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Stort fald pa vej i dansk inflation

Dansk inflation star foran et stort fald i 2023. Vi vurderer, at inflationen i 1g-
bet af januar og februar falder til 6-7 % fra 8,7 % i december trukket ned af
elpriserne. | vores prognose bunder inflationeni 0,5 % i oktober og stiger til
1,9 % i december. Alt taler for fald i inflationen, men prascist, hvor den lan-
der, er selvfglgelig meget usikkert. Man kan ikke udelukke negativ inflation
pa et tidspunkt i 2023.

e Inflationen kan falde til 6-7 % i Igbet af januar og februar
e Holdfokus pa de manedlige prisstigninger
e Kanvifanegativinflationi 20237

Inflationen kan falde til 6-7 % i lgbet af januar og februar

Inflationen i Danmark toppede i oktober i 10,1 % (&r til &r), og siden hen har vi set
fald til 8,7 % i december isaer trukket af lavere priser pa el og naturgas. Fraregner
man energivarer og uforarbejdede fgdevarer er kerneinflationen derimod steget
til 6,6 % i december, hvilket mest sandsynligt bliver toppen eller meget teet pa

toppen.

Vi forventer et stort fald i inflationen i januar (offentliggeres péa fredag) ogigen i
februar, s inflationen kommer ned i 6-7 %, se figur 1. Preecist, hvor vi lander, er
sveert at sige, hvilket vi efterhanden har leert ved de mange mere eller mindre vel-
lykkede fors@g pa at spa om inflationen igennem 2022. Usikkerheden knytter sig
ikke mindst til elprisen, hvor der har vaeret enormt store udsving, og hvor omreg-
ningen fra engrospris pa el til registreret forbrugerpris pa el er sveer at bedgmme,
ikke mindst timingsmaessigt.

Figur 1: Inflationen vil sandsynligvis falde markant i januar og februar

Dekomponering (sgjler er bidrag fra sammensatte vare- og tjenestegrupper)
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Alttaler dogfor, at elpriserne vil traekke nediinflationenijanuar og februar. Mange
med fastprisaftaler pa el har faet en lavere pris i januar end i manederne forinden.
Ogel-kunder med variabel elpris har ogsa oplevet lavere pris endi december, hvil-
ket slar gradvist igennem i tallene, se figur 2. Dertil kommer s34, at elafgiften som
en del af Folketingets beslutning om vinterhjeelp falder med 75 gre (inkl. moms).
Afgiften er nedsat til EU minimumsniveau og forbliver her frem til og med juni.
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Endelig vil en basiseffekt ogsa traekke ned iinflationen, da elpriserne steg markant
fra december 2021 til januar 2022, hvilket nu falder ud af ar til ar opgarelsen.

| de danske tal bliver der ilighed med imange andre lande taget nye veegte ibrugi
januar. Vaegtene er offentliggjort, og vi har brugt demivores beregninger. De nye
vaegte traekker ned i den arlige inflation med 0,2 %-point, fordi vaegten er gget
betydeligt pa tjenester (efter et ar med fuld gendbning), der generelt er steget
mindre i pris end varerne.

Figur 2: Lavere engrospris pa el og lavere elafgift vil traekke ned
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Hold fokus pa de manedlige prisstigninger

Mens det er usikkert praecist, hvor meget inflationen falder i januar, ser vi stor
sandsynlighed for, at tendensen vil vaere markant nedadgaende frem til efteraret.
Her har viinflationeni0,5 % ar/ar i oktober stigende til 1,9 % i december.

En god del af faldet ligger allerede i tallene pa grund af basiseffekter, hvis ellers
energipriserne forbliver pa det aktuelle niveau.

Figur 3: Viindregner hgjere inflation end i 10"erne
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Den bedste made at bedgmme inflationen paiden kommende tid, hvor den arlige
inflation er faldende, men stadig hgj og pavirket af basiseffekter, er ved at se pa
den méanedlige inflation, altsa inflation malt maned til maned, se figur 3.

Lavere energipriser vil give negativ inflation m/m i januar og vil ogsa traekke ned i
manederne efter, dalinket fra engrosprisfald til forbrugerprisfald er forsinket. Det
mest interessante er imidlertid udviklingen i kerneinflationen maned tilmaned, se
figur 4. Her har vi set en trend ned i 2. halvar 2022 dog brudt af en stor stigning i
december (szesonkorrigeret).

Figur 4: Manedsstigning i kerneinflation pa trend ned
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Et vaesentligt spergsmal er nu, om trenden for kerneinflationen m/m fortsaetter
ned. Mangler vi stadig 2. rundeeffekter fra tidligere energiprisstigninger, og far vi
en lgn-pris-spiral? Eller vil den store nedgang i privatforbruget resultere ien mere
afdeempet prisudvikling? Vihaelder mest til det sidste.

Figur 5: Arlig inflation vil falde selv ved hgj manedlig inflation
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Malt méaned til maned steg kerneinflationen ret markant i bade januar og februar
sidste ar. Hvis det ikke bliver matchet i ar, vilkerneinflationen malt ar til &r begynde
at falde allerede frajanuar.
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Helt overordnet laegger vi ind i vores inflationsprognose, at den méanedlige infla-
tion aftager fra det ekstremt hgje niveau i 2022 til et niveau pa ca. 0,2 %, hvilket
svarer til udviklingen i 0Q'erne, se figur 3. Det kan man se som et midt-scenarie.
Det er over dobbelt sa hgj inflation som fra 2012-2020. Hvis den manedlige infla-
tion i stedet forbliver haj pa 0,4 %, vil inflationen ar/ar stadig falde, men kun til 2,5
% i oktober i stedet for 0,5 %, se figur 5.

Spgrgsmalet om, hvorvidt lavinflationsregimet fra 10'erne rent strukturelt er hi-
storie eller g}, bliver ikke afklaret i 2023, der formentlig vil vaere meget pavirket af
konjunkturnedgang og af de tidligere store energiprisforskydninger.

Kan vi fa negativ inflation i 2023?

Man skal i gvrigt ikke glemme, at nar noget kan ga meget op, s kandet ogsa gaen
heldelnedigen. Dererenrisiko for, atinflationeni 2023 bliver lavere, end viregner
med. Og lavere end de fleste regner med. Kan inflationen &r/ar bliver negativ i
20237 Det korte svar er ja efter vores vurdering.

Figur 5: Hvor skal priserne hen efter ekstremt store stigninger?
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Der er selvfglgelig scenarier, hvor energipriserne igen stiger markant. Og ja, ma-
ske undervurderer vi, at mange virksomheder muligvis ikke er faerdige med at
seette priserne op. Menrigtig mange priser er steget helt ekstremt i 2022. S eks-
tremt at man ikke kan udelukke prisfald i en situation med stor nedgang i privat-
forbruget, som vi aktuelt ser i Danmark.

Mgbler er et godt eksempel, hvor vihar set ekstremt store prisstigninger. Mabel-
priserne i Danmark er steget 17 %! pa et ar. Et lignende billede kan man finde for
mange varer og tjenester. | en underopdeling pa 112 prisgrupper i forbrugerpris-
indekset er priserne steget mere end 10 % pa et ar for 29 grupper, der samlet har
envaegt pa 27 % (og her ser vi bort fra energivarer).

Vihar lavet et regneeksempel, hvor priserne pa de 29 grupper falder, s& de i som-
meren 2023 "kun" er 10 % hgjere end i december 2021. | det scenarie er inflatio-
nen -0,7 % ar/ar i oktober 2023 (se figur 6 pad naeste side), og kerneinflationen
kommer under 2 % ligeledes i sidste del af 2023.
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Figur 6: Inflationsscenarie med prisnedsattelser

Alternativt prisfald-scenarie for inflationen
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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 méa analytikere i Jyske Bank ikke have positioner i de papirer, som de udarbejder analyser om. Daekker en analytiker ind for den ansvarlige analytiker ifbm. sygdom, forretninger
o.l. sd ma denne ikke handle i det pageeldende 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 ianalysen.
Analyser er ikke blevet forelagt udstederen forud for offentligggrelse (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, ndr og hvis Jyske Bank finder det n@dvendigt. Se forsiden for dato for analysens
forste offentliggerelse.

Alle oplyste kurser er seneste lukkekurser fgr analysens offentligggrelse, med mindre andet er anfort.

Risiko

Investering kan veere behaeftet med risiko, hvorfor vurderinger og evt. anbefalinger i denne analyse kan vaere forbundet med risiko. Se selve analysen for vurdering af evt. risici. Anferte
risikofaktorer og/eller fglsomhedsberegninger i analysen kan ikke ses som udtemmende. Handles vaerdipapirer 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 for 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 anfart 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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