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1. Dansk konjunkturnyt

Bredt funderet tilbagegang i industriproduktionen i marts

Industriproduktionen faldt i marts med 3,2 pct. i forhold til februar, nar der korrigeres
for pris- og s&esonudsving. Industriproduktionen svinger typisk en del fra maned til
méned, men udviklingen i marts forlenger en nedadgéende tendens i industriproduk-
tionen siden medio 2024. Siledes var niveauet i 1. kvartal 2025 7,6 pct. lavere sam-
menlignet med 4. kvartal 2024, jf. figur 1.1.

Tilbagegangen i industriproduktionen i marts var bredt funderet med fald i 9 ud af 12
brancher. Den samlede tilbagegang skyldes dog iseer maskinindustri (-13,6 pct.) og
den store medicinalindustri (-3,8 pct.). Ses der bort fra medicinalindustrien har ud-
viklingen i produktionen i de gvrige 11 industribrancher under ét i 1. kvartal 2025 vee-
ret mere neutral sammenlignet med 4. kvartal 2024 med et fald pa 1,1 pct.

Pé linje med produktionen faldt industriens samlede omsetning 4,3 pct. i marts sam-
menlignet med februar (sesonkorrigeret). Det afspejler tilbagegang i omsaetningen pa
béde eksportmarkedet (-4,7 pct.) og hjemmemarkedet (-3,1 pct.). I 1. kvartal 2025 var
industriens omsatning som helhed faldet 5,7 pct. ssmmenlignet med 4. kvartal 2024,
hvilket iseer daekker over tilbagegang i omsatningen pa eksportmarkedet (-7,0 pct.),
mens tilbagegangen var mindre pa hjemmemarkedet (-1,8 pct.), jf. figur 1.2.

Figur 1.1 Industriproduktion Figur 1.2 Industriomseetning
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Anm.: 3-maneders glidende gennemsnit i begge figurer. Eget estimat af industriproduktionen ekskl. medicinalindustri samt mgbel og
anden industri mv. i figur 1.1. Industriomsaetningen i figur 1.2 er malt i lsbende priser.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Omtrent uaendret antal konkurser i april

I april var der 203 erklerede konkurser i aktive virksomheder (sasonkorrigeret), hvil-
ket er en stigning pé 2,3 pct. i forhold til marts, jf. figur 1.3. Inklusiv ikke-aktive virk-
somheder var antallet af konkurser 521 (saesonkorrigeret). Det er et fald pa 11,3 pct. i
forhold til februar. Ikke-aktive virksomheder er virksomheder, som ikke har ansatte
eller omsetning af betydning.

Der blev tabt 735 fuldtidsjob i april ved de erklerede konkurser, jf. figur 1.4. Det er et
fald pa 41,9 pct. sammenlignet med marts. Forskellen mellem tabte fuldtidsjob fra ma-
ned til méned kan vaere stor, hvorfor de ménedlige udsving skal fortolkes med forsig-
tighed. For perioden februar-april er antallet af tabte job steget med 10,3 pct. i forhold
til november-januar 2024.

Figur 1.3 Erkleerede konkurser Figur 1.4 Beskeeftigelse i konkursramte virksom-
heder
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Anm.: | figur 1.3 vises seesonkorrigerede tal.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Udenrigshandlen faldt lidt i marts

Den samlede eksport af varer og tjenester faldt med 1,0 pct., mens importen faldt med
2,3 pct. i marts, jf. figur 1.5.1

Faldet i den samlede eksport afspejler bidde en lavere eksport af varer, der krydser den
danske graense (-0,8 pct.) og et fald i eksport af tjenester (-1,5 pct.). Modsat steg ek-
sporten af varer, der ikke krydser den danske graense lidt (+0,5 pct.).

Faldet i importen afspejler et fald i varegrupperne mineral, braendsels- og smerrestof-
fero.l. (-27,2 pct.), forarbejdede varer, primaert halvfabrikata (-10,7 pct.) og skibe,
flyv mv.2 (-80,0 pct.). Serligt varegruppen transportmidler undtagen skibe og fly
(+15,6 pct.) var med til at mindske faldet i importen.

Udviklingen i udenrigshandlen og en stigning i nettoindtagterne fra lon- og formue-
indkomst betyder sammenlagt, at overskuddet pa betalingsbalancen i februar 14 pa
33,4 mia. kr., hvilket er 3,5 mia. kr. hgjere end i februar, jf. figur 1.6. Derudover er
overskuddet pa betalingsbalancen for januar-februar 2025 nedjusteret med 0,6 mia.
kr. siden seneste opggerelse, hvilket iser skyldes ny viden fra virksomhederne.

Figur 1.5 Eksport og import af varer og tjene- Figur 1.6 Betalingsbalancens Igbende poster
ster
Mia. kr. Mia. kr. Mia. kr. Mia. kr.
220 220 60 60
200 200 50 50
180 180 40 40
160 160 30 30
140 140 20 20
120 120 10 10
100 100 0 0
80 T T T T T I , 80 -10 T T T T T T y -10
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
mmmm Overfgrsler Len- og formueindkomst
e Eksport Import

= \/arer og tjenester

Lebende poster i alt

Anm.: Opggrelserne er i nominelle veaerdier, saesonkorrigerede og inkluderer handel med varer, der ikke krydser graensen.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

1 Opgjort i nominelle vaerdier, sesonkorrigeret og inkl. handel uden for Danmarks graenser.
2 Denne varegruppe har ofte store udsving fra méned til méned.
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2. Internationale nggletal

Euroomradet

Figur 2.1 Detailsalget faldt 0,1 pct. i marts i forhold til februar men er fortsat 1,4 pct. hgjere end samme
maned sidste ar.
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Kilde: Macrobond og egne beregninger.

USA

Figur 2.2 Erhvervstilliden inden for fremstilling faldt 0,3 indekspoint til indeks 48,7 i april. Inden for ser-
vice steg den 0,8 indekspoint til indeks 51,6.
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Anm.: Erhvervstilliden i figuren er malt ved PMI-indekset. Et niveau over 50 indikerer fremgang.
Kilde: Macrobond og egne beregninger.
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Tyskland

Figur 2.3 Industriproduktionen steg 3,0 pct. i marts i forholdt til februar men er fortsat 0,4 pct. lavere end
samme maned sidste ar.
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Kilde: Macrobond og egne beregninger.

Sverige

Figur 2.4 Industriproduktionen faldt 1,0 pct. i marts. Sammenlignet med marts 2024 var niveauet 2,8 pct.
lavere.
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Kilde: Macrobond og egne beregninger.
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Norge

Figur 2.5 Inflationen aftog 0,1 pct.-point til 2,5 pct. i april. | samme periode aftog kerneinflationen 0,4
pct.-point til 3,0 pct.
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Anm.: Kerneinflationen i figuren angiver udviklingen i forbrugerpriserne ekskl. energipriser og skatteaendringer.
Kilde: Macrobond og egne beregninger.

Kina

Figur 2.6 Erhvervstilliden (Caixin) inden for fremstilling faldt 0,8 indekspoint til indeks 50,4 i april. For
service faldt den 1,2 indekspoint til indeks 50,7.
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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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Japan

Figur 2.7 Erhvervstilliden inden for fremstilling steg 0,3 indekspoint til indeks 48,7 i april. | samme peri-
ode steg erhvervstilliden inden for service 2,4 indekspoint til indeks 52,4.
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Anm.: Erhvervstilliden i figuren 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

Der har vaeret rentemgder i centralbankerne i USA (FED), Norge (Norges Bank), Sve-
rige (Riksbanken) og England (BoE) i den forgangne uge. FED, Norges Bank og Riks-
banken fastholdt de ledende renter, mens BoE nedsatte den pengepolitiske rente med
0,25 pct.-point.

Norges Bank og Riksbanken begrundede den uendrede rente med inflation hgjere end
malsetningen og usikkerhed pa de globale markeder. Inflationen forventes at falde,
hvilket vil kunne fore til en nedsattelse af renterne senere i 2025. FED motiverede den
uandrede rente med, at der pa kort sigt forventes bade hgjere ledighed og inflation
blandt andet som folge af toldforhgjelser. BoE begrundede rentenedszttelsen med sta-
bil og konstant inflation omkring 2 pct., men forventningen er, at inflationen i lgbet af
2025 midlertidigt vil stige.

Det effektive kronekursindeks er svaekket 0,2 pct. siden sidste uge. Den danske krone
er svaekket i forhold til den amerikanske dollar (-0,7 pct.), det britiske pund (-0,6 pct.)
og den norske krone (-0,3 pct.). Til gengald er kronen styrket i forhold til den svenske
krone (+0,2 pct.).

Der var modsatrettede udviklinger péd aktiemarkederne i den seneste uge. Kurserne
faldt pa det danske OMX C25-indeks (-2,4 pct.), det amerikanske S&P 500-indeks (-
0,4 pct.) og det britiske FTSE 100-indeks (-0,8 pct.). Der var fremgang for det europze-
iske Eurostoxx 600-indeks (+0,3 pct.), det kinesiske Shanghai Composite-indeks (+2,2
pct.) samt det japanske Nikkei 225-indeks (+0,3 pct.).

Priserne pé energi er generelt steget den seneste uge. Prisen pa Brent-olie mélt i ame-
rikanske dollars steg 2,9 pct., mens prisen pa europzisk naturgas steg 6,8 pct. De se-
neste tre méneder er priserne dog faldet med henholdsvis 15,4 pct. for Brent-olie og
33,9 pct. for naturgas.
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Figur 3.1 Renter for korte og lange realkreditlan  Figur 3.2 Priser pd naturgas og el
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Anm.: Den korte realkreditrente bestar af et gennemsnit af realkreditrenter med 1- og 2-arig Igbetid. 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 méaned 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?!

Torsdag 8/5 Seneste Sgneste S?neste
uge tre maneder 12 maneder
Danske renter: Pct. p.a.: AEndring, pct.-point
3-maneders pengemarkedsrente 1,84 -0,02 -0,45 -1,73
Kort realkreditl&n? 1,77 -0,03 -0,48 -1,56
Langt realkreditlan? 4,03 -0,11 -0,03 -0,41
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 1575
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 -0,25 -0,50 -1,00
Rente pa 10-arige statsobligationer: Pct. p.a.: AEndring, pct.-point
Danmark 2,40 0,01 0,33 -0,08
USA 4,37 0,04 -0,06 -0,08
Japan 1,33 0,05 0,05 0,43
Tyskland 2,51 -0,01 0,16 0,02
Storbritannien 4,52 0,03 0,09 0,38
Rentespaend til Tyskland: Pct.-point Andring, pct.-point
Kort (3-méaneders) -0,31 -0,02 -0,07 -0,08
Langt (10-arigt): -0,11 0,02 0,17 -0,10
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-arige 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.!

Torsdag 8/5 Seneste Sgneste Soeneste
uge tre maneder 12 maneder
Valutakurser? AEndring, pct.
Effektiv kronekursindeks (1980=100)3 106,05 -0,24 2,05 0,72
EUR/DKK 746,05 -0,03 0,01 0,02
USD/DKK 661,37 0,73 -7,61 -4,45
SEK/DKK 68,29 -0,19 3,80 7,14
NOK/DKK 63,66 0,33 -0,27 -0,08
GBP/DKK 880,07 0,57 -1,78 1,61
JPY/DKK 4,56 0,09 -3,02 2,51
JPY/EUR 0,61 0,12 -3,03 2,49
GBP/EUR 117,96 0,60 -1,79 1,59
USD/EUR 88,65 0,76 -7,62 -4,47
CNY/EUR 12,27 1,41 -7,01 -4,53
USD/CNY 722,54 -0,64 -0,65 0,06
Aktiekurser (kursindeks): AEndring, pct.
Danmark, OMX C25 1.668,07 -2,38 -5,562 -13,65
USA, S&P 500 5.663,94 -0,40 -6,56 8,63
Japan, Nikkei 225 36.928,63 0,27 -4,90 -3,01
Kina, Shanghai Composite 3.352,00 2,23 3,79 6,27
Europa, Stoxx Europe 600 554,50 0,28 2,87 6,43
Storbritannien, FTSE 100 8.531,61 -0,75 -1,06 1,79
Olie- og naturgaspriser: AEndring, pct.
Brent (USD) 63,20 2,90 -15,37 -24,84
Brent (DKK) 417,99 3,65 -21,81 -28,19
Naturgas (EUR) 35,34 6,84 -33,87 14,50
El (DKK) 679,24 33,50 -31,33 20,95
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 veerdien af den ferste valuta (X)
@ges i forhold til veerdien af den anden valuta (Y).
3) En stigning i det effektive kronekursindeks er et udtryk for, at den danske krone er styrket over for Danmarks starste 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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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. april 2025

M IMF NB DB AE DZR Nordea OECD DI EU
Dec.24 | Apr.25 Mar.25 Mar.25 Feb.25 Feb.25 Jan.25 Dec.24 Nov.24 Nov.24
Realveekst, pct.
BNP 29 29 3,6 3,9 2,8 3,0 2,8 2,5 2,4 2,5
Privatforbrug 2,2 - 1,4 1,9 1,4 2,3 1,6 1,5 2.2 1,4
Offentligt forbrug 3,0 - 29 51 3,7 2,7 2,0 2,5 2,6 3,5
Faste bruttoinvesteringer 3,1 - - 3,8 - - 2,1 2,2 2,4 2,1
Offentlige investeringer 10,4 - 351 15,6 9,5 10,5 55 - 6,2 -
Boliginvesteringer 2,8 - 2,5 3,3 3,0 3,5 2,5 - 2,9 -
Erhvervsinvesteringer?) 15 - 0,8 1,0 2,5 1,8 - - 1,9 -
Lagerinvesteringer? 0,0 - 0,0 -0,6 - 1,2 0,0 0,0 0,2 -
Eksport 4,7 5,0 6,0 6,7 2,2 4,6 55 3,8 3,5 2,0
Import 4,6 54 55 4,0 2,2 6,5 4,2 2,8 3,9 2,4
i ]
Ledighed, 1.000 personer? 91 - 88 87 92 92 88 - - -
Ledighed, pct. af arbejdsstyrken?® 2,7 3,0 - 2,9 - - 2,9 6,1 - 5,8
Betalingsbalance, mia. kr. 365 - - 438 - - 395 - - -
- Do. i pct. af BNP 11,8 12,6 13,1 14,0 ® 13,2 12,8 13,1 @ 10,1
Offentlig saldo, mia. kr. 49 37 - 35 60 - 75 - - -
- Do. i pct. af BNP 1,6 1,2 2,0 1,1 1,9 1,8 2,4 2,0 @ 1,5
Forbrugerpriser, pct. ar-ard 1,9 1,9 2,0 1,8 1,7 1,5 2,1 2,0 1,8 1,9
Timelgn, pct. ar-ar® 3,4 - 3,6 3,6 - 4,6 3,5 - - =
Huspriser, pct. ar-ar 3,3 = 3,5 6,5 2,6 3,5 4,5 - - -
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) Opggrelsen 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 Igntilskud). 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 skanner over timelgnninger i industrien, der
bygger pa 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 skgnner 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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Tabel 4.2 22. april 2025

oM IMF NB DB AE DR Nordea OECD DI EU
Dec.24 | Apr.25 Mar.25 Mar.25 Feb.25 Feb.25 Jan.25 Dec.24 Nov.24 Nov.24

Realvaekst, pct.

BNP 1,7 1,8 2,3 2,9 1,7 1,2 1,7 1,7 1,6 1,8
Privatforbrug 1,8 - 1,8 2,3 1,8 2,5 2,0 1,7 2.7 1,8
Offentligt forbrug 0,5 - 0,6 1,6 0,5 0,8 1,2 1,0 0,5 0,8
Faste bruttoinvesteringer 1,9 - - 3,0 - - - 1,9 2,8 2,0
Offentlige investeringer 1,1 - 0,5 4,9 1,3 1,5 - - 5,5 -
Boliginvesteringer 3,1 - 2,3 4,9 2,0 15 3,0 - 2,2 -
Erhvervsinvesteringer? 1,6 - 3,4 1,7 2,5 2,9 1,9 - 2,4 -
Lagerinvesteringer? 0,0 - 0,4 0,0 - 0,0 0,0 0,0 0,0 ®
Eksport 3,5 3,8 3,6 3,5 2,1 3,4 4,4 3,3 3,3 2,5
Import 3,4 4,2 3,7 2,8 2,1 4,9 4,7 3,5 4,4 2,3
i ey s| 4 w2 2w - - w0 -
Ledighed, 1.000 personer? 91 - 90 89 97 97 90 - - -
Ledighed, pct. af arbejdsstyrken® 2,8 3,0 - 3,0 - - 3,0 6,0 - 5,8
Betalingsbalance, mia. kr. 349 - - 473 - - 380 - - -
- Do. i pct. af BNP 10,9 12,4 13,5 14,5 - 12,8 11,9 13,0 - 9,8
Offentlig saldo, mia. kr. 42 18 - 25 52 - 65 - - -
- Do. i pct. af BNP 1,3 0,5 2,2 0,8 1,6 - 2,0 1,2 - 0,9
Forbrugerpriser, pct. ar-ard 1,7 2,1 1,7 1,6 1,8 1,6 2,0 2,0 1,8 1,7
Timelgn, pct. ar-ar®) 3,2 = 3,4 3,3 = 3,8 3,2 = = =
Huspriser, pct. ar-ar 3,0 - 3,2 6,5 2,0 3,8 4,0 - - -

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) Opgarelsen af ledigheden afhaenger af, hvilket ledigheds- og arbejdsstyrkebegreb der anvendes. @konomiministeriet og Det @konomiske R&d 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 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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