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Betydelig stigning i overskuddet pa betalingsbalancen i april
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Danmark Internationalt

« Betydelig stigning i overskuddet pa » Euroomradet: BNP-veeksten i 1. kvartal blev opjusteret efter

betalingshalancen i april revision. Detailsalget og det samlede udlane til private steg i

* Lenstigningstakt pa 4,4 pct. i 1. kvartal 2025 april. Inflationen og ledigheden faldt i maj

* Ny prognose fra Det @konomiske Réd: Moderat + USA: Den kvartalvise BNP-vaekst var uaendret efter revision.

hgjkonjunktur Huspriserne faldt i marts. Privatforbruget steg i april.

+ Uzendret udl&nsveekst til virksomheder i april Erhvervstilliden faldt i maj, mens forbrugertilliden var ueendret

* 400 feerre bruttoledige i april « Tyskland: Detailsalget og industriproduktionen faldt i april.

* Lgnnen steg med 4,8 pct. i 1. kvartal 2025 ifglge Inflationen var uzendret i maj, mens ledigheden steg.

det standardberegnede lgnindeks Erhvervstilliden faldt
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1. Dansk konjunkturnyt

Betydelig stigning i overskuddet pa betalingsbalancen i april

I april maned steg den samlede eksport af varer og tjenester med 4,1 pct., mens impor-
ten faldt med 2,9 pct., jf. figur 1.1.1

Stigningen i eksporten afspejler isar en stigende eksport af varer solgt i udlandet i for-
bindelse med forarbejdning (+37,9 pct.) og maskiner, undt. transportmidler (+32,1
pct.), mens en lavere eksport af kemikalier og kemiske produkter, herunder medicinal-
produkter (-15,6 pct.) var med til at dempe eksportvaeksten i april. Faldet i importen
dekker iser over en lavere import af forretningstjenester (-18,9 pct.).

Trods et markant fald i nettoindteegterne fra len- og formueindkomst betgd udviklin-
gen i udenrigshandlen, at overskuddet pa betalingsbalancens lgbende poster i april
steg med 7 mia. kr. og dermed niede 40,7 mia. kr., jf. figur 1.2. I forbindelse med den
seneste offentliggerelse har Danmark Statisk revideret udenrigshandelstallene for de
forelgbige ar i nationalregnskabet, 2021-2025. Revisionen har iser medfert en juste-
ring i nettoindtaegterne fra handlen med tjenester og nettoindtaegterne fra formueind-
komsten. Samlet set er betalingsbalancens lobende poster opjusteret med 30,9 mia. kr.
12023 og nedjusteret med henholdsvis 28,7 mia. kr. og 2,9 mia. kr. i 2024 og 2025.

Figur 1.1 Eksport og import af varer og tjene- Figur 1.2 Betalingsbalancens Igbende poster
ster
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Anm.: Opggrelserne er i nominelle vaerdier, 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 granser.
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Lanstigningstakt pa 4,4 pct. i 1. kvartal 2025

Den arlige lonstigningstakt pd DA-omrédet (fortjeneste inkl. genetilleeg) var 4,4 pct. i
1. kvartal 2025, jf. figur 1.3. Det er 0,2 pct.-point lavere end i 4. kvartal 2024. Det er
ueendret i forhold til DA’s lyntal for 1. kvartal 2025, som er DA’s indikator for den &r-
lige lonudvikling i det seneste kvartal.

Fordelt pa hovedbrancher var lgnstigningstakten for bade fremstilling og serviceprae-
gede erhverv 4,4 pct. Det er et fald pa 0,2 pct.-point i begge brancher i forhold til 4.
kvartal 2024. For bygge og anlag faldt lenstigningstakten tilsvarende med 0,2 pct.-
point til 4,3 pct.

Lonstigningstakten for bade arbejdere og funktionzrer faldt med 0,3 pct.-point sam-
menlignet med kvartalet for. For arbejdere faldt lgnstigningstakten til 4,9 pct. i 1.
kvartal 2025, mens den for funktionzerer faldt til 3,8 pct.

Figur 1.3 Lgnstigningstakter pa tveers af hovedbrancher og for det samlede DA-omrade
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Anm.: Lenstigningstakter er inkl. genetillzeg.
Kilde: Dansk Arbejdsgiverforenings KonjunkturStatistik.
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Ny prognose fra Det @konomiske Rad: Moderat hgjkonjunktur

Dansk gkonomi har ifglge formandskabet for De @konomiske Rad (D@R) et steerkt ud-
gangspunkt med en historisk hgj beskeftigelse, moderat inflationstakt og store offent-
lige overskud. Forveerrede internationale udsigter og aget usikkerhed vil traekke i ret-
ning af at deempe vaeksten, men DR peger pé, at det er en beskeden andel af dansk
eksport, som vil blive direkte ramt af de agede amerikanske toldsatser.

DOR skenner, at BNP vil vokse med 2,6 pct. i ar og 0,9 pct. naste ar. Dansk gkonomi
ventes pa denne baggrund at forblive i moderat hgjkonjunktur. DGR forventer, at be-
skeeftigelsen vil toppe i 2025. Beskaftigelsesniveauet forventes fortsat at vaere relativt
hgj i 2026 og pa hgjde med niveauet i 2024. DR bemarker dog, at der er usaedvanligt
store nedadrettede internationale risici, som kan medfare betragteligt fald i dansk be-
skeeftigelse.

D@R vurderer, at der pt. ikke er klare tegn pa ubalancer pa hverken bolig- eller ar-
bejdsmarkedet, og ogsa produktivitetsnedgangen synes vendt. DOR bemarker endvi-
dere, at der heller ingen overoptimisme er at spore hos forbrugerne. I bade 2025 og
2026 forventes en inflationstakt pa lidt over 1%2 pct.

I Okonomisk Redegorelse, maj 2025, forventes vaekst i BNP péa 3,0 pct. i ar og 1,4 pct.
naeste ar, jf. tabel 1.1. Desuden forventes omtrent usendret beskaftigelse fra 2025 til
2026. Den lidt mere positive vurdering skal blandt andet ses i sammenhang med for-
udsatninger om toldsatser. I begge prognoser understreges, at der er stor usikkerhed
om, hvor hgje toldsatserne ender med at blive, og hvilket gennemslag de vil fa.

DOR vurderer endelig, at finanspolitikken er konjunkturmedlgbende. Det er imidlertid
lagt til grund for prognosen, at en vaesentlig del af de ogede forsvarsudgifter vil ga til
import af blandt andet vaben og ammunition, og dermed at udgiftslgftet vil have min-
dre aktivitetsvirkning i Danmark, end udgifter af den sterrelse normalt ville tilsige.
Den samlede finans- og strukturpolitik siden 2019 vurderes i @konomisk Redegorelse,
maj 2025 fortsat at virke deempende pé kapacitetspresset.
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Tabel 1.1 Det @konomiske Rads sken fra maj 2025 sammenlignet med skgn fra @konomisk Rede-
gorelse, maj 2025

2024 2025 2026

IR maj D@R maj DR maj DR maj
Realveekst, pct.
BNP 3,7 3,0 2,6 1,4 0,9
Privatforbrug 0,9 1,2 2,0 1,2 2,4
Offentligt forbrug 1,4 4.8 5,5 0,3 0,8
Offentlige investeringer 3,1 28,2 21,6 1,1 1,0
Boliginvesteringer 2,0 3,2 2,8 2,4 1,2
Erhvervsinvesteringer 2,8 -1,1 -5,6 -0,3 4,4
Eksport 7,5 4,3 3,0 2,3 2,0
Import 3,0 4,4 4,0 2,3 4,6
Pct. af BNP
Offentlig saldo (pct. af BNP) 4,5 1,6 12 15 0,8
Betalingsbalance 13,0 11,9 12,5 11,4 11,3
AEndring i 1.000 personer
Beskeeftigelse 32 29 18 4 -17
1.000 personer
Bruttoledighed 87 89 90 91 97
Pct.
Huspriser 3,5 3,6 43 3,0 3,2
Forbrugerpriser 1,6 1,9 1,5 1,7 1,7
Len 53 3,5 4,1 32 3,6

Kilde: Det @konomiske Rad: Diskussionsopleeg, maj 2025 og @konomisk Redegerelse, maj 2025.
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Uaendret udlansvaekst til virksomheder i april

Det samlede udlén til virksomheder fra penge- og realkreditinstitutter var i april 5,7
pct. hgjere end samme méned &ret for, hvilket er 0,1 pct.-point lavere end i marts, jf.
figur 1.4. Udlansveeksten til virksomheder er dermed stadig hgjere end gennemsnittet
for perioden 2017-2019, hvor den i gennemsnit var 3,1 pct. Udl&net til husholdninger
var i april 1,8 pct. hgjere end aret for, hvilket var 0,2 pct.-point hgjere end i marts.

Andelen af fastforrentede realkreditlan til husholdninger faldt med 0,3 pct.-point til
45,9 pct. i april mélt i nominel vaerdi, jf. figur 1.5. Dermed fortsatte de seneste ars ten-
dens til en lavere andel af fastforrentede 1an til husholdninger. Séledes er andelen fal-
det med 9,7 pct.-point siden april 2022. Den fortsatte tendens mod en lavere andel
fastforrentede 1&n afspejler et stigende spaend mellem renterne pé fastforrentede og
variabelt forrentede 1&n. Den effektive rente pa nye realkreditlan (inkl. bidragssats) til
husholdninger med rentetilpasning over 10 ar var 4,8 pct. i april, mens renten pa lan
med kort tilpasning (op til og med 1 &r) var 3,4 pct.

Den gennemsnitlige rente pa husholdningernes indlén i pengeinstitutterne var 0,8 pct.
iapril, hvilket er 0,1 pct.-point lavere end i marts. Husholdningernes indldnsoverskud
(eksKl. personligt ejede virksomheder) udgjorde i april 822,0 mia. kr. Indlansover-
skuddet var dermed 7,7 pct. hgjere end i april 2024.

Figur 1.4 Veekst i udlanet fra penge- og real- Figur 1.5 Udviklingen i andelen af 1an med
kreditinstitutter til virksomheder og hushold- fast rente af husholdningernes samlede real-
ninger kreditlan

Pct. (&/8) Pct. (&/3) Pct. af samlede realkreditudlan

30 30 60 60

20 20 55 55

il
10 ’!‘ 10 50 50
0 U&_ -0 45 - // 45
’/

-10 210 40 / 40
'ZOIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII'20 35IJI T T T T T T T T T I35
2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022 2025 2015 2017 2019 2021 2023 2025
e \/irksomheder Husholdninger e Nominel veerdi Markedsveerdi

Anm.: Begge figurer er personligt ejede virksomheder medregnet under husholdninger. Opgerelsen i figur 1.5 er for realkreditlan til
husholdningerne ekskl. personligt ejede virksomheder med sikkerhed i ejerboliger og fritidshuse.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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400 feerre bruttoledige i april

Der var 86.600 bruttoledige i april, hvilket er 400 faerre end i marts.2 Derved fortsatte
ledigheden med at ligge pa et stabilt og lavt niveau. Set over det seneste ar har ledighe-
den veret stort set uzendret med 150 flere ledige set i forhold til april 2024. Ledigheds-
procenten forblev usendret pa 2,9 pct. af arbejdsstyrken, hvilket den har vaeret siden
slutningen af 2023. Ménedens stigning er omtrent pé linje med udviklingen vist af le-
dighedsindikatoren.

Maénedens udvikling i antallet af bruttoledige deekker primeert over et fald i antallet af
dagpengemodtagere (-300), mens antallet af jobparate kontanthjelpsmodtagere ogsa
steg en smule (-100), jf. figur 1.6.

Siden seneste opggarelse er de saesonkorrigerede ledighedstal for januar, februar og
marts nedjusteret med henholdsvis 200, 400 og 800 fuldtidspersoner. Danmarks Sta-
tistik oplyser, at revisionerne primart skyldes nye indberetninger for de foregdende
méneder, men ogsa opdateret seesonkorrektion.

Figur 1.6 Bruttoledigheden
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Anm.: | figuren vises jobparate kontanthjaelpsmodtagere. Seesonkorrigeret.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

2 Saesonkorrigeret og malt i fuldtidspersoner.
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Legnnen steg med 4,8 pct. i 1. kvartal 2025 ifglge det
standardberegnede Ignindeks

Ifolge Danmarks Statistiks standardberegnede lgnindeks steg lenningerne med 4,8
pct. 1 1. kvartal 2025 i forhold til samme kvartal aret for, hvilket er uendret i forhold til
de to foregdende kvartaler.3 De seneste fire kvartaler har de arlige lonstigningstakter
ligget pé et hgjt niveau og udgjort 4,8 pct. eller mere, jf. figur 1.7.

Den samlede lgnudvikling daekker over en stigning i lenningerne i den private sektor
(virksomheder og organisationer) pé 4,0 pct., mens de i den offentlige sektor steg med
6,7 pct. Lonudviklingen i den private sektor er dermed faldet med 0,2 pct.-point i for-
hold til 4. kvartal 2024, mens den i den offentlige sektor er steget med 0,4 pct.-point.

I den private sektor havde branchen offentlig administration, undervisning og sund-
hed den hgjeste lgnstigningstakt med en stigning pa 5,5 pct. point. Branchen finansie-
ring og forsikring havde den laveste lgnstigningstakt med en stigning pa 3,3 pct.

I den offentlige sektor er det seerligt lonstigningstakten i regionerne, der 14 pa et meget
hgjt niveau med en stigningstakt pa 8,0 pct. i 1. kvartal 2025, jf. figur 1.8. I bdde kom-
munerne og staten var lonstigningstakterne ogsa hgje og var over 6 pct.

Figur 1.7 Lenudvikling efter det standardbe- Figur 1.8 Lgnudvikling i offentlig sektor
regnede lgnindeks

Pct. (2/8) Pct. (8/8) Pct. (&/8) Pct. (&/3)
8 8 8 8

L\,

T
2017 2019 2021 2023 2025 2017 2019 2021 2023 2025

et P Oifenti e Stat Regioner e Kommuner

Kilde: Danmarks Statistik.

3 Det standardberegnede lonindeks beregner den estimerede lenudvikling, hvor lenudviklingen
sé vidt muligt er renset for strukturelle effekter som folge af eendringer i beskeeftigelsessammen-
saetningen.
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Lidt flere konkurser i maj

I maj var der 232 erklaerede konkurser i aktive virksomheder (saesonkorrigeret), hvil-
ket er en stigning pé 12,4 pct. ssmmenlignet med april, jf. figur 1.9. Inklusiv ikke-ak-
tive virksomheder var antallet af konkurser 588 (seesonkorrigeret). Det er en stigning
pé 11,7 pct. i forhold til april. Ikke-aktive virksomheder er virksomheder, som ikke har
ansatte eller omsatning af betydning.

Der blev tabt 1.003 fuldtidsjob i maj ved de erkleerede konkurser, jf. figur 1.10. Det er
en stigning pa 36,5 pct. sammenlignet med april. Forskellen mellem tabte fuldtidsjob
kan veere stor fra maned til méned, hvorfor de manedlige udsving skal fortolkes med

forsigtighed. For perioden marts-maj er antallet af tabte job faldet med 8,4 pct. i for-

hold til december-februar 2024.

Figur 1.9 Erkleerede konkurser Figur 1.10 Beskeeftigelse i konkursramte virk-
somheder
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Anm.: | figur 1.9 vises seesonkorrigerede tal.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Fremgang i industriproduktionen ekskl. medicin i april

Industriproduktionen steg i april med 2,0 pct. i forhold til marts, nar der korrigeres for
pris- og saesonudsving, jf. figur 1.11. Industriproduktionen svinger dog typisk en del fra
maned til méned, og der har generelt vaeret en nedadgiende tendens i industriproduk-
tionen det seneste &r.

Fremgangen i industriproduktionen i april dekker over betydelige forskelle mellem
brancherne. Den samlede fremgang skyldtes isar maskinindustri (25,7 pct.), mens
ogsa fode-, drikke- og tobaksvareindustri (3,9 pct.) samt elektronikindustri (8,3 pct.)
bidrog markbart. I modsat retning trak endnu en maned med tilbagegang i den store
medicinalindustri (-5,3 pct.). Med tilbagegangen i april er medicinalindustriens pro-
duktion samlet set faldet med 37,9 pct. det seneste ar. Ses der bort fra medicinalindu-
strien har udviklingen i produktionen i de gvrige 11 industribrancher under ét derimod
generelt vaeret positiv det seneste ar. I april steg industriproduktionen ekskl. medici-
nalindustri med 5,1 pct.

Pé linje med produktionen steg industriens samlede omsatning 2,1 pct. i april sam-
menlignet med marts (sesonkorrigeret). Det afspejler fremgang i omsaetningen pa ek-
sportmarkedet (2,9 pct.), mens der var omtrent stilstand pa hjemmemarkedet (0,3
pct.). I perioden februar-april er industriens omsatning som helhed dog faldet 5,6 pct.
sammenlignet med de forudgéende tre méaneder, hvilket iseer daekker over tilbagegang
i omsetningen pa eksportmarkedet (-6,7 pct.), mens tilbagegangen var mindre pa
hjemmemarkedet (-2,3 pct.), jf. figur 1.12.

Figur 1.11 Industriproduktion Figur 1.12 Industriomsaetning
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Anm.: Industriomsaetningen i figur 1.12 er mélt i lsbende priser og opgjort som 3-maneders glidende gennemsnit.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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2. Internationale nggletal

Euroomradet

Figur 2.1 BNP i 1. kvartal 2025 blev opjusteret efter revision. Den kvartalsvise BNP-vaekst blev opjusteret
0,2 pct.-point til 0,6 pct. Den arlige BNP-vaekst blev opjusteret 0,3 pct.-point til 1,5 pct.

Pct. (&/3) Pct. (k/k)
15 15
10 10
5) 5
0 l=uns _ssssem = ss. L I lo.n. - - 0
i

5 -5

-10 -10

-15 T T T T T T T T T T 1 -15

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

mmmm Kvartalvis BNP-veekst (h.akse)

Arlig BNP-vaekst

Kilde: Macrobond og egne beregninger.

Figur 2.2 Inflationen aftog 0,3 pct.-point til 1,9 pct. i
maj. Kerneinflationen aftog 0,5 pct.-point til 2,3 pct.

i samme periode.

i maj.

Figur 2.3 Ledigheden faldt 0,1 pct.-point til 6,2 pct.
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Anm.: Kerneinflationen i figur 2.2 angiver udviklingen i forbrugerpriserne ekskl. energi og uforarbejdede fgdevarer.
Kilde: Macrobond og egne beregninger.
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Figur 2.4 Detailsalget steg 0,1 pct. i april. Figur 2.5 Det samlede udlan til private steg 2,3
pct. i april i forhold til samme maned ar fgr. Heraf ud-
gjorde udlan til finansielle virksomheder 0,8 pct.-
point, mens udlan til husholdninger og erhverv ud-
gjorde henholdsvis 0,8 pct.-point og 0,7 pct.-point.
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Anm.: Figur 2.4 viser detailsalg ekskl. karetgjer (seesonkorrigeret)
Kilde: Macrobond og egne beregninger.
Figur 2.6 Den kvartalsvise BNP-veekst var usendret pa -0,1 pct. i 1. kvartal 2025 efter revision. Den ar-
lige BNP-vaekst blev nedjusteret 0,1 pct.-point til 2,0 pct.
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Kilde: Macrobond og egne beregninger.
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Figur 2.7 Den arlige stigning i privatforbrugets
maengdeindeks steg 0,2 pct.-point til 5,4 pct. i april.
| samme periode steg den arlige stigning i privatfor-
brugets prisindeks 0,1 pct.-point til 2,1 pct.

Figur 2.8 Den samlede indikator for forbrugertil-
liden var ueendret i maj pa indeks 52.2. Det afspejler
et fald i tilliden til den nuveerende situation pa 0,9
indekspoint. Modsat steg forventningerne til frem-
tiden med 0,6 indekspoint.

Pct.-vis eendring (&/3) Pct.-vis eendring (&/3)
16 16
12 12
8 8
N W !
0 0
-4 T T T T T T T T T T -4

2015 2017 2019 2021 2023 2025

= Mazengdeindeks Prisindeks

Indeks Indeks

140 140

120 120

100 100
80 80
60 60
40 40
20 20

O ———T—T——7T——T——7T——T1T——T1T—T7—T1—0

2015 2017 2019 2021 2023 2025
= Samlet indikator

Forventninger til fremtiden
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Anm.: Observationer for april og maj 2020 og 2021 for privatforbrugets meengdeindeks fremgar ikke af figur 2.7. Den stiplede linje i
figur 2.8 angiver gennemsnittet af den samlede indikator fra 2007 frem til i dag.

Kilde: Macrobond og egne beregninger.

Figur 2.9 Erhvervstilliden inden for fremstilling

Figur 2.10 Huspriserne faldt 0,1 pct. i marts. | for-

faldt 0,2 indekspoint i maj, mens erhvervstilliden in- hold til samme periode sidste ar er priserne dog ste-

den for service faldt 1,7 indekspoint. get 3,7 pct.
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2015 2017 2019 2021 2023 2025 2015 2017 2019 2021 2023 2025
e Fremstilling Service

Anm.: 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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Tyskland
Figur 2.11 Inflationen var uaendret pa 2,1 pct. i maj. | samme periode faldt kerneinflationen 0,1 pct.-point
til 2,8 pct.
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Anm.: Inflationen i figur 2.11 er opgjort ved HICP. Kerneinflationen i figuren angiver udviklingen i forbrugerpriserne ekskl. energi- og

fodevarepriser.
Kilde: Macrobond og egne beregninger.

Figur 2.12 Ledigheden steg med 34.000 personer
til 3,0 mio. i maj. Ledighedsprocenten var usendret
pa 6,3 pct.

Figur 2.13 Detailsalget faldt 1,1 pct. i april. Detail-
salget er dog steget 2,3 pct. i forhold til samme peri-
ode sidste ar.
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Anm.: Handel med motorkaretgjer er ikke inkluderet i indekset i figur 2.13.
Kilde: Macrobond og egne beregninger.
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Figur 2.14 Industriproduktionen faldt 1,4 pct. i
april. Dermed er industriproduktionen 2,0 pct. lavere
sammenlignet med samme periode sidste ar.

Figur 2.15 Erhvervstilliden indenfor fremstilling
faldt 0,1 indekspoint til indeks 48,3 i maj. | samme
periode faldt erhvervstilliden indenfor service 1,8
indekspoint til indeks 47,2.
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Anm.: Erhvervstilliden i figur 2.15 er malt ved PMI-indekset, hvor et niveau over 50 angiver fremgang.

Kilde:

Sverige

Macrobond og egne beregninger.

Figur 2.16 Den forelgbige kvartalsvise BNP-veekst i 1. kvartal var -0,2 pct. Den arlige vaekst var 1,0 pct.
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Anm.: Den arlige BNP-vaekst i 2. kvartal 2021 var 10,8 pct.

Kilde:

Macrobond og egne beregninger.
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Figur 2.17 Detailsalget steg 0,9 pct. i april. Dermed
er salget steget 5,3 pct. siden samme periode sidste
ar.

Figur 2.18 Erhvervstilliden inden for fremstilling
faldt 0,6 indekspoint til indeks 53,6 i maj. | samme
periode steg erhvervstilliden inden for service 2,1
indekspoint til indeks 50,8.
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Anm.: Erhvervstilliden i figur 2.18 er malt ved PMI-indekset. Et niveau over 50 indikerer fremgang.

Kilde: Macrobond og egne beregninger.

Norge

Figur 2.19 Detailsalget er steget 0,7 pct. i april.
Dermed er niveauet 4,0 pct. hgjere end samme peri-
ode sidste ar.

Figur 2.20 Erhvervstilliden steg 5,0 indekspoint i
maj. Niveauet er dog 0,9 indekspoint lavere end
samme periode sidste &r.
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over 50 angiver fremgang.

Kilde: Macrobond og egne beregninger.

.. Alle indeks er opgjort uden motorkaretgjer i figur 2.19. Erhvervstilliden i figur 2.20 er malt ved PMI-indekset, hvor et niveau
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Kina

Figur 2.21 Erhvervstilliden inden for fremstilling
(malt ved NBS) steg 0,5 indekspoint til indeks 49,5 i
maj. | samme periode faldt erhvervstilliden inden
for service 0,1 indekspoint til indeks 50,3.

Figur 2.22 Erhvervstilliden inden for fremstilling
(malt ved Caixin) faldt 2,1 indekspoint til indeks
48,3 i maj. | samme periode steg erhvervstilliden
inden for service 0,4 indekspoint til indeks 51,1.
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e Fremstilling Service e Fremstilling Service
Anm.: Erhvervstilliden er vist ved PMI-indekset, hvor et niveau over 50 indikerer fremgang. PMI fra NBS er baseret pa besvarelser

fra 3.200 virksomheder med bredere repreesentation af starre virksomheder og statsejede selskaber. PMI fra Caixin er base-
ret p& besvarelser fra 650 virksomheder med bredere repraesentation af mindre og privatejede selskaber.

Kilde: Macrobond og egne beregninger.
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3. Renter, oliepriser, valuta- og
aktiemarkeder

Pé rentemgdet i Den Europeaiske Centralbank (ECB) den 5. juni blev den ledende
rente reduceret med 0,25 pct.-point. Med virkning fra den 11. juni er renten for ind-
lansfaciliteten dermed 2,0 pct. Rentebeslutningen blev begrundet med lavere inflatio-
néeert pres og dempet gkonomisk veekst. Som falge af ECB’s beslutning reducerede Na-
tionalbanken ogsé de pengepolitiske renter med 0,25 pct.-point, og indskudsbevisren-

ten er dermed 1,6 pct. med virkning fra den 6. juni 2025.

De 10-arige statsobligationsrenter er generelt faldet de seneste to uger. Renterne pa
danske 10-arige statsobligationsrenter er faldet 0,09 pct.-point, mens de amerikanske
og tyske renter er faldet henholdsvis 0,14 pct.-point og 0,12 pct.-point, jf. tabel 3.1. 1 de
seneste tre maneder er den 10-4rige statsobligationsrenter steget 0,01 pct.-point i
Danmark, mens den er faldet 0,26 pct.-point i Tyskland.

Det effektive kronekursindeks er steget med 0,26 pct. de seneste to uger. Det afspejler
saerligt, at den danske krone er styrket i forhold til den amerikanske dollar (+1,3 pct.)
og den svenske krone (+0,7 pct.), mens kronen er svaekket i forhold til det britiske
pund (-0,2 pct.). Over de seneste tre maneder er den amerikanske dollar sveekket med
6,0 pct. over for euroen og den danske krone.

De centrale aktieindeks er steget i de forgangne to uger. Det danske OMX C25-indeks
steg 1,4 pct. Det europaiske Stoxx Europe 600-indeks steg 0,1 pct., mens det ameri-
kanske S&P 500-indeks steg 1,7 pct.

P& energimarkederne steg prisen pa Brent-olie 1,9 pct. til 65,2 amerikanske dollars pr.
tende. Samtidigt steg prisen pa europzisk naturgas med 0,1 pct.

Figur 3.1 Renter for korte og lange realkreditldn  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 lgbetid. Den lange realkreditrente bestar
af et gennemsnit af 30-arige realkreditrenter. Realkreditrenterne offentliggeres ugentligt af Finans Danmark og med en uges
forsinkelse. Naturgasprisen er malt ved futuresprisen pa levering i farstkommende méned i det hollandske Title Transfer Faci-
lity (TTF). Elprisen er malt som et 7-dages glidende gennemsnit af elprisen i @stdanmark (Nordpool).

Kilde: Macrobond.
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Tabel 3.1 Renter?!

Torsdag 5/6 Seneste Sgneste Sgneste
to uger tre maneder 12 maneder
Danske renter: Pct. p.a.: AEndring, pct.-point
3-maneders pengemarkedsrente 1,74 -0,05 -0,44 -1,74
Kort realkreditl&n? 1,82 -0,08 -0,26 -1,56
Langt realkreditlan? 4,15 -0,01 0,09 -0,27
Nationalbankens satser: 3 Pct. p.a.: AEndring, pct.-point
Diskonto 1,85 0,00 -0,50 -1,50
Indskud pa folio 1,85 0,00 -0,50 -1,50
Indskudsbeviser 1,85 0,00 -0,50 -1,50
Udlan 2,00 0,00 -0,50 -1,50
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) 2,00 -0,25 -0,75 -1,75
Storbritannien (repo) 4,25 0,00 -0,25 -1,00
Rente pa 10-arige statsobligationer: Pct. p.a.: AEndring, pct.-point
Danmark 2,49 -0,09 0,01 -0,05
USA 4,40 -0,14 0,12 0,12
Japan 1,46 -0,05 0,03 0,51
Tyskland 2,52 -0,12 -0,26 -0,03
Storbritannien 4,62 -0,13 -0,07 0,42
Rentespaend til Tyskland: Pct.-point AEndring, pct.-point
Kort (3-méaneders) -0,22 0,04 0,11 0,05
Langt (10-arigt): -0,03 0,03 0,27 -0,02
1) Der anvendes lukkekurser for renter.
2) Den korte realkreditrente bestar af et gennemsnit af realkreditrenter med et- og todrig lgbetid. Den lange realkreditrente be-
star af et gennemsnit af 30-&rige realkreditrenter. Realkreditrenterne offentligggres ugentligt og med en uges forsinkelse.
3) Nationalbankens indl&nsrente samt de ledende renter i udlandet er de annoncerede satser.

Kilde: Macrobond, Finans Danmark og Danmarks Nationalbank.
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Tabel 3.2 Valutakurser mv.!

Valutakurser?

Effektiv kronekursindeks (1980=100)3

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

JPY/EUR

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

Aktiekurser (kursindeks):

Danmark, OMX C25

USA, S&P 500

Japan, Nikkei 225

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

Brent (DKK)

Naturgas (EUR)

El (DKK)

Torsdag 5/6

106,09
745,92
651,34
68,14
64,78
885,33
4,54
0,61
118,69
87,32
12,16
718,30

1.788,20
5.939,30
37.741,61
3.500,00
570,13
8.811,04

65,21
424,74
36,39
493,47

Seneste
to uger

0,26
-0,01
-1,49
-0,74

0,01
-0,24
-1,29
-1,28
-0,23
-1,49
-1,22
-0,27

1,35
1,67
2,04
0,15
0,08
0,82

1,92
0,40
0,10
13,20

Seneste
tre maneder

AEndring, pct.

1,52

0,00
-6,00

0,80

2,49
-0,69
-2,50
-2,50
-0,69
-6,01
-4,93
-1,14

AEndring, pct.

-2,48
1,65
0,86
1,30
1,03
0,63

Andring, pct.

-5,92
-11,56
-12,32

-7,86

Seneste
12 maneder

0,83
0,00
-4,98
3,52
0,09
1,06
3,31
3,31
1,06
-4,98
-4,16
-0,86

-11,01
10,95
-2,49
11,04
9,00
6,34

-18,45
-22,51

8,04
-23,82

1)
2)

3)

Der anvendes lukkekurser for valutakurser og aktier.
X/Y betyder pris i valuta Y for 100 enheder af valuta X. Nar tallet vokser, betyder det, at veerdien af den ferste valuta (X)
gges i forhold til veerdien af den anden valuta ().
En stigning i det effektive kronekursindeks er et udtryk for, at den danske krone er styrket over for Danmarks 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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Figur 3.5 10-arige statsobligationsrenter Figur 3.6 Prisen pr. tgnde Brent-olie
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Figur 3.7 Udvalgte aktieindeks

Figur 3.8 Udvalgte valutakurser
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Anm.: | figur 3.8 vises 100 japanske yen pr. dollar.
Kilde: Macrobond og Danmarks Nationalbank.
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4. Prognoseoversigt for 2025

Tabel 4.1 6. juni 2025

M DB DZR Nordea EU DI IMF NB AE OECD
Maj25| Juni25 Maj25 Maj25 Maj25 Maj25 Apr.25 Mar.25 Feb.25 Dec. 24
Realveekst, pct.
BNP 3,0 3,2 2,6 3,2 3,6 3,3 2,9 3,6 2,8 2,5
Privatforbrug 1,2 1,0 2,0 1,7 1,6 2,6 - 1,4 1,4 1,5
Offentligt forbrug 4.8 3,9 55 2,3 4.4 4.3 - 2,9 3,7 2,5
Faste bruttoinvesteringer 4,2 4.7 - 4,5 2,4 3,5 - - - 2,2
Offentlige investeringer 28,2 23,2 21,6 30,2 - 39,2 - 35,1 9,5 -
Boliginvesteringer 3,2 4.4 2,8 2,3 - 1,7 - 2,5 3,0 -
Erhvervsinvesteringer?) -1,1 0,5 -5,6 - - -3,1 - 0,8 2,5 -
Lagerinvesteringer? 0,0 -0,2 - 0,0 - 0,1 - 0,0 - 0,0
Eksport 4,3 2,9 3,0 6,0 54 3,2 5,0 6,0 2,2 3,8
Import 4.4 53 4,0 5,8 4,0 33 54 55 2,2 2,8
i sl - - w0 2w s
Ledighed, 1.000 personer? 89 87 90 87 - - - 88 92 -
Ledighed, pct. af arbejdsstyrken? 2,6 2,9 - 2,9 6,2 - 3,0 - - 6,1
Betalingsbalance, mia. kr. 370 392 - 419 - - - - - -
- Do. i pct. af BNP 11,9 12,6 12,5 13,2 13,7 = 12,6 13,1 @ 13,1
Offentlig saldo, mia. kr. 49 70 - 85 - - 37 - 60 -
- Do. i pct. af BNP 1,6 2,2 1,2 2,7 1,5 = 1,2 2,0 19 2,0
Forbrugerpriser, pct. ar-ard 1,9 1,5 1,5 1,7 1,6 1,7 1,9 2,0 1,7 2,0
Timelgn, pct. ar-ar®) 3,5 3,5 4,1 3,6 - - - 3,6 - -
Huspriser, pct. ar-ar 3,6 5,1 4,3 4,6 - - = 3,5 2,6 -
1) Dansk Industri opger erhvervsinvesteringer ekskl. skibe.
2) Lagerinvesteringerne er opgjort som vaekstbidrag i pct.-point til BNP-vaeksten.
3) Det @konomiske Rad opger beskeeftigelse ekskl. orlov. Beskaeftigelsesaendringen for Danske Bank er udregnet af @konomiministeriet pd baggrund af Nordic

Outlook Denmark.

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

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

6) @konomiministeriet og Det @konomiske Rad skanner over Ignudviklingen p4 DA-omradet. Danske Bank og Nordea skenner over timelgnninger i industrien, der
bygger pé oplysninger fra Danmarks Statistik. Danmarks Nationalbank skanner over timelgnninger i industrien, der bygger pa DA'’s s Ignstatistik for fortjeneste
inkl. gene for fremstilling. EU-Kommissionen sk@nner over bade den private og den offentlige sektor.

Kilde: @M: @konomiministeriet (@konomisk Redeggrelse); NB: Danmarks Nationalbank (Udsigter for dansk gkonomi); D@R: Det @konomiske Rad (Dansk gkonomi);
EU: EU-Kommissionen (European Economic Forecast); IMF: Internationale Valutafond (World Economic Outlook); Nordea (Economic Outlook); OECD (Econo-
mic Outlook); DB: Danske Bank (Nordic Outlook Denmark); DI: Dansk Industri (@konomisk politik og analyse); AE: Arbejderbevaegelsens Erhvervsrad (Konjunk-
turudvikling).
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Prognoseoversigt for 2026

Tabel 4.2 6. juni 2025

oM DB DZR Nordea EU DI IMF NB AE OECD
Maj 25| Juni25 Maj25 Maj25 Maj25 Maj25 Apr.25 Mar.25 Feb.25 Dec. 24

Realvaekst, pct.

BNP 1,4 2,5 0,9 2,0 2,0 1,8 18 2,3 1,7 1,7
Privatforbrug 1,2 2,1 2,4 2,2 1,7 2,9 - 1,8 1,8 1,7
Offentligt forbrug 0,3 0,6 0,8 1,0 2,1 0,7 - 0,6 0,5 1,0
Faste bruttoinvesteringer 1,0 2,7 - 2,5 2,5 2,0 - - - 1,9
Offentlige investeringer 3,6 5,4 1,0 2,5 - 0,6 - 0,5 1,3 -
Boliginvesteringer 2,4 4,0 1,2 2,4 - 2,4 - 2,3 2,0 -
Erhvervsinvesteringer? -0,3 1,4 4.4 - - 2,6 - 3,4 2,5 -
Lagerinvesteringer? 0,3 0,0 - 0,0 - 0,2 - 0,4 - 0,0
Eksport 2,3 3,4 2,0 4,2 2,5 3,3 3,8 3,6 2,1 3,3
Import 2,3 2,6 4,6 4,4 2,6 4,4 4,2 3,7 2,1 3,5
i ] e A R S
Ledighed, 1.000 personer? 91 89 97 89 - - - 90 97 -
Ledighed, pct. af arbejdsstyrken? 2,7 3,0 - 3,0 6,3 - 3,0 - - 6,0
Betalingsbalance, mia. kr. 366 410 - 447 - - - - - -
- Do. i pct. af BNP 11,4 12,6 11,3 13,5 13,5 - 12,4 13,5 - 13,0
Offentlig saldo, mia. kr. 47 65 - 75,2 - - 18 - 52 -
- Do. i pct. af BNP 1,5 2,0 0,8 2,3 0,6 - 0,5 2,2 1,6 1,2
Forbrugerpriser, pct. ar-ard 1,7 1,6 1,7 2,0 15 1,8 2,1 1,7 1,8 2,0
Timelgn, pct. ar-ar®) 3,2 3,3 3,6 3,5 = = = 3,4 = =
Huspriser, pct. ar-ar 3,0 3,6 3,2 3,8 - - - 3,2 2,0 -

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. Beskaeftigelsesaendringen for Danske Bank er udregnet af @konomiministeriet p4 baggrund af Nordic

Outlook Denmark.

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

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

6) @konomiministeriet og Det @konomiske Rad skanner over Ignudviklingen p& DA-omradet. Danske Bank og Nordea skanner over timelgnninger i industrien, der
bygger p& oplysninger fra Danmarks Statistik. Danmarks Nationalbank skenner over timelgnninger i industrien, der bygger p& DA’s s |gnstatistik for fortjeneste
inkl. gene for fremstilling. EU-Kommissionen skenner over bade den private og den offentlige sektor.

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