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Hvordan lander

verdensgkonomien
1 20247

Globalt overblik Verdensgkonomien er fortsat i gang med en langstrakt Viforventer mild konjunkturafmatning i USA og Europa

landing. Centralbankerne har strammet renteskruen Timingen af nedgangen er meget usikker

yderligere og er nu gaet i venteposition for at bedemme

| hovedscenariet rammer recessionen USAi 1. halvar 2024
effekten pa inflationen. Vores hovedscenarie er, at rente-

. . o . . Rentenedsaettelserne kommer farst, nar arbejdsmarkederne knaekker
doseringen er rigtig, og at vi far en blgd landing med mild

konjunkturnedgang i 2024. Finansmarkederne haber dog Fed saetter renten ned fgrste gangimaj 2024

pa noget endnu bedre. Ogrisikoen for en hard landing er Konjunkturnedgangen risikerer at blive dybere, end vi regner med

stadig betydelig.

@ |zes de uddybede udsigter pa de folgende sider

v
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Verdensgkonomien kaemper
imod renteforhgjelserne

renterne med 4-5 %-point for at stabilisere inflationen Figur 1
BNP-vaekstskon Viforventer lavere BNP-vaekst
i2024.12025 forventer vien

moderat bedring.

teet pa 2 %. Og skal det lykkes, kraever det formentlig

nedgang pa arbejdsmarkederne. Hvis ikke ledigheden
De hgjere renter er fortsat i faerd med at bremse ver-

stiger, er der risiko for, at Ignpres fastholder en for hg; 2023 2024 2025
densgkonomien, sa centralbankerne kan fa inflationen _ _ _ o o _ _

inflation. Derfor kan vi ogsa fa nye renteforhgijelser, hvis USA 17(00) 0.8 (0.6) 18
under kontrol. Nedbremsningen gar langsomt, og det _ _ , s e :

arbejdsmarkedet mod forventning forbliver stzerkt. Og Euro 0.4 (0.4) 0.6(0.7) 15
er overraskende, at afsmitningen til arbejdsmarkederne o _ .

rentenedsaettelser er indtil videre ikke teet pa. Danmark 1,2(0,8) 0,9(-0,1) 1,3
indtil videre er sa beskeden. <ina 18(586) 2561) P

UK 0,4(0,1) 0,3(0,8) 1,7
| USA har vi set fortsat modstandsdygtighed med robust P TI . i 07 (- * juni
yg g stadlg llv I zl(onomlen Sverlge 0,7( 0,4) 0,0(0,6) 1,9 SK@ﬂﬂ’aJUﬂl | parentes

kgbelyst, mens spraekkerne i gkonomien er blevet tydeli- Norge 1,2(1,2) 0,8(0,9) 1,5

Kilde: Jyske Bank

gere i euroomradet og ogsa til dels herhjemme og pa de
gvrige danske naermarkeder. | Kina blev forarsopsvinget
efter corona hurtigt en fuser, og det skrgbelige ejen-

domsmarked er fortsat en trussel for kinesisk gkonomi.

En bled landing er taet pa optimal

Vores hovedscenarie er fortsat, at verdensgkonomien
star foran en tid med mild konjunkturnedgang. | USA ser
vi en forveerring til mild recession og i euroomradet en
fortseettelse af den aktuelle stagnation. | begge tilfaelde
med nedgang i beskaeftigelsen senestilgbet af 2024 og
herefter lidtind i 2025.

Viforudser dermed en blgd landing for gkonomien, der

er taet pa det optimale i en situation med lav ledighed og

behov for lavere inflationspres. Habet om en "no landing”,

der af og til luftes pa finansmarkederne har lav sandsyn-

lighed. Centralbankerne har siden foraret 2022 haevet

¢S JYSKE BANK 09.10.2023

De meget store renteforhgjelser indebaerer en betydelig
risiko for overdosering, sa landingen bliver hard med dybere
aktivitetsnedgang. Det er svaert for centralbankerne at fin-
justere gkonomien. Men gkonomisk staerke husholdninger
og mangel pa arbejdskraft giver robusthed. Der venter et
2024 med svaerere gkonomiske vilkar, men vores hoved-
scenarie er ikke en fastfrosset situation. | en normal lavkon-

junktur er der stadig livi gkonomien og nye muligheder.

»Centralbankerne har siden foraret 2022
haevet renterne med 4-5 %-point for at
stabilisere inflationen tzaet pa 2%. Og
skal det lykkes, kraever det formentlig
nedgang pa arbejdsmarkederne.”

@ Niels Rgnholt, chefgkonom

4»
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Figur 2
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Ledigheden er historisk lav i USA og
Europa, hvilket risikerer at fast-holde
et hgjt Ignpres og dermed fare til

vedvarende hgj inflation.

Kilde: Danmarks Statistik
og Jyske Bank
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USA >
Solid amerikansk gkonomi
famleri 2024

Viventer stadig mild recessioni USA, men de seneste ma-
neders udvikling tyder pa, at den kommer senere end ven-
tet. Vaeksten har veeret betydeligt staerkere, end vihavde
forudset, og derfor opjusterer vi vaekstforventningerne
markant i ar. Viforventer nu en vaekst pa 1,7 %, inden den
bremser op til 0,8 % i 2024, nar recessionen mest sand-

synligt rammer. Vaeksten tiltager saigentil 1,8 %i2025.

Vaeksten har vaeret drevet af folks opsparinger fra coro-
natiden, kassekreditten samt en staerk jobvaekst, men
disse kilder er pa vej til at dg ud. Samtidig stiger presset
pa forbrugerne fra hgjere renter, svag kgbekraft og min-
dre udlansvillige banker. Det ventes at fa forbrugerne til at
skrue ned for udgifterne, og da forbrugerne kgber knap
% af virksomhedernes produktion, vil det sende USA |

en recession. Investeringer er under pres fra renterne og
bankerne samt faldende overskud. Det ventes at svaekke

gkonomieni2024.

Kerneinflationen har udviklet sig positivt de tre sene-

ste maneder, hvor prisstigningerne er halveret, sa de nu
flugter med Feds inflationsmalsaetning. Samtidig ventes
huslejerne at deempe inflationen. Det er dog alt for tidligt
at betegne den hgje inflation som besejret. Lanstignin-
gerne er for hgje, produktiviteten falder, og det presser
virksomhedernes profitmargen. Det kan udlgse prisfor-

hgjelser for at beskytte profitmargen.

S JYSKE BANK 09.10.2023

Fed er foerdig med
renteforhgjelser

Vivurderer, at Fed er faerdig med at haeve renten, og der
er udsigt til rentenedsaeettelser fra maj 2024, nar recessi-
onen rammer. De hidtidige renteforhgjelser er ikke slaet
fuldt ud igennem pa gkonomien, sa effekten vil ramme
gkonomien fremadrettet. Fed er dog usikker pa, om ren-
teforhgjelserne er kraftige nok til at deempe vaeksten og
inflationen. Derfor holder de gje med nggletallene, og
staerkere vaekst- og inflationssignaler kan udlgse nye ren-
teforhgjelser og vice versa. Nggletallene kan blive pavirket
af flere forhold de naeste par maneder, og det ggr billedet

af gkonomien endnu vanskeligere at laese for Fed.

Vaeksten har vaeret mere robust end forventet, og der
er risiko for, at det gentager sig. Der er stadig sektorer,
der mangler arbejdskraft, og der er ogsa flere penge i
forbrugernes sparegrise end normalt. Pa den anden side
kan vaeksten vise sig at blive svagere, end vi venter. Job-
vaeksten er primaert drevet af enkelte sektorer, hullet
statskassen er massivt, og det @ger presset pa opstram-
ninger. Samtidig er boligpriserne og realkreditrenten sa
haje, at de fleste almindelige amerikanere er udelukket
fra ejerboligmarkedet. Der lurer ogsa en tikkende bombe
under priserne pa erhvervsejendomme, som iseer de

mindre banker har finansieret.
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Figur 3
Jobvaeksten er begyndt at aftage
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Figur 4
Kerneinflationen er primaert
drevet af huslejer
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Samlet kerneinflation

Stor jobvaekst i september var en
overraskelse. Viforventer dog, at

tendensen til afmatning fortsaetter.

Macrobond og Jyske Bank

Huslejerne driver en betydelig del
af kerneinflationen, og der er udsigt
til, at det bidrag aftager i de kom-

mende kvartaler.

Macrobond og Jyske Bank
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Figur 5
Konjunkturbarometre pa hastig retur
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Figur 6
Staerkt arbejdsmarked
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Erhvervstilliden indenfor industrien
er faldet kraftigt, og det er bekym-
rende, at svagheden nu ogsa ser ud

til at sprede sig til servicesektoren.

Kilde: Macrobond og Jyske Bank

Trods tre kvartaler med stagnation
er arbejdsmarkedet staerkt med
rekordlav ledighed og tiltagende
lgnvaekst. Det deemper den negative
dynamik fra kgbekraftsklemmen og

de stigende renter.

Kilde: Macrobond og Jyske Bank
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Euroomradet »
Vaeksten stagnerer ogsa ind i 2024

Vaeksten har staet stille i tre kvartaler i euroomradet, og vi
forventer, at stagnationen fortsaetter. Det betyder, at vaek-
sten ogsa vil danse omkring nul i de kommmende kvartaler,
inden gkonomien gradvist vil geare op i lgbet af 2. halvar af
2024. Vihar kun lavet meget marginale aendringer siden
sidste prognose og venter en vaekst pa 0,4 %iarog0,5 %

1 2024, hvorefter vaeksten tiltager til 1,5 % i 2025.

Kabekraften er blevet mindre pressetitakt med, at infla-
tionen er aftaget, og lgnvaeksten er tiltaget. Til gengaeld
er udmarvelseskampen fra ECB's kraftige renteforhgijel-
ser og kreditopstramningerne fortsati gang, og det vil
tynge bade privatforbrug og investeringer. Samtidig ven-
ter viikke, at nettoeksporten kan fortsaette med at holde

handen under vaeksten.

Staoerkt arbejdsmarked
daemper negativ dynamik

Nar privatforbruget ikke er faldet mere trods den kraftige
modvind — og euroomradet dermed har undgaet reces-
sion —skyldes det isaer den store opsparingsbuffer fra
coronatiden og det staerke arbejdsmarked. Det deemper

den negative dynamik.

L edigheden er stadig rekordlav trods tre kvartaler med

stagnation, men manglen pa arbejdskraft er sa smat pa

retur. Virksomhederne har lzenge veeret talmodige ift.
afskedigelser af frygt for at komme bagerst i keen, nar
det naeste opsving star for dgren. Det rammer imidlertid
produktiviteten, og vi forventer da ogsa, at den fortsat-
te stagnation vil tynge arbejdsmarkedet. Effekten bliver

bare ikke sd markant, som den ellers kunne have vaeret.

Netop arbejdsmarkedet udger den stgrste risiko pa opsi-
den. Risikoen er dog sterst pa nedsiden, hvor den forsinke-
de effekt af de kraftige renteforhgjelser og en vedvarende

hgj inflation risikerer at fgre til en mere markant nedtur.

Lang rentepause fra ECB

Inflationen er faldet markant siden sidste efterar. Det
vil fortsaette, selvom den lette del af rejsen i kglvandet
pa lavere energipriser nu er ved at vaere overstaet. Hvis
inflationen vedvarende skal stabilisere sig omkring 2 %,
kreever det en opblgdning pa arbejdsmarkedet og der-

med 0gsa, at Ignvaeksten begynder at aftage.

ECB er udeien sveer balancegang med at tvinge infla-
tionen ned, uden gkonomien far en hard landing. Og da
renteforhgjelser slarigennem med stor forsinkelse, fam-
ler de naesten i blinde. Efter forhgjelser pa 4,5 %-point
vurderer vi, at ECB's strammercyklus er slut. Men daiseer
arbejdsmarkedet bliver ved med at vise modstandsdyg-
tighed, har rentenedseettelser lange udsigter. Viventer,

at den fgrste nedsaettelse kommer i september 2024.
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Centralbankerne i sveer balancegang

Vi forventer, at centralbankerne vil
veere meget stalsatte. Man siger det
ikke direkte, men man vil have en
nedgang pa arbejdsmarkederne, sa
lonpres ikke fastholder inflationen
pa et for hgjt niveau.”

Figur 7
Centralbankrenter

Viforventer, at centralbankerne
saetter renterne nedi 2024 efter,

at arbejdsmarkederne er bgijet af.
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Centralbankerne i de vestlige gkonomier har siden for-
aret sidste ar haevet deres renter med 4-5 %-point fra et
niveau pa enten nul eller lige under nul. Det er gaet rigtig
hurtigt op. For Fed er der tale om de stgrste renteforhg-

jelser pa sa kort tid i over 40 ar.

Inflationen har som bekendt veeret alt for hgj. Og cen-
tralbanken har en del af ansvaret for det pa grund af de
meget lave renter under og efter corona. Sa nu skal man
rade bod pa det. | sidste ende fordi, at hgj og ustabil infla-

tion er skadelig for gkonomien.

For centralbankerne er det altafggrende

Det er ngdvendigt for at bevare trovaer-
digheden om malsaetningen. Uden trovaerdighed vil
forventningsdannelsen i gkonomien ggre det svaerere

at na ned pa de 2%.

Viforventer, at centralbankerne vil vaere meget stalsatte.
Man siger det ikke direkte, men man vil have en nedgang
pa arbejdsmarkederne, salgnpres ikke fastholder infla-
tionen pa et for hgjt niveau. Men nedturen ma ikke vaere

for hard. Sa det er en balancegang.

Inflationen er aftaget, meniingen lande er inflationsfa-
ren drevet over. Arbejdsmarkederne er stadig for staerke.
Viforventer ikke yderligere renteforhgjelser, men maske
skal der flere til. | hvert fald gnsker centralbankerne end-

Nnu ikke at tale om nedsa=ttelser.

Viforventer, at Fed har taktstokken og vil blive den fgrste
centralbank til at seette renten ned. Praecis hvornar er
usikkert. Menivores hovedscenarie er det fra 2. kvartal
og med i alt seks nedsaettelser pa hver 0,25 %-point |

lgbet af 2024 og yderligere nedsaettelseri 2025.

Nationalbanken har som bekendt ikke et inflationsmal,
men fgrer fastkurspolitik over for euroen. Det betyder,
at man vil skygge ECB's renteaendringer. For ECB og
Nationalbanken har vi to nedseettelser sidst i 2024 og
yderligere firei 2025. Alle pa 0,25 %-point. | sa fald vil
Nationalbankens indlansrente falde fra 3,60 % til 2,10 %.
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Danmark =
Mild afmatning

Aktivitetsudviklingen i dansk gkonomi har veeret positiv

i ar. Det skyldes isaer fortsat steerk fremgang for eks-
porten, der har faet et kraftigt boost fra en ekstrem pro-
duktionsstigning i medicinalsektoren. Ser man bort fra
hele den danske industriproduktion, hvor medicinalvarer
naesten tegner sig for halvdelen, sa har udviklingeni

stedet veeret sidelzens til svagt faldende, se figur 8.

Samlet set er billedet af dansk gkonomi stadig forholds-
vis robust til trods for de store rentestigninger. Beskaef-
tigelsen stiger stadigom endi et lavere tempo, bolig-
priserne har veeret let stigende, og kebelysten har ogsa
veeret svagt opadgaende. Senest har vi dog set spraek-
ker med nye fald i forbrugertilliden, og en svag udvikling

i kerneinflationen i august kan ogsa vaere tegn pa af-

deempet efterspgrgsel.

| vores hovedscenarie stiger BNP med 1,2 %, 0,9 % og
1,3% ihhv. 2023, 2024 0og 2025. Overordnet forudser
vi et forlgb, hvor de hgjere renter giver anledning til en

gradvis mere tydelig afmatning i dansk gkonomi.

¢S JYSKE BANK 09.10.2023

Dyrere at lane

Nationalbankens indlansrenter er siden sommeren 2022
forhgjet fra -0,6 % til 3,60 %. Forhgjelserne er sket som
reaktion pa renteforhgjelser fra ECB. Viforventer forst

rentenedsaettelser i efteraret 2024.

De hgjere pengepolitiske renter har fgrt til hgjere realkre-
ditrenter, der isaer i takt med rentetilpasning af variabelt
forrentede boliglan har @get husholdningernes manedlige
rentebetalinger fra godt 3 mia. kr. til knap 6 mia. kr. i juli.
Samtidig er den arlige ydelse pa et nyt fastforrentet bolig-
lan pa 2 mio. kr. i runde tal steget fra 75.000 til nu 100.000
kr. Og for lan med afdragsfrined er stigningen endnu stegr-
re, se figur 9. De hgjere laneomkostninger virker daem-
pende pa forbrugsmulighederne og pa boligmarkedet, og
vi har formentlig ikke set den fulde effekt herfra endnu.
Renteforhgjelserne rummer derfor ogsa risikoen for en

dybere afmatning end i vores hovedscenarie.

Stadig mange ledige stillinger

Ligesom i euroomradet og USA har arbejdsmarkedet
ogsa i Danmark vaeret overraskende robust. Antallet af
ledige stillinger er aftagende, men fortsat hgijt, sa vendin-
gen pa arbejdsmarkedet gar langsomt, og det har indtil
videre forhindret, at en negativ dynamik far fat i gkono-
mien. | vores prognose forudser vi et lille fald i beskaefti-

gelsen pa 40.000 personer over de kommende ar.
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Figur 8
Aktiviteten i dansk skonomi
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Fraregnet industrien har aktiviteten

i dansk gkonomi veeret usendret til
svagt nedadgaende siden udgangen
af 2021. Samlet set har vaeksten
imidlertid veeret positiv, hvilket kan
henfgres til ekstrem vaekst i medici-

nalindustrien.

Kilde: Danmarks Statistik
og Jyske Bank

Det er blevet dyrere at lane. De store
rentestigninger har betydet, at den
arlige ydelse (efter skat) pa et fast-
forrentet I&n med afdrag pa 2 mio. kr.
er steget fra ca. 75.000 kr. til nu godt
100.000 kr.

Kilde: Jyske Bank
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Kina »
Usikker kinesisk gkonomi

Efter et kort comeback er vaeksten svaekket, og udsigter-
ne er mere usikre end normalt. August har dog vist tegn
pa spaed stabilisering, og vores hovedscenarie peger
ogsaiden retning, men med boligmarkedet som jokeren.
Stabiliseringen kraever flere stimulanser fra staten. Den
svage vaekst fgrer til en nedjustering af vaekstudsigten
iartil 4,8 % ogtil 4,5 %i2024. Vivurderer, at risikoen er

stgrst pa nedsiden.

Regeringens sats pa, at forbrugere og servicevirksomhe-
derne ville drive vaeksten, er mislykket. Forbruget er ramt
af faldende boligpriser og stigende ungdomsledighed.
De gamle vaekstmotorer hakker i det: Boligmarkedet er
bremset op, og eksporten er tynget af en faldende global
handel. Endelig har regeringen vaeret tilbageholdne med
stimulanser af infrastrukturinvesteringer pa grund af

provinsregeringernes betydelige geeld.

Boligmarkedet udggr en usaedvanlig stor del af BNP.

Der har vaeret sma stimulanser, men det formar naeppe
at rive boligmarkedet ud af tillidskrisen. | Kina er det nor-
malt, at keberen laegger en stor udbetaling 1 -2 ar, for
lejligheden er faerdig, og det kraever stor tillid til entrepre-
ngren. Men fordi mange entreprengrer har haft gkono-
miske problemer, er den tillid nu svaekket. Det kan veere
vanskeligt at se, hvordan tilliden bliver genskabt. Krisen

bliver forstaerket af faldende boligpriser.

¢S JYSKE BANK 09.10.2023

UK»->
Storbritannien flirter med recession
pa vej ind i 2024

Britisk gkonomi er kommet uventet godt gennem farste
halvar, men en del af udfordringerne er blot udskudt. Vi
venter derfor en let negativ vaekst i 2. halvar, som leder

til et veekstskan pa 0,4% for hele 2023, mens 2024 er
nedjusteret til en vaekst pa 0,3%. Vaekstafmatningenin-
debaerer, at vi venter en fgrste rentenedsaettelse fra Bok
(Bank of England) i sommeren 2024. 2025 forventes at
byde pa en mere stabil vaekst, betydende at BoE afslutter

rentenedseettelserne i 2025 pa omkring 3,25%.

De hgjere renter i gkonomien udggr en stigende bremse,
og det seneste PMI-erhvervsbarometer faldt i august

til et uventet lavt recessionsniveau. Nationale bolig-
prisindikatorer viser fornyede svagheder med de stgrste
prisfald siden 2009, og BoE vurderede ijuni, at blot 1/3

af renteeffekten var sldet igennem pa skonomien. Dertil
kan laegges tydeligere svaekkelse pa arbejdsmarkedet,
men lgnvaeksten er fortsat rekordhgj, hvilket fortsat ma
forurolige BoE. Dog er inflationen faldet i en grad, sa real-
lansvaeksten ikke laengere er negativ. Dertil kan laegges,
at 2024 sandsynligvis bliver et valgar?, hvilket sandsynlig-

gor en relativ vaekst-venlig indretning af finanspolitikken.

1: Der skal senest afholdes parla-
mentsvalg 28. januar 2025, men
spekulationer gar bl.a. ifglge
Bloomberg pa november 2024.
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Figur 10
Kinas myndigheder har stadig
plads til at seenke renten
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Figur 11
Boligpriser og beskaeftigelse
i Storbritannien
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Udlansrenterne til virksomhederne
og til boligkgb kan stadig seenkes
yderligere og dermed stimulere

gkonomien.

Kilde: Macrobond og Jyske Bank

Boligpriserne viste stabiliserings-
tegniforaret, men falder nuiet
tempo som ikke er set siden 2009,
og afmatningstegnene pa arbejds-
markedet er blevet forstaerket over
sommeren med fald i beskaeftigel-

sen for ferste gangi 2% ar.

Kilde: Macrobond og Jyske Bank
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Figur 12
Udlan til husholdninger & boligkeb
samt boligbyggeri i Sverige
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Figur 13
BNP-vaekst & lonvaekst i Norge
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De hgjere renter har tynget hus-
holdningernes lanelyst markant
yderligere over sommeren. Det
har medvirket til, at boligbyggeri
og bolighandler er styrtdykket, og
det vidner om, at boligmarkedet

fortsat er under massivt pres.

Kilde: Macrobond og Jyske Bank

Vihar modtaget ugnskede stag-
flationslignende signaler, hvor den
gkonomiske vaekst gradvist er
blevet deempet til nulvaekst over det
seneste ar. Samtidigt er lznvasksten
taget markant til og har naet rekord-

hegjt niveau pa 5,2 % pa arsbasis.

Kilde: Macrobond og Jyske Bank
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Sverige »
Sverige i kamp mod
recessionens klor

Svensk gkonomivurderes at befinde sigien form for re-
cession, somindebaerer en BNP-vaekst i ar pa -0,6%. Vi
har modtaget fornyede afmatningstegn i konjunkturin-
dikatorer, som indikerer en negativ BNP-vaekst i arets to
sidste kvartaler. 2024 ventes at byde pa nulvaekst baseret
pa en gradvis bedring i vaeksten gennem aret. | 2025 for-

venter vi, at gkonomien igen saetter i gear fremad.

@konomien erisaer ramt pa to rentefelsomme fronter;
boligmarked samt industri. Boligpriserne har stabiliseret
sig over sommeren, men byggeri og bolighandler er gaet
markant ned i tempo, hvilket ogsa har sat sigi hushold-
ningernes rekordlave laneappetit. Vi forventer, at bolig-
priserne igen vilkomme under pres nedad senerei ar.
Forbrugertilliden er ogsa begyndt at falde igen som fglge
af, at arbejdslgshedeniaugust steg til 8 % - det hgjeste
niveau i 19 maneder. Eksporten har modtaget lidt stgtte
fra den svage SEK, men afmatningen i udlandet tynger
samtidig efterspargslen efter Sveriges vigtige industri-
varer. Viforventer, at inflationen vil falde kraftigt resten
af aret, og at Riksbanken har ndet en rentetop. Men mod-
sat Riksbankens hggesignal om en uaendret styrings-
rente to ar ud i fremtiden, ser vi mulighed for en farste

rentenedsaettelse inden for et ars tid.

Norge >
Norsk gkonomi ok
trods stagflationssignal

Vifastholder stort set vores forrige vaekstskgn for norsk
BNP pa 1,2% for 2023 aftagende til 0,8% i 2024. 12025
forventer vi en vaekstbedring til 1,5%. @konomien er
bremset op til et stagnationstempo midt pa aret, mens
lanvaeksten vokser i rekordtempo resulterende i et uvel-
komment stagflationsagtigt signal. Siden da har konjunk-
turbarometrene imidlertid peget lidt opad, men detailsal-
get er faldet markant, og boligpriser har sat sig lidt over
sommeren, men er stadig blot 1,5% under 2022-toppen.
Den private kreditvaekst er styrtdykket til det laveste ni-
veau siden 2010. Det er tydeligt, at de hgjere renter har
daempet lanelysten markant. Ledigheden er dog stadig
teet pa rekordlav med medfglgende massivt lgnpres, hvil-

ket bar bremse afmatningen i privatforbruget.

Den for Norges Bank (NB) vigtige underliggende inflation
ser nu ud til at vaere toppet, men faldet er beskedent, og
en svag NOK samt den hgje Ignvaekst har fastholdt NB pa
barrikaderne. NB har saledes stillet en sidste renteforng-
jelse iudsigtiar. NB ser dog, at den skonomiske udvikling
afggr, om denne bliver ngdvendig samt betonede, at man
ikke gnsker at saette renten mere op end ngdvendigt.
Viheelder derfor til, at NB er faerdig, men venter fgrst en

rentenedsaettelse i efteraret 2024.
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Noagletalsprognose
for 2023-2025

Vores skgn pa BNP-vaekst, inflation

og centralbankrenter.

Alle tal i procent.

¢y JYSKE BANK

09.10.2023

BNP-prognose
USA

Euroomradet
Danmark
Kina

Storbritannien

Sverige

Norge

Inflationsprognose

USA - samlet inflation
- kerneinflation

Euroomradet - samlet inflation
- kerneinflation

Danmark - samlet inflation

- kerneinflation

Centralbankrenteskon

USA
Euroomradet - depositrente
- reporente
Danmark - indlansrente
- udlansrente
Kina - ledende rente

- 1-arige udlan
Storbritannien
Sverige

Norge

Jyske om gkonomien —Udsigter for dansk og global gkonomi

2021

6,0
53
4,9
8,4
3,5
38,4
4,2

2021

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

Aktuel rente

5,25-

5,50
4,00
4,50
3,60
3,75
2,50
3,45
525
4,00
4,25

2023 2024
1,7 (0,0) 0,8(0,6)
0,4(0,4) 0,6(0,7)
1,2(0,8) 0,9 (-0,1)
4,8 (5,6) 4,5(5,1)
0,4(0,1) 0,3(0,8)

-0,7 (-0,4) 0,0(0,6)
1,2(1,2) 0,8(0,9)

2023 2024
4,0(3,8) 3,0(2,3)
4,2 (4,3) 2,6(2,5)
5,5(5,3) 2,5(2,2)

5(4,9) 2,6(2,4)

3.4 2,3
5,2 2,7

Ultimo 2024

3,75-4,00

3,50

4,00

3,10

3,25

2,25

3,20

4,25

3,50

3,75

2022
2,1
5,3
3,6
3,0
4,3
2,7
3,3
2022
6,3
5,0
8,4
3,9
7,7
4,7

Ultimo 2023

5,25-5,50

4,00

4,50

3,60

3,75

2,40

3,35

5,25

4,00

4,25

2025

1,8
1,5
1,3
4,6
1,7
1,9
1,5

2025

2,2
2,1
2,1
2,1
2,0
2,0

Ultimo 2025

2,50-2,75
2,50
3,00
2,10
2,25
2,15
3,10
3,25
2,50
2,75

* Skgn fra junii parentes

* For USA er skgnnet pa privat-
forbrugsdeflatoren

Kilde: Jyske Bank
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Dansk @konomi
2021-2025

| vores hovedscenarie forventer vi
sma fald i beskaeftigelsen i progno-
seperioden. Og viforventer sma
faldihuspriserne i efteraret, der er

lavsaeson pa boligmarkedet.

¢y JYSKE BANK

09.10.2023

Privatforbrug

Offentlige forbrugsudgifter
Faste bruttoinvesteringer
Lagerinvesteringer*
Eksport

Import

Bruttonationalprodukt (BNP)

Betalingsbalance

- Mia. kr.

- % af BNP

Offentlig saldo

- Mia. kr.

- % af BNP

Ledighed

- Bruttoledige, gns. (tusinde)
- % af arbejdsstyrken
Beskaeftigelse, gns. (tusinde)
Inflation (%)

Lgnindeks (privat, %)

Huspriser (nhom. priser, %)

Nationalbankens udlansrente, ultimo (%)

Mia. kr. 2021

1225 55
617 4,6
616 6,6

61 1,8

1983 7,7

1668 3,8

2832 6,8

231
91

103
4,1

106
3,4
3052
1,9
3,0
11,0
-0,45

Nationalbankens indskudsbevisrente ult. (%) -0,6

Jyske om gkonomien —Udsigter for dansk og global gkonomi

2022

14
2,8
3,2
0,4
10,8
6,5
2,7

373
13,2

95
3,3

76
2,3
3168
7,7
3,6
-0,2
1,9
1,75

2023

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

300
10,5

60
2,1

34
2,5
3202
3,4
3,7
-2,5
3,75
3,6

2024

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

330
11,2

30
1,0

95
2,9
3188
2,3
4,7
-1,4
3,25
3,1

2025

1,3
1,0
1,5
0,0
1,7
1,6
1,3

315
10,3

30
1,0

110
3,3
3170
2,0
4,2
0,7
2,25
2,1

* Bidrag til BNP-vaeksten

Kilde: Danmarks Statistik og Jyske

Bank skgn for 2023-2025.
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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 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 anfart er kilden Jyske Bank.

Interessekonflikter
Jyske Bank har udarbejdet procedurer, der skal forebygge og undga in-
teressekonflikter, og dermed sikre en objektiv udarbejdelse af analyser.

Disse procedurer er indarbejdet i forretningsgangene, der omfatter ana-

lyseaktiviteterne i Jyske Markets, der er en forretningsenhed i Jyske Bank.

Herudover mé analytikere i Jyske Bank ikke have positioner i de papirer,
som de udarbejder analyser om. Daekker en analytiker ind for den ansvar-
lige analytiker ifom. sygdom, forretninger o.l. s& ma denne ikke handle

i det padgeeldende 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 virksom-
heder 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).

Lees mere om Jyske Banks politik om interessekonflikter pa:

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

Opdatering af analysen

Analyser, anbefalinger og ad hoc publikationer opdateres ikke. | stedet
offentliggares 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 offentligggrelse,

med mindre andet er anfart.

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 fglsom-
hedsberegninger i analysen kan ikke ses som udtammende. 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 veere individuelt athaengig 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 analy-sen kan ikke med sikkerhed anvendes

som en sikker indikator for fremtidige afkast.
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