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Aktuel vurdering af markedsrenterne 
Vær opmærksom på: 
• At udsving i risikoappetitten vil være 

en væsentlig markedsfaktor i de kom-
mende måneder  

• At markedsfokus er næsten udeluk-
kende på amerikanske forhold 

• At markedet har reageret på svage 
nøgletal med rentefald 

• At markedet måske har reageret for 
positivt på de nye opkøbsplaner 

• At normaliseringen i de korte europæi-
ske renter tager en pause 

• At rentekurverne i både USA og Europa 
bliver fladere på 6 måneders sigt 

• At markedet fortsat vil have fokus på 
de store statsudstedelser 

• At finansiering af statsunderskuddene 
øger investorernes renterisiko 

 

Ny renteprognose:  
• Statsrenterne er tæt på bunden og ven-

tes at stige indenfor en horisont på 6 
måneder 

• Risiko for, at statsrenterne forbliver på 
de nuværende lave niveauer i en længere 
periode eller endda at falde under den 
nye prognoses bundniveauer 

 
Ændringer af prognosen 
Vi nedjusterer forventningerne til niveauerne 
for statsrenterne i både USA og Europa. Den 
vigtige 10 årige rente i USA vurderer vi nu til 
at skulle svinge mellem 2,40 og 3,65% i de 
kommende 6 måneder. Det er en sænkning af 
niveauet med 60 bp. .  Den tilsvarende euro-
rente sænkes med 30 bp., så udsvingsbåndet 
kommer til at ligge mellem 2,20 og 3,45% i de 
kommende måneder. For de kortere løbetider 
er der sket små nedjusteringer af bundniveau-
erne, mens forventningerne til de højeste 
renter er sænket markant. 
Nedjusteringerne sker som følge af: 

• Skuffende vækstnøgletal fra USA 
• Svag amerikansk arbejdsmarkeds-

rapport 

• FED’s syn på økonomien og fornyet 
opkøb af statspapirer 

Den mere markante nedjustering af de højeste 
niveauer for de kortere renter sker, fordi mar-
kedsforventningerne til tidspunktet for første 
renteforhøjelse fra centralbankerne er ud-
skudt. Vi forventer fortsat uændrede central-
bankrenter på 1,00 og 1,05% i hhv. Euroland 
og Danmark og 0-25% i USA. Vi har dog ud-
skudt tidspunktet for første renteforhøjelse fra 
FED fra marts til september næste år. 
 

Markedsstemningen 
Fokus i rentemarkederne retter sig nu næsten 
udelukkende mod udviklingen på det ameri-
kanske marked. Det har betydet kraftigt fal-
dende renter i den seneste måned. Det største 
rentefald er naturligt sket i USA, hvor i særde-
leshed renterne på 2 til 10 år er faldet til ni-
veauer, som vi skal tilbage til begyndelsen af 
2009 for at finde tilsvarende. På trods af bedre 
end forventede nøgletal for nogle eurolande, 
så har det kun haft den virkning, at rentefaldet 
er blevet mere begrænset i Europa end i USA. 
Den nuværende stemning har den virkning, at 
meldinger om positive nøgletal stort set igno-
reres, mens negative oplysninger om økono-
mierne får den forventede effekt med fald i 
markedsrenterne.  
Fra en teknisk synsvinkel, så har den seneste 
rentebevægelse også givet brændstof til yder-
ligere rentefald. Den toneangivne amerikan-
ske 10 årige rente er nemlig kommet ud af det 
handelsinterval, som har bestået i mere end 1 
år. I den periode har renten svinget mellem 
3,00 og 4,00%. 
Sådan ser rentebilledet ud: 
 

 
 

Teknik og opkøb sætter stemningen! 
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Bruddet af de 3,00% får markedet til at sigte 
mod et brud af 2,50%. Det var fra det niveau, 
at vi i 2009 så en betydelig og hurtig rente-
stigning op til 4,00%. Hvis markedsrenten 
falder ned under 2,50%, så tilsiger teknikken, 
at markedet vil sigte mod den hidtidige lave-
ste 10 års rente på 2,05%. Et brud af den tidli-
gere rentebund vil være et tegn på, at marke-
det forventer en eller anden form for finansielt 
kollaps, recession og efterfølgende deflation. 
Det tror vi ikke sker, fordi USA’s økonomi nok 
vil vise svagere vækst, men ikke kommer ind i 
en ny recession. 
 
Risikoen er selvfølgelig, at økonomien udvikler 
sig mere negativt end vi vente, og at FED på 
den baggrund vil øge sine opkøb i markedet og 
igangsætte andre tiltag. Et yderligere rente-
fald eller at renterne forbliver på de nuværen-
de lave niveauer igennem længere tid, kan 
naturligvis ikke afvises. Med vore nuværen-
de forventninger vurderer vi dog sandsyn-
ligheden til at være mindre end 20% for at 
den amerikanske 10 års rente sætter ny 
bundrekord i de kommende 6 måneder. 
På den anden side kan vi heller ikke afvise, at 
markedsfokus igen pludselig rettes mod de 
europæiske problemer. Det kan medføre en 
svækkelse af Euroen og en risiko for at de 
korte markedsrenter kan stige markant. 
 

Markedsvirkning af FED’s opkøb 
Det er oplyst, at FED vil opkøbe statspapirer i 
løbetidsintervallet fra 2 til 10 år. For os ser det 
ud som om, at rentefaldet netop har koncen-
treret sig om de løbetider, som bliver mål for 
opkøb. Rentefaldet i 10 årige obligationer har 

nemlig været en del stærkere end det vi har 
set i de 30 årige statsobligationer. 
Her er en graf, der viser renteforskellen mel-
lem 10 og 30 årige statsobligationer: 
 

 
Den aktuelle renteforskel er 1,10 pct. -point er 
i den høje ende af historikken. Faktisk blev 
rekorden på 1,25 pct. -point sat den 
10.8.2010 - den dag FED annoncerede de for-
nyede opkøb i løbetidsintervallet 2-10 år. 
Hvis den seneste tids rentefald skal være be-
grundet i en markedsforventning om kollaps 
på de finansielle markeder, recession og efter-
følgende deflation, så er det en rimelig anta-
gelse, at rentefaldet på de 30 årige papirer 
skulle have været større end det vi ser. 
Konklusionen er derfor, at en væsentlig del af 
forklaringen på det seneste rentefald skal 
findes i markedsdeltagernes begejstring 
for de forestående opkøb og i mindre grad i  
frygt for fremtiden. 
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Ansvarsfraskrivelse (Disclaimer & Disclosure) 

Jyske Bank er under tilsyn af Finanstilsynet. 
 
Analysen er baseret på informationer, som Jyske Bank finder pålidelige, men Jyske Bank påtager sig ikke ansvar for materialets 
rigtighed eller for dispositioner foretaget på baggrund af analysens informationer eller vurderinger. Analysens vurderinger og 
anbefalinger kan ændres uden varsel. Analysen er til personlig brug for Jyske Banks kunder og må ikke kopieres. 
 
Denne analyse er en investeringsanalyse 
 
Interessekonflikter 
Jyske Bank har udarbejdet procedurer, der skal forebygge og undgå interessekonflikter, og dermed sikre en objektiv udarbejdelse af 
analyser. Disse procedurer er indarbejdet i forretningsgangene, der omfatter analyseaktiviteterne i Jyske Markets, der er en 
forretningsenhed i Jyske Bank. 
 
Læs mere om Jyske Banks politik om interessekonflikter: www.jyskebank.dk/investeringsinfo 
 
Herudover må analytikere i Jyske Bank ikke have positioner i de papirer, hvor de udarbejder analyser. Dette gælder dog ikke belåning. 
Jyske Bank kan tillige have positioner og/eller et forretningsmæssigt forhold til de papirer, der analyseres. Analytikerne modtager ikke 
betaling fra personer med interesse i analysen. 
 
Datoen for analysens første offentliggørelse 
Se forsiden. Alle oplyste kurser er seneste lukkekurser før analysens offentliggørelse, med mindre andet er anført. 
 
Finansielle modeller 
Jyske Bank anvender en eller flere modeller der er baseret på traditionelle økonometriske metoder samt finansielle metoder. 
Datagrundlaget er udelukkende offentligt tilgængelige data. 
 
 
Risiko 
Investering kan være behæftet med risiko, hvorfor vurderinger og evt. anbefalinger i denne analyse kan være forbundet med risiko. Se 
selve analysen for vurdering af evt. risici. 
 
Anbefalinger 
De i analysen vurderede fremtidige og historiske afkast er afkast før omkostninger, da afkast efter omkostninger, vil være individuelt 
afhængig af kunde-, opbevarings-, volumen-, markeds-, valuta- og produktspecifikke vilkår. 
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