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Told og usikkerhed
tager toppen af
global veekst

Globalt overblik Toldforhgjelser og stigende usikkerhed vil deempe den Told og usikkerhed deemper vaeksten

globale vaekst resten af aret, og det gar hardest ud over | . _ . |

USA bliver hardest ramt, mens EU og Kina maske slipper stort set uskadte
amerikansk gkonomi. Viventer dog ikke en recession i
USA, hvor det mest ligner en blgd landing. Euroomradet Viverier e recess o Vs

og Kina bliver kun ramt i mindre udstraekning med sméa Tolden lgfter inflationen i USA og deemper den i euroomradet og Kina

skrammer. Der er dog ringere sigtbarhed end normalt, og ECB og Fed vil seenke renten to gange yderligere i ar

risikoen for vores vaekstskgn er stgrst pa nedsiden. Fed og
ECB er endnu ikke helt faerdige med rentenedsaettelserne,

men amerikanerne skal vente lidt laengere pa deres.

@ Laes de uddybende udsigter pa de falgende sider
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Viforventer en forsigtig positiv udvikling i den globale gko-
nomiide kommende ar. Usikkerheden er gget betydeligt
pa grund af Trumps radikale politiske tiltag ogisaer slingre-
kursen pa tolden. Alene den nye told pa varer fra Kina er
aendret syv gange pa under fire maneder og er gaet fra 0%
til 145% og tilbage til 30%. Viventer, at told og usikkerhed
vildeempe den globale vaekst lidt i ar. Det vil isaer ramme
USA ogimindre udstraekning Kina og Europa. Vihar derfor
saenket vores vaekstforventninger til USA mest, mens de

gvrige landes vaekstforecast kun er aendret marginalt.

Usikkerheden vil ggre virksomheder og forbrugere mere
forsigtige, og det kan deempe fremgangeniinvesteringer
og privatforbrug. Tolden vil svaekke de amerikanske for-

brugeres kgbekraft og tynge den globale handel.

Lavere veekst, men USA undgar
recession

Selvom der er udsigt til lavere global vaekst, ser vi ikke en
recession som vores hovedscenarie —hverken globalt el-
ler i USA. Toldforhgjelserne er ikke fastsat endeligt, men
er lige nu relativt moderate, og man skal vaere varsom
med at overvurdere effekten af de nuvaerende satser.
Der er ogsa tegn pa, at Trump trods alt har en smerte-
graense, nar det kommer til uro pa markederne og nega-
tive gkonomiske konsekvenser. Samtidig gik USA ud af
2024 med et solidt momentum. Der er desuden finans-
politiske lempelser pa veji USA, Tyskland og Kina, hvilket

ogsa vil holde handen under gkonomien.
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Der er dog betydelig usikkerhed om udviklingen, og risi-
koen for vores vaekstskgn er stgrst pa nedsiden. Viser
med bekymring pa risikoen for nye toldforhgjelser, nar
toldpauserne udlgber. Isaer mellem USA og Kina. Der er
ogsa begyndende tendenser til gaeldsuro i USA efter
nedjusteringen af kreditvaerdigheden. Skattelettelser
@ger kreditvaerdigheden pa statsgaelden yderligere, og
geeldsuroen kan lgfte de lange markedsrenter, hvilket kan

ramme investeringer og boligmarkeder.

Udsigt til de sidste rentenedsaettelser,
men Fed ma vente

Inflationen er aftaget pa det seneste i flere af de store
lande, og det ggr det trods alt nemmere for centralban-
kerne at nedsaette renten yderligere. Vihar da ogsa set
rentenedsaettelser fra ECB og den kinesiske centralbank.
Inflationen bliver trykket af en lavere oliepris, og samtidig
kan handelskrigen deempe inflationen i Kina og euroom-
radet. Viventer til gengeeld, at inflationen bliver lgftet i
USA som fglge af toldforhgjelserne. Fed er derfor pa hold
i gjeblikket og bliver ngdt til at afvente, om tolden spre-
der sig fra de ramte varegrupper til resten af gkonomi-
en, inden renten igen saenkes. Vihar fjernet en rente-
nedsaettelse fra Fed i september og venter nu, at Fed
forst kommer med de to sidste nedsaettelseri slutningen
af aret. ECB saenker renten to gange over de kommende

tre rentemgder.

Jyske om gkonomien —Udsigter for dansk og global gkonomi
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Massiv stighing i usikkerheden om
amerikansk handelspolitik
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== USA: Usikkerhed om handelspolitikken

Toldforhgjelser og stigende usikkerhed
vil deempe den globale vaekst resten
af aret, og det gar hardest ud over

Trumps toldforhgjelser og slingre-
kursen har gget usikkerheden om
handelspolitikken til det hgjeste
niveau i 45 ar. Ifglge analyser fra Fed
har stigende usikkerhed haft en ten-

dens til at deempe vaeksten i USA.

Kilde: Macrobond og Jyske Bank

amerikansk gkonomi (...) Men samlet set

venter vi en forsigtig positiv udvikling i

den globale gkonomi i de kommende ar.”

Kim Faester, chefanalytiker, Macroeconomic Research
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USA »

Svageste vaekst siden 2020

— men haeppe recession

Trumps toldforhgjelser og stigende usikkerhed om gko-
nomien star til at svaekke USA's vaekst. Selv om situa-
tionen takket vaere den midlertidige toldpause ikke er sa
alvorlig, som det fgrst sa ud til, seenker vi 2025-vaekst-
skgnnet til 1,2% fra marts-prognosens 2,0%. Usikker-
heden er fortsat betydelig, og recessionsfrygten er nok
daempet, men langt fra forsvundet. Vi ser bedre vaekst i
2026, hvor skgnnet er Igftet til 2,2% fra 1,7%. Nedsaet-
telsen af tolden og mere stabile finansielle markeder
betyder ogsa, at vi fjerner en rentenedsaettelse fra Fed i
september, og vi har nu to rentenedsaettelser i hhv. ok-

tober og decemberi ar.

Bade forbrugere og virksomheder vil formentlig spaende
liv)ernmen ind, og det vil tynge veeksteni ar. Tolden har
svinget meget, men er betydeligt hgjere end i 2024. Sam-
men med stigende usikkerhed og hgje renter vil det laeg-
ge en deemper pa vaeksten. Viventer ogsa, at virksomhe-

derne saetter nogle investeringsprojekter pa pause.

Hvorfor naeppe recession?
Et centralt spgrgsmal blandt investorerne er, om USA
er pa vej mod recession? Risikoen er bestemt til stede,

men vi venter, at USA undgar en recession. Forbruger-
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ne har stadig mulighed for at @ge forbruget bl.a. takket
vaere formuegevinster og jobvaekst. Virksomhederne
investerer stadigi Al, og det vil sammen med afled-

te produktivitetsforbedringer stotte vaeksten. Bade
skattelettelser og rentenedsaettelser kan desuden give
gkonomien lidt medvind. Omfanget af ubalancer i gko-
nomien er begraenset, og det deemper risikoen for en
dyb recession. Virksomhederne har hverken overinve-
steret eller ansat for mange under opsvinget de seneste
par ar. Dermed er der ikke behov for store reduktioner af
investeringer eller store fyringsrunder, hvis efterspgrgs-
len svigter. Viholder dog ngje gje med statsgeelden og

risikoen for stigende renter.

Told lofter inflationen og sender Fed ud
pa sidelinjen

Der er udsigt til stigende inflation som fglge af toldforhg-
jelserne, men olieprisfaldet og aftagende huslejeinflation
vil dog virke daempende pa inflationen. Viventer, at Feds
foretrukne inflationsindikator vil stige fra 2,6% i marts til
3,3% i slutningen af 2025. Fed vil holde ngje gje med, om
prisstigningerne fra tolden spreder sig til servicepriser

og lgn. Det vil tage nogle maneder at bedesmme, ogiden
periode vil Fed fastholde renten. Hvis tolden ikke spreder
sig, kan Fed saenke renten. Feds Powell har dog signaleret,
at Fed ikke vil veere pa forkant med rentenedsaettelser, og

derfor fjerner virentenedsaettelsen i september.

Jyske om gkonomien —Udsigter for dansk og global gkonomi

Figur 2

USA’s gennemsnitlige toldsats pa hojeste niveau
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Vi venter, at USA
undgar en recession,

men risikoen er
absolut til stede.

— Kim Faester, chefanalytiker
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Trumps toldforhgjelser har lgftet
den gennemsnitlige toldsats i USA
kraftigtiar, og det vil deempe vaek-
sten og Igfte inflationen. Faktisk er
stigningenitoldsatsen den stgrste
paetaril63ar, ogderer stadig be-
tydelig usikkerhed om, hvor hgjt den

kommer op.

Macrobond og Jyske Bank
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Figur 3

Langvarig tysk stagnation snart slut
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»To modsatrettede tendenser pavirker

vaekstudsigterne lige nu, da Trumps

toldkrig og Tysklands finanspolitiske
sporskifte traekker hver sin vej. Pa kort sigt
vil toldkrig og usikkerhed tynge og holde
veeksten lav, men fra slutningen af aret og
iseer ind i 2026 vil den gradvist geare op.”

Tysklands markante finanspolitiske
sporskifte betyder, at den langvarige
stagnationsperiode snart er over-
staet. Sydeuropa stimulerer ikke i
naer samme omfang, og viforventer
ikke, at finanspolitikken er tilstraek-
kelig til at sende euroomradet ind

i et decideret gkonomisk opsving.
lkke mindst fordi usikkerheden fra

toldkrigen stadig tynger.

Kilde: Macrobond og Jyske Bank

| ? | Tina Winther Frandsen, chefanalytiker, Macroeconomic Research
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Euroomradet -

Forsigtig optimisme trods

stor usikkerhed

Vifastholder vores forsigtigt positive syn pa euroom-
radets gkonomi. To modsatrettede tendenser pavirker
vaekstudsigterne lige nu, da Trumps toldkrig og Tysklands
finanspolitiske sporskifte traekker hver sin vej. Pa kort
sigt vil toldkrig og usikkerhed tynge og holde vaeksten lav,
men fra slutningen af aret ogisaer ind i 2026 vil den grad-
vist geare op. Samlet set venter vi, at BNP vokser 0,8% i
arog 1,2%i2026. Det er uaendret ift. marts-prognosen.
Usikkerheden er dog meget stor. Iszer ift. handelskrigen,
hvor Trump senest har truet med en femdobling af tol-

den, ogrisici er derfor stgrst pa nedsiden.

Forbrugsmotoren er intakt,

men investeringslysten er lav

Selv om vaeksten var svagi 2024, var der bedring at spore
i det private forbrug. Viventer, at forbruget vil fortseette
med at understgtte vaeksten pga. reallensfremgang, ro-
buste arbejdsmarkeder og lavere renter. Men da forbru-
gerne stadig er tilbageholdende og sparer mere op end
normalt, venter vi kun gradvis fremgang. Arbejdsmar-
kedet er ogsa en risikofaktor, og hvis det knaekker pga.
lang tids svag veekst, kan det indebaere ny gkonomisk
modvind. Omvendt kan en positiv overraskelse lure, hvis
forbrugerne skruer klart ned for opsparingslysten. Det vil

dog kraeve, at usikkerheden daler.

Netop usikkerhed er gift for virksomhedernes investe-
ringslyst, der samtidig ligger underdrejet pga. lav kapa-
citetsudnyttelse. Det er undergravende for vaekst og
velstand at laegge begraensninger pa verdenshandlen,
og selvom Trump har lavet flere kovendinger, rammer
det investeringslysten, at velkendte globale samarbejds-
relationer nu tilsyneladende eriopbrud. Omvendt kan
investeringslysten fa et Igft fra Tysklands finanspolitiske
sporskifte, der indebeerer en stor infrastrukturfond og

markant militaer oprustning.

@konomisk politik

understotter veeksten

Finanspolitikken bliver en medspiller for vaekstenieuro-
omradet. Det er vigtigt i en tid med stor usikkerhed. Ikke
mindst for Tyskland, hvor vaeksten har vaeret stagneren-
de fem aritraek, mens Sydeuropa trods alt har klaret sig
bedre. De finanspolitiske stimulanser vil fgrst for alvor
begynde at Izfte vaeksten sidst pa aret ogisaeri 2026. Vi
tror dog ikke, at finanspolitikken bliver den lgftestang, der
sender euroomradet ind i et decideret gkonomisk opsving,
fordi handelskrigen og den store usikkerhed tynger, og det

mest er Tyskland, der stimulerer. Laes mere i temaet.

Pengepolitikken vil ogsa understatte vaeksten. ECB har
nedsat renten i takt med bedringeniinflationsbilledet, og
viventer yderligere to rentenedsaettelser (i juni og sep-
tember), sa ECB's indskudsrente bunderi 1,75%.
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Global USA Euroomradet

Sporskifte i Europa?

Der harilang tid vaeret fokus pa Europas svage veekstpo-

tentiale, og nar man sa tilsaetter den markante usikkerhed
fra Trumps toldkrig og store geopolitiske spaendinger, bli-

ver det en grim cocktail. Men maske er det lige netop den

kedelige baggrund, der far Europa til at vagne op?

Trods de store udfordringer er der i de seneste mane-
der opstaet en spirende optimisme omkring Europas
vaekstudsigter. Baggrunden erisaer Tysklands markante
finanspolitiske sporskifte, der indebaerer en stor infra-
strukturfond og et betydeligt I#ft til forsvarsinvesterin-
gerne. Men EU har ogsa lgsnet spaendetrgjen, sa det
bliver lettere for landene at opruste uden at komme i
konflikt med EU's finanspolitiske regelseet.

Det betyder, at finanspolitikken bliver en aktiv medspiller
for veeksten, da seerligt Tyskland nu for alvor begynder at
investere i fremtiden. Vi har dog til gode at se den store
tyske infrastrukturfond udmgntet i praksis, da hverken
budgettet foriar eller 2026 endnu er vedtaget. Det er
vores vurdering, at vi skal heni slutningen af aret ogisaer
ind i 2026, fgr finanspolitikken for alvor begynder at Igfte
vaeksten i Tyskland og dermed ogsa drypper videre til re-
sten af Europa. Under alle omstaendigheder er der udsigt
til, at Tyskland snart kan laegge den naesten fem ar lange
stagnationsperiode bag sig.

¢y JYSKE BANK

Danmark

Kina og Storbritannien Sverige og Norge

Forsvarsinvesteringer vil ogsa stimulere vaeksten i euro-
omradet, selv om vi ikke venter, at det i sig selv vil vaere
en kraftig lgftestang. Investeringer pa forsvarsomradet
har traditionelt ikke en stor selvforstaerkende effekt, og
samtidig vil en betydelig del af det militaere isenkram for-
mentlig blive indkgbt uden for Europa. De sydeuropaeiske
lande planlaegger heller ikke naer samme Igft til forsvars-
omradet som Tyskland og andre gstersglande. Da Syd-
europa samtidig har et mere begraenset gkonomisk ra-
derum, vil forsvarsinvesteringer fordre besparelser andre
steder i budgettet, hvilket ogsa reducerer vaekstlaftet.

Samlet set vurderer vi, at de nye finanspolitiske vinde
lpfter vaeksten i euroomradetibade 2026 0g 2027. Det
er naturligvis positivt. Men det betyder ikke, at Europa
dermed er i gang med at "genopfinde sig selv” og ggre
gkonomien mere dynamisk og konkurrencedygtig. Vitror
ikke, at Europas langsigtede vaekstpotentiale bliver Igftet
markant af stimulansbglgen, da det vil kraeve mere gen-
nemgribende reformer, som kan fjerne interne barrierer i
EU, Igfte produktivitetsvaeksten og @ge konkurrenceev-
nen. Dermed vil det ogsa blive sveert at fa indhentet USA
i vaekstkaplgbet, selv om toldkrigen pa den korte bane
daemper den amerikanske veekst.

Global @konomi 2021-2026

Dansk @konomi 2022-2026

Figur 4
Lavere geeld i Nordeuropa giver
bedre stimulansmuligheder

Tyskland og resten af Nordeuropa har
styr pa de offentlige finanser og lav
geeld. Det er et godt udgangspunkt
for at sgsaette nye initiativer, der skal
lpfte veeksten. Det gkonomiske rade-

rum er mere begraenseti Sydeuropa.

Kilde: Macrobond og Jyske Bank

Figur 5
USA's veekst er spurtet fra
euroomradets

Siden Finanskrisen i 2008-09 har det
vaeret meget tydeligt, at Europas
vaekst har haltet bagefter USA.

Kilde: Macrobond og Jyske Bank
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Figuré . . Danmark Told pa 10% giver ikke krise
Beskaeftigelsen stiger stadig Dansk gkonomi er en servicegkono-

: Bekymrede forbrugere, men robuste Told p& over 100% mellem USA og Kina fastfryser for-
i alle sektorer mimed langt flest servicejobs. Vi far .
dog 0gs3 lidt flere industrijobs. virksomheder syningskaederne og rammer den globale gkonomi og
Dansk gkonomi hari 2025 fortsat den positive udvikling dermed ogsa Danmark. Det er derfor meget positivt,
2,8 ;‘gg fra dret for med fremgang i beskaeftigelsen, se figur 6. Det  at de hgje satser fra april indtil videre er fjernet. Men
27 375 stabile forlgb star i kontrast til det lsbende virvar af told- herudover er Danmark selvfglgelig ogsa pavirket af de
g 26 ;gg é udmeldinger fra USA. Nye toldsatser er indfgrt, og nogle konkrete toldsatser pa varer fra EU til USA, som for nu-
o
4 2 3°°§ er efterfolgende sat pa pause igen. Uforudsigelighedener  vaerende er 10%.
Q2.4 275 @ . .
£ 250 % stor. Aktiemarkederne har reageret med betydelige kurs-
2,3 S . , _
;gg fald pa 15-20%, hvorefter det tabte nu er genvundet. EU’'s og Danmarks vareeksport til USA er dog trods alt
2,2 |
, . 173 ikke starre end, at 10% told naeppe vil have meget stor,
1 15
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 Den nok vaesentligste effekt fra toldsatserne pa dansk negativ effekt pa konjunkturerne. Servicesektoren fyl-
— Service, Venstre = Industri, Hgjre = Byggeri, Hgjre Kilde: Macrobond og Jyske Bank gkonomi indtil videre er den forhgjede usikkerhed for der langt mere end industrienide rigere EU-lande, se
global handel. Usikkerhed saetter potentielt forbrug og figur 6. For Danmark er det 3% af eksporten, der direkte
investeringer pa pause, og konkret har vi set et betydeligt  sendes fra Danmark til USA, og som rammes af told.
fald i dansk forbrugertillid, se figur 7. Faldet er selvfglgelig  Hertil vil eksport producereti et 3. land og solgt til USA
udtryk for gkonomisk bekymring hos forbrugerne, men 0gsa vaere ramt, men ogsa den andel er formentlig lille.
Figur 7 indtil videre har vi ikke set tegn i statistikkerne pa lavere Modelberegninger viser generelt maerkbare, men ikke
Stor usiklferhed, men virksomhederne er USA's toldkrig har gjort forbrugerne kabelyst hverken generelt eller pd boligmarkedet. Tallene  dramatiske, effekter af moderat amerikansk told pa EU.
fortrastnlngsfulde bekymrede, men erhvervstilliden er - -
raekker frem til og med april.
en anelse over middel trods usikker-
20 120 heden.
" M 116 For nuvaerende, hvor Trump lader tilat moderere sintold- ~ Boligpriserne stiger, isaer for
10 | ¥ [ ° og e
h Wi"i ,J: W 106 agenda, s er vifortrgstningsfulde for dansk gkonomi,og  ejerlejligheder
0 A ) _
T V /ﬂ% r 90 § vores hovedscenarie er moderat vaekst videre ind i 2026, Det positive momentum i dansk gkonomi skal blandt an-
o 3
3 10 80 % hvor beskaeftigelsen stadig stiger lidt. BNP faldti 1. kvar- det sesisammenhang med rentefald i de seneste ar. Vi
~20 70 ° tal, hvor den volatile medicinalproduktion dykkede, men venter to yderligere rentenedsaettelser fra Nationalban-
-30 60 underliggende viser BNP-tallene fremgang. Vores skgn ken sammen med ECB, men ellers er faldet ved at na il
- 50 pa BNP-vaeksten er 2,5% og 1,7% for hhv. 2025 0g 2026. ende. Lavere renter understgtter dog stadig boligpriser-
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 Kilde: Macrobond, Bade genabningen af Tyra-gasfeltet og medicinalindustri-  ne, og det er vaerd at bemaerke, at ejerlejlighedsprisstig-
== Forbrugertillid, Venstre == Erhvervstillid, Hgjre Danmarks Statistik og Jyske Bank o ..
en Vil give vaesentlige bidrag til BNP-vaeksten i 2025. ningerne er accelereret fra 5% til 10% arligt.
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Kina »

Told trykker kinesisk vaekst

Viventer, at handelskrigen med USA vil bremse vaeksten

i Kina, men udsigten for gkonomien er dog forbedret af
den midlertidige toldnedsaettelse. Vi venter ogsa flere sti-
mulanser fra regeringen for at deempe effekten af tolden.
Derfor ngjes vimed at nedjustere vaekstskannene margi-
naltiar ogfor 2026, sa de lander pa hhv. 4,2% og 4,1%.

Den storste risiko for gkonomien opstar, nar den mid-
lertidige toldnedsaettelse udigber i august. Bliver tolden
haevet, seenket eller forbliver den uaendret pa 30%7? Vi
venter ikke en handelsaftale f@gr august og haelder mest
til, at tolden pa kinesiske varer bliver haevet moderat. Tol-
den rammer Kina pa et uheldigt tidspunkt. Siden starten
af 2024 er vaeksten blevet mere afhaengig af nettoeks-
porten, mens bidraget fra forbrug og investeringer er
aftaget. Nettoeksporten Igftede ogsa veeksten i marts,
hvor den reale eksport steg 13%. | april blev eksporten til
USA dog ramt af den meget hgje toldsats pa 145%, og
det deempede eksportvaeksten. Siden da er tolden saen-
ket til 30%, og Kina har formaet at sprede sin eksport fra
USA og EU til det globale Syd (Asien, Afrika og Latiname-
rika). Det deemper den negative effekt pa vaeksten.

Vivurderer, at regeringens stimulanser til gkonomien er
for svage, og vi venter da 0gsa, at regeringen skruer op

for stimulanserne. Centralbanken saenkede renten med
10 bpi starten af maj og reducerede bankernes reserve-

krav, men det er stadig i smatingsafdelingen.

S JYSKE BANK 03.06.2025

Storbritannien »

Udfordringer for gkonomien

kommer primaert indefra

Tolduroen virker kun til at vaere let negativ for britisk gko-
nomi, og vi har set en steerk start pd 2025. Derfor har vi
opjusteret vaekstestimatet til 1,0% i ar, men nedjusteret

estimatet for 2026 en smule til 1,2%.

Storbritanniens handelsaftale med USA endte med en

basistold pa 10% samt undtagelser inden for biler og stal,

hvilket ser ud til at vaere i den milde ende ift. andre lande.
Britisk vaekst sa et lgfti 1. kvartal forud for de hgjere told-
satser, hvor en del dog ventes betalt tilbage pa et senere
tidspunkt. Vi er fortsat skeptiske omkring udsigterne for
gkonomien, hvor man stadig slas med hgje renter, hgj
inflation samt hgj lenveekst trods et gradvist svagere
arbejdsmarked, som ventes at deempe de ellers nyligt
positive forbrugstendenser. Stemningen blandt virksom-
hederne havde det allerede skidt, inden tolduroen togtil

i april, som fglge af regeringens Igft i arbejdsgiverskat og
mindstelgn. Dertil kommer regeringens begraensninger i
finanspolitikken, hvor vi ser en paen risiko for, at regerin-
gen kommer til at skulle stramme op senereiar. Den bri-
tiske "nulstillingsaftale” med EU er et positivt skridt mod
gget samarbejde med EU, men vil naeppe have den store

positive vaeksteffekt over de kommende to ar.

Bank of England er som ventet fortsat med gradvise, for-
sigtige rentenedsaettelser men vil til stadighed befinde
sigi et dilemma mellem hgj inflation og svage vaekstten-
denser. Viforventer tre rentenedsaettelser til en rente pa
3,50% i begyndelsen af 2026.

Jyske om gkonomien —Udsigter for dansk og global gkonomi

Figur 8 (Kina)
Nettoeksporten er blevet mere vigtig
for kinesisk veekst
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Figur 9 (Storbritannien)
Arbejdsmarkedet svaekkes i stadig hojere grad
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== | edige stillinger == Lenmodtagerbeskaeftigelse, hagjre

Nettoeksporten ogisaer en solidt
stigende eksport er blevet mere
vigtig for BNP-vaeksten i Kina siden
starten af 2024. Det kommer efter,
at forbruget oginvesteringerne bi-

drager mindre til vaeksten.

Kilde: Macrobond og Jyske Bank

Antallet af ledige stillinger er det
laveste, og beskaeftigelsesfalde-
ne de stgrste siden pandemien.
Handelsuroen vil ikke just rette op
pa den tendens, og vi forventer, at
det bliver afggrende for Bank of
Englands muligheder for at saenke

renten yderligere.

Kilde: Macrobond og Jyske Bank
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Figur 10 (Sverige) Sverige » Norge -
Mere modstand pa arbejdsmarkedet i udsigt Vihar set en stabilisering i flere mal Aktuel V&I(Stbremse giver ekStra Standhaﬂig v&kst bl‘emsel‘ UdSigt til
for tilstanden pa arbejdsmarkedet
rentenedsaettelse lavere renter
Svensk gkonomi sluttede 2024 staerkt af, men vi har set Norsk gkonomi tog solidt fat pa 2025 med den hgje-

de seneste maneder, herunder i

beskaeftigelse og ledighed. Men den
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40 8,5 pa ny modvindiar.

30 : 8.0 modstandsdygtighed i svensk gkonomi, men nedjusterer  melse med svaekkede tillidsindikatorer. Vi opjusterer

%

BNP-vaeksteni 2025 til 1,0% ogi 2026 til 1,7%. arets vaekstskgn en tand til 1,1%, men nedjusterer 2026
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Nettobalance

tal for den uventede staerke vaekst i slutningen af 2024, Norge ser umiddelbart ud til at slippe lidt billigere mht.
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— Arbejdslashedsrate, hajre = Forbrugertillid, ledighed om et 3r, lag 12M Kilde: Macrobond og Jyske Bank og derefter peger konjunkturindikatorer ikke pa den store  USA's straftold end de fleste andre lande. Men Norge

Figur 11 (Norge)
Hoj lonvaekst udfordrer Norges Bank

Stigende ledighed og aftagende Ign-
vaekst siden 2023 erilgbet af 2024
blevet aflgst af henholdsvis et min-
dre fald og en stabilisering pa et hgjt
niveau. Det betyder, at Norges Bank
fortsat vilmgde udfordringer med at

deempe den underliggende inflation,

bedring pga. @get bekymring omkring handelskrigen.
Svensk gkonomi er rimelig eksponeret mod handelskri-
gen gua et paent handelsoverskud mod USA. Vi er usikre
pa, hvor meget toldsatserne i sidste ende vil pavirke akti-
viteten, men usikkerheden alene vil deempe investerings-
og forbrugslysten, som ellers har baret vaeksten det se-
neste halvar. Aktiviteten far desuden ikke samme stgtte
fra reallgnsvaekst og rentefald som tidligere, og samtidigt
stiger opsparingstendensen. Udviklingen pa arbejdsmar-
kedet viser tegn pa stabilisering, men vil sandsynligvis

ikke se stgrre bedring over de kommende ar. Boligmarke-

gar ikke ram forbi, da de indirekte effekter via generel
usikkerhed, lavere global aktivitet samt uro pa finansmar-
kederne indeholdende pres pa oliepris og norsk krone
0gsa har negativ betydning for gkonomien. Vihar set en
stigende indenlandsk aktivitet, herunder iseer i privatfor-
bruget, hvor reallgnsfremgang understgtter udviklingen.
Men mere nedtonede tillidsindikatorer kombineret med
stadig hgje renter og til dels forbrugerprisinflation vil be-
graense fremgangenii ar. Inflationen ser da heller ikke ud
til at skulle aftage synderligt i ar, og arbejdsmarkedet er

nogenlunde stabilt med usendret hgj lanvaekst de sene-

som banken ellers laegger op til. det har budt pa stabile boligpriser, men med en aktivitet ste otte maneder.
som er stadig mere i knae, hvilket bremser den inden-

landsk skabte vaekst. Norges Bank har udskudt udsigten til rentenedsaettelser
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flere gange. Effekten af handelskrigen pa inflationen er
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=== Norges Banks inflationsprognose (marts) | foraret fremstod Riksbanken umiddelbart faerdig med lidt uklar pa kort sigt. Kombineret med en stadig relativ
Forbrugerprisinflation, CPI-ATE == Gennemsnitlig manedslgn, lag 3M Kilde: Macrobond og Jyske Bank _ _ _ _ _
rentenedsaettelser. Men givet de svagere vaekstudsigter svag norsk krone udskyder vi udsigten til en rentened-
ift. tidligere, forventer vinu en ekstra rentenedsaettelse til  saettelse til september og ser to yderligere i december
2,0% ijuni og derefter en uzeendret rente igennem 2026. og marts 2026.
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Global gkonomi
2021-2026

Vores skgn pa BNP-vaekst, inflation

og centralbankrenter.
Alle tal i procent.

2021-2024-tal er historiske, mens

2025-2026-tal er Jyske Banks skgn.

¢y JYSKE BANK

BNP-prognose
USA

Euroomradet

Danmark

Storbritannien

Sverige

Norge

Kina

Inflationsprognose

USA —samlet inflation
—kerneinflation

Euroomradet —samlet inflation
—kerneinflation

Danmark —samlet inflation

— kerneinflation

Centralbankrenteskon

USA

Euroomradet
Danmark

Kina
Storbritannien

Sverige

Norge

03.06.2025

—depositrente
—reporente
—indlansrente

—udlansrente
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2021

6,1
6,3
7.4
8,6
5,9
4,5
8,4

2021

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

2022

2,5
3,5
1,5
4,8
1,5
4,3
3,0

2022

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

Aktuel rente

4,38
2,25
2,40
1,85
2,00
1,40
4,25
2,25
4,50

2023

2,9
0,4
2,5
0,4
-0,1
0,7
572

2023

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

2024

2,8
0,9
3,7
1,1
1,0
0,6
50

2024

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

Ultimo 2025

3,88
1,75
1,90
1,35
1,50
1,30
3,75
2,00
4,00

2025

1,2(2,0
0,8(0,8
2,5(3,5
1,0(0,8
1,0(1,8
1,1(1,0
4,2 (4,4

~— | S~ S~ ~— | ~— ~

2025

2,8(2,4
29(2,5
1,9(2,0
2,2(2,2
1,9(2,2
2,0(2,2

P I S i N

Ultimo 2026

3,88
1,75
1,90
1,35
1,50
1,30
3,50
2,00
3,75

Skgn er for arsgennemsnit.

Skan fra marts-udgaven af Jyske om
gkonomien er i parentes.

Kilde: Macrobond og Jyske Bank

Skgn fra marts-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 gkonomi
2022-2026

| vores hovedscenarie for 2025-2026
ser vimoderat fremgang i den under-
liggende gkonomi med en fortsat

stigning i beskaeftigelseni 2026, om

end dener mindreendi 2025.

¢y JYSKE BANK

03.06.2025

Privatforbrug

Offentlige forbrugsudgifter
Faste bruttoinvesteringer
Lagerinvesteringer™
Eksport

Import
Bruttonationalprodukt (BNP)

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.)

Lgnindeks (privat, pct.)
Huspriser (nom. priser, pct.)

Nationalbankens udlansrente, ultimo (pct.)
Nationalbankens foliorente ult. (pct.)

Jyske om gkonomien —Udsigter for dansk og global gkonomi

Mia. kr.

2024

1332
668
6538
-17

2065

1744

2961

2022

2.1
2,5
-6,6
0,6
7,2
4,4
1,5

332
11,7

98
3,4

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

Dansk @konomi 2022-2026

2023

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

276
9,8

93
3,3

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

Realvaekst i %

2024

0,9
1,4
2,7
-1,0
7,5
3,0
3,7

386
13,0

133
4,5

87
2,6
3229
1,4
52
3,6
2,75
2,6

2025

1,2
51
4,3
0,0
3,5
4,5
2,5

385
12,4

40
1,3

87
2,6
3264
19
3,5
4,4
1,50
1,35

2026

15
0,4
2.3
0,0
4,4
4,5
1,7

390
12,1

50
1,5

90
2,7
3275
2,2
2,7
3,2
1,50
1,35

* Vaekstbidragipct. af foregaende
ars BNP.

Kilde: Danmarks Statistik og
Jyske Banks prognose for 2025
0g 2026
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Global  USA Euroomradet Tema: Sporskifte i Europa?

Vigtig investorinformation
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JYSKE BANK 03.06.2025

Danmark

Kina og Storbritannien Sverige og Norge

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 sendres uden
varsel. Analysen er til personligt brug for Jyske Banks kunder og ma ikke

kopieres. Hvis ikke andet er anfgrt, er kilden Jyske Bank.

Analyser og anbefalinger er generelle informationer og ikke personlig

radgivning.

Analyser og anbefalinger er investeringsanbefalinger, medmindre andet
er anfgrt. Analyserne udarbejdes i overensstemmelse med de juridiske
krav om objektiv fremlaeggelse af investeringsanbefalinger og kravene

om investeringsanalysens uafhaengighed.

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 ma analytikere i Jyske Bank ikke have positioner i de papirer,
som de udarbejder analyser om. Daekker en analytiker ind for den ansvar-
lige analytiker i forbindelse med sygdom, forretninger o.l., sd 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 ana-
lyseres, 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.

Jyske om gkonomien — Udsigter for dansk og global gkonomi

Global @konomi 2021-2026

Dansk @konomi 2022-2026

Kvantitative anbefalinger pa enkeltselskaber baseret pa Jyske Quant-mo-
deller bygger pa en kvantitativ metode. Det sikrer, at der ikke opstar
interessekonflikter, da anbefalingen i analysen dannes pa baggrund af den

samlede Quant score.

Analyser er ikke blevet forelagt udstederen forud for offentligggrelse

(medmindre andet er angivet).

Laes mere om Jyske Banks politik om interessekonflikter pa:

jyskebank.dk/privat/investering/investeringsinfo

Modeller
Budskaberne og resultaterne i denne analyse er baseret pa standardme-

toder og standardmodeller inden for makrogkonomi og gkonomitri.

For uddybning af vores anvendte modeller klik her (pdf).

Opdatering af analysen

Analyser, anbefalinger og ad hoc publikationer opdateres ikke. | stedet of-
fentligggres en ny publikation, nar og hvis Jyske Bank finder det ngdven-
digt. Kvantitative anbefalinger pa enkeltfondskoder opdateres lzbende.

Se analysens forside for dato og tidspunkt for offentligggrelse.

Risiko

Investering kan veere behaeftet med risiko, hvorfor vurderinger og evt. an-
befalinger kan veere forbundet med risiko. Anfgrte risikofaktorer og/eller
fglsomhedsberegninger kan ikke ses som udtgmmende. Handles veerdi-
papirer i en anden valuta end investors basisvaluta, sa patager investor sig
en valutakursrisiko. Er der tale om en ADR eller lignende, er valutarisikoen

forbundet med den valuta, som moderselskabet handles i.

Laes meget mere om risici ved investering og fordelene ved risikospred-

ning her.

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

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-, op-
bevarings-, 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 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.

Alle oplyste kurser er seneste lukkekurser fgr analysens offentligggrelse,

medmindre andet er anfort.

Skat
Den skattemaessige behandling af investeringer kan vaere fra kunde til
kunde. Kontakt din skatteradgiver for de skattemaessige konsekvenser af

dine investeringer.

Flere informationer
| analyser og anbefalinger kan der blive henvist til andre analyser og anbe-
falinger. | sadanne tilfeelde vil der veere et link, hvor der kan findes fyldest-

gorende oplysninger omkring den specifikke anbefaling.

Laes mere omkring vigtig investorinformation i forhold til Jyske Banks

analyser og anbefalinger pa jyskebank.dk/investorinformation.
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https://www.jyskebank.dk/investering/investeringsinfo
https://www.jyskebank.dk/pdf/wcm/86e87033-b22e-410a-983f-bf6bb91c77bf/Anvendte+modeller.pdf?MOD=AJPERES
https://www.jyskebank.dk/investering/risiko
https://www.jyskebank.dk/investering/disclaimer

