Dansk @konomi/ 15.12.2022 09.00

Flere og flere krisetegn

Hgjere renter og hgje priser har sat gang i en negativ dynamik i dansk gko-
nomi. Vi ser flere og flere krisetegn. Privatforbruget falder, og boligpriserne
falder. Indenlaenge vil beskaeftigelsen falde, men heldigvis fra et tarnhgijt ni-
veau. Viforventer, at BNP-vaeksten aftager fra 3,0 %2022 til -0,8 %2023
efterfulgt af en vaekst pa 0,8 % i 2024. Konjunkturerne bliver bedre, nar in-
flationen er faldet til et mere normalt niveau, sa renterne kan komme ned.

e Krisedynamikken er startet

e Errentenhgjnoktil at fa inflationen ned?
e Nufalder boligpriserne

e Arbejdsmarkedet vender til sidst

Krisedynamikken er startet

Efter naesten 10 ars fremgang, kun afbrudt af de store udsving under coronakri-
sen, har dansk gkonomifortsat tydelig kurs mod en maerkbar konjunkturnedgang.
Steerk efterspgrgsel i kglvandet pa store coronahjeelpepakker har sasmmen med
flaskehalse og energikrise sendt inflationen i bade Europa og USA op pa et tarn-
hgjt niveau, som centralbankerne forsgger at bekeempe med hgjere renter. Det
serud til, atinflationen nu har toppet, men et vedvarende fald i inflationen kraever,
at de hgje renter i en periode far lov til at udlgse yderligere efterspgrgselsfald.

| de kommende kvartaler kan vi dermed forvente, at krisen gar sin gang. Den ne-
gative dynamik er startet. Forbrugerne kgber faerre varer og tjienester. Oghuspri-
serne er indtilnovember faldet 7 %, hvilket reducerer forbrugernes kgbelyst yder-
ligere. Lavere forbrug fgrer til fald i beskaeftigelsen, som igen fgrer til lavere efter-
spgrgsel og lavere forbrug. Rentefald kan med tiden bryde den negative spiral,
men nok fgrst for alvor i 2024.

Krisetegnene er gennem de seneste maneder gradvist blevet mere og mere ty-
delige. P4 den positive side har industrien dog vist sig modstandsdygtig, godt hjul-
pet af den stabile medicinalsektor (se figur 1), der bidrog til, at BNP stegi 3. kvartal.
Samtidig har viendnu ikke set tydelige beskaeftigelsesfald, men flere og flere virk-
somheder forventer nu, at beskaeftigelsen vil komme til at falde inden laenge.

Konkret forventer vi, at BNP-vaeksten aftager fra 3,0 %1 2022 til -0,8 %1 2023, se
figur 2.12024 skenner vien vaekst pa 0,8 %. Skgnnene er justeret med hhv. 0,8,
-0,2 0g -0,2 %-point fra septemberprognosen, Boligmarkedet er ret hardt ramt,

og det forstaerker kriseudsigterne.

Er renten hgj nok til at fa inflationen ned?

| oktober ndede inflationen i Danmark op pa 10,1 % (se figur 3), hvilket er det hg-
jeste niveau siden 1982. Ekstremt hgje el-og gaspriser efter sommeren var med
til at sende inflationen helt derop. Men selv nar man ser bort fra energivarer, var
inflationen 6,7 % i oktober, hvilket ogsa er usaedvanligt hgjt. Den hgje inflation
rammer naturligvis forbrugernes kgbekraft hardt, men generelt er vii 2022 blevet
mindet om, at hgj og volatil inflation giver en mere usikker gkonomisk situation.
Centralbankernes malsaetning om lav og stabil inflation (taet pa 2 %) er netop vel-
begrundet setidetlys.
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Figur 1: Mindre forbrug
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Figur 2: Udsigt til middelhard krise
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Figur 3: Inflationen vil falde i 2023
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Nationalbankens indlansrente er forhgjet fra -0,6 % ved arets start til nu 1,25 %
afledt af renteforhgjelser fra ECB. Og vi forventer yderligere renteforhgjelser
frem til marts, sa indlansrenten kommer op i 2,4 %. Her har viindregnet, at Natio-
nalbanken haever renten med 0,1 %-point mindre end ECB som fglge af den
staerke kronekurs.

For ECB er det store spgrgsmal, om renteforhgjelserne er store nok til at sikre, at
inflationen kommer ned mod maélsaetningen. Bliver krisen sé hard, at efterspergs-
len og arbejdsmarkedet bliver sa kraftigt ramt, at prispresset aftager, og der ikke
opstar et steerkt Ignpres? Vihaelder mest til, at svaret er ja (se vores globale prog-
nose), men der er stor usikkerhed om inflationsudviklingen. Udfaldet bliver afgg-
rende for renteudviklingen i Danmark og dermed ogsa for laengden pa krisen. Vo-
res hovedscenarie er, at markedsrenterne, herunder boligrenterne, overordnet
set er taet pa toppen, se renteprognosen. Og sidst i 2023 venter virentenedsaet-
telser fra ECB og dermed ogsa fra Nationalbanken.

I november tog inflationen det fgrste fald i Danmark til 8,9 %. Vi forventer yderli-
gere fald, sa inflationen er taet pa 2 % ved udgangen af 2023. Efter et tilbagefald
er elpriserne dog steget betydeligt igen i december, og energisituationen udgar
en risiko for hgjere inflation, end vi forventer. Omvendt er det vaerd at bemaerke,
atprisen pd mange varer er steget ekstremt det seneste ar (eksempelvis pd mab-
ler, se figur 3). Far vi decideret prisfald pa disse varer, kan inflationen falde hurti-
gere og mere, end viregner med.

Nu falder boligpriserne

Pa boligmarkedet har vi siden sommmeren set fald i salgspriserne fra boligsiden.dk.
Faldene ser ud til at veere taget til i styrke med et fald alene i november pé knap 3
% for huse pé landsplan, og som naevnt er det samlede fald nu 7 %, se figur 4. For
ejerlejlighederne er priserne indtil videre faldet knap 10 %.

Viforventer, at prisfaldene fortseetter i de kommende kvartaler, og pd baggrund
af de seneste store fald forudser vi nu et samlet prisfald pa huse gennem krisen
pa godt 15 % mod 10 % i septemberprognosen. Vihar prisfald hele vejen gennem
2023. Der vil ganske givet veere store forskelle pa landsplan. Og ejerlejlighederne
i storbyerne er mest udsat. Som et lille lyspunkt er det veerd at naevne, at udbud-
det af boliger til salg fortsat ikke er voldsomt stort, selvom handelsaktiviteten er
dykket markant.

Arbejdsmarkedet vender til sidst

Fravirksomhederne er der ogséaklare signaler om, at der er nye tider pa vej. Mang-
len pa arbejdskraft er aftagende, mens manglen pa efterspgrgsel er stigende, se
figur 5. Det gaelderi alle overordnede brancher, og herunder ogsa indenfor de be-
skaeftigelsestunge servicebrancher.

| beskaeftigelsestallene, der gar frem til september, har viendnu ikke set fald. Men
det er naturligt, at det er arbejdsmarkedet, der vender sidst, nar en krise rammer.
Og Danmarks Statistiks ledighedsindikator for november peger pa, atvendingen
nu er pa vej her allersidst pa aret. | vores prognose falder beskaeftigelsen med
80.000 personer fra nu og hele vejen indtil slutningen af 2024, se figur 6. Set i det
store perspektiv svarer det til, at vi star i begyndelsen af en middelhard krise i
dansk gkonomi.
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Figur 4: Boligpriserne falder nu
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Figur 5: Tiderne skifter
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Figur 6: Beskaeftigelsesfald er taet pa
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Dansk @konomi 2020-2024  Mia. kr. Real vaekst i %

2021 2020 2021 2022 2023 2024
Privatforbrug 1142 -1,3 4,1 -2,5 -1,8 0,9
Offentlige forbrugsudgifter 608 -1,4 4,2 -0,9 0,0 0,6
Faste bruttoinvesteringer 566 51 6,2 3,9 -4,1 0,5
Lagerinvesteringer* 9 -0,2 0,0 0,5 -0,2 0,0
Eksport 1494 -6,3 8,0 7,4 0,4 1,1
Import 1315 -3,6 8,0 2,9 -1,6 1,0
Bruttonationalprodukt (BNP) 2504 -2,0 4,9 3,0 -0,8 0,8
Betalingsbalance
- Mia. kr. 188 225 350 250 220
- Pct. af BNP 8,1 9,0 12,4 8,3 7,1
Offentlig saldo
- Mia. kr. 5 65 60 30 25
- Pct. af BNP 0,2 2,6 2,1 1,0 0,8
Ledighed
- Bruttoledige, gns. (tusinde) 133 106 76 100 116
- Pct. af arbejdsstyrken 4,3 3,4 2,3 3,1 3,6
Beskaeftigelse, gns. (tusinde) 2973 3046 3161 3127 3098
Inflation (Pct.) 0,4 1,9 7,7 4,1 2,2
Lonindeks (Privat, pct.) 2,3 3,0 3,6 4,0 3,3
Huspriser (Nom. priser, pct.) 4,5 11,0 0,5 -11,8 -2,3
Nationalbankens udlansrente, ultimo (pct.) 0,05 -0,45 1,8 2,05 2,05
Nationalbankens indskudsbevisrente ult. (pct.) -0,6 -0,6 1,75 1,9 1,9

*Veaekstbidrag i pct. af foregdende 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 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 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 fgr 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 medrisiko. 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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