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Frankrig under pres og markederne kraever handling

Sarbare offentlige finanser og politisk handlingslammelse har sendt Frankrigs
rentespaend mod Tyskland kraftigt op. Dermed forsg@ger markederne at disci-
plinere de franske politikere til at levere de ngdvendige finanspolitiske stram-
ninger. Udsigten til vanskelige budgetforhandlinger og praesidentvalget i 2027
kan @ge presset yderligere, mens hjaelp fra ECB naeppe ligger lige for. Udviklin-
genrammer ikke kun franske obligationer, men svaekker ogsa euroen og bidra-
ger til, at franske aktier halter markant efter resten af Europa.

e Politisk uro og sarbare offentlige finanser saetter Frankrig under pres
e Erderhjeelp athente fra ECB?

e Potentiale ifranske statsobligationer men risikoen er stadig stor

e FEuroen presses af tvivilom euroomradets sammenhaengskraft

e Politisk usikkerhed og luksussektor tynger Frankrigs aktiemarked

Politisk uro og sarbare offentlige finanser szetter Frankrig under pres
Renterne er steget kraftigt over det meste af verden. Baggrunden er en kombination
af hgjere energipriser, robuste vaekstsignaler og forventning om flere renteforhgjel-
ser, men ogsa udfordrede offentlige finanser og fortsat normalisering af renteni-
veauet. Seerligt de mest geeldsplagede lande er hardt ramt. | denne analyse saetter vi
spot pa Frankrig, hvor politisk uro desuden forvaerrer situationen. Som det fremgar
af figur 1, er det 10-arige franske rentespaend mod Tyskland udvidet meget kraftigt
og er nu pa det hgjeste niveau siden 2012.

Figur 1: Kraftig udvidelse af Frankrigs rentespaend
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Kilde: Macrobond og Jyske Bank
Gra skraveringer viser perioder med politisk uro i Frankrig
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Det er efterhanden helt normalt, at det franske rentespaend mod Tyskland udvides,
nar der er politisk uro, menide seneste par uger har bevaegelsen veeret bekymrende
voldsom. Praesidentvalget i fordret 2027 — hvor Marine Le Pen topper meningsma-
lingerne — lurer allerede i kulissen, og samtidig er det meget svaert for den franske
mindretalsregering at finde opbakning til de ngdvendige opstramninger i 2027-bud-
gettet, der skal vedtages i parlamentet og godkendes af EU her i efteraret.

Det er dog p& ingen méde nyt. Arsagen til den markante udvidelse af rentespaendet
er formentlig snarere et stemningsskift som konsekvens af en gryende overbevis-
ning hos investorerne om, at Frankrig kun kan aendre pa forholdene ved upopulaere
finanspolitiske stramninger. Men det er der absolut ingen opbakning til hos hverken
partierne eller i befolkningen — slet ikke op mod forarets praesidentvalg.
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Dermed er det op til markederne at "disciplinere” Frankrig, hvilket meget vel kan in-
debzere, at det franske rentespaend mod Tyskland kan udvides yderligere i forbin-
delse med budgetforhandlingerne i efterdret og praesidentvalget til foraret. Her vil
det ogsa blive meget tydeligt, at valglafterne er ude af trit med den gkonomiske vir-
kelighediFrankrig.

Til gengeeld kan en eventuel valgsejr til Marine Le Pen traekke hende mod midten,
som Giorgia Meloni har gjorti ltalien siden 2022. Det er vigtigt for at undga, at presset
pa Frankrig eskalerer yderligere. Det risikerer at presse sammenhaengskraften i EU,
selv om unionen star institutionelt steerkere end under geeldskrisen i 2010-12. Ikke
mindst fordi Frankrig som euroomradets naeststegrste gkonomi er enlangt sterre ud-
fordring end Graskenland var dengang. Derfor skal Frankrig vise vilje til finanspolitiske
stramninger efter mange ar med lempelig finanspolitik.

Er der hjzelp at hente fra ECB?

Frankrig skal ikke umiddelbart regne med at fa hjeelp fra ECB. For det farste er ECB pa
strammerkurs i pengepolitikken, og hgjere renter gar normalt hand i hand med
spaendudvidelser. For det andet er ECB's forskellige ekstraordinaere instrumenter
(herunder TPI, der blev lanceret i 2022) mgntet pa situationer, hvor markedsbevae-
gelser er ude af trit med de indenlandske fundamentale forhold.

Frankrig betaler nu prisen for, at finanspolitikken i &revis har veeret alt for lempelig.
Den offentlige geeld udggr knap 120 % af BNP, og med svag vaekst, store budgetun-
derskud oghgjere renter er kursen stadig uholdbar trods planlagte besparelser for 54
mia. euro i 2027-budgettet. Frankrig kan dog med en vis ret papege, at udfordrin-
gerne i ar er blevet forvaerret af hgjere energipriser og renter samt svag vaekst som
konsekvens af krigeniMellemgasten snarere end pga. diskretionaere budgettiltag.

Der da ogsa et vist mangvrerum i TPl (som i @vrigt aldrig har vaeret anvendt), og ECB
haber formentlig, at alene tilstedevaerelsen af et sddant instrument er nok til at sikre,
at markedsbevaegelserne ikke bliver alt for voldsomme. Selv om det franske rente-
spaend er kgrt meget kraftigt ud, ligger det pa ingen made lige for at seette gang i
franske obligationsopkgb via TPI — ikke mindst pga. snsket om at undga "moral ha-
zard". Men hvis smitten til ltalien og andre lande accelererer, kan ECB saette ind her.

Lige nu er ECB's bedste hjeelp ift. Frankrig, at den markante stigning i renterne i hele
euroomradet vidner om en klar stramning af de finansielle betingelser, som dermed
ger en del af arbejdet for ECBIft. at sikre sigimod, at inflationen bider sig fast pa et for
hgijt niveau. Det deemper behovet for yderligere renteforhgjelser, og prisningen af
ECB er da ogsa blevet meget mindre aggressiv.

Potentiale i franske statsobligationer men risikoen er stadig stor

Siden slutningen af maj har Frankrigs statsobligationer underperformet i forhold til
andre lande i euroomradet. | de seneste 2-3 uger med budgetturbulens er statsren-
tespaend mod Tyskland ogsé udvidet for andre lande med hgj statsgeeld i euroomra-
det. Derimod er danske statsobligationer igen sikker havn for investorerne.

Frankrigs lgbetidspraemier er steget siden USA og Israel angreb Iran. Det er mest
markantiden helt lange ende i Frankrig ift. USA, Tyskland og UK. Vores vurdering er,
atlgbetidspraemien i Frankrig i de seneste 2-3 uger har presset den 10-arige franske
statsrente 50 bp yderligere op. Det indikerer en ggetidiosynkratisk risiko for Frankrig,
som skyldes indenlandske forhold som budgetproblemer og en relativt stor uden-
landsk ejerandel af franske statsobligationer, som typisk er hurtige til at saelge ud.
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Inden for euroomradet er landespaend ogsa udvidet, hvor specielt Italien er kommet
under pres, og IT-DE-statsspaend er steget til hgjeste niveauer siden midten af
2025. Disse spaend er dog langt fra de hgjeste spaendniveauer i de seneste fire ar.

Figur 2: Franske statsobligationer har underperformet mest
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Kilde: Macrobond & Jyske Bank

Nogle investorer kan stadig se vaerdi i franske statsobligationer med det 10-arige
rentespaend over 130 bp. Der er stadig risiko for store udsving i FR-DE-rentespaend
og for andre lande i euroomradet. Pa kort sigt er fokus pa det franske 2027-budget,
som skal vedtages inden arsskiftet. Hvis det bliver vedtaget, kan spsendene kare ind.
Og hvis man tror pa spaendindsnaevring kan man fx sege mod franske statsobligati-
oner i strategier mod andre lande, hvor spaend ogsé er udvidet, fx Italien.

Performance for Frankrig kan give aget risikoappetit og lavere kreditspaend, som dog
er udvidet mindre denne gang end under tidligere perioder med budgetturbulens.
Lavere oliepris eller i hvert fald mere dueagtig ECB-retorik kan ogsa give risikovillig-
hed, da det deemper det generelle renteniveau. ECB er dogi et dilemma, da inflatio-
nen ikke har toppet endnu, sd renterne formentlig bliver haevetigenidecember. Des-
uden er ECB's vurdering nok, at problemerne er selvforskyldte, s behovet for at in-
tervenere er meget begraenset. Dog kan ECB @ge retorikken for interventioner, hvis
spaend stiger yderligere.

Figur 3: Rentespaend er udvidet i takt med strammere pengepolitik fra ECB
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Desuden er det veerd at holde gje med kreditvurderingsselskaberne, hvor Moody's
kan nedgradere Frankrig den 23. oktober. Deres forklaringer er dog velkendte, sa
markedseffekten bliver formentligbegraenset.

P4 lidt leengere horisont er fokus pa praesidentvalget i april og maj naeste ar, hvor flg-
jene ferer i meningsmalingerne. Det gger risikoen for yderligere lempelser af finans-
politikken. Dermed vil risikopraemier formentlig forblive hgje i franske statsobligatio-
ner, og rentespaend kan blive udvidet yderligere i tilfeelde af, at praesidentkandida-
terne praesenterer nye kontroversielle forslag til at deempe geeldsproblemerne op
mod valget iforaret. Vivurderer omvendt, at rentespaend kun kan presses meget la-
vere ved en valgsejr til centrum af fransk politik, da det kan deempe budgetunder-
skuddet. Men det er meget lidt sandsynligt ifalge meningsmalingerne. Sa der er ud-
sigt til, at landespaendet fortsat vil vaere under pres.

Danske statsobligationer vil sandsynligvis fortsat blive set som et "sikker havn"-alter-
nativ, hvis geeldsproblemerne eskalerer. Dette kan ogsa styrke kronen over for eu-
roen. Vitror dog, at der er graenser for, hvor stor "sikker havn"-effekten kan blive. Laes
evt. mere om den danske krone i Jyske om Danmark (se her).

Euroen presses af tvivl om euroomradets sammenhangskraft

Udvidelsen af det franske rentespaend er ikke kun et fransk problem. Nar euroomra-
dets naeststarste gkonomi mades med stigende mistillid fra obligationsinvesto-
rerne, rejser det spgrgsmal om euroomradets finanspolitiske sammenhasngskraft.

Normalt er hgjere renter en stgtte for valutaen. Men nér rentestigningen skyldes
starre kredit- og politisk risiko snarere end steerkere vaekstudsigter, er effekten ofte
denmodsatte. Frankrigs @gede risikopraemie er derfor blevet en modvind for euroen.

Samtidig udfordrer udviklingen selve idéen om et samlet obligationsmarked i euro-
omradet. Jo sterre forskellene bliver mellem medlemslandenes 1&neomkostninger,
desto vanskeligere bliver det for ECB at fgre en faelles pengepolitik. Markedet begyn-
der dermed at fokusere mindre pa inflation og mere pad euroomradets politiske og
finanspolitiske holdbarhed.

Figur 4: Fair Value-model advarer om risiko for lavere EUR/USD
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P& kort sigt er risikoen for euroen derfor ikke Frankrigs budgetproblemer isoleret set,
men at investorerne begynder at se dem som et symptom pa et bredere europaeisk
problem. Det kan holde euroen under pres, selv hvis renteniveauet forbliver hgjt.

{"a
A N
vab

JYSKE BANK


https://jyskemarkets.com/wps/wcm/connect/jm/ba772d2c-0133-4a57-b4de-0c8d90963017/261005+Jyske+om+Danmark.pdf?MOD=AJPERES

Temaanalyse / 06.10.2026 10:35

Samtidig er markedernes forventninger til yderligere renteforhgjelser fra ECB blevet
nedjusteret markant de seneste uger. Det skyldes blandt andet, at stigende spaend
mellem eurolandenes renter gger risikoen for finansiel uro og dermed begraenser
ECB's mangvrerum.

Det ses i vores fair value-model for EUR/USD. Her er den beregnede fair value for
euroen faldet den seneste tid, primaert som fglge af lavere forventninger til ECB-ren-
terne. Dertil kommer, at amerikanske aktier fortsat tiltraekker globale kapital-
stremme og slar de fleste gvrige aktiemarkeder. Kombinationen af mindre rente-
stgtte ogfortsat kapitaltilstrgmning til USA taler derfor for, at euroen kan forblive un-
der pres over for dollaren i den kommende tid.

Politisk usikkerhed og luksussektor tynger Frankrigs aktiemarked

Frankrig er Europas aktiebremse i 2026

Mens de fleste stgrre europaeiske aktiemarkeder har leveret solide afkasti 2026, har
Frankrigvaeret denklare bundskraber. CAC 40-indekset er det eneste af de store eu-
ropaeiske indeks med et negativt afkast ar til dato og har haltet markant efter bade
det brede europaeiske marked.

Tyskland og Danmark er de gvrige markante efternglere i Vesteuropa, idet begge
markeder kun har leveret beskedne positive afkast. Tyskland er isaer blevet tynget af
sin store eksponering mod industri- og bilsektoren, mens Danmark har veeret ramt
af tilbagerulningen af den koncentrationsrisiko, der ihgjgrad var knyttet til Novo Nor-
disk. S& her har budgetusikkerhed ikke spillet en afgarende rolle for aktiemarkedet.

Menfor de franske aktier er en vaesentlig forklaring den stigende politiske og budget-
maessige usikkerhed omkring Frankrigs offentlige finanser. Dette har medfart en
markant svaekkelse af franske aktier relativt til resten af euroomradet, en udvikling
som har stéet pa siden de forste tegn pa politisk uro efter nyvalget i 2024. Dog ser
det ud til at franske aktiers underperformance er taget virkelig til siden august 26,
mens der ogsa har veeret andre arsager til problemerne for de franske aktier tidligere
pa dret som figuren viser.

Figur 5: Franske aktiers underperformance er gget i takt med rentespandet
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Luksusaktierne har veeret den starste belastning

Den franske underperformance skyldes dog ikke kun politik. CAC 40 er staerkt ekspo-
neretmod luksussektoren, som har haft et saerdeles udfordrende ar. LVMH, Hermeés
og Kering har alle oplevet markante kursfald som fglge af svagere efterspargsel fra
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kinesiske forbrugere og et generelt tilbageslag for den globale luksussektor. Da luk-
susaktier udggr en vaesentlig del af det franske aktiemarked, har sektorens svaghed
haft en uforholdsmaessig stor betydning for den samlede markedsudvikling.

Samtidig har bilproducenter som Stellantis og Renault vaeret under pres fra svag eu-
ropaeisk efterspgrgsel og fortsatte udfordringer relateret til den grenne omstilling.
Ogsa flere af de store franske teknologiselskaber har haft svaert ved at drage fordel
af Al-bglgen ogeristedet blevet ramt af bekymringer om, hvorvidt kunstigintelligens
vil udfordre deres eksisterende forretningsmodeller. Frankrigs mest fremtraedende
Al-startup, Mistral Al, er fortsat unoteret, hvilket betyder, at vaerdistigningerne i sel-
skabet ikke kommer investorer i CAC 40-indekset til gode.

Franske aktier handles nu med en betydelig rabat relativt til euroomradet, og mange
franske banker har ligeledes klaret sig svagere end deres europaeiske konkurrenter i
takt med, at spaendet mellem franske og tyske statsobligationer er steget.

Samlet set illustrerer 2026, hvordan en kombination af politisk usikkerhed, budget-
problemer og en ugunstig sektorsammensaetning har gjort Frankrig til det svageste
stgrre aktiemarked i Europa.
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Vigtig Investorinformation

Jyske Bank A/S (Vestergade 8-16, DK-8600 Silkeborg, CVR-nr. DK-17616617) er under tilsyn af Finanstilsynet.

Analysen er baseret pa informationer, som Jyske Bank finder palidelige, men Jyske Bank patager sig ikke ansvar for disse informationer rigtighed eller for dispositioner foretaget pa
baggrund af analysens informationer eller vurderinger. Analysens vurderinger og anbefalinger kan aendres uden varsel. Analysen er til personligt brug for Jyske Banks kunder og ma ikke
kopieres. Hvis ikke andet er anfgrt er kilden Jyske Bank.

Analyser og anbefalinger er generelle informationer og ikke personlig rédgivning.

Analyser og anbefalinger er investeringsanbefalinger medmindre andet er anfgrt. Analyserne udarbejdes i overensstemmelse med de juridiske krav om objektiv fremlaeggelse af
investeringsanbefalinger og kravene om investeringsanalysens uafhaengighed.

Interessekonflikter

Jyske Bank har udarbejdet procedurer, der skal forebygge og undga interessekonflikter, og dermed sikre en objektiv udarbejdelse af analyser. Disse procedurer er indarbejdet i forret-
ningsgangene, der omfatter analyseaktiviteterne i Jyske Markets, der er en forretningsenhed i Jyske Bank.

Herudover ma analytikere i Jyske Bank ikke have positioner i de papirer, som de udarbejder analyser om. Daekker en analytiker ind for den ansvarlige analytiker ifom. sygdom, forretnin-
ger o.l. s ma denne ikke handle i det pageeldende papir pa dagen for publicering af analysen og dagen efter. Jyske Bank kan tillige have positioner i de papirer, der analyseres og vil ofte
have et forretningsmaessigt forhold til de analyserede virksomheder eller udstedere af de analyserede papirer. Analytikerne modtager ikke betaling fra enheder med interesse i analy-
sen.

Kvantitative anbefalinger pa enkeltselskaber baseret pa Jyske Quant modeller bygger pa en kvantitativmetode. Det sikrer, at der ikke opstar interessekonflikter, da anbefalingen i
analysen dannes pa baggrund af den samlet Quant score.

Analyser er ikke blevet forelagt udstederen forud for offentligggrelse (medmindre andet er angivet).

Laes mere om Jyske Banks politik om interessekonflikter pa:
https://www.jyskebank.dk/produkter/investering/investeringsinfo

Modeller
Budskaberne og resultaterne i denne analyse er baseret pa standardmetoder og standardmodeller indenfor makrogkonomi og gkonometri.

For uddybning af vores anvendte modeller klik her.

Opdatering af analysen
Analyser, anbefalinger og ad hoc publikationer opdateres ikke. | stedet offentliggares en ny publikation, nér og hvis Jyske Bank finder det ngdvendigt. Kvantitative anbefalinger pa
enkeltfondskoder opdateres Igbende. Se analysens forside for dato og tidspunkt for offentligggrelse.

Risiko

Investering kan vaere behaeftet med risiko, hvorfor vurderinger og evt. anbefalinger kan vaere forbundet med risiko. Anfgrte risikofaktorer og/eller fglsomhedsberegninger kan ikke ses
som udtgmmende. Handles vaerdipapirer i en anden valuta end investors basisvaluta, sa patager investor sig en valutarisiko. Er der tale om en ADR eller lignende, er valutarisikoen
forbundet med den valuta, som moderselskabet handles i.

Laes meget mere om risici ved investering og fordelene ved risikospredning her.

Afkast og kursudvikling

Deianalysen vurderede fremtidige og historiske afkast er afkast for omkostninger og skattemaessige forhold, da afkast efter omkostninger og skattemaessige forhold, vil veere indivi-
duelt afhaengig af kunde-, opbevarings-, volumen-, markeds-, valuta- og produktspecifikke vilkar. Det er ikke givet, at et anfert forventet fremtidigt afkast vil stemme overens med den
faktiske udvikling. De anferte forventede, fremtidige afkast er udelukkende udtryk for vores vurdering.

Tidligere afkast og kursudvikling kan ikke anvendes som palidelig indikator for fremtidige afkast og kursudvikling. Afkast og/eller kursudvikling kan blive negativ. Prognoser i analysen kan
ikke med sikkerhed anvendes som en sikker indikator for fremtidige afkast.

Alle oplyste kurser er seneste lukkekurser fgr analysens offentligggrelse, medmindre andet er anfert.

Skat

Den skattemaessige behandling af investeringer kan vaere fra kunde til kunde. Kontakt din skatteradgiver for de skattemaessige konsekvenser af dine investeringer.

Flere informationer
I analyser og anbefalinger kan der blive henvist til andre analyser og anbefalinger. | sddanne tilfeelde vil der veere et link, hvor der kan findes fyldestgerende oplysninger omkring den
specifikke anbefaling.

Laes mere omkring vigtig investorinformation i forhold til Jyske Banks analyser og anbefalinger pa jyskebank.dk/investorinformation.
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