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Olieprisfald
mildner slaget mod
verdensekonomien

Udsigter for dansk og global ekonomi

o

Olieprisstigningen udfordrer
centralbankerne, men ventes ikke
at sprede sig i alvorlig grad til de

ovrige priser.

Global ekonomi side 3

o

Dansk ekonomi er kommet
flyvende fra start i 2026 med
en vakst pa 1,9% i forste
kvartal, hjulpet godt pa vej af
medicinalindustriens produktion
i udlandet. Desuden er
beskaeftigelsen igen steget, og det
indikerer, at ekonomien fortsat vil
have luft under vingerne.
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Olieprisfald
mildner slaget mod
verdensoekonomien

Globalt overblik Verdensekonomien har de seneste par ar klaret sig bedre Verdensekonomien har klaret sig bedre end frygtet, men
end frygtet i lyset af de store udfordringer sdsom told, olieprisen kan stadig presse veeksten
geopolitisk usikkerhed og senest olieprischokket. Vaekst-

Al og finanspolitik holder handen under vaeksten - isaer i USA

tempoet | den globale ekonomi er lige nu moderat. Vi .
: , : og dele af Asien
vurderer, at der pa kort sigt er yderligere udfordringer

fra eftervirkningerne fra olieprischokket, inden den glo- Olieprisstigningen udfordrer centralbankerne, men ventes ikke
bale vaekstpil 1 2027 igen peger let op ad. at sprede sig i alvorlig grad til de evrige priser

Vi venter hverken renteforhoejelser fra ECB eller Fed

Laes de uddybende udsigter pa de felgende sider =

Udsigter for dansk og global ekonomi 24.06.2026
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Verdensekonomien har de seneste par ar klaret sig bedre
end frygtet i lyset af de store udfordringer sdsom told,
geopolitisk usikkerhed og senest olieprischokket. Vaekst-
tempoet i den globale ekonomi er lige nu moderat. Vi
vurderer, at der pa kort sigt er yderligere udfordringer fra
eftervirkningerne fra olieprischokket, inden den globale
vaekstpil i 2027 igen peger let op ad.

Al-investeringer og finanspolitik understotter
Lige nu bliver den globale vaekst understottet af Al-inve-
steringer, men ogsa ekspansiv finanspolitik i USA, Tyskland
og Japan traskker op. Der er dog store regionale forskel-
le pd vaeksten aktuelt. USA har klaret sig overraskende
robust, mens euroomradet har vist sig at veere sarbart.
Det kan skyldes betydelig import af energi og manglende
involvering i produktion af Al-udstyr. Asien er i udgangs-
punktet mest udsat for olieprischokket, fordi regionen er
steerkt afhaengig af energiimport via Hormuz-straeedet,
men flere lande nyder til gengaeld godt af produktion af
Al-udstyr og staerkere global handel, hvilket holder aktivi-
teten oppe. Kinas vaekst lider dog stadig under et sveek-
ket boligmarked og en tynget forbruger.

Lavere oliepres

Olieprisen er faldet overraskende kraftigt over den se-
neste 12 maned i forventning om en abning af Hormuz-
streedet. Usikkerheden om den nyligt indgdede afta-

le mellem USA og Iran er dog stadig stor. Hvis aftalen
holder, vurderer vi, at olieprisen vil aftage langsomt i den
kommende tid, men den nar naeppe ned pa niveauet fra
for krigen pga. steerk efterspergsel fra genopbygning af
lagre og beskadigede produktionsfaciliteter. Der er s&-
ledes udsigt til, at verdensekonomien bliver sveekket af
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olieprisstigningen, men ikke i samme omfang som vi ville
have forventet for 12 maned siden. Hvis situationen i
Mellemesten spidser til igen, kan det dog svaekke vasksten
yderligere - isaer i Europa, hvor der i givet fald er risiko for
en mild recession.

Faldet i olieprisen kan tage toppen af inflationen, redu-
cere faldet i reallennen, legge 1dg pa de lange renter og
dermed give okonomierne et mindre left. Risikoen er dog,
at olieprisstigningen allerede har svaekket ekonomierne,
sa& vaeksten ikke genvinder det samme tempo som fer
olieprischokket. Det understottes ogsa af, at effekten fra
olieprischok er asymmetrisk: Olieprisstigninger rammer
vaeksten hardere end tilsvarende olieprisfald lefter den.
P& samme made lofter olieprisstigninger inflationen mere,
end prisfald deemper den.

Inflation er tilbage i fokus

Olieprisstigningen har bragt inflationen tilbage i centrum,
og risikoen for spredning af prisstioningerne eger presset
pa centralbankerne. Indtil videre tyder inflationssignaler-
ne fra USA og euroomradet dog pa, at gennemslaget fra
hojere energipriser over pa ovrige varer og tjenester er
forholdsvis begreenset. Forudsat at faldet i olieprisen er
varigt, kan det ogsé lette presset lidt pa centralbankerne.
Vi er mere forsigtige end rentemarkedet med hensyn til
pengepolitiske stramninger og venter hverken rente-
forhojelser fra ECB eller Fed, selvom risikoen klart er til
stede. Fed er isaer presset af, at inflationen allerede 1
over malet samtidig med solid vaekst, mens ECB star i et
vanskeligt dilemma med svag vaekst og stigende inflation.
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Figur 1
Euroomradet hanger i bremsen, mens USA
har klaret sig godt
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Figur 2
Olieprisstigningen har ikke spredt sig i euroomradet
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Erhvervstilliden malt via de sam-
lede PMl’er for industrien og
servicesektoren viser forskellen pa,
hvordan USA og euroomradet har
klaret sig siden krigen i Mellem-
osten startede. Euroomradets oko-
nomi har vaeret hardt ramt, mens
USA klarer sig bedre.

Kilde: Macrobond & Jyske Bank

Den samlede forbrugerprisinflation
er steget ganske solidt i kelvandet
pa stigningen i olieprisen, men den
underliggende inflation viser fore-
lobig en begraenset spredning af
energiprisstigningerne.

Kilde: Macrobond & Jyske Bank
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Figur 3
Energipriserne lofter den samlede inflation

10 10
9 9
8 8
S 7 7
X 6 6
S 5
5 g 4,2
= 3 / 2,9
- ,
2 ’\_I"‘/\“\(\,J T 2
1 1
0 I I I I I I I I I I 0
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
== Samlet forbrugerprisinflation = Kerneinflation
Figur 4

Arbejdsmarkedet kan svaekke vaksten i privatforbruget
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Euroomradet

Den samlede inflation er tiltaget
ganske solidt som felge af de
hoje energipriser, men det har
forelebig ikke spredt sig til kerne-
inflationen.

De gra faser markerer amerikan-
ske recessionsperioder.

Kilde: Macrobond & Jyske Bank

Arbejdsmarkedets bidrag til
forbrugernes indkomst i form af
reallen og jobvaekst er sveekket,
og det kan ramme vaeksten i pri-
vatforbruget.

Kilde: Macrobond & Jyske Bank
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USA

Overraskende robust ekonomi gar ned i gear
Veekstbilledet i USA har vaeret blandet pa det seneste.
P& den ene side har de seneste meldinger fra ekonomien
vist overraskende styrke. Jobveeksten er pludseligt acce-
lereret, og konjunkturindikatorerne er blomstret op. Pa
den anden side har BNP-vaksten skuffet i de to seneste
kvartaler, og samtidig peger flere udfordringer for forbru-
ogerne pa en mere afdeempet udvikling, hvilket far os til at
nedjustere vaekstforventningen for i ar til 1,8% fra 2%. Vi
venter dog, at vaeksten tager til igen i 2027.

Veaeksten bremses af arbejdsmarkedet

Vaksten bremses af flere faktorer, herunder hoje energi-
priser, renter og import af Al-udstyr. Trods disse modvin-
de er der fortsat solide drivkraefter i ekonomien, saerligt i
form af stipende Al-investeringer, skattelettelser og ud-
sigt til stipgende eksport af olie og naturgas. Resten af aret
ventes privatforbruget at miste momentum som felge af
faldende reallen og svagere jobvaekst. Der er dog ogsa
udsigt til, at investeringerne - drevet af Al - vil accelerere
yderligere og gradvist brede sig til ovrige erhvervsinve-
steringer. Det vil holde handen under vaeksten, der ventes
at bremse op resten af aret, inden den igen tiltager i
2027.

Rotationen fra forbrug til investeringer ger opsvinget lidt
mere skrebeligt, da investeringer typisk er mere volatile
end privatforbruget. Vi ser stadig en forhejet risiko for en
recession, men det er ikke vores hovedscenarie.
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Olieprisstigningen spreder sig ikke

Inflationen er fortsat for hej og tiltagende, primeert drevet
af stipende energipriser. Der er dog ikke markante tegn péa
spredning til andre varegrupper, serviceydelser eller lang-
siotede inflationsforventninger. Lenstigningerne har vaeret
svagt aftagende, og effekterne fra tidligere toldforhejelser
ventes ogsa at aftage. Det ventes at holde kerneinflatio-
nen i ave. Hvis olieprisen falder yderligere, vil det ogsa
svekke den samlede inflation. Fed er bekymret for den
sticende inflation. Fed har sat rentenedsattelserne pa
pause, indtil det er klart, om stigningen i energipriserne
spreder sig. Det venter vi dog ikke bliver tilfeeldet, og der
er udsigt til en enkelt rentenedsattelse i marts 2027.

Den sterste risiko for vaeksten er, at faldet i reallennen og
den svage jobvaekst kan bremse vasksten mere end ven-
tet. Al er bade en kilde til bekymring og optimisme. Hvis
Al viser sig at vaere en boble, der springer, kan det sveekke
vaeksten. Men samtidig er potentialet for et loft i produk-
tivitetsvaeksten ogsé stort, og det kan lefte BNP-vasksten
i de kommende ar.
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Euroomradet

Langsom bedring efter svag start pa aret
Arets forste seks maneder har vaeret turbulente pga. store
udsving i energipriserne, og vaekstsignalerne har vaeret
sleje. Selvom USA og Iran nu er naet i mal med en ramme-
aftale, der har sendt energipriserne nedad, har turbulen-
sen allerede gjort skade pa ekonomien, og usikkerheden
er stadig stor. Vi har derfor nedjusteret 2026-prognosen
til 0,6%, mens vi fortsat venter, at veeksten tiltager til 1,2%
i 2027.

Privatforbrug og investeringer ramt trods
robust udgangspunkt

Vores hovedscenarie indebaerer svag vaekst i 2. og 3. kvar-
tal, da energipriserne reducerer forbrugernes kebekraft,
lipesom sterre omkostninger og eget usikkerhed vil fa
virksomhederne til at holde lidt icen med investeringer og
ansaettelser. Forudsat at Hormuzstraedet snart gendbner,
vil det dog ikke tynge vaeksten sa meget, at det veelter
lzesset. Ikke mindst fordi forbrugerne stadig har meget
store opsparinger at taere p3, ligesom arbejdsmarkederne
trods en vis svaekkelse stadig er robuste med lav ledighed
til folge.

Vi venter da ogsa, at veeksten gradvist vil tage til fra ef-
terdret og ind i 2027, nar usikkerheden fra Mellemesten
er aftaget, og forbrugerne dermed far lidt mere mod p3
tilveerelsen. Ogsa selvom politiske valg i Frankrig, Italien
og Spanien kan skabe noget usikkerhed i 2027.

Langsom start pa finanspolitisk sporskifte
i Tyskland

Tyskland lancerede i foraret 2025 et markant finanspolitisk
sporskifte, men implementeringen har desveerre haltet

Udsigter for dansk og global ekonomi
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noget. Trods den langsomme start er potentialet intakt,
og vi forventer, at store investeringer inden for infra-
struktur, digitalisering og forsvaret vil lefte Tyskland ud
af den langstrakte stagnation, s& de ikke fortsaetter med
at vaere samme klods om benet for euroomradets vaeskst.
| Sydeuropa, hvor vaeksten har klaret sig bedre, er rege-
ringerne til gengzeld meget mere tilbageholdende med
finanspolitikken.

Selvom vi vurderer, at vaeksten i 2027 med 1,2% er tilbage
omkring det langsigtede potentiale, er vaekstudsigterne
ikke prangende. Strukturelle udfordringer tynger nemlig
stadig. Det geelder fx et stadig meget ufleksibelt arbejds-
marked og masser af regulering, men ogsa den harde kon-
kurrence fra Kina udfordrer Europa (laes mere i vores tema).

Ingen storre strammercyklus fra ECB

ECB befinder sig i et sveert dilemma, da energipriserne
bade demper veeksten og lofter inflationen. ECB har isaer
fokus pa inflationen, og for at sikre sig imod, at den bider
sig fast pa et for hejt niveau, har ECB netop forhejet den
ledende rente til 2,25%.

Det er vores klare vurdering, at det ikke er startskud-

det til en sterre strammercyklus, selvom vi bestemt ikke
vil udelukke, at ECB valger at komme med en enkelt
renteforhojelse yderligere. Det ekonomiske udgangs-
punkt er meget svagere end ifm. energikrisen i 2022, og
vi venter ikke en giftig len- og prisspiral. Der vil dog kom-
me en vis afsmitning fra energipriserne til andre vare-
grupper, og selvom vi vurderer, at det ikke er vedvarende
(se figur 5), er der en risiko for, at ECB ensker at f& renten
lidt l&engere op. Ogsa selvom det i givet fald vil ske pa
bekostning af vaeksten.

24.06.2026
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Figur 5
Tilliden har lidt et knaek og tyder pa svag vaekst
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Figur 6
Inflationen vil ikke stige naer sad meget som i 2022
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Hoje energipriser og stor usikker-
hed har sat sit tydelige spor med
klare fald i tillidsindikatorerne til
folge. Det tyder pé ganske svag
vaekst i euroomradet i forars- og
sommermanederne. Sarligt for-
brugerne er bekymrede. Bekym-
ringen ber dog lette, hvis ramme-
aftalen i Mellemesten holder.

Kilde: Macrobond & Jyske Bank

Vi forventer, at inflationen vil
stige yderligere en smule og for-
blive i overkanten af 3% resten af
aret, inden den gradvist aftager
igeni 2027.

Kilde: Macrobond & Jyske Bank
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Tema: Kinachok 2,0

Kinas langsomme overtagelse af global industri

Den globale handel har undergdet massive skift, hvor iszer
Kina er gdet fra en baenkplads til topscorerposition. Kina har
lenge tiltrukket sig produktion af billige produkter via lave
lenninger og store subsidier, og det har kostet en del job i
Vesten. Det blev kaldt Kinachok 1,0. Det blev accepteret af
Vesten, fordi Kina samtidig importerede industrimaskiner og
forbrugsvarer fra Vesten.

Op ad vardistigen, dominans og selvforsyning

Den accept er vendt til bekymring og direkte frygt. Kinas
fremgang i global industri presser de vestlicge ekonomiers
industrier og beskaeftigelse, og Kinas fokus pa selvforsyning
rammer Vestens eksport. Kinachok 2,0 rammer mest Europa
og iseer Tyskland, mens Kinachok 3,0 - der potentielt lurer i
horisonten - er et direkte angreb pa USA’s supermagtstatus
inden for en reekke kritiske teknologier.

Kina har eendret adfeerd péa felgende punkter:

1) Kina producerer nu avancerede produkter, der konkurrerer
direkte med Vestens industrielle middelklasse

2) Kina er stoppet med at kebe flere varer i Vesten

3) Kinesiske forbrugere vender vestlige produkter ryggen.

Baggrunden for den udvikling er den kinesiske praesident,

Xi Jinpings, industripolitik: Made in China 2025. Den sigtede
mod at omstille Kinas industri til mere avancerede produkter
og gore landet dominerende inden for 10 high-tech omrader
sasom elbiler, avanceret medicin og robotteknologi i 2025.

Udsigter for dansk og global ekonomi

Succesen ses ved, at Kinas andel af den globale industripro-
duktion er géet fra 6% i 2001 til 31% i 2025.

Samtidig er Kina stoppet med at kebe mere i udlandet.

Det udspringer af Xis vision om, at Kinas industri bade skal
tilfredsstille kinesernes og udlandets behov for industriva-
rer. Kravet om selvforsyning koblet med svag indenlandsk
efterspergsel har fort til, at Kinas import har veeret useendret
siden 2019. Kinas eksport er til gengeeld steget steerkt, hvilket
har tredoblet handelsbalanceoverskuddet pa otte ar. Denne
udvikling betegnes Kinachok 2,0 og er et langt sterre problem
end version 1,0, da Kina er blevet verdens nasststerste ekono-
mi. Det har allerede udlest krav om handelsrestriktioner over
for Kina og kan fere til endnu en handelskrig.

Fra Volkswagen til BYD

Et eksempel pa udviklingen findes i bilindustrien. Pa seks ar
er Kina gdet fra at eksportere 1 mio. biler til 11 mio. biler i de
forste maneder af 2026. Det skyldes massive investeringer i
bilindustrien og store subsidier. Eksportfremgangen presser
udenlandske bilmeerkers salg. Deres salg er ogsa svaekket pa
verdens stoerste bilmarked i Kina, hvor de kinesiske forbrugere
vender udenlandske bilmaerker ryggen, sa deres markedsan-
del er faldet fra knap 80% i 2019 til lidt over 30% i dag.

Der er desvaerre ogsa konturerne af et Kinachok 3,0 i hori-
sonten. Kina har i de seneste ar investeret massivt i forskning
i en reekke af de absolut nyeste teknologier. Det betyder, at
landet er ferende inden for 66 forskningsomrader ud af de
74, som det australske forskningsinstitut, ASPl.org, overvager.
USA sidder pa de sidste 8.
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Fiour 7
Kinas industri er gaet fra dvaerg til mastodont

Kinas markedsandel af global indu-
striproduktion er eksploderet, og
intet tyder pa, at det vender. Til gen-
gzeld er bade Japan, USA og Tysk-
lands markedsandel aftaget kraftigt.

Markedsandel i %

Kilde: United Nations Industrial
Development Organization (UNIDO),
Macrobond & Jyske Bank
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Figur 8

Tyske bilfabrikkers salg til Kina er mere end halveret Tysklands eksport og import af biler
viser, at de tyske bilfabrikkers eks-
port til Kina er faldet markant, mens

importen af biler fra Kina er steget.
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Figur 9
Beskaftigelsen vokser stot
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Fiour 10

Forbrugertilliden falder, men detailsalget stiger
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Global USA Euroomradet Tema: Kinachok 2.0

Indtil videre har vi ikke set den
ventede afmatning i beskaefti-
pelsesvaeksten. | 1. kvartal 2026
er beskaeftigelsesvaeksten kun
faldet med 500 personer, sam-
menlignet med 4. kvartal 2025,
og vaeksten er naesten péa niveau
8000  med fer Covid-19.
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Den faldende forbrugertillid star
i skaerende kontrast til et sti-
gende detailsalg. Siden 2024 har
forbrugerne sagt et, men gjort
120
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Danmark

Staerk start pa aret

Dansk ekonomi er kommet flyvende fra start i 2026 med
en veekst pa 1,9% i forste kvartal, hjulpet godt pa vej af
medicinalindustriens produktion i udlandet. Desuden er
beskaeftigelsen igen steget, og det indikerer, at ekono-
mien fortsat vil have luft under vingerne. Vi forventer nu,
at ferste kvartal eger BNP-vaeksten til 3,1% 12026, mens
okonomien i 2027 vil vokse med 1,5%.

Udsigterne til lavere vaekst skyldes bade, at vores veekst-
motor, medicinalindustrien, forventer lavere salg, og at
krigcen i Mellemesten kan tynge forbrugernes kebelyst,
gore virksomhederne mere papasselige med at investe-
re og svaekke eksporten pga. lavere vaekst pa eksport-
markederne.

Forbrugerne far medvind, mens tilliden halter
Forbrugerne har fortsat et solidt ekonomisk fundament
med store opsparinger og stigende reallen, som styrker
deres kebekraft i 2026 og 2027. Alligevel er det lenge
ventede comeback i forbrugertilliden blevet udskudt. Kri-
gen i Mellemesten har eget usikkerheden og pessimismen,
selvom de ekonomiske forudsaetninger for eget forbrug
overordnet set er til stede.

Til trods for pessimismen mener vi, at 2026 vil byde p3
en pan fremgang i privatforbruget, som ventes at stige
med 2,4%, inden stigningen aftager til 1,3% i 2027. Det
skyldes bl.a., at vi forventer, at fremgangen i beskaefti-
oelsen fortseetter, men gradvist bliver mindre. Desuden
har forbrugerne medvind fra flere fronter: Udover store
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opsparinger og hej reallen nyder boligejerne godt af sti-
gende boligpriser, nogle grupper far udbetalt fedevare-
check, og pendlerne kan se frem til et midlertidigt hojere
befordringsfradrag. Derudover laegger den nye regering
op til en mere lempelig finanspolitik i sit regeringsgrund-
lag, med bl.a. momsnedsaettelser og skattelettelser. Hvis
det bliver gennemfort, vil det ogsa bidrage til at holde
handen under privatforbruget.

Virksomhederne meder storre

modyvind udefra

Modsat forbrugerne er virksomhederne fortsat fortrest-
ningsfulde og forventer at ansaette flere. Men krigen i
Mellemesten og tegn pa lavere vaekst | Europa ventes at
|lzegge en deemper pa eksporten aret ud. Samtidig kan
usikkerheden om de ekonomiske felgevirkninger fa virk-
somhederne til at holde igen med investeringerne. De
fortsat relativt lave renter og vores forventning om, at
Nationalbanken ikke haever renten yderligere, traekker i
den modsatte retning, men samlet set forventer vi, at virk-
somhedernes investeringslyst vil vaere mere afdeempet.

Dansk ekonomi har indtil videre stdet imod krigens nega-
tive felger og er pa flere mader godt rustet til yderligere
udfordringer. Hoj veekst i det offentlige forbrug og de
offentlige investeringer - i hej grad drevet af forsvarsud-
oifter og -investeringer - ventes at understotte okonomi-
en frem mod 2027, og samtidig bidrager sunde offentlige
finanser og forbrugernes store opsparinger til robusthed.
Men bliver opbremsningen i Europa mere markant, kan
virksomhedernes eksport blive ramt hardere og traekke
mere maerkbart ned i dansk ekonomi.
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Kina

Nedturen i ekonomien fortsaetter

Kinesisk veekst er fortsat langsomt pa vej ned i gear, og
det venter vi vil fortsaette i de kommende kvartaler og ar.
Arsagen er faldende vakst i arbejdsstyrken og produktivi-
teten. Der var dog et kortvarigt opsving i starten af aret,
hvor BNP voksede solidt i 1. kvartal, men fra april faldt
momentum, og det er iseer privatforbruget og boligmar-
kedet, der tynger. Vi venter en veekst i ar pa 4,4% og 4,2% i
2027, hvilket er under regeringens malsaetning og konsen-
sus blandt ekonomer.

Forbruget er haammet af stipende energipriser, faldende
boligpriser og fortsatte fyringer - seerligt i byggeriet. Det
afspejler sig i en meget lav forbrugertillid. Detailsalget

er derfor bremset markant op, og forbrugerne udskyder
sterre keb som biler og mabler. Der er ikke udsigt til ster-
re finanspolitiske tiltag malrettet forbrugerne, og der er
heller ikke abnet for stette fra centralbanken.

Ejendomssektoren er fortsat den sterste svaghed i eko-
nomien. Boligbyggeriet falder kraftigt, og boligsalget er
under pres fra faldende priser. Lempelser af vilkar for
boligkebere i enkelte storbyer har ikke skabt tegn pa sta-
bilisering. Boligbyggeriet er efterhdnden faldet sa kraftigt
(74% siden slutningen af 2019) i forhold til boligsalget (53%
ned ift. ultimo 2021), at der burde veere basis for en vis
stabilisering. Men det er ikke tilfeeldet endnu.

Omvendt understottes vaeksten af eksport og high-
tech-industrien. Statsstotte, Al og steerk efterspergsel
efter elbiler bidrager positivt til eksporten. Bileksporten
er sdledes gdet fra ca. 1 mio. biler om aret fer coronakri-
sen til omkring 11 mio. biler pa arsbasis i 2026. Kinesisk
industri bidrager ogsa til Al-investeringerne globalt, og
det stotter ogsa eksporten og ekonomien.

Udsigter for dansk og global ekonomi

Global

USA Euroomradet Tema: Kinachok 2.0 Danmark Kina og Storbritannien

Storbritannien

Nye benspand for britisk ekonomi holder
Bank of England i skak

Britisk vaekst kom steerkt fra start igen i ar, og det alene
er arsagen til, at vi opjusterer vores vaekstsken for 2026 til
stadig svage 0,8%. 1 2027 venter vi uendret, at vaeksten
blot formar at lefte sig til 1,0%.

Trods den robuste start pa aret hober udfordringerne for
britisk ekonomi sig op. Usikkerheden fra Mellemesten og
de store udsving i energipriserne har forveerret proble-
merne, ikke mindst fordi inflationen er tiltaget. Arbejds-
markedet havde stabiliseret sig ved arets begyndelse,
men nu er der tegn pa et fornyet pres. Beskaeftigelsen
falder igen, lonvaeksten er aftagende og ungdomsarbejds-
lesheden er skudt i vejret til over 16%.

Derudover er der ny politisk uro, hvor premierminister
Keir Starmer har annonceret sin afgang, og posten over-
tages sandsynligvis af Andy Burnham til september. Han
tilherer den mere venstreorienterede del af Labour, og
fokus er pa, om han fastholder den nedvendige stram-
me finanspolitiske linje. Den politiske uro rammer ogsa
renterne pa de britiske statsobligationer, der ligger noget
heojere end i resten af Europa. Det vil bremse vaeksten i ar
og indi2027.

Selvom inflationen vil stige lidt over sommeren, venter vi,
at Bank of England vil holde renten uaendret i &r pga. de
svaekkede ekonomiske udsigter, den lavere lenvaekst og
de heje markedsrenter. Vi fastholder udsigten til to rente-
nedsaettelser i 2027.
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Figur 11 (Kina)
Kinesisk vaekst er bremset op igen Vaeksten i detailsalget er aftaget
kraftigt, mens industriproduk-

tionen klarer sig lidt bedre.
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Figur 12 (Storbritannien)

Lavere loenvaekst men hojere statsrenter Det svaekkede britiske arbejds-
marked har sendt lenvaeksten
kraftigt pa retur, samtidig med

at renterne er steget og seetter
yderligere bremse pa ekonomien.
Samlet set tilsiger det, at Bank

of England ikke ber fokusere pa
renteforhojelser, isaer ikke hvis
aftalen i Mellemesten holder og
sorger for, at energipriserne har
en pil nedad.
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Rente pa 10-arig statsobligation Kilde: Macrobond & Jyske Bank
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Figur 13 (Sverige)
Forbrugertillid rimelig stabil understoettet af lav inflation
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Figur 14 (Norge)
Aftagende reallonsvaekst sender salgsvekst ned
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Euroomradet Tema: Kinachok 2.0 Danmark

Svenske husholdninger har tidlige-
re veeret hardt provet af stipende
energipriser, som sendte infla-
tionen yderligere i vejret sammen
med renterne. Denne gang er
anderledes, idet svensk inflation er
faldet seks maneder i streg og gi-
ver husholdningerne en eget buf-
fer mod de stigende energipriser.

Kilde: Macrobond & Jyske Bank

Positiv reallensvaekst har veeret en
beerende drivkraft for privatfor-
bruget og norsk ekonomi. Det se-
neste egede inflationspres ventes
at bremse vaeksten yderligere i ar,
pa trods af at lenvaeksten har vist
sig steedig heoj.

Kilde: Macrobond & Jyske Bank
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Sverige

Robust udgangspunkt i sveere tider

Sveriges BNP-vaekst tog overraskende svagt fat pa 2026,
selvom der ellers er et robust indenlandsk udgangspunkt
til at std imod effekten af krigen i Mellemesten og de sto-
re udsving i energipriserne. Vi nedjusterer derfor svensk
vakst en smule til 1,8% i ar og ser en lille bedring i 2027
til 2,0%.

Tendensen til lavere renter og fortsat paen reallensfrem-
gang har haft positiv virkning pa arbejds- og boligmarke-
det, hvor vi har set en vending til det bedre i ar. Rege-
ringens skattelettelser i begyndelsen af aret vil, sammen
med lavere fedevaremoms og saeenkede braendstofafgifter
fra juli, styrke husholdningernes kebekraft. Moms- og af-
giftsnedsaettelser har sendt inflationen ekstra nedad, og
renterne har tilsvarende holdt sig forholdsvis lave. Saledes
har svensk ekonomi et robust udgangspunkt til at sta
imod modvinden fra forarets energikrise.

Konjunkturindikatorer har blot vist mindre fald, og det er
isaer en sveekket udenlandsk efterspergsel, som deemper
vaekstudsigterne. Riksdagsvalget den 13. september ven-
tes ikke at fa sterre ekonomisk betydning, selvom malin-
oer peger pa et sandsynligt regeringsskifte.

Riksbanken ventes at holde renten uandret mindst et ars
tid. Gradvis stigende inflation i sidste del af prognosen
betyder, at vi fastholder udsigten til en renteforhojelse i
lobet af 2. halvar 2027.
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Norge

Norsk ekonomi treeder midlertidigt

pa bremsen

Norsk ekonomi er bremset op i begyndelsen af aret, og
hejere inflation samt renter kombineret forventes at
bidrage til lavere vaekst i ar, end vi forventede i vores
tidligere prognose. Desuden vurderer vi, at de negative
folger af de store udsving i energipriserne er sterre end
de positive, selvom Norge er en stor olieeksporter. Vi har
nedjusteret vores vaekstsken til 1,1% i ar, mens vi uendret
ser en bedring til 1,6% i1 2027.

| 1. kvartal sa vi en bredt baseret afmatning i BNP-vaek-
sten, herunder i den indenlandske efterspergsel. Vi
vurderer, at den stigende usikkerhed om global ekono-
mi fortsat vil bremse privatforbrug og virksomheds- og
boliginvesteringer. Privatforbruget forventes trykket af
hejere inflation, selvom lenvaeksten stadig er forholds-
vis hoj, og forbrugerne far sma indkomstskattelettelser.
Investeringerne rammes af lavere udenlandsk efter-
sporgsel samt hejere importpriser, men ogsa af de hojere
renter. Til gengzeld ventes nedgangen i olierelaterede
investeringer ikke helt sa stor som tidligere. Laeg dertil
regeringens let opreviderede forarsbudget, som bl.a.
senker braeendstofafgifter midlertidigt og eger forsvarsin-
vesteringer yderligere. | vores hovedscenarie venter vi,
at norsk ekonomi kommer op i gear igen i 2027 hjulpet af
lavere inflation og mindre usikkerhed.

Norges Bank har allerede reageret pa hoj inflation med en
renteforhojelse, og vi forventer ikke yderligere stramnin-
ger, medmindre vi ser ind i et risikoscenarie med hojere
inflationspres. Vi forventer ingen renteaendringer i 2027.
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Global ekonomi
2024-2027

Vores skon pa BNP-vaskst,
inflation og centralbankrenter.

Alle tal i procent.

2024-2025-tal er historiske, mens
2026-2027-tal er Jyske Banks skan.

Udsigter for dansk og global ekonomi

Global USA Euroomradet Tema: Kinachok 2.0 Danmark Kina og Storbritannien Sverige og Norge Global ekonomi 2024-2027
BNP-prognose 2024 2025 2026 2027
USA 2,7 2,2 1,8 (2,0) 1,8 (1,6)
Euroomréadet 0,9 1,5 0,6 (0,9) 1,2 (1,2)
Danmark 3,5 2,9 3,1(2,6) 1,5 (1,5)
Storbritannien 1,1 1,4 0,8 (0,6) 1,0 (1,0)
Sverige 1,9 1,7 1,8 (2,0) 1,9 (1,9)
Norge 0,7 1,7 1,0 (1,5) 1,6 (1,8)
Kina 5,0 5,0 4.4 (4,1) 4,2 (4,0)
Inflationsprognose 2024 2025 2026 2027
USA - samlet inflation 2,6 2,6 3,4 (3,3) 2,3(2,9)

- kerneinflation 2,9 2,8 3,1(2,9) 2.4 (2,3)
Euroomradet - samlet inflation 2.4 2,1 2,9 (2,8) 2,3(2,3)
- kerneinflation 2,8 2.4 2,5(2,2) 2,3(2,2)
Danmark - samlet inflation 1.4 1,9 1,8 (1,9) 2,0 (2,2)
- kerneinflation 1,5 2,0 1,6 (2,0) 2,0 (2,0)
Centralbankrentesken Aktuel rente Ultimo 2026 Ultimo 2027
USA 3,63 3,63 3,37
Euroomradet - depositrente 2,00 2,25 2,25
- reporente 2,15 2,40 2,40
Danmark - indlansrente 1,60 1,85 1,85
- udlansrente 1,75 2,00 2,00
Kina 1,40 1,40 1,30
Storbritannien 3,75 3,75 3,25
Sverige 1,75 1,75 2,00
Norge 4,25 4,25 4,25
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Sken er for arsgennemsnit.

Sken fra april-opdateringen af
vores prognose er i parentes.

Sken fra april-opdateringen af
vores prognose er i parentes.

Anm.: For USA er det skennet
for privatforbrugsdeflatoren,
mens det er forbrugerpriser
for euroomradet og Danmark.

Kilde: Macrobond & Jyske Bank
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Dansk ekonomi
2024-2027

| vores hovedscenarie for dansk
okonomi i 2026-2027 forventer
vi moderat veekst og stigende
beskaeftigelse, men i et lavere
tempo end tidligere.

Udsigter for dansk og global ekonomi

Global USA Euroomradet Tema: Kinachok 2.0 Danmark Kina og Storbritannien Sverige og Norge Global ekonomi 2024-2027
Mia. kr. Realvaekst i %

2025 2024 2025 2026 2027
Privatforbrug 1337 1,0 2,3 2.4 1,3
Offentlige forbrugsudgifter 711 1,0 1,5 5,0 3.4
Faste bruttoinvesteringer 669 3,0 -3,5 2,9 1,8
Lagerinvesteringer” 8 0,0 0,0 0,0 0,0
Eksport 2148 7,1 3,0 3,6 2,2
Import 1810 4,1 -0,4 3,7 3,0
Bruttonationalprodukt (BNP) 3063 3,5 2,9 3,1 1,5
Betalingsbalance
- Mia. kr. 335 382 290 260
- Pct. af BNP 11,5 12,5 2.3 8,1
Offentlig saldo
- Mia. kr. 131 88 5 5
- Pct. af BNP 4,5 2,9 0,2 0,2
Ledighed
- Bruttoledige, gns. (tusinde) 87 88 93 104
- Pct. af arbejdsstyrken 2,6 2,6 2,8 3,1
Beskaeftigelse, gns. (tusinde) 3217 3255 3284 3295
Inflation (pct.) 1.4 1,9 1,8 2,0
Lenindeks (privat, pct.) 5,2 3,8 3.4 3,2
Huspriser (nom. priser, pct.) 3,6 6,1 5,8 3,1
Nationalbankens udlénsrente, ultimo (pct.) 2,75 1,75 2 2
Nationalbankens foliorente ultimo (pct.) 2,6 1,6 1,85 1,85
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* Vaekstbidrag i pct. af foregdende

ars BNP.

Kilde: Danmarks Statistik &
Jyske Banks prognose for

2026 og 2027
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Vigtig investorinformation

Udsigter for dansk og global ekonomi

Global

USA Euroomradet Tema: Kinachok 2.0 Danmark

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 palide-
lice, men Jyske Bank patager sig ikke ansvar for disse informationers
rigtiched eller for dispositioner foretaget pa baggrund af analysens
informationer eller vurderinger. Analysens vurderinger og anbefa-
linger kan a&ndres uden varsel. Analysen er til personligt brug for
Jyske Banks kunder og ma ikke kopieres. Hvis ikke andet er anfert, er
kilden Jyske Bank.

Analyser og anbefalinger er generelle informationer og ikke person-
lig rdédgivning.

Analyser og anbefalinger er investeringsanbefalinger, medmindre
andet er anfert. Analyserne udarbejdes i overensstemmelse med de
juridiske krav om objektiv fremleeggelse af investeringsanbefalinger
og kravene om investeringsanalysens vafhaengighed.

Interessekonflikter

Jyske Bank har udarbejdet procedurer, der skal forebygge og undgé
interessekonflikter og dermed sikre en objektiv udarbejdelse af
analyser. Disse procedurer er indarbejdet i forretningsgangene, der
omfatter analyseaktiviteterne i Jyske Markets, der er en forretnings-
enhed 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 i forbindelse med sygdom, forretninger
o.l.,, s& ma denne ikke handle i det pagzeldende 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 forret-
ningsmaessigt forhold til de analyserede virksomheder eller udstede-
re af de analyserede papirer. Analytikerne modtager ikke betaling fra
enheder med interesse i analysen.
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Kvantitative anbefalinger pad enkeltselskaber baseret pa Jyske
Quant-modeller 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 offentliggerel-
se (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 stan-
dardmetoder og standardmodeller inden for makroekonomi og oko-
nomitri.

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

Opdatering af analysen

Analyser, anbefalinger og ad hoc publikationer opdateres ikke. |
stedet offentliggeres en ny publikation, nar og hvis Jyske Bank fin-
der det nedvendigt. Kvantitative anbefalinger pa enkeltfondskoder
opdateres lebende. Se analysens forside for dato og tidspunkt for
offentliggerelse.

Risiko

Investering kan veere behaeftet med risiko, hvorfor vurderinger og
evt. anbefalinger kan vaere forbundet med risiko. Anferte risikofak-
torer og/eller felsomhedsberegninger kan ikke ses som udtemmen-
de. Handles veerdipapirer i en anden valuta end investors basisva-
luta, 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 risiko-
spredning her.
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Afkast og kursudvikling

De i analysen vurderede fremtidige og historiske afkast er afkast for
omkostninger og skattemaessige forhold, da afkast efter omkostnin-
ger og skattemaessige forhold vil veere individuelt afhaengig af kun-
de-, 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 anferte forventede,
fremtidige afkast er udelukkende udtryk for vores vurdering.

Tidligere afkast og kursudvikling kan ikke anvendes som palidelig in-
dikator for fremtidige afkast og kursudvikling. Afkast og/eller kursud-
vikling kan blive negativ. Prognoser i analysen kan ikke med sikkerhed
anvendes som en sikker indikator for fremtidige afkast.

Alle oplyste kurser er seneste lukkekurser fer analysens offentligge-
relse, medmindre andet er anfort.

Skat

Den skattemaessige behandling af investeringer kan vaere fra kunde
til kunde. Kontakt din skatteradgiver for de skattemaessige konse-
kvenser af dine investeringer.

Flere informationer

| analyser og anbefalinger kan der blive henvist til andre analyser og
anbefalinger. | sddanne tilfeelde vil der veere et link, hvor der kan fin-
des fyldestgerende oplysninger omkring den specifikke anbefaling.

Laes mere omkring vigtig investorinformation i forhold til Jyske Banks
analyser og anbefalinger pé jyskebank.dk/investorinformation.



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
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