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Rentefald
understotter
verdensgkonomien

Clatbzlit el Verdensgkonomien har laenge vaeret overraskende ro- Der er vaekstafmatning pa vej i USA — men ikke recession

bust, og selv om vaekstsignalerne er falmet lidt, tror vi

Europas veekstmotor hakker, men gar ikke helt i sta

stadig pa en blgd landing . Recessionsrisikoen er dog
o . . Stimulanser Igfter kun kortvarigt i Kina
pget. Heldigvis er inflationsspagelset ved at veere ma-

netijorden, og det giver plads til, at centralbankerne kan Reallgnsfremgang og rentenedsaettelser vil understgtte den globale vaekst

nedseette renterne. Geopolitik og mulige inflationsoverraskelser skaber usikkerhed

@ Laes de uddybende udsigter pa de falgende sider
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Mere lunkne vaekstsighaler — men
stadig ingen recession

Efter et solidt 1. halvar, hvor isaer USA har sprudlet, er
vaekstmomentum i verdensgkonomien falmet lidt pa det
seneste. Men selv om vi har nedjusteret vaekstprogno-
serne for 2025 for bade USA, Europa og Kina, aendrer det
ikke pa, at vi stadig venter en blgd landing. Risiciene er

dog forgget og er stgrst pa nedsiden.

Amerikansk gkonomi har laenge haft fuld fart pa trukket
af det private forbrug, men saerligt pa arbejdsmarkedet
er der kommet flere svaghedstegn. Det vil ogsa forplante
sig til forbrugerne, der allerede har opbrugt en stor del

af deres opsparing, og det vil ramme veeksten. Viven-

ter dog blot afmatning — og ikke recession —inden den
amerikanske vaekst fra midten af 2025 igen vil geare op
godt hjulpet af hurtige rentenedsaettelser. Efter paene
vaekstrateri 1. halvar er momentum i Europa falmet pa ny
(iszeriTyskland), og viventer ganske afdaempet vaekst i
de kommende kvartaler. Kinas gkonomi skranter stadig,
og selv om en serie af stimulanstiltag kan Igfte lidt pa kort

sigt, er veekstpotentialet stadig for nedadgaende.

Lavere renter

Det fortsatte faldiinflationen giver reallgnsfremgang
og betyder samtidig, at centralbankerne har faet bedre
mulighed for at modvirke vaekstafmatningen med rente-
nedsaettelser. Fed lagde ud med 50 bp i september, og vi
forventer, at Fed fortsaetter med rentenedsaettelseriet
hurtigt tempo. ECB har allerede sat renten ned to gange,
og viforventer ogsa her flere nedsaettelser, sa de, lige

som Fed, nar et neutralt renteniveau medio 2025.
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Centralbankerne spiller endnu en gang en vigtig rolle.
Forst med kraftige opstramninger for at sla inflationen
ned og nu med hurtige rentenedsaettelser forigen at
understgtte vaeksten. Hvis vores prognose med en blgd
landing bliver indfriet, ser det ud til, at pengepolitikken er
blevet doseret helt rigtigt af centralbankerne.

Stadig masser af risici

Der er dog stadig masser af risici. Det tog lang tid, far
renteforhgjelserne slogigennem pa gkonomien — saerligt
i USA —og hvis det tager lige sa lang tid, fer rentenedsaet-
telserne slarigennem nu, er der risiko for, at den ventede
blgde landing i stedet bliver mere hard. Det kan ske, hvis
arbejdsmarkederne for alvor svaekker sig, da gget ledig-
hed gar forbrugerne mere tilbageholdende, og dermed

bremser vaaksten.

Centralbankerne har dog stadigammunition. De hurtige
rentenedsaettelser ivores prognose indebaerer nemlig blot
en normalisering af renterne. Og hvis gkonomien-mod
vores forventning —ryger ind i en decideret nedtur, skal

renterne endnu leengere ned. Se evt. tema naeste side.

Den lange periode med staerke arbejdsmarkeder og hg;j
lanveekst betyder, at der stadig er en vis risiko for, at infla-
tionen igen tager fart, men den er blevet mindre pa det
seneste. Til gengaeld udggr det amerikanske praesident-
valg en usikkerhedsfaktor. Hvis Trump vinder, og hvis han
kan og vil gennemfgre sine valglgfter —der generelt ser
ud til at veere inflationsskabende —kan det maske tvinge

Fed til at bremse rentenedsaettelserne.
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Figur 1
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om vi har nedjusteret vaekst-

Arbejdsmarkederne i bade Europa
og USA er generelt stadig solide,
men der er kommet spraekker i USA,
hvor arbejdslasheden er begyndt at
stige.

Kilde: Macrobond og Jyske Bank

Europa og Kina, sendrer det ikke pa, at vi
stadig venter en bled landing. Risiciene er

dog foreget og er storst pa nedsiden.”

Tina Winther Frandsen, chefanalytiker, Macroeconomic Research
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Recessionsfrygten spoger igen

Figur 2
Centralbankrenter pa vej
ned

Viforventer rentenedsaettelseridet
kommende ar. Hvis en recession
rammer, vil renterne dog komme

endnu hurtigere ned.

Kilde: Macrobond og Jyske Bank
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»Sporgsmalet er, om vi
endnu ikke har set de
fulde negative konjunk-
tureffekter af de mange
renteforhojelser?”

Centralbankrenter, %
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Da centralbankerne i 2022 begyndte at saette renterne
kraftigt op som reaktion pa den galoperende inflation, var
bade gkonomer og finansmarkeder bevidste om, at for-
hgjelserne meget vel kunne sende verdensgkonomien
nedien hard landing. Ogsa centralbankfolkene var helt klar
over risikoen. Men efter en periode med for lave (i bagklog-
skabens klare lys) renter var de ogsa klar til at lade konjunk-

turudviklingen betale prisen for at fa inflationen ned.

Den harde landing er indtil videre udeblevet. Isaer fordi
arbejdsmarkederne i bade USA og Europa har holdt stand
og dermed understgttet forbrugerne. Udbredt arbejds-
kraftmangel har vaeret en stadpude i perioden med meget

hgjere renter.

Vores hovedscenarie er fortsat en blgd landing for ver-
densgkonomien, men den begyndende vaekstopblom-
string f@ar sommerferien er blevet aflgst af faresignaler.
Sa spergsmalet er, om vi endnu ikke har set de fulde ne-

gative konjunktureffekter af de mange renteforhgjelser?

Det erisaer udviklingen pa arbejdsmarkedet i USA, der
har pustet til recessionsfrygten. Arbejdslgsheden er be-
gyndt at stige mere stgti USAilgbet af 2024, om end vi
har set en lille korrektion ned i august- og septembertal-
lene. Hvis arbejdsmarkedet fgrst kommer ind i en negativ

spiral, kan dominobrikkerne begynde at veelte.

| USA er arbejdsmarkedet meget fleksibelt. Man kan
relativt hurtigt afskedige medarbejdere og tilpasse virk-
somhedens Ipnudgift. Omvendt betyder det sa ogsa, at
virksomhederne er hurtige til at ansaette, nar behovet er
der. Det betyder, at arbejdsmarkedet er enrigtig god og
hurtig konjunkturindikator i USA. Derfor vil vii den kom-
mende tid holde ngje gje med udviklingen her. Fokus har
skiftet fra inflationstal til arbejdsmarkedstal fra USA.

Kigger man til Europa, er arbejdsmarkedet meget mere
traegt. Lange opsigelsesvarsler betyder, at arbejdslgs-
hedstal er en darlig konjunkturindikator her. Firkantet
sagt vil en krise have vaeret i gang et godt stykke tid,
inden man ser det i de europaeiske ledighedstal. Sa fra
Europa holder vimere gje med tillidsindikatorerne, fx

PMl'erne og det tyske Ifo.

Hvad er konsekvenserne af enrecession? Ja, abenlyst
en svagere konjunkturudvikling og darligere efterspgrg-
selsudsigter for virksomhederne. Det spiller selvfglgelig

over iinvestorernes forventninger til aktiemarkederne.

lkke mindst vil en recession ogsa fa betydning pa rente-

markedet. For en recession vil betyde, at centralbankerne
vil skulle stimulere gkonomien for at undga, at inflationen
bliver for lav. | en recession kan man sagtens forestille sig,

at centralbankrenterne kommer ned omkring 0-1%.
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USA »

Amerikansk vaekstmotor bremser ned
USA har vaeret en af vaekstmotorerne i verdensgkono-
mien de seneste par ar, men 0gsa her er svaghedsteg-
nene begyndt at titte frem. De seneste vaekstsignaler
har veeret blandede, men det staerke arbejdsmarked er
begyndt at kgle af. Forbrugerne holder stadig kredit-
kortet varmt, og det offentlige har ligeledes bidraget

til vaeksten. Der er dog ogsa tegn pa, at den offentlige
sektor gearer ned, og vi venter, at forbrugerne spaender
livvermmen lidt ind. BNP-vaeksten for 2. kvt. var solid, og
meldingerne for 3. kvt. peger i samme retning. Derfor
har vi haevet vaekstprognosen foriar til 2,3% fra 2%. For
2025 har vi seenket vaekstudsigten til 1,2% fra 1,5%i
forventning om, at afmatningen kommer lidt senere. For

2026 venter vi, at veeksten tiltager til 1,8%.

Arbejdsmarkedet viser bekymrende
tendenser

Viser lidt mere negativt pa vaeksteni 2025 end konsensus,
men der er ikke udsigt til en recession, selvom risikoen er
blevet lidt hgjere de seneste maneder. Vores bekymring
geelder iseer arbejdsmarkedet, hvor jobvaeksten star til at
bremse op. Der er heller ikke de store stimulanser fra de
rentefglsomme sektorer, sésom boligmarkedet, indu-
strien eller investeringerne. Boligpriserne er for hgje, og
industriens kapacitetsudnyttelse for lav til at give et mar-

kant comeback til hverken boligsalg eller investeringer. Et

S JYSKE BANK 08.10.2024

risikoscenarie er, at forbrugerne frygter arbejdslgshed og
@ger opsparingen for at have noget at sta imod med, hvis
de selv skulle blive ramt. Omvendt kan vi blive positivt over-

rasket over flere investeringer i Al eller flere immigranter.

Prisstigningerne har vaeret moderate siden april, og Fed
er derfor blevet mindre bekymret for tiltagende inflation,
men mere nervgs for hgjere arbejdslgshed. Det fik Fed

til at seenke renten i september med 50 bp, hvilket var
mere, end vi havde ventet. Fremadrettet forventer vi, at
Fed kun saenker renten med 25 bp, og vifastholder for-
ventningen om rentenedsaettelser pa de naeste 8 mader.
Det betyder, at renten bunder i underkanten af 3% mod

tidligere lidt over.

Trumps told kan haemme Fed
Praesidentvalget er den store usikkerhedsfaktor. Me-
ningsmalinger spar dgdt Igb, og der er stor afstand
mellem Harris’ og Trumps gkonomiske politik. Det giver
usikkerhed for virksomheder samt forbrugere, og un-
dersggelser viser, at virksomheder har sat investeringer i
bero pga. usikkerheden. Vivurderer, at demokraterne far
vanskeligt ved at vinde flertallet i Senatet, hvilket vil be-
graense Harris" handlemuligheder. Trumps gkonomiske
program er ikke sa fglsomt over for, om republikanerne
vinder kongresflertallet. Trumps program indeholder en
reekke tiltag, der kan lgfte inflationen. Det kan fa Fed til at

bremse rentenedsaattelser.
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Figur 3
Arbejdslosheden er begyndt at stige
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Prisstigningerne i Feds foretrukne inflations-
indikator er faldet til ro igen
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Arbejdslgsheden er steget relativt
solidt siden foraret 2023, hvilket er
overraskende ilyset af den solide
vaekst. Stigende arbejdslgshed er et
klassisk recessionssignal, men flere
af de andre klassiske signaler lyser
dog redt uden, at det har udlgst

recessionen.

Macrobond og Jyske Bank

Prisstigningerne i Feds foretrukne
inflationsindikator er igen bremset
op i de seneste fire maneder, og det
har deempet Feds bekymring for
risikoen for stigende inflation. Det
abner op for rentenedsaettelser fra
Fed, og viventer, at de normaliserer
rentenilgbet af 2025.

Macrobond og Jyske Bank
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Figur 5
Vaekstsignalerne i euroomradet falmer pa ny
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Figur 6
Der er store vaekstforskelle inden for euroomradet
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Konjunkturbarometrene er faldet
igen og vidner om et meget af-
deempet vaeksttempo. Industrien er
stadig hardest ramt, men ogsa den
vigtige servicesektor er kommet

under et stgrre pres.

Kilde: Macrobond og Jyske Bank

Viforventer et afdeempet vaekst-
tempo i euroomradet i den kom-
mende tid. Der er dog store forskelle
mellem landene. Saerligt Tyskland
haenger i bremsen, mens Sydeuropa

klarer signoget bedre.

Kilde: Macrobond og Jyske Bank
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Euroomradet »

Vaekstmomentum falmer lidt igen

Efter paene vaekstrateri 1. halvar har vi faet en raek-

ke skuffende signaler, og den spaede fremdrift er igen
begyndt at falme —saerligt i Tyskland. Viventer kun af-
deempet vaekst i euroomradet hen over arsskiftet, inden
hjulene igen gradvist vil begynde at snurre lidt hurtigere.
Samlet set fastholder vi 2024-prognosen pa 0,7% og
nedjusterer skgnnet for naeste ar til 1,0% fra 1,3%. 12026

venter vi en vaekst pa 1,4%.

Opblomstringeni 1. halvar skyldes et solidt bidrag fra net-
toeksporten, men det er ikke vedvarende. Samtidig er det
skuffende, at det private forbrug endnu ikke er kommet
op igear. Reallgnsfremgang, stigende beskaeftigelse og
rekordlav ledighed udggr ellers, sammen med udsigten til
lavere renter, et godt udgangspunkt for privatforbruget.
Men da der stadig er et efterslaeb fra kgbekraftsklemmen
i kglvandet pa energi- og inflationskrisen, og forbrugerne
faktisk sparer mere op end normalt, venter vi kun gradvis

fremgangiforbruget.

Netop den seneste tids stigning i opsparingskvoten er be-
kymrende, da det kan afspejle, at der er en tiltagende frygt
for det gkonomiske klima. Det risikerer at blive selvfor-
staerkende, hvis forbrugerne for alvor holder igen. Dette
risikoscenarie kan blive til virkelighed, hvis arbejdsmarke-

derne viser flere spraekker.

Tyskland haenger i bremsen, mens
Sydeuropa klarer sig bedre

Seerligt Tyskland er udfordret, idet beskaeftigelsen her al-
lerede sa smat er begyndt at falde. Det er ikke underligt,
da tysk gkonomihaenger i bremsen og stadig keemper
med at laegge flere ars stagnation bag sig. Saerligt indu-
strien er traengt. Svag efterspargselibl.a. Kina tynger
fortsat, ligesom det europaeiske marked for fx elbiler er
ved at blive oversvgmmet af billige varer fra netop Kina,

der har en stor, statsstgttet produktionskapacitet.

Med Spanien i spidsen klarer Sydeuropa sig noget bedre.
Her fylder servicesektoren (ikke mindst turisme) mere,
men 0gsa en gget investeringsaktivitet pga. EU's coro-
na-genopbygningsfond, hvilket understgtter vaeksten

i Sydeuropa. Der er dog stadig problemer med de hgje
geeldsniveauer — seerligt i ltalien og Frankrig—og finans-

politikken bliver i hgjere grad en klods om benet.

ECB har faet mere travlt med at
nedsaette renten

Inflationen er faldet mere end forventet, og sammen med
de svage veekstsignaler har det faet os til at fremrykke
forventningen til de naeste rentenedsaettelser fra ECB.
Viforventer, at ECB gger tempoet og nedsaetter ren-
tenibdade oktober og december i ar, og vi har fortsat fire
nedseettelseriprognoseni 2025, hvor renten bunderi 2%
| september. Det er omkring et neutralt niveau, og de ven-
tede nedseettelser er saledes udtryk for en normalisering

af renten og ikke en forventning om recession.
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Figur 7
Reallonnen stiger markant i Danmark
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Figur 8
Dansk eksport har det godt indtil videre
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Haje lgnstigninger pa godt 5% ogin-
flation pa ca. 1,5% giver en rekordhgj
reallgnsstigning i 2024, sa reallgns-
tabet fra 2022 bliver modgaet.

Kilde: Macrobond og Jyske Bank

Dansk eksport har det generelt gan-
ske godt. Iseer medicinalvarer og
sgtransport har trukket op i afseet-
ningen til udlandet. Eksporten er
dog fglsom over for en eventuel af-

matning i fx Tyskland og USA.

Kilde: Macrobond og Jyske Bank
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Danmark =

Danskerne far bade i pose og saek
Aktiviteten er forsigtigt stigende i dansk gkonomi. Me-
dicinalvareproduktionen vokser stadig, men ikke helt sa
staerkt som tidligere, og udviklingen uden for medicinal-
industrien ser mere afdeempet ud end i starten af 2024.
Tillidsindikatorerne ligger omkring middelniveau, og
beskaeftigelsen stiger svagt. Der eringen tegn p3, at en
nedgang pa arbejdsmarkedet er pa vej, og boligmarkedet

fremstar robust.

Forbrugerne oplever medvind og far bade i pose og saek.
Lgnstigningerne ser ud til at veere steget til over 5%, og
inflationen er moderat pa ca. 1,5%i2024. Serviceprisinfla-
tionen er lavi Danmark sammenlignet med euroomradet
pa trods af de hgje lanstigninger. Samlet stiger reallannen

i rekordtempo i 2024, se figur 7. Ovenihatten er renterne
faldet lidt efter, at Nationalbanken har kopieret to rente-
nedsaettelser fra ECB pa 0,25%-point. Viforventer yderli-
gere seks nedsaettelser fra ECB med kopi af Nationalban-

ken inden udgangen af 2025.

Man skal fortsat vaere papasselig med at fortolke pa de
volatile udsving i BNP. Efter nedgangi 1. kvt. steg BNP med
1,1%i 2. kvt. Overordnet forventer vimoderat vaekst, der
tiltager lidt fra 2025 til 2026. | vores prognose stiger BNP
2,2%, 1,6% 0g 1,8% ihhv. 2024, 2025 0g 2026.

De hgje renter er stort set slaet fuldt
igennem i Danmark

ECB er med de mange renteforhgijelseri 2022 0g 2023
indtil videre lykkedes med at lave en perfekt landing af euro-
omradets gkonomi. Inflationen er bragt ned, uden det har
medfart stor gkonomisk nedtur. Og det er vores vurdering,
at renteforhgjelserne nuistore traek har haft fuldt gennem-
slag i dansk gkonomi, og at der ikke venter store forsinkede

negative effekter pa den indenlandske efterspargsel.

De fleste boligejere med rentetilpasningslan har nu faet
den hgjere rente i forbindelse med rentetilpasningerne.
| runde tal er det kun knap 15% af boligejerne, der har
et F3 eller F5 Ian med en aktuel rente under 2%, og som
star til at fa en hgjere rente i de kommende ar. Samtidig
ser det ud til, at lAntagere med helt kort rentetilpasning
vil fa en lavere rente. Ved januar-tilpasningen venter et
fald fra knap 4% til ca. 2,5%.

Svaghedstegn pa eksportmarkederne
er en risiko

Selvom renterne nu falder, tror viikke, at der er udsigt til

et decideret vaekstopsving i dansk gkonomi. Det skyldes
iseer de svagere globale tendenser sammenlignet med far
sommeren. Blandt andet pa grund af en stor udbredelse
af fastforrentede lan og derfor et langsomt rentegennem-
slag, er renteforhgjelserne fgrst nu ved at give afdeemp-
ning i USA. Ogi Tyskland har industrien det sveert pa
tredje ar. Hvis vimod forventning far en tydelig forvaerring
globalt, vildet ramme dansk eksport, der indtil videre er

staerk, om end tjenesteeksporten er korrigeret lidt ned.
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Kina »

Stimulansbglgen vil ikke stoppe
afmatningen

De kinesiske vaekstsignaler har skuffet de seneste 3 -4
maneder. @konomien er isaer tynget af det skrgbelige
boligmarked, men ogsa forbrugerne er pressede. Eks-
porten har forelgbig holdt en hand under vaeksten, men
det kan vaere en stakket frist. Myndighederne har, som
en reaktion pa den svaekkede gkonomi, lanceret en om-
fattende stimulansbglge. Der er stgtte til boligmarkedet,
forbrugerne, virksomhederne, bankerne og aktiemar-
kedet. Vivurderer dog, at effekten af stimulanserne pa

gkonomien vil veere relativt begreenset.

Vifastholder derfor vores allerede lave vaekstforventnin-
ger for Kinaiar pa 4,7%. Der var ellers lagt op til en margi-
nal nedjustering, men stimulanserne ventes trods alt at
l@fte vaeksten lidt i ar. Naeste ar venter vi en yderligere
vaekstafmatning til 4,1%, mens der er udsigt til en lille
accelerationi 2026 til 4,2%.

Regeringen har tidligere forsggt at stimulere gkono-
mien, men det har primaert vaeret udbudssiden og ikke
efterspgrgslen. Stimulanserne er isaer gaet til produk-
tionen af greanne produkter sdsom elbiler, batterier og
solceller. Men efterspgrgslen har ikke kunnet fglge med
produktionen, og overkapaciteten er blevet eksporte-
ret. Kina har saledes 6-doblet eksporten af biler ift. fgr
coronakrisen. Disse stimulanser kan bidrage til at gge

risikoen for en handelskrig.

S JYSKE BANK 08.10.2024

Storbritannien »

Opsving vil miste pusten

Britisk gkonomi har fastholdt gode takter gennem farste
halvar af 2024 med uventet hgj BNP-vaekst stgttet af
reallansfremgang og et stadig robust arbejdsmarked.
Vihar derfor opjusteret vaeksten for 2024 til 0,9% men
forventer dog, at skonomien vil fa svaert ved at fastholde
tempoet resten af dret. Vi har seenket vaeksten lidt for
2025 til 1,2% og ser den stige til 1,4% i 2026.

Indtil videre har arets opsving i gkonomien givet den nye
Labour-regering god rygvind. Det aendrer sandsynligvis ikke
pa, at budgettet, som fremlaegges i slutningen af oktober,
formentlig vil afspejle fortsatte finanspolitiske opstramnin-
ger, som regeringen har indikeret. Det bliver dog interes-
sant, i hvilket omfang budgettet tager hgjde for de fortsatte
produktivitetsudfordringer.

Viforventer aftagende vaekst som fglge af fortsatte
udfordringer fra hgje renter og tydeligere afmatning pa
arbejdsmarkedet. Kombineret med mere stabil inflation
vil det mindske stgtten fra reallgnsfremgangen. Men kan
inflationsudsigterne modereres tilstraekkeligt til, at Bank
of England (BoE) for alvor kan saette renten ned. Vaekst-
l@ftetiar har saet tvivl om dette, og vi forventer blot én
rentenedsaettelse yderligere i ar. Viforventer dog, at et
svagere arbejdsmarked traekker mere ned i kerneinfla-
tionen, sa BoE nedsaetter renteni et lidt hurtigere tempo
12025 med 150 bpi alt. Risikoen er stadig, at kerneinfla-

tionen bunder ud pa et for hgjt niveau.

Jyske om gkonomien —Udsigter for dansk og global gkonomi

Figur 9 (Kina)
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Figur 10 (Storbritannien)
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Centralbanken har gentagne gange
saenket bade bankernes reservekrav
og renten, men det har veeret uden
den helt store effekt pa hverken bo-

ligmarkedet eller gkonomien.

Kilde: Macrobond og Jyske Bank

Stramheden pa arbejdsmarkedet er
aftaget siden 2022, og det peger pa
stadig lavere Ignveekst og dermed
lavere underliggende inflation. Det
er vigtigt for troen pa, at BoE's infla-
tionsmalsaetning pa 2% bliver over-
holdt pa laengere sigt. Der er dog
stadig tvivlom, hvorvidt det lykkes.

Kilde: Macrobond og Jyske Bank
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Figur 11 (Sverige)
Bedring i gskonomi bremser op pa lavt niveau
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Figur 12 (Norge)
Svag norsk krone udgor risiko for inflationen
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Kilde: Macrobond og Jyske Bank

Hvis norske kroner (NOK) fortsat
holder sig svag, udggr det enrisiko
for, at forbrugerprisinflationen
bunder ud pa et for hgjt niveau, og
Norges Bank skal holde styrings-

renten hgjere end ellers ventet.
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== Effektiv NOK (I-44) == Forbrugerpriser (CPI-ATE), hgjre

S JYSKE BANK 08.10.2024

Kilde: Macrobond og Jyske Bank
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Sverige »

Skrobelig vaekst kalder pa rentefald
Svensk gkonomi har budt pa en bumpet vaekstudvik-

ling indtil videre i &r med en uventet steerk start, som
blev skubbet lidt tilbage i andet kvartal. Privatforbrug og
erhvervsinvesteringer har bidraget negativt til vaeksten

i 1. halvar, og vi har endnu til gode at se en vedholdende
positiv effekt af lavere inflation og renter. Vihar nedju-
steret vores vaekstskgn i ar til 0,7%, men vifastholder en
vaekst pd 1,5% 12025, da vores svagere syn pa gkonomi-
en kompenseres ved hurtigere pengepolitiske lempelser

i Sverige. Viforventer en vaekst pa 1,9%i2026.

@konomien er slaet ind pa en lidt mere positiv vaekst-
stiunderstgttet af den positive udvikling i reallgn og
lavere renter, som stimulerer indenlandsk efterspgrgsel.
Men der er fortsat udfordringer fra svag industriaktivi-
teti Europa som helhed og lav produktivitet. Samtidig
svaekkes arbejdsmarkedet stadig, men indikatorer peger
dog pa snarlig bedring. Udviklingen pa boligmarkedet har
stabiliseret sig en smule, men er stadig skrgbelig. Det ser
ud til, at renterne skal laengere ned, fgr boligmarkedet for

alvor kan vendes i en mere positiv retning.

Riksbanken har nedjusteret vaekstudsigterne og er blevet
mere fortrgstningsfuld om, at inflationen er kommet under
kontrol. Fokus er dermed gget pa den svaekkede gkonomi,
hvor forbrugerne bliver afgarende for, at vaeksten bedres.
Riksbanken har faet mere travit med at saenke styrings-
renten, og vi venter nu rentenedsaettelser pa arets sidste
to rentemgder. Herefter ser viblot to yderligere rente-

nedsaettelser iforste del af 2025 til en rentebund pa 2,25%.

Norge >

Inflation bremser stimulansmuligheder
Norsk gkonomi har vist mere beskeden vaekst i 2024 end
ventet. Ogsa selv om vi senest har set positive tenden-
ser for den indenlandske efterspgrgsel. Viforventer
derfor, at vaeksten vil lgfte sig lidti 2. halvar til et moderat
tempo, hvor lidt mere nedtonede globale vaekstudsigter
holder vaeksten tilbage. Det indebaerer, at vi seenker vo-
res vaekstskgniar til 0,7%, mens vaeksten i 2025 saettes
til 1,3 % stigende til 1,8% i 2026.

@konomien stgttes af faldende inflation og et arbejds-
marked, som blot har vist mindre svaghedstegn. Men
medvinden herfra bgr aftage over de kommende par ar.
Boligmarkedet har budt pa nye rekordhgje prisniveauer,
mens boligaktiviteten trods bedring stadig er lav. Der er
en vis risiko for, at udsigten til stgtte fra lavere renter fra
Norges Bank (NB) er blevet svaekket. Det vil desuden be-
graense potentialet for et nyt Igft i forbrugertilliden, som
trods stigninger de seneste par ar stadig befinder sig

omkring lavpunktet ifm. covid-krisen.

NB har ikke travit med at begynde rentenedsaettelser og
fastholder udsigten til gradvis lavere rente fra begyndel-
sen af 2025. Det skyldes stadig hgj, underliggende infla-
tion samt hgjlgnvaekst og en svag norsk krone (NOK). Vi
forventer, at udviklingen i NOK isaer bliver afggrende for,
hvornar NB nedsaetter renten. NOK afhaenger isaer af
risikobilledet pa finansmarkederne kombineret med de
toneangivende centralbankers lempelsestempo. Viven-
ter en fgrste rentenedsaettelse pa 25 bp til december og

150 bp over det kommmende ars tid.
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Global gkonomi
2021-2026

Vores skgn pa BNP-vaekst, inflation

og centralbankrenter.
Alle tal i procent.

2021-2023-tal er historiske, mens

2024-2026-tal er Jyske Banks skgn.

¢y JYSKE BANK

08.10.2024

BNP-prognose
USA

Furoomradet

Danmark

Storbritannien

Sverige

Norge

Kina

Inflationsprognose

USA - samlet inflation
- kerneinflation

Euroomradet - samlet inflation
- kerneinflation

Danmark - samlet inflation

- kerneinflation

Centralbankrenteskon

USA

Euroomradet - depositrente
- reporente

Danmark - indlansrente
- udlansrente

Kina

Storbritannien
Sverige

Norge

2021

6,1
6,2
6,8
8,5
6,1
4,2
8,4

2021

4,0
3,5
2,6
1,5
1,9
1,2

Aktuel rente

Jyske om gkonomien — Udsigter for dansk og global gkonomi

4,88
3,50
3,65
3,10
3,25
1,50
5,00
3,25
4,50

2022

2,5
3,4
2,7
4,3
2,7
3,3
3,0

2022

6,3
50
8,4
3,9
7,7
4,7

2023

2,9
0,5
1,9
0,1
-0,3
0,7
52

2023

4,1
3,8
55
4,9
3,3
4,8

Ultimo 2024

4,38
3,00
3,15
2,60
2,75
1,40
4,75
2,75
4,25

2024
2,3(2,0)
0,7 (0,7)
2,2(1,1)
0,9 (0,8)
0,7 (1,0)
0,6 (0,9)
4,7(4,7)
2024
2,3(2,6)
2,7(2,7)
2,2(2,3)
2,8(2,9)
1,5(1,6)
1,7(1,9)

Ultimo 2025

2,88

2,00

2,15

1,60

1,75

1,00

3,25

2,25

3,00

2025

1,2(1,5)
1,0(1,3)
1,6(1,6)
1,2(1,3)
1,5(1,5)
1,3(1,4)
4,1(4,5)

2025

2,2(2,2)
2,2(2,1)
1,9(2,0)
2,2(2,2)
2,4(2,4)
2,4(2,4)

2026

1,8
1,4
1,8
1,4
1,9
1,8
4,2

2026

2,0
2,0
1,9
2,0
2,5
2,5

Ultimo 2026

2,88
2,00
2,15
1,60
1,75
1,50
3,25
2,25
3,00

Skgn er for arsgennemsnit

Skgn fra juni-udgaven af Jyske om
gkonomien er i parentes

Kilde: Macrobond og Jyske Bank

Skgn fra juni-udgaven af Jyske om
gkonomien er i parentes

Anm.: For USA er det skgnnet for
privatforbrugsdeflatoren, mens det
er forbrugerpriser for euroomradet
Kilde: Macrobond og Jyske Bank

Skgn er for ultimo maneden/aret
Kilde: Macrobond og Jyske Bank
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Dansk skonomi
2022-2026

| vores hovedscenarie for 2024-
2026 har vimoderat, svagt tiltagen-
de vaekst og en stort set vandret
udvikling for beskaeftigelsen med

behersket fremgang forsti 2026..

¢y JYSKE BANK

Mia. kr.

2023
Privatforbrug 1300
Offentlige forbrugsudgifter 636
Faste bruttoinvesteringer 633
Lagerinvesteringer™ 7
Eksport 1906
Import 1677
Bruttonationalprodukt (BNP) 2805

Betalingsbalance
- Mia. kr.

- Pct. af BNP
Offentlig saldo

- Mia. kr.

- Pct. af BNP
Ledighed

- Bruttoledige, gns. (tusinde)

- Pct. af arbejdsstyrken

Beskaeftigelse, gns. (tusinde)

Inflation (pct.)

L@nindeks (privat, pct.)

Huspriser (nom. priser, pct.)

Nationalbankens udlansrente, ultimo (pct.)

Nationalbankens foliorente ult. (pct.)

08.10.2024
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2022

2.1
2,5
2,8
0,6
7.2
4,4
15

331
11,6

98
34

76
2,3
3160
7,7
3,6
1,9
1,9
1,75

2023

1,4
0,2
-6,6
-1,7
10,4
3,7
2,5

282
10,1

93
3,3

83
2,5
3202
3,3
4,1
-2,6
3,75
3,6

Dansk @konomi 2022-2026

Realvaekst i %
2024

0,7
1,9
-3,2
0,0
4,8
1,8
2,2

330
11,4

60
2,1

87
2,6
3227
1,5
55
3,6
2,75
2,60

2025

1,1
3,4
0,9
0,0
2,6
2,7
1,6

300
10,0

40
1,3

87
2,6
3229
2,4
4,7
3,3
1,75
1,6

2026

1,6
0,5
2,9
0,0
3,1
3,1
1,8

300
9,6

35
1,1

85
2,6
3234
2,5
4,8
3,4
1,75
1,6

*Vaekstbidragi pct. af foregaende ars
BNP.

Kilde: Danmarks Statistik og
Jyske Banks prognose for 2024, 2025
0g 2026.
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08.10.2024

Euroomradet Danmark Kina og Storbritannien
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Sverige og Norge Global @konomi 2021-2026

Dansk @konomi 2022-2026

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 informationers rigtighed
eller for dispositioner foretaget pa baggrund af analysens informationer
eller vurderinger. Analysens vurderinger og anbefalinger kan aendres 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 forretningsgangene, 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 pageeldende papir pa dagen for publicering af analysen og
dagen efter. Jyske Bank kan tillige have positioner i de papirer, der analy-
seres, 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 offentligggrelse

(medmindre andet er angivet).

Laes mere om Jyske Banks politik om interessekonflikter pa:

https:/www.jyskebank.dk/privat/investering/investeringsinfo

Jyske Bank A/S Vestergade 8-16 | DK-8600 Silkeborg | CVR-nr: DK-17616617

Opdatering af analysen

Analyser, anbefalinger og ad hoc publikationer opdateres ikke. | stedet
offentligggres en ny publikation, nar og hvis Jyske Bank finder det ngd-
vendigt. Se forsiden for dato for analysens fgrste offentligggrelse.

Alle oplyste kurser er seneste lukkekurser fgr analysens offentliggarelse,

med mindre andet er anfort.

Risiko

Investering kan veere 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 fglsom-
hedsberegninger i analysen kan ikke ses som udtsmmende. Handles
veerdipapirer i en anden valuta end investors base valuta, patager investor

sig en valutakursrisiko.

Afkast og kursudvikling

De i analysen vurderede fremtidige og historiske afkast er afkast fgr
omkostninger og skattemaessige forhold, da afkast efter omkostninger
og skattemaessige forhold vil vaere individuelt afhaengig af kunde-,
opbevarings-, volumen-, markeds-, valuta- og produktspecifikke vilkar.
Det er ikke givet, at et anfgrt 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.

Side 13


https://www.jyskebank.dk/privat/investering/investeringsinfo

