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Dansk skonomi kom godt gennem pandemien

Aktiviteten kom hurtigt igen - iseer i Danmark Forskelle pa tvaers af lande kan skyldes flere forhold

BNP, indeks, 4. kvt. 2019 = 100
110

Danmark
105 %

0 Euroomradet Forskellige udgangspunkter Handtering
for skonomierne af pandemien
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2018 2019 2020 2021 2022 politik forhold

Kilde: Macrobond.
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Pandemi, krig og kapacitetspres
- Dansk skonomi i godt udgangspunkt

Okonomien star over for en raekke risici Dansk skonomi star staerkt

o

Krigen i Ukraine Inflation

Kapacitetspres

Stor opsparing i den private sektor

@% Sunde offentlige finanser

Staerk lonkonkurrenceevne
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Arbejdsmarkederne er stramme

Ledigheden er lav... ... og mange virksomheder melder om mangel pa arbejdskraft
Pct., ar-ar Pct.
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Kilde: Macrobond og egne beregninger. Kilde: Macrobond og egne beregninger.
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Inflationen er meget hgj i bade Danmark, Euroomradet og
USA, men kerneinflationen er hgjest i USA

Danmark Euroomradet USA
Pct., ar-ar Pct., ar-ar Pct., ar-ar
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Note: HICP for Danmark og euroomradet. PCE for USA. Lyse serier viser kerneinflationen, dvs. HICP/PCE ekskl. energi og uforarbejdet fgdevarer.
Kilde: Macrobond.
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Strammere pengepolitik

Forventning om strammere pengepolitik i USA og euroomradet

Pct.

USA .
4 Markedsforventninger

Seneste

Euroomradet
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Note: Stiplede linjer angiver markedsimplicitte forventninger til pengemarkedsrenter i euroomradet og i USA pr. d. 30. maj.
Kilde: Macrobond, Thomson Reuters, ScanrateRio og Danmarks Nationalbank.
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De finansielle markeder forventer at inflationen falder igen
pa laeengere sigt

Hojere forventet inflation pa mellemlang sigt... ... men ikke pa lang sigt
Pct. Pct.
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Forventet inflation

ECB's inflationsmalsatning

Forventet inflation
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1,0 1,0
Inflationsrisikopramie

0,5 0,5

0,0 L 1 1 J 0'0 L 1 1
2020 2021 2022 2020 2021 2022

Note: Forventet inflation og inflationsrisikopreemien summer til inflationsswapraten. Udledt fra inflationsswap.

Kilde: Thomson Reuters og egne beregninger. Kilde: Thomson Reuters og egne beregninger.
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Udsigt til mere afdeempet okonomisk vaekst og hgjere
prisstigninger end for pandemien

Stadig udsigt til skonomisk vaekst Hgj inflation i ar herhjemme - men den ventes at tage af
Realt BNP, indeks, 4. kvt. 2019 = 100 Prognose Pct., ar-ar
115 . 8

HICP-inflation
7,4 pct. i april

Skonnet forlgb for Ruslands
invasion af Ukraine
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Kilde: Danmarks Statistik, Macrobond og egne beregninger. Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Den gronne omstilling
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Den finansielle sektors opgave er at formidle kapital til grenne
projekter under grundig hensyntagen til deres risikoprofil
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Klimaarbejde i Nationalbanken

ANSVARLIGHED
o»
A S
FORMAL TIT Eksternt Fysisk drift ¢ >
samarbejde 7/

Ansvarlig
investering ~
7

Finansiel analyse
(fx klimastresstest)
¥e
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\ / R PA VEGNE
, e ® AF STATEN

Makrogkonomisk analyse
(fx scenarier for inflation)
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Udstedelse af grgnne
statsobligationer

ANALYTISK AGENDA PA TVERS AF NATIONALBANKEN
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Valutareserven investeres sa ansvarligt som muligt under

hensyntagen til vores formal

Omkring 3 pct. af valutareserven er investeret i aktier og
virksomhedsobligationer

Statsobligationer og pengemarkedet

0,3%

Andre obligationer

Note: Nationalbankens valutareserve ekskl. guld og IMF-1an.
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Vi sigter efter at investere sa ansvarligt som muligt
givet vores formal

<~  RETNINGSLINJER FOR
111 ANSVARLIGE INVESTERINGER

» Vioverholder lovgivning, sanktioner og konventioner,
som Danmark har tilsluttet sig

* Visigter mod at investere i overensstemmelse med
Parisaftalen

« Vifokuserer pa de portefgljer, hvor effekten af at
investere i overensstemmelse med Parisaftalen vil vaere
stgrst, dvs. aktier og virksomhedsobligationer
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Den danske gronne statsobligation skal understgtte
udviklingen af grgnne finansielle markeder

Motivation Den danske gronne obligation falger de hgjeste markedsstandarder
« Stgtte den fortsatte « Stort set pa linje med EU-taksonomien

udvikling af grgnne

finansielle markeder * Tilpasset den kommende "EU Green Bond Standard”
« Opretholde en bred « Mgrkegren vurdering fra et eksternt institut

og diversificeret
investorbase i danske

statsobligationer Udstedelse efter "twin bond”-modellen

« Velkendt og gennemprgvet model

« Understatter likviditeten i den grenne obligation
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Gron obligationspramie er faldet siden abningsauktionen
pa linje med flere sammenlignelige lande

Gron obligationspraemie, Danmark Gron obligationspramie i forhold til sammenlignelige
lande
Effektiv arlig rente, pct. Spredning, basispunkter  Greenium, basis points
1,5 30 15
10Y BE
1 10Y IE
1,2 24 10Y SE
0,00 pct. 2031 10Y DE
9
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0,00 pct 2031 (Grgn)
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w“&_»__v‘;qﬂr‘v, W
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O’O L I 1 I 0 _3 L 1 1 1 1
jan 22 feb 22 mar 22 apr 22 maj 22 jan 22 feb 22 mar 22 apr 22 maj 22
Note: DK: Danmark, DE: Tyskland, NL: Holland, SE: Sverige, |E: Irland, BE: Belgien.
Kilde: Nordea Analytics. Kilde: Bloomberg.

a1 DANMARKS
S5 NATIONALBANK 15




Digitale valutaer
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Nye former for digitale penge
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Direkte fordring Direkte digital fordring

mod centralbank mod centralbank

Centralbank
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Stabil vaerdi

BANKINDSKUD

Fordring mod
privat bank

< 0o
i

Privatbank

P UG S

Stabil vaerdi

Vardi understottet
af aktiver, kapital, regulering
og indskydergaranti

f.
L\@

STABLECOINS

Fordring mod
privat virksomhed

Privat virksomhed

Mo\

Mulig stabil veerdi

Kan vare understottet af aktiver
Ikke omfattet af indskydergaranti
Nodvendig regulering pa vej

@

KRYPTOAKTIVER

Ingen fordring

Netvaerk af deltagere

MM~

Ikke stabil vaerdi

Ikke understgttet
af aktiver eller garantier



Store fluktuationer i markedsprisen pa kryptoaktiver

Markante fald blandt de storste kryptoaktiver siden arsskiftet TerraUSD kollapsede i maj 2022

USD pr. Bitcoin USD pr. Etherum  USD
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Bitcoin |
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Ethereum (hgjre akse) 04
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Kilde: Macrobond. Kilde: Macrobond.
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Nationalbankens perspektiv.
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Mange tak
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