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1. Dansk konjunkturnyt

Lanmodtagerbeskeeftigelsen steg med 3.600 personer i juli

Antallet af leanmodtagere steg med 3.600 personer i juli (seesonkorrigeret), og derved
fortsatte fremgangen i lonmodtagerbeskeftigelsen, der er vokset hver méned siden de-
cember 2023. Vaeksten tog en smule til efter et lidt lavere tempo i maj og juni, og sam-
let set har der vaeret en stor fremgang i ar med 21.200 flere loanmodtagere siden de-
cember. Det samlede antal lonmodtagere udger nu knap 3.061.000 personer.

Manedens fremgang fandt bade sted inden for virksomheder og organisationer
(+1.900) og offentlig forvaltning og service (+1.700), jif. figur 1.1. Siden december har
fremgangen isaer bestaet af flere lonmodtagere inden for virksomheder og organisati-
oner med en fremgang pa 16.000, mens antallet af lenmodtagere i offentlig, forvalt-
ning og service er steget med 5.600 personer.

Der var veekst i de fleste brancher i juli. Sterst var fremgangen inden for offentlig ad-
ministration, sundhed og undervisning (+1.900), mens fremgangen var en smule
mere afdeempet i de gvrige brancher, herunder i handel og transport mv. (+500), er-
hveruvsservice (+400) samt finansiering og forsikring (+400), jf. figur 1.2. Den eneste
branche med tilbagegang i beskeftigelsen var information og kommunikation (-500),
der ligeledes er den eneste branche, hvor der i juli var faerre lanmodtagere relativt til
juli sidste ar (-1.400).

I forhold til seneste offentliggarelse er antallet af lanmodtagere revideret ned med 600
personer i juni (efter seesonkorrektion).

Figur 1.1 Lenmodtagerbeskaftigelsen Figur 1.2 Brancheudvikling i seneste maned
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Anm.: | figur 1.1 og 1.2 vises saesonkorrigerede tal. | figurerne vises ikke kategorien Uoplyst.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.



Side 3 af 24

Fremgang i serviceerhvervenes produktion i juli

Serviceerhvervenes produktionen steg med 1,2 pct. i juli sammenlignet med juni, nér
der korrigeres for pris- og sa&sonudsving, jf. figur 1.3. Serviceerhvervenes produktion
svinger en del fra maned til méned, men set over de seneste tre méneder (maj-juli) er
produktionen steget 6,6 pct. i forhold til de forudgdende tre maneder. Sammenlignet
med samme tidspunkt i 2024 er produktionen steget hele 9,4 pct.

Stigningen i serviceerhvervenes produktionen i juli deekker blandt andet over eget pro-
duktion inden for transport (6,7 pct.), men ogsa gget aktivitet inden for videnservice
(5,0 pct.) trak op. I modsat retning trak lavere produktion inden for hoteller og restau-
ranter (-2,1 pct.) samt rejsebureauer, rengering og anden operationel service (-1,3
pct.), mens der var omtrent stilstand inden for information og kommunikation

(-0,3 pct.). Ses der bort fra transport (som blandt andet inkluderer sgtransport og ty-
pisk har en anderledes udvikling end @vrige serviceerhverv), har produktionen vist en
aftagende tendens det seneste halve ar, hvilket fortsatte i juli en tilbagegang pa 2,2 pct.
i forhold til juni.

Serviceerhvervenes samlede omsetning faldt med 0,5 pct. i juli sammenlignet med
juni (saesonkorrigeret). Det afspejler fremgang i omsatningen inden for transport (1,6
pct.), mens der var et fald for gvrige serviceerhverv under et (-1,9 pct.), jf. figur 1.4. 1
perioden maj-juli er serviceerhvervenes omsatning som helhed faldet med 1,8 pct.
sammenlignet med de forudgéende tre méaneder, hvilket deekker over tilbagegang for
transport (-5,7 pct.) og fremgang for gvrige serviceerhverv under et (0,9 pct.).

Figur 1.3 Serviceerhvervenes produktion Figur 1.4 Serviceerhvervenes omsatning
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Anm.: Serviceerhverv er ekskl. finansiering og forsikring, visse virksomhedskonsulenter, forskning og udvikling samt dyrleeger. Ser-
viceerhvervenes omszetning i figur 1.4 er malt i Ilgbende priser.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Lille fald i forbrugertillid i september

Forbrugertilliden er -18,7 i september sammenholdt med -17,2 i august, hvilket svarer
til en mindre forvaerring pa 1,5. Forbrugertilliden er dermed faldet for tredje méned i
treek efter en forbedring i juni, og forbrugertilliden ligger nu pa samme niveau som i
maj maned. Forbrugertilliden har overordnet set udvist en faldende tendens siden
sommeren 2024, jf. figur 1.5.

Udviklingen i september dakker over tilbagegang i fire ud af fem indikatorer, som ind-
gér i vurderingen af forbrugertilliden. Den sterste tilbagegang er i vurderingen af fami-
liens nuvaerende skonomiske situation, som faldt med 6,3. Omvendt er der en frem-
gang pa 3,8 i vurderingen af Danmarks fremtidige skonomiske situation.

Alle indikatorer er fortsat negative. De to mest negative indikatorer er vurderingen af

Danmarks nuvarende henholdsvis fremtidige skonomiske situation, seerligt vurderin-
gen af Danmarks nuvarende gkonomiske situation. Med forvaerringen i september af

indikatoren om familiens nuvaerende gkonomiske situation er denne indikator nu nae-
sten lige s& negativ som vurderingen af Danmarks fremtidige skonomiske situation.

Hovedparten af forbrugerne forventer ogsa fortsat, at ledigheden vil veere hgjere om et
ar end i dag. Indikatoren blev forverret i september (fra +11,9 til +13,9), ligesom i au-

gust, jf. figur 1.6.

Figur 1.5 Forbrugertillidsindikatoren Figur 1.6 Forventninger til ledigheden
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Anm.: | figur 1.6 betyder et positivt tal, at forbrugerne overvejende forventer en stigning i ledigheden over de naeste 12 maneder.
Forbrugernes vurdering af ledighed indgar ikke i den samlede forbrugertillidsindikator.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.



Side 5 af 24

Ny prognoseopdatering fra OECD: Veaekstforventningerne til 2025
opjusteres lidt

OECD forventer i deres seneste prognoseopdatering, at vaksten i verdensgkonomien
vil falde fra 3,2 pct. i 2025 til 2,9 pct. i 2026. De forudsatter, at vaeksten aftager bety-
deligt i 2. halvdel af 2025, som folge af at fremrykning af aktivitet forud for hgjere
amerikanske toldsatser opharer, og hgjere toldsatser pa import i USA og Kina deemper
vaeksten i investeringer og handel. OECD’s fremskrivninger er baseret pd en antagelse
om, at de gaeldende toldsatser ved udgangen af august fastholdes i resten af 2025 og
2026.

For USA er vaekstudsigterne opjusteret med 0,2 pct.-point til 1,8 pct. i 2025, mens
skonnet for 2026 pa 1,5 pct. er uendret. Vaeksten skennes at aftage, efterhanden som
hgjere effektive toldsatser treeder i kraft. Reduceret nettoindvandring og reduktioner i
antallet af faderalt ansatte forventes ogsa at dempe vaksten i USA. I modsaetning her-
til ventes staerkt momentum i erhvervsinvesteringerne i hgjteknologiske sektorer, fi-
nanspolitisk stette og formodede yderligere pengepolitiske lempelser at treekke i en
positiv retning i prognoseperioden.

I de europeiske gkonomier forventes ggede handelsfriktioner og geopolitisk usikker-
hed i nogen grad at blive opvejet af mere lempelige kreditvilkdr. Skennet for vaeksten i
euroomradet er opjusteret med 0,2 pct.-point til 1,2 pct. i 2025, men er til gengaeld
nedjusteret tilsvarende med 0,2 pct.-point i 2026 til 1,0 pct. I Tyskland forventes ek-
spansiv finanspolitik at age den gkonomiske aktivitet. Til gengeld ventes finanspoli-
tisk konsolidering i Frankrig og Italien at deempe vaeksten.

Den samlede forbrugerprisinflation for G20-landene skannes i prognoseopdateringen
at falde fra 3,4 pct. i 2025 til 2,9 pct. i 2026, i takt med at den gkonomiske vaekst afta-
ger, og presset pa arbejdsmarkederne mindskes. I USA vil hgjere toldsatser presse in-
flationen op. Indtil nu har virksomhederne absorberet en del af omkostningerne, men
OECD forventer, at de hgjere toldsatser fremadrettet vil have storre gennemslag til
forbrugerpriserne. OECD anslér, at inflationen i USA tager til fra 2,7 pct. i 2025 til 3,0
pct. i 2026. Som folge heraf skennes inflationen i USA at forblive over centralbankens
mal pé 2 pct. i hele 2026. I euroomradet forventes inflationen at forblive omkring ma-
let pé 2 pct. i hele prognoseperioden.



Side 6 af 24

Tabel 1.1 Skon for BNP-vaekst og inflation fra OECD’s Interim Economic Outlook, september

2025
Prognose e P
Pct.
BNP 2024 2025 2026 2025 2026
Verden 3,3 3.2 2,9 0,3 0,0
-USA 2,8 1,8 1,5 0,2 0,0
- Euroomradet 0,8 1,2 1,0 0,2 -0,2
- Tyskland -0,5 0,3 1,1 -0,1 -0,1
- Frankrig 1,1 0,6 0,9 0,0 0,0
- ltalien 0,7 0,6 0,6 0,0 -0,1
- Spanien 3,2 2,6 2,0 0,2 0,1
- Japan 0,1 1,1 0,5 0,4 0,1
- Storbritannien 1.1 1,4 1,0 0,1 0,0
- Kina 5,0 4,9 4,4 0,2 0,1
- Indien 6,5 6,7 6,2 0,4 -0,2
Inflation 2024 2025 2026 2025 2026
G20" 6,2 3,4 2,9 -0,2 -0,3
- USA 2,5 2,7 3,0 -0,5 0,2
- Euroomradet 2.4 2.1 1,9 -0,1 -0,1

1)

Ekskl. Argentina og Tyrkiet.

Kilde: OECD Interim Economic Outlook, september 2025.



Side 7 af 24

Nationalbanken: Udsigt til balanceret vaekstforlgb i dansk gkonomi

Danmarks Nationalbank vurderer i en ny prognose, at der er udsigt til et balanceret
konjunkturforlgb i dansk gkonomi med lidt lavere vaekst end de seneste &r, da svagere
verdenshandel demper fremgangen i eksporten. Nationalbanken skenner veaeksten i
BNP til at blive 2,0 pct. i ar, 2,0 pct. naeste ar og 1,7 pct. i 2027.

Veksten i dansk BNP i de kommende ar skal ses i sammenhang med bidrag fra seerligt
gendbningen af Tyra-feltet og fra medicinalindustriens produktion og eksport, som i
stort omfang produceres med arbejdskraft og kapital i udlandet. Danske husholdnin-
ger er tilbageholdende med at forbruge trods fremgang i reallon og beskaftigelse samt
mindre stram pengepolitik.

Nationalbanken forventer, at beskaftigelsen vil fortsette med at stige i labet af prog-
noseperioden, men i et gradvist langsommere tempo med 39.000 personer i ar,
30.000 naste ar 0g 14.000 i 2027. P4 trods af fremgangen i beskaeftigelsen forventes
presset pa arbejdsmarkedet at aftage lidt yderligere, som det har gjort de seneste ar,
hvor senere tilbagetraekning pa arbejdsmarkedet og tilgang af international arbejds-
kraft har gget arbejdsstyrken betydeligt.

Finanspolitikken i Danmark planlegges ifelge Nationalbanken at blive lempet betyde-
ligt med regeringens udspil til finansloven for 2026. Lempelsen skyldes bade forggel-
sen af forsvarsudgifterne og nye politiske prioriteter sdsom et loft af forbrugsudgif-
terne i gkonomiaftalerne med kommuner og regioner og nedsettelsen af en rackke
punktafgifter, heriblandt elafgiften.

Nationalbanken vurderer, at lempelsen af finanspolitikken sker pé et tidspunkt, hvor
kapacitetspresset i dansk gkonomi igen er omtrent neutralt og ikke afviger naevneveer-
digt fra euroomradet. Inflationen er lav og stabil, og samtidig er der ikke tegn pa vee-
sentlige makrogkonomiske ubalancer. Der er ifglge Nationalbanken begranset ledig
kapacitet til at gge produktionen i dansk gkonomi uden at skubbe til lonstigningerne
og inflationen. Hvis kapacitetspresset i Danmark gges navneverdigt, ber det ifelge
Nationalbanken modsvares af finanspolitiske tiltag, der reducerer det.

Veakstbilledet er svaekket en smule sammenlignet med Nationalbankens seneste prog-
nose fra marts. Det skyldes isaer ggede toldsatser pd amerikansk import, som nu er
indarbejdet i hovedscenarierne i prognoser for international gkonomi, og at forvent-
ningerne til vaeksten i medicinalindustrien er mere afdeempede. I forhold til vurderin-
gen i Okonomisk Redegorelse, august 2025, tegnes overordnet set det samme kon-
junkturbillede. Nationalbanken forventer dog lidt sterre fremgang i BNP i ar, blandt
andet pa baggrund af den ventede sammensetning af udenrigshandlen, jf. tabel 1.2.
Desuden forventer Nationalbanken en lidt starre beskaeftigelsesfremgang i 2026 og en
lidt bedre saldo pa de offentlige finanser, mens kapacitetspresset vurderes at veere lidt
mere afdeempet end i Okonomisk Redegorelse, august 2025.



Side 8 af 24

Tabel 2.2 Nationalbankens skon fra september 2025 sammenlignet med skon fra @konomisk Re-

degorelse, august 2025

Realvaekst, pct.

BNP

Privatforbrug

Offentligt forbrug
Offentlige investeringer
Boliginvesteringer
Erhvervsinvesteringer
Eksport

Import

Offentlig saldo (pct. af BNP)

1.000 personer
Beskaeftigelse
Ledighed

Pct.

Huspriser

Forbrugerpriser

2024

3,5
1,0
1,0
2,4
-10,2
8,0
7.1
4,1
45

3.218
87

3,6
1.4

2025
IR aug. NB sep.

1,4 2,0
2,3 2,2
54 1,9
12,5 12,3
2,2 -0,9
-6,5 -8,8
0,9 1,4
1,9 -0,3
1,8 2,3
3.259 3.257
88 88
4,7 5,4
1,7 1,9

2026
2R aug. NB sep.

21 2,0
2,2 2,0
2,6 4,2
7,5 54
3,7 1,9
1,5 2,8
2,9 41
3,7 5,8
0,4 1,4
3.269 3.278
89 90
3,2 3,6
0,9 1,1

2027
NB sep.

1,7
2,0
3,7
71
2,4
21
2,2
3,8
1,2

3.292
90

3,3
1,8

Kilde: Nationalbanken: Udsigter for dansk gkonomi, september 2025 og @konomisk Redeggrelse, august 2025.
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Modsatrettede bevaegelser bag ugendret erhvervstillidsindikator

Den samlede erhvervstillidsindikator var stort set uaendret fra 103,3 i august til 103,51
september. Det deekker dog over nogle modsatrettede bevaegelser blandt brancherne.
Saledes steg tillidsindikatorerne for brancherne detailhandel (+10,3) og serviceer-
hverv (+1,4). Tillidsindikatoren var uendret inden for bygge og anlaeg, mens der var
tilbagegang inden for industri (-7,9), jf. figur 1.7. Fremgangen inden for detailhandel
daekker over stigning i bade beskaftigelses- og omsatningsforventninger, mens tilba-
gegangen inden for industri omvendt deekker over fald i forventninger til bide produk-
tion og beskeftigelse.

De seneste ar har mangel pa efterspargsel veeret et forhold, der oftere er blevet rappor-
teret som produktionsbegraensende blandt virksomhederne. I september faldt andelen
dog for bade serviceerhverv (-2,2 pct.-point), bygge og anlzeg (-1,7 pct.-point) og in-
dustri (-0,3 pct.-point), jf. figur 1.8.

Den rapporterede mangel pd arbejdskraft eendrede sig ikke meget i september med an-
dele pa henholdsvis 23 pct. (bygge og anlaeg), 20 pct. (serviceerhverv) og 9 pct. (indu-
stri).

Figur 1.7 Tillidsindikatorer Figur 1.8 Virksomheder, der melder om man-
gel pa efterspergsel som en produktionsbe-
gransning
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Anm.: | figur 1.7 er indeks 100 for hver serie lig det historiske gennemsnit siden 1998 (april 2000 for serviceerhverv). Vardier over
100 afspejler positive vurderinger. | figur 1.8 er anvendt egen saesonkorrektion.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Stort set ueendret udlansvaekst i august

Det samlede udlan til virksomheder fra penge- og realkreditinstitutter var i august 5,8
pct. hgjere end samme méned aret for, hvilket er 0,1 pct.-point hgjere end 1 juli, jf. fi-
gur 1.9. Udlansveksten til virksomheder er stadig hgjere end i perioden 2017-2019,
hvor den i gennemsnit var 3,1 pct. Udlanet til husholdninger var i juli 2,1 pct. hgjere
end éret for, hvilket er 0,1 pct.-point lavere end 1 juli.

Andelen af fastforrentede realkreditlan til husholdninger faldt med 0,3 pct.-point til
44,7 pct. i august malt i nominel veerdi, jf. figur 1.10. Dermed fortsatte de seneste érs
tendens til en lavere andel af fastforrentede 1an til husholdninger. Andelen er faldet
med 11,9 pct.-point siden januar 2022. Den fortsatte tendens mod en lavere andel fast-
forrentede 1an afspejler et hgjere spaend mellem renterne pé fastforrentede og varia-
belt forrentede 1&n. Den effektive rente pa nye realkreditlan (inkl. bidragssats) til hus-
holdninger med rentetilpasning over 10 ar var 4,8 pct. i august, hvilket er 0,1 pct.-po-
int lavere end i august 2024. Renten pa lan med kort tilpasning (op til og med 1 &r) var
3,0 pct., hvilket er 1,6 pct.-point lavere end i august 2024.

Husholdningernes indlansoverskud (ekskl. personligt ejede virksomheder) udgjorde i
august 830,8 mia. kr. Indlansoverskuddet var dermed 5,4 pct. hgjere end i august
2024. Den gennemsnitlige indlansrente for husholdningerne var 0,5 pct. i august, hvil-
ket er 1,0 pct.-point lavere end i samme méned &ret for.

Figur 1.9 Vakst i udlanet fra penge- og real-
kreditinstitutter til virksomheder og hushold-

Figur 1.10 Udviklingen i andelen af lan med
fast rente af husholdningernes samlede real-

ninger kreditlan
Pct. (a/a) Pct. (a/a) Pct. af samlede realkreditudlan
25 25 65 65
20 20 60 60
15 ﬂ 15 55 55
10 " 10 50 50
7
5 5) 45 D Z 45
\ WM‘ /'
0 - —— 0 40 /-’ 40
-5 -5 35 ¢ 35
O o o o o o o o o o o o e B e e e B 0] Vr———————7——7T——7T——T—T 71— 30
2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022 2025 2015 2017 2019 2021 2023 2025
=\/irksomheder Husholdninger Nominel veerdi Markedsveerdi

Anm.: Begge figurer er personligt ejede virksomheder medregnet under husholdninger. Opggrelsen i figur 1.10 er for realkreditlan til
husholdningerne ekskl. personligt ejede virksomheder med sikkerhed i ejerboliger og fritidshuse.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Stigende detailsalg i august

Detailsalget steg med 0,3 pct. fra juli til august, nar der tages hgjde for prisudviklin-
gen, saesonudsving og effekten af handelsdage, jf. figur 1.11. Udviklingen den seneste
méned dakker over en stigning i salget af beklaedning mv. og i salget af fodevarer og
andre dagligvarer, mens salget af andre forbrugsvarer er faldet, jf. figur 1.12.

Over den seneste tre-maneders periode (juni-august) 14 det samlede detailsalg 0,3 pct.
hgjere end i den foregéende tre-méneders periode (marts-maj). Det deekker over frem-
gang i salget af andre forbrugsvarer, mens salget af beklaedning mv. stort set er uen-
dret. Salget af fodevarer og andre dagligvarer er faldet.

Generelt har det samlede detailsalg vaeret stigende siden begyndelsen af 2023, efter et
kraftigt fald i 2022. Stigningen skyldes primert en stigning i salget af andre forbrugs-
varer. Set over de seneste 12 maneder 13 detailsalget 2,8 pct. hgjere end i de forega-
ende 12 maneder. Det er isaer salget af andre forbrugsvarer, der har trukket detailin-
dekset op, idet salget er steget med 5,4 pct., mens salget af bekleedning mv. er steget
med 2,2 pct. Salget af fodevarer og andre dagligvarer er faldet med 0,3 pct. de sene-
ste 12 maneder.

Figur 1.11 Maengdeindeks for detailomsaet- Figur 1.12 Maengdeindeks for detailomsaet-
ningen ningens underkomponenter
Indeks (2021=100) Indeks (2021=100) Indeks (2021=100) Indeks (2021=100)
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85 r T T T T T T 1 85 40 r T T T T T T 1 40
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
=—Fg@devarer og andre dagligvarer
= Detailhandel 12 mdr. glidende gennemsnit Bekleedning mv.

== Andre forbrugsvarer

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Prisstigninger pa ejerboliger i 2. kvartal 2025

Priserne pé ejerlejligheder steg 2,1 pct. i 2. kvartal 2025 sammenlignet med det foregé-
ende kvartal, nér der tages hgjde for seesonudsving, jf. figur 1.13. I samme periode steg
priserne pa enfamiliehuse med 0,8 pct., mens priserne pa sommerhuse steg 1,1 pct.

Set i forhold til 2. kvartal 2024 var priserne pd enfamiliehuse 4,9 pct. hgjere, mens pri-
serne pa ejerlejligheder og sommerhuse var steget henholdsvis 9,8 pct. og 5,1 pct.

Der er betydelige regionale forskelle pa udviklingen i boligpriserne. For ejerlejligheder
har prisvaeksten veeret kraftigst i Hovedstaden med en fremgang pé 12,5 pct. i forhold
til 2. kvartal 2024, mens prisvaeksten har veeret lavest i Syddanmark og Nordjylland med
en stigning pa henholdsvis 2,3 pct. og 1,3 pct. For enfamiliehuse har prisfremgangen
ogsa veeret staerkest i Hovedstaden og Sjzlland med en stigning pa henholdsvis 7,5 pct.
og 7,2 pct. Derimod er priserne pa enfamiliehuse i Nordjylland faldet 1,3 pct.

Salget af ejerlejligheder steg 9,3 pct. i 2. kvartal (saesonkorrigeret), hvorimod salget af
enfamiliehuse og sommerhuse faldt henholdsvis 1,6 pct. og 2,0 pct., jf. figur 1.14. Salget
af enfamiliehuse var dermed 15,0 pct. over gennemsnittet for 2015-2019, mens salget af
sommerhuse var 9,1 pct. over gennemsnittet for samme periode. Salget af ejerlejlighe-
der var 4,0 pct. over gennemsnittet for 2015-2019.

Figur 1.13 Boligpriser Figur 1.14 Boligsalg
Indeks (2022=100) Indeks (2022=100; 1.000 boliger 1.000 boliger
120 120 25 25
4 20
100 o 100
15
80 80
10
60 60
5
40T T rrrrr T T 40 Orrr—T7 T T rrrrrrTrTrTrrTrT111 0
2005 2008 2011 2014 2017 2020 2023 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2023
e Enfamiliehuse Ejerlejligheder = Enfamiliehuse Ejerlejligheder
== Sommerhuse ===Sommerhuse

Anm.: Saesonkorrigerede tal. De stiplede linjer i figur 1.14 viser gennemsnit for perioden 2015-2019.
Kilde: Danmarks Statistik.
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2. Internationale nggletal

Verden

Figur 2.1 Verdenshandlen steg med 1,3 pct. i juli og var dermed 5,4 pct.
ste ar.

hgjere end samme periode sid-

Indeks (2019=100)

Indeks (2019=100)
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95 95
90 90
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Kilde: Macrobond og egne beregninger.
o
Euroomradet
Figur 2.2 Erhvervstilliden inden for fremstilling faldt 1,0 indekspoint til indeks 49,5 i september. |
samme periode steg erhvervstilliden inden for service 0,7 indekspoint til indeks 51,4.
Indeks Indeks
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= Fremstilling Service

Anm.: Erhvervstilliden er malt ved PMI-indekset. Et niveau over 50 indikerer fremgang.
Kilde: Macrobond og egne beregninger.
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Figur 2.3 Forbrugertilliden steg 0,6 indekspoint til
indeks -14,9 i september.

Figur 2.4 Det samlede udlan til private steg 2,2
pct i august sammenlignet med samme maned aret
for. Heraf udgjorde udlan til finansielle virksomhe-
der 0,3 pct.-point, mens udlan til husholdninger og
erhverv udgjorde henholdsvis 1,1 pct.-point og 0,8
pct.-point.
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=== Finansielle virksomheder === Erhverv
Husholdninger == Samlet udlan til private

Anm.: Den stiplede linje i figur 2.3 angiver det historiske gennemsnit i perioden 1985-2024.

Kilde: Macrobond og egne beregninger.

USA

Figur 2.5 Den kvartalsvise BNP-vakst for 2. kvar-
tal 2025 er blevet opjusteret med 0,1 pct.-point til 0,9
pct, og den arlige BNP-vaekst var dermed 2,1 pct.

Figur 2.6 Hussalget steg 2,7 pct. i august. Det
daekker over en stigning i salget af nye boliger pa
20,5 pct., mens der et lille fald i salget af eksiste-
rende boliger pa 0,2 pct.
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Kilde: Macrobond og egne beregninger.
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Tyskland

Figur 2.7 Erhvervstilliden inden for fremstilling faldt 1,4 indekspoint til indeks 48,5 i september. |
samme periode steg erhvervstilliden inden for service 2,4 indekspoint til indeks 52,5.
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= Fremstilling Service

Anm.: Erhvervstilliden er malt ved PMI-indekset, hvor et niveau over 50 angiver fremgang.
Kilde: Macrobond og egne beregninger.

Norge

Figur 2.8 Ledigheden (malt ved AKU) steg 0,2 pct.-point i juli og udgjorde saledes 5,0 pct. af arbejdsstyr-

ken. | samme periode steg beskaeftigelsen 0,1 pct. og udgjorde saledes 2,9 mio. personer.
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e AKU-ledighed Beskeeftigelse (h. akse)

Anm.: Serierne viser 3-maneders glidende gennemsnit.
Kilde: Macrobond og egne beregninger.
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Storbritannien

Figur 2.9 Erhvervstilliden inden for fremstilling faldt 1,7 indekspoint til indeks 51,9 i september. |
samme periode faldt erhvervstilliden inden for service 1,1 indekspoint til indeks 46,2.
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Anm.: Erhvervstilliden er malt ved PMI-indekset. Et niveau over 50 indikerer fremgang.

Kilde: Macrobond og egne beregninger.

Japan

Figur 2.10 Erhvervstilliden inden for fremstilling faldt 1,5 indekspoint til indeks 48,4 i september. |

samme periode steg erhvervstilliden inden for service med 0,3 indekspoint til indeks 53,0.
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Anm.: Erhvervstilliden er malt ved PMI-indekset. Et niveau over 50 indikerer fremgang.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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3. Renter, oliepriser, valuta- og
aktiemarkeder

Pa rentemgdet onsdag den 23. september nedsatte Sveriges Riksbank styringsrenten
med 0,25 pct.-point til 1,75 pct. Markedet havde forventet, at renten blev fastholdt pa
2,0 pct. Rentebeslutningen blev begrundet med svag skonomisk vaekst og relativt hgj
ledighed. Centralbanken vurderede, at den nuvaerende hgje inflation er forbigdende,
blandt andet taget i betragtning af en styrket svensk krone.

Renterne pa 10-arige statsobligationer steg i lobet af ugen, jf. tabel 3.1. Renten pa ame-
rikanske 10-arige statsobligationer steg 0,04 pct.-point, mens bade den danske og ty-
ske rente steg 0,02 pct.-point. Den japanske rente steg samtidig 0,07 pct. I lobet af det
seneste ar er renten pa danske 10-arige statsobligationer steget 0,52 pct.-point, mens
den tilsvarende tyske rente er steget 0,60 pct.-point.

Det effektive kronekursindeks var omtrent uzndret i lobet af ugen. Det afspejler en
svaekkelse af den danske krone over for den amerikanske dollar pa 0,7 pct., der opvejes
af en styrkelse over for henholdsvis det britiske pund pé 0,3 pct., den norske krone pa
0,3 pct. og den japanske yen pa 0,5 pct.

De centrale aktieindeks pa verdensmarkedet faldt i lgbet af ugen med undtagelse af de
centrale asiatiske aktieindeks. Det danske OMX C25-indeks faldt 1,6 pct., hvilket saer-
ligt afspejler et fald i kursen pa Novo Nordisk-aktier. Det europaiske Stoxx Europe
600-indeks, faldt 0,3 pct., mens det amerikanske S&P 500-indeks faldt 0,9 pct. Samti-
digt steg det japanske Nikki 225-indeks 1,6 pct., mens det kinesiske Shanghai Compo-
site-indeks steg 0,9 pct.

P& energimarkedet steg prisen pa Brent-olie 3,4 pct. (malt i amerikanske dollars),
mens prisen pd naturgas steg 0,5 pct. (mélt i euro).
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Figur 3.1 Renter for korte og lange realkreditlan

Figur 3.2 Priser pa naturgas og el
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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
25/9

Pct. p.a.:
1,75
1,83
3,99
Pct. p.a.:
1,60
1,60
1,60
1,75
Pct. p.a.:
4,25
0,50
1,75
2,00
4,00
Pct. p.a.:
2,59
4,18
1,66
2,77
4,75

Pct.-point

0,24
0,18

Seneste
uge

Seneste
tre maneder

AEndring, pct.-point

0,00 0,03
0,00 0,00
0,08 -0,07
AEndring, pct.-point
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
AEndring, pct.-point
0,00 -0,25
0,00 0,00
-0,25 -0,25
0,00 0,00
0,00 -0,25
AEndring, pct.-point
0,02 0,06
0,04 -0,11
0,07 0,22
0,02 0,21
0,03 0,27
AEndring, pct.-point
0,02 0,03
0,00 -0,15

Seneste
12 maneder

-1,31
-1,05
-0,13

-1,50
-1,50
-1,50
-1,50

-0,75

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

0,52
0,39
0,82
0,60
0,75

0,04
-0,08

1)
2)

3)

Der anvendes lukkekurser for renter.

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.

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.’

Valutakurser?

Effektiv kronekursindeks (1980=100)°

EUR/DKK
USD/DKK
SEK/DKK
NOK/DKK
GBP/DKK
JPY/DKK

JPY/EUR

GBP/EUR
USD/EUR
CNY/EUR
USD/CNY

Aktiekurser (kursindeks):

Danmark, OMX C25

USA, S&P 500

Japan, Nikkei 225

Kina, Shanghai Composite
Europa, Stoxx Europe 600
Storbritannien, FTSE 100
Olie- og naturgaspriser:
Brent (USD)

Brent (DKK)

Naturgas (EUR)

El (DKK)

Torsdag
25/9

107,36
746,41
639,52
67,46
63,71
853,38
4,27
0,57
114,33
85,68
12,01
713,22

1.640,38
6.604,72
45.754,93
3.853,30
574,95
9.213,98

68,81
440,05
32,46
679,79

Seneste
uge

0,07
-0,01
0,74
-0,07
-0,30
-0,30
-0,46
-0,45
-0,28
0,75
0,49
0,26

-1,64
-0,89
1,57
0,87
-0,31
-0,03

3,36
4,13
0,46
73,19

Seneste
tre maneder

Andring, pct.

0,42
0,06
-0,36
-0,09
0,72
-2,41
-3,03
-3,08
-2,46
-0,42
0,13
-0,55

AEndring, pct.

-4,25
8,41
17,49
11,50
3,56
5,68

AEndring, pct.

1,82
1,45
-8,32
82,10

Seneste
12 maneder

2,04
0,09
-4,23
2,18
0,41
-4,59
-7,34
-7,43
-4,68
-4,32
-5,94
1,73

-16,55
14,96
17,54
28,40
10,80
11,21

-2,96
-7,07
-14,34
19,80

1)
2)

3)

Der anvendes lukkekurser for valutakurser og aktier.
XIY betyder pris i valuta Y for 100 enheder af valuta X. Nar tallet vokser, betyder det, at vaerdien af den ferste valuta (X)

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.
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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. tende 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 26. september 2025

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

Realvaekst, pct.

BNP 1,4 2,0 1,8 1,8 1,8 3,0 2,6 3,6 33 2,9
Privatforbrug 2,3 2,2 2,2 2,2 1,8 1,1 2,0 1,6 2,6 -
Offentligt forbrug 5,4 1,9 2,8 0,5 2,8 4,7 5,5 4,4 4,3 -
Faste bruttoinvesteringer -2,2 - -4,5 -3,5 - 41 - 2,4 3,5 -
Offentlige investeringer 12,5 12,3 14,1 14,3 28,2 - 21,6 - 39,2 -
Boliginvesteringer 2,2 -0,9 -1,1 0,8 2,4 - 2,8 - 1,7 -
Erhvervsinvesteringer™ -6,5 -8,8 -9,3 = -8,0 = -5,6 = -3,1 =
Lagerinvesteringer? 0,2 0,4 0,5 0,1 - 0,1 - - 0,1 =
Eksport 0,9 1,4 1,4 2,5 -1,7 41 3,0 54 3,2 5,0
Import 1,9 -0,3 0,5 0,4 -2,6 4,0 4,0 4,0 33 54
T 41 39 38 - 35 - 18 - 30 2
Ledighed, 1.000 personer® 88 88 88 87 87 - 90 - = =
Ledighed, pct. af arbejdsstyrken®) 2,6 = 2,9 29 = 6,8 = 6,2 = 3,0
Betalingsbalance, mia. kr. 346 - 348 356 - - - - - -
- Do. i pct. af BNP 11,4 11,8 11,4 11,8 - 12,5 12,5 13,7 - 12,6
Offentlig saldo, mia. kr. 55 - 65 65 - - - - - 37
- Do. i pct. af BNP 1,8 23 2,1 2,2 - 2,4 1,2 1,5 - 1,2
Forbrugerpriser, pct. ar-ar® 1,7 1,9 1,9 1,9 1,7 1,9 1,5 1,6 1,7 1,9
Timelgn, pct. ar-ard) 3,5 3,7 3,6 42 = = 41 = = =
Huspriser, pct. ar-ar 4.7 54 52 55 3,5 - 4.3 - - -

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) 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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Tabel 4.2 26. september 2025

oM NB DB Nordea AE OECD DOR EU DI IMF
Aug. 25 | Sep. 25 Sep.25 Sep.25 Aug.25 Juni25 Maj25 Maj25 Maj25 Apr.25
Realvaekst, pct.
BNP 2,1 2,0 2,3 2,3 1,7 1,5 0,9 2,0 1,8 1,8
Privatforbrug 2,2 2,0 2,4 2,5 1,8 1,6 2,4 1,7 2,9 -
Offentligt forbrug 2,6 4,2 2,3 2,3 0,3 0,6 0,8 2,1 0,7 -
Faste bruttoinvesteringer 2,9 - 2,5 2,7 - 0,6 - 2,5 2,0 -
Offentlige investeringer 7,5 5,4 6,8 4.1 3,6 - 1,0 - 0,6 -
Boliginvesteringer 3,7 1,9 3,5 3,2 3,0 - 1,2 - 2,4 -
Erhvervsinvesteringer” 1,5 2,8 1,1 - 2,9 - 4.4 - 2,6 -
Lagerinvesteringer? 0,0 0,1 -0,3 0,0 - 0,1 - - 0,2 =
Eksport 2,9 4.1 3,9 4,3 1,9 21 2,0 2,5 33 3,8
Import &1 5,8 4,0 4,6 2,1 1,8 4,6 2,6 4,4 4,2
?%%'Bﬁfgfseo'i?f?”d””g’ 10 21 8 - 14 - -17 . 16 4
Ledighed, 1.000 personer 89 90 89 88 90 - 97 - - -
Ledighed, pct. af arbejdsstyrken®) 2,6 = 3,0 29 = 6,8 = 6,3 = 3,0
Betalingsbalance, mia. kr. 338 - 369 350 - - - - - -
- Do. i pct. af BNP 10,7 10,8 11,7 11,3 - 12,2 11,3 13,5 - 12,4
Offentlig saldo, mia. kr. 1 - 30 44,8 - - - - - 18
- Do. i pct. af BNP 0,4 1,4 0,9 1,4 - 1,8 0,8 0,6 - 0,5
Forbrugerpriser, pct. ar-ard 0,9 1,1 1,2 1,7 1,7 1,7 1,7 1,5 1,8 21
Timelgn, pct. ar-ard) 3,2 3,4 3,4 3,5 - - 3,6 - - -
Huspriser, pct. ar-ar 3,2 3,6 3,6 4.0 2,2 - 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 afhaenger 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 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 (@konomisk politik og analyse); AE: Arbejderbevaegelsens Erhvervsrad (Konjunk-
turudvikling).
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