
Denne analyse er markedsføringsmateriale og udgør en ”ikke-uafhængig analyse” udarbejdet af Macro & Strategy i Nykredit Markets. 

Analysen er ikke en objektiv og uafhængig investeringsanalyse og er derfor ikke underlagt de juridiske krav, som gælder for uaf-

hængige investeringsanalyser. Der gælder derfor heller ikke et handelsforbud inden udbredelsen af analysen. 

 

 

 

 

Foråret har haft krigen i Mellemøsten i fokus. Nyhedsbilledet 

var først præget af angreb på bl.a. olie- og gasfelter i Golflan-

dene og lukning af knudepunktet ved Hormuz, og er senere ble-

vet fyldt med nyheder om fredsforhandlinger, som stadig pågår. 

Frygten for krigens økonomiske konsekvenser sendte i marts 

globale aktier ned med knap 10%. Siden da er aktiemarkedet 

kommet stærkt igen, og er samlet set oppe med 6% siden kri-

gens start (28. februar). Afkastet siden vi udgav vores sidste 

sektorstrategi (6. februar) er ca. det samme. På tværs af de for-

skellige lande/regioner er der stor forskel i performance. USA 

og Emerging Markets (EM) er oppe hhv. 8% og 9%, imens Eu-

ropa kun har vundet 1%. Det skyldes primært sammensætnin-

gen af aktiemarkederne snarere end væsentlige forskellige i kri-

gens økonomiske konsekvenser. I USA og EM fylder tech-sek-

toren mere end halvdelen af markedet, imens den i Europa fyl-

der godt en tiendedel. Det forklarer størstedelen af forskellen i 

performance, idet tech har oplevet voldsomme kursstigninger 

de forgangne uger. Omvendt fylder energitunge industrier væ-

sentligt mere i Europa end i de øvrige regioner. Det har pga. 

store energiprisstigninger kostet afkast i især Europa. 

 

På tværs af alle sektorer ligger IT/Teknologi (overvægt) helt i 

top efterfulgt af Energi (undervægt). Det skyldes hhv. en ny stor 

investeringsbølge i AI og store energiprisstigninger sfa. Iran-kri-

gen. Sundhed (neutral) er i bunden af sektortværsnittet. Samlet 

set har vores strategi outperformet markedet med 2%-point. Det 

skyldes primært den stærke performance i IT/Teknologi. 

 

Vi ser potentiale for en fortsættelse af den gode performance, 

men vi skruer på baggrund af den forhøjede risiko og det sene-

ste aktierally en spids ned for vækstfølsomheden i vores anbe-

falinger. Vi venter uændret, at europæisk (primært tysk) og 

amerikansk finanspolitik i stigende grad vil understøtte investe-

ringerne, og dermed indtjeningen især i de cykliske sektorer. 

Dertil kommer, at vækststødet fra de amerikanske toldforhøjel-

ser i hovedscenariet vil være aftagende. Samlet set ser vi kon-

struktivt på vækstudsigterne på tværs af Atlanten, selvom ener-

giprisstigningerne tager toppen af væksten i år. Der er dog en 

risiko for, at energiprischokket i større grad end ventet materiali-

serer sig i en mere vedvarende (kerne)inflationsbølge. Det vil 

kræve mærkbare pengepolitiske stramninger i Europa (og i 

værste tilfælde også USA) og kan risikere at tynge aktiemarke-

det både via højere diskontering og lavere økonomisk vækst. 

Det forbliver dog et risikoscenarie. Momentum og relativ pris-

fastsættelse udgør ligeledes vigtige input i vores investerings-

strategi.  

 

Vi sænker Finans fra overvægt til neutral, og hæver Sundhed 

fra neutral til overvægt. 

  

 

 

Aktier: Sektorstrategi #2 – 2026 

26. maj 2026 12:44   Markedsføringsmateriale 

Analytiker Niels Nygreen Bonke, nnb@nykredit.dk, 44 55 30 55 

• Krigen i Mellemøsten har trukket markedet rundt i foråret – stor AI-investeringsbølge er skyld i et samlet pænt afkast  

• Vi ser konstruktivt på vækstbilledet sfa. bl.a. finanspolitik, men skruer lidt ned for vækstfølsomhed grundet de forhøjede risici  

• Overvægt IT/Teknologi, Råvarer/Materialer og Sundhed (ny) grundet makro- og sektorforhold, momentum og relativ pris  

Markedsbevægelser 

  

Kilde: Macrobond, Bloomberg, Nykredit Markets 

Sektoranbefalinger 

 Undervægt Neutral Overvægt 

Cyklisk Forbrug  ▶  

Energi ▶    

Finans  ▼  

Forsyning  ▶  

Industri ▶   

IT/Teknologi   ▶ 

Kommunikation ▶   

Råvarer/Materialer   ▶ 

Stabilt Forbrug  ▶  

Sundhed   ▲ 

▼ Nedjusteres                     ▶ Uændret                     ▲ Opjusteres 

 

Kilde: Nykredit Markets 
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Råvarer/Materialer (fasthold overvægt) 

Råvarer/Materialer har leveret et moderat afkast i de forgangne 

måneder. På tværs af industrierne i Råvarer/Materialer har byg-

gematerialer og beholdere/emballage tabt stort. Det skyldes pri-

mært de store energiprisstigninger, som har ramt de energitunge 

industrier ekstraordinært hårdt. Vi vurderer, at kursreaktionen er 

for voldsom, da effekten af et midlertidigt stød til marginerne ikke 

bør have voldsom effekt på selskabernes samlede indtjenings-

potentiale og fundamentale værdi. Desuden bliver indtjeningen i 

byggematerialer i stigende grad understøttet af infrastrukturinve-

steringer i både USA (datacentre) og Europa (tysk infrastruktur-

fond). Kemikalier er gået fri af negative effekter fra Iran-krigen. 

Det skyldes især, at kinesiske og vestlige producenter har øget 

deres marginer pga. det reducerede udbud fra Mellemøsten. Det 

er bredt funderet, men ført an af metal- og mineindustrien, som 

oplever stor tilstrømning af kapital og stigende indtjeningsvækst. 

Det lover godt for sektoren fremadrettet, og er med til at give den 

en høj momentum-score. Prisfastsættelsen er forholdsvis lav – 

både absolut og relativt til markedet. Samlet set ser vi sektorens 

profil som en af de mest attraktive cykliske sektorer. Vi fastholder 

Råvarer/Materialer på overvægt. 

 

IT/Teknologi (fasthold overvægt) 

IT/Teknologi er den bedst performende på tværs af alle sektorer 

siden vores sidste sektorstrategi. Det skyldes en stærk fremgang 

på indtjeningssiden i sektorens fysiske produktion. Fx leverede 

alle de største selskaber indenfor hardware- og mikrochipindu-

strien pæne tocifrede indtjeningsvækstrater i 1. kvartal. Software 

har også klaret sig nogenlunde, imens IT-services i skarp kon-

trast til de øvrige industrier har tabt næsten en fjerdedel af sin 

samlede markedsværdi. Sidstnævnte skyldes fortsat bekymrin-

gen for om hvorvidt udviklingen/adoptionen af generativ AI over-

flødiggør fx IT-konsulent og -supportarbejde. Vi finder de seneste 

måneders korrektion nogenlunde fair risiciene taget i betragtning, 

men venter ikke yderligere fald. Sektorens prisfastsættelse er på 

trods af et stærkt rally stadig relativt lav. Det gælder både lang-

sigtede aktierisikopræmier og kortsigtede prismål (P/E). Og det 

gælder desuden både absolut og relativt til markedet, hvoraf 

sidstnævnte er yderst sjældent indenfor tech. Derudover udviser 

sektoren et stærkt momentum, som vi venter vil fortsætte i den 

kommende tid. Vi fastholder IT/Teknologi på overvægt. 

 

Sundhed (fra neutral til overvægt) 

Sundhed har performet dårligst af alle sektorer i de forgangne 

måneder og har samlet set leveret et moderat negativt afkast. 

På tværs af industrier er både biotek, sundhedsudstyr og farma 

gået tilbage, imens sundhedsforsikring (især UnitedHealth 

Group) har vundet en del. En del af forklaringen på derouten i 

farma ligger i, at de lavere priser (marginer), som er et resultat 

af Trumps ”Most Favored Nation”-aftale på medicin i USA, ikke 

endnu har øget salget mærkbart. Vi vurderer, at bekymringen 

for de svagt faldende profitmarginer i nogen grad er overdrevet, 

fordi indtjeningen først efter en periode vil genoprettes sfa. 

større salg. Dertil kommer, at faldende aktiekurser og pæn ind-

tjening ligesom i efteråret har drevet prisfastsættelsen i Sund-

hed ned på et meget lavt niveau. Sidst det var tilfældet resulte-

rede det i stor outperformance i de efterfølgende måneder. Vi 

ser i en samlet vurdering Sundhed som den mest attraktive de-

fensive sektor og hæver sektoren fra neutral til overvægt. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Datacentre ”boomer” – høj indtjening i byggematerialer 

 

Kilde: Macrobond, Nykredit Markets 

 

Stor forskel i performance hos IT/Teknologi – fortsat billig 

 

Kilde: Macrobond, Nykredit Markets 

 

Relativt beskedent fald i profitmarginer fra MFN-aftale 

 

Kilde: Macrobond, Nykredit Markets 
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Finans (fra overvægt til neutral) 

Finans har svinget en del siden vi udgav vores sidste sektorstra-

tegi i primo februar – og er endt en spids oppe. Bekymringen for 

private credit-markedet har tynget performance – især hos ban-

kerne og forsikringsselskaberne. Vi anerkender risiciene, men 

mener at bekymringen fremstår en smule overgjort (læs mere 

her). Der er hos investeringsbankerne fortsat høj indtjening i 

M&A-segmentet og i trading/kapitalmarkeder, som begge træk-

ker sektoren op. Selvom sektoren har handlet fladt, er prisfast-

sættelsen steget. Den er aktuelt moderat-til-høj, både når man 

kigger på tværs af absolutte og relative mål. I USA er dele af 

Trumps dereguleringsagenda allerede gennemført (fx slækkede 

kapitalkrav). Øvrige tiltag lader dog vente på sig. Vi venter fortsat 

at Federal Reserve under Warsh vil levere et par rentenedsæt-

telser mere. Markedet tror omvendt på mindst én renteforhøjelse 

over det næste år. Sammen med at vi også venter færre rente-

forhøjelser fra ECB end markedet, reducerer det alt andet lige 

indtjeningspotentialet en smule for bankerne (lavere rentemargi-

nal). I en samlet vurdering af forholdene sænker vi Finans fra 

overvægt til neutral. 

  

Stabilt Forbrug (fasthold neutral) 

Stabilt Forbrug har leveret et lille negativt afkast i løbet af foråret. 

Stigende energipriser har tynget performance, især i de indu-

strier der producerer varige forbrugsgoder. Imens er dagligvarer 

i store træk gået fri. Udviklingen i energipriserne påvirker Stabilt 

Forbrug negativt både via højere inputomkostninger i produktio-

nen og via lavere efterspørgsel pga. fortrængning af forbrug. Det 

kan udfordre en ellers stærk genopretning af profitmarginer, som 

vi har set siden starten af 2025. Samlet har sektoren leveret en 

pæn indtjeningsvækst i 1. kvartal, og prisfastsættelsen ser i sti-

gende grad attraktiv ud efter de seneste måneders fald i aktie-

kurserne. Vi vurderer fortsat – jf. Federal Reserve’s seneste 

Beige Book – at der er en risiko for udskiftning af mærkevarer til 

fordel for generiske lavmarginprodukter (”trading down”). Vi ven-

ter dog hverken, at de amerikanske eller europæiske forbrugere 

skærer mærkbart ned på det samlede forbrug. Vi fastholder Sta-

bilt Forbrug på neutral.   

 

Forsyning (fasthold neutral) 

Forsyning har givet et moderat positivt afkast siden vores sidste 

sektorstrategi. Stigende gaspriser har især i Europa ledt til over-

normale profitter (”windfall”) i perioder, hvor produktionen af 

grøn strøm var utilstrækkelig til at dække strømbehovet. På den 

anden side har mangel på arbejdskraft, materialer og kapital 

hos de amerikanske forsyningsselskaber lagt en dæmper på 

det forventede investeringsboom i grønne infrastrukturprojekter 

forud for udløbet af skattefradraget (investment tax credits) om 

få uger. Vi ser samlet set stort potentiale for forsyningssektoren 

på sigt bl.a. som følge af stærkt stigende strømefterspørgsel fra 

AI/datacentre. Vi venter desuden, at EU og flere APAC-lande vil 

forsøge at øge energiuafhængigheden hurtigt og mærkbart. 

Både ved at udbygge elnettet og ved at øge strømproduktionen 

fra vedvarende energikilder. Begge dele vil komme forsynings-

selskaberne til gode (læs mere her). Sektorens prisfastsættelse 

fremstår samlet set moderat-til-høj – et godt stykke højere end 

de øvrige defensive sektorer. Samlet set finder vi mere værdi 

andetsteds. Vi fastholder Forsyning på neutral.  

Aktiviteten i M&A er den positive historie i Finans 

 

Kilde: Macrobond, Nykredit Markets 

 

Profitmarginer i Stabilt Forbrug skrider pga. Iran-krigen 

 

Kilde: Macrobond, Nykredit Markets 

 

Pæn fremgang i Forsyning –  især indenfor gas 

 

Kilde: Macrobond, Nykredit Markets 

https://www.nykredit.dk/globalassets/markets/ftp/markets/dk/makro-og-strategi/makro/private_credit_0424.pdf
https://www.nykredit.dk/globalassets/markets/ftp/markets/dk/makro-og-strategi/makro/AKT0324_Energy_independence.pdf
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Cyklisk Forbrug (fasthold neutral) 

Cyklisk Forbrug har kun leveret et lille afkast, siden vi udgav vo-

res sektorstrategi i februar. På tværs af de forskellige industrier 

er der dog store forskelle i performance. Fælles for tekstiler/be-

klædning og anden detailsalg, hoteller/restauranter/fritid, bilindu-

strien og flyselskaberne er, at alle industrierne har tabt som følge 

af afledte konsekvenser fra krigen i Mellemøsten. Om end i for-

skellig grad. Det drejer sig primært om frygt for vigende efter-

spørgsel efter cykliske forbrugsgoder/tjenester sfa. større forbrug 

på energi. Og for flyselskaberne – som er blandt de største ta-

bere – er bekymringen ligeledes stigende inputomkostninger (fly-

brændstof). Det afspejler sig i vores optik kun delvist i prisfast-

sættelsen af industrierne. Amazon, som fylder knap 1/3 af sekto-

ren, er omvendt steget mærkbart i perioden (26%). Det er næ-

sten alene relateret til væksten i selskabets cloud-forretning og 

AI-investeringer (bl.a. Anthropic). Vi ser også fremadrettet sel-

skabets eksponering mod AI-temaet som positiv, idet der er 

stærkt momentum og en moderat prisfastsættelse. I en vurdering 

af sektoren som helhed finder vi dog endnu mere værdi i andre 

cykliske sektorer. Vi fastholder Cyklisk Forbrug på neutral.  

 

Industri (fasthold undervægt)  

Industri har kun givet et lille positivt afkast i løbet af foråret. Luft-

fart og forsvar, transport og en række servicebrancher under In-

dustri (fx konsulentarbejde) er gået tilbage. I den anden ende af 

skalaen er bygge- og anlægsbranchen og en række følgeindu-

strier gået pænt frem. Der er tre afgørende faktorer for perfor-

mance i industrierne; 1) stigende energipriser, som tynger luft-

fart og transport 2) voksende AI-adoption, som tynger en række 

serviceindustrier 3) opførsel af AI-datacentre, som understøtter 

bygge- og anlæg, elektrisk udstyr mfl. Vi venter i udgangspunk-

tet, at de to AI-relaterede faktorer fortsat vil påvirke sektoren 

fremadrettet. Nettoeffekten på indtjeningen er svær at spå om, 

men eksponeringen mod temaet er mindre entydigt positivt end 

hos tech-sektorerne (kerneindustrien). Vi venter fortsat, at den 

tyske infrastrukturfond vil understøtte aktiviteten i Industri frem-

adrettet, selvom implementeringen er trægere end håbet. Indu-

stri er blandt de allerdyreste sektorer både absolut og relativt til 

markedet – også når man ser bort fra forsvarsindustrien. Kom-

binerer man det med de sektorspecifikke risici, finder vi mere 

værdi andetsteds. Vi fastholder Industri på undervægt.       

 

Kommunikation (fasthold undervægt) 

Kommunikation har leveret et positivt afkast i de forgangne må-

neder – dog under markedsafkastet. Performance har primært 

været drevet af interaktive medier/tjenester, hvor giganterne Al-

phabet og Meta hører til. Sideløbende har traditionelle industrier 

som telekommunikation, medier, trådløse tjenester mm. tabt. 

Fremgangen i Alphabet – som fylder lidt mere end halvdelen af 

sektoren – kan alene mere end forklare stigningen i sektoren 

som helhed. Alphabet har aktuelt stor succes med udvikling/ud-

bredelse af egne mikrochips (TPU’er) og AI-modeller. Det har 

skabt et stærk momentum for sektoren, som lover godt fremad-

rettet, men som ikke desto mindre hviler på et spinkelt grundlag 

(høj selskabsspecifik-/koncentrationsrisiko). Sektorens prisfast-

sættelse er fortsat ekstraordinært høj på tværs af forskellige 

mål. Det står i skarp til kontrast til IT/Teknologi-sektoren, som 

forekommer billig, og som har en lavere koncentrationsrisiko. Vi 

finder samlet set mere værdi i anden AI-relateret og cyklisk ek-

sponering. Vi fastholder Kommunikation på undervægt. 

 

 

 

 

 

 

Alphabet er årsagen til af Cyklisk Forbrug ”går i nul” 

 

Kilde: Macrobond, Nykredit Markets 

 

Datacenter ”hubs” driver fremgang i byggebranchen 

 

Kilde: Macrobond, Nykredit Markets 

Note: Texas, Georgia og Virginia er tre af de stater hvor der er den største 

igangværende opførsel af datacentre i USA 

 

Alphabet står bag performance i Kommunikation 

 

Kilde: Macrobond, Nykredit Markets 
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Energi (fasthold undervægt) 

Energi har leveret et rigtigt pænt afkast siden udgivelsen af vores 

sidste strategi – det næstbedste på tværs af sektorerne. Det skyl-

des alene energiprisstigningerne relateret til krigen i Mellem-

østen. Konflikten kom ikke ud af det blå da USA bombede Irans 

atomfaciliteter i juni 2025, og siden da har truet landet. Krigens 

skala og varighed har dog overrasket både os og markedet. Olie-

priserne ligger fortsat ca. 50% højere end før krigen, og det har 

resulteret i en enorm indtjening hos de vestlige olieproducenter 

(alle selskaber på den ”rigtige” side af Hormuz-strædet). Inden 

krigen var der et globalt olieoverskud på 2,5 mio. tønder/dagen. 

Selv hvis Hormuz åbnede i dag, ville der på kort sigt være et un-

derskud i markedet pga. forsinkelser med at levere olien til raffi-

naderier og slutbrugere, flaskehalse i systemet og i nogen grad 

skader på olie og gasfelter i Golflandene. Realiseres et scenarie 

a la det som futuresmarkedet priser for det kommende år, vil det 

betyde fortsat pæn indtjening i Energi. Det afspejler sektorens 

prisfastsættelse dog også i meget høj grad (den højeste i adskil-

lige år). På trods af svære forhandlinger, venter vi, at der vil blive 

indgået en fredsaftale med tilhørende genåbning af Hormuz-

strædet, og efterfølgende optrapning af produktionen i OPEC+ 

og som resultat heraf faldende energipriser. Får vi ret, vil det 

lægge pres på sektoren. Vi fastholder Energi på undervægt.   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Store energiprisstigninger understøtter aktuelt Energi 

 

Kilde: Macrobond, Nykredit Markets 
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DISCLOSURE 

Dette materiale er udarbejdet af Nykredit Markets, der er en del af Nykredit Bank A/S. Nykredit Bank A/S er en finansiel virksomhed, der er under 

tilsyn af Finanstilsynet. 

 

Denne analyse er en "ikke-uafhængig analyse" udarbejdet af Macro & Strategy i Nykredit Markets. Ikke-uafhængige analyser er markedsførings-

materiale og udgør ikke-uafhængige objektive investeringsanalyser, og de er derfor ikke underlagt de juridiske krav, som gælder for uafhængige 

investeringsanalyser. Der gælder derfor heller ikke et handelsforbud inden udbredelsen af markedsføringsmaterialet. 

 

 

DISCLAIMER 

Dette materiale er udarbejdet af Nykredit Markets til personlig orientering for de investorer, som Nykredit Markets har udleveret materialet til. 

Materialet er baseret på offentligt tilgængelige oplysninger samt egne beregninger baseret herpå. 

 

Nykredit Markets påtager sig intet ansvar for rigtigheden, nøjagtigheden eller fuldstændigheden af informationerne i materialet. Anbefalinger skal 

ikke opfattes som tilbud om køb eller salg af de specifikke finansielle instrumenter, og Nykredit Markets påtager sig intet ansvar for dispositioner 

foretaget på baggrund af oplysninger i materialet. 

 

Oplysninger i materialet om tidligere afkast, simulerede tidligere afkast eller fremtidige afkast kan ikke anvendes som en pålidelig indikator for 

fremtidige afkast, og afkast kan blive negativ. Oplysninger i materialet om kursudvikling kan ikke anvendes som en pålidelig indikator for fremtidig 

kursudvikling, og kursudvikling kan blive negativ. Gevinster kan blive forøget eller formindsket som følge af udsving i valutakurser. Såfremt mate-

rialet indeholder oplysninger om en særlig skattebehandling, skal investorer være opmærksomme på, at skattebehandlingen afhænger af den 

enkelte investors individuelle situation og kan ændre sig fremover. Såfremt materialet indeholder oplysninger baseret på bruttoafkast, kan geby-

rer, provisioner og andre omkostninger påvirke afkastet i nedadgående retning. 

 

Nykredit Bank A/S og/eller andre selskaber i Nykredit koncernen kan have positioner i værdipapirer omtalt i materialet samt foretage køb eller 

salg af samme, ligesom disse selskaber kan være involveret i corporate finance-aktiviteter eller andre aktiviteter for virksomheder, der er omtalt i 

materialet. 

 

Materialet må ikke mangfoldiggøres eller distribueres uden samtykke fra Nykredit Markets. 
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