Fremgangen breder sig

* Danske BNP-tal er staerkt pavirkede af vaeksten i Novo
Nordisk, mens der i den evrige del af ekonomien neermest
har veeret stagnation - en stagnation, som vi forventer
gradvist vil aendre sig til moderat vaekst.

« Danskerne bruger en relativt lille del af deres indkomst
for tiden, og med udsigt til en stigende reallen og lavere
renter forventer vi stigende forbrug - og der er potentiale
til, at det kan overraske opadtil.

* Inflationen er faldet kraftigt i Danmark, men forventes
at blive moderat hejere herfra, blandt andet fordi der er
relativt store lenstigninger i en periode.

* Beskeeftigelsen fortsaetter med at vokse og det ser ud til,
at produktiviteten uden for medicinalindustrien er aftaget
ganske markant. Vi forventer, at jobveeksten vil gé i st og
produktiviteten genoprettet, men det er usikkert.

Vigtige oplysninger og erkleeringer er indeholdt fra side 6
i denne analyse.
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% Prognose
2023 2024 2025
BNP vaekst 1,9 2,1(2,1) 2,0(2,0)
Inflation 3,3 1,8 (2,0) 2,0(1,9)
Ledighed 28 2,9(3,0) 3,1(3.1)
Indskudsbevisrente* 3,60 3,10 (2,85) 2,35(1,85)

Paranteser er tidligere prognose (fra marts 2024]
*Slutningen af perioden
Kilde: Danske Bank, Danmarks Statistik, Nationalbanken

Dansk ekonomi kan fremvise steerke negletal. BNP voksede
1,9 procent i 2023, inflationen ndede ned pa 0,8 procent i april,
der var et offentligt budgetoverskud sidste ar svarende til 3,1
procent af BNP, arbejdslesheden er lav og konkurrenceevnen
god, for bare at naevne nogle af de mest fremtraedende.

Alligevel er vurderingen ikke seerlig positiv, ndr Danmarks
Statistik sperger danskerne og virksomhederne til deres syn
pa ekonomien. De fleste lenmodtagere har en lavere kebekraft i
dag end for tre ar siden, og veeksten er meget koncentreret om
eksport fra medicinalindustrien og iseer Novo Nordisk, mens
resten af ekonomien alt i alt stagnerede i 2023. Vores forvent-
ning er, at ekonomien vil opleves bedre i den kommende tid.
Hejere reallen, lavere renter og fortsat lav ledighed og stigende
huspriser stetter husholdningerne, mens veeksten ser ud til at
brede sig over flere brancher.

Hvis man ser isoleret pa Danmark, er der mere potentiale

for positive overraskelser end det modsatte. | gennemsnit er
husholdningernes ekonomi saerdeles staerk og star til at blive
steerkere, hvilket kan udlese et sterre forbrugsopsving, end vi
har i prognosen. Det giver sa ogsa risiko for en overophedning
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af ekonomien, men med den relativt lave danske inflation og det
meget store betalingsbalanceoverskud skal der noget til, fer det
bliver et egentligt problem. Risikoen for negative overraskelser
kommer isaer fra usikkerheden omkring global ekonomi.

Siden vores sidste prognose i marts er BNP-vaeksten for 4.
kvartal sidste ar blevet kraftigt opjusteret til 2,7 procent kvartal
til kvartal, mens der til gengaeld var en tilbagegang pa 1,8
procent i 1. kvartal i ar. De udsving deekker over saerdeles stor
usikkerhed i opgerelsen, og der er stor sandsynlighed for om-
fattende revisioner af tallene, som ogsa vil kunne &ndre denne
prognose.

Kebekraften stiger kraftigt, men forbrugerne er tilbage-
holdende

Danske lenmodtagere oplever for tiden den sterste reallans-
fremgang siden midten af 1980’erne. Sammen med fortsat hoj
beskeeftigelse betyder det en betydelig stigning i kebekraften
herhjemme. Det giver gode muligheder for, at danskerne kan
ege deres forbrug bade i ar og til naeste ar. Vi forventer dog ikke,
at den kraftige realindkomstfremgang vil give sig udslagien
tilsvarende hej forbrugsvaekst. Danskerne er stadig tilbagehol-
dende med at bruge penge, og selvom renterne begynder at
falde over prognoseperioden, er der stadig mange boligejere,
der oplever modvind fra deres Ianeomkostninger. Det betyder, at
forbruget er lavt i forhold til indkomsterne - bade i dag og i vores
prognose.

Nar danskerne fortsat er tilbageholdende, haenger det sammen
med, at forbrugertilliden fortsat er lav. Forbrugertilliden ndede
det laveste niveau i mindst 45 ar under den voldsomme og
uventede inflation i 2022, og selvom den er steget betydeligt
siden da, befinder humeret blandt danskerne sig stadig pa krise-
niveauer. Det afspejler ikke mindst, at mange danskere fortsat
vurderer den aktuelle ekonomiske situation som veerre end fer
inflationen begyndte at stige. | takt med, at reallennen begynder
at have indhentet det tabte for flertallet af danskerne i lebet

af i &r, venter vi, at pessimismen bliver til en meget behersket
optimisme.

Forbrugsvaeksten i prognosen er meget afdeempet relativt til
stigningen i kebekraften, sa hvis danskerne beslutter at veksle
en sterre del af deres indkomstfremgang til forbrug, end vi for-
udseetter, er der potentiale for en mere solid efterspergsel.

Veekst i bade len og beskaeftigelse

Beskaeftigelsen steg med 1,5 procent i 2023, og langt det
meste af den stigning skete uden for medicinalindustrien. Groft
sagt skulle der altsa flere i arbejde til at frembringe en uaendret
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Et blandet billede
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Fortsat krisestemning blandt forbrugerne, men pilen peger op
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Kebekraften er kraftigt stigende,
men danskerne er stadig meget
tilbbageholdende med at omseaette
det til forbrugsvaekst

Chefanalytiker Louise Aggerstrem Hansen

produktion, s& produktiviteten uden for medicinalindustrien er
dykket. En del af forklaringen er eget brug af deltid, en anden del
er vaekst i brancher med relativt lav produktivitet (for eksempel
restauranter] og en tredje del er givetvis, at arbejdsgivere holder
pd ansatte ogsa i perioder med mindre aktivitet. Det ser ud til, at
udviklingen er fortsat i de ferste maneder af 2024. | vores pro-
gnose gar vi ud fra, at produktiviteten gradvist bliver genoprettet
gennem hejere vaekst i produktionen end i beskaeftigelsen, men
givet udviklingen hidtil er det selvfelgelig usikkert, om vi far ret i
den forventning. Arbejdskraften til den stigende beskaeftigelse
er i hej grad kommet fra udlandet, og der har derfor ikke vaeret
et fald i arbejdslesheden. Den har tvaertimod veeret svagt
stigende, og sammen med feerre opslaede ledige stillinger og
meldinger fra virksomhederne tegner det et billede af et arbejds-
marked, hvor det er blevet lidt nemmere at finde ansatte, om
end det stadig ser ud til at veere sveerere end fer corona.

Lenveeksten pa det private arbejdsmarked ndede op pé 5,0
procent i 1. kvartal og kan meget vel nd 6 procent i andet
kvartal. Det afspejler overenskomsterne fra sidste ar, der giver
isaer arbejdere en direkte fremgang, mens lenvasksten er noget
lavere for funktionaerer. Det ligger i overenskomsten, at lenvaek-
sten aftager igen i andet halvar, og vores forventning er, at vi i
lebet af 2025 vender tilbage til mere normale lenveekstrater. |
kombination med den lave inflation er der tale om meget solid
reallensvaekst, og vi forventer, at lenmodtagernes kebekraft
mod slutningen af i &r vil veere tilbage pa niveauet fra midten af
2021, for derefter at stige yderligere.

Inflationen har ramt bunden

Inflationen ramte efter vores vurdering en bund i april med 0,8
procent - langt under euroomradet. Det afspejler, at virksom-
hederne siden efteraret over en bred kam er blevet forsigtigere
med prisjusteringerne. Det er dog ikke hele forklaringen bag den
lave inflation, for kerneinflationen i april var stadig 1,5 procent.
Lavere fedevarepriser er den anden del af forklaringen. Danske
fedevarer er nemlig blevet billigere i lebet af det seneste ar i
modsaetning til de fleste andre steder. Dertil kommer et kraftigt
pres nedad fra normaliseringen af energipriserne.

Herfra vil inflationen forventeligt stige markant igen, i takt med
at iseer det meget store elprisfald fra sidste forar falder ud af
inflationsmalet. Det alene vil traskke inflationen godt 1 procent-
point hejere. Det store billede er dog stadig, at danske forbruge-
re er bedre stillet end de fleste med beskeden inflation igennem
leengere tid. Med den lebende genopretning af kebekraften hos
forbrugerne og stigende lenomkostninger i virksomhederne
forventer vi, at det underliggende prispres i ekonomien vil tiltage
lidt igen. Vi ser det som en naturlig felgevirkning af den periode
vi har veeret igennem med hej inflation, og vi ser ikke nogen
bekymrende len-pris-spiral for os.

Vi forventer, at inflationen lander pa 1,8 procent i 2024 og 2,0
procent i 2025.
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Medicin og energi slorer billedet af sveekket industri, men det
lysner

Eksporten er vokset kontinuerligt med heje veekstrater i en
arraekke. Pa det seneste er det billede dog blevet misvisende.
Vareeksporten er vokset over 10 procent i ferste kvartal sam-
menlignet med et ar tidligere, men det skyldes isaer gennem-
lebet af gas i Baltic Pipe-rerledningen, som forbinder Norge
med @steuropa. Den gaseksport modsvares en-til-en af import
i den anden ende og bidrager ikke med aktivitet eller veekst
herhjemme. Snart vil gennemstremningen af gas blive filtreret
ud af nationalregnskabet, hvilket vil give et mere reelt billede af
udenrigshandlen. Den staerke eksportveekst afspejler dog ogséa
Novo Nordisks vaeksteventyr, som i stor stil smitter positivt af
pa ekonomien. Det, der star tilbage herefter, er at mange dan-
ske eksporterer i virkeligheden har veeret udfordret af en svag
efterspergsel.

Tilbagegangen i industrien (uden for medicinalindustrien) er
langt hen ad vejen hert op, i takt med at bunden ogsa er ndet i
den globale industrirecession, men vi har ikke set noget kraftigt
opsving, og det forventer vi heller ikke ligger lige rundt om hjor-

Teknik vil traekke inflationen hejere, men prispresset i
ekonomien er beskedent
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Imponerende eksportvaekst misvisende for virkeligheden hos
mange
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Hej lonvaekst er en naturlig
felgevirkning af den periode vi har
veeret igennem med hej inflation

Chefanalytiker Bjern Tangaa Sillemann

net. Industrien er i almindelighed fortsat udfordret af heje renter
og forsigtige forbrugere. Mebelindustrien har veeret et lyspunkt.
Her har produktionen n&et nye hejder i ferste kvartal - et billede
der ogséd understettes af et steerkt maebelforbrug, som vi kan

se det i Danske Banks egne forbrugsdata, og industriens egen
vurdering af eksportordrebegerne.

Ogsa tjenesteeksporten har set staerk ud igennem leengere tid,
om end den kan svinge rigtig meget som felge af stor usikker-
hed pa iseer prisen pa setransport. Det er en bred vifte af tje-
nester, der har klaret sig godt. Turismeerhvervene har haft god
fart p& med det hejeste antal overnattende gaester nogensinde
i ferste kvartal til trods for, at det er blevet dyrt at veere turist i
Danmark for mange - isaer svenskere. Der har ogséd veeret godt
salg i "andre forretningstjenester”, som eksempelvis daekker
over forskellige slags konsulentbistand. De bliver i hej grad afta-
get af vores nabolande.

| ferste kvartal er overskuddet pa betalingsbalancen faldet med
10 mia. kroner. Det kommer dog fra et meget hejt niveau, og ge-
nerelt geelder det, at det store danske overskud svinger meget
isaer som felge af eksporten af varer, der produceres og seelges
i udlandet. Det relaterer sig seerligt til, hvornar Novo Nordisks
produktion og salg dateres. Udskydelsen af den fulde genabning
af Tyrafeltet betyder, at bidraget fra Nordseen bliver mindre i ar
end hidtil forventet. Den fulde effekt pa betalingsbalancen vil
ferst kunne afleeses sidst pa aret.

Nationalbanken felger ECB

Med et stort betalingsbalanceoverskud i ryggen er kronen
grundleeggende staerk, og de pengepolitiske renter skal vaere lidt
lavere i Danmark end i euroomrédet for at balancere overef-
terspergslen efter kroner. Mens ECB har sat renten op med
4,5 procentpoint siden sommeren 2022, har Nationalbanken
nejedes med 4,2 procentpoint. Det seneste ar er presset for en
staerkere krone dog aftaget, og derfor har Nationalbanken ogsa
skygget de sidste fem renteforhejelser fra ECB en-til-en. Det

er vores forventning, at Nationalbanken ogsa vil felge en-til-en
med de rentenedsaettelser fra ECB, vi forventer fra juni 2024
og frem. Usikkerheden er selvfelgelig meget stor, men vores
prognose er en indskudsbevisrente fra Nationalbanken pa lige
under 2,5 procent ved udgangen af 2025.

Det er en opjustering pa et halvt procentpoint siden vores
seneste prognose i marts. Opjusteringen afspejler iseer en
staerkere ekonomisk situation i eurolandene og dermed mindre
pres for rentenedsaettelser fra ECB, og dermed skal man ikke se
den hejere renteforventning som en ulempe for dansk ekonomi
alti alt. Vores forventning til centralbankerne er ikke langt fra
markedsforventningen, og dermed forventer vi ikke umiddelbart
nogen storre reaktion i for eksempel 30-arige realkreditrenter.

| lebet af 2025 ser vi dog mulighed for, at der kan komme et
nedadgdende pres ogsa i den del af rentemarkedet, men det vil
blandt andet afhaenge af, hvad renteniveauet kan forventes at
veere pa langt sigt, og det er der stor usikkerhed om.
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Stort overskud pa betalingsbalancen svinger meget
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Udsigt til stigende boligpriser, men realt er fremgangen
beskeden

Pris per kvadratmeter huse, hele landet
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Boligmarkedet overrasker igen positivt

Siden sidste forar er huspriserne pa landsplan steget mode-
rat, til trods for at de hejere renter har gjort det dyrere at kebe
og eje bolig. Genopretningen af forbrugernes kebekraft holder
handen under boligmarkedet, og et stadig solidt arbejdsmar-
ked har understettet mulighederne for at kebe nyt. Vi forventer
ikke nogen voldsom stigning i priserne - til det er der stadig for
meget modvind fra renterne, men ogsa det vil med tiden vende,
i takt med at rentenedseettelserne fra Nationalbanken sastter
sig i forbrugernes finansieringsomkostninger - i hvert fald for de
boligejere der har lan med kort rentebinding.

Vi forventer en prisvaekst pa 4,0 procent i 2024 og 2,5 procent
i 2025. Dermed vil huspriserne pa landsplan ogsa komme

op omkring det niveau de havde for to ar siden, hvor priserne
toppede inden rentestigningerne sendte dem ned. Korrigerer vi
for, at andre priser er steget i mellemtiden, befinder huspriserne
i reale termer sig dog stadig veesentligt under sidste top.

Dele af markedet er dog lebet ind i problemer i 2024 som felge
af markante skattestigninger pé iseer ejerlejligheder. Det har gi-
vet et stort dyk i antallet af handler, ligesom ogsa interessen for
at kigge pa bolig er faldet. Vi skal sandsynligvis et godt stykke
ind i 2024, fer markedet finder sine ben igen, for som det er nu,
er mange lejligheder mere veerd for seelger, end de er for keber.
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Makroekonomisk prognose - Danmark

Prognose

2023 2023 2024 2025
Forsyningsbalance Mia. kr. (lebende priser) a/a a/a a/a
Privatforbrug 1236,6 1,0% 1,5% 2,6%
Offentligt forbrug 630,5 0,0% 2,9% 2,0%
Faste bruttoinvesteringer 605,9 -5,0% 2,8% 3,2%
- Erhvervsinvesteringer 374,6 -4,0% 1,9% 3,1%
- Boliginvesteringer 140,8 -10,2% 3,5% 4,0%
- Offentlige investeringer 90,5 -0,5% 5,5% 2,3%
Veeksbidrag fra lageraendringer -1,8% -0,3% 0,0%
Eksport 1921,8 13,4% 5,7% 1,6%
- Vareeksport 1133,8 10,4% 8,9% 1,7%
- Tjenesteeksport 788,0 16,9% 1,1% 1,3%
Import 1655,4 8,6% 7,7% 2,2%
- Vareimport 943,9 2, 7% 12,2% 2, 7%
- Tienesteimport 7115 17,1% 1,7% 1,5%
BNP 2784,8 1,9% 2,1% 2,0%
Bkonomiske negletal
Betalingsbalancen, mia. kr. 304,4 298,7 327,7
- Andel af BNP 10,9% 10,4% 11,0%
Offentlig sektors saldo, mia. kr. 97,0 55,0 32,0
- Andel af BNP 3,5% 1,9% 1,1%
Offentlig bruttogeeld, mia. kr. 816,2 795,0 785,0
- Andel af BNP 29,3% 27.7% 26,3%
Beskaeftigelse (arsgennemsnit, 1000 pers.) 3214,3 3244,4 3242,1
Bruttoledigheden (arsgennemsnit, 1000 pers.) 83,4 88,3 92,7
- Andel af arbejdsstyrken (DST definition) 2,8% 2,.9% 3,1%
Huspriser, a/3 -2,7% 4,0% 2,5%
Lenniveau i den private sektor, 8/a 4,1% 4,9% 3,7%
Forbrugerpriser, a/a 3,3% 1,8% 2,0%
Finansielle negletal
Udl&nsrente* 3,75% 3,25% 2,50%
Indskudsbevisrente* 3,60% 3,10% 2,35%

* Slutningen af perioden

Kilde: Danske Bank, Danmarks Statistik, Nationalbanken, Dansk Arbejdsgiverforening
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hej standard og er baseret pa objektiv og uafhaengig analyse.
Disse procedurer fremgar af Danske Banks Research Policy.
Alle ansatte i Danske Banks analyseafdelinger er bekendt med,
at enhver henvendelse, der kan kompromittere analysens ob-
jektivitet og uafhaengighed, skal overgives til analyseledelsen og
til Bankens Compliance-afdeling. Danske Banks analyseafdelin-
ger er organiseret uafhaengigt af og rapporterer ikke til Danske
Banks evrige forretningsomrader.
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lede regnskabsresultat i Danske Bank, der omfatter indtaegter
fra investment bank-aktiviteter, men analytikerne modtager ikke
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Se forsiden af denne analyse for ferste dato for offentliggerelse.
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relevante finansielle instrumenter (dvs. finansielle instrumenter,
der er naevnt heri, eller andre finansielle instrumenter fra nogen
udsteder, der er navnt heri, og/eller optioner, warrants, rettig-
heder eller andre interesser vedrerende sadanne finansielle
instrumenter) (“Relevante Finansielle Instrumenter”).

Analysen er udarbejdet uafhaengigt, udelukkende pa baggrund
af offentligt tilgaengelige oplysninger, som Danske Bank A/S
anser for palidelige, men Danske Bank A/S har ikke vafheengigt
verificeret indholdet heraf. Selvom der er udvist rimelig omhu for
at sikre, at indholdet ikke er usandt eller vildledende, fremsaet-
tes ingen erkleering eller garanti, hverken udtrykkeligt eller un-
derforstdet, om rimeligheden, nejagtigheden, fuldsteendigheden
eller rigtigheden af de oplysninger, meninger og forventninger,
der er indeholdt i denne analyse, og Danske Bank, dets tilknyt-

tede virksomheder og datterselskaber patager sig intet ansvar
for direkte eller indirekte tab, herunder, men ikke begraenset til,
driftstab, i forbindelse med handlen i tillid til denne analyse.

De holdninger, der er udtrykt heri, er analytikernes holdninger
og afspejler deres opfattelse pr. datoen for denne analyse. Disse
holdninger kan eendre sig, og Danske Bank A/S er ikke forpligtet
til at give modtagere af denne analyse meddelelse om sadanne
endringer eller om andre eendringer vedrerende oplysningerne

i denne analyse.

Analysen henvender sig ikke til og ma ikke udleveres til detail-
kunder i Storbritannien (se saerskilt disclaimer nedenfor) og det
Europeeiske @konomiske Samarbejdsomrade som defineret i
direktiv 2014/65/EU.

Analysen er ophavsretligt beskyttet og er kun tiltaenkt den
angivne modtager. Den m4 ikke reproduceres eller distribueres
helt eller delvist af nogen modtager til noget formal uden forud-
gdende skriftligt samtykke fra Danske Bank A/S.

Disclaimer i forbindelse med distribution i USA

Denne analyse er udarbejdet af Danske Bank A/S og distribu-
eres i USA af Danske Markets Inc., en amerikansk registreret
bershandler og et datterselskab af Danske Bank A/S, i henhold
til SEC-regel 15a-6 og relaterede fortolkningsbidrag, der er
udstedt af U.S. Securities and Exchange Commission. Analy-
sen er bestemt for distribution i USA, men kun til amerikanske
institutionelle investorer (“U.S. institutional investors”) som
defineret i SEC-regel 15a-6. Danske Markets Inc. patager sig
alene ansvaret for denne analyse i forbindelse med distribution i
USA over for “amerikanske institutionelle investorer”.

Danske Bank A/S er ikke underlagt amerikanske regler i

forbindelse med udarbejdelsen af analysen eller analytikernes
uvafhaengighed. Desuden er de af Danske Banks analytikere,
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som har udarbejdet analysen, ikke registrerede eller kvalifice-
rede analytikere hos New York Stock Exchange eller Financial
Industry Regulatory Authority, men de opfylder de geeldende
krav for en ikke-amerikansk institution. Amerikanske investo-
rer, der modtager denne analyse og ensker at kabe eller salge
Relevante Finansielle Instrumenter ma kun gere dette ved at
kontakte Danske Markets Inc. direkte og ber veere opmaerk-
somme pa, at nar man investerer i ikke-amerikanske finansielle
instrumenter kan det medfere visse risici. Finansielle instru-
menter fra ikke-amerikanske udstedere kan ikke registreres hos
U.S. Securities and Exchange Commission og er muligvis ikke
omfattet af regnskabs- og revisionsstandarder udstedt af U.S.
Securities and Exchange Commission.



Disclaimer i forbindelse med distribution i Storbritannien

| Storbritannien er dette dokument kun til distribution til (1)
personer, som har professionel erfaring med forhold, der rela-
terer sig til investeringer og falder inden for rammerne af article
19(5) i Financial Services and Markets Act 2000 (Financial
Promotion] Order 2005 (“bekendtgerelsen”] eller (2] er perso-
ner, som falder inden for rammerne af bekendtgerelsens article
49(2](a)-(d), eller (3] personer som er elektive professionelle

klienter eller i sig selv en professionel klient under kapitel 3 i
FCA Conduct of Business Sourcebook (alle sddanne personer
benasvnes under ét “relevante personer”). | Storbritannien er
dette dokument udelukkende rettet mod Relevante Personer, og
andre personer ber ikke handle ud fra eller i tillid til dette doku-
ment eller indholdet heraf.

Disclaimer i forbindelse med distribution i det Europzaeiske @konomiske Samarbejdsomrade

Dette dokument udleveres til og er udelukkende rettet mod
personer i medlemslande i det Europaeiske @konomiske Sam-
arbejdsomrade [“E@S"), som er “kvalificerede investorer” som
defineret i prospektforordningens artikel 2(e] (forordning (EU]
2017/1129]) (“kvalificerede investorer”). Enhver person i EGS,
som modtager dette dokument, vil blive anset for at have tilken-
degivet og accepteret, at vedkommende er en kvalificeret inve-
stor. Enhver modtager vil ogsa blive anset for at have tilkende-
givet og accepteret, at vedkommende ikke har modtaget dette

dokument pa vegne af personer i E@S, som ikke er kvalificerede
investorer eller personer i Storbritannien og andre medlems-
lande (hvor der er tilsvarende lovgivning), for hvilke investor har
bemyndigelse til at treeffe beslutninger udelukkende efter eget
sken. Danske Bank A/S handler i tillid til, at ovenstaende erklze-
ringer og aftaler er sande og nejagtige. Enhver person i EQS, der
ikke er en kvalificeret investor, ma ikke handle ud fra eller i tillid
til dette dokument eller indholdet heraf.

Analyse feerdiggjort: 3. juni 2024 kl. 16.00

Analyse offentliggjort ferste gang: 4. juni 2024 kl. 06.00
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