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1. Dansk konjunkturnyt

Lanmodtagerbeskeeftigelsen steg med 3.600 personer i august

Antallet af lanmodtagere steg med 3.600 personer i august (saesonkorrigeret), og der-
ved fortsatte fremgangen i lonmodtagerbeskaftigelsen, der er vokset hver méned si-
den december 2023. Yderligere tog vaeksten en smule til relativt til de seneste tre mé-
neder, og samlet set har der veeret en stor fremgang i 4r med 24.500 flere lenmodta-
gere siden december. Det samlede antal lanmodtagere udger nu 3.064.000 personer.

Manedens fremgang fandt bade sted inden for virksomheder og organisationer
(+2.300) og offentlig forvaltning og service (+1.300), jf. figur 1.1. Siden december har
fremgangen isaer bestaet af flere lonmodtagere inden for virksomheder og organisati-
oner med en fremgang pa 18.800, mens antallet af lsnmodtagere i offentlig, forvalt-
ning og service er steget med 6.100 personer.!

Der var veekst i 7 ud af 10 brancher i august. Sterst var fremgangen inden for offentlig
administration, sundhed og undervisning (+1.300), erhvervsservice (+1.000) samt
industri, forsyning og rastofindvinding (+700), jf. figur 1.2. Der var en beskeden til-
bagegang tre brancher, om end primzrt inden for handel og transport (-300).

I forhold til seneste offentliggarelse er antallet af lanmodtagere revideret ned med 400
personer i juli (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.

1 Dertil er der nu 0 lenmodtagere i uoplyst branche mod 400 i december.
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Stigning i bilsalget i september

Der blev solgt eller leaset 16.350 nye personbiler i september (seesonkorrigeret), hvil-
ket svarer til en stigning pa 1.000 biler (6,5 pct.) i forhold til august. Det afspejler en
stigning i bade tilgangen til husholdningerne og til erhvervene, jf. figur 1.3. Bilsalget
svinger generelt meget fra maned til maned, ogsa efter sesonkorrektion.

Set over arets forste ni maneder i 2025 ligger det samlede antal af nyregistrerede biler
6,9 pct. hgjere end i de forste ni méneder af 2024.

Ud af det samlede salg af nye personbiler i august udgjorde elbiler 73 pct., mens fossil-
drevne biler stod for 25 pct. og plugin hybridbiler for 2 pct., jf. figur 1.4. Dermed steg
andelen af elbiler for fjerde méned i treek, efter at vaere faldet i nogle méneder i starten
af 2025, og andelen af elbiler ligger pa sit hgjeste niveau. Elbiler udger nu 16,7 pct. af
den samlede bestand af personbiler, hvilket er en stigning pa 6,3 pct.-point i forhold til
september 2024. Stigningen skyldes bade salget af nye elbiler og import af brugte elbi-
ler.

Figur 1.3 Nyregistrerede personbiler, tilgang Figur 1.4 Nyregistrerede personbiler fordelt
fordelt pa husholdninger og erhverv pa drivmiddel
1.000 biler 1.000 biler Pct. af nye biler Pct. af nye biler
25 25 100 100
20 20 80 80
15 15 60 60
10 10 40 40
. M’WVVVM ; 2 2
0O0—r——T—7T—T7T— 7T 7117710 0 r 1 0
2015 2017 2019 2021 2023 2025 2022 2023 2024 2025
—| alt Husholdninger =~ === Erhverv mE| Plugin hybrid = Benzn mDiesel

Anm.: Tilgang af biler omfatter bade keb og leasing af biler. | figur 1.3 er serierne saesonkorrigerede. Figur 1.4 er baseret pa faktiske
tal.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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700 flere ledige stillinger i september

Der var 44.300 ledige stillinger i september (saesonkorrigeret), hvoraf 24.200 var ny-
opsléede. Det er samlet set 700 flere ledige stillinger end i august, jf. figur 1.5. Siden
udgangen af 2024 er antallet af ledige stillinger dog faldet med 3.200.

Ménedens stigning i antallet af ledige stillinger var relativt bredt funderet med flere
stillinger i 15 ud af 22 stillingsgrupper. Stigningerne var starste inden for industriel
produktion (+300), bygge og anlaeg (+200) samt sundhed, omsorg og pleje (+200).
Omvendt var der feerre ledige stillinger inden for salg, indkeb og markedsforing (-
300) samt kontor, administration, regnskab og finans (-200).

Salg, indkeb og markedsforing er den stillingstype, der har varet det det storste fald i
siden september sidste ar med 1.700 farre ledige stillinger, svarende til et fald pa 45
pct. Omvendt er den storste stigning over det seneste ar sket inden for sundhed, om-
sorg og pleje med 1.100 flere ledige stillinger, svarende til en stigning pa 18 pct.

Antallet af ledige stillinger pr. ledig var taet pa ueendret som folge af en omtrent tilsva-
rende stigning i ledigheden i september, jf. figur 1.6. Der var derved 50 ledige stillin-
ger for hver 100 ledige.

Figur 1.5 Ledige stillinger Figur 1.6 Antal stillinger pr. 100 ledige
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Anm.: Egen saesonkorrektion. Databrud i december 2024 til januar 2025.
Kilde: Danmarks Statistik, Jobindsats.dk og egne beregninger.
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Ny prognoseopdatering fra IMF: Omtrent usendrede forventninger
til samlet global vaekst

IMF skenner i deres seneste prognoseopdatering, at veeksten i verdensgkonomien bli-
ver 3,2 pct. i 2025 og 3,1 pct. i 2026, jf. tabel 1.1. Sdledes opjusterer IMF forventnin-
gerne til den globale BNP-veekst i 2025 med 0,2 pct.-point, mens skennet for 2026
fastholdes. IMF begrunder den yderligere opjustering i 2025 i forhold til den forega-
ende prognose fra juli med en gradvis tilpasning til handelsspandinger.

Hgajere toldsatser og usikkerhed forventes at leegge en deemper pa vaeksten i euroomra-
det. Genopretning af privatforbruget fra hgjere reallenninger og finanspolitiske lem-
pelser i Tyskland modvejer det delvist, og en markant BNP-fremgang i Irland lofter
veeksten i 2025. Vaeksten i euroomradet skonnes til 1,2 pct. i 2025 0g 1,11 2026. Det er
en opjustering pa 0,2 pct.-point for 2025, mens skennet for 2026 er nedjusteret med
0,1 pct.-point sammenlignet med juliprognosen.

Den amerikanske gkonomi skennes at vokse med 2,0 pct. i 2025 og 2,1 pct. i 2026,
hvilket er en lille opjustering pa 0,1 pct.-point i begge ar. Lavere effektive toldsatser, et
finanspolitisk loft fra OBBBA og lempelser af de finansielle forhold treekker veeksten
op sammenlignet med juliprognosen.

Dansk gkonomi stér ifelge IMF til at opleve en vakst pa 1,8 pct. i 2025 og 2,2 pct i
2026. Til sammenligning skennede Gkonomiministeriet i Okonomisk Redegorelse,
august 2025 en vekst pa 1,4 pct. i 2025 og 2,1 pet. i 2026. IMF skenner, at inflationen
i Danmark vil veere 1,9 pct i 2025 og 2,1 pct. i 2026, hvor skennet var henholdsvis 1,7
pct. og 0,9 pct. i Okonomisk Redegorelse, august 2025.

IMF skenner, at inflationen pa globalt plan vil falde til 4,2 pct. i 2025, og er dermed
ueendret i forhold til juliprognosen. I 2026 skgnnes inflationen til 3,7 pct., hvilket er er
en opjustering pa 0,1 pct.-point. Inflationsprognoserne for szerligt Storbritannien og
USA er opjusteret. Inflationen forventes fortsat at stige i 2025 i Storbritannien grundet
endringer i prisregulering, men effekten forventes at veere midlertidig. Inflationen i
USA forventes at stige i andet halvir 2025, da effekterne af toldsatserne ikke leengere
vil blive absorberet i forsyningskader, men i stedet vil blive videregivet til forbrugerne.
For mange andre gkonomier er inflationsprognoserne nedjusteret.

IMF vurderer, at risici for den globale gkonomi fortsat nedadrettede. Risici omfatter
blandt andet langvarig handelspolitisk usikkerhed og en gradvis optrapning af protek-
tionistiske tiltag. Yderligere handelspolitisk usikkerhed samt ggede toldsatser kan
dempe aktiviteten. Protektionistiske tiltag, badde i form af toldsatser og ikke-toldmaes-
sige handelshindringer, kan fore til yderligere fragmentering af forsyningskeder. Der-
udover navnes det, at pludselige markedsreaktioner pa finanspolitiske sarbarheder
kan have en forsterket effekt set i lyset af den seneste stigning i renterne pa langfri-
stede statsobligationer i storre udviklede gkonomier.
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Tabel 1.1 Sken for BNP-vaekst og inflation fra IMF’s World Economic Outlook, oktober 2025

Prognose AEndring i forhold til jlfli
2025-prognose (pct.-point)
Pct.
BNP 2024 2025 2026 2025 2026
Verden 3,3 3.2 3.1 0,2 0,0
- Danmark" 3,5 1,8 2,2 -1,1 0,4
-USA 2,8 2,0 2,1 0,1 0,1
- Euroomradet 0,9 1,2 1,1 0,2 -0,1
- Tyskland -0,5 0,2 0,9 0,1 0,0
- Frankrig 1,1 0,7 0,9 0,1 -0,1
- ltalien 0,7 0,5 0,8 0,0 0,0
- Spanien 3,5 2,9 2,0 0,4 0,2
- Japan 0,1 1,1 0,6 0,4 0,1
- Storbritannien 1,1 1,3 1,3 0,1 -0,1
- Kina 5,0 4,8 4,2 0,0 0,0
- Indien 6,5 6,6 6,2 0,2 -0,2
Inflation 2024 2025 2026 2025 2026
Verden? 58 4,2 3,7 0,0 0,1
- Danmark" 1,3 1,9 21 0,0 0,0
- USAY 3,0 2,7 2,4 0,0 0,2
- Euroomradet” 2,4 2.1 1,9 -0,1 -0,1

Anm.: 1) A£ndring i forhold til april 2025-prognose (pct.-point), da data ikke findes i juli 2025-prognose. 2) Inflationen for verden er
opgjort uden Venezuela.
Kilde: IMF World Economic Outlook, oktober 2025.
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2.300 flere udenlandske lgnmodtagere i august

Der var 426.800 udenlandske statsborgere i lonmodtagerbeskaeftigelse i august, jf. fi-
gur 1.7.2 Det er 2.300 flere end i juli. Derved fortsatte fremgangen i antallet af uden-
landske lanmodtagere i et forholdsvist hgjt tempo, og antallet er nu steget med godt
18.000 personer siden arsskiftet.

Fremgangen i august deekker primeert over flere lonmodtagere fra 3. lande (+1.600),
men antallet af lenmodtagere fra EU/EQJS/EFTA-lande steg ogsa (+700), jf. figur 1.8.
P& tveaers af opholdsordninger kom der serligt flere udenlandske lenmodtagere med
permanent opholdstilladelse (+600), personer med ophold til studie fra 3. lande
(+600), personer med ophold pa baggrund af Ukraine-serloven (+300) samt personer
med ophold pa baggrund af erhverv (+300).

Udviklingen fra maned til maned skal tolkes med forsigtighed, da potentielle e&ndrin-
ger i seesonmgnstre og usikkerhed om efterregistreringer kan pavirke tallene, jf. an-
meerkning til figurer. Siden seneste opgerelse er antallet i juli opgjort efter seeson- og
efterkorrektioner opjusteret med 500 lenmodtagere.

Figur 1.7 Udenlandske statsborgere i lon- Figur 1.8 Manedlig andring 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. Opggrelsen inkluderer fra
1. januar 2011 ogsa udstationerede personer i Danmark (RUT). 3. lande inkluderer statslgse.

Kilde: Jobindsats.dk og egne beregninger.

2 Saesonkorrigeret og opregnet pa baggrund af det sedvanlige monster i efterregistreringer.
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Stort antal varslede afskedigelser i september

Der blev varslet 5.800 afskedigelser i september (seesonkorrigeret), hvilket er det hgje-
ste antal varslede afskedigelser siden april 2017 og det nasthgjeste antal i statistikkens
historik, jf. figur 1.9. Den store stigning i antallet af varslede afskedigelser har ikke
kunne knyttes til en bestemt branche i opgerelsen, men skal formentlig ses i lyset af de
udmeldte nedskaeringer i Novo Nordisk. Saledes skyldes afskedigelserne i helt overve-
jende grad virksomhedsindskraenkninger snarere end virksomhedslukninger. Samtidig
har der ikke vaeret en tilsvarende stigning i antallet af virksomheder med varslede af-
skedigelser, der forblev uandret pa 23 virksomheder (sesonkorrigeret) set i forhold til
august, jf. figur 1.10. De varslede afskedigelser er derved fordelt pa relativt fa virksom-
heder — i modsatning til flere af de tidligere store stigninger som fx i 2008 og 2020.

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

Figur 1.9 Varslede afskedigelser Figur 1.10 Virksomheder med varslinger
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Anm.: Egen saesonkorrektion.
Kilde: Jobindsats.dk og egne beregninger.
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Ny prognose fra Det @konomiske Rad: Moderat hgjkonjunktur

Dansk gkonomi stér ifalge formandskabet for De @konomiske Rad (DOR) steerkt. @ko-
nomien har ifglge DAR vist sig modstandsdygtig over for de seneste ars markante in-
ternationale stgd, og der er endnu ikke tegn pa en betydelig sveekkelse af dansk gko-
nomi som folge af forhgjet told og usikkerhed.

I de kommende &r skenner DGR, at der vil vare potentiale for fortsat produktions-
fremgang understottet af forventet realindkomstfremgang, veekst pa de danske ek-
sportmarkeder og en lempelig finanspolitik. Derimod ventes den del af vaeksten i
dansk gkonomi, som er drevet af eksport af danskejede, men udenlandsk producerede
varer, sakaldt merchanting og processing (M&P) at bidrage mindre til vaeksten end i
de seneste ar. Prognosen indebarer, at dansk gkonomi forbliver i en moderat hgjkon-
junktur i med fortsat hgj beskeftigelse. Vismaendene skenner veekst i BNP pa 2,1 pct. i
2025, 1,3 pct. 1 2026 og 0,9 pct. i 2027

Beskaftigelsen er steget naesten uafbrudt, og DOR forventer fortsat fremgang i beskaef-
tigelsen i den resterende del af 2025. I 2026 skgnner DOR en mindre tilbagegang i be-
skeeftigelsen pa 6.000 personer, mens de skenner et fald pa 23.000 personer i 2027.
Den ventede afdempningen af beskeftigelsesfremgangen vil bidrage til en genopret-
ning af produktiviteten.

Forbrugerprisstigningstakten har siden midten af 2024 veeret relativt stabil pa et ni-
veau i underkanten af 2 pct. De kommende &r venter DOR omtrent samme billede som
det seneste ar, idet den underliggende prisudvikling ekskl. afgifter skannes at veaere
stabil og drevet hovedsageligt af indenlandske prisstigninger.

De vaesentligste risici for dansk gkonomi vurderes af DOR fortsat at vedrere usikker-
heder i den internationale gkonomi snarere end hjemlige forhold. Usikkerheden knyt-
tet til udviklingen i international gkonomi i den umiddelbare fremtid skennes dog at
veere mindre end i foraret, blandt andet fordi der er indgéet en raekke handelsaftaler
mellem USA og deres handelspartnere.

Ogsa indenlandske faktorer kan ifalge DR péavirke vaekstudsigterne. Eksempelvis kan
husholdningerne holde igen pa forbruget som folge af hgje fedevareprisstigninger. De
hgje fadevarepriser er meget synlige for forbrugerne og kan derfor bidrage til en opfat-
telse af en aktuelt hgj inflation.

D@R vurderer, at de offentlige finanser grundleeggende er sunde. Regeringens finans-
lovforslag for 2026 indebaerer en markant foragelse af det offentlige forbrug, og DOR
vurderer, at den planlagte finanspolitik vil vaere konjunkturmedlgbende. DOR bemeer-
ker, at en vaesentlig del af den offentlige udgiftsveekst de kommende ar skgnnes at
vere relateret til forsvaret, og en del af disse udgifter udgeres af import. Denne del af
udgifterne bidrager dermed ikke til at oge kapacitetspresset i dansk gkonomi. DGR
vurderer imidlertid, at selv hvis hele vaksten i det offentlige forbrug ud over demo-
grafi og velstandstraek i 2025-2026 var knyttet til import af forsvarsmateriel, ville fi-
nanspolitikken stadig vere for efterspargselsdrivende ud fra et stabiliseringssyns-
punkt.
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Vurderingen, at dansk gkonomi forbliver i en moderat hgjkonjunktur med hgj beskeef-
tigelse, er pa linje med den seneste vurdering i @konomisk Redegarelse fra august.
DOR forventer dog lidt sterre fremgang i BNP og eksport i ar, jf. tabel 1.2. Modsat for-
venter DR en lidt mindre beskaftigelsesfremgang i 2025 og en tilbagegang i 2026,
hvilket ogsd indebeerer en hurtigere genopretning af produktiviteten. Vurderingen af
den offentlige saldo malt i forhold til BNP ligger pa linje med vurderingen i Gkono-
misk Redegorelse, august 2025.

Tabel 1.1 Det Gkonomiske Rads sken fra oktober 2025 sammenlignet med skon fra @konomisk
Redegorelse, august 2025

2024 2025 2026 2027
PR aug. DGR okt. @PRaug. DORokt. | DOR okt.

Realvakst, pct.

BNP 3,5 1,4 2,1 21 1,3 0,9
Privatforbrug 1,0 2,3 2,5 2,2 3,1 2,7
Offentligt forbrug 1,0 54 2,7 2,6 4.8 1,6
Offentlige investeringer 2,4 12,5 11,0 7,5 54 -7,2
Boliginvesteringer -10,2 2,2 0,0 3,7 3,7 4,0
Erhvervsinvesteringer 8,0 -6,5 -8,2 1,5 -4,8 2,6
Eksport 7.1 0,9 2,7 2,9 2,5 1,5
Import 4,1 1,9 1,4 3,7 4,6 1,8
Pct. af BNP

Offentlig saldo 4,5 1,8 1,6 04 0,2 0,3
Betalingsbalance 12,2 11,4 12,4 10,7 11,9 12,0
AEndring i 1.000 personer

Beskeeftigelse 21 41 34 10 -6 -23
1.000 personer

Ledighed 87 88 89 89 92 100
Pct.

Huspriser 3,5 4,7 4.4 3,2 3,5 3,8
Forbrugerpriser 1,8 1,7 1,8 0,9 0,8 1,7
Len 4,8 3,5 3,8 3,2 3,5 3,8

Kilde: Det @konomiske Rad: Diskussionsopleeg, oktober 2025 og @konomisk Redeggarelse, august 2025.
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Lille fald i forbrugertillid i oktober

Forbrugertilliden er -19,5 i oktober sammenholdt med -18,7 i september, og der er der-
med sket en lille forvaerring pé 0,8. Forbrugertilliden er faldet for fjerde méned i traek
efter en forbedring i juni, og forbrugertilliden ligger nu p4 sit laveste niveau siden
marts 2023. Forbrugertilliden har overordnet set udvist en faldende tendens siden
sommeren 2024, jf. figur 11.

Udviklingen i oktober deekker over tilbagegang i tre ud af fem indikatorer, som indgar i
vurderingen af forbrugertilliden. Der er tilbagegang i vurderingen af sivel Danmarks
nuvaerende gkonomiske situation som i vurderingen af Danmarks fremtidige situation,
ligesom forbrugerne vurderer det mindre fordelagtigt at anskaffe storre forbrugsgoder.
Omvendt er der en fremgang i iseer vurderingen af familiens nuverende gkonomiske
situation, men ogsa i familiens fremtidige gkonomiske situation.

Alle indikatorer er fortsat negative. De to mest negative indikatorer er vurderingen af
Danmarks nuvaerende henholdsvis fremtidige gkonomiske situation, serligt 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 forverret i september (fra +13,9 til +15,4), og er dermed
forvarret for tredje maned i treek, jf. figur 1.12.

Figur 1.11 Forbrugertillidsindikatoren Figur 1.12 Forventninger til ledigheden
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Familien i dag (h. akse) mmmmm Familien om et ar (h. akse)
mmmmm Danmark i dag (h. akse) Danmark om et ar (h. akse)

mmmmm Kgbelyst (h. akse)

Forbrugertillidsindikator

Anm.: | figur 1.12 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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Tilbagegang i erhvervstillidsindikatoren i oktober

Den samlede erhvervsindikator faldt fra 103,6 i september til 101,9 i oktober. Det deaek-
ker isar over fald i tillidsindikatorerne for brancherne detailhandel (-1,6) og serviceer-
hverv (-2,5). Tillidsindikatoren var omtrent uandret inden for bygge og anlaeg (+0,1)
og industri (+0,3), jf- figur 1.13. Tilbagegangen inden for serviceerhverv og detailhan-
del dekker over et fald i bade beskaftigelses- og omsatningsforventninger.

De seneste ar har mangel pa efterspargsel veeret et forhold, der oftere er blevet rappor-
teret som produktionsbegraensende blandt virksomhederne. I oktober faldt andelen
dog for bygge og anlaeg (-1,1 pct.-point), mens andelen steg for serviceerhverv (+0,3

pct.-point), jf. figur 1.14.

Andelen af virksomheder, der melder om mangel pa arbejdskraft som produktionsbe-
graensning, faldt for bygge og anlaeg (-2,4 pct.-point) og serviceerhverv (-1,2 pct.-po-
int), mens andelen steg for industri (+1,0 pct.-point).

Figur 1.13 Tillidsindikatorer Figur 1.14 Virksomheder, der melder om
mangel pa efterspergsel som en produktions-
begransning
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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 Industriproduktionen faldt 1,2 pct. i august. Sammenlignet med samme méaned sidste ar var
niveauet 0,5 pct. hgjere.
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Kilde: Macrobond og egne beregninger.

Figur 2.2 Erhvervstilliden for fremstilling steg 0,2 Figur 2.3 Forbrugertilliden steg 0,7 indekspoint i
indekspoint til indeks 50, mens erhvervstilliden for  oktober og er dermed pa indeks -14,2.
service steg 1,3 indekspoint til indeks 52,6 i oktober.
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—Fremstilling Service

Anm.: Erhvervstilliden i figur 2.2 er malt ved PMI-indekset. Et niveau over 50 indikerer fremgang. Den stiplede linje i figur 2.3 angiver
det historiske gennemsnit i perioden 1985-2024.
Kilde: Macrobond og egne beregninger.
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USA

Figur 2.4 Industriproduktionen steg 0,1 pct. i au-  Figur 2.5 Forbrugertilliden faldt 0,1 indekspoint i

gust. Niveauet var 0,9 pct. hgjere end i august 2024. oktober. Det afspejler en stigning i tilliden til den
nuvarende situation pa 0,6 indekspoint samt et
fald i forventningerne til fremtiden pa 0,6 indeks-

point.
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Forventninger til fremtiden
= Nuveerende situation

Anm.: Den stiplede linje i figur 2.5 angiver gennemsnittet af den samlede indikator fra 2007 frem til i dag.
Kilde: Macrobond og egne beregninger.

Tyskland

Figur 2.6 Erhvervstilliden for fremstilling steg 0,1 indekspoint til indeks 49,6 i oktober, mens erhvervs-
tilliden for service steg 3,0 indekspoint til indeks 54,5 i samme periode.
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Anm.: Erhvervstilliden er malt ved PMI-indekset, hvor et niveau over 50 angiver fremgang.
Kilde: Macrobond og egne beregninger.
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Sverige

Figur 2.7 Ledigheden faldt 0,1 pct.-point i septem-  Figur 2.8 Inflationen faldt 0,2 pct.-point il 0,9 pct. i
ber og udgjorde saledes 8,7 pct. i september. | september. | samme periode aftog den underlig-
samme periode var beskaftigelsen omtrent usen- gende inflation med 0,2 pct.-point til 2,7 pct.

dret og udgjorde 5,3 millioner personer.
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Anm.: Den underliggende inflation i figur 2.8 angiver aendringen i forbrugerpriserne renset for omkostninger forbundet med renteaen-
dringer og energipriser.
Kilde: Macrobond og egne beregninger.

Norge

Figur 2.9 Ledigheden (malt ved AKU) faldt 0,3 pct.-point i august og udgjorde saledes 4,7 pct. af arbejds-
styrken. | samme periode faldt beskaeftigelsen 0,4 pct.
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Anm.: Serierne viser et 3-maneders glidende gennemsnit.
Kilde: Macrobond og egne beregninger.
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Storbritannien

Figur 2.10 Ledigheden steg 0,1 pct.-point i august
hvilket er et fald pa 0,1 pct.

til 4,8 pct. Beskaeftigelsen faldt med 22.000 personer,
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Anm.: Serierne er 3-maneders glidende gennemsnit. | Storbritanniens officielle arbejdsmarkedsstatistikker opggres data som et 3-
maneders centreret gennemsnit. August 2025 i figuren svarer derfor til juli 2025 i de officielle statistikker.

Kilde: Macrobond og egne beregninger.

Figur 2.11 Inflationen er usendret i september og
er fortsat 3,8 pct. | samme periode er kerneinflatio-
nen er faldet 0,1 pct.-point til 3,5 pct.

Figur 2.12 Industriproduktionen steg 0,4 pct. i au-
gust. Sammenlignet med samme maned aret for er
niveauet 2,7 pct. lavere.
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Anm.: Kerneinflationen i figur 2.11 angiver udviklingen i forbrugerpriserne ekskl. prisudviklingen i energi og fedevarer.

Kilde: Macrobond og egne beregninger.
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Figur 2.13 Detailsalget steg 0,5 pct. i september,
hvilket er en stigning pa 1,5 pct. sammenlignet med
samme periode sidste ar.

Figur 2.14 Erhvervstilliden for fremstilling steg
0,3 indekspoint i oktober til indeks 51,1, mens er-
hvervstilliden for service steg 3,4 indekspoint til in-
deks 49,6 i samme periode.
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Anm.: Erhvervstilliden i figur 2.14 er malt ved PMI-indekset. Et niveau over 50 indikerer fremgang.

Kilde: Macrobond og egne beregninger.

Kina

Figur 2.15 Ifglge den forelgbige opgerelse steg

Figur 2.16 Den arlige andring i forbrugerpri-

BNP 1,1 pct. i 3. kvartal. Niveauet var 4,8 pct. hgjere serne aftog 0,3 pct.-point til -0,3 pct. i september.

end i 3. kvartal 2024.

Pct. (4/3) Pet. (k/k)
20 20
10 10

-10 | -10

2WWr———r——7—7T—7——7——7—71—711 -20
2015 2017 2019 2021 2023 2025

= Ky artalsvis BNP-vaekst (h. akse) Arlig BNP-vaekst

Pct. (4/3) Pct. (4/3)
6 6
4 4
2 2
0 0

2015 2017 2019 2021 2023 2025

Kilde: Macrobond og egne beregninger.
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Figur 2.17 Den éarlige veekst i industriproduktio-
nen var 6,5 pct. i september.

Figur 2.18 Den arlige veekst i detailsalget var 3,0
pct. i september.
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Anm.: Detailsalget er opgjort i Iabende priser i 2.18.
Kilde: Macrobond og egne beregninger.

Japan

Figur 2.19 Bade inflationen og kerneinflationen
steg fra 2,7 pct. til 2,9 pct. i september.

Figur 2.20 Erhvervstilliden for fremstilling faldt
0,1 indekspoint til indeks 48,3 i oktober, mens er-
hvervstilliden for service faldt 0,6 indekspoint til in-
deks 52,4 i samme periode.
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Anm.: Kerneinflationen i figur 2.19 angiver udviklingen i forbrugerpriserne ekskl. friske fedevarer. Erhvervstilliden i figur 2.20 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 faldt i de to forrige uger, jf. tabel 3.1. Renterne
pa danske og amerikanske statsobligationer faldt henholdsvis 0,09 pct.-point og 0,13
pct.-point. Samtidigt faldt renten pé britiske og tyske statsobligationer henholdsvis
0,33 pct.-point og 0,12 pct.-point.

Det effektive kronekursindeks gik 0,1 pct. tilbage i lobet af de to uger, jf. tabel 3.2. Det
afspejler en svaekkelse over for den svenske krone og norske krone pa henholdsvis 1,2

pct. og 0,4 pct. samt en styrkelse over for bade den amerikanske dollar og det britiske

pund pé 0,3 pct.

De centrale aktieindeks steg i de to forrige uger. I Europa steg det danske OMX C25-
indeks 0,5 pct., mens det europaiske Stoxx Europe 600-indeks og det britiske FTSE
100-indeks gik henholdsvis 0,6 pct. og 0,7 pct. frem.

Pé energimarkedet steg prisen pa Brent-olie 0,1 pct. (mélt i amerikanske dollars),
mens prisen pa naturgas steg 0,3 pct. (malt i euro).

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
23/10

Pct. p.a.:
1,75
1,78
3,96
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.:
2,47
4,01
1,66
2,58
4,48

Pct.-point

-0,32
-0,11

Seneste Seneste
touger tre maneder

AEndring, pct.-point

-0,01 0,05
-0,19 0,06
0,00 -0,63
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
0,00 -0,25
0,00 0,00
0,00 -0,25
AEndring, pct.-point
-0,09 0,00
-0,13 -0,39
-0,04 0,16
-0,12 -0,03
-0,33 -0,13

AEndring, pct.-point
-0,05 -0,08
0,03 0,03

Seneste
12 maneder

-1,07
-0,57
-0,19

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

-0,75

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

0,39
-0,20
0,74
0,34
0,27

-0,07
0,05

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.’

Torsdag Seneste Seneste Seneste
23/10 touger tre maneder 12 maneder
Valutakurser? /Andring, pct.
Effektiv kronekursindeks (1980=100)° 106,89 -0,06 -0,46 2,01
EUR/DKK 746,88 0,02 0,07 0,13
USD/DKK 643,06 -0,31 1,08 -6,92
SEK/DKK 68,51 1,19 2,58 4,98
NOK/DKK 64,41 0,43 2,48 2,31
GBP/DKK 856,73 -0,33 -0,67 -4,29
JPY/DKK 4,21 0,01 -3,02 -7,37
JPY/EUR 0,56 -0,01 -3,09 -7,49
GBP/EUR 114,71 -0,35 -0,74 -4,41
USD/EUR 86,10 -0,34 1,01 -7,04
CNY/EUR 12,08 -0,43 1,69 -7,13
USD/CNY 712,65 0,10 -0,67 0,09
Aktiekurser (kursindeks): AEndring, pct.
Danmark, OMX C25 1.709,53 0,54 -3,32 -11,08
USA, S&P 500 6.738,44 0,05 5,97 15,98
Japan, Nikkei 225 49.299,65 1,48 19,74 29,25
Kina, Shanghai Composite 3.500,00 0,42 10,27 20,43
Europa, Stoxx Europe 600 597,31 0,61 5,16 17,14
Storbritannien, FTSE 100 9.578,57 0,73 5,71 15,83
Olie- og naturgaspriser: AEndring, pct.
Brent (USD) 65,19 0,06 -4,96 -12,50
Brent (DKK) 419,21 -0,25 -3,93 -18,55
Naturgas (EUR) 32,45 0,28 -0,72 -23,01
El (DKK) 551,33 -25,48 -12,14 -20,36
1) Der anvendes lukkekurser for valutakurser og aktier.
2) X/Y betyder pris i valuta Y for 100 enheder af valuta X. Nar tallet vokser, betyder det, at vaerdien af den ferste valuta (X)
eges i forhold til vaerdien 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 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. tonde Brent-olie
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Figur 3.7 Udvalgte aktieindeks Figur 3.8 Udvalgte valutakurser
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Anm.: | figur 3.8 vises 100 japanske yen pr. dollar.
Kilde: Macrobond og Danmarks Nationalbank.
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4. Prognoseoversigt for 2025

Tabel 4.1 23. oktober 2025

oM IMF DGR NB DB Nordea AE OECD EU DI
Aug. 25| Okt. 25 Okt.25 Sep.25 Sep.25 Sep.25 Aug.25 Juni25 Maj25 Maj25
Realvaekst, pct.
BNP 1,4 1,8 2,1 2,0 1,8 1,8 1,8 3,0 3,6 383
Privatforbrug 2,3 - 2,5 2,2 2,2 2,2 1,8 1,1 1,6 2,6
Offentligt forbrug 5,4 - 2,7 1,9 2,8 0,5 2,8 4,7 4,4 4,3
Faste bruttoinvesteringer -2,2 - - - -4,5 -3,5 - 4.1 2,4 3,5
Offentlige investeringer 12,5 - 11,0 12,3 14,1 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 - 2,7 1,4 1,4 2,5 -1,7 41 54 3,2
Import 1,9 - 1,4 -0,3 0,5 0,4 -2,6 4,0 4,0 3,3
T 41 - 34 39 38 - 35 - - 30
Ledighed, 1.000 personer® 88 - 89 88 88 87 87 - - -
Ledighed, pct. af arbejdsstyrken®) 2,6 3,0 = = 2,9 29 = 6,8 6,2 =
Betalingsbalance, mia. kr. 346 - - - 348 356 - - - -
- Do. i pct. af BNP 11,4 12,2 12,4 11,8 11,4 11,8 - 12,5 13,7 -
Offentlig saldo, mia. kr. 55 - - - 65 65 = = = =
- Do. i pct. af BNP 1,8 - 1,6 2,3 2,1 2,2 - 2,4 1,5 -
Forbrugerpriser, pct. ar-ar® 1,7 1,9 1,8 1,9 1,9 1,9 1,7 1,9 1,6 1,7
Timelgn, pct. ar-ard) 3,5 - 3,8 3,7 3,6 4.2 = = = =
Huspriser, pct. ar-ar 4,7 - 4,4 54 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 Gkonomiske Rad opger beskaeftigelse ekskl. orlov. Beskaeftigelsesaendringen for Danske Bank er udregnet af @konomiministeriet pa baggrund af Nordic
Outlook Denmark.

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

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

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

Kilde: @M: @konomiministeriet (Jkonomisk Redegerelse); NB: Danmarks Nationalbank (Udsigter for dansk gkonomi); D@R: Det @konomiske Rad (Dansk gkonomi);
EU: EU-Kommissionen (European Economic Forecast); IMF: Internationale Valutafond (World Economic Outlook); Nordea (Economic Outlook); OECD (Econo-
mic Outlook); DB: Danske Bank (Nordic Outlook Denmark); DI: Dansk Industri (dkonomisk politik og analyse); AE: Arbejderbevaegelsens Erhvervsrad (Konjunk-
turudvikling).
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Tabel 4.2 23. oktober 2025

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

Realvaekst, pct.
BNP 2,1 2,2 1,3 2,0 2,3 2,3 1,7 1,5 2,0 1,8
Privatforbrug 2,2 - 3,1 2,0 2,4 2,5 1,8 1,6 1,7 2,9
Offentligt forbrug 2,6 - 4,8 4,2 2,3 2,3 0,3 0,6 2,1 0,7
Faste bruttoinvesteringer 2,9 - - - 2,5 2,7 - 0,6 2,5 2,0
Offentlige investeringer 7,5 - 5,4 54 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 - 2,5 4,1 3,9 4,3 1,9 2,1 2,5 83
Import &1 - 4,6 5,8 4,0 4,6 2,1 1,8 2,6 4,4
S e L
Ledighed, 1.000 personer® 89 - 92 90 89 88 90 = = =
Ledighed, pct. af arbejdsstyrken?®) 2,6 3,0 = = 3,0 29 = 6,8 6,3 =
Betalingsbalance, mia. kr. 338 - - - 369 350 - - - -
- Do. i pct. af BNP 10,7 11,7 11,9 10,8 11,7 11,3 - 12,2 13,5 -
Offentlig saldo, mia. kr. 1 - - - 30 44,8 - - - -
- Do. i pct. af BNP 0,4 - 0,2 1,4 0,9 1,4 - 1,8 0,6 -
Forbrugerpriser, pct. ar-ard 0,9 2.1 0,8 11 1,2 1,7 1,7 1,7 1,5 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 afheenger af, hvilket ledigheds- og arbejdsstyrkebegreb der anvendes. @konomiministeriet og Det @konomiske Rad anvender den
registrerede bruttoledighed. @konomiministeriet anvender arbejdsstyrken defineret som beskaeftigede fra nationalregnskabet tillagt antallet af registrerede brut-
toledige (ekskl. personer i aktivering med Igntilskud). OECD og EU-Kommissionen anvender arbejdskraftundersegelsens opgerelse af ledighed og arbejds-
styrke. Andre institutioner kan anvende forskellige begreber.

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

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