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Side 2 af 14

1. Dansk konjunkturnyt

Lgnnen steg med 3,4 pct. i 2. kvartal 2025 ifglge det
standardberegnede lgnindeks

Ifolge Danmarks Statistiks standardberegnede lenindeks steg lenningerne med 3,4
pct. i 2. kvartal 2025 i forhold til samme kvartal aret for. Det er 1,4 pct.-point lavere
end de tre foregdende kvartaler, jf. figur 1.1.

Den samlede lgnudvikling deekker over en stigning i lenningerne i den private sektor
(virksomheder og organisationer) pa 2,9 pct., mens de i den offentlige sektor steg med
4,4 pct. Lonudviklingen i den private sektor er dermed 1,1 pct.-point lavere end i 1.
kvartal 2025, mens den i den offentlige sektor er 2,3 pct.-point lavere.

I den private sektor havde branchen handel og transport den hgjeste lgnstigningstakt
med en stigning pa 3,4 pct. point. Branchen kultur, fritid og anden service havde den
laveste lgnstigningstakt med en stigning pé 2,2 pct.

I den offentlige sektor 14 lenstigningstakten i regionerne pa det hgjeste niveau med en
stigningstakt pa 6,6 pct. i 2. kvartal 2025, mens den ogsé 13 hgjt i kommunerne, hvor
den udgjorde 5,5 pct., jf. figur 1.2. I staten var lgnstigningstakten 1,9 pct. I alle tre sek-
torer faldt lenstigningstakten i forhold til 1. kvartal 2025.

Figur 1.1 Lenudvikling efter det standardbe- Figur 1.2 Lenudvikling i offentlig sektor
regnede Ignindeks
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Uaendret omfang af konkurser i aktive virksomheder i august

I august var der 202 erklaerede konkurser i aktive virksomheder (sesonkorrigeret),
hvilket er omtrent samme niveau som i juli, jf. figur 1.3. Omfanget af konkurser i ak-
tive virksomheder har generelt veeret aftagende siden udgangen af 2023. Inklusiv ikke-
aktive virksomheder var antallet af konkurser i august 546 (seesonkorrigeret). Det er
en stigning pa 8,2 pct. i forhold til juli. Ikke-aktive virksomheder er virksomheder,
som ikke har ansatte eller omsetning af betydning.

Der blev tabt 774 fuldtidsjob i august ved de erkleerede konkurser, hvilket er et relativt
lavt niveau i historisk perspektiv, jf. figur 1.4. Udviklingen i august er et fald pa 30,1
pct. sammenlignet med juli. Forskellen mellem tabte fuldtidsjob kan dog vere stor fra
méned til méned, hvorfor de manedlige udsving skal fortolkes med forsigtighed. An-
tallet af tabte job fra konkurser var 7,0 pct. lavere i perioden juni-august sammenlig-
net med de tre foregiende méneder.

Figur 3.3 Erklaerede konkurser Figur 1.4 Beskaftigelse i konkursramte virksom-
heder
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Anm.: | figur 1.3 vises saesonkorrigerede tal.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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2. Internationale nggletal

Euroomradet

Figur 2.1 BNP for 2. kvartal er omtrent usendret ef-
ter revision, og den kvartalsvise BNP-vaekst er altsa
stadig 0,1 pct.

Figur 2.2 Ledigheden faldt 0,1 pct.-point til 6,3 pct.
ijuli.

Pct. (a/a) Pct. (k/k)
15 15
10 10

5 5
0 Lewsnoatinnt o snar) J.I.I.l.l.-....._._........-_ 0
-5 -5
-10 -10
Sr—7——7—7— -15
2015 2017 2019 2021 2023 2025
= Kvartalvis BNP-veekst (h.akse) Arlig BNP-veekst

Pct. af arbejdsstyrken Pct. af arbejdsstyrken

12 12
10 10
8 8
6 6
4i——— 77— 4
2015 2017 2019 2021 2023 2025

Kilde: Macrobond og egne beregninger.

Figur 2.3 Den forelgbige inflation steg med 0,1
pct.-point til 2,1 pct. i august. Den forelgbige kerne-
inflation var fortsat 2,3 pct.

Figur 2.4 Detailsalget faldt 0,5 pct. i juli. Sammen-
lignet med samme maned sidste ar var detailsalget
2,2 pct. hgjere.
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Anm.: Kerneinflationen i figur 2.3 angiver udviklingen i forbrugerpriserne ekskl. energi og uforarbejdede fgdevarer. Figur 2.4 viser

detailsalg ekskl. kgretgjer (seesonkorrigeret)
Kilde: Macrobond og egne beregninger.
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USA

Figur 2.5 Den arlige stigning i privatforbrugets
mangdeindeks var 4,7 pct. i juli. | samme periode
steg den arlige stigning i privatforbrugets prisin-
deks 2,6 pct.

Figur 2.6 Erhvervstillid inden for fremstilling steg
0,7 indekspoint i august, og erhvervstilliden inden
for service steg 1,9 indekspoint i samme periode.
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Anm.: Observationer for april og maj 2020 og 2021 for privatforbrugets maengdeindeks fremgar ikke af figur 2.5. Erhvervstilliden i
figur 2.6 er malt ved PMI-indekset. Et niveau over 50 indikerer fremgang.

Kilde: Macrobond og egne beregninger.

Tyskland

Figur 2.7 Inflationen steg 0,2 pct. point til 2,2 pct. i august. | samme periode var kerneinflationen uaen-

dret pa 2,7 pct.
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Anm.: Inflationen er opgjort ved HICP. Kerneinflationen angiver udviklingen i forbrugerpriserne ekskl. energi- og fedevarepriser.

Kilde: Macrobond og egne beregninger.
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Norge

Figur 2.8 Erhvervstilliden faldt 1,5 indekspoint i august. Niveauet er 2,0 indekspoint lavere end samme tid
sidste ar.
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Anm.: Erhvervstilliden er malt ved PMI-indekset, hvor et niveau over 50 angiver fremgang.
Kilde: Macrobond og egne beregninger.

Storbritannien

Figur 2.9 Detailsalget steg 0,5 pct. i juli og var dermed 1,0 pct. hgjere end samme maned sidste ar.
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Kilde: Macrobond og egne beregninger.
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Kina

Figur 2.10 Erhvervstilliden (Caixin) inden for fremstilling faldt 1,0 indekspoint til indeks 50,5 i august. |
samme periode steg erhvervstilliden inden for service 0,4 indekspoint til indeks 53,0.
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Anm.: Erhvervstilliden er vist ved PMI-indekset, hvor et niveau over 50 indikerer fremgang. PMI fra Caixin er baseret pa besvarelser
fra 650 virksomheder med bredere repraesentation af mindre og privatejede selskaber.
Kilde: Macrobond og egne beregninger.
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3. Renter, oliepriser, valuta- og
aktiemarkeder

Der var modsatrettede beveagelser i renterne pa 10-arige statsobligationer i den for-
gangne uge, jf- tabel 3.1. Renterne pa danske og tyske 10-arige statsobligationer steg
0,01 pct.-point, mens renten pé britiske statsobligationer steg 0,02 pct.-point. Ren-
terne pd amerikanske og japanske statsobligationer faldt henholdsvis 0,06 pct.-point
0g 0,02 pct.-point.

Det effektive kronekursindeks faldt 0,04 pct. i lobet af ugen, jf. tabel 3.2. Faldet afspej-
ler en svaekkelse over for den amerikanske dollar pa 0,6 pct. og over for den svenske
krone pa 0,4 pct. Samtidigt blev den danske krone styrket i forhold til den norske
krone og den japanske yen med henholdsvis 0,1 pct. og 0,8 pct.

I den forgangne uge faldt det danske OMX C25-indeks med 0,1 pct., og det europiske
Stoxx Europe 600-indeks gik 0,3 pct. tilbage, mens det amerikanske S&P 500-indeks
steg med 0,7 pct. Det kinesiske Shanghai Composite-indeks og det japanske Nikkei
225-indeks faldt henholdsvis 1,2 pct. og 0,3 pct., men tilbagegangen skal ses i forhold
til markante stigninger pa over 12 pct. i de foregdende tre méneder.

Pa energimarkedet faldt prisen pa Brent-olie 0,9 pct. (malt i amerikanske dollars),
mens prisen pa naturgas steg 2,5 pct. (malt i euro).

Figur 3.1 Renter for korte og lange realkreditlan  Figur 3.2 Priser pa naturgas og el

Pct. Pct. 1.000 kr. pr. MWh 1.000 kr. pr. MWh
8 8 5 5
6 6 4 4
4 4 3 3
2 2 2 2

0 : 0 1 J-u | 1

‘J w‘@!ﬂ‘“
2 r T T T T T T 1 -2 0 e T T T 1 0
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
= Kort Lang = Naturgas El

Anm.: Den korte realkreditrente bestar af et gennemsnit af realkreditrenter med 1- og 2-arig lgbetid. Den lange realkreditrente bestar
af et gennemsnit af 30-arige realkreditrenter. Realkreditrenterne offentliggeres ugentligt af Finans Danmark og med en uges
forsinkelse. Naturgasprisen er malt ved futuresprisen pa levering i farstkommende maned i det hollandske Title Transfer Faci-
lity (TTF). Elprisen er malt som et 7-dages glidende gennemsnit af elprisen i @stdanmark (Nordpool).

Kilde: Macrobond.
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Tabel 3.1 Renter’

Danske renter:

3-maneders pengemarkedsrente
Kort realkreditlan?

Langt realkreditlan?
Nationalbankens satser: 3
Diskonto

Indskud pa folio
Indskudsbeviser

Udlan

Ledende renter i udlandet:
USA (federal funds rate)
Japan (unc. call rate)

Sverige (repo)

Euroomradet (indlansrenten)
Storbritannien (repo)

Rente pa 10-arige statsobligationer:
Danmark

USA

Japan

Tyskland

Storbritannien

Rentespaend til Tyskland:
Kort (3-maneders)

Langt (10-arigt):

Torsdag 4/9
Pct. p.a.:
1,75

1,82
4,63

Pct. p.a.:
1,60

1,60

1,60

1,75

Pct. p.a.:
4,50

0,50

2,00

2,00

4,00

Pct. p.a.:
2,55

4,17
1,59
2,72

4,74
Pct.-point
-0,33
-0,17

Seneste Seneste
uge tre maneder

AEndring, pct.-point

0,01 0,00
-0,01 0,01
0,55 0,48
AEndring, pct.-point
0,00 -0,25
0,00 -0,25
0,00 -0,25
0,00 -0,25
AEndring, pct.-point
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 -0,25
0,00 -0,25
0,00 -0,25
AEndring, pct.-point
0,01 0,06
-0,06 -0,20
-0,02 0,11
0,01 0,20
0,02 0,12

AEndring, pct.-point
-0,01 -0,11
0,00 -0,14

Seneste
12 maneder

1,47
1,11
0,06

-1,75
-1,75
-1,75
-1,75

-1,00

0,25
-1,50
-1,75
-1,00

0,39
0,44
0,71
0,51
0,82

-0,08
-0,12

1) Der anvendes lukkekurser for renter.

2) Den korte realkreditrente bestar af et gennemsnit af realkreditrenter med et- og toarig lgbetid. Den lange realkreditrente be-
star af et gennemsnit af 30-arige realkreditrenter. Realkreditrenterne offentliggeres ugentligt og med en uges forsinkelse.

3) Nationalbankens indlansrente samt de ledende renter i udlandet er de annoncerede satser.

Kilde: Macrobond, Finans Danmark og Danmarks Nationalbank.
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Tabel 3.2 Valutakurser mv.’

eges i forhold til vaerdien af den anden valuta (Y).
En stigning i det effektive kronekursindeks er et udtryk for, at den danske krone er styrket over for Danmarks stgrste han-

delspartnere.

Kilde: Macrobond, Finans Danmark og Danmarks Nationalbank.

Torsdag 4/9 Seneste S?neste S?neste
uge tre maneder 12 maneder

Valutakurser? /Andring, pct.
Effektiv kronekursindeks (1980=100)% 107,05 -0,04 0,90 1,68
EUR/DKK 746,47 0,01 0,09 0,04
USD/DKK 641,37 0,58 -1,74 -4,73
SEK/DKK 67,64 0,40 -0,72 3,35
NOK/DKK 63,39 -0,11 -1,97 0,26
GBP/DKK 861,36 -0,02 -2,77 -2,77
JPY/DKK 4,31 -0,75 -5,40 -7,84
JPY/EUR 0,58 -0,75 -5,48 -7,88
GBP/EUR 115,39 -0,02 -2,86 -2,81
USD/EUR 85,92 0,57 -1,83 -4,77
CNY/EUR 12,03 0,41 -0,97 -5,43
USD/CNY 714,21 0,16 -0,86 0,70

Aktiekurser (kursindeks): AEndring, pct.
Danmark, OMX C25 1.665,13 -0,08 -6,88 -15,16
USA, S&P 500 6.502,08 0,65 8,90 18,15
Japan, Nikkei 225 42.580,27 -0,32 12,80 16,16
Kina, Shanghai Composite 3.812,51 -1,18 12,92 36,73
Europa, Stoxx Europe 600 566,16 -0,32 -0,40 13,42
Storbritannien, FTSE 100 9.216,87 0,32 4,72 11,83

Olie- og naturgaspriser: AEndring, pct.
Brent (USD) 66,79 -0,88 3,02 -8,27
Brent (DKK) 428,37 -0,30 1,23 -12,61
Naturgas (EUR) 32,41 2,50 -9,08 -10,45
El (DKK) 708,23 -7,76 67,80 -9,31

1) Der anvendes lukkekurser for valutakurser og aktier.
2) X/Y betyder pris i valuta Y for 100 enheder af valuta X. Nar tallet vokser, betyder det, at vaerdien af den ferste valuta (X)
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Figur 3.3 Pengepolitiske renter

Figur 3.4 3-maneders renter
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Figur 3.5 10-arige statsobligationsrenter Figur 3.6 Prisen pr. tonde Brent-olie
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Figur 3.7 Udvalgte aktieindeks

Figur 3.8 Udvalgte valutakurser
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Anm.: | figur 3.8 vises 100 japanske yen pr. dollar.
Kilde: Macrobond og Danmarks Nationalbank.
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4. Prognoseoversigt for 2025

Tabel 4.1 05. september 2025

oM DB Nordea AE OECD DGR EU DI IMF NB
Aug. 25| Sep. 25 Sep.25 Aug.25 Juni25 Maj25 Maj25 Maj25 Apr.25 Mar. 25

Realvaekst, pct.

BNP 1,4 1,8 1,8 1,8 3,0 2,6 3,6 33 2,9 3,6
Privatforbrug 2,3 2,2 2,2 1,8 1,1 2,0 1,6 2,6 - 1,4
Offentligt forbrug 5,4 2,8 0,5 2,8 4,7 5,5 4,4 4,3 - 2,9
Faste bruttoinvesteringer -2,2 -4,5 -3,5 - 4.1 - 2,4 3,5 - -
Offentlige investeringer 12,5 14,1 14,3 28,2 - 21,6 - 39,2 - 35,1
Boliginvesteringer 2,2 -1.1 0,8 2,4 - 2,8 - 1,7 - 2,5
Erhvervsinvesteringer™ -6,5 -9,3 = -8,0 = -5,6 = -3,1 = 0,8
Lagerinvesteringer? 0,2 0,5 0,1 - 0,1 - - 0,1 = 0,0
Eksport 0,9 1,4 2,5 -1,7 4.1 3,0 54 3,2 5,0 6,0
Import 1,9 0,5 0,4 -2,6 4,0 4,0 4,0 33 54 5,5
e al - - w - w - w2
Ledighed, 1.000 personer® 88 88 87 87 - 90 - - - 88
Ledighed, pct. af arbejdsstyrken®) 2,6 2,9 2,9 = 6,8 = 6,2 = 3,0 =
Betalingsbalance, mia. kr. 346 348 356 - - - - - - -
- Do. i pct. af BNP 11,4 11,4 11,8 - 12,5 12,5 13,7 - 12,6 13,1
Offentlig saldo, mia. kr. 55 65 65 - - - - - 37 -
- Do. i pct. af BNP 1,8 2,1 2,2 - 2,4 1,2 1,5 - 1,2 2,0
Forbrugerpriser, pct. ar-ar® 1,7 1,9 1,9 1,7 1,9 1,5 1,6 1,7 1,9 2,0
Timelgn, pct. ar-ard) 3,5 3,6 4,2 - - 41 = = = 3,6
Huspriser, pct. ar-ar 4.7 52 55 3,5 - 4,3 - - - 3,5

1) Dansk Industri opger erhvervsinvesteringer ekskl. skibe.
2) Lagerinvesteringerne er opgjort som vaekstbidrag i pct.-point til BNP-vaeksten.

3) Det Gkonomiske Rad opger beskaeftigelse ekskl. orlov. Beskaeftigelsesaendringen for Danske Bank er udregnet af @konomiministeriet pa baggrund af Nordic
Outlook Denmark.
4) Opggerelsen af ledigheden afhaenger af, hvilket ledigheds- og arbejdsstyrkebegreb der anvendes. @konomiministeriet og Det @konomiske Rad anvender den

registrerede bruttoledighed. @konomiministeriet anvender arbejdsstyrken defineret som beskeeftigede fra nationalregnskabet tillagt antallet af registrerede brut-
toledige (ekskl. personer i aktivering med lgntilskud). OECD og EU-Kommissionen anvender arbejdskraftundersggelsens opggrelse af ledighed og arbejds-
styrke. Andre institutioner kan anvende forskellige begreber.

5) EU-Kommissionen og Danmarks Nationalbank anvender det harmoniserede forbrugerprisindeks (HICP). Det @konomiske Rad anvender deflatoren for det
private forbrug.
6) @konomiministeriet og Det @konomiske Rad skanner over Ignudviklingen pa DA-omradet. Danske Bank og Nordea skgnner over timelgnninger i industrien, der

bygger pa oplysninger fra Danmarks Statistik. Danmarks Nationalbank skenner over timelgnninger i industrien, der bygger pa DA’s s Ignstatistik for fortjeneste
inkl. gene for fremstilling. EU-Kommissionen skanner over bade den private og den offentlige sektor.

Kilde: @M: @konomiministeriet (Jkonomisk Redegerelse); NB: Danmarks Nationalbank (Udsigter for dansk gkonomi); D@R: Det @konomiske Rad (Dansk gkonomi);
EU: EU-Kommissionen (European Economic Forecast); IMF: Internationale Valutafond (World Economic Outlook); Nordea (Economic Outlook); OECD (Econo-
mic Outlook); DB: Danske Bank (Nordic Outlook Denmark); DI: Dansk Industri (dkonomisk politik og analyse); AE: Arbejderbevaegelsens Erhvervsrad (Konjunk-
turudvikling).
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Prognoseoversigt for 2026

Tabel 4.2 05. september 2025

oM DB Nordea AE OECD DGR EU DI IMF NB
Aug. 25 | Sep. 25 Sep.25 Aug.25 Juni25 Maj25 Maj25 Maj25 Apr.25 Mar. 25

Realvaekst, pct.
BNP 2,1 2,3 2,3 1,7 1,5 0,9 2,0 1,8 1,8 2,3
Privatforbrug 2,2 2,4 2,5 1,8 1,6 2,4 1,7 2,9 - 1,8
Offentligt forbrug 2,6 23 2,3 0,3 0,6 0,8 21 0,7 - 0,6
Faste bruttoinvesteringer 2,9 2,5 2,7 - 0,6 - 2,5 2,0 - -
Offentlige investeringer 7,5 6,8 4.1 3,6 - 1,0 - 0,6 - 0,5
Boliginvesteringer 3,7 3,5 3,2 3,0 - 1,2 - 2,4 - 2,3
Erhvervsinvesteringer” 1,5 1,1 - 2,9 - 4.4 - 2,6 - 3,4
Lagerinvesteringer? 0,0 -0,3 0,0 - 0,1 - - 0,2 = 0,4
Eksport 2,9 3,9 4,3 1,9 21 2,0 2,5 33 3,8 3,6
Import &1 4,0 4,6 2,1 1,8 4,6 2,6 4,4 4,2 3,7
S e L T S R
Ledighed, 1.000 personer® 89 89 88 90 - 97 - - - 90
Ledighed, pct. af arbejdsstyrken?®) 2,6 3,0 2,9 = 6,8 = 6,3 = 3,0 =
Betalingsbalance, mia. kr. 338 369 350 - - - - - - -
- Do. i pct. af BNP 10,7 11,7 11,3 - 12,2 11,3 13,5 - 12,4 13,5
Offentlig saldo, mia. kr. 1 30 44.8 - - - - - 18 -
- Do. i pct. af BNP 0,4 0,9 1,4 - 1,8 0,8 0,6 - 0,5 2,2
Forbrugerpriser, pct. ar-ard 0,9 1,2 1,7 1,7 1,7 1,7 1,5 1,8 2.1 1,7
Timelgn, pct. ar-ard) 3,2 3,4 3,5 - - 3,6 - - - 3,4
Huspriser, pct. ar-ar 3,2 3,6 4.0 2,2 - 3,2 - - - 3,2

1) Dansk Industri opger erhvervsinvesteringer ekskl. skibe.

2) Lagerinvesteringerne er opgjort som vaekstbidrag i pct.-point til BNP-vaeksten.

3) Det @konomiske Rad opger beskaeftigelse ekskl. orlov. Beskaeftigelsesaendringen for Danske Bank er udregnet af @konomiministeriet pa baggrund af Nordic
Outlook Denmark.

4) Opgerelsen af ledigheden afheenger af, hvilket ledigheds- og arbejdsstyrkebegreb der anvendes. @konomiministeriet og Det @konomiske Rad anvender den
registrerede bruttoledighed. @konomiministeriet anvender arbejdsstyrken defineret som beskaeftigede fra nationalregnskabet tillagt antallet af registrerede brut-
toledige (ekskl. personer i aktivering med Igntilskud). OECD og EU-Kommissionen anvender arbejdskraftundersegelsens opgerelse af ledighed og arbejds-
styrke. Andre institutioner kan anvende forskellige begreber.

5) EU-Kommissionen og Danmarks Nationalbank anvender det harmoniserede forbrugerprisindeks (HICP). Det @konomiske Rad anvender deflatoren for det
private forbrug.

6) Pkonomiministeriet og Det @konomiske Rad skenner over Ignudviklingen pa DA-omradet. Danske Bank og Nordea skenner over timelgnninger i industrien, der
bygger pa oplysninger fra Danmarks Statistik. Danmarks Nationalbank skenner over timelgnninger i industrien, der bygger pa DA'’s s lgnstatistik for fortjieneste
inkl. gene for fremstilling. EU-Kommissionen skenner over bade den private og den offentlige sektor.

Kilde: @M: @konomiministeriet (Jkonomisk Redegerelse); NB: Danmarks Nationalbank (Udsigter for dansk gkonomi); D@R: Det @konomiske Rad (Dansk gkonomi);
EU: EU-Kommissionen (European Economic Forecast); IMF: Internationale Valutafond (World Economic Outlook); Nordea (Economic Outlook); OECD (Econo-
mic Outlook); DB: Danske Bank (Nordic Outlook Denmark); DI: Dansk Industri (@konomisk politik og analyse); AE: Arbejderbevaegelsens Erhvervsrad (Konjunk-
turudvikling).
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