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1. Dansk konjunkturnyt

Tilbagegang pa 0,5 pct. i 1. kvartal 2025 ifglge forelgbigt
nationalregnskab

Den forste forelobige opgerelse af nationalregnskabet for 1. kvartal 2025 viser en tilba-
gegang i BNP pa 0,5 pct., nér der korrigeres for pris- og seesonudvikling, jf. figur 1.1.
Ifolge Danmarks Statistik var det iseer medicinalindustrien, der trak ned i 1. kvartal, og
ses der bort fra medicinalindustrien, var der paen fremgang i den gvrige skonomi pa
1,0 pct.

Trods tilbagegangen i 1. kvartal er BNP fortsat 3,6 pct. hgjere sammenlignet med 1.
kvartal 2024. Med denne udgivelse er vaeksten i 1. kvartal 2024 desuden opjusteret
med 0,2 pct.-point, mens vaeksten i 3. kvartal 2024 og 4. kvartal 2024 er nedjusteret
med henholdsvis 0,1 pct.-point og 0,3 pct.-point som felge af andringer i saesonkor-
rektion.

Beskaftigelsen steg med 0,5 pct. (svarende til godt 16.000 personer). Fremgangen var
starst i den private sektor, hvor beskaftigelsen steg med knap 15.000 personer. Det
samlede antal praesterede timer steg 0,4 pct., hvilket indebaerer et lille fald i den gen-
nemsnitlige arbejdstid.

Figur 1.1 Kvartalsvis vaekst i BNP og beskeeftigelse
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tilbagegangen i 1. kvartal afspejles ogsé i fald i de fleste efterspogrgselskomponenter, jf.
tabel 1.1. Den storste bidragsyder til tilbagegangen pa efterspargselssiden var uden
sammenligning eksporten, som faldt med 3,0 pct. Det daekker over tilbagegang i ek-
sporten af varer (-5,1 pct.), mens tjenesteeksporten (0,4 pct.) gik en anelse frem.
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Tilbagegang i de faste bruttoinvesteringer under ét (-6,3 pct.) trak ogsé ned. Det daek-
ker over tilbagegang i erhvervsinvesteringerne (-10,7 pct.), mens boliginvesteringerne

(0,8 pct.) gik en anelse frem. Tilbagegangen i erhvervsinvesteringerne skal dog ses i ly-

set af patentkeb, der trak niveauet betydeligt op i 4. kvartal 2024.

Der var ogsé tilbagegang i det offentlige forbrug, som faldt 1,1 pct., mens de offentlige

investeringer steg 2,0 pct.

Fremgang i privatforbruget pé 0,2 pct. trak en smule op. Stigningen dakker over frem-

gang i forbrug af andre varer (0,7 pct.), mens der var stilstand i forbruget af tjenester
inkl. turisme og tilbagegang i kab af keretgjer (-2,0 pct.).

Importen (-0,3 pct.) faldt kun moderat i forhold til eftersporgslen, hvilket deekker over
let tilbagegang i bade importen af varer (-0,2 pct.) og tjenester (-0,4 pct.).

Pa produktionssiden faldt bruttovearditilvaeksten (BVT) samlet 0,6 pct. i 1. kvartal. Det

var isar drevet af kraftig tilbagegang inden for industrien (-5,8 pct.), men ogsa lavere
aktivitet inden for forsyningsvirksomhed (-7,7 pct.) samt bygge og anlaeg (-2,6 pct.)
trak ned. I modsat retning trak iseer vaekst inden for handel og transport mv. (2,2

pct.).

Der er generelt en del udsving i nationalregnskabets opgarelse af BNP. Opggarelsen er
dog fortsat behzftet med storre usikkerhed end normalt som folge af covid-19 og an-
dre betydelige begivenheder, der har givet store udsving i gkonomien, samt enkeltsta-

ende storre virksomheders ekstraordinere betydning for dansk gkonomi.

Tabel 1.1 Nggletal i det kvartalsvise nationalregnskab

2. kvt. 2024
Realveekst, pct.
BNP 1,4
BVT 15
Privat forbrug -0,4
Offentligt forbrug -0,4
Faste bruttoinvesteringer 2,4
- Boligbyggeri 5,0
- Erhvervsinvesteringer 1,1
- Offentlige investeringer 3,9
L'agerinvesteringer, bidrag 27
til BNP, pct.-point '
Eksport 3,8
Import 1,3
Samlet efterspargsel 315
Andring i 1.000 personer
Beskaeftigelse (inkl. orlov) 4

3. kvt. 2024

Kvartalsvis vaekst

1,1
1,2
0,4
0,4
2,3
5,2
1,7

-0,4

1,4
0,6
0,1

-0,2

4. kvt. 2024

1,6
1,6
0,5
1,5
10,2
1,1
15,4
8,2
0,1
3,6
3,8
33

14

1. kvt. 2025

0,5
-0,6
0,2
11
6,3
0,8
-10,7
2,0
0,1
-3,0
0,3
2.4

16

1. kvt. 2025
Arlig veekst
3,6

3,9

0,6

0,3

8,2

10,2

6,0

14,2

5,0
5,0
4,2

38

Anm.: De reale veekstrater er opgjort i keedeindeks. Arlig vaekst er 1. kvartal 2025 i forhold til 1. kvartal 2024.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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900 varslede afskedigelser i april

Der blev varslet 9oo afskedigelser i april (seesonkorrigeret), hvilket er er 200 flere end
imarts, jf. figur 1.2. Der er relativt store udsving i antallet af varslede afskedigelser fra
maéned til méned, hvorfor manedens fald skal tolkes med forsigtighed. Over de seneste
tre maneder har der i gennemsnit vaeret 800 varslede afskedigelser pr. maned. Ni-
veauet har veeret relativt stabilt i de seneste to ar og er i et historisk perspektiv mode-
rat.

Varslingerne fandt primaert sted inden for brancherne industri, rdstofindvinding og
forsyningsvirksomhed, handel og transport samt bygge og anlaeg med omtrent 200
varslinger i hver branche. Varslingerne fordelte sig pa 23 virksomheder (seesonkorrige-
ret), hvilket er 5 flere end i marts og det hgjeste antal siden september, jf. figur 1.3.
Antallet af virksomheder med varslede afskedigelser er dog fortsat moderat i et histo-
risk perspektiv.

Jobindsats bemerker, at isar data for den seneste maned vil blive revideret ved naste
opdatering grundet efterregistreringer.

Figur 1.2 Varslede afskedigelser Figur 1.3 Virksomheder med varslinger
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Anm.: Egen saesonkorrektion.
Kilde: Jobindsats.dk og egne beregninger.
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Ny EU-prognose: Moderat veekst og aftagende inflation

EU-Kommissionen har i dag offentliggjort sin fordrsprognose for EU-landene. For
Danmark skennes en vaekst pa 3,6 pct. i 2025 og 2,0 pct. i 2026, jf. tabel 1.2. Dermed
er vaekstskennene opjusteret med henholdsvis 1,1 pct.-point og 0,2 pct.-point siden ef-
terdrsprognosen i 2024. Nettoeksporten udger fortsat en betydelig del af vaeksten i
2025 med et vaekstbidrag pa 1,4 pct. Nettoeksportens betydning for BNP-vaeksten for-
ventes dog at mindskes frem mod 2026, hvor veekstbidraget udger 0,2 pct.-point. I
2026 forventes vaeksten primeert at veere drevet af indenlandsk eftersporgsel med et
vaekstbidrag pa 1,8 pct.

Inflationsforventningerne er nedjusteret en anelse ift. efterarsprognosen, jf. tabel 1.3.

Inflationen (mélt ved det EU-harmoniserede forbrugerprisindeks) forventes at udgere
1,6 pct. 1 2025 og 1,5 pct. i 2026. Skannene er sidledes nedjusteret med henholdsvis 0,3
pct.-point og 0,2 pct.-point. Udviklingen skal blandt andet ses i lyset af faldende rava-
repriser og langsommere lgnvakst.

BNP-vaksten i bade EU og euroomradet forventes gradvist eget frem mod 2026 som
folge af hgjere privatforbrug og flere investeringer. Skannene for EU er dog blevet ned-
justeret med 0,4 pct.-point til 1,1 pct. i 2025 og med 0,3 pct.-point til 1,5 pct. i 2026. I
euroomradet er skannene nedjusteret med 0,4 pct.-point til 0,9 pct. i 2025 og 0,2 pct.-
point til 1,4 pct. i 2026. Nedjusteringerne sker blandt andet i forleengelse af forhgjede
toldsatser i USA og gget usikkerhed i den globale gkonomi.

Ogsa skennene for inflationen i EU og euroomrédet er blevet nedjusteret. For EU som
helhed er skannene for inflationen nedjusteret med henholdsvis 0,1 pct.-point til 2,3
pct. i 2025 og 0,1 pet.-point til 1,9 pct. i 2026. I euroomradet er skennene for inflatio-
nen uendret i 2025, men nedjusteret med 0,2 pct.-point til 1,7 pet. i 2026.

Der forventes en lavere arbejdslgshed pa det europaiske arbejdsmarked over de kom-
mende ar. Arbejdslgsheden forventes at udgere 5,9 pct. i 2025 og 5,7 pct. i 2026, hvil-
ket er et historisk lavt niveau. Ifglge EU-Kommissionen afspejler udviklingen en situa-
tion, hvor den forventede stigning i beskaftigelsen overstiger den strukturelle veekst i
den arbejdsdygtige befolkning i prognoseperioden.

EU-Kommissionen vurderer fortsat, at EU’s gkonomiske udsigter er meget usikre.

Iser handelspolitiske spaendinger mellem EU og USA fremhaeves som en betydelige
risikofaktor. Forarsprognosen tager udgangspunkt i en situation, hvor amerikanske
toldsatser pa importvarer fra EU og nasten alle andre lande forbliver pa 10 pct. (den
universelle amerikanske toldsats annonceret den 9. april), med undtagelse af told pa
stél, aluminium og biler pa 25 pct. samt ingen told pa udvalgte varer sdsom medicinal-
varer og mikroprocessorer. Baseline prognoserne forudsatter ingen implementering af
gengeldelsestold fra EU. Det antages desuden at handelsstremmene mellem Kina og
USA reduceres markant i prognoseperioden - uafhangigt af eventuelle hgje toldsatser
mellem de to lande.
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Tabel 1.2 BNP-skgn for udvalgte skonomier i EU-Kommissionens forar- og efterarsprognose

Forar 2025 Efterar 2024
Realveekst, pct. 2024 2025 2026 2024 2025 2026
Euroomradet 0,9 0,9 1,4 0,8 1,3 1,6
Tyskland -0,2 0,0 11 -0,1 0,7 1,3
Frankrig 1,2 0,6 1,3 11 0,8 1,4
Italien 0,7 0,7 0,9 0,7 1,0 1,2
Spanien 3,2 2,6 2,0 3,0 2,3 2,1
Nederlandene 1,0 1,3 1,2 0,8 1,6 1,5
EU 1,0 11 15 0,9 1,5 1,8
Sverige 1,0 11 1,9 0,3 1,8 2,6
Danmark 3,7 3,6 2,0 2,4 2,5 1,8

Kilde: EU-Kommissionen, European Economic Forecast, Spring 2025 og EU-Kommissionen, European Economic Forecast, Autumn
2024.

Tabel 1.3 Inflationsskan for udvalgte gkonomier i EU-Kommissionens forar- og forarsprognose

Forér 2025 Efterar 2024
Andring, pct. 2024 2025 2026 2024 2025 2026
Euroomradet 2,4 2,0 1,7 2,4 2,1 1,9
Tyskland 2,5 2,4 1,9 2,4 2,1 1,9
Frankrig 2,3 0,9 1,2 2,4 1,9 1,8
Italien 1,1 1,8 15 1,1 1,9 1,7
Spanien 2,9 2,3 1,9 2,8 2,2 2,0
Nederlandene 3,2 3,0 2,0 3,2 2,4 1,9
EU 2,6 2,3 1,9 2,6 2,4 2,0
Sverige 2,0 2,2 1,6 1,9 15 1,8
Danmark 1,3 1,6 1,5 1,3 1,9 1,7

Kilde: EU-Kommissionen, European Economic Forecast, Spring 2025 og EU-Kommissionen, European Economic Forecast, Autumn
2024.
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Faldende forbrugertillid i maj

Forbrugertilliden er -18,4 i maj sammenholdt med -17,0 i april, hvilket svarer til en
forveerring pa 1,4. Dermed fortsatter den faldende tendens siden sommeren 2024, og
forbrugertilliden er pé det laveste niveau siden forret 2023, jf. figur 1.4.

Udviklingen i maj daekker over tilbagegang i to ud af fem indikatorer, som indgér i vur-
deringen af forbrugertilliden, mens der er en forbedring i de tre gvrige indikatorer.
Den starste tilbagegang er i vurderingen af Danmarks nuveaerende gkonomiske situa-
tion pa 9, mens der er et fald pa 2,6 i vurderingen af familiens nuverende gkonomiske
situation. Den storste fremgang er i vurderingen af Danmarks fremtidige skonomiske
situation pa 3,1. Der er ogsa en forbedring i vurderingen af familiens fremtidige oko-
nomiske situation, ligesom forbrugerne ser det mere fordelagtigt at anskaffe storre for-
brugsgoder end i april.

Alle indikatorer er fortsat negative. Med det betydelige fald i vurderingen af Danmarks
nuvarende gkonomiske situation er det nu den mest negative indikator efterfulgt af
vurderingen af Danmarks fremtidige gkonomiske situation.

Hovedparten af forbrugerne forventer ogsa fortsat, at ledigheden vil veere hgjere om et
ar end i dag, og indikatoren blev forvaerret i maj (fra +16,0 til +19,1). Indikatoren lig-
ger pa omtrent samme niveau som i foraret 2023, ligesom forbrugertillidsindikatoren,

If-figur 1.5.

Figur 1.4 Forbrugertillidsindikatoren Figur 1.5 Forventninger til ledigheden
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Forbrugertillidsindikator

Anm.: | figur 1.5 betyder et positivt tal, at forbrugerne overvejende forventer en stigning i ledigheden over de nzeste 12 maneder.
Forbrugernes vurdering af ledighed indgéar ikke i den samlede forbrugertillidsindikator.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Lanmodtagerbeskeaeftigelsen steg med 3.200 personer i marts

Lonmodtagerbeskeftigelsen steg med 3.200 personer i marts (saesonkorrigeret). Der-
med fortsatte vaeksten i lonmodtagerbeskeftigelsen, der nu er steget med knap 34.000
personer siden marts sidste ar. Det samlede antal lsnmodtagere udger nu 3.050.000
personer Ménedens fremgang fandt bide sted inden for virksomheder og organisatio-
ner (+2.600) og offentlig forvaltning og service (+600), jf. figur 1.6. Veksten i forst-
neevnte var lidt lavere end de seneste tre maneder, hvor fremgangen i gennemsnit har
vaeret pd 3.600 personer.

Der var iser fremgang inden for branchen erhvervsservice, hvor antallet af leanmodta-
gere steg med 1.300 personer, jf. figur 1.7. I 2025 har denne branche alene udgjort
knap 1/3 af vaeksten i lonmodtagerbeskaftigelsen. Dertil var der blandt andet frem-
gang inden for industri, forsyning og rdstofindvinding (+700) samt bygge og anlaeg
(+400), mens der var svag tilbagegang inden for information og kommunikation (-
150), som har haft tilbagegang i 18 ud af de seneste 24 maneder.

I forhold til seneste offentliggarelse er antallet af lonmodtagere efter seesonkorrektion
revideret op med 400 personer i februar, fordelt pa lidt feerre inden for virksomheder
og organisationer, men flere inden for offentlig forvaltning og service. I folge Dan-
marks Statistik er revisionen sket planmaessigt og skyldes, at datagrundlaget er blevet
mere fuldstendigt.

Figur 1.6 Lenmodtagerbeskaeftigelsen Figur 1.7 Brancheudvikling i seneste maned
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Anm.: Seesonkorrigerede tal. | figurerne vises ikke kategorien Uoplyst.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

1 Dette skal iseer tilskrives stor fremgang pé 2.400 personer siden december inden for under-
branchen rejsebureauer, rengoring og anden operationel service.
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Stor tilbagegang i tillidsindikatoren for industrien i maj

I maj faldt tillidsindikatorerne i flere brancher sammenlignet med april. Sterst var til-
bagegangen inden for industri (-7,2) efterfulgt af mindre fald inden for detailhandel (-
0,4) og bygge og anlzg (-0,3). Modsat var der fremgang inden for serviceerhverv
(+1,8), if- figur 1.8. Den samlede erhvervstillidsindikator faldt fra april (104,1) til maj
(103,0), men er fortsat over det historiske gennemsnit.

Tilbagegangen inden for industrien deekker iseer over lavere beskeftigelsesforventnin-
ger, men ogsa en anelse lavere forventninger til produktionen. For serviceerhverv var
der derimod en stigning i iseer beskaftigelsesforventningerne.

Andelen af virksomheder, der melder om mangel pa arbejdskraft som en produktions-
begrensning, faldt i maj for bade byggeri (-2,4 pct.-point) og industri (-0,3 pct.-point),
mens der var en mindre stigning inden for serviceerhverv (0,1 pct.-point), jf. figur 1.9.

Modsat steg den rapporterede mangel pa efterspergsel for bade industri (+9,6 pct.-po-
int) og byggeri (+2,6 pct.-point).

Danmarks Statistik har igen i denne méned stillet ekstraspegrgsmal til industrivirksom-
hederne vedrgrende told. Heraf svarer knap 70 pct. at de vil blive pavirket negativt af
oget told pa eksport til USA. Samtidig svarer lidt over 36 pct. af de adspurgte virksom-
heder at de vil blive pavirket negativt af told pa import fra USA.

Figur 1.8 Tillidsindikatorer Figur 1.9 Virksomheder, der melder om man-
gel pa arbejdskraft som en produktionsbe-
greensning

Indeks (gns.=100) Indeks (gns.=100) Pct. af virksomhederne Pct. af virksomhederne
130 130 60 60
120 120
50 50
110 110
100 100 40 40
90 90
30 30
80 80
70 70 20 20
60 60
10 10
50 50
40 T T T T T T T 1 40 O T T T T T T T 1 O
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
— | i B |
ndu§tr| ygge 09 anieg e [N USLri Byggeri == Serviceerhverv
=== Detailhandel === Serviceerhverv

Anm.: | figur 1.8 er indeks 100 for hver serie lig det historiske gennemsnit siden 1998 (april 2000 for serviceerhverv). Veerdier over
100 afspejler positive vurderinger. | figur 1.9 er anvendt egen seesonkorrektion med JDemetra+.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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2. Internationale ngg

letal

Verden

Figur 2.1 Verdenshandlen steg med 2,2 pct. i marts. Sammenlignet med samme maned aret far var ni-

veauet 6,5 pct. hgjere.
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Kilde: Macrobond og egne beregninger.

Euroomradet

Figur 2.2 Forbrugertilliden steg 1,5 indekspoint til
indeks -15,2 i maj.

Figur 2.3 Erhvervstilliden faldt 0,9 indekspoint til
indeks 49,5 i maj. Udviklingen afspejler en stigning i
erhvervstilliden inden for fremstilling pa 0,4 in-
dekspoint samt et fald i erhvervstilliden inden for
service pa 1,2 indekspoint.
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Anm.: Den stiplede linje i figur 2.2 angiver det historiske gennemsnit i perioden 1985-2024. Erhvervstilliden i figur 2.3 er malt ved

PMI-indekset. Et niveau over 50 indikerer fremgang.

Kilde: Macrobond og egne beregninger.
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USA

Figur 2.4 Antallet af byggetilladelser faldt med 4,7 pct. i april. Dermed er niveauet faldet med 3,2 pct. si-
den samme maned sidste ar. Antallet af pdbegyndte boligbyggerier steg med 1,6 pct. i april, men ni-
veauet er dog 1,7 pct. lavere end samme periode sidste ar.

Mio. pbegyndte boligbyggerier
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Mio. pabegyndte boligbyggerier
2,0

0,5 0,5
010 r T T T T T T T T T T 1 0,0
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- P3&begyndte boligbyggerier Byggetilladelse
Kilde: Macrobond og egne beregninger.
Tyskland

Figur 2.5 Den forelgbige opggrelse af BNP-veek-
sten for 1. kvartal 2025 var 0,4 pct. Sammenlignet
med 1. kvartal 2024 var den arlige BNP-veekst 0,0
pct.

Figur 2.6 Den samlede indikator for erhvervstilli-
den steg 0,6 indekspoint i maj. Udviklingen afspejler
et fald i tilliden til den nuveerende situation pa 0,3
indekspoint og en stigning i forventningerne til
fremtiden pa 1,5 indekspoint.
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Kilde: Macrobond og egne beregninger.
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Sverige

Figur 2.7 Ledigheden steg 0,4 pct.-point i marts og udgjorde saledes 8,5 pct. af arbejdsstyrken. Beskaefti-
gelsen var ueendret i samme periode.
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| edighed Beskaeftigelse (h. akse)

Kilde: Macrobond og egne beregninger.

Norge

Figur 2.8 Ledigheden steg 0,2 pct.-point i marts og udgjorde saledes 4,3 pct. af arbejdsstyrken. | samme
periode faldt beskeeftigelsen 0,2 pct.
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Anm.: Serierne viser 3-maneders glidende gennemsnit.
Kilde: Macrobond og egne beregninger.
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Storbritannien

Figur 2.9 Inflationen steg 0,9 pct.-point til 3,5 pct. i april. | samme periode steg kerneinflationen 0,4 pct.-

point til 3,8 pct.
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= |nflation

Kerneinflation

Anm.: Kerneinflationen angiver udviklingen i forbrugerpriserne ekskl. prisudviklingen i energi og fedevarer.

Kilde: Macrobond og egne beregninger.

Figur 2.10 Detailsalget steg 1,3 pct. i april. Sam-
menlignet med april 2024 var niveauet 5,0 pct. hg-
jere.

Figur 2.11 Erhvervstilliden inden for fremstilling
faldt 0,3 indekspoint til indeks 45,1 i maj. | samme
periode steg erhvervstilliden inden for service 1,2
indekspoint til indeks 50,2.
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e Fremstilling Service
Anm.: Erhvervstilliden i figur 2.11 er malt ved PMI-indekset. Et niveau over 50 indikerer fremgang.
Kilde: Macrobond og egne beregninger.
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Kina
Figur 2.12 Industriproduktionen steg 6,1 pct. i Figur 2.13 Den arlige veekst i detailsalget var 5,1
april sammenlignet med samme maned aret far. pct. i april
Pct. (&/8) Pct. (4/8) Pct. (&/3) Pct. (&/3)
25 25 40 40
20 20 30 30
15 15 20 20
10 10 10 MT ’
0 A 0
5 5 v r
-10 -10
0 ' 0
'20 r T T T T T T T T T T 1 '20
5 T T T T T T T T T T -5 2015 2017 2019 2021 2023 2025

2015 2017 2019 2021 2023 2025

Anm.: | figur 2.12 er der p& grund af kinesisk nytar ingen observationer i januar, hvorfor tallene fra december blot gar igen. Data for
januar indgér i stedet i observationen for februar, der dermed opggres som den procentvise &ndring i den samlede
industriproduktion i januar og februar i forhold til de samme maneder &ret fer. For Kina er detailsalget opgjort i lgbende priser
figur 2.13.

Kilde: Macrobond og egne beregninger.

Japan
Figur 2.14 Inflationen var usendret i april og ud- Figur 2.15 Erhvervstilliden inden for fremstilling
gjorde saledes 3,6 pct. | samme periode steg kerne-  steg 0,3 indekspoint til indeks 49 i maj. | samme pe-
inflationen 0,3 pct.-point til 3,5 pct. riode faldt erhvervstilliden inden for service 1,6 in-
dekspoint til indeks 50,8.
Pct. (&/8) Pct. (&/3) Indeks Indeks
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Inflation Kerneinflation = Fremstilling Service

Anm.: Kerneinflationen i figur 2.14 angiver udviklingen i forbrugerpriserne ekskl. friske fadevarer. Erhvervstilliden i figur 2.15 er malt
ved PMI-indekset. Et niveau over 50 indikerer fremgang.
Kilde: Macrobond og egne beregninger.
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3. Renter, oliepriser, valuta- og
aktiemarkeder

Den seneste uge har budt pa stigninger i renterne pé 10-arige statsobligationer. Ren-
terne pé bade amerikanske og britiske 10-rige statsobligationer er steget med 0,11
pct.-point, mens renten danske 10-arige statsobligationer er steget med 0,10 pct.-po-
int, jf. tabel 3.1. I de seneste tre maneder er renten pa danske statsobligationer steget
0,31 pct.-point, mens renten pa tyske statsobligationer er steget med 0,10 pct.-point i
samme periode.

Der var moderat fremgang pa de centrale europaiske aktieindeks, mens det amerikan-
ske og de asiatiske aktieindeks gik tilbage. Det danske OMX C25-indeks steg 0,7 pct.,
mens det europziske Stoxx Europe 600-indeks og det britiske FTSE 100-indeks steg
henholdsvis 0,18 pct. og 0,63 pct., jf. tabel 3.2. Omvendt faldt det amerikanske S&P
500-indeks og det japanske Nikkei 225-indeks henholdsvis 2,0 pct. og 1,6 pct., mens
det kinesiske Shanghai Composite-indeks faldt 0,6 pct.

Den effektive kronekurs steg med 0,1 pct. i lgbet af ugen. Det afspejler saerligt en styr-
kelse over for dollaren pé 1,1 pct.

P& energimarkederne faldt prisen pa Brent-olie 2,0 pct. til 64,0 amerikanske dollars
pr. tende. Derimod steg prisen pa europzisk naturgas med 3,4 pct. til 36,4 euro pr.
MWh. Prisen pa bade olie og naturgas er malt i danske kroner faldet mere end 20 pct.
de seneste tre méneder.

Figur 3.1 Renter for korte og lange realkreditldn  Figur 3.2 Priser pd naturgas og el
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e KOOIt 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 méned i det hollandske Title Transfer Faci-
lity (TTF). Elprisen er malt som et 7-dages glidende gennemsnit af elprisen i @stdanmark (Nordpool).

Kilde: Macrobond.



Side 16 af 21

Tabel 3.1 Renter?!

Torsdag Seneste Seneste Seneste
22/5 uge tre maneder 12 méneder
Danske renter: Pct. p.a.: AEndring, pct.-point
3-maneders pengemarkedsrente 1,80 -0,02 -0,44 -1,74
Kort realkreditl&n? 1,90 0,07 -0,13 -1,46
Langt realkreditlan? 4,16 -0,52 0,21 -0,34
Nationalbankens satser: 3 Pct. p.a.: AEndring, pct.-point
Diskonto 1,85 0,00 -0,50 -1,75
Indskud pa folio 1,85 0,00 -0,50 -1,75
Indskudsbeviser 1,85 0,00 -0,50 -1,75
Udlan 2,00 0,00 -0,50 -1,75
Ledende renter i udlandet: 3 Pct. p.a.: AEndring, pct.-point
USA (federal funds rate) 4,50 0,00 0,00 -1,00
Japan (unc. call rate) 0,50 0,00 0,00 0,40
Sverige (repo) 2,25 0,00 0,00 -1,50
Euroomradet (indlansrenten) 2,25 0,00 -0,50 -1,75
Storbritannien (repo) 4,25 0,00 -0,25 -1,00
Rente pa 10-arige statsobligationer: Pct. p.a.: AEndring, pct.-point
Danmark 2,58 0,10 0,31 -0,03
USA 4,54 0,11 0,01 0,07
Japan 1,55 0,08 0,13 0,56
Tyskland 2,64 0,06 0,10 0,03
Storbritannien 4,75 0,11 0,15 0,49
Rentespaend til Tyskland: Pct.-point AEndring, pct.-point
Kort (3-méaneders) -0,24 0,04 0,04 0,02
Langt (10-arigt): -0,06 0,04 0,21 -0,06
1) Der anvendes lukkekurser for renter.
2) Den korte realkreditrente bestar af et gennemsnit af realkreditrenter med et- og todrig lgbetid. Den lange realkreditrente be-
star af et gennemsnit af 30-&rige realkreditrenter. Realkreditrenterne offentligggres ugentligt og med en uges forsinkelse.
3) Nationalbankens indl&nsrente 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)3

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
22/5

105,82
745,96
661,22
68,65
64,78
887,42
4,60
0,62
118,96
88,64
12,31
720,25

1.764,40
5.842,01
37.160,47
3.348,37
569,66
8.739,26

63,98
423,05
36,36
472,83

Seneste
uge

0,13
-0,01
-1,10

0,48

0,77

0,07

0,37

0,38

0,07
-1,09
-1,00
-0,10

0,70
-1,95
-1,57
-0,57

0,18

0,63

-2,04
-3,12

3,41
-4,97

Seneste
tre maneder

AEndring, pct.

1,95
0,02
-7,68
3,02
0,79
-1,50
-2,73
-2,75
-1,51
-7,70
-6,71
-1,06

AEndring, pct.

-2,72
-4,92
-5,12
-0,09
2,20
0,31

Andring, pct.

-15,90
-22,36
-24,67
-57,24

Seneste
12 maneder

0,44
-0,03
-4,06
6,86
0,13
1,31
4,79
4,82
1,34
-4,03
-3,46
-0,59

-11,16
10,90
-4,97
7,44
9,13
4,80

-21,43
-24,62
3,20
37,74

1)
2)

3)

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

gges i forhold til veerdien af den anden valuta ().

En stigning i det effektive kronekursindeks er et udtryk for, at den danske krone er styrket over for Danmarks sterste 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. tgnde 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 22. maj 2025

@M | Nordea EU DI IMF NB DB AE DZR OECD
Maj25| Maj25 Maj25 Maj25 Apr.25 Mar.25 Mar.25 Feb.25 Feb.25 Dec. 24
Realveekst, pct.
BNP 3,0 3,2 3,6 3,3 29 3,6 3,9 2,8 3,0 2,5
Privatforbrug 1,2 1,7 1,6 2,6 - 1,4 1,9 1,4 2,3 1,5
Offentligt forbrug 4.8 2,3 4.4 4.3 - 2,9 5.1 3,7 2,7 2,5
Faste bruttoinvesteringer 4,2 4,5 2,4 3,5 - - 3,8 - - 2,2
Offentlige investeringer 28,2 30,2 - 39,2 - 35,1 15,6 9,5 10,5 -
Boliginvesteringer 3,2 2,3 - 1,7 - 2,5 3,3 3,0 3,5 -
Erhvervsinvesteringer?) -1,1 - - -3,1 - 0,8 1,0 2,5 1,8 -
Lagerinvesteringer? 0,0 0,0 - 0,1 - 0,0 -0,6 - 1,2 0,0
Eksport 4,3 6,0 54 3,2 5,0 6,0 6,7 2,2 4,6 3,8
Import 4.4 5,8 4,0 33 54 5,5 4,0 2,2 6,5 2,8
i sl - - w2 w1 s s
Ledighed, 1.000 personer? 89 87 - - - 88 87 92 92 -
Ledighed, pct. af arbejdsstyrken? 2,6 2,9 6,2 - 3,0 - 2,9 - - 6,1
Betalingsbalance, mia. kr. 370 419 - - - - 438 - - -
- Do. i pct. af BNP 11,9 13,2 13,7 = 12,6 13,1 14,0 @ 13,2 13,1
Offentlig saldo, mia. kr. 49 85 - - 37 - 35 60 - -
- Do. i pct. af BNP 1,6 2,7 1,5 = 1,2 2,0 1,1 1,9 1,8 2,0
Forbrugerpriser, pct. ar-ard 1,9 1,7 1,6 1,7 1,9 2,0 1,8 1,7 1,5 2,0
Timelgn, pct. ar-ar®) 3,5 3,6 - - - 3,6 3,6 - 4,6 -
Huspriser, pct. ar-ar 3,6 4,6 - - = 3,5 6,5 2,6 3,5 -
1) Dansk Industri opger erhvervsinvesteringer ekskl. skibe.
2) Lagerinvesteringerne er opgjort som vaekstbidrag i pct.-point til BNP-vaeksten.
3) Det @konomiske Rad opger beskeeftigelse ekskl. orlov. Beskaeftigelsesaendringen for Danske Bank er udregnet af @konomiministeriet pd 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 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 p4 DA-omradet. Danske Bank og Nordea skenner over timelgnninger i industrien, der
bygger pé oplysninger fra Danmarks Statistik. Danmarks Nationalbank skanner over timelgnninger i industrien, der bygger pa DA'’s s Ignstatistik for fortjeneste
inkl. gene for fremstilling. EU-Kommissionen sk@nner over bade den private og den offentlige sektor.

Kilde: @M: @konomiministeriet (@konomisk Redeggrelse); 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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Prognoseoversigt for 2026

Tabel 4.2 22. maj 2025

@M | Nordea EU DI IMF NB DB AE DZR OECD
Maj25| Maj25 Maj25 Maj25 Apr.25 Mar.25 Mar.25 Feb.25 Feb.25 Dec. 24

Realvaekst, pct.

BNP 14 2,0 2,0 1,8 1,8 2,3 2,9 1,7 1,2 1,7
Privatforbrug 1,2 2,2 1,7 2,9 - 1,8 2,3 1,8 2,5 1,7
Offentligt forbrug 0,3 1,0 2,1 0,7 - 0,6 1,6 0,5 0,8 1,0
Faste bruttoinvesteringer 1,0 2,5 2,5 2,0 - - 3,0 - - 1,9
Offentlige investeringer 3,6 2,5 - 0,6 - 0,5 4,9 1,3 1,5 -
Boliginvesteringer 2,4 2,4 - 2,4 - 2,3 4,9 2,0 15 -
Erhvervsinvesteringer? -0,3 - - 2,6 - 3,4 1,7 2,5 2,9 -
Lagerinvesteringer? 0,3 0,0 - 0,2 - 0,4 0,0 - 0,0 0,0
Eksport 2,3 4,2 2,5 383 3,8 3,6 3,5 2,1 3,4 3,3
Import 2% 4,4 2,6 4,4 4,2 3,7 2,8 2,1 4,9 3,5
TS - w4 w2 2w
Ledighed, 1.000 personer? 91 89 - - - 90 89 97 97 -
Ledighed, pct. af arbejdsstyrken? 2,7 3,0 6,3 - 3,0 - 3,0 - - 6,0
Betalingsbalance, mia. kr. 366 447 - - - - 473 - - -
- Do. i pct. af BNP 11,4 13,5 13,5 - 12,4 13,5 14,5 - 12,8 13,0
Offentlig saldo, mia. kr. 47 75,2 - - 18 - 25 52 - -
- Do. i pct. af BNP 15 2,3 0,6 - 0,5 2,2 0,8 1,6 - 1,2
Forbrugerpriser, pct. ar-ard 1,7 2,0 1,5 1,8 2,1 1,7 1,6 1,8 1,6 2,0
Timelgn, pct. ar-ar®) 3,2 3,5 = = = 3,4 3,3 = 3,8 =
Huspriser, pct. ar-ar 3,0 3,8 - - - 3,2 6,5 2,0 3,8 -

1) Dansk Industri opger erhvervsinvesteringer ekskl. skibe.

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

3) Det @konomiske Rad opger beskeeftigelse ekskl. orlov. Beskeeftigelsesaendringen for Danske Bank er udregnet af @konomiministeriet p4 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 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 p& DA-omradet. Danske Bank og Nordea skanner over timelgnninger i industrien, der
bygger p& oplysninger fra Danmarks Statistik. Danmarks Nationalbank skenner over timelgnninger i industrien, der bygger p& DA’s s |gnstatistik for fortjeneste
inkl. gene for fremstilling. EU-Kommissionen skenner over bade den private og den offentlige sektor.

Kilde: @M: @konomiministeriet (@konomisk Redeggrelse); 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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