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Okonomisk afmatning efter en lang periode med fremgang

Reallennen er faldet kraftigt i 2022 efter et arti med Kraftigt husprisfald i 2022 efter et arti med stigende
fremgang priser
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Note: HICP er benyttet som prisdeflator.
Kilde: Macrobond og egne beregninger. Kilde: Boligsiden.
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Danmark klarede sig fint igennem pandemien,
men afmatningen rammer nu

Pandemien farte til en kortvarig kraftig tilbagegang i Dansk privatforbrug har klaret sig godt, men har
okonomierne efterfulgt af et hurtigt opsving tabt pusten
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Kilde: Macrobond og egne beregninger. Kilde: Macrobond.
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Fald i antallet af nye jobopslag er typisk et tidligt varsel
om en vending pa arbejdsmarkedet

Antallet af jobopslag falder fra meget hgje niveauer
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Note: Nye jobopslag for Danmark og USA.
Kilde: Macrobond.

Fzerre jobopslag forer typisk til hgjere ledighed

Indeks 2019 = 100
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Note: Nye jobopslag fra Jobsats for Danmark og JOLT for USA. Nettoledighed fra Danmarks Statistik.
Kilde: Macrobond og egne beregninger.




Vendingen pa boligmarkedet er sket i hele Danmark

Storste prisfald i Nordsjalland... ... og fald i handelsaktiviteten i alle landsdele

Prisudvikling Q2-Q4, Udvikling i handler

v enfamiliehuse, pct. Q2-Q4, enfamiliehuse,
pct.
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Note: Udviklingen i huspriserne er beregnet som gennemsnitsprisen for 4. kvartal i forhold til 2. kvartal i 2022 Note: Udviklingen i hushandler er beregnet som gennemsnittet for 4. kvartal i forhold til 2. kvartal 2022
Serien er saesonkorrigeret. Serien er sasonkorrigeret.
) Kilde: Macrobond, Boligsiden, egne beregninger. Kilde: Macrobond, Boligsiden, egne beregninger.
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Drivkraefter for inflationen i 2023-24:
a) udsigt til mere stabile energipriser end i 2021-22

Energipriser vil formentlig vaere mere stabile i 2023-24, end de har vaeret i 2021-22

Euro pr. megawatt-time Dollar pr. tgnde
600 - 300
Elektricitet
m m 1 Aktuelle futures
500 - 250
a0 e . Elfuture, Tvsklanc.l... 500
ﬂ | .
30 PRy e e - 150

Olie (hgjre akse)

200 ' - 100
‘ ............... . SRR
---------- e, EIf ,N
100 K" - uture, Norden | g

P AL s
2020 2021 2022 2023 2024

Elprisen henviser til den gennemsnitlige pris pa Nordpool malt som et 14-dages glidende gennemsnit. Gasprisen er prisen pa TTF-naturgas, og olieprisen er prisen pa en tende brentolie. Punkterede linjer angiver futurespriser.
Kilde Macrobond
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Drivkraefter for inflationen i 2023-24:
b) forventet afmatning i aggregeret efterspargselsvaekst

Der forventes langsommere vaekst fremadrettet... ....der bl.a. er drevet af kraftige pengepolitiske
stramninger fra Fed og ECB igennem 2022
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Note: Prikkede linjer indikerer de implicitte markedsforventninger til pengepolitiske renter i USA og Euroomradet
Kilde: OECD, 22. november 2022. For Danmark bruges september prognosen fra Danmarks Nationalbank. Kilde: Macrobond og Scanrate Rio.
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Drivkraefter for inflationen i 2023-24:
c) forbedring i globale forsyningskaeder, men risiko udestar

Betydelige forstyrrelser i globale vaerdikseder i 2020-
21, men forbedring igennem 2022
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Note: Indekset er normaliseret sddan at en vaerdi teet pa nul indikerer at indekset er ved dets gennemsnitlige
vaerdi, hvor positive vaerdier reprasenterer hvor mange standardafvigelser indekset er over dets gennemsnit.

Kilde: Macrobond.

i DANMARKS
5| NATIONALBANK

Global handel har veeret stagnerende siden finanskrisen,
og en &ndret form for globalisering kan veere inflationaer

Sum af eksport og import som pct. af globalt BNP
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Kilde: Verdensbanken og egne beregninger.



Store kompensationspakker i flere lande i euroomradet er en
opadgadende risiko for inflationen i regionen

Kompensationsordninger, pct. af BNP
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Note: Kompensationsordninger annonceret mellem september 2022 og november 2022. Ordninger er
2D kategoriseret som ikke-malrettede i tilfelde, hvor malgruppen ikke er identificerbar.
Mol DANMARKS Kilde: Bruegel og egne beregninger.
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Danmark er godt rustet:
stramt arbejdsmarked og solide offentlige finanser

Beskaftigelsen er hgj, og ledigheden er lav Den offentlige gald er kun steget begraenset til
trods for corona og krigen i Ukraine
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Kilde: Macrobond. Kilde: Danmarks Statistik.
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Danmark er godt rustet:
eksportsektoren er mindre konjunkturfelsom end i nabolande

Medicin og fodevarer udggr en relativt stor andel af
dansk eksport ift. Sverige og Finland

Pct. af samlet vareeksport i 2021
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Kilde: Eurostat

Industriproduktionen har klaret sig bedre i Danmark end

i euroomradet, hvilket bl.a. skyldes medicinalindustrien
Indeks, december 2019 = 100

180
Industriproduktion, Euroomradet
Industriproduktion, Danmark Paal N
160 ’
Medicinalindustri, Euroomradet --- ’r""
Medicinalindustri, Danmark --- /
140
120
100
80
60 L 1 1 1 J

2019 2020 2021 2022

Note: Alle serier er sasonkorrigerede.
Kilde: Eurostat.
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Danmark er godt rustet:
solidt dansk bytteforhold

Bytteforholdet er forbedret for isaer USA, men ogsa Danmark, mens det er forvaerret for euroomradet

Bytteforhold Indeks, 2019=100
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Note: Alle serier er sasonkorrigerede.
Kilde: Macrobond og egne beregninger.
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Dansk skonomi har et godt udgangspunkt

Pandemien og krigen i Ukraine har demonstreret, at Danmark er
godt rustet til at imgdega fremtidige stgd, hvilket bl.a. skyldes:

En relativt effektiv og ansvarlig politikrespons, og en befolkning,
der indordner sig samfundets regler

Fleksible arbejdsmarkeder
Solide balancer

Digitaliseret gkonomi
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Konklusion

Dansk gkonomi star overfor en
afmatning drevet af:

- hgj inflation
- hgjere renter
- global vaekstafmatning

Det afdaeemper gkonomien
igennem:

- privatforbrug
- boligmarkedet

- eksporten
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Inflationen i omverdenen og |
Danmark vil i 2023-24 bl.a. veere
drevet af:

- udsigt til mere stabile

energipriser end i 2021-22

- forventet afmatning i
aggregeret
efterspgrgselsvaekst

- forbedring i globale
forsyningskader, men risiko
udestar

Store kompensationspakker i
euroomradet udggr en risiko
for inflationen i regionen

Dansk gkonomi er godt rustet
til usikre tider, hvilket bl.a.
skyldes:

- en relativt effektiv og ansvarlig
politikrespons

- fleksible arbejdsmarkeder
- staerke balancer
- digitaliseret gkonomi

- mindre konjunkturfglsom
eksport end i nabolande

- solidt bytteforhold



Mange tak
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