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@konomernes vurdering af de ekonomiske udsigter

12 Arbejdernes Landsbank

Udsigt til svag veekst

Dansk gkonomi har kurs mod en blgd landing.
Vaksten er stilnet af i dansk gkonomi efter et par
ar, hvor gkonomien er vokset i hgj hastighed. Ar-
bejdernes Landsbank forventer, at gkonomien vil
vokse med 1,2% i ar. Til naeste ar forventer vi en
vaekst pa 1,4%.

Dansk gkonomi har det seneste halvandet ar
staet godt imod massiv modvind fra tarnhgj infla-
tion, kraftige rentestigninger, svaekket kgbekraft
hos forbrugerne og gget global gkonomisk usik-
kerhed. Flere omrader af gkonomien er dog ne-
gativt pavirkede, og der har samlet set spredt sig
en afmatning i skonomien. Vaeksten er primzert
drevet af fa steder i gkonomien - ikke mindst me-
dicinalsektoren. Men ogsa arbejdsmarkedet viser
stadig flotte takter trods et lavere tempo. Samti-
dig er inflationen faldet, og boligpriserne er ste-
get uafbrudt i et halvt ar. Hertil er danskerne
samlet set velpolstrede med store opsparinger og
en solid buffer til en svaer tid. Vi forventer, at den
kommende periode bliver svaer, men at vi kom-
mer ud pa den anden side i fornuftig stand. Dansk
skonomi star som helhed pa et meget solidt sted.

Saerligt investeringerne star over for et fald i ar og
beskeden vaekst til naeste ar. Ogsa det private for-
brug forventes at veere pavirket i ar og et godt
stykke ind i naeste ar. Nettoeksporten ventes at
understgtte veeksten i ar i kraft af aftagende im-
port, men ventes omtrent neutral til naeste ar.

Vi forventer, at den samlede veekst for 2023 ender
pa 1,2%. Arets forste halvar har budt pd en paen
vaekst pa 1,6% sammenlignet med 1. halvar 2022,
men her har der vaeret et altovervejende bidrag
fra medicinalindustrien. Korrigeret for medicinal-
industriens bidrag ville BNP i stedet veere gaet til-
bage med -0,5% i 1. halvar. Det tegner et billede af
den afmatning, der generelt har spredt sig i dansk
gkonomi. Gennem de resterende to kvartaler i ar
forventer vi, at vaeksten bliver stort set ikke
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.

Udvalgte nggletal i prognosen

Udvalgte nggletal 2022
BNP 2,7%
Beskaeftigelse 60.000
Ledighed 3.000
Inflation 7,7%
Huspriser -6,2%
Lejlighedspriser -6,1%

2023 2024
1,2% 1,4%
22.000 -23.000
5.800 8.700
3,5% 3,0%
0,6% 1,0%
3,9% -3,3%

Kilde: Arbejdernes Landsbank.
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eksisterende, og at gkonomien kan skrumpe for en
periode. Risikoen for teknisk recession til vinter er
til stede, men det er ikke vores hovedscenarie.

Til naeste ar forventer vi en vaekst pa 1,4%. Her ser
vi, at den gkonomiske afmatning holder ved i arets
f@rste halvar, mens vaeksten langsomt vil tiltage i
andet halvar. Det venter vi vil ske i takt med, at
centralbankernes pengepolitik stille og roligt far
bugt med inflationen, og szerligt med kerneinflati-
onen, sa renterne langsomt kan begynde at falde
fra sommeren naeste ar.

Risikoen for et st@rre tilbageslag til dansk gkonomi
er til stede. Den risiko er dog blevet mindre hen
over sommeren, hvor dansk gkonomi fortsat har
vist sig modstandsdygtig over for modvinden fra
hgj inflation, hgje renter og betydelig gkonomisk
usikkerhed. En raekke nggletal peger nu i retning
af en blgd landing. Men hvis prispresset fra de ak-
tuelle og kommende lgnstigninger mod forvent-
ning skulle presse inflationen op i leengere tid samt
der skulle komme en ny og markant stigning i
energipriserne, og vi far en laengere periode med
stigende og hgjere renter, sa kan vaekstudsigterne
blive noget mere afdeempede, end vi forventer i
gjeblikket. Samtidig er der ogsa risiko for, at den
udenlandske efterspgrgsel oplever en stgrre tilba-
gegang, hvilket vil ramme eksporten negativt.

Privatforbruget er steget fornuftigt i 1. halvar
2023 efter fald gennem alle kvartaler sidste ar.
Fremgangen i forbruget er sket i takt med, at infla-
tionen er aftaget fra toppen sidste efterar, og at
mange danskere har oplevet Ignstigninger i ar. Det
har i nogen grad forbedret de danske husholdnin-
gers kpbekraft, som blev alvorligt svaekket, da in-
flationen begyndte at tarne sig op sidste ar. Hertil
har en fortsat fremgang i beskaeftigelsen under-
stgttet husholdningernes samlede indkomster.
Det holder sammen med danskernes betydelige
opsparinger pa bankkontoen og solide formuer fra
bolig, pension mv. en hand under danskernes for-
brug.

Fremgangen er i 1. halvar i ar seerligt kommet fra
danskernes kgb af kgretgjer. Det er sket efter, at
de leverance- og produktionsudfordringer, der
ramte
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Svag fremgang i privatforbruget
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Danskerne har over 1,1 billion kr. pa kontoen
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bilindustrien sidste ar, begyndte at Igsne maerk-
bart op fra starten af aret. Samtidig er ogsa forbru-
get af tjenesteydelser steget i ar. Omvendt er dan-
skernes vareforbrug ekskl. kgretgjer i 1. halvar
fortsat faldet fra sidste ar. Faldet i vareforbruget
er en naturlig konsekvens af, at netop vareforbru-
get var usaedvanligt hgjt under coronapandemien.

De seneste nggletal med fornyet fald i forbruger-
tillidsindikatoren og et detailsalg, der forelgbigt i
3. kvartal er pa niveau med 2. kvartal, peger pa en
afdeempet veekst i privatforbruget i resten af 2023.
Det ser vi fortseette i begyndelsen af 2024, hvoref-
ter forbruget vil tiltage mod slutningen af aret,
hvilket afspejler en forventning om gradvist afta-
gende inflation og forbedring af realindkom-
sterne. Udviklingen i privatforbruget har stor be-
tydning for vores afdeempede forventninger til
den samlede gkonomiske vaekst i ar, da privatfor-
bruget star for naesten halvdelen af gkonomien i
Danmark.

Eksporten har vist flotte takter i arets fgrste
halvar, men fremadrettet forventer vi, at ekspor-
ten gar en sveer tid i mgde. Den udenlandske ef-
terspgrgsel er svaekket og udfordret af fortsat hgj
inflation og hgje renter. Og siden foraret er er-
hvervstilliden dykket markant i flere af vores stgr-
ste eksportmarkeder.

Importen er steget paent i 1. halvar, hvilket iszer er
drevet af gasimporten og tjenesteimporten. Det
danner grundlag for en paen vaekst i importen i ar,
mens vi til naeste ar venter en lidt mindre frem-
gang i importen.

Vi forventer, at nettoeksporten kommer til at le-
vere et positivt bidrag til den samlede gkonomiske
vaekst i 2023. | takt med at den udenlandske og in-
denlandske efterspgrgsel langsomt bedres i 2024,
ser vi imidlertid, at nettoeksporten vil veere mere
neutral til naste ar.

Investeringerne star overfor en vanskelig tid. De
aktuelt hgje renteniveauer bider pa investerings-
lysten, og hertil vil investeringerne vaere negativt
pavirkede af den globale gkonomiske usikkerhed.
Boliginvesteringerne er forelgbigt faldet
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betydeligt i ar og star til at falde yderligere. Det
skal ses i lyset af den modvind, der praegede bolig-
markedet gennem store dele af 2022 og ind i 2023.
Hertil har usikkerhed forbundet med de nye bolig-
skatteregler, der treeder i kraft ved arsskiftet, ogsa
pavirket seerligt nybyggeriet. Der er ogsa udsigt til
fald i erhvervsinvesteringerne i ar. Og faldet i er-
hvervsinvesteringerne bliver szerligt hgjt i ar pa
grund af et patentkgb, der ekstraordinzert |lgftede
erhvervsinvesteringerne i 4. kvartal 2022, og som
efterfglgende falder ud af investeringerne i 1.
kvartal 2023. Vi vurderer, at investeringerne grad-
vist vil stige til naeste ar og igen bidrage positivt til
vaeksten i takt med, at vi ser, renterne langsomt
begynder at falde fra sommeren.

Det offentlige forbrug ventes at stige i ar. Til nee-
ste ar ventes en lidt stgrre stigning i det offentlige
forbrug, der afspejler nye prioriteringer pa tveers
af den offentlige sektor.

Inflationen er faldet flot tilbage til 2,4% i august
efter den toppede pa 10,1% sidste efterar. Frem-
adrettet kan de Ignstigninger, der har veeret i ar,
og som ventes at fortsaette til naeste ar, laegge et
opadgaende pres pa inflationen. Derfor vurderer
vi, at inflationens tilbagevenden til malsatningen
pa 2% vil blive traeg. | 2023 forventer vi, at inflati-
onen ender pa 3,5% og i 2024 pa 3,0%.

Beskaeftigelsen har i mere end to ar vaeret i massiv
fremgang. | 2022 steg antallet af beskaeftigede
med 60.000 personer, nar vi ser pa udviklingen fra
starten af aret til slutningen af aret (arsgennem-
snit pa 118.000 personer i 2022). Tempoet pa ar-
bejdsmarkedet og i beskzeftigelsen er stilnet af
gennem 2023. Det afspejler en svagere efterspgrg-
sel i gkonomien fra bade husholdninger og virk-
somheder, som er kommet efter den laengere pe-
riode med hgj inflation og stigende renter. | den
seneste opggrelse for beskaeftigelsen var frem-
gangen beskeden pa lidt over 200 personer i juli.
Det kommer efter, at beskaeftigelsen gennem
arets fgrste seks maneder i gennemsnit steg med
3.400 personer om maneden. Det lavere tempo
ses ogsa i antallet af stillingsopslag, der siden top-
pen i begyndelsen af 2022 er faldet med 25%, og
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igen begynder at minde om tiden f@r coronakri-
sen. Typisk reagerer arbejdsmarkedet med forsin-
kelse pa de udfordringer, der rammer den gkono-
miske aktivitet. Vi forventer, at beskaftigelsen ef-
ter den flotte start pa aret vil stige med 22.000
personer i 2023 (arsgennemsnit pa 38.000), og at
afmatningen i gkonomien vil indhente beskaefti-
gelsen til naste ar, hvor vi forventer et fald pa -
23.000 personer (arsgennemsnit pa -11.000).

Ledigheden baerer ogsa praeg af temposkiftet pa
arbejdsmarkedet. Fra at ledigheden bundede p3a
et utroligt lavt niveau i foraret sidste ar, der tange-
rede det laveste siden 2008, er udviklingen i ledig-
heden vendt. Siden bunden er ledigheden steget
med 11.400 personer. Og antallet af ledige er ste-
get jeevnt gennem arets f@grste otte maneder og i
gennemsnit med lidt over 500 personer hver ma-
ned. Vi forventer, at antallet af ledige personer i
2023 vil stige med 5.800 personer fra starten af
aret til slutningen af aret (drsgennemsnit pa
7.900). Til naeste ar vurderer vi, at udfordringerne
pa arbejdsmarkedet fortsat vil fgre til flere ledige.
Vi forventer, at antallet af ledige vil stige med
8.700 personer i 2024 (arsgennemsnit pa 8.600).

Boligmarkedet er i bedring efter sidste ars meget
fa handler og maerkbare prisfald. Handelsaktivite-
ten er steget de seneste 9 maneder i traek, nar
man tager hgjde for sason, og aktiviteten begyn-
der sa smat at minde om tiden fgr corona. Hus- og
lejlighedspriserne er fra pristoppen i foraret sidste
ar til prisbunden i foraret i ar faldet med omkring -
9%, nar der tages hgjde for saeson. Udviklingen er
vendt de seneste seks maneder, hvor huspriserne
er steget 1,3%, mens lejlighedspriserne er steget
3,5%, nar vi tager hgjde for saeson. Boligpriserne
er saledes stadig en del lavere, end da de var pa
deres hgjeste for halvandet ar siden. Fremgangen
pa boligmarkedet sker efter, der er kommet mere
ro pa rentesituationen. Renterne er ikke decideret
faldet, men alene det at renterne ikke leengere sti-
ger, har faet overvejende boligkgbere til igen at
veere aktive pa boligmarkedet. Hertil har dansk
gkonomi sneget sig udenom en stg@rre krise, og be-
skeeftigelsen stiger fortsat, mens ledigheden hol-
der sig lav. Det er med til at give ro hos danskerne
og overvejende boligkgbere.
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Boligpriserne har haft de stgrste prisfald
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Vi forventer, at boligpriserne vil fortsaette stignin-
gen indtil udgangen af aret, saerligt for lejligheder
i de stgrre byer og for de dyreste huse. Det sker
pga. den skatterabat, der gives til eksisterende bo-
ligejere ved overgangen til de nye boligskattereg-
ler, der traeder i kraft den 1. januar 2024. For 2023
som helhed forventer vi, at huspriserne stiger med
0,6% fra begyndelsen af aret til slutningen af aret.
Lejlighedspriserne ser vi stige med 3,9% i ar og
sommerhuspriserne med 2,5%.

| ferste halvar af 2024 forventer vi en afdeempet
udvikling i boligpriserne, da der i omrader med sti-
gende boligskat og skatterabat kan komme nega-
tiv pavirkning pa priserne. Fra andet halvar venter
vi igen moderat stigende boligpriser i takt med ud-
sigt til faldende boligrenter. Samlet for 2024 ven-
ter vi en stigning i huspriserne pa 1,0%, mens vi ser
prisfald pa lejligheder med -3,3% og sommerhuse
pa -1,0%.

Arbejdernes Landsbank prognose

2022 2023 2024
BNP 2,7% 1,2% 1,4%
Privatforbrug -1,4% 0,8% 1,5%
Offentligt forbrug -2,8% 1,5% 2,2%
Faste bruttoinvesteringer 3,2% -4,0% 1,8%
Eksport 10,8% 7,7% 3,9%
Import 6,5% 4,3% 3,5%
Inflation 7,7% 3,5% 3,0%
/ndring ultimo dret
Lenmodtagerbeskaeftigelsen 60.000 22.000 -23.000
Ledighed 3.000 5.800 8.700
/ndring ultimo dret
Huspriser -6,2% 0,6% 1,0%
Lejlighedspriser -6,1% 3,9% -3,3%
Sommerhuspriser 1,3% 2,5% -1,0%

Redaktion: Chefgkonom Jeppe Juul Borre, telefon 26 81 22 75, mail: JJB@al-bank.dk. Seniorpkonom Lisette Rosenbeck Christensen, telefon 38 48 47 60, mail: LRCH@al-bank.dk. Privatgkonom Brian
Friis Helmer, telefon 38 48 45 55, mail: BE@al-bank.dk. Studentermedhjzelper Markus Linsander Ekstrgm. Studentermedhjeelper Anton Thorell Steing. Dette materiale er udarbejdet af Arbejdernes
Landsbank, som generel information. Anbefalinger skal ikke opfattes som hverken tilbud om eller opfordring til kgb eller salg af de pageeldende papirer, tjenesteydelser mv. eller som investerings-
radgivning. Materialet er alene udarbejdet pa basis af offentligt tilgaengeligt materiale. Banken har omhyggeligt sggt at sikre sig, at materialet er korrekt og retvisende. Banken patager sig intet
ansvar for materialets ngjagtighed eller fuldkommenhed. De oplysninger, der er anfgrt, kan have andret sig i forhold til produktionstidspunktet, ligesom informationen ikke tager udgangspunkt i
eller er tilpasset nogen kunders personlige forhold. Derfor opfordrer vi dig til at indhente yderligere og/eller opdateret information i banken. Arbejdernes Landsbank samt medarbejdere i banken
kan have positioner i eller foretage kgb eller salg mv. af de veerdipapirer, som er omtalt.
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