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Fixed Income   

    

Renteudviklingen har i den seneste måned særligt været præget af den 
politiske uro i Frankrig i forbindelse med forhandlingerne om et nyt budget for 
de offentlige finanser. Udsigten til vedvarende store underskud og 
manglende politisk vilje til at gøre op med de store underskud har presset 
franske statsobligationer. Spændet mellem den 10-årige franske og tyske 
statsrente er kørt ud med omkring 0,40 procentpoint, til det højeste niveau 
siden den europæiske gældskrise i 2011. Uroen har også dæmpet 
forventningen til antallet af renteforhøjelser fra ECB, og renteudviklingen er i 
højere grad blevet afkoblet fra udviklingen i energipriserne. Markedet 
forventer nu, at ECB vil levere yderligere tre renteforhøjelser det kommende 
års tid. I USA er der også udsigt til flere renteforhøjelser, hvor det opadgående 
pres på den lange ende af rentekurven fortsætter. 

Fed: Flere renteforhøjelser i sigte, men usikkerhed om tempo 

Amerikanske nøgletal fortsætter med at vise tegn på et underliggende 
inflationspres, om end nogle datapunkter har været lidt blødere end ventet. 
Løn- og beskæftigelsesvæksten aftog i september, mens ledigheden steg en 
smule. Kombineret med den seneste stramning af de finansielle betingelser 
siden renteforhøjelsen i september udsætter det i vores optik behovet for at 
levere den næste renteforhøjelse allerede senere i oktober. Inflationen var 
højere end ventet i september, men stigningen var ikke alarmerende og 
drevet mestendels af højere energipriser og husleje, der ikke bedst afspejler 
det underliggende inflationspres. Vi forventer, at den stærke underliggende 
nominelle vækst vil skabe fremtidigt inflationspres, som Fed må reagere på. 
Men centralbanken vil gå mere gradvist til værks, og levere to yderligere 
renteforhøjelser i hhv. december 2026 og marts 2027, hvilket vil bringe den 
toneangivende rente til 4,25-4,50%. 

ECB: Opmærksom på den underliggende inflation  

Tonerne fra ECB’s styringsrådsmedlemmer har været til den bløde side 
gennem den seneste måned. ECB’s udprægede fokus på højere energipriser 
er trådt i baggrunden. I stedet er der kommet fokus på manglende tegn på 
stigning i kerneinflationen, og risiko for vækstafmatning. Derfor forventer vi 
nu, at ECB leverer kun én yderligere renteforhøjelse det kommende år i 
december 2026, hvilket vil bringe den toneangivende rente til 2,75 % ved 
årets udgang og i hele 2027. Der er en ikke ubetydelig risiko for, at ECB leverer 
endnu en renteforhøjelse i det nye år, men det er ikke vores hovedscenarie og 
er i høj grad afhængig af udviklingen i kerneinflationen. Risikobilledet er 
fortsat todelt. Fortsætter europæisk vækst med at være stærk, understøttet 
af øget forbrug og tiltagende pres i kerneinflationen, kan vi få flere 
renteforhøjelser. Omvendt vil et kraftigt fald i energipriserne, og fortsat lav 
kerneinflation afbøde behovet for flere renteforhøjelser. 
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Prognose: Nedadgående pres på de europæiske renter 

Udfaldsrummet for særligt de europæiske renter er stort. Udviklingen i 
energipriser, momentum i den globale investeringscyklus og gennemslags-
kraften på det underliggende inflationspres bliver afgørende for rente-
udviklingen i de kommende måneder. Vores opdaterede forventning til ECB’s 
pengepolitik medfører, at vi forventer de 2-årige DKK- og EUR-swaprenter skal 
falde til hhv. 3,00 % og 2,90 % det kommende år, hvor vi ligeledes forventer, 
at de lange danske og europæiske swaprenter skal falde. Faldet kan være 
mere begrænset, da udfaldsrummet er mere balanceret efter vores 
vurdering. På den ene side venter vi, at ECB leverer færre renteforhøjelser end 
investorerne forventer. På den anden side er øget udstedelse og forværringen 
af den finanspolitiske holdbarhed med til at presse de lange renter op.  

Givet vores prognose for de pengepolitiske renter i USA forventer vi, at de 
amerikanske renter skal handle tæt på de nuværende niveauer det 
kommende års tid. Vi forventer, at den 2-årige USD swaprente skal bevæge 
sig mod 4,50 %, mens den 10-årige USD swaprente skal stige til 4,80 % over 
det kommende år. Vi forventer, at forværringen af den amerikanske 
gældsbyrde og en stærk nominel vækstmotor vil lægge yderligere 
opadgående pres på den lange ende af rentekurven det kommende år. 

Prognose* 

 

 

 

 

 

 

* Tyske statsobligationsrenter og euroswaprenter ** Baseret på OIS/SOFR-swap. Kilde: Danske Bank 

 

Prognose: 10-årige EUR-swaprenter 

 

 

 

Prognose: 10-årige USD-swaprenter 

 

 

 

Kursfald på konverterbare 

 

 

 

Relativt stabile kreditspænd 

 

Note for all four graphs: Past performance is not a 
reliable guide to future returns.  
Kilde: Macrobond Financial og Danske Bank for alle 
fire grafer 
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Realkredit: Svaghed i den konverterbare forventes at vende 

De danske konverterbare realkreditobligationer er faldet yderligere i kurs den 
seneste måned og 4% 2059 (alm og io) har tabt næsten 1kp. Faldet er en 
forlængelse af udviklingen fra august og september, hvor højere energipriser, 
politisk uro og stigende udstedelse af stats- og hyperscaler-gæld fortsat 
lægger et pres på obligationsmarkederne. En stejl rentekurve understøtter 
fortsat udstedelsen i flex og floatere, hvorimod udstedelsen er klart lavere i 
de konverterbare. 

De nyligt åbnede 5% 2059 (alm og io) handler over kurs 100. På baggrund af 
vores prognose forventer vi fortsat, at den primære udstedelse vil finde sted 
i 4% 2059-serien. I skrivende stund handler 4% 2059 nær kurs 95, og vi 
forventer at den vil nærme sig kurs 98 (alm) og 97 (io) på en 12-måneders 
horisont. Ligeledes forventer vi, at kursspændet mellem 4% 2056 og 2059 vil 
fortsætte med at indsnævre sig fra den nuværende spænd på 1kp. 

De korte renter (F1/CITA/CIBOR) har holdt niveauet siden september, efter at 
markedet bl.a. har udskudt forventningerne til, at ECB og derved Danmarks 
Nationalbank ville sætte renten til oktober. Vi forventer, at renten på F1-lånet 
vil falde i takt med vores forventning til faldet i DKK- og EUR-swaprenter, mens 
CIBOR-renterne ventes at forblive omkring det nuværende niveau. 

Realkreditprognose* 

 

* Prognosen for realkreditrenter og -kurser er baseret på spot-beregnede 2049- og 2059-serier med afdrag (inkl. årsrentebidrag).  
Kilde: Danske Bank, RD 
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Oversigtstabel 

 

• Inflationen var højere end ventet i september, men 
stigningen var ikke alarmerende. Vi forventer, at 
centralbanken vil gå mere gradvist til værks og levere to 
yderligere renteforhøjelser i hhv. december 2026 og 
marts 2027, hvilket vil bringe den toneangivende rente til 
4,25-4,50 %. 

• Vi forventer, at forværringen af den amerikanske 
gældsbyrde og en stærk nominel vækstmotor vil lægge 
yderligere opadgående pres på den lange ende af 
rentekurven det kommende år. 

 

 

 

• Tonerne fra ECB’s styringsrådsmedlemmer har været til 
den bløde side den seneste måned. ECB’s udprægede 
fokus på højere energipriser er trådt i baggrunden. I stedet 
er der kommet fokus på manglende tegn på stigning i 
kerneinflationen og risiko for vækstafmatning.  

• Vi forventer, at ECB sætter renten op en sidste gang i 
december 2027, hvorimod markedet forventer flere 
renteforhøjelser. Vi forventer derfor, at både de korte og 
lange renter skal falde det kommende års tid.  

 

 

 

• Vi forventer, at Nationalbanken sætter renten op sammen 
med ECB i december, men heller ikke mere end det, 
selvom kronen stadig er svag. Nationalbanken 
intervenerede igen i august, men ikke i september. 

• Lange renter ventes – som for EUR – at falde det 
kommende års tid. 

 

 

 

• Vi forventer, at den britiske centralbank sætter renten op til 
4 % i november for at dæmpe inflationsrisici. Renten er 
allerede over det neutrale niveau, men jo længere de høje 
energipriser varer ved, desto større er risikoen for mere 
vedvarende inflation. 

• Markedet priser mere aggressive renteforhøjelser, så 
risiciene hælder klart opad. Vi forventer, at de lange renter 
falder fra de nuværende niveauer. Regeringen ventes at 
fastholde de finanspolitiske regler og dermed forsøge at 
sikre den finanspolitiske troværdighed. 

 

 

 

• Vi forventer, at Riksbanken sætter renten op i november, 
februar og marts til 2,50 % for at forankre inflations-
forventningerne og tilpasse sig den makroøkonomiske 
udvikling i Sverige, der har været stærkere end ventet. 
Internationale pengepolitiske renteforhøjelser lægger pres 
på Riksbanken. 

• Markedet har indregnet mere aggressive renteforhøjelser, 
end vi forventer. Derfor er der mere plads til, at de korte 
renter kan falde, givet vores syn på Riksbanken, mens de 
lange renter ventes at se et mindre fald. 

 

 

 

• Vi forventer, at Norges Bank (NB) holder den pengepolitiske 
rente uændret på 4,50% de næste 12 måneder. Inflationen i 
september lå lidt over Norges Banks prognose, og høje 
energipriser holder risikoen for renteforhøjelser i live, men vi 
vurderer, at pengepolitikken er tilstrækkeligt restriktiv. 

• Markederne forventer mere end 50 % sandsynlighed for 
en renteforhøjelse i december, hvilket er højere end vores 
syn samt Norges Banks seneste rentebane. Det giver 
plads til, at NOK-renter i den korte ende kan falde, hvis 
Norges Bank holder renten uændret. 

 

 

Note: Past performance is not a reliable indicator of current or future results.  
Kilde: Macrobond Financial, Bloomberg, Danske Bank 
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Prognose for euroområdet 

Prognosetabel (EUR)  Ændring i EURIBOR 3M-forwardkurven (seneste måned) 

 

 

 

Note: Past performance is not a reliable indicator of current or future results.  Kilde: Danske 

Bank 
 Note: Past performance is not a reliable indicator of current or future results.  Kilde: Danske 

Bank 

 

3M Euribor  2-årig EUR swap-rente 

 

 

 

Note: Light blue = 50% confidence interval (option-based). Dark blue = 90% confidence interval 

(option-based). Past performance is not a reliable indicator of current or future results. Kilde: 

Danske Bank 

 Note: Light blue = 50% confidence interval (option-based). Dark blue = 90% confidence interval 

(option-based). Past performance is not a reliable indicator of current or future results. Kilde: 

Danske Bank 

 

5-årig EUR swap-rente  10-årig EUR swap-rente 

 

 

 

Note: Light blue = 50% confidence interval (option-based). Dark blue = 90% confidence interval 

(option-based). Past performance is not a reliable indicator of current or future results. Kilde: 

Danske Bank 

 Note: Light blue = 50% confidence interval (option-based). Dark blue = 90% confidence interval 

(option-based). Past performance is not a reliable indicator of current or future results. Kilde: 

Danske Bank 
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Prognose for USA 

Prognosetabel (USD)  Ændring i SOFR-forwardkurven (seneste måned) 

 

 

 

Note: Past performance is not a reliable indicator of current or future results.  Kilde: Danske 

Bank 
 Note: Past performance is not a reliable indicator of current or future results.  Kilde: Danske 

Bank 

 

SOFR-rente  2-årig USD swap-rente 

 

 

 

Note: Light blue = 50% confidence interval (option-based). Dark blue = 90% confidence interval 

(option-based). Past performance is not a reliable indicator of current or future results. Kilde: 

Danske Bank 

 Note: Light blue = 50% confidence interval (option-based). Dark blue = 90% confidence interval 

(option-based). Past performance is not a reliable indicator of current or future results. Kilde: 

Danske Bank 

 

5-årig USD swap-rente  10-årig USD swap-rente 

 

 

 

Note: Light blue = 50% confidence interval (option-based). Dark blue = 90% confidence interval 

(option-based). Past performance is not a reliable indicator of current or future results. Kilde: 

Danske Bank 

 Note: Light blue = 50% confidence interval (option-based). Dark blue = 90% confidence interval 

(option-based). Past performance is not a reliable indicator of current or future results. Kilde: 

Danske Bank 
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Prognose for Storbritannien 

Prognosetabel (GBP)  Ændring i SONIA 1M-forwardkurven (seneste måned) 

 

 

 

Note: Past performance is not a reliable indicator of current or future results.  Kilde: Danske 

Bank 
 Note: Past performance is not a reliable indicator of current or future results.  Kilde: Danske 

Bank 

 

SONIA (1M)  2-årig GBP swap-rente 

 

 

 

Note: Light blue = 50% confidence interval (option-based). Dark blue = 90% confidence interval 

(option-based). Past performance is not a reliable indicator of current or future results. Kilde: 

Danske Bank 

 Note: Light blue = 50% confidence interval (option-based). Dark blue = 90% confidence interval 

(option-based). Past performance is not a reliable indicator of current or future results. Kilde: 

Danske Bank 

 

5-årig GBP swap-rente  10-årig GBP swap-rente 

 

 

 

Note: Light blue = 50% confidence interval (option-based). Dark blue = 90% confidence interval 

(option-based). Past performance is not a reliable indicator of current or future results. Kilde: 

Danske Bank 

 Note: Light blue = 50% confidence interval (option-based). Dark blue = 90% confidence interval 

(option-based). Past performance is not a reliable indicator of current or future results. Kilde: 

Danske Bank 
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Prognose for Sverige 

Prognosetabel (SEK)  Ændring i STIBOR 3M-forwardkurven (seneste måned) 

 

 

 

Note: Past performance is not a reliable indicator of current or future results.  Kilde: Danske 

Bank 
 Note: Past performance is not a reliable indicator of current or future results.  Kilde: Danske 

Bank 

 

3M STIBOR  2-årig SEK swap-rente 

 

 

 

Note: Light blue = 50% confidence interval (option-based). Dark blue = 90% confidence interval 

(option-based). Past performance is not a reliable indicator of current or future results. Kilde: 

Danske Bank 

 Note: Light blue = 50% confidence interval (option-based). Dark blue = 90% confidence interval 

(option-based). Past performance is not a reliable indicator of current or future results. Kilde: 

Danske Bank 

 

5-årig SEK swap-rente  10-årig SEK swap-rente 

 

 

 

Note: Light blue = 50% confidence interval (option-based). Dark blue = 90% confidence interval 

(option-based). Past performance is not a reliable indicator of current or future results. Kilde: 

Danske Bank 

 Note: Light blue = 50% confidence interval (option-based). Dark blue = 90% confidence interval 

(option-based). Past performance is not a reliable indicator of current or future results. Kilde: 

Danske Bank 
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Prognose for Danmark 

Prognosetabel (DKK)  Ændring i CIBOR 3M-forwardkurven (seneste måned) 

 

 

 

Note: Past performance is not a reliable indicator of current or future results.  Kilde: Danske 

Bank 
 Note: Past performance is not a reliable indicator of current or future results.  Kilde: Danske 

Bank 

 

3M CIBOR  2-årig DKK swap-rente 

 

 

 

Note: Light blue = 50% confidence interval (option-based). Dark blue = 90% confidence interval 

(option-based). Past performance is not a reliable indicator of current or future results. Kilde: 

Danske Bank 

 Note: Light blue = 50% confidence interval (option-based). Dark blue = 90% confidence interval 

(option-based). Past performance is not a reliable indicator of current or future results. Kilde: 

Danske Bank 

 

5-årig DKK swap-rente  10-årig DKK swap-rente 

 

 

 

Note: Light blue = 50% confidence interval (option-based). Dark blue = 90% confidence interval 

(option-based). Past performance is not a reliable indicator of current or future results. Kilde: 

Danske Bank 

 Note: Light blue = 50% confidence interval (option-based). Dark blue = 90% confidence interval 

(option-based). Past performance is not a reliable indicator of current or future results. Kilde: 

Danske Bank 
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Prognose for Norge 

Prognosetabel (NOK)  Ændring i NIBOR 6M-forwardkurven (seneste måned) 

 

 

 

Note: Past performance is not a reliable indicator of current or future results.  Kilde: Danske 

Bank 
 Note: Past performance is not a reliable indicator of current or future results.  Kilde: Danske 

Bank 

 

3M NIBOR  2-årig NOK swap-rente 

 

 

 

Note: Light blue = 50% confidence interval (option-based). Dark blue = 90% confidence interval 

(option-based). Past performance is not a reliable indicator of current or future results. Kilde: 

Danske Bank 

 Note: Light blue = 50% confidence interval (option-based). Dark blue = 90% confidence interval 

(option-based). Past performance is not a reliable indicator of current or future results. Kilde: 

Danske Bank 

 

5-årig NOK swap-rente  10-årig NOK swap-rente 

 

 

 

Note: Light blue = 50% confidence interval (option-based). Dark blue = 90% confidence interval 

(option-based). Past performance is not a reliable indicator of current or future results. Kilde: 

Danske Bank 

 Note: Light blue = 50% confidence interval (option-based). Dark blue = 90% confidence interval 

(option-based). Past performance is not a reliable indicator of current or future results. Kilde: 

Danske Bank 
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andre jurisdiktioner, hvor Danske Bank A/S har aktiviteter. Danske Bank A/S er underlagt begrænset tilsyn af det britiske finanstilsyn (Financial Conduct Authority) og 
Prudential Regulation Authority (UK). Nærmere oplysninger om omfanget af Financial Conduct Authoritys og Prudential Regulation Authoritys tilsyn kan fås ved 
henvendelse til Danske Bank A/S. 

Materialet er ophavsretligt beskyttet og er kun tiltænkt den angivne modtager. Det må ikke reproduceres eller distribueres helt eller delvist af nogen modtager til noget 
formål uden Danske Bank A/S’ forudgående skriftlige samtykke. 
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Disclaimer i forbindelse med distribution i Storbritannien 
I Storbritannien er materialet kun til distribution til (1) personer, som har professionel erfaring med forhold, der relaterer sig til investeringer, og er omfattet af article 
19(5) i Financial Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2005 (”bekendtgørelsen”), (2) personer, som er omfattet af bekendtgørelsens article 49(2)(a)-
(d) (’high net worth entities’), eller (3) personer, som har valgt at have status af professionelle klienter (’elective professional clients’) eller i sig selv er professionelle 
klienter (’per se professional clients’) i henhold til kapitel 3 i FCA Conduct of Business Sourcebook (alle sådanne personer benævnes under ét ”relevante personer”). I 
Storbritannien er dette dokument udelukkende rettet mod relevante personer, og andre personer bør ikke handle ud fra eller i tillid til dette dokument eller indholdet 
heraf. 

Disclaimer i forbindelse med distribution i det Europæiske Økonomiske Samarbejdsområde 
Materialet udleveres til og er udelukkende rettet mod personer i medlemslande i det Europæiske Økonomiske Samarbejdsområde (”EØS”), som er ”kvalificerede 
investorer” som defineret i prospektforordningens artikel 2(e) (forordning (EU) 2017/1129) (”kvalificerede investorer”). Enhver person i EØS, som modtager dette 
dokument, vil blive anset for at have tilkendegivet og accepteret, at vedkommende er en kvalificeret investor. Enhver sådan modtager vil også blive anset for at have 
tilkendegivet og accepteret, at vedkommende ikke har modtaget dette dokument på vegne af personer i EØS, som ikke er kvalificerede investorer, eller personer i 
Storbritannien og medlemslande (hvor der er tilsvarende lovgivning), for hvilke investor har bemyndigelse til at træffe beslutninger udelukkende efter eget skøn. Danske 
Bank A/S handler i tillid til, at ovenstående erklæringer og accepter er sande og nøjagtige. Personer i EØS, der ikke er kvalificerede investorer, må ikke handle ud fra eller 
i tillid til dette dokument eller indholdet heraf. 

 

Disclaimer i forbindelse med distribution i USA 
Materialet er udarbejdet af Danske Bank A/S og distribueres i USA af Danske Markets Inc., en amerikansk registreret børshandler og et datterselskab af Danske Bank 
A/S, i henhold til SEC-regel 15a-6 og relaterede fortolkningsbidrag, der er udstedt af U.S. Securities and Exchange Commission. Materialet er bestemt for distribution i 
USA, men kun til amerikanske institutionelle investorer (’U.S. institutional investors’) som defineret i SEC-regel 15a-6. Danske Markets Inc. påtager sig alene ansvaret for 
denne investeringsanbefaling i forbindelse med distribution i USA over for amerikanske institutionelle investorer.  

Amerikanske investorer, der modtager materialet og ønsker at købe eller sælge relevante finansielle instrumenter, må kun gøre dette ved at kontakte Danske Markets 
Inc. direkte og bør være opmærksomme på, at investering i ikke-amerikanske finansielle instrumenter kan medføre visse risici. Finansielle instrumenter fra ikke-
amerikanske udstedere er muligvis ikke registreret hos U.S. Securities and Exchange Commission og er muligvis ikke omfattet af regnskabs- og revisionsstandarder 
udstedt af U.S. Securities and Exchange Commission. 

Materialet er til almindelig oplysning for vores kunder og udgør kun en opfordring (’solicitation’), som denne term anvendes i henhold til CFTC Rule 23.605 bekendtgjort 
i U.S. Commodity Exchange Act. Medmindre andet udtrykkeligt angives, tager materialet ikke højde for særlige personers investeringsformål eller økonomiske 
situation. 

 

Analyse færdiggjort: 20. oktober 2026 kl. 13:40 CET 

Analyse offentliggjort første gang: 21. oktober 2026 kl. 10:45 CET 
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