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Konjunkturnedgangen er her allerede

Accelererende inflation og store rentestigninger har fremrykket konjunk-
turnedgangen i dansk skonomi. Med stor sandsynlighed er krisen her alle-
rede, og vi har formentlig stagflation lige nu med negativ vaekst og stigende
inflation pa samme tid. Viforventer, at BNP-vaeksten falder fra 4,9 %2021
til 2,2 % 0g -0,6 % i hhv. 2022 0g 2023 efterfulgt af en vaekst pa 1,0 % i2024.
| prognosen falder bade beskaeftigelsen og boligpriserne fra nu og gennem
hele 2023.

e Inflationskrisen

e Uhgrtreallgnstab og hgjere renter
e EnergikriseiEuropa

e Boligmarkedet star for skud

Inflationskrisen

Med hgj beskaeftigelse og arbejdskraftmangel har det leenge staet klart, at dansk
gkonomi efter den store fremgang ovenpa coronapandemien stod foran en kon-
junkturvending. Men nedgangen stér nu til at komme hurtigere og til at veere kraf-
tigere, end det tidligere har set ud. Vibefinder os med stor sandsynlighed i starten
af enkriseperiode som fglge af et inflationschok og store rentestigninger.

Inflationschokket skal formentlig ikke mindst ses i lyset af coronakrisens store
gkonomiske lempelser og ekstremt lave renter efterfulgt af gendbning og op-
blomstring. Efterspgrgslen har vaeret sa staerk i Europa og USA, at prisdynamik-
ken har veeret saerdeles voldsom. Og rentestigningerne er ikke kommet hurtigt
nok. Samtidig er Europa sd i lgbet af sommeren blevet ramt af decideret energi-
krise med ekstremt store prisstigninger pa naturgas ogel. Inflationen er teet pa 10
% i Danmark og pa det hgjeste i naesten 40 ar.

Vi forventer, at dansk gkonomi nu gér ind i en middelhard krise med et fald i be-
skeaeftigelsen pa 80.000 personer fra nu og helt ind i 2024, se figur 1. Et scenarie,
der Ikke er s& hardt som Finanskrisen fra 2008 til 2009, men hardere end afmat-
ningen i starten 00'erne ovenpé IT-boblen. Der er dog betydelig usikkerhed om
bade dybden og laengden pé nedturen. Det bliver ikke mindst afggrende, om in-
flationen i 2023 vil aftage sa meget, at centralbankerne kan szette renterne ned
igen, sddan som viforventerivores globale hovedscenarie. Ellers kanvifaenmere
langvarig skonomisk nedgang.

Konkret forventer vi, at BNP-vaeksten aftager fra 4,9 %1 2021 til 2,2 % 0g -0,6 %
hhv. 2022 0g 2023 se figur 2.1 2024 skgnner vi en vaekst pa 1,0 %. Skannene for
2022 0g 2023 er nedjusteret med hhv. 1,2 og 1,3 %-point fra juniprognosen,

Uhogrt reallgnstab og hgjere renter

Det er forst og fremmest det store fald i reallannen, og dermed i danskernes kg-
bekraft, der er arsagen til, at privatforbruget sandsynligvis vil falde betydeligt nu.
Vi har allerede set en faldende tendens i detailomsaetningen, og den udvikling vil
givetvis blive forstaerket.

Figur 1:
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Figur 2: BNP falder formentlig nu

5

3

1
|I.|||H|| ||
T | |

Procent

T T T T T
10 13 16 19 22
M Arlig BNP-vaekst

25

Kvartalsvis BNP i faste priser, Hgjre

Kilde: Macrobond og Jyske Bank

Figur 3: Historisk stort reallgnstab
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Viforventer, at inflationen vil toppe i lgbet af efterdret omkring 10 % eller maske
endda endnu hgjere. For aret som helhed skgnner vi en inflation i 2022 pa 7,4 %.
Sammenholder man det med private lgnstigninger pa knap 4 %, star danskerne til
et reallgnstab pa omtrent 3,5 %, se figur 3. Det er ikke set lignende i nyere tid. En
formildende omstaendighed er, at kreditvaeksten har veeret lav, og at forbruget
som andel af indkomsten i udgangspunktet ogsa var lavt.

Ovenireallgnstabet kommer effekten af markant hgjere renter, der gradvist ogsa
vil pavirke aktiviteten negativt. | foraret af 2021 var renten pa et fastforrentet 1an
teet pd 1 %. Nu er den omtrent 6 %. Renten pa et realkreditldn med arlig rentetil-
pasning er steget tilca. 2,5 %. Man kan dermed reelt set ikke laengere tale om lave
renter i et historisk perspektiv.

Nationalbanken har haevet sine renter som reaktion pa ECB's renteforhgjelser, sa
foliorenten nu er 0,65 %. Vi forventer yderligere renteforhgjelser, og at folioren-
ten topperi 2,4 % i foraret 2023. Herefter har vi rentenedseettelser sidst i 2023.
Rentemarkederne indregner store centralbankrenteforhgjelser, s& vores hoved-
scenarie er, at markedsrenterne er taet pa toppen. Men risikoen er pa opsiden pa
den korte bane.

Energikrise i Europa

| Igbet af sommeren er prispresset i Europa blevet forstaerket af en decideret
energikrise. Det skyldes, at Rusland har lukket for stort set hele sin gaseksport til
EU. Det har pavirkning til elmarkedet, fordi en del af elproduktionen sker med brug
af naturgas. Engrospriserne pa naturgas og el (se figur 4) er faldet tilbage i forhold
til niveauerne i august, men de er stadig forhgjede i forhold til foraret, hvor pri-
serne allerede var meget hgje. Det er meget usikkert, hvordan udviklingen bliver
fremadrettet. Isser pa den korte horisont. | prognosen har vi forudsat usendrede
energipriser fra det nuvaerende niveau.

Risikoen for en decideret offentlig rationering af naturgas til virksomheder med
stort aktivitetsfald til fglge er reel. Men umiddelbart ser vi den faktisk lavere end i
foraret, se her. EU's import af flydende LNG gas fra blandt andet USA er steget
markant, og forbruget af gas er faldet betydeligt. | Danmark har de hgje priser be-
tydet, at naturgasforbruget i gjeblikket er naesten 40 % lavere end normalt, se fi-
gur 5.

Boligmarkedet star for skud

De hgjere renter rammer naturligvis boligmarkedet, og i prognosen har vi 10 %
prisfald for huse pa landsplan frem til slutningen af 2023, se figur 6. Det er sand-
synligt med store geografiske forskelle, og iseer pa ejerlejlighedsmarkederne i de
store byer kan der komme endnu stgrre fald. Det skyldes ikke mindst den meget
store byggeaktivitet i byerne i de seneste mange ar.

Under Finanskrisen faldt huspriserne knap 20 % pa landsplan. Dengang var pri-
serne dog ogsa steget 60 % i arene forinden mod 30 % stigning i de seneste ar.

Indtil videre viser Boligsidens prisstatistik et prisfald pa ejerlejligheder palandsplan
pa 3 % frajunitilaugust. Og for huse er prisfaldet pa 1 %.
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Figur 4: Energikrise rammer hardt
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Figur 5: Hgje priser rationerer gas
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Figur 6: Boligpriserne vil falde
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Dansk @konomi 2020-2024  Mia. kr.

Real vaekst i %
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2021 2020 2021 2022 2023 2024
Privatforbrug 1142 -1,4 4,1 -1,0 -0,6 1,0
Offentlige forbrugsudgifter 608 -1,4 4,2 0,9 0,5 0,5
Faste bruttoinvesteringer 566 51 6,2 2,6 -3,8 0,5
Lagerinvesteringer* 9 -0,2 0,0 0,8 -0,2 0,0
Eksport 1494 -6,3 8,0 3,7 1,1 1,4
Import 1315 -3,6 8,0 2,3 0,0 0,9
Bruttonationalprodukt (BNP) 2504 -2,0 4,9 2,2 -0,6 1,0
Betalingsbalance
- Mia. kr. 190 206 290 235 210
- Pct. af BNP 8,2 8,2 10,4 7,9 6,9
Offentlig saldo
- Mia. kr. 5 91 30 15 25
- Pct. af BNP 0,2 3,6 1,1 0,5 0,0
Ledighed
- Bruttoledige, gns. (tusinde) 133 106 76 104 128
- Pct. af arbejdsstyrken 4,3 3,4 2,4 3,2 4,0
Beskaeftigelse, gns. (tusinde) 2973 3046 3151 3113 3085
Inflation (Pct.) 0,4 1,9 7,4 4,0 2,0
Lonindeks (Privat, pct.) 2,3 3,0 3,8 4,1 3,3
Huspriser (Nom. priser, pct.) 4,5 11,0 1,8 -6,9 -1,5
Nationalbankens udlansrente, ultimo (pct.) 0,05 -0,45 2,05 2,05 2,05
Nationalbankens indskudsbevisrente ult. (pct.) -0,6 -0,6 1,9 1,9 1,9

* Veaekstbidrag i pct. af foregédende ars BNP.

Kilde: Danmarks Statistik & Jyske Banks prognose for 2022, 2023 og 2024.
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Vigtig Investorinformation

Jyske Bank A/S (Vestergade 8-16, DK-8600 Silkeborg, CVR-nr. DK-17616617) er under tilsyn af Finanstilsynet.

Analysen er baseret pa informationer, som Jyske Bank finder palidelige, men Jyske Bank patager sig ikke ansvar for disse informationer rigtighed eller for dispositioner foretaget pa bag-
grund af analysens informationer eller vurderinger. Analysens vurderinger og anbefalinger kan eendres uden varsel. Analysen er til personligt brug for Jyske Banks kunder og ma ikke
kopieres. Hvis ikke andet er anfgrt er kilden Jyske Bank.

Interessekonflikter

Jyske Bank har udarbejdet procedurer, der skal forebygge og undga interessekonflikter, og dermed sikre en objektiv udarbejdelse af analyser. Disse procedurer er indarbejdet i forret-
ningsgangene, der omfatter analyseaktiviteterne i Jyske Markets, der er en forretningsenhed i Jyske Bank.

Herudover ma analytikere i Jyske Bank ikke have positioner i de papirer, som de udarbejder analyser om. Daekker en analytiker ind for den ansvarlige analytiker ifom. sygdom, forretninger
o.l. s& ma denne ikke handle i det pagaeldende papir pa dagen for publicering af analysen og dagen efter. Jyske Bank kan tillige have positioner i de papirer, der analyseres og vil ofte have et
forretningsmaessigt forhold til de analyserede virksomheder eller udstedere af de analyserede papirer. Analytikerne modtager ikke betaling fra enheder med interesse i analysen.
Analyser er ikke blevet forelagt udstederen forud for offentliggerelse (medmindre andet er angivet).

Laes mere om Jyske Banks politik om interessekonflikter pa:
https://jyskebank.com/da/investinfo

Opdatering af analysen

Analyser, anbefalinger og ad hoc publikationer opdateres ikke. | stedet offentliggeres en ny publikation, nar og hvis Jyske Bank finder det ngdvendigt. Se forsiden for dato for analysens
forste offentliggerelse.

Alle oplyste kurser er seneste lukkekurser far analysens offentliggerelse, med mindre andet er anfort.

Risiko

Investering kan vaere behaeftet med risiko, hvorfor vurderinger og evt. anbefalinger i denne analyse kan veere forbundet med risiko. Se selve analysen for vurdering af evt. risici. Anfgrte
risikofaktorer og/eller falsomhedsberegninger i analysen kan ikke ses som udtgmmende. Handles veerdipapirer i en anden valuta end investors base valuta, patager investor sig en valuta-
kursrisiko.

Afkast og kursudvikling

Deianalysen vurderede fremtidige og historiske afkast er afkast fer omkostninger og skattemaessige forhold, da afkast efter omkostninger og skattemaessige forhold, vil veere individuelt
afhaengig af kunde-, opbevarings-, volumen-, markeds-, valuta- og produktspecifikke vilkar. Det er ikke givet, at et anfert forventet fremtidigt afkast vil stemme overens med den faktiske
udvikling. De anfgrte forventede, fremtidige afkast er udelukkende udtryk for vores bedste vurdering.

Tidligere afkast og kursudvikling kan ikke anvendes som palidelig indikator for fremtidige afkast og kursudvikling. Afkast og/eller kursudvikling kan blive negativ. Prognoser i analysen kan
ikke med sikkerhed anvendes som en sikker indikator for fremtidige afkast.
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