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Markedsfgringsmateriale

e Et par svage kvartaler i 2023 ventes erstattet af fremgang — men dog behersket fremgang

e Fraveer af ubalancer samt generelt solide danske husholdninger er hovedarsagen til optimismen

e Inflationen ventes at stige, men ikke dramatisk, mens renterne vil pege nedad — det vil ogsa understatte gkonomien

Umiddelbart svag aktivitet i dele af 2023 ...

De seneste par maneder er BNP blevet nedjusteret til det
veerre. | farste omgang pegede tallene, herunder BNP-indikato-
ren samt farste nationalregnskab for 2. kvartal, pa fin veekst. Ef-
terfolgende er denne veekst dog nedjusteret til senest -0,7%. En
smule overraskende i lyset af ret nydelig industriproduktion i 2.
kvartal. Tilsvarende vurderes der ogsé at have vaeret tilbage-
gang i 3. kvartal (-0,7% k/k). Denne tilbagegang skyldes dog i
stort omfang en tilbagegang p& hele 10% i medicinalindustrien
fra 2. til 3. kvartal. | lyset af de gode udsigter for danske medici-
nalvirksomheder vurderes denne tilbagegang at veere midlerti-
dig.

Generelt skal tilbagegangen tages med et gran salt. Der er stor
usikkerhed om aktivitetsudviklingen pa den korte bane, navnlig
nar den harmonerer darligt med nggletallene i gvrigt. Fremti-
dige revisioner kan saledes vise et anderledes billede.

... men ellers er der lutter sundstegn fra skonomien
Arbejdsmarkedet bliver ved med at vise styrke. Navnlig er der
stadig positive takter fra beskeeftigelsen, der bare fortsatte med
at stige helt ind starten af 4. kvartal ifglge den seneste opgg-
relse. Tilmed peger ledighedsindikatoren pa et decideret fald i
ledigheden i november efter en laengere periode med svagt sti-
gende ledighed. Ledigheden er fortsat meget lav i en historisk
sammenhaeng.
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Der var ogsa bedring i industriproduktionen i oktober, og seerligt
detailsalget er for alvor begyndt at pege opad. Sidstnaevnte
skyldes i betydeligt omfang opjusterede estimater, da der i for-
bindelse med de farste estimater var tegn pa svaghed i sen-
sommerméanederne. Men de nyeste tal peger pa ret markant
veekst, hvilket samtidig er en del bedre end i landene omkring
0s.
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Det gode detailsalg ventes at afspejle et stigende privatforbrug
generelt. Og det er ingenlunde overraskende. For selvom de
danske forbrugere var historisk hardt ramt af udhulingen af ka-
bekraften i 2022, sa var tilpasningen i privatforbruget lige sa
stor — og den eneste grund til, at vi ikke havnede i recession,
var en ekstraordineert positiv udvikling i eksporten. Med andre
ord, sa tilpassede de danske forbrugere sig udhulingen af kgbe-
kraften ved at reducere forbruget mere eller mindre 1-til-1.1 gje-
blikket genvindes kgbekraften s& til gengaeld med rekordfart.
Lgnningerne stiger naesten 5% i det private, og priserne stiger
med mindre end 1%. Det giver fornyet luft i privatbudgettet.

Dette faktum bekraeftes da ogsa af det seneste nationalregn-
skab fra 3. kvartal, hvor forbrugskvoten falder pa trods af paen
veekst i privatforbruget. | gjeblikket er forbrugskvoten pa et rela-
tivt lavt niveau, hvilket alt andet lige taler for, at privatforbruget
fremadrettet vil bidrage positivt til veeksten i dansk gkonomi.
Ikke mindst i lyset af, at beskeeftigelsen ikke leengere ventes at
dale naevneveaerdigt den kommende tid.

De hgje renter vil dog fortsat tynge aktiviteten

De massive rentestigninger, som vi oplevede i 2022 og 2023,
har fortsat ikke arbejdet sig fuldt igennem gkonomien. Der er
saledes stadig boligejere, der endnu ikke er ramt af de hgje
renter (herunder navnlig husholdninger med F3- og F5-1an). Det
vil leegge en naturlig daemper pa privatforbruget i netop disse
husholdninger, men det sendrer ikke ved, at privatforbruget alli-
gevel ventes at stige i gkonomien som helhed.

Men seerligt effekten pa investeringsniveauet ventes at vaere
markant det kommende &r, hvor faldende investeringer ses som
hovedscenariet. | kombination med en mere eller mindre neutral
finanspolitik vil det vaere medvirkende til en veekst, der ligger
under trend.

Modvind pa vigtige eksportmarkeder er aftaget en tand
Det sidste halve ar har vi set en decideret kedelig udvikling pa
neermarkederne. Seerligt Tyskland og Sverige er hardt ramt i
gjeblikket, og de er Danmarks hhv. neest- og tredjestarste ek-
sportmarked.

Det ser lidt bedre ud i USA (Danmarks starste eksportmarked),
men overordnet ligger de samhandelsveegtede PMl'er i svagt
tilbagegangsterritorie. Dog med en lille bedring i de seneste par
maneder. Samtidig er det vigtigt at holde sig for gje, at selvom
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konjunktursituationen kunne have veeret bedre pa eksportmar-
kederne, s& stiger dansk eksport fortsat ret markant. Det skyl-
des blandt andet succesen med medicinaleksporten, der er
mindre konjunkturfglsom og langt overtrumfer svag tilbagegang
i aktiviteten pa eksportmarkederne.

Feerre konkurser men en industri i to gear

Efter en leengere periode med et stigende antal konkurser ser
trenden ud til at veere vendt. Der er dog stadigvaek mange kon-
kurser i en historisk sammenheeng. Udviklingen afspejler for-
mentlig i et stort omfang, at hjeelpepakker og statslan under
pandemien i en periode holdt visse virksomheder kunstigt i live,
hvilket gav et markant efterslaeb, der dog efterh&nden er afta-
gende.

P& den anden side, sa oplever dele af gkonomien vigende ef-
terspgrgsel. Det ses blandt andet i industrien, der samlet ligger
helt ekstraordineert godt i gjeblikket, men fremgangen drives af
en enkelt branche: medicinalindustrien. Ses der bort fra denne,
sa er produktionen nogenlunde den samme som fgr pande-
mien. Den vigende efterspgrgsel i kombination med stigende
renter og hgj veekst i lgnomkostninger ventes at give et fortsat
relativt hgjt antal konkurser.

Dansk gkonomi holder stand i 2024 og 2025

P& bagkant af den svage udvikling i 2. og 3. kvartal ventes
BNP-vaeksten at lande pa 0,9% i 2023, forudsat en ret paen
vaekst i 4. kvartal 2023. Den gennemshnitlige arlige veekst er
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Industriproduktion, indeks (2019 = 100)
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en tand lavere end i den tidligere prognose, men det afspejler
revisionerne af BNP-veeksten tilbage i tid. | 2024 tager veeksten
lidt til igen, men vil fortsat vaere pa niveauer, der ligger under
trenden. Bemaerk ogsa, at gendbningen af Tyra-feltet i starten
af 2024 ventes at heeve dansk BNP med ca. 0,5%. Det vil
sende vaeksten op pa 1,0%. Det er seerligt det private forbrug,
der traekker laesset, men ogsa eksporten forventes at kunne bi-
drage. | 2025 bliver veeksten en spids hgjere (1,2%), navnlig
som fglge af svagt stigende investeringer bl.a. som konsekvens
af faldende renter.

Investeringsniveauet vil dale yderligere i 2024, da virksomhe-
derne skal tilpasse sig de nye renteniveauer. | 2023 vil investe-
ringerne dale med hele 3,8%, og i 2024 ventes de at falde med
yderligere 1,0%. Pa grund af overhzeng, sa falder investerin-
gerne ogsa i 2025 pa trods af svagt positiv kvartalsvaekst.

BNP 68 27 09 10 12
Offentligt forbrug 46 -28 -01 0,2 12
Privatforbrug 57 -16 06 22 23
Bruttoinvesteringer 66 32 -38 -1,0 -0,7
Eksport 7,7 10,8 105 55 15
Import 88 65 81 55 17
Ledighed 106 76 83 85 86
Inflation (CPI) 1,9 7,7 34 26 22
Huspriser (november) 11,8 09 -25 25 20

Ledighed i 1.000 fuldtidsansatte.

Det offentlige forbrug bliver nogenlunde neutralt. | 2023 forven-
ter vi, at det offentlige forbrug daler med 0,1%, og s& en margi-
nal opblgdning i 2024. | 2025 vil det offentlige forbrug igen bi-
drage til veeksten og stige 1,2%.

Ledigheden vil stige en tand yderligere — men fortsat vaere me-
get lav i et historisk perspektiv. | 2022 landede ledigheden pa

Nykredit

markets

76.000 personer i gennemsnit. Ledigheden ventes at lande pa
83.000 personer i 2023 for derefter at stige marginalt i 2024 til
ca. 85.000 personer og 86.000 personer i 2025. Det betyder, at
arbejdsmarkedet reelt forbliver overophedet de kommende par
ar.

Inflationen vil stige — men ikke faretruende
Senest landede inflationen pa& 0,6% i november maned. Til
sammenligning var den 0,1% i oktober.

Den lille stigning var helt ventet og afspejler i stort omfang, at
basiseffekterne fra energipriserne blev mindre.

Det er vores forventning, at inflationen vil tage til i de kom-
mende maneder. P& trods af at energipriserne er faldet lidt si-
den medio november, sé venter vi fortsat en marginal stigning i
december. Denne tendens ventes at fortseette i de kommende
maneder, navnlig fordi skattekomponenten ventes at pege den
anden vej fra januar maned.

Vi venter, at den gennemsnitlige inflation i 2023 lander pa 3,4%,
2,6% i 2024 og 2,2% i 2025. Det let forhgjede inflation i 2025
skyldes en forventning om hgjere Ignstigningstakter i Danmark
sammenlignet med resten af Europa.
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DISCLOSURE
Dette materiale er udarbejdet af Nykredit Markets, der er en del af Nykredit Bank A/S. Nykredit Bank A/S er en finansiel virk-
somhed, der er under tilsyn af Finanstilsynet.

Denne analyse er en "ikke-uafhangig analyse" udarbejdet af Fixed Income and Nordic Research i Nykredit Markets. Ikke-uaf-
haengige analyser er markedsfgringsmateriale og udggr ikke-uafhaengige objektive investeringsanalyser, og de er derfor ikke
underlagt de juridiske krav, som geelder for uafhaengige investeringsanalyser. Der gaelder derfor heller ikke et handelsforbud
inden udbredelsen af markedsfgringsmaterialet.

DISCLAIMER
Dette materiale er udarbejdet af Nykredit Markets til personlig orientering for de investorer, som Nykredit Markets har udleve-
ret materialet til. Materialet er baseret pa offentligt tilgaengelige oplysninger samt egne beregninger baseret herpa.

Nykredit Markets patager sig intet ansvar for rigtigheden, ngjagtigheden eller fuldstaendigheden af informationerne i materia-
let. Anbefalinger skal ikke opfattes som tilbud om kgb eller salg af de specifikke finansielle instrumenter, og Nykredit Markets
patager sig intet ansvar for dispositioner foretaget pa baggrund af oplysninger i materialet.

Oplysninger i materialet om tidligere afkast, simulerede tidligere afkast eller fremtidige afkast kan ikke anvendes som en pali-
delig indikator for fremtidige afkast, og afkast kan blive negativ. Oplysninger i materialet om kursudvikling kan ikke anvendes
som en palidelig indikator for fremtidig kursudvikling, og kursudvikling kan blive negativ. Gevinster kan blive forgget eller for-
mindsket som falge af udsving i valutakurser. S8fremt materialet indeholder oplysninger om en szerlig skattebehandling, skal
investorer vaere opmaerksomme pa, at skattebehandlingen afhaenger af den enkelte investors individuelle situation og kan aen-
dre sig fremover. S&fremt materialet indeholder oplysninger baseret pa bruttoafkast, kan gebyrer, provisioner og andre om-
kostninger pavirke afkastet i nedadgdende retning.

Nykredit Bank A/S og/eller andre selskaber i Nykredit koncernen kan have positioner i vaerdipapirer omtalt i materialet samt
foretage kgb eller salg af samme, ligesom disse selskaber kan vaere involveret i corporate finance-aktiviteter eller andre aktivi-

teter for virksomheder, der er omtalt i materialet.

Materialet ma ikke mangfoldigggres eller distribueres uden samtykke fra Nykredit Markets.
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