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Markederne holdt hovedet koldt
trods geopolitisk turbulens

e Mulig amerikansk handelskrig mod Europa og usikkerhed om Natos frem-
tidige rolle skabte usikkerhed pa de finansielle markeder, men ikke panik.

e Trump har nomineret Kevin Warsh til rollen som ny centralbankformand.
Nomineringen tiltraekker sig naturligt stor opmaerksomhed i de finansielle
markeder og bevaegelser i dollar og aedelmetaller.

¢ Steerk regnskabssason sender aktier op, mens danske statsrenter slutter
maneden lavere med svagt hgjere merrente pa realkreditobligationer og
europaiske virksomhedsobligationer.

Pa trods af markant geopolitisk stoj leverede januar bdde stigende aktier og faldende
danske renter. Markederne forholdt sig roligt til usikkerheden og blev laftet af fortsatte
indikationer pa global skonomisk veekst, steerke regnskaber og et fortsat robust dansk
obligationsmarked.

Gronland, Nato og risikoen for europzeisk handelskrig

Det har vaeret en hektisk start pa 2026 med voldsomme geopolitiske begivenheder: Aktionen i
Venezuela, opstanden i Iran og den potentielle amerikanske involvering. Valg i Japan og deraf hajere
japanske renter, mulig amerikansk straftold pa Canada og selvfolgelig usikkerheden omkring Gron-
land, Nato og ikke mindst en potentiel europaeisk handelskrig.

Pa trods af at feellesnaevneren for de fleste begivenheder i januar har veeret Donald Trump, har de
finansielle markeder, modsat tidligere, regeret relativt roligt. Samlet er aktier steget, danske renter
er faldet, og kreditspaend pa europaiske virksomhedsobligationer og danske realkreditobliga-
tioner er steget marginalt.

Set fra et finansielt perspektiv var det iseer udviklingen omkring Grenland samt diskussionen om
Natos fremtidige rolle og de varslede amerikanske toldsatser pa europaiske varer, der fik den
starste umiddelbare betydning. Donald Trumps retorik om USA’s sikkerhedspolitiske interesser i
Arktis og krav pa Grenland - skabte speendinger i relationerne til flere europziske lande. Det forte
til varsler om forhejet told pa udvalgte varer fra Danmark og en rackke andre europaiske lande,
heriblandt Frankrig, Tyskland og England, som offentligt stottede Danmarks linje i sagen.

10% told pa europeeiske eksportvarer til USA rammer naturligvis mange sma og mellemstore
eksporterer, men er ud fra et skonomisk perspektiv handterbart. Markederne reagerede da ogsa

i hojere grad pa risikoen for en leengerevarende handelskonflikt, da Trump samtidig varslede en
yderligere stigning i tolden til 25% fra 1. juni. Modsat tidligere synes flere europeiske lande dog >>
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Preesident Donald Trump og generalsekreteer for NATO Mark Rutte

denne gang at vaere Klar til at tage kampen med USA. Aktierne faldt, anfert af europaeiske sundheds-
selskaber, tyske bilproducenter og franske producenter af luksusvarer. Ogsa de amerikanske aktier faldt,
men mere moderat.

Pé rentesiden faldt de europeiske renter som folge af forventningen om pres pa den europaeiske oko-
nomi. I USA steg de lange renter derimod, preecis som vi sa i april 2025, da Trump forste gang truede
verden med straftold. Udviklingen afspejler, at globale obligationsinvestorer kreevede en hejere risiko-
praemie for at lane penge ud til den amerikanske stat.

Denne reaktion peger pi et skifte i markedsopfattelsen: USA fremstér ikke laengere i samme grad som
tidligere som en sikker havn i perioder med uro. Det kom blandt andet til udtryk via hejere amerikanske
renter og en svaekket dollar. I stedet segte mange investorer mod guld, selv og andre adelmetaller, som
fungerede som de foretrukne sikre tilflugtssteder. formuepleje.dk/nvheder/2026

Fa dage senere, ved den amerikanske delegations ankomst til World Economic Forum i Davos, blev den
hejspeendte stemning dog i veesentlig grad demonteret. Donald Trump afviste at bruge militeer magt for
at opna adgang til Grenland og senere samme aften annoncerede han — efter et mede med Natos general-
sekreteer Mark Rutte — en rammeaftale omkring den arktiske og Grenlandske sikkerhed, og den varslede
straftold mod Europa blev taget af bordet.

Med disse nyheder vendte markederne rundt og indhentede de tidligere tab, selv om udsvingene for-
inden havde veeret relativt begraensede: Globale aktier var, fra toppen, kun faldet knap 2%, og de tyske
10-arige renter — som ofte bruges som pejlemeerke for europaeiske renter — havde vaeret nede med under
0,05 procentpoint. formuepleje.dk/nyheder/2026

I Formuepleje blev der inden Donald Trumps tale i Davos brugt en del tid pa at definere et hovedsce-
narie og en rakke risikoscenarier. Hovedscenariet var i veesentlig grad pracget af den rationalitet og klas-
siske forhandlingsopbygning, som Trump tidligere har brugt, og som ogsa synes at preege de globale
investorer givet den relativt beherskede markedsreaktion. Formuepleje sgede aktieeksponeringen til
svag overvaegt i januar, men med en aktiekursreaktion pa knap 2% ndede aktiemarkedet aldrig rigtig at
beveege sig mod vores risikoscenarier, hvor en hgjere aktieovervagt kunne have veeret opportun.

>>


https://formuepleje.dk/nyheder/2026/trump-truer-europa-markederne-reagerer-relativt-roligt/
https://formuepleje.dk/nyheder/2026/trump-trak-igen-sine-trusler-tilbage-og-investorerne-kunne-atter-traekke-vejret/
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Pé leengere sigt har januars geopolitiske begivenheder endnu engang understreget, at Europa star over
for en betydelig opgave med at styrke sin egen selvsteendighed. Det gaelder pa omréader som sikkerhed,
teknologi, energi, handel mv., som ogsa blev fremhaevet i Draghi Rapporten fra 2024. Over de kommende
ar kan denne udvikling veere medvirkende til at skabe et solidt fundament for europaeiske virksomheder
gennem ogede, langsigtede investeringer.

Donald Trump nominerer ny formand for den amerikanske centralbank

P4 den mindre dramatiske front nominerede Donald Trump pa ménedens sidste dag Kevin Warsh som
ny formand for den amerikanske centralbank. For dem af jer der deltog i Formueplejes Kvartalsoriente-
ring i starten af januar, var nomineringen ventet, da den nuvaerende formand, Jerome Powell, efter planen
star til at afslutte sin periode som centralbankchef i maj.

Flere kandidater har veeret i spil til nomineringen, men de finansielle markeders primeere fokus har
vaeret centralbankens politiske uafhaengighed - et helt afgerende princip for troveerdigheden af ameri-
kansk pengepolitik. Med nomineringen af Kevin Warsh er en del af denne bekymring aftaget, da Warsh
ikke blot forbindes med Trumps politiske line, men ogsé er en respekteret skonom med tidligere
erfaring fra centralbanken.

Nu venter en godkendelse af nomineringen i senatets bankkomité, efterfulgt af en afstemning i det
samlede Senat. Forst herefter kan Kevin Warsh formelt tiltraeede som ny formand. Laes mere om proces-
sen og ikke mindst hvorfor centralbankens uafthaengighed er vigtig og hvorfor den vil besta:
formuepleje.dk/nyheder/2026

Foto: Brendan Mcdermid/Reuters/Ritzau Scanpix

Kevin Warsh er udnoevnt som ny formand for den amerikanske centralbank.

Robust udvikling i negletal og regnskaber — store udsving i zedelmetaller

Januar bed pa en reekke solide skonomiske indikatorer. Iseer udviklingen i den tyske service- og fremstil-
lingssektor viste tegn pa fremgang, og fra USA kom der fornuftige tal for beskaftigelsen — noget der ogsa
blev fremhaevet pa manedens rentemede i den amerikanske centralbank. Alt i alt tyder udviklingen p4, at
det amerikanske arbejdsmarked er ved at stabilisere sig efter en laengere periode med opbremsning i
bade arbejdsudbud og -eftersporgsel.

Ogsa regnskabsseesonen har veeret positiv. Bide omsaetnings- og indtjeningsvaekst har forelabig over-
rasket positivt midtvejs gennem den amerikanske regnskabsszeson. Samtidig understreger amerikanske,
europaeiske og asiatiske selskaber igen den store betydning af kunstig intelligens — direkte i forretnings-
modellen eller indirekte i den operationelle effektivitet. Kombinationen af opmaerksomhed og store for-
ventninger til udvalgte selskaber har dog ogsé bidraget til markante kursreaktioner pé selskabsniveau.

>>


https://formuepleje.dk/nyheder/2026/donald-trump-vil-have-lavere-renter-af-ny-centralbankformand/
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Maéneden blev desuden praeget af kraftige stigninger i guld, selv og sedelmetaller — niveauer, som flere
markedsakterer betegner som drevet af udpraeget spekulation. Det kulminerede pad manedens sidste
handelsdag, hvor selvprisen faldt over 25% — en dagsudvikling, der ikke erset siden 1980’erne.

Aktier

Staerke regnskaber gav fine aktiekursstigninger gennem januar

Arets forste maned bad pa positive aktieafkast pa de globale aktiemarkeder, hvor det globale aktie-
indeks, MSCI ACWI All Countries, steg med 1,8% malt i danske kroner. Valutaeffekten for danske inve-
storer gav mindelser om forste halvar i 2025, eftersom den amerikanske dollar faldt med 1,2% over for
den danske krone. Arsagen til svackkelsen i den amerikanske dollar skal findes i de forhold, der blev
diskuteret i de indledende afsnit.

Selskabernes regnskabsaflaeggelser for fijerde kvartal var omdrejningspunktet i lobet af maneden. Bank-
regnskaberne lagde godt fra land i starten af maneden med fornuftige regnskaber, hvor sarligt netto-
renteindtegterne var oploftende.

Derefter fulgte et staerkt regnskab og positive udmeldinger fra den taiwanesiske chipproducent, Taiwan
Semiconductor Manufacturing Company (TSMC), hvilket var med til at skabe tidlig begejstring for at
momentum i Al-temaet kunne fortseette. Mod slutningen af maneden skabte regnskabsafleeggelserne
fra bl.a. Microsoft og SAP dog bekymringer, da veeksten i deres cloud-forretninger ikke levede op til for-
ventningerne og dermed skabte fornyet usikkerhed om det forventede afkast pa investeringerne relate-
ret til Al. Ser man bredt pa de forelobige regnskaber, har 40% af selskaberne i S&P 500 nu rapporteret
en samlet indtjeningsvaekst pa 15,3%. I Europa har 12% af selskaberne i Stoxx 600 aflagt regnskab, og
her ligger indtjeningsvaeksten pa 73% — indtil videre primaert drevet af finanssektoren.

Pé regionsbasis 14 Emerging Markets i front med +7,6% malt i danske kroner, efterfulgt af Japan (+5,3%),
Europa (+3,1%) og USA (+0,1%). Pa sektorbasis ned materialesektoren endnu en gang godt af de stig-
ende adelmetalpriser og gav et afkast pd 8,5%, mens energisektoren leverede et afkast pa 10,4% godt
hjulpet pa vej af stigninger i bade olie- og gaspriser i kelvandet pa usikkerheden omkring Iran. Afkast-
ene for aktiemarkedets resterende sektorer 14 relativt teet, dog med Cyklisk forbrugs (-0,4%) og IT
(-0,3%) som de laveste. Bredden i aktiemarkedet var tilstedevaerende i januar, eftersom det ligevaegtede
globale aktieindeks leverede et merafkast relativt til det markedsveegtede globale aktieindeks pa +1,7%.

Afkastforskel mellem ligevaegtet og markedsvaegtet globalt aktieindeks:
Ligevaegtet outperformer markedsvaegtet i starten af 2026 — manedsdata
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Kilde: Formuepleje og Bloomberg, 30-01-2026
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Obligationer

Danske og europaeiske obligationer kom godt gennem den geopolitiske usikkerhed
Et nyt kalenderar markerer ofte en frisk begyndelse, og fra starten af 2026 blev en del af rentestigningen
fra december 2025 reverseret, hvilket gav en god start for obligationsmarkedet.

Der gik dog ikke mange dage, for ekko fra det forgangne ar meldte sig igen.

Seerligt det danske obligationsmarked kom i fokus, da den amerikanske praesidents udmeldinger om
Groenland stedte sammen med den bredere europaiske opfattelse af samarbejde og partnerskab. Det
satte sig i et mindre pres pa det danske finansielle marked, som dog igen viste sig sundt og robust.
Den danske krone svaekkedes kortvarigt mod euroen, og danske obligationer tabte en anelse relativt til
deres europaeiske pendanter. Da situationen faldt til ro, og de geopolitiske spaendinger blev skudt til
hjerne, vendte bevaegelserne dog tilbage. Set over hele januar klarede danske statsobligationer sig
bedre end de tyske.

En anden vaesentlig driver for rentemarkederne var udviklingen i Japan. Gennem de sidste ar er bade

10- og 30-arige japanske statsrenter steget fra utroligt lave niveauer, men beveaegelsen har taget fart, og
efter udskrivelsen af valg steg de 30-arige statsrenter i Japan mere end 0,25%-point over natten (se graf
nedenfor). Reaktionen i det finansielle system bragte hurtigt minderne tilbage til Storbritannien i 2022,
da de ikke-finansierede skattelettelser under premierminister Liz Truss sendte britiske renter kraftigt op.

Udvikling i den lange japanske statsrente
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Kilde: Formuepleje og Bloomberg, 30-01-2026

Igen er vi nedt til at fremhaeve robustheden i det danske obligationsmarked, der nok engang forholdt
sig til de mere fundamentale forhold.

Ovennavnte robusthed til trods har danske realkreditobligationer gennem januar tabt en anelse i
mer-rente som folge af de storre bevagelser i de brede internationale obligationsmarkeder. Disse
bevagelser var af mindre karakter i 2025 og var en del af det positive afkastbidrag.

Vi ser fortsat positivt pd danske obligationsmarked og forholder os lebende til forholdet mellem pavirk-
ning fra de internationale markeder og de mere favorable lokale vilkar.

>>
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Samlet set har december vearet praeget af den geopolitiske usikkerhed, risiko for europaisk handels-
krig, men ogsa en solid udvikling i de globale vaekstnogletal og regnskaber fra de storste selskaber i

USA, Europa og Asien.

For formueplejes foreninger med aktier og obligationer betad det aktiestrategier, som levererede et
positivt afkast — dog pavirket af en negativ udvikling i enkelte af de storre virksomheder som Microsoft
og SAP. Obligationer leverede et positivt afkast pd baggrund af lidt lavere renter samt et fortsat fornuf-

tigt forhold mellem afdelingens finansieringsrente og placeringsrente.

Samlet ender Formueplejes blandede investeringslesninger med positive afkast i januar pa mellem

0,5% til +1,5%.

Gennem januar har vi eget eksponeringen til aktier og er siledes géet fra en neutral veegt til en svag
overvaegt. Baggrunden er en fortsat solid udvikling i de underliggende skonomiske variable, men ogsa
en forventning om en global tocifret indtjeningsveekst. Obligationer er fortsat overvagtet i portefoljen,
mens eksponeringen mod virksomhedsobligationer fortsat er svagt undervagtet.

Investeringsstrategi ultimo januar 2026
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AKTIER,
GLOBALE
Overvzaegt. Prioritering
af globale kvalitetsaktier med
langsigtet fokus.

Disclaimer
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VIRKSOMHEDS-
OBLIGATIONER
Undervaegt og lav eksponering
til de mest forgzeldede high yield-
selskaber. Overvagt af emerging
markets og Europa pa bekostning
af USA.

o~
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OBLIGATIONER
MED GEARING
Overvaegt med overvaegt af
rentefolsomhed og
spaendrisiko over for
benchmark.

Qvenncevnte er udarbejdet af Formueplejekoncernen til orientering og kan ikke betragtes som en opfordring om eller anbefaling til at
kobe eller swlge noget veerdipapir. De naevnte oplysninger med videre kan heller ikke betragtes som anbefalinger eller radgivning af juridisk,
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ig karakter. Formueplejekoncernen kan ikke holdes ansvarlig for tab forarsaget af kunders/investorers

dispositioner — eller mangel pa samme — pa baggrund af oplysningerne i ovenncevnte. Vi har bestreebt os pa at sikre, at oplysningerne i
ovennaevnte er fuldsteendige og korrekte, men kan ikke garantere dette og patager os intet ansvar for fejl eller udeladelser.

Investorer gores opmaeerksom pa, at investering kan veere forbundet med risiko for tab, som ikke pa forhand kan fastloeegges, ligesom tidligere
afkast og kursudvikling ikke kan anvendes som en palidelig indikator for fremtidige afkast og kursudvikling. For yderligere information

kontakt venligst info@formuepleje.dk.



