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1. Dansk konjunkturnyt

Kraftig fremgang pa 2,3 pct. i 3. kvartal 2025 ifglge forelgbigt
nationalregnskab

Den forste forelabige opgerelse af nationalregnskabet for 3. kvartal 2025 viser en kraf-
tig fremgang i BNP pé 2,3 pct., nér der korrigeres for pris- og seesonudvikling, jf. figur
1.1. Ifelge Danmarks Statistik var det iseer medicinalindustrien, som trak op. For BVT
ekskl. medicinalindustrien var der dog ogsa pen fremgang pa 0,7 pct.

Beskaftigelsen steg med 0,3 pct. (svarende til knap 11.000 personer). Fremgangen var
storst i den private sektor, hvor beskaftigelsen steg med godt 7.000 personer. Det
samlede antal prasterede timer steg 0,4 pct., hvilket indebaerer en lille stigning i den
gennemsnitlige arbejdstid.

Figur 1.1 Kvartalsvis vakst i BNP og beskzftigelse
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Vaeksten i BNP i 3. kvartal afspejles ogsa i fremgang i flere efterspegrgselskomponenter,
Jf tabel 1.1. Fremgangen pa efterspergselssiden ses altovervejende i eksporten, som
steg med 4,1 pct. Det daekker over fremgang i bade eksporten af varer (4,7 pct.) og ek-
sporten af tjenester (3,1 pct.).

Privatforbruget gik samlet 0,1 pct. frem. Den lille stigning daekker over sméa bevaegelser
pa tveers af hovedkomponenterne med fremgang i keb af karetgjer (3,1 pct.) samt for-
bruget af andre varer (0,1 pct.), mens der var en tilbagegang i forbruget af tjenester
inkl. turisme (-0,1 pct.).

Der var ogsa fremgang i det offentlige forbrug, som steg 0,9 pct., mens de offentlige in-
vesteringer faldt 7,4 pct.
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Samlet var der omtrent stilstand i de faste bruttoinvesteringer (0,1 pct.). Faldet i de of-
fentlige investeringer blev sdledes modgéet af fremgang i bade erhvervsinvesterin-
gerne (1,4 pct.) og boliginvesteringerne (1,9 pct.). Der var ligeledes fald i lagerinveste-
ringerne, som bidrog med -1,3 pct.-point til BNP-vaksten fra eftersporgselssiden.

Importen faldt (-0,2 pct.) i modsaetning til den samlede efterspargsel (1,2 pct.), hvilket
dekker over fald i importen af varer (-0,4 pct.), mens der var stilstand i importen af
tjenester.

Pa produktionssiden steg bruttovaerditilveeksten (BVT) samlet 2,5 pct. i 3. kvartal. Det
var isar drevet af kraftig fremgang inden for industrien (8,4 pct.), men ogsa eget akti-
vitet inden for information og kommunikation (6,8 pct.) samt offentlig administra-
tion (1,7 pct.) trak op.

Der er generelt en del udsving i nationalregnskabets opgerelse af BNP. I Danmarks
Statistiks seneste revisionsnotat fremgér en gennemsnitlig revision (i absolutte tal) pa
0,9 pct.-point for BNP-vaksten i perioden 4. kvartal 2021-3. kvartal 2024.

Tabel 1.1 Nggletal i det kvartalsvise nationalregnskab

4. kvt. 2024 1. kvt. 2025 2. kvt. 2025 3. kvt. 2025 3. kvt. 2025

Realvakst, pct. Kvartalsvis vakst Arlig vaekst
BNP 1,5 -1,2 1,2 23 3,9
BVT 1,6 -1,3 1,3 2,5 41
Privat forbrug 0,4 0,9 0,1 0,1 1,6
Offentligt forbrug 1,0 -2,1 0,4 0,9 0,3
Faste bruttoinvesteringer 9,7 -10,3 0,0 0,1 -1,5
- Boligbyggeri -6,6 5,4 -1,5 1,9 -1,2
- Erhvervsinvesteringer 14,4 -16,4 -0,5 1,4 -3,6
- Offentlige investeringer 12,2 0,0 4,2 -7.4 8,4
Eksport 2,3 -3,9 3,8 4,1 6,1
Import 4,6 -5,7 2,5 -0,2 0,9
Samlet efterspagrgsel 1,7 -1,8 1,5 1,2 2,5
AEndring i 1.000 personer

Beskaeftigelse (inkl. orlov) 11 15 6 11 43

Anm.: De reale vaekstrater er opgjort i keedeindeks. Arlig vaekst er 3. kvartal 2025 i forhold til 3. kvartal 2024.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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2.300 flere udenlandske Ignmodtagere i september

Der var 429.200 udenlandske statsborgere i lanmodtagerbeskaftigelse i september, jf.
figur 1.2.1 Det er 2.300 flere end i august. Derved fortsatte fremgangen i antallet af
udenlandske lonmodtagere i et forholdsvist hgjt tempo, og antallet er nu steget med
20.600 personer siden arsskiftet.

Fremgangen i september deekkede primert over flere lanmodtagere fra 3. lande
(+1.750), mens antallet af lonmodtagere fra EU/E@S/EFTA-lande steg (+550), jf. figur
1.3. P tvaers af opholdsordninger kom der serligt flere udenlandske lanmodtagere
med permanent opholdstilladelse (+900), personer med ophold til studie fra 3. lande
(+400) samt personer fra 3. lande med ophold til erhverv (+300). Stigningen siden
arsskiftet daekker overvejende over en stigning i antallet af lsnmodtagere fra 3. lande
pa godt 13.000 personer siden arsskiftet.

Udviklingen fra maned til maned skal tolkes med forsigtighed, da potentielle endrin-
ger i sesonmgnstre og usikkerhed om efterregistreringer kan pavirke tallene, jf. an-
meerkning til figurer.

Figur 1.2 Udenlandske statsborgere i lon- Figur 1.3 Manedlig @ndring i antallet af uden-
modtagerbeskaftigelse landske lanmodtagere
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Anm.: Saesonkorrigeret med JDemetra+ og opregnet pa baggrund af det saedvanlige menster i efterregistreringer. Opgerelsen er
behzeftet med usikkerhed, szerligt for de seneste maneder, og skal derfor tolkes med forsigtighed. Opgerelsen inkluderer fra
1. januar 2011 ogsa udstationerede personer i Danmark (RUT). 3. lande inkluderer statslgse.

Kilde: Jobindsats.dk og egne beregninger.

1 Saesonkorrigeret og opregnet pa baggrund af det saedvanlige menster i efterregistreringer.
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Ny EU-prognose: Moderat vaekst og aftagende inflation

EU-Kommissionen har offentliggjort sin efterdrsprognose for EU-landene. For Dan-
mark skennes en vaekst pé 2,0 pct. i 2025, 2,1 pct. 1 2026 og 1,7 pct. i 2027, jf. tabel 1.2.
Dermed er vaekstskennene nedjusteret med 1,6 pct.-point i 2025 og opjusteret med 0,1
pct.-point i 2026 siden fordrsprognosen for 2025. Den primaere arsag til veeksten i alle
tre ar forventes at vaere indenlandsk efterspergsel med vaekstbidrag pa hhv. 1,3 pct.,
1,8 pct. og 1,9 pct. efter en drrackke, hvor det primeert har vaeret handlen med udlan-
det, der har trukket fremgangen.

Sken for inflationen (maélt ved det EU-harmoniserede forbrugerprisindeks) i Danmark
12025 er opjusteret en anelse ift. fordrsprognosen, jf. tabel 1.3. Inflationen ventes at
udgere 1,9 pct. i 2025, 1,0 pct. i 2026 og 1,8 pct. i 2027. Skennene er sdledes opjusteret
med 0,3 pct.-point i 2025 og nedjusteret med 0,5 pct.-point i 2026. Den lave inflation i
2026 skal blandt andet ses i lyset af den midlertidige seenkelse af elafgiften.

BNP-vaksten i bdde EU og euroomradet forventes gradvist gget frem mod 2027 med
en lille nedgang i euroomradet i 2026. Det afspejler hgjere privatforbrug og investerin-
ger. Skennene for badde EU og euroomradet er opjusterede i 2025 med hhv. 0,3 pct.-
point til 1,4 pct. for EU og 0,4 pct.-point til 1,3 pct. for euroomradet. For 2026 er skon-
nene nedjusteret med 0,1 pct.-point til 1,4 pct. for EU og 0,2 pct.-point til 1,2 pct. for
euroomradet. BNP-vaeksten i 2027 forventes at blive 1,5 pct. for EU og 1,4 pct. for eu-
roomradet.

Inflationen i EU forventes at udgere 2,5 pct. i 2025, 2,1 pct. i 2026 og 2,2 pct. i 2027.
Dermed er sken for inflationen opjusteret med 0,2 pct.-point i 2025 og 2026. For eu-
roomrédet er skennene 2,1 pct. i 2025, 1,9 pct. 1 2026 og 2,0 pct. i 2027. En opjuste-
ring pa 0,1 pct.-point i 2025 og 0,2 pct.-point i 2026.

Der forventes en lavere arbejdsleshed pa det europziske arbejdsmarked over de kom-
mende ar. Arbejdslgsheden forventes at udgere 5,9 pct. i bade 2025 og 2026 og 5,8
pct. i 2027, hvilket er et historisk lavt niveau.

EU-Kommissionen vurderer fortsat, at EU’s gkonomiske udsigter er praeget af hgj
usikkerhed, dog lavere end i forarsprognosen. ZAndringen siden forérsprognosen skyl-
des isar de nylige handelsaftaler, USA har indgaet med flere handelspartner — her-
iblandt EU — samt en let reduceret geopolitisk risiko som felge af udviklingen i Mel-
lemgsten, selv om den geopolitiske risiko fortsat er betydelig. Samtidig kan handelspo-
litiske usikkerheder, de nuveerende toldsatser og forstyrrelser i de globale forsynings-
kaeder vise sig at have starre negativ effekt end forudsat. Skiftende handelspolitiske til-
tag kan gge volatiliteten pa de globale finansmarkeder, mens usikkerhed i amerikansk
gkonomi kan pavirke de globale finansieringsforhold. Samtidig kan en sterkere euro
presse EU’s konkurrenceevne.
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Tabel 1.2 BNP-skon for udvalgte skonomier i EU-Kommissionens efterars- og forarsprognose

Efterar 2025 Forar 2025
Realvakst, pct. 2025 2026 2027 2025 2026
Euroomradet 1,3 1,2 1,4 0,9 1,4
Tyskland 0,2 1,2 1,2 0,0 1,1
Frankrig 0,7 0,9 1,1 0,6 1,3
Italien 0,4 0,8 0,8 0,7 0,9
Spanien 2,9 2,3 2,0 2,6 2,0
Nederlandene 1,7 1,3 1,7 1,3 1,2
EU 1,4 1,4 1,5 1,1 1,5
Sverige 1,5 2,6 2,3 1,1 1,9
Danmark 2,0 2,1 1,7 3,6 2,0

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

Tabel 1.3 Inflationssken for udvalgte skonomier i EU-Kommissionens efterar- og forarsprognose

Efterar 2025 Forar 2025
AEndring, pct. 2025 2026 2027 2025 2026
Euroomradet 2,1 1,9 2,0 2,0 1,7
Tyskland 2,3 2,2 1,9 2,4 1,9
Frankrig 1,0 1,3 1,8 0,9 1,2
Italien 1,7 1,3 2,0 1,8 1,5
Spanien 2,6 2,0 2,0 2,3 1,9
Nederlandene 3,0 2,5 2,1 3,0 2,0
EU 2,5 2,1 2,2 2,3 1,9
Sverige 2,5 0,6 1,6 2,2 1,6
Danmark 1,9 1,0 1,8 1,6 1,5

Kilde: EU-Kommissionen, European Economic Forecast, Autumn 2025 og EU-Kommissionen, European Economic Forecast, Spring
2025.
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400 flere ledige stillinger i oktober

Der var 45.000 ledige stillinger i oktober (saesonkorrigeret), hvoraf 24.100 var nyop-
sldede. Det er samlet set 400 flere ledige stillinger end i september, pé trods af at der
var 100 ferre nyopsliede stillinger, jf. figur 1.4. I forhold til samme méned sidste ar
var der 2.000 farre ledige stillinger i oktober.

Maénedens stigning i antallet af ledige stillinger var bredt funderet med flere stillinger i
15 ud af 22 stillingsgrupper. Stigningerne var storste inden for hotel, restauration,
kokken og kantine (+300), bygge og anlaeg (+200) samt akademisk arbejde (+100).
Omvendt var der feerre ledige stillinger for elever (-200).

Sammenlignet med samme méaned sidste ar er antallet af ledige stillinger faldet mest
inden for salg, indkeb og markedsforing (-1.500) samt rengering, ejendomsservice
og renovation (-600). Omvendt er antallet af ledige stillinger i samme periode steget
inden for sundhed, omsorg og personligpleje (+900), bygge og anlzeg (+600) samt
paedagogisk, socialt og kirkeligt arbejde (+600).

Antallet af ledige stillinger pr. ledig person steg en smule, hvilket bade kan tilskrives
en stigning i antallet af ledige stillinger samt et mindre fald i ledigheden i oktober, jf.
figur 1.5. Der var derved 51 ledige stillinger for hver 100 ledige personer.

Figur 1.4 Ledige stillinger Figur 1.5 Antal stillinger pr. 100 ledige
1.000 stillinger 1.000 stillinger Stillinger pr. 100 ledige Stillinger pr. 100 ledige
75 : 75 100 : 100
60 60 80 80
45 45 60 60
30 30 40 40
15 15 20 20
0 T 0 e
2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022 2025 2007 2010 2013 2016 2019 2022 2025

— Antal stillinger Antal nyopslaede stillinger

Anm.: Egen saesonkorrektion. Databrud i december 2024 til januar 2025.
Kilde: Danmarks Statistik, Jobindsats.dk og egne beregninger.
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1.500 varslede afskedigelser i oktober

Der blev varslet 1.500 afskedigelser i oktober (sesonkorrigeret). Det er det naesthgje-
ste i halvandet ar, men vaesentligt feerre end i september, hvor der var knap 6.000
varslede afskedigelser, jf. figur 1.6. Antallet af varslet afskedigelser forblev derfor rela-
tivt heijt i forhold til gennemsnittet for arets forste otte maneder pé 700 varslede afske-
digelser. Der er generelt store udsving i antallet af varslede afskedigelser fra méned til
maéned, og iseer de seneste to méneder har afveget markant fra det gennemsnitlige ni-
veau set over de seneste to ar.

Varslingerne fordelte sig pa 28 virksomheder (sesonkorrigeret), hvilket er fire flere
end i september, og der har generelt varet en stigende tendens i lgbet af i ar, jf. figur
1.7. Hovedparten af ménedens varslede afskedigelser er endnu ikke blevet knyttet til
en konkret branche.

Jobindsats bemerker, at isar data for den seneste maned vil blive revideret ved naste
opdatering. Det kan skyldes bade efterregistreringer, og at der labende korrigeres for
de faktiske antal afskedigelser. Sidstneevnte kan indebaere en nedskalering af storrel-
sesordenen, hvis feerre ender med at blive afskediget ved varslingssagernes afslutning.

Figur 1.6 Varslede afskedigelser Figur 1.7 Virksomheder med varslinger
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Anm.: Egen saesonkorrektion.
Kilde: Jobindsats.dk og egne beregninger.
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Lille fald i forbrugertillid igen i november

Forbrugertilliden er -20,1 i november sammenholdt med -19,5 i oktober, og der er der-
med sket en lille forvaerring pé 0,6. Forbrugertilliden er faldet for femte méned i traek
efter en forbedring i juni, og forbrugertilliden ligger pa sit laveste niveau siden marts
2023. Forbrugertilliden har overordnet set udvist en faldende tendens siden somme-
ren 2024, jf. figur 1.8.

Udviklingen i november dekker over tilbagegang i tre ud af fem indikatorer, som ind-
gér i vurderingen af forbrugertilliden. Der er tilbagegang i vurderingen af savel Dan-
marks nuvarende gkonomiske situation som i vurderingen af Danmarks fremtidige si-
tuation, ligesom vurderingen af familiens gkonomiske situation i dag er faldet. Om-
vendt er der en fremgang i vurderingen af familiens fremtidige skonomiske situation.
Forbrugerne har ikke a&ndret deres vurdering af, om det er fordelagtigt at anskaffe
starre forbrugsgoder.

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.

Hovedparten af forbrugerne forventer ogsa fortsat, at ledigheden vil veere hgjere om et
ar end i dag. Indikatoren blev forvaerret igen i november (fra +15,4 til +18,6), og er
dermed forverret for fjerde méned i traek, jf. figur 1.9.

Figur 1.8 Forbrugertillidsindikatoren Figur 1.9 Forventninger til ledigheden
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Anm.: | figur 1.9 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.
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Fald i AKU-ledigheden i 3. kvartal

Ifolge Arbejdskraftundersagelsen (AKU) faldt antallet af AKU-ledige med 1.000 perso-
ner (saesonkorrigeret) i 3. kvartal, hvilket svarer til et fald pa 0,5 pct. i forhold til 2.
kvartal, jf. figur 1.10. Dermed er der 203.000 ikke-beskaftigede, som sgger arbejde og
har mulighed for at starte. AKU-ledighedsprocenten forblev pa 6,5 pct. og har veret
omtrent usendret det seneste ar.

AKU-beskaftigelsen faldt samtidigt med 1.000 personer (-0,03 pct.) i 3. kvartal. Mod-
sat AKU-beskeftigelsen pegede det kvartalsvise nationalregnskab pa en stigning i be-
skeeftigelsen pa 10.800 (+0,3 pct.) i samme periode. Her bar det bemeerkes, at AKU-
undersggelsen er stikpravebaseret, hvorfor opgarelsen er forbundet med hgjere usik-
kerhed. Ogsa nationalregnskabsopgerelsen skal dog tolkes med forsigtighed, da den
sidste maned i kvartalet er baseret pa en fremskrivning.

Figur 1.10 AKU-beskeeftigelse og -ledighed
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Anm.: De lodrette stiplede linjer indikerer databrud. Databruddet i 2008 er en konsekvens af en opregning, der inddrog mere hjeelpe-
information fra blandt andet den registerbaserede beskeeftigelsesstatistik og dermed forbedrede statistikken. Det seneste
databrud i 4. kvartal 2023 skyldes en forlaenget interviewperiode fra 2 til 4 uger, der har @get svarprocenten og sendret sam-
menszetningen af de deltagende.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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5.100 flere Isnmodtagere i september

Antallet af lanmodtagere steg med 5.100 personer i september (sesonkorrigeret), og
derved fortsatte fremgangen i lanmodtagerbeskaftigelsen, der er vokset hver maned
siden december 2023. Yderligere tog veeksten yderligere til relativt til de seneste fire
maneder, og samlet set har der varet en stor fremgang i &r med 30.000 flere lanmod-
tagere siden december. Det samlede antal lsnmodtagere er nu 3.069.000 personer.

Manedens fremgang fandt bade sted inden for virksomheder og organisationer
(+3.900) og offentlig forvaltning og service (+1.200), jf. figur 1.11. Siden december
har fremgangen isaer bestaet af flere lanmodtagere inden for virksomheder og organi-
sationer med en fremgang pa 22.400, mens antallet af lanmodtagere i offentlig, for-
valtning og service er steget med 8.000 personer.2

Der var veekst i alle hovedbrancher i september, jf. figur 1.12. Sterst var fremgangen
inden for offentlig administration, sundhed og undervisning (+1.900), hvoraf hoved-
parten var knytte til fremgang inden for sundhed og socialvaesen (+1.300). Dertil var
der fremgang inden for handel og transport (+800), erhvervsservice (+800) samt in-
dustri, forsyning og rdstofindvinding (+700). Mindst var fremgangen i finansiering
og forsikring samt bygge og anlag.

I forhold til seneste offentliggarelse er antallet af lanmodtagere revideret ned med 300
personer i august (efter seesonkorrektion).

Figur 3.11 Lenmodtagerbeskaftigelsen Figur 1.12 Brancheudvikling i seneste maned
1.000 personer 1.000 personer 1.000 personer
2.200 1.200 -1,0 0,0 1,0 2,0
2.150 1.150 Off. adm., undervisn., sundhed |
2100 1100 Handel og transport mv. |

Erhvervsservice
2.050 1.050 Industri, forsyning mv.
2.000 1.000 Kultur, fritid og anden service
1.950 950 Landbrug, skovbrug og fiskeri |
Information og kommunikation
1.900 900 Ejendomshandel og udlejning
1.850 850 Bygge og anlg |
Finansiering og forsikring
1.800 T T T T T T 1 800 d
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 -1,0 0,0 1,0 2,0
= \/irksomheder og organisationer 1.000 personer

Offentlig forvaltning og service (h. akse)

Anm.: | figur 1.11 og 1.12 vises saesonkorrigerede tal. | figurerne vises ikke kategorien Uoplyst.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

2 Dertil er der nu 0 lenmodtagere i uoplyst branche mod 400 i december.
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Modsatrettede bevaegelser bag fald i erhvervstillidsindikatoren

Den samlede erhvervsindikator faldt fra 101,9 i oktober til 101,2 i november. Det daek-
ker over modsatrettede bevaegelser med fald i tillidsindikatorerne for brancherne in-
dustri (-3,3) og serviceerhverv (-0,9), mens der var stigninger inden for detailhandel
(+4,9) samt bygge og anlzeg (+0,1), jf. figur 1.13. Tilbagegangen inden for industri
daekker over et fald i bade beskaftigelses- og produktionsforventninger.

De seneste ar har mangel pa eftersporgsel veeret et forhold, der oftere er blevet rappor-
teret som produktionsbegraensende blandt virksomhederne. I november steg andelen
for bade industri (1,3 pct.-point) og serviceerhverv (+1,7 pct.-point), jf. figur 1.14.

Omvendt faldt andelen af virksomheder, der melder om mangel pa arbejdskraft som
produktionsbegraensning, for bade industri (-2,0 pct.-point) og serviceerhverv (-0,2
pct.-point), mens andelen steg for industri (+4,4 pct.-point).

Figur 4.13 Tillidsindikatorer Figur 1.14 Virksomheder, der melder om
mangel pa efterspgrgsel som en produktions-
begraensning

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 v
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
—Industri Bygge og anleeg = |ndustri Bygge og anlaeg Serviceerhverv

Detailhandel

Serviceerhverv

Anm.: | figur 1.13 er indeks 100 for hver serie lig det historiske gennemsnit siden 1998 (april 2000 for serviceerhverv). Veerdier over
100 afspejler positive vurderinger. | figur 1.14 er anvendt egen saesonkorrektion med JDemetra+.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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2. Internationale nggletal

Euroomradet

Figur 2.1 Erhvervstilliden for fremstilling faldt 0,3 Figur 2.2 Forbrugertilliden var uaendret i novem-
indekspoint, mens erhvervstilliden for service steg ber sammenlignet med forrige maned.
0,1 indekspoint i november.

Indeks Indeks Indeks Indeks
70 70 0 0
60 60

s "’\.\ -10 -10
5 TR y [ \ o e 0 T

LW W
40 40 -20 -20
30 30
-30 -30
20 20
10 T T T T T T T T T T T 1 10 '40 I T T T T T T T T T T 1 '40
2015 2017 2019 2021 2023 2025 2015 2017 2019 2021 2023 2025
e Fremstilling Service

Anm.: Erhvervstilliden i figur 2.1 er malt ved PMI-indekset. Et niveau over 50 indikerer fremgang. Den stiplede linje i figur 2.2 angiver
det historiske gennemsnit i perioden 1985-2024.
Kilde: Macrobond og egne beregninger.

USA

Figur 2.3 Ledigheden steg med 0,1 pct.-point i september og udgjorde saledes 4,4 pct. af arbejdsstyrken.
| samme periode steg beskaftigelsen med 119.000 personer.

Pct. af arbejdsstyrken Mio. personer
20 170
16 160
12 150
8 140
4 130
0 T T T T T T T T T T 120

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
| edighed Beskaeftigede (h. akse)

Kilde: Macrobond og egne beregninger.
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Storbritannien

Figur 2.4 Inflationen faldt 0,2 pct.-point til 3,6 pct i oktober. | samme periode er kerneinflationen faldet
0,1 pct.-point til 3,4 pct.

Pct. (4/a) Pct. (4/a)
12 12
10 10
8 8
6 | 6
4 \-\“/j\/V\ 4
2 ,/\/-'\J\—M\, 2
0 \VA‘,«\// M\ 0
'2 T T T T T T T T T T T 1 '2
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
= |nflation Kerneinflation

Anm.: Kerneinflationen i figur 2.4 angiver udviklingen i forbrugerpriserne ekskl. prisudviklingen i energi og fedevarer.
Kilde: Macrobond og egne beregninger.

Figur 2.5 Detailsalget faldt 1,1 pct. i oktober og var Figur 2.6 Erhvervstillid for fremstilling steg 0,6
dermed 0,2 pct. hgjere end samme maned sidste ar.  indekspoint, mens erhvervstillid for service faldt
0,6 indekspoint i november.

Indeks (2019=100) Indeks (2019=100) Indeks Indeks
120 120 70 70

60 *\ 60
110 110 N
A L
VAR M/

so AW il VA 50
100 100 W WA
40 40
90 90
30 30
80 80 20 20
70 I T T T T T T T T T T 1 70 10 T T T T T T T T T T T 1 10
2015 2017 2019 2021 2023 2025 2015 2017 2019 2021 2023 2025
e Fremstilling Service

Anm.: Erhvervstilliden i figur 2.6 er malt ved PMI-indekset. Et niveau over 50 indikerer fremgang.
Kilde: Macrobond og egne beregninger.
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Japan

Figur 2.7 Den forelgbige kvartalsvise BNP-vaekst i 3. kvartal 2025 var -0,4 pct. Trods tilbagegangen er

BNP vokset med 1,1 pct. i forhold til 3. kvartal 2024.

Pct. (&/3) Pct. (k/k)
10 10
5 5
0 0

|
-5 -5
-10 T T T T T T T T T T y -10
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

mmmm Kvartalsvis BNP-veekst (h. akse)

Arlig BNP-vaekst

Kilde: Macrobond og egne beregninger.

Figur 2.8 Inflationen og kerneinflationen steg
begge 0,1 pct.-point til 3,0 pct. i oktober.

Figur 2.9 Erhvervstilliden inden for fremstilling
steg 0,5 indekspoint til indeks 48,8 i november. |
samme periode steg erhvervstilliden inden for ser-
vice med 0,7 indekspoint til indeks 53,1.

Pct. (8/4)
6 6

Pct. (8/4)

W\ \
™ f

2 Y 2
|
'AVH R,
. _K,,_bp,/\/ VWl .
. Al
i
_2 r T T T T T T T T T T 1 _2
2015 2017 2019 2021 2023 2025

e |nflation Kerneinflation

Indeks Indeks

60 60

50

40

30 30

20 T T T T T T T T T T 1 20
2015 2017 2019 2021 2023 2025

e Fremstilling Service

Anm.: Kerneinflationen i figur 2.8 angiver udviklingen i forbrugerpriserne ekskl. friske fedevarer. Erhvervstilliden i figur 2.9 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

Renterne pa 10-arige statsobligationer steg overordnet set svagt i den forgangne uge,
If- tabel 3.1. Bade de danske og tyske statsobligationer steg 0,01 pct.-point til hen-
holdsvis 2,58 pct. og 2,72 pct. Den britiske rente steg 0,02 pct.-point til 4,64 pct, mens
den amerikanske statsobligationsrente faldt 0,04 pct.-point til 4,11 pct.

Det effektive kronekursindeks faldt 0,2 pct. i den forgangne uge, jf. tabel 3.2. Udviklin-
gen afspejler szerligt en svaekkelse af den danske krone overfor den japanske yen med
1,3 pct. samt en styrkelse overfor den amerikanske dollar med 0,8 pct.

De centrale aktieindeks faldt i labet af ugen. Det danske OMX C25-indeks faldt 0,8
pct., mens det europaiske Stoxx Europe 600-indeks faldt 2,2 pct. I samme periode
faldt det amerikanske S&P 500-indeks og det britiske FTSE 100-index henholdsvis 2,9
pct. og 1,8 pct. Pa det asiatiske marked faldt det japanske Nikkei 225-indeks 1,1 pct.,
mens det kinesiske Shanghai Composite-indeks faldt 3,9 pct.

P& energimarkederne faldt prisen pa Brent-olie (mélt i amerikanske dollars) med 1,8
pct., mens prisen pa naturgas (mélt i euro) faldt 0,3 pct.

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 Y 0 1 J ,l J ‘ 1
v

A fi N A A

'2 T T T T T T T 1 '2 0 I T T T T T T 1
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

e 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
20/11

Pct. p.a.:
1,76
1,88
3,80
Pct. p.a.:
1,60
1,60
1,60
1,75
Pct. p.a.:
4,00
0,50
1,75
2,00
4,00
Pct. p.a.:
2,58
4,10
1,81
2,72
4,64

Pct.-point

-0,30
-0,14

Seneste Seneste
uge tre maneder

AEndring, pct.-point

0,00 0,03
0,06 0,08
-0,62 -0,16
AEndring, pct.-point
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
AEndring, pct.-point
0,00 -0,50
0,00 0,00
0,00 -0,25
0,00 0,00
0,00 0,00
AEndring, pct.-point
0,01 0,03
-0,04 -0,19
0,12 0,23
0,01 0,00
0,02 -0,03

AEndring, pct.-point
0,00 0,00
0,00 0,03

Seneste
12 maneder

-0,91
-0,30
-0,25

-1,25
-1,25
-1,25
-1,25

-0,75

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

0,53
-0,33
0,72
0,41
0,21

0,03
0,12

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
20/11

106,91
746,93
647,89
67,97
63,59
848,13
4,11
0,55
113,55
86,74
12,20
710,80

1.704,68
6.538,76
49.823,94
3.834,89
586,15
9.527,65

63,02
408,30
31,16
809,35

Seneste
to uger

-0,22
0,02
0,75

-0,14

-0,18
0,37

-1,30

-1,32
0,35
0,73
0,61
0,12

-0,83
-2,90
-1,10
-3,90
-2,22
-1,76

-1,81
-1,07
-0,29
37,38

Seneste
tre maneder

Andring, pct.

-0,37
0,05
1,19
1,80
1,73

-1,67

-5,65

-5,69

-1,72
1,14
2,20

-1,04

AEndring, pct.

0,34
2,24
16,17
1,82
0,86
2,58

AEndring, pct.

-5,91
-4,79
-2,34
22,91

Seneste
12 maneder

2,40
0,14
-8,69
5,72
-0,90
-5,28
-10,55
-10,67
-5,42
-8,82
-7,16
-1,79

-5,95

9,92
31,03
13,78
18,78
16,91

-14,76
-22,17
-35,49

0,86

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

Pct. Pct. Pct. Pct.
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Japan
Figur 3.5 10-arige statsobligationsrenter Figur 3.6 Prisen pr. tonde Brent-olie
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Japan = |talien

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 21. november 2025

oM EU IMF DGR NB DB Nordea AE OECD DI
Aug. 25 | Nov. 25 Okt. 25 Okt.25 Sep.25 Sep.25 Sep.25 Aug.25 Juni25 Maj25
Realvaekst, pct.
BNP 1,4 2,0 1,8 2,1 2,0 1,8 1,8 1,8 3,0 3,3
Privatforbrug 2,3 2,0 - 2,5 2,2 2,2 2,2 1,8 1,1 2,6
Offentligt forbrug 5,4 3,7 - 2,7 1,9 2,8 0,5 2,8 4,7 4,3
Faste bruttoinvesteringer -2,2 -2,0 - - - -4,5 -3,5 - 4.1 3,5
Offentlige investeringer 12,5 - - 11,0 12,3 141 14,3 28,2 - 39,2
Boliginvesteringer 2,2 - - 0,0 -0,9 -1,1 0,8 2,4 - 1,7
Erhvervsinvesteringer™ -6,5 = = -8,2 -8,8 9,3 = -8,0 = -3,1
Lagerinvesteringer? 0,2 - - - 0,4 0,5 0,1 - 0,1 0,1
Eksport 0,9 1,3 1,5 2,7 1,4 1,4 2,5 -1,7 41 3,2
Import 1,9 0,3 0,7 1,4 -0,3 0,5 0,4 -2,6 4,0 3,3
T 41 - 18 34 39 38 - 35 - 30
Ledighed, 1.000 personer® 88 - - 89 88 88 87 87 - =
Ledighed, pct. af arbejdsstyrken®) 2,6 6,1 3,0 = = 29 2,9 = 6,8 =
Betalingsbalance, mia. kr. 346 - - - - 348 356 - - -
- Do. i pct. af BNP 11,4 12,0 12,2 12,4 11,8 11,4 11,8 - 12,5 -
Offentlig saldo, mia. kr. 55 - - - - 65 65 = = =
- Do. i pct. af BNP 1,8 23 - 1,6 2,3 2,1 2,2 - 2,4 -
Forbrugerpriser, pct. ar-ar® 1,7 1,9 1,9 1,8 1,9 1,9 1,9 1,7 1,9 1,7
Timelgn, pct. ar-ard) 3,5 - - 3,8 3,7 3,6 4,2 = = =
Huspriser, pct. ar-ar 4,7 - - 4,4 5,4 5,2 5,5 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 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 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 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 21. november 2025

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

Realvaekst, pct.
BNP 2,1 2,1 2,2 1,3 2,0 2,3 2,3 1,7 1,5 1,8
Privatforbrug 2,2 2,0 - 3.1 2,0 2,4 2,5 1,8 1,6 2,9
Offentligt forbrug 2,6 2,1 - 4,8 4,2 2,3 23 0,3 0,6 0,7
Faste bruttoinvesteringer 2,9 1,9 - - - 2,5 2,7 - 0,6 2,0
Offentlige investeringer 7,5 - - 54 5,4 6,8 4.1 3,6 - 0,6
Boliginvesteringer 3,7 - - 3,7 1,9 3,5 3,2 3,0 - 2,4
Erhvervsinvesteringer” 1,5 - - -4,8 2,8 1,1 - 2,9 - 2,6
Lagerinvesteringer? 0,0 - - - 0,1 -0,3 0,0 - 0,1 0,2
Eksport 2,9 3,9 2,7 2,5 41 3,9 4,3 1,9 21 33
Import &1 4,1 3,5 4,6 5,8 4,0 4,6 2,1 1,8 4,4
?%%'Bifg?:o'i?;f?”d””g’ 10 - 15 -6 21 8 - 14 - 16
Ledighed, 1.000 personer® 89 - - 92 90 89 88 90 = =
Ledighed, pct. af arbejdsstyrken®) 2,6 6,1 3,0 = = 3,0 2,9 = 6,8 =
Betalingsbalance, mia. kr. 338 - - - - 369 350 - - -
- Do. i pct. af BNP 10,7 11,9 11,7 11,9 10,8 11,7 11,3 - 12,2 -
Offentlig saldo, mia. kr. 1 - - - - 30 44.8 - - -
- Do. i pct. af BNP 0,4 1,1 - 0,2 1,4 0,9 1,4 - 1,8 -
Forbrugerpriser, pct. ar-ard 0,9 1,0 2.1 0,8 1,1 1,2 1,7 1,7 1,7 1,8
Timelgn, pct. ar-ard) 3,2 - - 3,5 3,4 3,4 3,5 - - -
Huspriser, pct. ar-ar 3,2 - - 3,5 3,6 3,6 4.0 2,2 - -

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 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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