje over vinteren  

 

Kilde: Macrobond, Bloomberg, Nykredit Markets 
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Den proces vil forstærkes af fald i forbrugerefterspørgslen i Eu-

ropa. Det vil mindske inflationspresset fra den del relativt hurtigt 

i 2023. Hvad angår serviceprisinflationen, så stiger den stadig, 

men den vil sandsynligvis gradvist bøje af (måned-til-måned), i 

takt med at arbejdsløsheden stiger i 1. halvår 2023.  

 

Inflationsforventning Europa – byggeklodser: 

▪ Uændrede energipriser i størstedelen af 2023. Lidt aftagende 

igennem vinteren 2023 og ind i 2024. 

▪ Øget serviceprisinflation igennem 2023 drevet af højere løn-

vækst + træghed i tilpasning til et svagere arbejdsmarked i løbet 

af året. Recession øger slack og svækker gradvist ind i 2024 

▪ Industrivareinflationen fortsætter med at aftage herfra i forlæn-

gelse af flaskehalses opblødning, lavere råvarepriser og afta-

gende global vækst 

▪ Fødevareprisinflation (detail) svækkes gradvist som reaktion på 

faldet i engrospriserne i 2022 

▪ Inflationseffekt af skattetiltag (energi) forsvinder i 2023. 

 

Et af de elementer, der er afgørende for udviklingen i eurozonen, 

er omfanget af finanspolitisk støtte. Det står relativt klart, at 

mange regeringer i eurozonen har vanskeligt ved at acceptere 

den skæbne, der har ramt Europas økonomi. Det har medvirket 

til et vist pres for hjælpepakker. Intet tyder dog på, at omfanget 

bliver omfattende nok til at neutralisere effekten af det købe-

kraftschok, der har ramt. Og dertil kommer så stramningen i pen-

gepolitikken. Men de mange forskellige kompenserende tiltag, 

der skal mildne realløns- og omkostningschok hos forbrugere og 

virksomheder, medvirker til at gøre vækstskøn sværere og mere 

usikre.  

 

Samlet forventer vi vækst i eurozonen på -0,5% i 2023 og 1% 

2024. Prognosen har indbygget en recession i eurozonen over 

indeværende samt de to efterfølgende kvartaler, som trækker ca. 

1% ud af aktiviteten. Det venter vi er tilstrækkeligt til at bremse 

ECB’s stramninger på et niveau for indskudsrenten på 2,5% 

(mod 1,5% i dag). Når ECB længere, inden svagheden sætter 

ind, eller viser økonomien sig at være mere robust, så der skal 

en større stramning til for at tippe båden, så vil det givetvis slå ud 

i større lempelser i 2024 (mere i renteafsnittet nedenfor). 

 

Der samler sig en særlig opmærksomhed om den tyske og den 

italienske økonomi. Hvad angår Tyskland, så har de været mest 

vidtgående i planerne med at kompensere forbrugere og virk-

somheder for meget høje gaspriser. Det skyldes naturligvis den 

betydelige afhængighed i økonomien. Tysklands model baserer 

sig dog på kompensation for et basisforbrug (på et relativt højt 

prisniveau på EUR 120/MWh) på omkring 80% af tidligere års 

forbrug. Dvs. at incitamentet til at spare stadig gælder for de fle-

ste, da en 20% besparelse vil være en ganske mærkbar og af-

gørende efterspørgselsreaktion. Det er dog klart, at nationale til-

tag kan have en forvridende effekt på regionens interne konkur-

renceforhold, som nogle har problematiseret. Meget tegner dog 

til, at Tyskland forsætter med intentionerne om en ”gaspreis-

bremse”. Det ændrer ikke ved, at vores forventning er, at Tysk-

land vil være blandt de af eurozonens større økonomier, som får 

det sværest økonomisk i 2023. 

 

Serviceinflationen vil bøje af i takt med arbejdsmarkedet 

 

Kilde: Macrobond, Nykredit Markets 

 

 

Inflationen i eurozonen vil tage markant af herfra 

 

Kilde: Macrobond, Nykredit Markets 

 

 

Subsidier kan fastholde for høj energiefterspørgsel 

 

Kilde: Macrobond, Nykredit Markets 
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Hvad angår Italien, så samler interessen sig om den nye Meloni-

regering. Lige efter valget og under regeringsdannelsen lod Me-

loni forstå, at hun ikke har tænkt sig at sende signaler, der 

skræmmer de internationale investorer, som Italien er så af-

hængig af. Hun har udpeget EU-venlige ministre og generelt af-

holdt sig fra at sende skarpe signaler, når det kom til økonomisk 

ansvarlighed. Ikke desto mindre har bl.a. Salvini presset på for 

ekstra hjælpepakker, og i starten af november kom et nyt bud-

getudspil med EUR 30 mia. afsat til krisehjælp til virksomheder 

og husholdninger (ca. 1,5% af BNP). Det vil medføre et højere 

underskud i 2023 end oprindeligt ventet, men kun i moderat om-

fang, fordi Italiens budgetunderskud i år har overrasket positivt. 

At Italien også ser behov for at reagere på energikrisen, er ikke 

overraskende i lyset af landets gasafhængighed. Fokus vil være 

på, hvor hårdt krisen rammer den mindre robuste økonomi, og 

om EU/ECB og Italien kan opretholde den gode tone i relationen, 

der sikrer troen på, at Italien kan tilgå EU-støtte om nødvendigt. 

Hvis ikke, så vil investorerne hurtigt miste tilliden. Men indtil nu 

har Meloni overordnet bekræftet vores forventninger om, at hun 

har til hensigt at forblive på god fod med EU og med internatio-

nale obligationsinvestorer, da hun lader til at kende prisen for at 

lade være. Det kan fx koste adgangen til midlerne i genopret-

ningsplanerne, som for Italiens vedkommende i 2023-24 samlet 

beløber sig til mere end 5% af BNP. Den vurdering har dog ikke 

afholdt Meloni fra at ende i en opildnet værdipolitisk strid med 

Macron om migranter de seneste uger. Alt i alt ender Italien lige-

som Tyskland med stor sandsynlighed i den vækstmæssigt 

tunge ende iblandt eurolandene. Den vurdering forstærkes af, at 

ECB’s opkøbsstop i 2022 også har medført et højere Italiensk 

kreditspænd, som giver en ekstra finansiel stramning.       

 

Storbritannien: Lang og dyb afmatning i vente 

Storbritannien er på vej ind i en potentielt dyb og lang recession, 

der strækker sig ind i 2024. De britiske husholdninger rammes af 

en kombination af høje energipriser (stor gasafhængighed), sti-

gende finansieringsrenter (meget variabel rente), og på sigt også 

højere skatter. Selvom beskæftigelsen ser fornuftig ud, og løn-

stigningerne er højere end i EU, er der udsigt til det største fald i 

de disponible indkomster (7%) i 60 år ift. regeringens prognose. 

Vi forventer en negativ vækst på 1,25% i 2023 og 0-vækst i 2024. 

Inflationen er det dominerende kortsigtede problem, og det be-

grænser frihedsgraden i penge- og finanspolitikken. Pga. det 

høje niveau for lønstigningerne og stramheden på arbejdsmar-

kedet kan Bank of England (BoE) ikke alene bero sig på basisef-

fekterne fra fx energipriserne til at sikre, at inflationen falder til 

2% igen. På den måde minder det pengepolitiske dilemma i Stor-

britannien mere om USA end om eurozonen.  

 

Der er udsigt til yderligere renteforhøjelser udover de 275bp, der 

allerede har fundet sted. Vi forventer, at BoE forhøjer renten til 

4,25% i H1/2023. I tilgift til det genoptager de deres aktive salg 

af obligationer. Opkøbene blev kortvarigt genoptaget, efter at 

den forrige regerings annoncering af ufinansierede skattelettel-

ser sendte markedsrenterne kraftigt op og truede stabiliteten af 

pensionssystemet. Renteudsigterne ser dog bedre ud nu, og det 

giver håb om, at skaden på boligmarkedet kan modereres.   

 

Den nye regering har foretaget et historisk kursskifte, og der er 

nu udsigt til budgetopstramninger. Tyngden af budgetforbedrin-

gen kommer dog først om nogle år (efter næste valg), og der er 

 

 

 

 

 

Europas mest gasafhængige økonomier vil lide mest 

 

Kilde: Macrobond, Nykredit Markets 

 

 

Meloni-regeringen har afholdt sig fra skingre signaler 

 

Kilde: Macrobond, Nykredit Markets 

 

 

Stramt arbejdsmarked i Storbritannien 

 

Kilde: Macrobond, Nykredit Markets 
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udsigt til et budgetunderskud på 5% af BNP i 2023, hvilket dog 

er en bedring fra det ventede underskud i 2022 på 7% af BNP. I 

tilgift har Storbritannien en række strukturelle udfordringer, der 

delvist er relateret til Brexit. Produktiviteten har i en årrække væ-

ret meget lav, og den fortsatte usikkerhed om Storbritanniens 

handelsmæssige status hæmmer de private investeringer.  

 

Japan: Farvel til de negative renter i 2023 

Modsat i de vestlige økonomier er coronavirus stadig en væsent-

lig faktor i Japan. Landet var sen til at få vaccineret befolkningen, 

og selvom man er nået langt, så har nye smitteudbrud igennem 

2022 periodisk spillet en stor rolle for væksten. Over efteråret er 

genåbningen dog kommet godt i gang, og det kan aflæses i en 

bedring i aktiviteten. Potentialet for forbedring er stort, da restrik-

tionerne stadig holder efterspørgslen tilbage. Privatforbruget er 

fx godt 3% under niveauet, inden nedturen begyndte i 2019. Den 

anden side af historien er industrien, der med Vestens genopret-

ning har normaliseret aktiviteten. Det er hjulpet på vej af en 

svækkelse i JPY på 30% over for USD (siden 2020), der har styr-

ket konkurrenceevnen. Men den globale medvind aftager. Ja-

pans største samhandelspartnere (Kina/USA) oplever af forskel-

lige årsager pres på væksten, og det afspejler sig nu i ordreind-

gangen. Presset på industrien kommer også fra omkostningssi-

den. Japan er verdens største LNG-importør, og den stigende 

verdensmarkedspris rammer derfor landet hårdt.  

 

Den svage efterspørgsel i Japan er afspejlet i finans- og penge-

politikken, der modsat de vestlige økonomier forbliver stimulativ. 

Premierminister Kishida, der nyder ringe popularitet pga. corona-

politikken/høje energipriser, lancerede i efteråret en budgettilfø-

jelse svarende til 7% af BNP. Heraf øremærkes en del til energi-

subsidier. Regeringen vurderer selv, at pakken vil løfte BNP med 

adskillige procent. Forventningen til gældsoptagelsen (netto) sy-

nes dog begrænset, og samlet ser vi pakkens vækstindvirkning  

som moderat. Vi ser væksten lande på 1,3% i 2023 mod 1,5% i 

år. 

 

Den stimulative finanspolitik kommer oven i en pengepolitik hos 

Bank of Japan (BOJ), der er mere lempelig end noget andet sted. 

Renten er stadig negativ (-0,1%), og BOJ har igennem efteråret 

holdt fast i sin rentekurvekontrol, der går ud på at holde den 10-

årige rente omkring 0% (+/- 25bp). De vestlige centralbankers 

opstramning af pengepolitikken øger det opadrettede pres på 

lange japanske renter, og BOJ har derfor i år øget opkøbene af 

statsobligationer markant til 7% af BNP. Dertil kommer, at man 

for første gang siden 1998 har støtteopkøbt for at mildne presset 

på JPY. Det lempelige standpunkt hos BoJ skal ses i lyset af in-

flationen, der i oktober nåede 3,7%. For Japan er 3,7% ganske 

vist det højeste niveau siden 2014, men udviklingen afspejler pri-

mært prisstigninger på energi og andre importvarer. Komponen-

ter, som pengepolitikken normalt ignorerer. Serviceinflationen, 

der overvejende er indenlandsk skabt, lå i oktober på sølle 0,8%.  

 

Men dynamikken kan ændre sig en del i 2023. Lønvæksten er 

tiltaget til 2,9% (højeste niveau siden midt-1990’erne), og Japans 

største fagforening, Rengo, har forud for forhandlingerne i 2023 

krævet et lignende lønløft. Det højere løntryk ventes gradvist at 

aflejre sig i inflationen og udvande argumentet for den lempelige 

Realkreditrenterne i UK er steget massivt 

 

Kilde: Macrobond, Nykredit Markets 

 

 

Japansk BNP stadig under førkriseniveau 

 

Kilde: Macrobond, Nykredit Markets 

 

 

BOJ har forsvaret rentekurvekontrollen via opkøb 

 

Kilde: Macrobond, Nykredit Markets 



 

10 
 

politik. BOJ har ikke en direkte JPY-målsætning, men man er ty-

deligvis opmærksom på, at den voldsomme depreciering risike-

rer at forstærke inflationspresset og potentielt føre til finansiel 

uro.  Vi vurderer, at BOJ vil påbegynde en opstramning af poli-

tikken i første del af 2023. Det virker oplagt, at man som det før-

ste gradvist vil hæve målsætningen for den 10-årige rente (aktu-

elt 0%) og derigennem tillade en stejlere kurve. Dernæst kan de 

korte renter (sandsynligvis slut-23) hæves. Får vi ret, vil Japan i 

2023 som det sidste land sige farvel til de negative renter. 

 

Kina: Hvor ligger den nye ”vækstnormal”? 

Det nye normalniveau for Kinas vækst forekommer svært at præ-

cisere. To meget store stød til den herskende status quo har bi-

draget til ringe vækst i de forgangne år – covid-19 og regulerings-

bølge. Det første er (forhåbentlig) et forbigående problem, 

selvom det har været nærværende længere, end de fleste havde 

forventet. Også ind i det nye år vil covid-19, og ikke mindst re-

striktioner og nedlukning, blive afgørende for væksten. Vi har dog 

en klar forventning om, at de signaler på opblødning, som er le-

veret fra kommunistpartiet på det seneste, er starten på en grad-

vis udfasning af den håndfaste tilgang. Det skyldes både den ne-

gative væksteffekt af nultolerancepolitikken og befolkningens sti-

gende utilfredshed (som senest er brudt ud i lys lue). Også 

selvom de seneste små justeringer i politikken ikke har ændret 

på, at nedlukning stadig er det typiske redskab ved selv små ud-

brud. 2023 vil derfor få vækstmæssig hjælp fra færre nedluknin-

ger, som leder til væsentligt højere efterspørgsel generelt og på 

privatforbrug i særdeleshed. 

 

Hvad angår reguleringsbølgen, så er den billedet på en mere 

langsigtet strategi. En strategi, der bl.a. omfatter visionen om 

”common prosperity” og opgør med sektorer med for stor magt, 

eller som udvikler sig ubalanceret med risici for samfundet på 

sigt. Den sidste kategori tilhører ejendomssektoren. Det er da 

også effekterne af den strammere regulering her, som på mel-

lemlang sigt er klart den største joker for Kinas trendvækst. Siden 

styret indførte ”de tre røde linjer”1 med det sigte at bremse over-

dreven gældsopbygning i ejendomssektoren, så har den normalt 

meget afgørende sektor været i knæ. Nystartet boligbyggeri er 

faldet med over 50% fra peaket et par år tilbage, mens salget af 

boliger er faldet over 30%. Det er ikke kun et direkte resultat af 

reguleringen, men også et resultat af, at usikkerhed om sektoren 

medvirker til finansieringsvanskeligheder blandt entreprenører.  

 

Her spiller konkursen hos den største ejendomsudvikler, Ever-

grandes, en stor rolle. Lavere boligbyggeri trækker i sig selv ud 

af den økonomiske aktivitet. Faldet i boligpriserne foregår i et  

moderat tempo, så formueeffekter er nok begrænsede, men fal-

dende aktivitet i boligmarkedet påvirker lokalmyndigheders råde-

rum, da salg af land normalt er en afgørende indtægtskilde. Des-

uden findes der en række industrier i periferien af ejendomssek-

toren, hvor investeringerne må forventes træge et stykke tid frem. 

 

Vi nærer ingen forventninger om, at ejendomssektoren kommer 

tilbage som økonomisk trækhest, og det er medvirkende til, at  

 
1De røde linjer: (1) at nettogearingen maks. må være 100%, (2) at likvide midler 

som minimum skal modsvare den kortfristede gæld, og (3) at forholdet mellem 
samlede forpligtelser og aktiver skal være under 70%. Afhængigt af hvor mange lin-
jer et selskab overskrider, er adgangen til nye lån begrænset for det pågældende 
selskab. 

 
 

Betingelser for opstramning af pengepolitikken er der   

  

Kilde: Macrobond, Nykredit Markets 

 

 

Kinesiske coronarestriktioner stadig meget stramme 

 

Oxfords Stringency-indeks måler stramheden af sociale restriktioner relate-

ret til coronarestriktioner. Målet går fra 100 (komplet nedlukning) til 0 (ingen 

restriktioner. Ovenstående er et regionalt gennemsnit vægtet ud fra de en-

kelte regioners befolkningsstørrelse. 

Kilde: Macrobond, Oxford University, Nykredit Markets 

 

 

Kinesisk byggeri er gået kraftigt ned i gear 

 

Kilde: Macrobond, Nykredit Markets 
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2 ”Frontier markets” er mindre udviklede økonomier, som modsat EM-lande ikke 
umiddelbart bevæger sig i retning af at blive ”udviklede markeder”. Markedsmæs-

den ”normalvækst”, som Kina vil svinge omkring i de kommende 

år, sandsynligvis ligger tættere på 4% end de hidtidige 6%. På  

sigt endnu lavere, når ikke bare den samlede, men også den ur-

bane  arbejdsstyrke (mest produktive) begynder at skrumpe. I 

2023 kan afmontering af nultolerancepolitikken dog presse væk-

sten højere op kortvarigt ved at sætte særligt efterspørgslen fri.         

 

Som konsekvens af modvinden til kinesisk økonomi, har myndig-

hederne forsøgt at stimulere økonomien for at undgå, at de 

svækkede sektorer skulle trække resten af økonomien med ned. 

Særligt er der fokus på de finansielle afhængigheder, da ejen-

domssektoren med meget store forpligtelser trækker lange tråde 

ind i det finansielle system. Indtil videre tyder det meste på, at de 

kan lykkes. 

 

Der er en reel risiko for, at problemerne i Kina kommer så meget 

ud af kontrol, at myndighederne ikke kan bremse dem. Sådan 

må det være, når man i en lang årrække har haft ubalanceret 

vækst. Kina har dog gavn af et mere lukket finansielt system, der 

bidrager til at holde midlerne i systemet, og dermed vanskeliggør 

et finansielt kollaps som følge af kapitalflugt. Vi venter en vækst 

i 2023 på 5% i Kina (fra omkring 3% i 2022), mens 2024 forventes 

at lande omkring 4,5%.    

 

EM: Strammere finansielle vilkår rammer bredt 

I det brede Emerging Markets har de strammere finansielle vilkår 

i Vesten svækket de direkte investeringer (FDI), der for flere ud-

viklingslande er meget afgørende. Biproduktet af den vigende 

udenlandske kapitalstrøm  har i årets løb været et nedadrettet 

pres på fleste EM-valutaer, som regionens centralbanker har re-

ageret på med (flere steder) ret hårdhændede stramninger. Sam-

men med vigende global varehandel og stigende fødevarepriser, 

befinder Emerging Markets sig i et temmelig negativt makromiljø, 

der især udfordrer de svageste. IMF vurderer i sin seneste Fi-

nancial Stability-rapport, at mere end halvdelen af de såkaldte 

”frontier markets”2 befinder sig i ”gældsstress” eller er snærende 

tæt på. Den direkte betydning er globalt set begrænset, men et 

økonomisk kollaps i nogle af de mere folkerige lande vil (ud over 

de sørgelige humanitære aspekter) både give øget social urolig-

hed og potentielt starte nye flygtningestrømme. Risikoen er i den 

sammenhæng, at finansiel/social uro i dele af regionen kan 

sprede sig til et bredere udsnit af lande (contagion). Blandt de 

større (og mere veletablerede) EM-lande ser den økonomiske/fi-

nansielle situation dog i udgangspunktet mere robust ud – særligt 

for de råvareproducerende lande. 

 

Det gælder bl.a. Brasilien, hvor landets tidligere socialistiske 

præsident, Lula da Silva, i efteråret genvandt magten efter et re-

lativt tæt kapløb med den siddende præsident Bolsonaro. Lula 

overtager et Brasilien præget af stor splittelse. Anti-demokratiske 

kræfter vinder indpas, og skellet mellem rig og fattig er i dag 

større end længe. Økonomisk har de højere råvarepriser hjulpet 

aktiviteten, men væksten er også løftet af den byge af skattelet-

telser, som Bolsonaro forud for valget fik gennemtrumfet. Det ef-

sigt er det mindre, illikvide og svært investérbare markeder. Frontier markets er pri-
mært afrikanske og asiatiske lande, herunder folkerige lande som Nigeria, Vietnam, 
Pakistan, Kenya.  

De fleste EM-centralbanker har strammet politikken 

 

Kilde: Macrobond, Nykredit Markets 

 

 

For mange EM-lande rammer høje fødevarepriser hårdt 

 

Kilde: Macrobond, Nykredit Markets 

Kina har gradvist skruet op for støtten til økonomien 
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terlader ringe rum for Lula da Silva til at gennemføre sine valg-

løfter. Spørgsmålet er, om han vil formå at ramme den rette ba-

lance mellem finanspolitisk ansvarlighed og sociale ambitioner. 

 

I Indien rammes økonomien fra flere fronter, og modsat Brasilien 

er højere råvarepriser her af det onde. Skiftet fra vare- til service-

forbrug i de vestlige økonomier er dårligt for eksporten, og yder-

mere lider landet som nævnt under sin status som nettoimportør 

af råvarer. De eksterne balancer er forværret, og det har sammen 

med højere vestlige renter svækket INR og øget inflationen. Den 

indiske centralbank har reageret ved at stramme pengepolitik-

ken, og samtidig har man interveneret ret betydeligt for at mod-

virke deprecieringspresset. Det er der rigeligt med rum til, da In-

dien (lig andre større EM-lande) igennem pandemien har akku-

muleret store valutareserver fra den overnormale varehandel 

med Vesten. Vi ser begrænset risiko for, at de eksterne under-

skud vil udfordre Indien vedvarende. 

 

Danmark: Nedturen venter lige om hjørnet 

Dansk økonomi har indtil videre klaret sig relativt stærkt igennem 

året. Væksten var tynget af nedlukningen i første kvartal, men 

har sidenhen været relativt robust i både 2. og 3. kvartal. Meget 

tyder således på, at de udfordringer, som bl.a. den europæiske 

gaskrise skaber for Danmark, endnu ikke for alvor var udslagsgi-

vende i tredje kvartal. Det betyder dog ikke, at dansk økonomi 

klarer frisag. I indeværende og 1. kvartal af 2023 ventes økono-

mien at skrumpe, og efterfølgende bliver væksten behersket og 

under trenden. For 2023 som helhed lander væksten på 0,2% og 

i 2024 på 1,5%. Det er en tand bedre end eurozonen, hvilket bl.a. 

afspejler en lavere gasafhængighed samt mere robuste hushold-

ninger. Den ventede nedtur rammer også arbejdsmarkedet, der 

indtil videre ikke for alvor har vist svaghedstegn. Konkret ventes 

ledigheden at stige gradvist fra godt 78.000 til i underkanten af 

100.000 frem mod slutningen af 2023, hvorefter ledigheden sta-

biliserer sig året efter. Det betyder, at arbejdsmarkedet går fra 

stramt til mere eller mindre neutralt. Den høje inflation i kombina-

tion med et aktuelt stramt arbejdsmarked ventes at give udslag i 

højere lønninger. Vi venter dog, at presset bliver moderat, hvor-

med inflation kan falde relativt brat fremadrettet i nogenlunde 

samme tempo, som vi venter for resten af eurozonen. På den lidt 

længere bane bliver inflationen dog en tand højere end i eurozo-

nen på grund af højere lønstigningstakter. 

 

De stigende renter og pressede husholdninger er en bitter cock-

tail for boligmarkedet. Og vi har da også allerede set vigende ak-

tivitet og moderate prisfald siden toppen tidligere på året. Bolig-

prisfaldene ventes at fortsætte frem mod slutningen af 2023, 

hvorefter huse ventes at nyde godt af den kommende boligskat-

tereform, hvorimod prisfaldene ventes at fortsætte på ejerlejlig-

heder, der bliver ramt af en større skattebyrde, når reformen ind-

fases. Fra top til bund ventes huspriserne at falde knap 10%. 

 

Sverige – boligmarkedet bekymrer  

Svensk økonomi ser ind i en afmatning i 2023 anført af hushold-

ningerne. Udover en svag udvikling i reallønningerne pga. infla-

tionen betyder de stigende renter særligt meget. De svenske 

husholdninger har en stor overvejende variabelt forrentet bolig-

gæld. Renten på nye lån er steget til tæt på 4%, og halvdelen af 

de udestående boliglån skal refinansieres inden for det 

 

 

 

 

 

 

 

 

EM-valutaer har tabt yderligere terræn i år 

 

Kilde: Macrobond, Nykredit Markets 

 

 

Dansk økonomi er kommet stærkt igennem pandemien 

 

Kilde: Macrobond, Nykredit Markets 

 

 

… men fremadrettet ser det mere udfordrende ud 
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kommende år og 80% inden for to år. Med en gæld på det dob-

belte af de disponible indkomster vil rentestigningen dæmpe for-

brugsmuligheden betydeligt. 

 

Stigningen og svingningerne i elpriserne presser husholdnin-

gerne og specielt i den tættere befolkede sydlige del. El til op-

varmning spiller en stor rolle, og traditionelt har elprisen pga. 

kombinationen af vand- og atomkraft været lav og stabil. På den 

positive side er beskæftigelsen stærk, men vi forventer en klar 

forværring. Arbejdsløsheden ventes at stige fra aktuelt omkring 

7% til ca. 8,5% i løbet af 2024. De lange opsigelsesvarsler slører 

billedet, men en opbremsning i ansættelser i erhvervslivet er al-

lerede indikeret i erhvervstilliden. Husholdningernes forventnin-

ger til arbejdsmarkedet over det næste år er på et meget svagt 

niveau, der kun er overgået under finanskrisen i 2009. I lighed 

med andre lande er der offentlige støtteordninger til de hushold-

ninger, der er hårdt ramt af bl.a. energikrisen. Kørselsfradraget 

er øget, arbejdsløshedsunderstøttelsen forbedret, og nogle ener-

giskatter mv. er sænket. Men på trods af de stærke offentlige fi-

nanser er der samlet set udsigt til en svagt kontraktiv finanspolitik 

i 2023. Hensynet til ikke at puste til inflationen vejer tungest for 

den nye samlingsregering. Med det betyder også, at der er po-

tentiale for vækstunderstøttende tiltag i 2024, når kombinationen 

af en afmatning og vigende inflation åbner døren igen. Vækstud-

sigterne for 2024 er betydeligt bedre end i 2023. 

 

Et fokuspunkt er overenskomstforhandlingerne i 1. halvår af 

2023. Metalsektoren (toneangivende sektor) har spillet ud med  

et foreløbigt krav på 4,4% i lønstigning. Det er langt mindre end 

kravet fra samme sektor i andre europæiske lande. De endelige 

krav udveksles inden årets udgang, og den eksisterende over-

enskomst udløber i slutningen af 1. kvartal. Hensynet til at bevare 

konkurrencekraften og beskæftigelsen i den konjunkturfølsomme 

svenske industri vejer tungt også for fagforeningerne. Signalerne 

fra lønforhandlingerne lover derfor godt og indikerer, at inflatio-

nen i 2024 falder til ca. 2% igen. Svensk industri mærker svag-

heden i den internationale konjunktur, men ordresituationen ser 

faktisk nogenlunde ud. Sverige har stærke kompetencer inden 

for den grønne omstilling, og det gavner trods alt udsigterne.  

 

Riksbanken har i 2022 foretaget en kraftig vending i pengepoli-

tikken og har foreløbigt forhøjet renten til 2,5%. Vi er efter vores 

vurdering i slutningen af stramningscyklen, og vi venter, at ekstra 

25bp eller 50bp i februar bliver den sidste forhøjelse. Fokus er 

selvsagt på inflationen, men også løndannelsen og udviklingen i 

boligmarkedet taler for at stoppe forhøjelserne der. Boligpriserne 

er allerede faldet med over 10% fra toppen i februar, og yderli-

gere fald må påregnes. Det virker sandsynligt, at boligmarkedet 

skal tabe hele stigningen fra pandemien, hvilket indikerer et yder-

ligere prisfald på 10%. Men der er risiko for, at prisfaldet bliver 

større og hurtigere. Faldet truer ikke den finansielle stabilitet, 

men rejser nogle bekymringer. I tilgift til renteforhøjelserne ven-

tes Riksbankens obligationsbeholdning på SEK 860 mia. at blive 

halveret over de kommende tre år. 

 

 

 

 

 

Forventningerne til beskæftigelse er forværret 
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Farten tager af i svensk industri 
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Højere renter påvirker boligmarkedet i Sverige 
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Faldende råvarepriser vil trække inflationen ned 

Indtil juni udviste råvaremarkedet (GSCI-indekset) de kraftigste 

stigninger fra årets start siden 1970. På det tidspunkt var råvare-

indekset målt i EUR steget med 55% efter tilsvarende store stig-

ninger i 2021. Ikke kun råvarepriser øgede virksomhedernes om-

kostninger, mens også fragtpriser, som blev mangedoblet under 

pandemien. I 2021 steg containerfragtraterne fra Kina til Europa 

med mere end 500% foruden styrkelsen af USD-kursen. Efter 

sommeren er udviklingen skiftet. Fra toppen i juni er råvarepri-

serne generelt faldet 25%, og fragtraterne for tørlast og contai-

nere er stort set på før-pandemi-niveauerne. Mange råvarer og 

fragtydelser afdækkes med længerevarende kontrakter, så effek-

ten slår igennem med forsinkelse hos mange virksomheder. Tra-

ditionelt er størstedelen af volatiliteten bestemt af udbudssiden. 

Udbudsforstyrrelse relateret til krigen i Ukraine påvirker specielt 

energi, handelsgødning og fødevarer. Usikkerheden om evnen 

til produktion og distribution fra Ukraine har bidraget til højere fø-

devarepriser og store prisudsving, hvilket ikke mindst presser ud-

viklingslande med fødevareunderskud. Aftalen, der muliggør 

skibstransport gennem Sortehavet og russisk eksport af handels-

gødning, er forlænget i endnu 120 dage,. Det har, sammen med 

en fin høst, bidraget til at dæmpe prispresset på fødevarerne i 

efteråret 2022. I 2023 og 2024 kan en reduceret forsyning af han-

delsgødning dog blive en faktor, der hæmmer produktionen af 

korn, soja, majs mv., globalt presse priserne opad. 

 

Kina er verdens største aftager af en række råvarer, og faldet i 

byggeaktiviteten (se Kina-afsnit) har reduceret efterspørgslen ef-

ter bl.a. stål, beton mv., og har bidraget til at dæmpe priserne. 

De fleste industrimetaller mv. er tilbage nær priserne i 2020. Vi  

ser noget af væksten vende tilbage i 2023 og 2024, men bygge-

riet vil ikke være det samme trækplaster. I Europa og USA vil 

rentestigningerne dæmper byggeriet og efterspørgslen efter byg-

gematerialer. Olieprisen er også faldet og er tilbage på niveauet 

fra starten af året (~USD 80) - langt under de  USD 130 umiddel-

bart efter invasionen. Diesel- og benzinprisen er faldet mindre 

dramatisk. Som udgangspunkt taler den lavere globale vækst for 

lavere oliepriser. Men sanktionerne mod Rusland kan betyde en 

lavere russisk olieeksport, som i værste fald kan sende prisen 

kraftigt op i starten af 2023. Samtidig er væksten i USA’s oliepro-

duktion bremset op, og OPEC kan vanskeligt øge produktionen 

nævneværdigt. Frigivelsen af olie fra de strategiske reserver i 

USA har holdt olieprisen nede i efteråret 2022, men det kan ikke 

fortsætte. Samlet set ser vi ikke olieprisen varigt under USD 80 

pr. tønde, og på kort sigt finder vi at risikoen er betydelig og over-

vejende i opadgående retning. Usikkerheden forbundet med im-

plementeringen af prisloftet på russisk olie trumfer konjunktursig-

naler. Gennem 2023 ser vi en volatil udvikling omkring det nuvæ-

rende niveau, men med pil op i slutningen året til USD 95 pr. 

tønde.   

 

Gas- og strømmarkederne har været ekstraordinært volatile i  

2022, men den værste frygt for forsyningen synes at være løjet 

af (se Europa-afsnit). 

 

 

 

 

 

Råvarepriserne er faldet tilbage efter store stigninger 
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Lavere fragtrater igennem 2022 
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Olieprisen reagerer på konjunkturerne 
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Renter: Afslutning på stramningscyklus 

Hastigheden på den globale pengepolitiske stramningscyklus i 

2022 har været historisk høj, ikke mindst i de seneste seks må-

neder. Det er berettiget i forhold til inflationssituationen, ihukom-

mende at udgangspunktet for de fleste centralbanker var en me-

get lempelig pengepolitik. Nu er pengepolitikken neutral til stram, 

og markederne er begyndt at spekulere i timingen af og renteni-

veauet ved afslutningen af stramningscyklen. Vi forventer, at ren-

teforhøjelserne afsluttes inden for de næste 3-6 måneder. Deref-

ter vil stramningerne kun ske via de ukonventionelle kanaler – 

ikke mindst via nedbringelse af balancerne. Manglende genpla-

cering er den dominerende kanal, men aktivt salg er en mulighed. 

Bank of England (BoE) er allerede på det spor. 

 

Den kommunikerede strategi synes klar fra de toneangivende 

centralbanker. Risikoen ved at gøre for lidt for langsomt er større 

end det modsatte. Der er en ekstra grund til den høgeagtige kom-

munikation. Det er problematisk, at markederne ikke længere gi-

ver medvind men modvind til bestræbelserne på at dæmpe akti-

viteten via strammere finansielle forhold. Vi finder, at det seneste 

rentefald er overgjort, og på helt kort sigt kan renterne stige mo-

derat specielt i USA. Men generelt set har vi passeret rentetop-

pen for de lange renter, og frem mod slutningen af 2023 ser vi let 

faldende lange renter og en yderligere invertering af rentekurven, 

i takt med at fokus kommer på potentialet for pengepolitiske lem-

pelser i 2024 og 2025. Ved udgangen af 2023 venter vi, at de 

lange renter i Tyskland og USA ligger henholdsvis 100bp og 

175bp under de pengepolitiske renter. Vejen derhen er brolagt 

med potentiale for volatilitet.  

 

Vi forventer, at Federal Reserve forhøjer renten med yderligere 

125bp til 5,25%. Det er mere, end markedet venter, men spørgs-

målet er, om 5,25% er tilstrækkeligt til at gennemtvinge den nød-

vendige afkøling af arbejdsmarkedet? Om noget er risikoen på 

vores prognose snarere i opadgående retning. Men jo mere pen-

gepolitikken strammes i 1. halvår af 2023, jo mere er der poten-

tiale for efterfølgende lempelser i 2024. Vi venter, at pausen mel-

lem sidste renteforhøjelse (marts 23) og første rentesænkning 

bliver noget længere end det historiske gennemsnit. Indikativt 

venter vi 200bp i rentesænkninger i 2024. De toårige renter af-

spejler allerede noget af potentialet for rentesænkninger.  

 

Mens vi altså venter mere fra Federal Reserve end markedet, 

gælder det modsatte for ECB. Vi forventer yderligere 2 x 50bp i 

december og februar 2023 til 2,5% på indlånsrenten. Derefter fin-

der vi, at kombinationen af økonomisk afmatning og flere måne-

der med vigende inflationstal er tilstrækkeligt til en pause. Vi har 

allerede set komplementerende stramninger via ændring af vilkår 

i TLTRO III-faciliteten, og et QT-program kan ventes søsat i de 

kommende måneder. I 2024 venter vi moderate rentesænknin-

ger på i alt 50bp. 

 

Nationalbanken har øget det negative pengepolitiske spænd til 

EUR til -25bp efter en periode med en stærk kronekurs. Styrkel-

sespresset er ikke for alvor løjet af, og vi har indlagt en yderligere 

justering på 10bp i prognosen. Mest sandsynligt placeret sam-

men med ECB’s renteforhøjelse i februar.  

 

 

Moderat lavere lange renter ventes 

 

Kilde: Macrobond, Bloomberg, Nykredit Markets 

 

Renteprognose 

 6-Dec-22 Apr-23 Jul-23 Okt-23 Jan-24 

Danmark      

ISBV-rente 1,25 2,15 2,15 2,15 2,15 

3M CIBOR 2,23 2,90 2,85 2,85 2,85 

2Y statsrente 2,18 2,15 2,10 2,10 1,95 

10Y statsrente 2,05 2,25 2,00 1,85 1,75 

Euroområdet      

Indlånsrente 1,50 2,50 2,50 2,50 2,50 

3M EURIBOR 1,99 2,70 2,65 2,65 2,65 

2Y statsrente 2,04 2,05 2,00 2,00 1,85 

10Y statsrente 1,80 2,00 1,75 1,60 1,50 

USA      

Fed Funds rate (U) 4,00 5,25 5,25 5,25 5,25 

3M LIBOR 4,73 5,50 5,50 5,35 5,35 

2Y statsrente 4,38 4,50 4,25 3,85 3,85 

10Y statsrente 3,56 3,90 3,75 3,50 3,50 

Kilde: Nykredit Markets 

Flere renteforhøjelser i vente i 2023 

 

Kilde: Macrobond, Bloomberg, Nykredit Markets 
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Valuta: USD mister sin særstatus i 2023 

2022 har budt på en generelt styrkelse af USD, der har fået støtte 

fra rentespændet og en relativt bedre økonomisk situation. Ener-

gikrisen rammer Europa særligt hårdt pga. erhvervs- og energi-

strukturen. Det belaster bytteforholdet og de eksterne balancer. 

Også Kina har haft sine vækstmæssige udfordringer. De seneste 

par måneder har USD tabt noget af styrken, efter markedet er 

begyndt at se frem mod afslutningen af den pengepolitiske 

stramningscyklus. De lavere energipriser og forventninger om 

opblødning af covid-restriktionerne i Kina har hjulpet med at løfte 

den generelle markedsstemning. USD handles fortsat med en 

stærk safe haven-bias.  

 

Vi venter, at samme drejebog vil blive fulgt i det kommende år. 

På kort sigt ser vi en ny styrkelse af USD til paritet i EUR/USD. 

Grundlæggende finder vi, at den positive stemning de seneste 

måneder afspejler, at der er taget forskud på glæderne. Energi-

situationen i EU er bedre men der er en del, der kan gå galt på 

kort sigt. Og som beskrevet under renterne venter vi, at Federal 

Reserve strammer mere end markedet har inddiskonteret, men 

det modsatte gælder ECB. På de længere horisonter finder vi, at 

spekulationen om en vending i amerikansk pengepolitik har mere 

gang på jord og ser en stigning i EUR/USD til 1,08.  

 

Svensk økonomi udviser allerede klare tegn på afmatning, og 

ejendomsmarkedet er en del af den historie. I de store byer er 

priserne faldet næsten 20%, og yderligere fald synes sandsyn-

ligt. Sammen med moderate lønsignaler fra arbejdsmarkedet er 

det spørgsmålet, hvor meget mere pengepolitikken behøver at 

blive strammet. Vi har indlagt en sidste forhøjelse på 25bp på 

mødet i februar. Det er mindre end signaleret af Riksbanken, 

men der er langt tid til februar. Vi finder, at SEK er undervurderet. 

men vi har brug klarere signaler om global konjunkturfremgang 

og mere positive markeder for at styrke SEK. Det bliver en histo-

rie for 2. halvår af 2023, hvor EUR/SEK kan nærme sig 10,00. 

 

På trods af de høje energipriser og medfølgende massive over-

skud på Norges eksterne balancer har NOK haft et svært år. 

NOK er simpelthen mere følsom over for den generelle risiko-

stemning og forventningen til rentespændet til EUR end over for 

energipriserne. Norges Bank har (overraskende) sænket sit dag-

lige interventionsniveau. Det kan måske være et tegn på, at cen-

tralbanken hellere vil bekæmpe inflationen ved hjælp af en valu-

tarisk styrkelse end renteforhøjelser. Det norske boligmarked er 

helt domineret af variabel rente og er begyndt at vise svagheds-

tegn. Vi venter kun 25-50bp yderligere i renteforhøjelse fra Nor-

ges Bank. Men vi er ganske positive på NOK på længere sigt og 

ser klar styrkelse gennem 2023. 

 

Vi forbliver skeptiske på GBP, selvom GBP-kursen har rettet sig 

pænt i de seneste måneder understøttet af bedre global stem-

ning og mindre larm om britisk politik og statsbudgetter. Britisk 

økonomi ser ind en klar afmatning, og det store langsigtede 

strukturelle problem med for lav produktivitetsvækst står uløst. 

Fornyet tilnærmelse til EU kan være positivt, men det fremstår 

endnu mest som fugle på taget. Vi ser GBP/DKK synke tilbage i 

8-8,50-intervallet i det kommende år. Bank of England vil 

stramme pengepolitikken mere, men hensynet til økonomien be-

grænser potentialet.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Udvidet rentespænd har understøttet USD 

 

Kilde: Macrobond, Bloomberg, Nykredit Markets 

 

 

Valutaprognose 

 6-Dec-22 Apr-23 Jul-23 Okt-23 Jan-24 

EUR/DKK 7,44 7,44 7,44 7,44 7,44 

USD/DKK 7,08 7,44 7,22 7,02 6,89 

GBP/DKK 8,62 8,50 8,36 8,31 8,27 

SEK/DKK 0,681 0,692 0,709 0,726 0,744 

NOK/DKK 0,708 0,744 0,759 0,775 0,791 

EUR/USD 1,05 1,00 1,03 1,06 1,08 

USD/CNY 7,00 7,05 6,90 6,75 6,75 

EUR/GBP 0.86 0.845 0.84 0.85 0.86 

EUR/SEK 10.25 10.10 10.05 9.95 9.90 

Kilde: Nykredit Markets 

 

Kilde: Nykredit Markets 

 

 

Udsigt til styrkelse af NOK  

 

Kilde: Macrobond, Bloomberg, Nykredit Markets 



 

17 
 

 

 

 

 

 

 

Overordnet strategi: Afgørende markeds-triggers mangler 

Markederne har genfundet melodien og investorerne risikoappe-

titten her i årets allersidste del. Den udvikling er understøttet af 

lavere inflationsfrygt (fald i CPI i USA/eurozonen) og lidt mindre 

vækstfrygt i Europa (fald i gaspriser, bedring i  PMI). Udviklingen 

er understøttet af lidt mere balancerede signaler fra Federal Re-

serve og opblødningen af Kinas coronapolitik. Vendingen afspej-

ler sandsynligvis også, at positioneringen i oktober var blevet 

ganske defensiv med lave aktieallokeringer og store kontantbe-

holdninger blandt institutionelle investorer. Det bevidner det to-

neangivende Bank of America Fund Manager Survey. Signa-

lerne har fået kontrære investorer ud af busken, og medvirkede 

sandsynligvis til en "short squeeze" af gearede investorer. 

 

Men det overordnede billede ser kort før indgangen til 2023 ikke 

synderligt overbevisende ud. Væksten er faldende, og tenden-

sen forventes at fortsætte flere måneder endnu. Pengepolitikken 

strammes, og vi forventer foreløbig ikke andre signaler. Inflatio-

nen falder godt nok langt om længe, og faldet vil uden tvivl kunne 

hjælpe markedsstemningen. Men de underliggende årsager til 

inflation (fx arbejdsmarkedet) vil særligt i USA kun langsomt be-

væge sig derhen, hvor centralbankerne kan parkere bekymrin-

gen for en vedvarende højinflation. ”Slack” skal genskabes, og 

det tager tid. Processen med at genopbygge slack går hånd i 

hånd med indtjeningsudfordringer i virksomhederne. Vi venter et 

lille fald i indtjeningen i S&P500, også selvom amerikansk øko-

nomi ”kun” ventes at stå stille et par kvartaler, og vi venter et 

mere mærkbart fald i indtjeningen i Europa (Stoxx600). 

 

Vi ser en risiko for, at glæden over den faldende inflation afløses 

af en frygt for væksten og virksomheders indtjening. Mao. mar-

kedet går fra ”inflationsfrygt” til ”vækstfrygt” med en kortvarig pe-

riode med lettelse i markedsstemningen i overgangen. Den af-

gørende katalysator, der kan mildne vækstfrygten, mens vækst-

indikatorer stadig daler eller ligger meget lavt, er lempelser. Men 

vi forventer ikke de kommer foreløbigt. Vi ser derimod en god 

sandsynlighed for, at vi skal et stykke ind i foråret, før balancen i 

centralbankerne skifter fokus i retning af vækst, hvormed diskus-

sionen flytter sig mod timingen for lempelser i pengepolitikken. Vi 

venter, at Federal Reserve hæver renten sidste gang i marts 

(22/3), mens ECB sandsynligvis vil hæve sidste gang i februar 

men dog holde diskussionen åben frem til mødet midt i marts 

(med risiko for endnu en forhøjelse). Stop på renteforhøjelser kan 

i sig selv være en positiv trigger, men hvis væksten er ringe eller 

endda negativ, og bekymringer for aktiviteten dominerer marke-

det, så er spørgsmålet, om det er tilstrækkeligt for markedet. 

Rentenedsættelser forventer vi ikke i 2023, da centralbankerne 

stadig vil være bekymrede for inflationen, som ligger godt over 

målsætningen. Samtidig vil Europas vækst få lidt hjælp af, at den 

negative væksteffekt fra energipriserne begynder at klinge af.       

 

Ovenstående er hovedsageligt taktiske eller timingsmæssige be-

tragtninger. Mere fundamentalt er det stadig vores vurdering, at 

en meget stor del af den tilpasning, der har været i aktiekurser 

indtil nu, primært afspejler et højere (real-) renteniveau. Stignin-

gen i renter på tværs af kurven kræver, medmindre den er ak-

kompagneret af højere vækstforventninger, en nedadrettet til-

pasning i aktiekurser. Faldet i aktiekurser er påkrævet for at gen-

etablere risikopræmien i aktiemarkedet (set under et). Det nuvæ-

rende niveau for aktierisikopræmier synes ikke synderligt højt 

Indtjeningen selv i USA ventes at komme under pres 

 

Kilde: Macrobond, Bloomberg, Nykredit Markets 

 

 

Risikopræmie i S&P 500 på laveste niveau i 15 år  
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Private investorer er skeptiske ift. aktiemarkedet 
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med tanke på det svage makroøkonomiske bagtæppe. Tværti-

mod viser vores modeller for risikopræmier et niveau, der ligger i 

underkanten af gennemsnittet de sidste ca. 20 år. Vi ser stadig 

en tendens til, at økonomiske signaler, der indikerer en mere 

”sticky” inflation, og som dermed øger forventninger til terrminal-

renteniveauet, rammer aktiekurser mindst lige så hårdt som ob-

ligationerne. Afkast har i lange perioder bevæget sig næsten i 

tandem. Men får vi negative overraskelser i aktivitetsdata, som 

peger i retning af en dybere nedtur, så rammer det typisk aktier 

langt hårdere via usikkerhed om indtjeningsudvikling. Derfor vur-

derer vi, at ikke bare hovedscenariet, men også det mest sand-

synlige risikoscenarie taler for en overvægt af obligationer over 

for aktier. Mens vi ser en vanskelig periode for aktiemarkedet i 

størstedelen af første halvår – i hvert fald et godt stykke ind i 

foråret – så ser vi bedre muligheder fra sommeren og frem. Vi 

forventer, at markederne vil begynde at kunne kigge gennem den 

økonomiske svaghed, fordi der kommer tiltagende tegn på, at 

den ikke længere forværres. Slack i økonomien er stadig sti-

gende, så fremadrettede inflationsskøn vil ligge lavt. Det vil 

dæmpe centralbankernes inflationsfrygt, mens fokus på arbejds-

løshed og vækst tager over. Det danner grobund for de første 

diskussioner om lempelser, som vi dog først venter effektueret i 

2024, medmindre nedturen bliver en del hårdere end vi venter 

det.  

 

Det ændrer ikke ved, at aktiekursfald og et markant skift opad i 

renter i særligt 2022 bidrager til, at det forventede afkast på både 

aktier og obligationer over en 5-10-årig horisont er højere end i 

årevis. En 60-40 portefølje er gået fra et forventet afkast på i om-

egnen af 1-2% til et forventet afkast på et mere normalt niveau i 

historisk perspektiv (Dvs. omkring 4-5%). Selv korte obligationer 

med ret begrænset risiko har nu en rente eller et forventet afkast, 

der kan mærkes, hvis horisonten er bare få år. Så der skal en 

pæn tro på egne evner ift. markedstiming til at begrunde at holde 

en meget høj kontantbeholdning.  

 

Aktiestrategi: Defensiv positionering opretholdes 

Vi træder altså ind i 2023 med en begrænset optimisme i forhold 

til aktiemarkedet, og vores overordnede udgangspunkt er derfor 

også defensiv med enkelte opportunistiske elementer. 

 

Vi har den seneste tid været neutral i vores regionale allokering 

på aktier. Europæiske aktier er billigt prisfastsat, da markedet al-

lerede har inddiskonteret meget stor sandsynlighed for reces-

sion. Det amerikanske aktiemarked handler relativt til Europa 

meget dyrere end normalt. Det afspejler dog også en noget mere 

begrænset risiko for et større økonomisk tilbageslag samt en no-

get mindre cyklisk sammensætning i aktiemarkedet i USA. Der 

er en historisk tendens til, at det mindre cykliske amerikanske 

marked vinder i perioder, hvor markedet har det svært og i peri-

oder med recession. Men i den nuværende situation, hvor ren-

terne har været så dominerende en faktor, har mere væksttunge 

amerikanske aktieindeks været under større pres. Det er måske 

grunden til, at Europa har outperformet USA i 2022 (i fælles va-

luta). Emerging Markets har set den ringeste performance, ikke 

mindst pga. den store vægt i Kina, som har været tynget af de 

mange coronanedlukninger. Emerging Markets plejer ikke at 

have det nemt i den del af konjunkturen, som vi befinder os i,  

Obligationer og aktier har fulgt hinanden ned i år  
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selvom bedring i Kina selvfølgelig kan skubbe på performance 

(men den eksponering har vi allerede jf. nedenfor). Europa har 

særligt redet højt på den seneste bølge af risikoappetit i marke-

det, men Europas selskaber kommer til at mærke konsekven-

serne af Ukraine-krigen en tid fremover, ikke mindst gennem for-

øgede energiomkostninger i en længere periode frem. Desuden 

ser vi som nævnt det største økonomiske tilbageslag i Europa. 

Vi finder, at de amerikanske aktier, som er mindre vækstføl-

somme, står bedre rustet i den kommende tid, også selvom de 

er relativt dyrere. Men vi forventer, at Europa eller Emerging Mar-

kets er det rigtige sted at allokere midler senere på året, hvis vi 

får ret i, at stemningen omkring cykliske aktiver eller delmarkeder 

skal formørkes lidt før den lysner. 

 

Vi gik ind i 2022 med en blandet sammensætning af sektorover-

vægte i Finans, Sundhed og IT/Teknologi. Råvarer/Materialer er-

stattede i foråret Finans for at øge robustheden mod det tilta-

gende inflationspres, men sidenhen har særligt vores negative 

syn på vækstudsigterne præget strategien. Vi erstattede i efter-

året Råvarer/Materialer med Stabilt Forbrug, hvilket sammen 

med Sundhed og IT/Teknologi udgør de nuværende overvægte. 

Vores tilt er klart i den defensive retning, men samtidig har vi 

også eksponering mod de vækstprægede dele af aktiemarkedet. 

De dele, der historisk har vundet i perioder, hvor væksten (og 

ikke inflationen) har været centralbankernes store hovedpine.  

 

Tematisk ser vi stadig flere attraktive muligheder i markedet. Det 

gælder bl.a. i kinesiske aktier, der igennem 2022 har været ud-

fordret af landets fortsat hårde kurs over for covid-19. Som nævnt 

viser Beijing dog nu tegn på opblødning, og det kan få stor be-

tydning for kinesisk økonomi og derigennem aktierne i 2023. Vi 

vurderer ikke, at den aktuelle (billige) prisfastsættelse afspejler 

udsigten til bedring fuldt ud og opretholder derfor præferencen 

for kinesiske aktier. 

 

Vores anden case i europæisk auto har på det seneste genvun-

det noget af det tabte, efter Ukraine-krigen i foråret sendte auto-

aktierne betydeligt ned. Vi ser fortsat auto som langsigtet attrak-

tiv, men på den korte bane er den globale afmatning en klar mod-

vind for den cykliske sektor. Dertil kommer den aktuelle EU/USA-

disputs om Bidens ”Inflation Reduction Act”. Pakken støtter ame-

rikanske elbilproducenter og forringer dermed de europæiske 

konkurrencevilkår i USA. EU har truet med et modsvar, hvis ikke 

pakken justeres snart. Risikoen er et nyt transatlantisk handels-

opgør, hvor auto risikerer at blive centrum for usikkerheden. 

 

Manglen på kortsigtede (positive) triggere får os til at lukke casen 

i europæisk auto og åbne en ny i europæisk energi (STOXX 600 

Oil & Gas). Indtjeningen er med stigende energipriser tiltaget 

markant, og det har både styrket energiselskabernes balancer 

(bl.a. via gældsreduktion) samt styrket udlodningerne. Aktierne 

har allerede vundet stort, men prisfastsættelsen (særligt for de 

europæiske) forbliver billig. Både relativt og ift. egen historik. Me-

get afhænger dog af udviklingen i olieprisen, som den relative 

performance er tæt knyttet til. Som tidligere nævnt ser vi prisni-

veauet fastholdt omkring det aktuelle igennem 2023 (tæt på kon-

sensus). På kort sigt er risikoen opadrettet – bl.a. som følge af 

EU’s stop for den russiske olieimport, der kan give forviklinger i 

det globale oliemarked til gavn for priserne. I vores optik vil ener-

Pres fra energipriser aftager i USA, men ikke i Europa 
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Europæisk energi virker billigt prisfastsat 
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Defensiv sektoreksponering foretrækkes 

 Undervægt Neutral Overvægt 

Cyklisk Forbrug ♦   
Energi  ♦  
Finans  ♦  
Forsyning  ♦  
Industri ♦   
IT/Teknologi   ♦ 
Kommunikation ♦   
Råvarer/Materialer  ♦  
Stabilt Forbrug   ♦ 
Sundhed   ♦ 
    
Europæisk Energi*   ♦ 
Kinesiske aktier*   ♦ 

* Temainvestering 

Kilde: Nykredit Markets 
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giaktierne vinde på kort sigt, men udfaldsrummet er stort, og vo-

latiliteten bliver (som nu) stærkt forhøjet. Den største nedadret-

tede risiko til energiaktierne synes lige nu at være den globale 

vækstafmatning, der via et pres på efterspørgslen risikerer at do-

minere de udbudsrelaterede (opadrettede) effekter på olieprisen.  

 

Obligationer: Faldende lange renter i 2023 

Vi venter moderate fald i lange statsrenter i de fleste markeder i 

2023 – særligt i Europa – selvom 1. kvartal godt kan se lidt højere 

niveauer end de aktuelle. Samtidig venter vi, at vi gradvist vil se 

swapspænd dale sammen med volatiliteten i obligationsmarke-

derne. Det vil bidrage til et fald i renten på konverterbare realkre-

ditobligationer. Rentekurven i Europa er ligesom i Danmark næ-

sten flad (2-10), så ”carry” spiller ikke den store rolle. Men på 

baggrund af vores forventninger mener vi, at det er attraktivt for 

obligationsinvestorer at have en moderat overvægt i varighed.  

 

Den voldsomt høje inflation gennem de sidste par år har ganske 

naturligt påvirket forventningerne i markedet. Efter det meste af 

et årti, hvor markedet har tvivlet på ECB’s evne til at få inflationen 

op på målsætningen, så ligger inflationsforventningerne nu over. 

ECB’s foretrukne 5y5y forward inflation swap ligger i dag på 

2,4%. Det signalerer måske i nogen grad tvivl om, hvorvidt ECB 

formår eller er villige til at gøre, det der kræves, for at få inflatio-

nen ned på 2% (5y5y breakeven i indeksobligationsmarkedet lig-

ger også over 2%).. Der er også andre elementer, som påvirker 

markedet for inflation, så forventningerne er ikke helt ”rene”. Ge-

nerel mangel på aktiver, hvorigennem det er muligt effektivt at 

afdække inflationsrisici kan forskubbe den inflationsrate, som en 

inflationsswap (og indeksobl.)  afspejler. Det ændrer ikke ved, at 

for ”unbiased” investorer, så er inflationen prisfastsat for højt. 

Over de næste 2 år inddiskonterer markedet for inflationsswap i 

euro en gennemsnitlig (annualiseret) inflation på 3,6%. Vores in-

flationsprognoser ser en gennemsnitlig inflation i eurozonen over 

de kommende 2 år på under 2%. Det er en ganske bemærkel-

sesværdig forskel.     

 

Realkredit: Endnu et ærgerligt år, men lysere udsigter for 23’ 

2022 overgik mod vores forventning 2021 som et af de værste år 

for konverterbare obligationer. Det afspejler primært en kraftig 

stigning i renter, kreditspænd og volatilitet, som resulterede i 

store kurstab og store udsving. Eksempelvis nåede en 1%-kon-

verterbar, der startede året i kurs 94, et lavpunkt på kurs 67,4 i 

slutningen af 3. kvartal, hvor volatiliteten og kreditspænd var på 

deres højeste. I takt med at kreditspænd, volatilitet og lange ren-

ter faldt lidt tilbage i 4. kvartal, steg kursen igen, og en 1%-kon-

verterbar lå i starten af december lige over kurs 75. 

 

De betydelige kursfald resulterede i, at tilbagekøbet havde et re-

kordår i 2022, hvor der samlet set blev tilbagekøbt for over 375 

mia. kr. konverterbare. Vi forventer, at tilbagekøbet vil stilne kraf-

tigt af i 2023 som følge af en kombination af udbrændthed, højere 

kurser på lavkuponerne (sammenlignet med lavpunktet i 3. kvar-

tal 2022) og højere korte renter, der gør skrå konverteringer – 

som ellers har været populære – mindre attraktive. 

 

Udstedelsen flyttede sig i 2022 fra konverterbare og RTL-obliga-

tioner over i floaters, i takt med at forskellen på de helt korte og 

længere renter steg. Således udgjorde floaters 40% af den dag-

lige udstedelse i 2. halvår 2022 (juli-november) mod 20% i  

 

 

 

 

 

 

 

Renteforventn. flugter med moderat overvægt i varighed  
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Investorer kræver høj inflationskompensation på kort sigt  
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samme periode i 2021. Vi forventer, at noget af udstedelsen vil 

flytte fra floaters tilbage til RTL-obligationer igen i 2023, idet de-

bitorrenten på både floater- og RTL5-lån vil ligge omkring 3% ef-

ter nytår. Men mange låntagere vil dog formodentlig fortsat vælge 

floater-lån for at få del i eventuelle rentefald og for ikke at binde 

sig til en forholdsvis høj RTL-rente i fx fem år. Dog vil en op-

bremsning i både tilbagekøbet og nyudstedelsen (som følge af 

markant lavere handelsaktivitet på boligmarkedet) betyde, at den 

samlede udstedelse vil blive væsentligt lavere i 2023 sammen-

lignet med 2022. Fald i de lange renter vil kunne lede til nedkon-

verteringer, der kan trække i modsat retning, men denne effekt 

vil være begrænset set i forhold til reduktionen i tilbagekøbet og 

nyudstedelsen. 

 

Udenlandske investorer reducerede i 2022 deres ejerandel af 

danske konverterbare obligationer fra knap 35% til knap 33%. 

Dette kan i vid udstrækning tilskrives frasalg blandt japanske in-

vestorer, hvilket skal ses i sammenhæng med en svækkelse af 

yen’en. Øvrige udenlandske investorer fastholdt omtrent deres 

ejerandel, og udenlandske investorer fulgte overordnet set mar-

kedet, i den forstand at de har købt en andel af nye højkuponer, 

der svarer til deres samlede ejerandel, og frasolgt lavkupon’er. 

 

Selvom der ganske givet vil komme bump på vejen, forventer vi, 

at fortsat normalisering af kreditspænd og volatilitet samt redu-

ceret udstedelse vil gøre 2023 til et bedre år for realkreditobliga-

tioner. For de konverterbare gælder dette særligt højkuponerne, 

hvilket skal ses i lyset af, at OAS for lavkuponerne aktuelt er om-

trent på niveau med starten af året – og at tilbagekøbet af lavku-

ponerne forventes at stilne af. 

 

Kredit: Neutral high yield, men vindue kan snart åbne sig 

Vi har siden sommeren været undervægtet kreditobligationer 

som helhed (overfor stater/realer), som en del af overordnet de-

fensiv aktivallokering, men neutral inden for aktivklassen på 

tværs af investment grade, high yield og emerging market debt.  

Men i en situation som den aktuelle, hvor mange investorer søger 

god likviditet og moderat risiko, så kan der opstå situationer, hvor 

særligt high yield kommer til at se så højt et rentespænd (via illi-

kviditet- og kreditpræmier), at selv meget slemme scenarier kan 

modstås med en stor præmie i bagagen, hvis volatiliteten kan 

kaperes. Der står vi ikke helt i dag. Rentespændet på high yield 

ligger i Europa omkring 520bp, mens den i USA, som følge af høj 

indtjening hos de indekstunge energiselskaber, ligger nede un-

der 430bp. Det er et forhøjet niveau for Europa ift. historikken, 

som afspejler energikrisen og udsigt til tab under en kommende 

recession, mens spændet til USA faktisk ligger lige under histo-

risk gennemsnit (445bp).  

 

Ser man eksempelvis på forventningerne hos Fitch/Moody’s til 

defaults i europæisk high yield, så ligger de over det kommende 

år på 2,5% (Fitch)/4% Moody’s og på 4% (Fitch) i 2024.. Med en 

recovery rate, der normalt svinger omkring 30-35% i nedturspe-

rioder, så er det et nogenlunde merafkast (til stater), hvis den 

prognose holder, men dog ikke noget prangende afkast med 

tanke på de udsving og drawdowns, som high yield typisk viser i 

stressede perioder. Vi venter på kort sigt fornyet spændudvidelse 

i high yield, og forbliver derfor afventende (fasthold neutral HY vs 

IG), men ser god mulighed for, at de kommende måneder kunne 

byde på en god indtrædelsesmulighed i europæisk high yield. En 

Udstedelse flyttet fra konverterbare og RTL mod floaters 
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Performance på i udvalgte kreditmarkeder 

 

Note: EMD (EMBI+) har haft en hård år, da eksponeringen til Rusland blev 

fjernet med et tab på 100%.  

Kilde: Bloomberg, Nykredit Markets 

 

 

Recession vil løfte default-rate i Europa i 2023 

 

Kilde: Macrobond, Nykredit Markets 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

Dec 19 Jul 20 Feb 21 Sep 21 Apr 22 Nov 22

Månedlig andel af udstedelse ekskl. auktionsudbud

Konverterbare

Floaters

0-2Y RTL

2-4Y RTL

4Y+ RTL



 

22 
 

periode med overraskende høj inflation er ikke det værste for et 

selskabs finansielle robusthed, hvis ellers det besidder bare en 

smule pricing power. I det tilfælde stiger omsætning og indtje-

ning, mens gælden står stille. Nogle vil selvfølgelig blive mast af 

høje omkostninger, hvis muligheden for at skubbe omkostninger 

over på kunder er dårlig (pres på maginer). I det tilfælde bliver 

gælden ikke rigtig udhulet fra virksomhedens perspektiv. Dertil 

kommer renteudgifterne efter næste refinansiering.  

 

Vi finder, at usikkerheden omkring emerging markets generelt er 

for stor til at finde attraktivt at eksponere os yderligere i den ret-

ning. Vi ser relativt høj risiko for contagion hvis nye lande skulle 

rende ind i problemer eller lokal uro, og den risiko er højere i et 

klima som det aktuelle, hvor usikkerheden om både fødevare- og 

råvarepriser er højere end normalt. Dertil kommer de nye diskus-

sioner om investérbarheden af en række EM-lande efter Rus-

lands invasion af Ukraine og erfaringer med aktiver i eller rettet 

mod Rusland. Rentespændet i EMD (380bp) finder vi ikke syn-

derlig højt situationen taget i betragtning.   
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DISCLOSURE 
Dette materiale er udarbejdet af Nykredit Markets, der er en del af Nykredit Bank A/S. Nykredit Bank A/S er en finansiel virk-

somhed, der er under tilsyn af Finanstilsynet. 

 

Denne analyse er en "ikke-uafhængig analyse" udarbejdet af Advisory Services i Nykredit Markets. Ikke-uafhængige analyser er 

markedsføringsmateriale og udgør ikke-uafhængige objektive investeringsanalyser, og de er derfor ikke underlagt de juridiske 

krav, som gælder for uafhængige investeringsanalyser. Der gælder derfor heller ikke et handelsforbud inden udbredelsen af 

markedsføringsmaterialet. 

 

 

 

 

DISCLAIMER 

Dette materiale er udarbejdet af Nykredit Markets til personlig orientering for de investorer, som Nykredit Markets har udleveret 

materialet til. Materialet er baseret på offentligt tilgængelige oplysninger samt egne beregninger baseret herpå. 

 

Nykredit Markets påtager sig intet ansvar for rigtigheden, nøjagtigheden eller fuldstændigheden af informationerne i materialet. 

Anbefalinger skal ikke opfattes som tilbud om køb eller salg af de specifikke finansielle instrumenter, og Nykredit Markets påta-

ger sig intet ansvar for dispositioner foretaget på baggrund af oplysninger i materialet.  

 

Oplysninger i materialet om tidligere afkast, simulerede tidligere afkast eller fremtidige afkast kan ikke anvendes som en pål ide-

lig indikator for fremtidige afkast, og afkast kan blive negativ. Oplysninger i materialet om kursudvikling kan ikke anvendes som 

en pålidelig indikator for fremtidig kursudvikling, og kursudvikling kan blive negativ. Gevinster kan blive forøget eller formindsket 

som følge af udsving i valutakurser. Såfremt materialet indeholder oplysninger om en særlig skattebehandling, skal investorer 

være opmærksomme på, at skattebehandlingen afhænger af den enkelte investors individuelle situation og kan ændre sig frem-

over. Såfremt materialet indeholder oplysninger baseret på bruttoafkast, kan gebyrer, provisioner og andre omkostninger på-

virke afkastet i nedadgående retning. 

 

Nykredit Bank A/S og/eller andre selskaber i Nykredit koncernen kan have positioner i værdipapirer omtalt i materialet samt fo-

retage køb eller salg af samme, ligesom disse selskaber kan være involveret i corporate finance-aktiviteter eller andre aktiviteter 

for virksomheder, der er omtalt i materialet. 

 

Materialet må ikke mangfoldiggøres eller distribueres uden samtykke fra Nykredit Markets. 

 

 

Ansvarshavende redaktør: Chefstrateg Frederik Engholm-Hansen 
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