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Nu ervi tilbage med fgrste udgave efter sommer

| august maned er der kommet to nye afsnit af PengePulsen. Hgr dem her!

Lyt til farste afsnit her: Kan man investere i en verden, der ryster? - PengePulsen | Podcast on
Spotify

Podcast Episode

Kanmaninvestereienverden,derryster?

= PengePulsen

Denne episode af PengePulsen er optaget live pa Nordeas Drammescene pé arets Heartland
Festival.

Her forteeller Nordeas eksperter om investering i en tid preeget af geopolitisk usikkerhed, som
ogsa rammer de finansielle markeder. Hvordan skal man s handtere det som privatinvestor?
Det og meget mere svarer panelet pa, der denne gang er Nordeas chefgkonom Helge J.
Pedersen, chefstrateg Josephine Cetti og erhvervskundedirektgr Jakob Beck Thomsen.

Dette er markedsfaring og udger ikke investeringsradgivning. Investering er aldrig uden risiko. Der er risiko
for at tabe hele eller dele af det investerede belgb.

Lyt til andet afsnit her: Skal dine neeste aktier findes i rummet? Forsta den nye “space
economy” - PengePulsen | Podcast on Spotify

Podcast Episode

Skal dine naeste aktier findes i rummet? Forsta den nye ”space economy”
= PengePulsen

Hype, hab eller neeste megatrend? Astrofysiker Anja C. Andersen fra Niels Bohr Instituttet er
gaest i denne udgave afPengePulsen, hvor hun sammen med Nordeas chefstrateg Josephine
Cetti taler om den nye ’space economy’, og hvor udviklingen i rummet beveaeger sig hen?

For hvad er Elon Musk og SpaceX’s planer, og hvilke nye forretningsidéer kan man forestille sig i
rummet? Og hvordan skal man som privatinvestor fglge med?
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https://open.spotify.com/episode/48tZiQ9EfSL2MeXaNFP0hA
https://open.spotify.com/episode/48tZiQ9EfSL2MeXaNFP0hA
https://open.spotify.com/episode/4RWP9U0r3pvgQXgvC70mTX
https://open.spotify.com/episode/4RWP9U0r3pvgQXgvC70mTX

Chefekonomens hjerne

Danmark ser til, mens en ny
gaeldskrise lurer i horisonten

11-08-2026 | 2 min laesetid

Den offentlige gald er steget dramatisk i mange lande siden
finanskrisen og ikke mindst siden pandemien. For nu er galdsa=tning
ikke l2=ngere gratis. Det kan fore til store problemer om fa ar, men
heldigvis ikke herhjemme.

Chefekonomens hjerne

Jeg hedder Helge J. Pedersen og er chefoekonom
i Nordea. Mit fokusomrade er udviklingen i dansk
og international /s

lyser
og artikler forseger jeg at gere de indviklede
sammenhaenge enkle.

Her kan du lzse lidt mere om mig.
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For &t par ar siden faldt jeg over nogle linjer fra Seren Kierkegaards hovedvaerk Enten-Eller fra 1843, som jeg siden har
haft swvaert ved at slippe.

De stammer fra kapitlet Vexel-Driften, hvor Kierkegaard filosoferer over kedsomheden og i den forbindelse kommer ind
pé statens finanser:

“Mon vil forbedre Stotens Finanser ved Besparelzer. Kan der tEnkes noget Kjedsommeligere. Istedenfor ot forege
Giselden vil mon afbetole den. Efter vad jeg kjender til de politiske Farhold, wil det veere Danmark let of oobne et Loan
paa 15 Millioner (). Maon aabne do et Laan paa 15 Millioner, mar anvende det ikke til Afbetoling, men til offentlig
Faorlystelse. Loder os feire det tusindoorige Rige med Fryd og Gammen. Som der nuw overalt stoger Sasser, hvori mon kan
lgge Penge, saa skulde der da overolt staae Skaale, ivari der laae Penge. Al vilde blive grotis {_) Ingen maatte eie fost
Efendom () Hwad vilde Felgen af denne Velstond blive? Alt S5tort wilde stramme Gl Kjgbenhown, de sterste Kunsiners,
Skuespillere og Dandserinder. Kjebenhavn vilde blive et ondet Athen. Hved vilde Felgen blive? Alle Rigmaend vilde
nedsaette sig i denne Stad () O moatte min Tole treenge hen Gl Eders Bren, | som ere satte paa de haie Steder (.) Gamle
Danmark goger under, det gager under of Kjedsommelighed, det er det Allerfotoleste.”

Passagen er gennemsyret af satire og ironi, men illustrerer ikke desto mindre en tidles sandhed om den politiske debat.
Det er langt mere fristende at diskutere, hvordan staten kan bruge flere penge. end hvordan de offentlige finanser
bringes i balance. Og Kierkegaards satire er maske mers aktuel | dag, end han selv kunne have forestillet sig.

De massive finanspolitiske hjelpepakker under finanskrisen og siden pandemisn var i vid wdstraekning nedvendige.
Men regningen er blevet sendt videre. USA, Storbritannien, Frankrig, ltalien, Spanien, Japan og Kina har alle en offentlig
geeld, der i dag overstiger deres Arlige bruttonationalprodukt. Dermed ligger gaeldskvoten langt over de niveausr, som
akonomer traditionelt betragter som forsvarlige. Erfaringen viser, at nar gaelden bliver for haj, eges risikoen for, at
udviklingen bliver uholdbar, og at tilliden til statens ekonomi sveekkes. Det sis et soleklart eksempesl pd under den
graeske statsgeeldskrise for knap 15 &r siden.

Problemet er samtidig blevet stemrs, fordi renterne ikke l2engere er t2t pa nul Hvor gesldsaetning tidligers kunne ske
naesten omkostningsirit, udger renteudgifterne nu en stadigt sterre belastning for de offentlige budgetier. Samitidig
vokszer udgifterne til forsvar, klima, sundhed og en aldrende befolkning. | USA er rentebetalingerne pa statsgaslden
allerede blevet en sterre udgiftspost end forsvarsbudgetiet.

Konsekvensen er, at mange lande risikerer at gd ind | den naeste lavkonjunktur med betydeligt mindre finanspolitisk
raderum end ved tidligere tilbageslag. Hvis investorerne samtidig mister tilliden til den ekonomiske politik, kan stigende
abligationsrenter hurtigt brede =ig til resten af finansmarkedermne. Den risiko er blevet storre, efterhanden som en
voksende del af statsobligaticnerne ejes af investeringsfonde, hedgefonde og andre ikke-bankfinansielle institutioner.
Som BIS for nylig pegede pé i sin Annual Economic Repart 2026, er finanspaolitikken og den finansielle stabilitet derfor
tettere forbundet end nogensinde far.

Heldigvis befinder Danmark sig i en helt anden situation. Efter de alvorlige ubalancer i 1970 erne og begyndelsen af
1880°erne blev fastkurspolitikken, kartoffelkuren, budgetdisciplin og senere strukturreformer fundamentet for en gradvis
genopretning, som betyder, at de offentlige finanser i dag harer il blandt verdens staerkeste.

Det er dog vaerd at huske, at Danmark ikke altid har haft & solide offentlige finanser. | LB13 — det &r Seren Kierkegaard
blewv fadt, og som han selv senere omitalte som “det gale Pengeaar” — gik Danmark reelt statsbankerot. Krigsdeltagelsan
pd Mapolsons side havde efterladt staten med enarme ufinanszierede udgifter og voldsom inflation. Regeringen blev
tvunget til at gennemfare en pengereform og oprette Rigsbanken for at genopretie filliden til pengesystemet. Den
tomme statskasse fik vidtreekkende konsekvenser Danmark métte indstille krigshandlingeme, og med Kielerfreden i
1814 blev Morge afstaet til Sverige.

Kierkegaards forslag om at finansiere offentlig fornejelse med endnu mere gaeld var naturligvis satire, men historien
minder os om, at det sja=ldent er gratis at lade regningen ligge. Metop derfor er diskussioner om budgetdisciplin og
holdbare offentlige finanser ofte langt vigtigere end de lyder Maske er besparelser kedelige. Men alternativet kan i
sidste ende blive langt mere dramatisk.
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Tre gode grunde til, at boligrenterne
naeppe falder forelobi

Lise Nytoft Bergmann

31-08-2026 | 4 min leesetid
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Boligekonomens hjerne

Jeg hedder Lise Nytoft Bergmann og er
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Her kan du lase lidt mere om mig.

Open



o
Hvornar falder renten?
Der er €t spergsmal, der ofte gar igen, nar jeg holder oplzeg for Nordeas boligkunder: Hvornar falder renten?
Det korte svar er, at det ger den naeppe lige forelebig. Tvaertimod er der mindst tre gode grunde til at tro, at de gyldne ar
med nulrenter ligger bag os, og at boligejerne snarere ber forvente hejere end lavere renter i de kommende ar.
Inflationen er ikke besejret

Den farste grund er inflationen. USA har kampet med for hej inflation siden 2021, og det er nu mere end fem &r siden,
at inflationen sidst var nede pa centralbankens malsaetning. Det eger risikoen for nye renteforhejelser.

Mere interessant er dog de langsigtede kreefter bag inflationen. | artier bidrog globalisering, billig energi og stigende
international arbejdsdeling til at holde priseme nede.

| dag bevaeger udviklingen sig i den modsatte retning. Toldbarrierer ger varer dyrere, og erfaringerne fra covid-19 og
geopolitiske spaendinger har vist, hvor sarbare forsyningskaederne kan vaere. Det far virksomheder og lande til at
prioritere forsyningssikkerhed over laveste pris, og det peger alt sammen mod et mere vedvarende inflationzert pres.

Inflationen balancerer mellem gamle og nye kreefter

FOR: KRAFTER DER TRAKKER PRISERNE NED NU: KRAFTER DER TRAEKKER PRISERNE OP

® Globoksenng Toldbarnerer @
® Bilsg energi Goopolitiske spendinger @
® Effektive forsyningskeder Dyrere og mare robuste forsyningskmder @
Lav Inflation Hojere inflation

ag lave renter og hejere rentor

Den naturlige rente kan veere steget

Den anden forklaring findes i den sikaldte naturlige realrente, ogsa kaldet r*. Det er den rente, som hverken stimulerer
eller bremser ekonomien.

Fer pandemien trak en aldrende global befolkning. hej opsparing og lav vaekst | arbejdsstyrken den naturlige rente ned.
Mange enskede at spare op, blandt andet pa grund af langere levetid og flere r pa pension, mens efterspergslen efter
investeringer var begraenset. Det pressede renten nad.

Flere ekonomer vurderer dog nu, at udviklingen er ved at tippe. De store senior-generationer bevasger sig gradvist fra
opsparing til nedsparing, samtidig med at mange landes udgifter til pensioner og sundhed stiger kraftigt, hvilket eger
det statslige [Anebehov.

Samtidig st&r mange lande over for enorme investeringer i forsvar, el-net. gron omstilling og infrastruktur.

Dertil kommer Al. Kunstig intelligens kan pa leengere sigt oge produktiviteten og gere mange ting billigere, hvilket kan
daempe inflationen. P& kort og mellemlangt sigt kraever Al-investeringer dog store maengder kapital til datacentre, chips,
energiforsyning og andet udstyr. Det eger efterspergslen efter kapital og kan dermed traskke renterne op.
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Den naturlige rente kan veere steget

Sterre eftersporgsel efter kapital presser den naturlige rente op

( KAPITAL ) @ © Flere ldre og nedsparing

— @ ‘ Storre udgifter til pension og sundhed

_ Investeringer i energiforsyning, elnet,
‘ gron omstilling og infrastruktur

= @ © Forsvar

© Alogdatacentre

Verden skal absorbere enorme maengder statsgeeld

Den tredje grund er, at verdens stater skal finansiere meget store underskud. USA er det tydeligste eksempel. De
amerikanske budgetunderskud ventes at vokse mange ar frem (7, og det betyder en kraftig vaekst i udbuddet af
statsobligationer.

Qg her er den ekonomiske mekanisme enkel. For nar udbuddet vokser markant, skal investorerne lokkes til mad et
hejere forventet afkast. Og for obligationer betyder det hejere renter.

Samtidig er dollarens rolle som global reservevaluta gradvist blevet mindre dominerende . Og hvis de traditionelle
udeniandske kebere ikke eger deres beholdninger i samme tempo som obligationsudstedelserne vokser, skal nye
investorer derfor traede til. Det kan kraeve endnu hejere renter.

Risikoen er, at udviklingen bliver selvforstaerkende, s& hejere renter eger statens renteudgifter, hvilket ger
budgetunderskuddene sterre og kraever endnu flere obligationsudstedelser.

Verden skal absorbere enorme maengder statsgeeld

Nar udbuddet vokser, skal ranten hmves for at lokke flers kebare til

RISIKO FOR EN SELVIORSEERKENDE OND CIRKEL

Mere goold / Floro Hojore Stone
sterre unders kud - obligationer -y renter s renteudgifter
’ Storre renssucipiteer wan forvmere greidlen og unoe reaud et l
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Hvad betyder det for danske boligejere?

Man kunne fristes til at taenke, at amerikansk statsgaeld, Homnuzstraedet og Al-investeringer har meget lidt at gere med
renten pa et parcelhus i Roskilde eller Randers. Man de internationals rentemarkeder haenger tat sammen.

For boligejere med kort rentebinding er udviklingen | ECE's renter afgerende. Hvis inflationen forbliver haj, vil ECE haave
renterne, og lige nu forventer markedst da ogsa, at ECB hasver den ledende rente to gange yderligers inden for det
kommende &r.

For boligejere med fast rente afhaznger renten i hajere grad af invesiorernes forventninger til inflation, vakst og
statsfinanser mange &r ud i fremtiden — ag her spiller verdens sterste ekonomi US4 en sarlig rolle. For stiger de
amerikanske statsrenter, vil det ogsd smitte af pd de obligationer, der linger bag de langes danske realkraditlén

Lige nu foryenter markedst, at Federal Reserve haever renten to gange i lobet af det kommende &r, og hvis de
europeeiske lande samtidig skal udstede lange statsobligationer for at finansiere et mere effektivi forsvar, infrastruktur
o0g gren omstilling, eges konkurrencen om invesiorernes penge yderligere.

Nulrenterne var sandsynligvis undtagelsen

Ingen ved med sikkerhed, hvor renterne stdr om et, tre eller fem ar, men mange af de kraefier, der bidrog til nulrenterne i
2010%eme, eri hvert fald svakkeds Samtidig stirverden over for starre offentlioe underskud, flers ldre, hejers
forsvarsudgifter og omfattende investeringer i energi, infrastruktur og Al. Dertil kemmer en stigende protektionisme.

Feellesnavneren er et starre behov for kapital, og ndr flers vil lAne penge, og investorerne samtidig kreever
kompensation for inflation og risiko, stiger prisen p& penge - dvs. renten. Derfor er spergsmalet ikke, hvornér de
ultralave renter vender tilbage, men snarere, om de overhovedet gar det. leg tror det ikke.
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