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Markedsfokus: Fredag den 23. maj 2025 

Af chefstrateg Jakob Vejlø

Big Beautiful Bill vedtaget i 

Repræsentanternes Hus 
Gårsdagens markeder i USA udviklede sig i 

bedre retning igen. S&P500 var nede 1,6% i 

forgårs men landede et rundt 0% i går. Der 

var igen lidt mere appetit på de cykliske 

sektorer. Fx steg cyklisk forbrug mens stabilt 

forbrug faldt. IT og Communications var i 

plus sammen med cyklisk forbrug, mens de 

øvrige sektorer faldt tilbage. Mag 7 sluttede 

med en stigning på 0,8%. De europæiske 

aktier holdt negative tendenser over dagen. 

Stoxx600 faldt 0,6%, OMX CC -1,1%. 

  

S&P500 futures 0% til morgen

 
 

Den særdeles vigtige renteudvikling i USA 

viste bedre takter. Den 10-årige rente 

sluttede 7bp lavere efter at være steget 

11bp dagen før. Renten bølger op og ned 

og ligger senest på 4,53%. Det er ret 

afgørende, at vi ikke ser en trendvis stigning 

op mod de 5% eller højere. Vi ramte senest 

5% i efteråret 2023, hvilket satte aktierne 

under et klart pres. Fokus er i den grad rettet 

mod de amerikanske statsfinanser. Det 

lykkedes i går republikanerne at får 

vedtaget Trumps ’One Big Beautiful Bill’ med 

én stemmes flertal i Repræsentanternes Hus. 

Nu skal den store skatte- og udgiftspakke 

videre til Senatet. Sigtet er at få den 

igennem inden start juli.  

Debatten kører nu i højt gear om pakkens 

samlede makroeffekter, inkl. vækst, inflation, 

statens finanser og de fordelingsmæssige 

effekter.  

 

Afkast på globale aktier: -4% YTD 

 
 

10-årig US rente -7bp d/d 

 
 

 

 

 

10 december 2020 
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De økonomiske konsekvenser er blevet 

analyseret af flere kilder, herunder 

Congressional Budget Office (CBO), Tax 

Foundation m.fl.. Der er helt klart forskellige 

vurderinger og som altid meget usikkerhed 

forbundet med den slags prognoser:  

 

Statsgæld og budgetunderskud: 

1. CBO estimerer, at lovens skattepolitik 

alene vil tilføje omkring 3,8 billioner USD 

til det føderale underskud over de 

næste 10 år. Det er ca. 13% af BNP! 

2. Tax Foundation anslår, at 

skattebestemmelserne vil reducere de 

føderale indtægter med 4,1 billioner USD 

fra 2025 til 2034 på konventionel basis. 

Med såkaldte dynamiske effekter, der 

tager højde for økonomisk vækst, falder 

dette til 3,3 billioner USD. 

3. Committee for a Responsible Federal 

Budget (CRFB) vurderer, at loven vil 

tilføje 2,5 billioner USD til det primære 

underskud over 10 år, og op til 5,1 

billioner USD inklusive renter, hvis 

midlertidige bestemmelser forlænges 

uden kompensation. 

4. Moody’s nedgraderede USA’s 

kreditvurdering fra AAA til AA1 i maj 

2025, blandt andet på grund af den 

stigende gæld, som loven forventes at 

forværre. 

 

Økonomisk vækst: 

1. Tax Foundation estimerer, at loven vil 

øge USA’s langsigtede BNP med 0,6 %, 

primært drevet af lavere marginalskatter 

på arbejde.  

2. Penn Wharton Budget Model vurderer 

en beskeden BNP-øgning på 0,5 % over 

10 år, hvilket indikerer, at de økonomiske 

gevinster er begrænsede i forhold til 

omkostningerne. 

3. Ways and Means Committee hævder 

mere optimistisk, at loven vil øge BNP 

med 5,2 % over de næste fire år og 3,5 

% på længere sigt, samt skabe eller 

bevare 4,2 millioner job på lang sigt. 

Disse tal er dog blevet kritiseret som 

overdrevne af uafhængige analytikere.  

 

Vores vurdering er, at det her er en form for 

moderat ’vækstbooster’ for de kommende 

år. Det bliver formodentlig i 

størrelsesordenen mindst 0,5% af BNP p.a. 

Det betyder også, at sandsynligheden for 

recession er aftaget. BNP-konsensus for 2026 

ligger på 1,5%. Der er en rigtig god mulighed 

for at de estimater vil stige over de 

kommende 6-12 måneder, hvilket også 

støtter indtjeningsperspektiverne.  

 

Risikoen ligger på rentesiden. Det 

kæmpestore amerikanske marked for 

statsobligationer står et lidt usikkert sted. 

Men vores vurdering er, at det vigtigste for 

rentedannelsen er inflationsperspektiverne. 

Her peger det langsigtede billede ikke op, 

men ned pga. hele den 

produktivitetsforbedrende teknologiske 

udvikling. Vi ser fortsat fair value på den 10-

årige amerikanske rente på mellem 4-5%.  

 

USA: Bedre PMI’s  

 
 

Gårsdagens PMI fra USA støtter billedet af 

en økonomi, der ikke er på vej ned i 

recession. PMI’s steg både for industrien og 

for services. Godt!   
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Markedsdata 

Futures fra morgenstunden 

 

 

 

Aktier, obligationer, og råvarer 

 

 

 

 

 

 

 

  

S&P fut. DAX fut. FTSE fut. Japan Hong-Kong Shanghai India Korea Australia Indonesia Brent oil €/$ $/¥ US 10Y

0,10% 0,12% 0,30% 0,80% 0,59% 0,08% 0,25% 0,17% 0,22% 0,33% -0,62% 0,35% -0,41% +0,0bp

23. May 2025 06:07 CET

Day Cons.D Staples Energy Finance Health Indust. IT Mat. Comm. Util. Real Est. Topix EastEur Asia LatAm

22/05/2025 3818,9 5842,0 1704,2 898,5 620,2 834,4 1519,4 1194,8 4479,6 540,9 348,8 405,3 254,5 2097,9 550,3 2717,1 57,4 639,6 2245,2

D 1day -0,29% -0,04% 0,56% -0,41% -0,44% -0,11% -0,76% 0,00% 0,12% -0,07% 0,32% -1,41% -0,41% -1,29% -0,64% -0,58% -1,5% -0,82% -0,49%

D 1 week -0,61% -1,27% -1,37% 0,39% -4,9% -2,03% 0,00% -0,66% -2,0% -0,24% 1,02% -1,31% -2,14% 1,29% 0,61% -0,80% -1,6% -0,72% -1,3%

31/12/2024 3707,8 5881,6 1831,2 853,7 654,9 804,4 1604,8 1115,7 4609,5 529,8 341,7 385,0 255,9 2071,3 507,6 2784,9 42,0 597,0 1852,6

YTD (USD) 3,0% -0,7% -6,9% 5,2% -5,3% 3,7% -5,3% 7,1% -2,8% 2,1% 2,1% 5,3% -0,6% 1,3% 8,4% -2,4% 36,7% 7,1% 21,2%

YTD (        ) -5,4% -8,8% -14,5% -3,3% -13,0% -4,7% -13,0% -1,6% -10,7% -6,2% -6,2% -3,3% -8,6% 1,3% 8,4% -1,8% 25,5% -1,6% 11,3%

Forward P/E 20,20x 22,43x 27,55x 22,58x 15,7x 17,47x 16,53x 24,98x 28,97x 21,72x 19,35x 18,14x 38,16x 17,63x 15,25x 14,91x 9,18x 13,79x 9,80x

Market cap ... ... 11,2% 6,5% 3,0% 13,8% 9,6% 8,7% 31,0% 1,9% 9,9% 2,4% 2,1% ... ... ... ... ... ...

Equities: 22. May. 2025

MSCI 

World

S&P 500: Sectors Stoxx 

600

MSCI EMOMX 

C25

S&P 

500

FX

Day France Italy Spain DK Norway Sweden UK  US 2Y US 10Y EU 5y5y US 5y5y EURUSD IG HY IG HY Gov. Corp.

22/05/2025 2,64 3,32 3,65 3,26 2,58 4,15 2,46 4,75 3,99 4,53 2,11 2,29 1,13 1,02 3,25 0,90 3,23 2,42 0,00

D 1day -0bp +1bp +1bp -0bp +1bp -1bp +4bp -1bp -3bp -7bp -0,4bp -1bp -0,6% +1bp +6bp +0bp +4bp +5bp +0bp

D 1 week 2,2 2,7 2,5 2,2 7,0 10,6 7,1 9,0 2,9 9,7 0,7 2,0 0,8% 1,0 3,0 -1,0 14,0 -4,2 0,0

D YTD 27,8 12,6 13,0 20,0 48,6 29,4 4,4 18,4 -25,2 -4,0 9,5 1,6 8,9% 0,0 16,0 10,0 36,0 -4,4 0,0

Europe

Credit bonds (OAS)

Fixed income: 22. May. 2025

EM Ger-

many

BE Inflation Sovereign 10Y (Yield)

US

Freight

Day WTI Brent Nat. Gas Crack Gas. Heating Iron ore Copper Lead Nickel Alum. Gold Silver Platin. Corn Wheat Rice Cotton BDI

22/05/2025 61,2 64,4 3,6 26,9 213,1 211,8 771,5 9516,4 1947,6 15300,5 2448,2 3295,0 33,0 1080,7 463,0 544,5 12,9 65,6 1341,0

D 1day -0,6% -0,7% -2,6% -0,7% -0,9% -1,0% 0,3% -0,3% 0,0% -0,7% -0,7% -0,6% -1,2% -0,3% 0,4% -0,9% -1,9% -0,7% 0,3%

D 1 week -1% -0,1% -2,1% -6,3% -0,1% -2,2% -3,6% -1,0% -2,6% -2,0% -1,6% 2,1% 1,7% 8,6% 3,2% 2,2% 0,0% 0,3% 2,8%

YTD -15% -16,4% 56,4% 0,5% 1,4% -17,1% -26,0% 12,4% -4,3% -6,6% 4,4% 59,0% 37,2% 8,6% -1,8% -13,3% -25,4% -19,0% -36,0%

Commodities and freight rates: 22. May. 2025

Energy AgricultureMetals
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US High Yield OAS 

 

 

US High Yield OAS 

 

 

 

 

 

 

Materialet er produceret af BankInvest-koncernen (BankInvest) og skal anses som markedsføringsmateriale. Formålet med 

materialet er at give generel information og skal ikke betragtes som en investeringsanbefaling. Eventuel omtale af selskaber 

og værdipapirer skal alene ses i forhold til eventuelle afdelingers portefølje- og risikoprofiler. BankInvest påtager sig intet 

ansvar for nøjagtigheden af de angivne informationer, hvad enten de er leveret af BankInvest selv eller hentet fra offentligt 

tilgængelige kilder, som BankInvest vurderer pålidelige. BankInvest er ikke ansvarlig for dispositioner eller undladelser foretaget 

på baggrund af informationerne. BankInvest anbefaler sagkyndig og professionel vejledning ved investeringsbeslutninger. 

Yderligere oplysninger om BankInvest findes på www.bankinvest.dk 

 

http://www.bankinvest.dk/

