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USA-tiltag ændrer ikke forventningerne
Der kommer ikke nogen renteforhøjelse fra ECB foreløbig, 
og vi skal mere end 12 måneder frem, før der er udsigt til, 
at den officielle rente bliver forhøjet fra det aktuelle niveau 
på 1,00 procent. Det er vurderingen fra seniorøkonom Ras-
mus Gudum-Sessingö fra Handelsbanken.
	 Den nye vurdering følger meget godt det mønster, der 
har været i en periode, og som går på, at økonomerne ud-
skyder de forventede renteforhøjelser længere og længere 
ud i fremtiden. 
	 ”ECB har ikke noget behov for at hæve renten som følge 
af en inflationstrussel, for den er klart blevet mindre på 
den lange bane. Fredag så vi bl.a. tyske inflationstal, der 
nu viser, at de er på vej ned igen. Resultatet bliver en flad, 
kort rente ret langt frem i horisonten, hvor den vil trække 
lidt op,” siger Rasmus Gudum-Sessingö. 
	 Selvom der ikke er lagt op til, at ECB ændrer renten de 
første 12 måneder, så har han alligevel indlagt en meget 
beskeden dansk renteforhøjelse på fem basispoint – for-
mentlig i løbet af efteråret. Men selv hvis det sker, er spæn-
det mellem Danmark og ECB stadig særdeles beskedent. 
	 Han peger på et andet element, der er med til at skubbe 
rentestigninger ud i fremtiden. Det er, at vi nu kan se, at 
der i EU er et pres for at få budgetterne strammet på et 
noget tidligere tidspunkt end tidligere forventet. 
	 ”Det vil i sig selv trække en del af den forventede vækst 
ud, og selvom opsvinget stadig er intakt her i første halvår, 
så vil det bremse en del op i andet halvår,” siger han. 
	 Herudover løber en række finanspolitiske pakker ud, 
og det virker også dæmpende på væksten.
	 Mens ECB således først ventes at hæve renten til næ-
ste forår, så forventer Rasmus Gudum-Sessingö, at Fed al-
lerede til august kommer med den første renteforhøjelse, 
som dog vil blive beskeden og kun bringe den officielle 
rente op på 0,50 procent. Herefter venter han, at Fed i de 

følgende seks måneder i alt kommer til at hæve renten 
med yderligere 50 basispoint, så den amerikanske rente 
om et år er på 1,00 procent – præcis det samme som ECB-
renten forventes at være. 
	 Helt overordnet peger han på, at Fed og ECB jo har 
grebet det hele lidt forskelligt an. ”Fed har i høj grad brugt 
renteændringer som metode, mens ECB i højere grad har 
brugt likviditetsmetoden. Det betyder også, at de første 
stramninger fra ECB bliver en tilbagevenden på likviditets-
området, før man begynder at ændre på selve rentesatsen. 

Ejlif Thomasen
eft@ugebrev.dk
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Lange renter falder måske på kort sigt
også dæmpe forbrugernes lyst til at købe. Og vi har fortsat 
en stor uudnyttet kapacitet. Samlet kunne det meget vel 
betyde at renten bliver nede resten af året,” siger Rasmus 
Gudum-Sessingö. 
	 Han forventer, at vi kan komme til at se en længere pe-
riode før forbrugerne for alvor kommer på banen, fordi de 
er i gang med at spare op. Det er samtidig en nødvendig 
omlægning, og dermed giver det en god forudsætning 
for at væksten senere kan komme godt hjulpet af privat-
forbruget. 
	 ”Jeg tror godt, vi kan komme hen mod slutningen af 
2011 før vi for alvor ser forbrugerne på banen,” siger han. 
	 Ser vi endnu længere frem, så vurderer han, at vi vil 
komme til at se vækstrater, der er betydeligt lavere end 
det, der var, før den finansielle krise satte ind. Det er der 
flere forklaringer på. En af dem er, at vi nok har udsigt til 
en mere permanent arbejdsløshedssituation med mange 
langtidsledige. Et andet element er, at den lempelige pen-
gepolitik skal afvikles, og det vil også dæmpe væksten. 
Herudover har de fleste lande opbygget enorme gælds-
poster under krisen, og det betyder, at statsbudgetterne 
vil være pressede. Men selvom der således er udsigt til en 
beskeden vækst mange år ud i fremtiden, så betyder det 
ikke nødvendigvis, at den lange rente forbliver lav. Det 
kommer an på, om man lader inflationen løbe i et forsøg 
på at løse gældsproblemet. Sker det, så vil den lange rente 
givetvis komme op, selvom væksten er lav. 

Ejlif Thomasen
eft@ugebrev.dk

Den generelle vurdering blandt økonomer har længe væ-
ret, at de lange renter skulle op. Spørgsmålet har alene 
været hvor meget og hvornår. Men seniorøkonom Rasmus 
Gudum-Sessingö fra Handelsbanken peger nu på, at vi me-
get vel kan komme til at se en periode, hvor de lange renter 
faktisk falder lidt mere, og at den stigning, der bagefter er 
lagt op til, måske bliver meget lille, hvis der overhovedet 
kommer nogen foreløbig. 
	 På hel kort sigt ser vi i øjeblikket uroen omkring Græ-
kenland få investorerne til at købe statspapirer i sikre lande 
som f.eks. Tyskland og Danmark. Lidt mere generelt pe-
ger Rasmus Gudum-Sessingö på, at der nu er tendens til 
at budgetterne skal strammes op tidligere, end man før 
ventede, og det vil være med til at trække vækst ud af 
økonomien. 
	 ”Det vil lægge låg over, hvor meget de lange renter kan 
stige, og her på kort sigt kan en opblussen af budgeturoen 
godt øge efterspørgslen efter de sikre papirer og sende 
de lange renter længere ned. For Grækenlands vedkom-
mende er landet jo i den situation, at det i løbet af de næ-
ste fire måneder skal refinansiere otte pct. af statsgælden, 
og indtil vi er gennem den proces, kan der meget vel være 
nogen uro. Samtidig er der en række tidspunkter hen gen-
nem foråret, da Grækenland skal evalueres, og ender det 
med, at landet får det blå stempel, så kan det godt vendes 
til en positiv historie,” siger Rasmus Gudum-Sessingö. 
	 Men ser vi lidt længere frem, så peger han på flere 
elementer, der vil dæmpe væksten og dermed begrænse 
eventuelle kommende rentestigninger. 
	 ”Vi har haft en periode, hvor lageropbygning har med-
virket til væksten, og det vil nok fortsætte et par kvar-
taler, men herefter er det forbrugerne, der skal trække 
væksten, og det er vi mere tvivlende over for. Samtidig 
kan deflationstemaet komme til at spøge igen, og det vil 

Toårig statsobligation Femårig statsobligation Tiårig statsobligation

      1,75                1,76               2,07            2,66

     (0,00)            (-0,09)           (-0,07)         (0,00)  

    26. feb.         14 dage         3 mdr.       12 mdr.
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      2,81                 2,77              2,99            3,39

     (0,00)             (-0,11)          (-0,11)        (-0,08)  

    26. feb.          14 dage         3 mdr.      12 mdr.

       3,52                 3,48             3,62            3,92

      (0,00)             (-0,09)          (-0,07)       (-0,05)  

     26. feb.          14 dage        3 mdr.      12 mdr.

Forklaring: Obligationerne er henholdsvis 4 pct. 2012, 4 pct. 2015 og 4 pct. 2019. Rentesatsen er gennemsnittet for udlån uden sikkerhed og parantesen angiver ændringen fra sidste nummer. 

Den grå bar angiver højeste og laveste skøn.

Panelet består af: Alm. Brand Markets, Danske Markets, Handelsbanken Markets, Nordea Markets, Nykredit Markets og Sydbank
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      Finanskalender: Vigtige begivenheder på �nansmarkedet  1.-5. mar.
Land Nøgletal Forventning Dato for
 (periode) (seneste) o�entligg.
Tyskland Detailsalg  -  1. marts
  (-2,5 pct.) 
Euroland Arbejdsløshed - 1. marts
  (10 pct.) 
USA Privatforbrug 0,4 pct. 1. marts
  (0,2 pct.) 
USA PCE-de�ator  - 1. marts
  (2,1 pct.) 
USA PCE-kernede�ator - 1. marts
  (1,5 pct.) 
USA Erhvervstillidindikatoren ISM for  57,5 1. marts
 fremstillingssektoren (58,4) 
Euroland Forbrugerprisindeks  �ash estimat - 2. marts
  (1 pct.) 
Euroland Producentprisindeks - 2. marts
  (-2,9 pct.) 
USA Salg af køretøjer 10,97 mio. 2. marts
  (10,82 mio.) 
UK PMI-service 56,0 3. marts
  (54,5) 
Euroland Detailsalg - 3. marts
  (-1,4 pct.) 
Euroland BNP - 4. marts
  (-2,1 pct.) 
UK Bank of England o�entliggør  0,5 pct. 4. marts
 rentebeslutning (0,5 pct.) 
Euroland ECB o�entliggør rentebeslutning  - 4. marts
  (1 pct.) 
USA Fabriksordrer 1,2 pct. 4. marts
  (1,0 pct.) 
USA Pending home sales 1,5 pct. 4. marts
  (1,0 pct.) 
Tyskland Fabriksordrer - 5. marts
  (-6,4 pct.) 
USA Beskæftigelse uden for  20.000 5. marts
 landbrugssektoren (-20.000) 
USA Arbejdsløshed 9,8 pct. 5. marts
  (9,7 pct.) 
USA Forbrugerkredit -3,0 mia. 5. marts
  (-1,7 mia.) 
Note: Alle ændringer i procent er, medmindre andet  angivet, på årsbasis 
samt sæsonkorrigerede. 
Kilde: Alm. Brand Markets

30-årig realkreditobligation
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                 5,04                                  5,17                                5,11                                5,32
                (0,00)                              (-0,04)                            (-0,08)                            (-0,06)
               26. feb.                           14 dage                          3 mdr.                           12 mdr.

Forklaring:  Obligationerne er henholdsvis 2 pct. RD 2011 og 5 pct. Realkredit 2041. 

Rentesatsen er gennemsnittet for udlån uden sikkerhed og parantesen angiver 

ændringen fra sidste nummer. Den grå bar angiver højeste og laveste skøn.

Panelet består af: Alm. Brand Markets, Danske Markets, Handelsbanken Markets, 

Nordea Markets, Nykredit Markets og Sydbank.

Etårig �exlån
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                 1,42                                  1,49                                1,64                                2,08
               (-0,05)                              (-0,08)                            (-0,06)                            (-0,11)
               26. feb.                           14 dage                          3 mdr.                           12 mdr.

Forklaring:  Obligationerne er henholdsvis 2 pct. RD 2011 og 5 pct. Realkredit 2041. 

Rentesatsen er gennemsnittet for udlån uden sikkerhed og parantesen angiver 

ændringen fra sidste nummer. Den grå bar angiver højeste og laveste skøn.

Panelet består af: Alm. Brand Markets, Danske Markets, Handelsbanken Markets, 

Nordea Markets, Nykredit Markets og Sydbank.
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