Okonomernes vurdering

af de skonomiske udsigter

/L Arbejdernes Landsbank

Arbejdernes Landsbank forventer vaekst i dansk
gkonomi pa 2,8% i 2025 og 3,2% til nzeste ar. Pa
trods af tolduro og stor international usikkerhed,
sa klarer dansk gkonomi sig fornuftigt. Det ggr os
fortrgstningsfulde, nar vi ggr status og ser ind i
2026.

Dansk gkonomi befinder sig et fornuftigt sted.
Vaksten er paen, og arbejdsmarkedet imponerer
mildest talt. Beskaeftigelsen fortsaetter sin rekord-
stime, og ledigheden har laenge ligget lavt og sta-
bilt, mens Ignningerne gennemsnitligt har lpftet
sig paent.

Oplevelsen hos mange danskere kan dog vaere en
lidt anden, hvor hgjere priser, sarligt fedevarepri-
ser, tynger. Hertil har 2025 budt pa rigelige maeng-
der af usikkerheder, hvor den bombastiske annon-
cering af hgjere toldsatser star frisk i bevidsthe-
den, og den sikkerhedspolitiske situation har givet
anledning til bekymring. Ydermere var der mo-
mentvist bekymring om medicinalsektorens fort-
satte formaen.

| dag er der lidt mere afklaring. EU og USA har lavet
en handelsaftale, hvilket har givet en smule til-
treengt vished omkring toldsatser, om end der
fortsat kan komme overraskelser. Og sa lader me-
dicinalindustrien til at have genfundet formen
med et stort bidrag til det samlede vaekstbillede i
3. kvartal samtidig med, at den gvrige industri ogsa
formar at Igfte produktionen.

Privatforbruget har faet bedre forudsaetninger og
er igen begyndt at tikke stille opad. Det efterlader
en forsigtig optimisme til, at privatforbruget i hg-
jere grad vil bidrage til vaeksten i dansk gkonomi.

Pa boligmarkedet stiger priserne, og der bliver
igen solgt mange boliger. Vi forventer fortsat sti-
gende priser for bade huse og lejligheder i ar og
naeste ar. Et opmaerksomhedspunkt er dog de
kraftige prisstigninger i Kgbenhavn pa iszer lejlig-
hedsomradet.
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.

Udvalgte nggletal i prognosen

2024 2025 2026
BNP 3,5% 2,8% 3,2%
Beskaeftigelse 32.700 37.500 25.000
Ledighed 1.700 800 1.000
Inflation 1,4% 2,0% 1,0%
Huspriser 5,1% 6,1% 4,8%
Lejlighedspriser 7,0% 12,9% 5,6%

Anm.: Beskaeftigelse, ledighed, huspriser og lejlighedspriser er angivet
som andring ultimo aret.

Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik og
Boligsiden.
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Arbejdsmarked

Det danske arbejdsmarked klarer sig overordentlig
flot. Rekordmange er i arbejde i Danmark, og be-
skaeftigelsen vokser stgt. Siden begyndelsen af
aret er der kommet mere end 30.000 flere i ar-
bejde i Danmark. Det er ganske imponerende,
ogsa nar vi sammenligner med vores naboer i re-
sten af Europa. Beskeftigelsesfremgangen er
bredt forankret med flere i arbejde i langt de fleste
brancher. Ledigheden ligger samtidig lavt pa bare
2,9% og har ligget stabilt lavt i en lang periode. Fy-
ringsrunder hos en raekke store danske virksomhe-
der far med rette stor opmaerksomhed, men vi ser
det ikke som retningspil for det samlede arbejds-
marked.

Ser vi ind i 2026, forventer vi fortsat medvind pa
arbejdsmarkedet og en beskaeftigelsesvaekst pa
25.000 personer. Og ledighedsstigningen ser vi
fortsat veere pa marginalen.

Overenskomstaftaler og hgj efterspgrgsel pa ar-
bejdskraft har i hgj grad sat sit preeg pa lgnnin-
gerne. Senest er ogsa de offentlige Ignstigninger
steget. 2025 blev aret, hvor den gennemsnitlige
Ign i Danmark indhentede det tabte fra inflations-
krisen. Lgnstigningerne ligger fortsat komfortabelt
hgjere end inflationen, og kgbekraften ser dermed
ud til at stige paent for personer i arbejde i den
kommende tid.

Inflation

Set over en bred kam udvikler priserne sigigeni et
mere stabilt tempo med en inflation pa omkring
2%. Vi er i dag meget langt fra de tocifrede inflati-
onsrater, visa i 2022.

Fedevarepriserne er steget 4,5% det seneste ar.
Stigningen i de globale ravarepriser er dog ebbet
ud med en omtrent flad udvikling over det seneste
ar, og det er nu blot hver tiende fgdevarevirksom-
hed, der forventer at skulle have priserne i den
kommende tid. En del taler dermed for, at fgpdeva-
repriserne ikke vil stige med samme hast herfra.
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.

Lgnnen har indhentet det tabte (i gennemsnit)
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.

Lavere afgifter giver udsigt til lavere inflation
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.
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Nar vi treeder ind i det nye ar, forventer vi en
halvering af inflationen fra 2% til 1%. Det skyl-
des fgrst og fremmest, at elafgiften star til at
blive seenket fra d. 1. januar, ligesom flere af-
gifter bliver seenket senere i 2026. Det vil de
danske husholdninger kunne maerke paiseer el-
regningen og delvist i dagligvareindkgbet.

Privatforbrug

Udsigten til lavere inflationen kan bidrage
yderligere til vaekst i privatforbruget. Forbruget
i detailhandlen har veaeret stigende i mere end
to ar, og forbruget er nu er hgjere, end det var
i perioden fgr corona-pandemien, nar man ren-
ser for prisudviklingen. Hvis vi ser pa den fakti-
ske kpbesum, er forbruget i kroner og gre det
hgjeste nogensinde.

Det samlede privatforbrug har vaeret svagt sti-
gende siden begyndelsen af 2024. Der er ikke
ligefrem tale om bragende veekstrater, og for-
brugerne er fortsat tilbageholdende, men alli-
gevel kan man godt tale om en stille tilbage-
komst i privatforbruget med stigning otte kvar-
taler i traek og med rum til mere.

Stigningen i privatforbruget kommer pa trods
af en ekstremt lav forbrugertillid, hvor forbru-
gernes samlede vurdering af den gkonomiske
situation er lavere end under finanskrisen. Det
skyldes en kombination af hgjere priser og ren-
ter samt en strgm af bekymring fra den geopo-
litiske situation og udmeldinger fra USA, som
seetter sig i nyhedsbilledet. Laeg dertil, at ikke
alle husholdninger har oplevet, at kgbekraften
er genvundet.

Vi forventer, at den gradvist forbedrede kgbe-
kraft i kombination med szerligt nedsattelsen
af elafgiften ved arsskiftet vil forbedre forbru-
gernes humgr og holde handen under privat-
forbruget, som vi forventer vil stige paent og bi-
drage til vaeksten i 2025 og 2026.
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Rekordhgjt forbrug i detailhandelen

Indeks (2021=100)
115-

110-

Lobende priser
105- Faste priser
100-
95-
90-
85-

2016 2018 2020 2022 2024

Anm.: Data er sasonkorrigeret.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.

Udsigt til fremgang i privatforbruget

Privatforbrug
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.

Forbrugertilliden lavere end under finanskrisen
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.
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Eksport og erhvervsliv

Da Donald J. Trump indvarslede de nye toldsat-
ser i foraret, lagde usikkerheden en teet tage
over en del af eksportvirksomhedernes frem-
tidsudsigter. Siden har EU’s handelsaftale med
USA givet lidt mere klarhed. Den internationale
handel kan dog blive udfordret, og det betyder
meget for de danske virksomheders eksport,
bade direkte til USA og til lande i f.eks. resten
af EU, der handler meget med USA. Alligevel
har vi set eksporten stige, og i tredje kvartal var
eksporten til USA 0,4% hgjere end aret fgr. Det
tilsvarende tal for den samlede eksport er
2,7%.

Pa trods af handelskrig og usikre veekstudsigter
i en raekke af verdens toneangivende gkono-
mier, er virksomhederne fortrgstningsfulde
hos flere af vores stgrste samhandelspartnere.
| lande som USA og Tyskland indikerer er-
hvervstilliden fremgang for gkonomien. Det er
seerligt positivt, hvis det tyske erhvervsliv for
alvor begynder at genfinde optimismen, efter
en lang periode med dgdvande i tysk gkonomi.

Ligesom hos vores samhandelspartnere har
den danske erhvervstillid holdt sig nogenlunde
paen gennem et tumultarisk 2025. Efterspgrgs-
len efter arbejdskraft fortsaetter med at veaere
fornuftig, og virksomhedernes salg er stigende.
Samtidig er konkurserne faldet til et fornuftigt
lavt niveau efter en periode i kglvandet pa co-
rona-pandemien, hvor tilbagebetaling af coro-
nalan lgftede konkursomfanget.

Medicinalindustrien har faet fornyet momen-
tum, efter momentvist at vaere bremset op i
begyndelsen af aret. Det har vaeret et bekym-
ringspunkt, om dansk gkonomi ville kunne fort-
sette fremgangen, hvis medicinalindustrien
tabte pusten, men vi ma nu konstatere, at den
gvrige industri til en vis grad har formaet at
vandre frem ogsa. Senest har medicinalindu-
strien yderligere veeret med til at lgfte det
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Industrien fortsaetter de gode takter
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samlede vaekstbillede med solid fremgang i 3.
kvartal.

Vi forventer, at eksporten til en vis grad vil
trodse handelskrigens toldbarrierer og fortsat
vokse. Laeg et lavere renteniveau og gget of-
fentlig investeringsaktivitet til de positive tak-
ter fra dansk og udenlandsk erhvervsliv, og vi
vil forvente at se et Igft i de samlede investe-
ringer herhjemme.

Boligmarked

Der er hgj fart pa boligmarkedet i Danmark. Pri-
serne stiger, og der er travlhed hos ejendoms-
maglerne. Det skyldes ikke mindst, at dansk
gkonomi er i god form. Fremgangen pa bolig-
markedet rider pa en bglge af stigende beskaef-
tigelse, faldende renter og solide Ignstigninger.

Seerligt lejlighedspriserne skyder med hgj fart.
Pa bare et ar er lejlighedspriserne steget med
14%, og endnu hgjere ser det ud for Kgben-
havn, hvor priserne er steget med mere end
20%. Udbuddet af ejerlejligheder er pd skrump,
seerligt i hovedstaden, og det er med til at
presse priserne op.

Bolighandlerne stiger maned for maned og lig-
ger nu hgjere end fgr coronapandemien. Den
gennemsnitlige boligejer har i ar skullet betale
en lidt lavere rente pa sit boliglan i forhold til i
de foregaende ar, og sammen med solide Ign-
stigninger har det givet luft i budgetterne.

De mange handler satter sig i antallet af salgs-
skilte, hvor der er faerre boliger at veelge mel-
lem for potentielle boligkgbere. Szerligt for lej-
ligheder i Kgbenhavn er markedet stgvsuget
med rekordlavt udbud. Vi kan ikke udelukke, at
iboende forventninger hos kgberne om fort-
satte prisstigninger spiller en rolle i hoved-
stadsomradet. Det kan vise sig at veere farligt,
da det ikke ngdvendigvis fuldt kan forklares af
fundamentale gkonomiske faktorer. Vi ser det
ikke som den barende drivfaktor pa
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Rekordhgje boligpriser har udsigt til fremgang
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Boligsiden.
Bolighandlerne er steget til et hgjt niveau

Antal bolighandler, tusinde
12-
11- Ejerlejligheder
10- Villaer og reekkehuse

9
8,
7,
6,
5,
4
3
2
1
0

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Anm.: Data er sa&sonkorrigeret.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Boligsiden.

Meget fa tvangsauktioner trods hgjere rente
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik og
Nationalbanken.
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nuvaerende tidspunkt, men opmarksomheden
er skaerpet.

Vi forventer fortsatte prisstigninger pa bolig-
markedet, dog i et lidt lavere tempo til naeste
ar. Vi er seerligt bevidste om de hgje prisstig-
ninger pa lejlighedsmarkedet i hovedstadsom-
radet. Den udvikling kan vise sig at veere uhold-
bar, hvis den fortsaetter over en lang periode.
Det er desuden aldrig mejslet i sten, at priserne
vil fortszette med at stige, og der vil altid vaere
en risiko for, at priserne kan pege ned for en
periode, hvis forudssetningerne andrer sig.

Renter

Den Europaiske Centralbank, ECB, ser vi veere
i mal med rentenedsattelserne. Inflationen
kravler sideleens og er teet pa malsatningen.
Det stiller ECB i en god position til at justere pa
pengepolitikken, hvis behovet skulle opsta,
men at de for nuvaerende ikke andrer pa ren-
ten den kommende ar.

Ligeledes forventer vi heller ikke renteaendrin-
ger fra Nationalbanken. Kronen ligger i gjeblik-
ket til den svaekkede side, men der skal yderli-
gere svaekkelsespres til samt interventioner,
fér vi kommer til at se en selvstaendig dansk
renteforhgjelse. Og det er ikke vores hovedsce-
narie.

Vi forventer, at den amerikanske centralbank,
Fed, seaetter renten ned i december. Herefter
fglger yderligere to rentenedseettelser et ar fra
nu. Inflationen er aktuelt lidt hgjere end mal-
setningen, og vakstforventningerne peger
igen en smule op, og derfor har vi lidt lavere
forventninger til rentenedsattelser end den
aktuelle indprisning i markedet. Vi anerkender
dog samtidig en st@rre usikkerhed, hvor den se-
neste tid har budt pa begraensede nggletal fra
den amerikanske gkonomi som fglge af nedluk-
ningen, mens der ogsa er en iboende usikker-
hed i valget af den nye formand for den ameri-
kanske centralbank, nar Jerome H. Powell tree-
der af til maj.
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En usikker verden

Denne prognose beskriver vores mest sandsynlige
scenarie for dansk gkonomi, og der vil altid vaere
usikkerheder, som kan pavirke. Et hovedscenarie
skal gerne veere i fglgeskab med risici og mulighe-
der, som kan pavirke forudsaetningerne.

Et seerligt fokus er i gjeblikket pa de hgjere told-
satser fra USA og gennemslaget pa isaer europaeisk
gkonomi, som ogsa kan ramme dansk gkonomi.
Hertil vil den geopolitiske usikkerhed vaere en ibo-
ende risikofaktor.

De seneste ar har medicinalsektoren spillet en stor
rolle i de store nggletal for dansk gkonomi. Det gi-
ver selvsagt en mulighed for, at medicinalsektoren
igen kan veaere med til at tegne nogle helt andre
vaeksttal, end det som ligger i prognosen. Bade
hvis farten bliver sat op, eller hvis der treedes pa
bremsen.

Pa den helt hjemlige bane er vores fokus ogsa pa
boligmarkedet, herunder i seerdeleshed ejerlejlig-
hedsmarkedet i Kgbenhavn. | tilfaelde af udviklin-
gen vender, og markedet praesterer stgrre pris-
fald, sa kan det ogsa smitte delvist af pa visse dele
af det gvrige boligmarked, forbrugertilliden og
dansk gkonomi i bredere forstand.

Sidst men ikke mindst star vi i en situation, hvor
forbrugerne er relativt tilbageholdne. Ser vi en
endnu kraftigere tilbagekomst i privatforbruget, sa
vil det Igfte veekstudsigterne vyderligere.

Vi forventer lavere renter fra Fed — ECB er i mal
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Federal Reserve og
Den Europeiske Centralbank.
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Arbejdernes Landsbank prognose

2024 2025 2026
BNP 3,5% 2,8% 3,2%
Privatforbrug 1,0% 1,9% 2,1%
Offentligt forbrug 1,0% 0,0% 4,0%
Faste bruttoinvesteringer 3,0% -2,4% 4,6%
Eksport 7,1% 3,1% 6,5%
Import 4,1% -0,5% 5,6%
Inflation 1,4% 2,0% 1,0%
Andring ultimo dret
Lenmodtagerbeskaftigelsen 32.700 37.500 25.000
Ledighed 1.700 800 1.000
Huspriser 5,1% 6,1% 4,8%
Lejlighedspriser 7,0% 12,9% 5,6%

Datagrundlaget for prognosen er lukket den 25. november 2025.

Redaktion: Chefgkonom Jeppe Juul Borre, telefon 26 81 22 75, mail: JJB@al-bank.dk. @konom Anton Thorell Carge, telefon 38 48 35 52, mail: ANTS@al-bank.dk. Privatgkonom Brian Friis Helmer,
telefon 38 48 45 55, mail: BF@al-bank.dk. Chefanalytiker Natalia Setlak, telefon 3848 3111, mail: NASE@al-bank.dk. Studentermedhjaelper Cecilie Straarup Jensen, mail: CEJE@al-bank.dk. Studen-
termedhjzelper Kathrine Schou, mail: KASC@al-bank.dk. Dette materiale er udarbejdet af Arbejdernes Landsbank, som generel information. Anbefalinger skal ikke opfattes som hverken tilbud om
eller opfordring til kb eller salg af de pdgaeldende papirer, tjenesteydelser mv. eller som investeringsradgivning. Materialet er alene udarbejdet pa basis af offentligt tilgeengeligt materiale. Banken
har omhyggeligt s@gt 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
aendret 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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