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Inflation og renteforhøjelser fra centralbankernes 
side, og hvordan det vil påvirke den økonomiske 
vækst, har været det dominerende tema i 2. kvar-
tal 2023, som tilfældet også var det i 1. kvartal 
2023. Den økonomiske vækst i verdensøkonomi-
en har været lidt stærkere end ventet for blot seks 
måneder siden, hvilket har været en medvirkende 
årsag til, at aktiemarkederne generelt har klaret 
sig godt igennem 1. halvår af 2023. 

Inflationen har været faldende, men kerneinflati-
onen (inflation uden prisudviklingen i energi- og 
fødevarepriser) er kun faldet beskedent i det 
forgangne kvartal, hvorfor både den amerikan-
ske og europæiske centralbank har hævet renten 
yderligere i løbet af 2. kvartal 2023.

Den amerikanske centralbank (Fed) har nu sat 
renten op med 5,0%-point på under halvandet 
år, mens ECB har sat renten op med 4%-point på 
under ét år. Så kraftige og hurtige rentestigninger 
er uden sidestykke, og rentestigningerne er sand-
synligvis ikke ovre endnu for ECB’s vedkommen-
de. Hvad betyder så kraftige rentestigninger for 
den økonomiske udvikling? Bliver økonomien i 
Europa og USA sendt ud i en dyb, økonomisk ned-
tur? Disse spørgsmål har mange investorer med 
rette løbende stillet sig selv i det seneste års tid. 
Medierne har også været fremme med meldinger 
om, at nu var den amerikanske og europæiske 
økonomi på vej ind i en kraftig, økonomisk nedtur. 
Medierne kaldte endda i efteråret 2022 den 

forventede økonomiske nedtur for ’den mest og 
bedst varslede økonomiske nedtur nogensinde’. 
Men det er som bekendt gået meget anderledes, 
og den økonomiske nedtur er (heldigvis) ikke ind-
truffet endnu.

De forholdsvist stabile 10-årige tyske- og ame-
rikanske statsrenter, vi har været vidne til, i 1. 
halvår af 2023 er, i vores vurdering, et udtryk 
for, at de langsigtede inflationsforventninger er 
på vej ned. Inflationen er på vej ned i både USA 
og Euro-området, om end at kerneinflationen 
stadig befinder sig på et uønsket højt niveau. Der 
er dog flere indikationer af, at både det generelle 
inflationsniveau og kerneinflationen vil fortsætte 
yderligere ned i de kommende måneder. Dette 
er vigtige forudsætninger for, at centralbankerne 
i første omgang stopper med at hæve renten og 
kan sætte renterne ned igen på et senere tids-
punkt. ECB har varslet, at de hæver renten igen til 
juli med 0,25%-point, mens Fed undlod at hæve 
renten på deres seneste rentemøde. 

Der er således gode muligheder for, at der er ved 
at være styr på inflationen, alt imens den økono-
miske vækst i verdensøkonomien ikke er blevet 
afsporet, men der kun sker en mindre opbrems-
ning. Dette vil være positivt for udviklingen på 
de finansielle markeder i 2. halvår af 2023, hvor 
både aktier og obligationer i sådan et scenarie kan 
forventes at give positive afkast.
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Den positive stemning på aktiemarkederne i 1. 
kvartal 2023 fortsatte gennem 2. kvartal 2023, og 
frygten, der opstod i 1. kvartal 2023 omkring en 
mulig, ny bankkrise, gik hurtigt i glemmebogen i 
løbet af det forgangne kvartal. Hvis vi ser på afka-
stene på aktiemarkederne i ovenstående skema, 
blev det højeste afkast realiseret på det amerikan-
ske aktiemarked, hvor MSCI USA steg med 8,4% 
målt i danske kroner. De europæiske aktiemar-
keder har realiseret de laveste afkast i 2. kvartal 
2023 i skemaet ovenfor, hvor det brede, danske 
aktiemarked, OMXC Cap. GI, realiserede et afkast 
på 1,77% i 2. kvartal 2023. Hvis vi ser på afkaste-
ne for 1. halvår af 2023 i skemaet ovenfor, er der 
nu tocifrede positive afkast for de fleste aktie-
markeder, på nær det brede danske aktiemarked 
OMXC Cap. GI. Dermed er aktierne tæt på at have 
indhentet de tab, der blev realiseret i 2022.

Inflation og renteforhøjelser fra centralbankernes 
side, og hvordan det vil påvirke den økonomiske 
vækst, har været det dominerende tema i 2. kvar-

tal 2023, som tilfældet også var det i 1. kvartal 
2023. Den økonomiske vækst i verdensøkonomi-
en har været lidt stærkere end ventet for blot seks 
måneder siden, hvilket har været en medvirkende 
årsag til, at aktiemarkederne generelt har klaret 
sig godt igennem 1. halvår af 2023. Inflationen 
har været faldende, men kerneinflationen (infla-
tion uden prisudviklingen i energi- og fødevare-
priser) er kun faldet beskedent i det forgangne 
kvartal, hvorfor både den amerikanske og euro-
pæiske centralbank har hævet renten yderligere i 
løbet af 2. kvartal 2023. I USA er renten blevet sat 
op én gang med 0,25%-point, mens den europæi-
ske centralbank (ECB) har hævet renten to gange 
a 0,25%-point i samme periode.

Hvis vi ser på tabellen på side 4 over inflationsud-
viklingen i Euroområdet, ses det, at det overord-
nede inflationsniveau i juni 2023 var på 5,5% p.a. 
sammenlignet med samme måned året før, og ker-
neinflationen var på 5,4% p.a. i samme periode. 

Udviklingen i 2. kvartal 2023

Udviklingen på de finansielle markeder i 2. kvartal 2023
Udvikling i 2. kvartal 2023

Aktieindeks

Værdi Værdi

Ændring i 2.kvt. Afkast i 2.kvt. Afkast i 202331.03.2023 30.06.2023

OMX CGI 2.740,75 2.787,46 46,71 1,70% 11,55%
OMXC Cap. GI 2.633,21 2.679,73 46,52 1,77% 8,16%
MSCI World All Countries 3.344,11 3.545,86 201,75 6,03% 11,94%
MSCI USA* 4.116,14 4.461,92 345,78 8,40% 14,75%
MSCI Europa* 2.368,29 2.437,88 69,59 2,94% 11,87%
MSCI Japan* 1.838,85 1.951,58 112,73 6,13% 10,94%
*opgjort i DKK ex. udbytte

Renteudvikling i Danmark

Rente Rente

Ændring i 2.kvt. Afkast i 2.kvt. Afkast i 202331.03.2023 30.06.2023

Rente på indskudsbeviser 2,60 3,10 0,50 0,72% 1,26%
1,50 STAT 23 3,15 3,80 0,65 0,54% 0,79%
0,5% STAT 2027 2,59 2,85 0,26 -0,43% 0,58%
4,5% STAT 2039 2,67 2,74 0,07 -0,23% -0,14%
1,5% NYK 2050 3,63 3,96 0,33 -2,43% -1,21%
BDEN15 -0,27% 0,56%
 

Valutakurser

Værdi Værdi

Ændring i 2.kvt. Afkast i 2.kvt. Afkast i 202331.03.2023 30.06.2023

USD/DKK 6,85 6,85 0,00 0,07% -1,70%
EUR/DKK 7,44 7,45 0,01 0,12% 0,15%
JPY/DKK 0,051 0,047 -0,004 -7,78% -10,40%
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Hvis vi ser på inflationsudviklingen gennem 2022 
og indtil nu, så toppede det generelle inflationsni-
veau for Euro-området i oktober 2022 på 10,6% 
p.a. sammenlignet med oktober 2021. Således er 
det generelle inflationsniveau næsten halveret 
siden toppen. Kerneinflationen derimod toppede 
først i marts 2023 på 5,7% p.a. og med en aktuel 
måling for juni 2023 på 5,4% p.a., er kerneinfla-
tionen således kun faldet beskedent siden top-
niveauet. Det beskedne fald i kerneinflationen 
er bekymrende for ECB, hvorfor de har signale-
ret, at de vil hæve renten en gang yderligere a 
0,25%-point på mødet senere i juli. Udviklingen 
i kerneinflationen i de kommende måneder vil 
uden tvivl være meget afgørende for, hvorvidt 
ECB igen hæver renten på mødet i september, 
eller om de går på pause. 

Da det generelle inflationsniveau steg i 2022, 
primært drevet op af stigende energipriser, fulgte 
kerneinflationen først med op efter cirka 6 må-
neder. Kerneinflationen ser ud til at have toppet 
i marts 2023, hvor det generelle inflationsniveau 
toppede i oktober 2022, hvilket svarer til en for-
sinkelse på cirka seks måneder, så mon ikke, at vi 
over de kommende måneder vil opleve, at kerne-
inflationen falder yderligere i Euro-området?

Rentestigningerne fra ECB har været med til at 
sætte en væsentligt mindre optimistisk stemning 
på obligationsmarkedet. Således har det danske 
benchmark for danske statsobligationer med 
en løbetid på 1-5 år, BDEN15, givet et afkast på 
-0,27% p.a. i 2. kvartal 2023, og som det ses af 
skemaet på den foregåede side, er afkastet på 
de forskellige obligationer for 1. halvår af 2023 
beskedent positive for dem med kort løbetid, 
mens dem med længere løbetid har realiseret et 
beskedent, negativt afkast. Set i lyset af de store 
negative afkast, der blev realiseret på obligations-
markedet i 2022, hvor Nykredit Realkreditindeks 
gav et afkast på -19,3%, er der således fortsat lang 
vej til, at obligationsinvestorerne har indhentet 
det betydelige tab, der blev realiseret i 2022.

På valutamarkedet har der ikke været de store 
udsving mellem danske kroner og den amerikan-
ske dollar, men til gengæld er den japanske yen 
blevet kraftigt svækket. Modsat den europæiske 
og amerikanske centralbank, har den japanske 
centralbank ikke hævet renterne, hvilket er med 
til at svække landets valuta betydeligt. Således 
faldt den japanske yen med næsten 8% over for 
både euro og danske kroner i løbet af det forgang-
ne kvartal.

Weights
(0/0 0)

Annual rate Monthly 
rate

2023 Jun 22 Jan 23 Feb 23 Mar 23 Apr 23 May 23 Jun 23 Jun 23

All-item HICP 1000.0 8.6 8.6 8.5 6.9 7.0 6.1 5.5e 0.3e

All-items excluding:
> energy 897.7 4.9 7.3 7.8 7.9 7.4 7.0 6.9e 0.3e

> energy, unprocessed food 852.7 4.6 7.1 7.4 7.5 7.3 6.9 6.8e 0.4e

> energy, food, alcohol & tobacco 697.9 3.7 5.3 5.6 5.7 5.6 5.3 5.4e 0.3e

Food, alcohol &tobacco 199.8 8.9 14.1 15.0 15.5 13.5 12.5 11.7e 0.4e

> processed food, alcohol & tobacco 154.8 8.2 15.0 15.4 15.7 14.6 13.4 12.5e 0.5e

>unprocessed food 45.0 11.2 11.3 13.9 14.7 10.0 9.6 9.0e 0.1e

Energy 102.3 42.0 18.9 13.7 -0.9 2.3 -1.8 -5.6e -0.7e

Non-energy industrials 262.7 4.3 6.7 6.8 6.6 6.2 5.8 5.5e -0.1e

Services 435.3 3.4 4.4 4.8 5.1 5.2 5.0 5.4e 0.6e

Euro area annual inflation and its components, %
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Den amerikanske centralbank (Fed) har nu sat 
renten op med 5,0%-point på under halvandet 
år, mens ECB har sat renten op med 4%-point på 
under ét år. Så kraftige og hurtige rentestignin-
ger er uden sidestykke, og rentestigningerne er 
sandsynligvis ikke ovre endnu for ECB’s vedkom-
mende. Hvad betyder så kraftige rentestigninger 
for den økonomiske udvikling? Bliver økonomien 
i Europa og USA sendt ud i en dyb, økonomisk 
nedtur? Disse spørgsmål har mange investorer 
med rette løbende stillet sig selv i det seneste 
års tid. Medierne har også været fremme med 
meldinger om, at nu var den amerikanske og 
europæiske økonomi på vej ind i en kraftig, øko-
nomisk nedtur. Medierne kaldte endda i efteråret 
2022 den forventede økonomiske nedtur for, 
den mest og bedst varslede økonomiske nedtur 
nogensinde, men det er som bekendt gået meget 
anderledes, og den økonomiske nedtur er (hel-
digvis) ikke indtruffet endnu.

Hvis vi ser på den seneste prognose fra OECD fra 
juni 2023 omkring den forventede, økonomiske 
udvikling i verdensøkonomien i de kommende år, 
kan man af skemaet læse, at OECD ikke forventer 
nogen økonomisk nedtur i hverken verdensøkono-
mien, i Euro-området eller i USA – i hverken 2023 
eller 2024. Men den økonomiske vækst forven-
tes blot at aftage til et lidt lavere niveau end den 
gennemsnitlige økonomiske vækst, vi var vidne til 
i årene 2013-2019. 

OECD’s prognose bekræftes af de globale ind-
købschefers forventninger, hvor man af figuren 
øverst side 6 kan se, at de globale indkøbschefer er 
blevet gradvist mere optimistiske gennem 2023, 
idet indekset nu er et stykke over 50. Er indekset 
over 50, indikerer dette en forventet stigende 
økonomisk aktivitet. Det er servicesektoren, som 
trækker udviklingen i positiv retning, mens frem-
stillingssektoren stadig er lige under 50.

Forventninger

1.   Per cent; last three columns show the change over a year earlier. 
2.   Moving nominal GDP weights, using purchasing power parities.3.   

Fiscal year.
4.   Per cent of labour force.
5.   Headline inflation. 
6.   Personal consumption expenditures deflator.    

7.   Moving nominal private consumption weights, using  
 purchasing power parities.

8.   Harmonised consumer price index. 
9.   National consumer price index.
10.   Per cent of GDP. 

Average 
2013-2019 2021   2022   2023   2024   

Per cent

Real GDP growth¹

     World² 3,4     6,1     3,3     2,7     2,9     

     G20² 3,5     6,5     3,1     2,8     2,9     

     OECD² 2,2     5,7     3,0     1,4     1,4     

          United States 2,4     5,9     2,1     1,6     1,0     

          Euro area 1,9     5,2     3,5     0,9     1,5     

          Japan 0,8     2,2     1,0     1,3     1,1     

     Non-OECD² 4,4     6,5     3,7     3,9     4,1     

          China 6,8     8,4     3,0     5,4     5,1     

          India3 6,8     9,1     7,2     6,0     7,0     

          Brazil -0,4     5,3     3,0     1,7     1,2     

OECD unemployment rate⁴ 6,5     6,2     5,0     5,0     5,2     

Inflation¹
     G20²,⁵ 3,0     3,8     7,8     6,1     4,7     

     OECD⁶,⁷ 1,6     3,8     9,3     6,9     4,3     

          United States⁶ 1,4     4,0     6,2     3,9     2,6     

          Euro area⁸ 0,9     2,6     8,4     5,8     3,2     

          Japan⁹ 0,9     -0,2     2,5     2,8     2,0     

OECD fiscal balance¹⁰ -3,2     -7,5     -3,6     -3,6     -3,1     

World real trade growth¹ 3,4     10,4     5,0     1,6     3,8     

Source: OECD Economic Outlook 113 database.     

Global growth prospects remain modest
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Det vil være meget positivt, hvis der kan komme 
styr på inflationsudviklingen uden, at det vil kræ-
ve en dyb, økonomisk nedtur. Centralbankerne er 
meget stålsatte i, at de vil have inflationen ned på 
et ønskværdigt niveau, hvilket de p.t. har define-
ret som omkring 2,0% p.a. Både Fed og ECB har 
udtrykt det således, at de vil være overbeviste om, 
at inflationen er på vej ned, og der samtidig er en 
forventning om, at inflationen vil ramme 2,0% p.a. 
igen inden for en overskuelig tid, før de afblæser 
yderligere rentestigninger. Den forventede udvik-
ling i inflationen vil sandsynligvis afgøre udviklin-
gen på de finansielle markeder i 2. halvår af 2023, 
hvorfor vi overvåger inflationsudviklingen ekstra 
nøje i denne tid. 

Hvis vi ser på OECD’s prognose omkring inflatio-
nen i tabellen på side 5, er det i vores optik nogle 
forholdsvis pessimistiske inflationsforventninger, 
idet OECD forventer en inflation i EU-området 
ultimo 2023 på 5,8% p.a., hvor den allerede i juni 
2023 er nede på 5,5% p.a.. Tilsvarende er det i 
USA, hvor der ultimo 2023 forventes en inflation 
på 3,9% p.a., men hvor den seneste måling for maj 

var på 4,0% p.a. Mon ikke, at OECD snart kommer 
med en mere opdateret inflationsvenlig prognose? 

Som det kan ses af figurerne nedenfor for hen-
holdsvis den europæiske gaspris, udtrykt ved 
Dutch TTF Gas Futures, og olieprisen, udtrykt ved 
WTI olien pr. tønde, er både gasprisen og oliepri-
sen nu tilbage til niveauet før Rusland invaderede 
Ukraine. Det var netop kraftigt stigende energi-
priser i kølvandet på krigen, der var en stærkt 
medvirkende årsag til, at inflationen steg kraftigt. 
Det kan nævnes, at fragtraterne er faldet kraftigt 
tilbage, til et niveau fra før Covid-19 pandemien 
skabte ubalancer i forsyningskæderne, og prisen 
på afgrøder er ligeledes faldet kraftigt tilbage. 
Inflationspresset er i vores optik derfor kraftigt 
aftagende ud fra disse indikatorer. 

Når vi betragter de traditionelle inflationsdata, 
kan man både diskutere, hvorvidt målingerne re-
elt giver et retvisende billede af de varer, som for-
brugerne reelt køber eller om data er baseret på 
tidligere forbrugstrends, samt om inflationsud-
viklingen bliver vist med en uønsket forsinkelse, 

Figure 1.
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da det tager tid at indsamle data fysisk og nogle 
af datene, som f.eks. udvalgte boligomkostnin-
ger, endda kun opdateres få gange om året. I et 
forsøg på at give et mere retvisende og hurtigere 
billede af den faktiske prisudvikling, er der blevet 
udviklet en ny inflationsmodel, Trueflation, som 
dagligt henter prisudviklingen på flere millioner 
varer og tjenesteydelser via internettet. I grafen 
nederst på side 7 er Trueflation vist for USA.

Den amerikanske centralbank bruger ikke True-
flation i sin bedømmelse af inflationsudviklingen, 
men anvender i stedet de officielle inflationsdata. 
Ved at betragte udviklingen i figuren på side 7 
kan vi måske få et fingerpeg om, hvordan den of-

ficielle, amerikanske inflation vil udvikle sig i de 
kommende måneder, idet der har været en meget 
god sammenhæng mellem udviklingen i Truefla-
tion og de officielle inflationsdata. Nedenstående 
figur viser en Trueflation lige under 2,5% p.a. pr. 
ultimo juni, mens det seneste officielle inflations-
tal for USA for maj måned 2023, der blev offent-
liggjort den 13. juni, viste en stigning på 4,0% p.a. 
Sammenholdt med de tidligere indikationer på 
et kraftigt aftagende inflationspres, er der i vores 
optik gode chancer for, at inflationsmålingerne 
fortsat vil vise et aftagende inflationspres i de 
kommende måneder, hvilket bør åbne op for, at 
centralbankerne snart kan stoppe deres rente-
forhøjelser.
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Hvis vi ser på renteudviklingen for henholdsvis 
den tyske og amerikanske 10-årige statsrente, kan 
vi af figurerne se at begge 10-årige renter udviste 
en kraftig stigning i 2. halvår af 2022, mens renter-
ne i 2023 har udvist tegn på stabilisering. Begge 
10-årige renter er aktuelt mere end 1%-point 
under de ledende rentesatser fra deres respektive 
centralbanker, hvilket er et udtryk for, at obligati-
onsinvestorerne forventer, at der er ved at komme 
styr på inflationsudviklingen, og de nuværende 
høje, ledende renter vil blive sænket igen.

Hvis vi ser på prisfastsættelsen på aktiemarkedet, 
kan vi af grafen øverst side 9 se, at verdensindek-
set MSCI World All Countries aktuelt handles til et 
niveau på 16,2 gange den forventede indtjening i 
de kommende 12 måneder, hvilket vi vurderer som 
attraktivt. Der er i vores optik ingen grund til at 
tro, at de underliggende indtjeningsforventninger 
ikke skulle være realistiske at opnå, idet vi er af 
den overbevisning, at verdensøkonomien blot vil 
opleve en mindre opbremsning i den økonomiske 
vækst og ikke en kraftig nedtur.

Sep Mar JulNov May2023

Germany 10Y Bond Yield (percent)  2.4310   +0.0190 (+0.0190%)
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I figuren nedenfor er den effektive rente på den 
10-årige amerikanske statsobligation sat i forhold 
til prisfastsættelsen på aktier i S&P 500-indekset. 
Aktier har ingen effektiv forrentning, men man 
kan beregne en syntetisk, effektiv forrentning på 
S&P 500-indekset, som kaldes Forward Earnings 
Yield (samlet forventet 12 måneders indtjening i 
de underliggende selskaber divideret med indeks-
værdien). Den tilnærmelsesvis sammenlignelige 
”rente” kan aflæses i højre side af figuren. På 

baggrund heraf kan vi se, at aktierne i S&P 500-in-
dekset stadig virker attraktivt prisfastsat, når disse 
sættes i forhold til den effektive rente på en 10-årig 
amerikansk statsobligation. Forskellen er dog ble-
vet noget mindre i takt med, at renterne er steget 
gennem 2022, og aktiekurserne er steget i 2023. 
Falder inflationen og dermed renterne tilbage igen, 
vil det være med til at gøre aktieinvesteringer end-
nu mere interessante.
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* Price divided by forward consensus expected earnings per share. Monthly data through December 2005, weekly thereafter.
Source: I/B/E/S data by Refinitiv.
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* S&P 500 12-month forward consensus expected operating earnings divided by S&P 500 stock price index.
Source: Standard & Poor’s and Federal Reserve Board.

yardeni .com

Figure 1.



Kvartalsrapport

De forholdsvist stabile, 10-årige tyske- og ame-
rikanske statsrenter, vi har været vidne til i 1. 
halvår af 2023, er, i vores vurdering, et udtryk 
for, at de langsigtede inflationsforventninger er 
på vej ned. Inflationen er på vej ned i både USA 
og Euro-området, om end at kerneinflationen 
stadig befinder sig på et uønsket, højt niveau. 
Der er dog flere indikationer af, at både det 
generelle inflationsniveau og kerneinflationen 
vil fortsætte yderligere ned i de kommende 
måneder. Dette er vigtige forudsætninger for, at 
centralbankerne i første omgang stopper med at 
hæve renten og kan sætte renterne ned igen på 
et senere tidspunkt. ECB har varslet, at de hæ-
ver renten igen til juli med 0,25%-point, mens 

Fed undlod at hæve renten på deres seneste 
rentemøde. 

Der er således gode muligheder for, at der er 
ved at være styr på inflationen, alt imens den 
økonomiske vækst i verdensøkonomien ikke 
er blevet afsporet, men der kun sker en mindre 
opbremsning. Dette vil være positivt for udvik-
lingen på de finansielle markeder i 2. halvår af 
2023, hvor både aktier og obligationer i sådan 
et scenarie kan forventes at give positive afkast.

Af Johnny Madsen
Partner og investeringschef

3. juli 2023
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