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Udsigterne justeres en tand, men er fortsat tyngede

6. oktober 2025 11:45

Chefgkonom Palle Sarensen, pls@nykredit.dk, 26 85 41 53

Markedsfgringsmateriale

e Dansk gkonomi er kommet svagt fra start i ar med en nettotilbagegang i BNP i 1. halvar

e Ekspansiv finanspolitik traekker vaekstbilledet lidt mere op naeste ar end tidligere ventet

e Grundleeggende er der tale om smajusteringer af prognosen i forhold til august

Baggrunden er fortsat, at dansk vakst var svagere end tid-
ligere estimeret

Som ogsa neevnt i den seneste prognose blev der i forbindelse
med det opdaterede nationalregnskab i slutningen af juni ma-
ned lavet en markant nedrevision af den historiske veekst i
dansk gkonomi. Hvor veekstbilledet generelt havde veeret steer-
kere i Danmark end fx USA og eurozonen siden pandemien, sa
viser de nyeste tal en mindre fordelagtig udvikling. Dansk gko-
nomi er stadigveek vokset lidt mere end gennemsnittet i eurozo-
nen, mens vi ma se os overhalet af USA siden 2019.

Samtidig er sidste ars hgje vaeksttempo ikke umiddelbart fortsat
ind i 1. halvar af 2025. Det nyeste nationalregnskab peger pa
en samlet tilbagegang pa 0,3 procentpoint i dansk BNP i 1.
halvar. Det star generelt i kontrast til forventningerne blandt de
fleste gkonomer tidligere pa aret, og derfor har vi ogsa set rela-
tivt store prognosenedjusteringer for 2025 fra stort set alle prog-
nosemagere.

Den svagere vaekst rejser en rackke centrale spergsmal. For
star de seneste nationalregnskabstal til troende, sa er der for-
mentlig en ret markant produktivitetsudfordring i dansk gkonomi
— uden for medicinalindustrien vel at maerke. Fra 2020 til 2024
er produktiviteten ligefrem faldet uden for medicinalindustrien.
Pa den anden side, sa ser de danske husholdningers privatgko-
nomi mere solid ud, da forbrugskvoten er nedjusteret ret mar-
kant. Det giver i gvrigt et godt udgangspunkt for vaekst fremad-
rettet.

BNP-niveau (lokal valuta), indeks (4. kvartal 2019 = 100)
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BNP 04 06 35 13 12
Offentligt forbrug 24 02 10 0,7 4.1
Privatforbrug 24 27 11 20 20
Bruttoinvesteringer 1,8 -3,8 30 -1,1 09
Eksport 66 78 71 03 20
Import 60 25 41 03 32
Ledighed* 76 83 86 88 98
Inflation (CPI) 77 33 14 18 05
Huspriser (juliprognose) 09 -26 53 49 31

Kilde: Nykredit Markets, anm.: * opgjort i tusinde

Nggletal giver et mere mudret billede af dansk gkonomi

Det er ikke blot opgarelserne af BNP, der peger pa tilbagegang.
Det samme ggr industriproduktionsstatistikken samt udenrigs-
handelsstatistikken. Farstnaevnte peger faktisk pa en lidt mere
betydelig tilbagegang i medicinalproduktionen end nationalregn-
skabet, hvorfor det heller ikke var nogen stor overraskelse, at vi
sa en nedjustering af vaeksten i 2. kvartal i den seneste revision
af nationalregnskabet. Derudover viser udenrigshandelsstati-
stikken tilbagegang i eksporten i forhold til slutningen af sidste
ar. Dog i Igbende priser vel at maerke. Derudover er den dan-
ske forbrugertillid stadigveek nedadgaende, og danskernes syn
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pa hele gkonomien de kommende 12 maneder er stadig teet pa
det historiske lavpunkt fra foraret. Kombinationen af hgj oplevet
inflation (seerligt drevet af fedevareinflationen) samt et dystert
nyhedsbillede er formentlig hovedforklaringen pa de pessimisti-
ske forbrugere.

Pa den anden side, sa ses der fortsat fremgang i beskaeftigel-
sen, og ledigheden stiger da ogsa kun ganske svagt. Det er dog
vigtigt at holde sig for gje, at arbejdsmarkedet generelt reagerer
pa aktivitetseendringer med forsinkelse og derfor ikke er en god
konjunkturindikator, safremt vaekstbilledet er under forandring.
Derudover er erhvervstilliden fortsat relativt solid. Den seneste
maling ligger en smule over det historiske gennemsnit, hvilket
isoleret set taler for fortsat fremgang i gkonomien.

Industriproduktion, indeks (2019 = 100)
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Udsigter tyngede af handelskrig og Novo Nordisks nedju-
stering

Trumps handelspolitik er efterhanden ved at tage form, selvom
der fortsat er aendringer i handelspolitikken pa nsesten daglig
basis. For nuveerende er den effektive toldsats pa amerikansk
import over 15%. Et niveau, som vi ikke har set siden
1930’erne, og som formentlig vil efterlade et betydeligt aftryk pa
det globale vaekstbillede, dog uden udlgse en decideret krise. |
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forhold til dansk gkonomi er de nuvaerende toldsatser, herunder
det manglende modsvar fra Europa pa den amerikanske told,
en smule lavere end frygtet, hvorfor aftrykket pa skonomien
ventes en blive en tand mere moderat end tidligere ventet.

Pa den anden side har udviklingen i Novo Nordisk veeret mindre
gunstig end habet. Generelt har nedjusteringerne i Novo Nor-
disk en stgrrelsesorden, der bar kunne afleeses i det samlede
aktivitetsniveau i dansk gkonomi. Men det er vigtigt at forsta
proportionerne. Fx ventes den seneste nedjustering at traekke
vaeksten ned med 0,1-0,2 procentpoint. Med andre ord er Novo
Nordisks nedgang i sig selv ikke tilstreekkeligt til at udl@se en
decideret krise.

Forventningen er fortsat, at dansk gkonomi vil vokse de kom-
mende ar, men dog i et tempo, der ligger under trend. Herunder
er det vigtigt at huske, at de strukturelle balancer i dansk gko-
nomi fortsat er solide: Konkurrenceevnen er staerk, der er styr
pa de offentlige finanser, og de danske husholdninger har en
hgj opsparingskvote i gjeblikket. Det er i gvrigt ogsa et rigtig
godt udgangspunkt, hvis dansk gkonomi rammes af decideret
modvind.
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Lav inflation det mest sandsynlige

Inflationsbilledet er grundlaeggende ikke andret markant, men
med regeringens finanslovsforslag er der lagt op til relativt mar-
kante afgiftslettelser, ikke mindst lempelsen af elafgift. Det giver
et ret markant negativt aftryk pa den ventede inflation naeste ar.
Konkret venter vi en gennemsnitlig arlig inflationstakt pa 1,8% i
2025 og 0,5% i 2026.

Lempede afgifter traekker dansk inflation ned naste ar
12,5

10,0
Bidrag fra andet idrag fra naturgas
7.5 Bidrag fra boligbenyttelse ekskl. elektrj g naturgas
5.0 Bidrag fra service ‘ drag fra diesel
Bidrag fra mad og drikke (inkl. alkoh ” ag fra benzin
2,5 [ . Sum
0,0 |II||||I(|I||||I|||""" | "llliﬁiiﬁ"‘m“

Skatteeffekt i ||
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Kilde: Danmarks Statistik, Macrobond, Nykredit Markets

Nykredit

markets



Nykredit

markets

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 geelder 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 p3, 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 veerdipapirer 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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