AL Prognosen

@konomernes vurdering af de skonomiske udsigter

%! Arbejdernes Landsbank

Arbejdernes Landsbank forventer vaekst i dansk
okonomi pa 3,0% i 2024 og 2,2% til naeste ar. Hgj
okonomisk aktivitet i slutningen af 2023 giver
medvind ind i 2024. Vi forventer, at gkonomien
vokser lidt svagere gennem kvartalerne i ar, og
sammen med et paent overhaeng fra sidste ar er
der udsigt til et ganske flot 2024.

Historisk hgj beskeaeftigelse og en buldrende ek-
sport har vaeret de to store overskrifter i 2023. Pri-
vatforbruget er begyndt at vokse igen og har gode
forudsaetninger for videre fremgang i 2024. De hg-
jeste Ignstigninger i mere end 30 ar og lav inflation
giver forbrugerne fornyet medvind i kebekraften.
Det vil bidrage til at drive veeksten i 2024.

Samtidig ser vi den hgje beskaeftigelse fortsaette,
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.

Udvalgte nggletal i prognosen

om end med en svagere udvikling. Eksporten star Udvalgte nogletal 2023 2024 2025
ligeledes med fornuftige forudsaetninger, seerligt BNP 1,9% 3,0% 2,2%
med et stort bidrag fra medicinalsektoren. Sa Beskaeftigelse 31.000 -6.000 0
selvom mere moderate vaekstrater er i sigte gen- Ledighed 6.800 6.200 1.800
nem 2024, s er der ikke meget der tyder p3, at Inflation 3,3% 2,6% 2,8%
hjulene i dansk gkonomi gar i sta. Huspriser 3,7% 2,5% 3,7%
Lejlighedspriser 6,7% -3,0% 5,0%

Den gkonomiske modvind fra 2022 med hgj infla- Kilde: Arbejdernes Landsbank.

tion og maerkbart stigende renter er stilnet af. In-
flationen er banket i bund, og selvom renterne
fortsat er pa et maerkbart hgjere niveau end for en
raekke ar siden, sa er der nu udsigt til rentesaenk-
ninger fra centralbankerne. Det er godt nyt for
bade private og virksomheder.
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Boligmarkedet har veaeret robust og faet et paent
comeback i 2023. Det ser vi fortsaette ind i 2024,
hvor fundamentale gkonomiske drivkraefter fra
hgj beskaftigelse, pget kgbekraft og let faldende
renter giver medvind. Der vil dog veere grus i ma-
skineriet pa dele af boligmarkedet, herunder lejlig-
hedsmarkedet, fra overgangen til de nye bolig-
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Arbejdsmarked

Arbejdsmarkedet har overrasket positivt, og for-
udszetningerne er fortsat gode. | 2023 rundede vi
3 mio. Ignmodtagere i Danmark. Det er gaet
bedre, end man kunne have troet og habet, nar vi
tager den gkonomiske modvind i betragtning.

Beskaeftigelsesfremgangen er fort videre ind i den
farste del af 2024. Stillingsopslagene er fortsat hg-
jere end fgr corona, om end niveauet er lavere end
i de foregdende ar. Fundamentet for arbejdsmar-
kedet er solidt, og vi ser den hgje beskaeftigelse
fortseette, dog ikke med samme fremgang som i de
foregaende ar, som kan blive til svag tilbagegang.

Den kommende tid forventer vi en fortsat svag til
moderat stigning i ledigheden, i takt med at be-
skaeftigelsesfremgangen bgjer af. Ledigheden har
haft pil op, men stigningen er relativt afmalt. Ten-
densen har stdet paihalvandet ars tid, og afspejler
blandt andet, at der er kommet flere mennesker
pa arbejdsmarkedet. Saerligt de aeldre bliver laen-
gere pa arbejdsmarkedet, ligesom ogsa flere ud-
lendinge har faet arbejde i Danmark. Det er med
til at drive en stigende ledighed og pa samme tid
stigende beskaeftigelse. Stigningen i ledigheden er
ganske udramatisk, og med en ledighedsprocent
pa bare 2,9%, ligger vi historisk set meget lavt.

Den hgje fart pa arbejdsmarkedet og overenskom-
ster betyder, at Ignningerne stiger med den hgje-
ste fart i mere end 30 ar. Dermed er Ignningerne
begyndt at indhente meget af den kgbekraft, der
blev tabt pa grund af hgj inflation.

Inflation

Vi forventer, at inflationen stiger igen i 2024. Fort-
sat hgj efterspgrgsel i gkonomien og hgje Ignstig-
ninger, som bade pavirker efterspgrgsels- og om-
kostningspresset. Vi forventer en inflation pa knap
3% i 2024.

Inflationen er imidlertid langt under toppen fra
2022 pa 10,1%, og der kommer vi naeppe op igen
lige forelgbig. Den lavere inflation skyldes blandt
andet, at energipriserne er faldet, mens ogsa det
underliggende inflationspres er stilnet af. Kernein-
flationen, der sorterer udsving i fedevarer og
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energi fra, er faldet til 1,7%. Den toppede i 2023
pa 6,7%. Kerneinflationen bliver blandt andet
holdt oppe af, at boligudgifterne generelt er ste-
get, ligesom forskellige udgifter forbundet med fe-
rie, fritid og oplevelser er rgget en del i vejret.

Privatforbrug

Privatforbruget har genfundet melodien, og vi for-
venter fortsat vaekst i 2024. Fremgang i beskaefti-
gelsen, stigende Ignninger og faldende inflation
gor en stor forskel. Husholdningerne har ganske
enkelt faet mere luft i budgetterne, og det kan ses
i privatforbruget, der steg i samtlige kvartaler i
2023 efter at veere faldet samtlige kvartaler i 2022.

| takt med at beskeeftigelsesfremgangen bgjer af,
og priserne begynder at stige lidt hurtigere igen,
forventer vi, at stigningen i privatforbruget tager
en smule af. Vi forventer dog ikke, at privatforbru-
get begynder at falde, men stigningen vil veere
mindre i andet halvar af 2024.

Forbrugertilliden er stadig lav, men stigende. Bed-
ringen er et godt tegn, da det afspejler en forbed-
ring i forbrugernes eget syn pa, hvordan det gar.
Selvom der stadig er et stykke vej op til der, hvor
forbrugertilliden plejer at veere i gunstige tider, la-
der det til, at det veerste er bag os.

Eksport og virksomhedsbilledet

Eksporten har klaret sig overordentligt fornuftigt
med en stigning pa over 10% i bade 2022 og 2023.
Det er imponerende, szerligt nar vi tager med i be-
tragtningen, at flere af vores store samhandels-
partnere er ramt af veaekstafmatning. Eksporten
spiller en vigtig rolle for dansk gkonomi, idet den
beskaeftiger op mod 1 mio. danske arbejdspladser.
Dansk eksport er generelt mindre konjunkturfgl-
somt med et stort fokus pa medicin.

Vi er optimistiske pa dansk eksports vegne. Mens
medicinalsektoren star steerkt, sa er der ogsa bed-
ring udenfor landets graenser, hvilket kan pavirke
den mere konjunkturfglsomme eksport positivt.

Det ses afspejlet i den udenlandske erhvervstillid.
Samtidig har vi ogsa set en vending i den del af den
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danske industriproduktion, som er mere konjunk-
turafhaengig.

Overordnet ser virksomhederne ud til at have gen-
fundet en del af troen. En behersket optimisme
har bredt sig i takt med, at prispresset er faldet,
hjulene bliver ved med at dreje rundt, og der er
udsigt til renteseenkninger. Erhvervstilliden ligger
lige nu pa sit historiske gennemsnit.

Medicinalindustrien har trukket en stor del af lzes-
set i produktionen. Fremgang i medicinalindu-
strien spreder sig som ringe i vandet og seetter po-
sitive aftryk pa resten af gkonomien. Medicinal-
sektoren giver arbejdspladser og skaber inden-
landsk efterspgrgsel. BNP-vaeksten ville veere om-
trent 0,0% i 2023, hvis medicinalindustrien meka-
nisk blev taget ud af ligningen. Men der har vaeret
beskaftigelsesfremgang i de fleste brancher.

Antallet af konkurser er pa vej ned, efter at flere
virksomheder end normalt matte dreje ngglen om
i kelvandet pa coronapandemien. Staten ydede
dengang lan for godt 36 mia. kr., og de Ian har haft
betalingsfrist i Igbet af 2022 og 2023. Samtidig har
virksomhederne oplevet et omkostningspres i
form af stigende priser og hgjere renter. Viforven-
ter, at feerre virksomheder kommer til at matte
dreje ngglen om i 2024 end aret f@gr, men ogsa at
niveauet vil veere hgjere, end fgr 2023.

Virksomhederne oplever fortsat en raekke be-
graensninger, hvor sarligt mangel pa efterspgrgsel
er blevet et tema. Hos industrivirksomhederne
melder 38% af virksomhederne om mangel pa ef-
terspgrgsel, mens det er 27% i byggeriet og 33% i
serviceerhvervene. Det harmonerer ogsa med vo-
res forventning om lavere kvartalsvis veekst gen-
nem 2024.

Investeringerne har vaeret ramt af det hgjere ren-
teniveau og faldt med ca. -3% i 2023, hvis man
traekker to store patentkgb i 2022 ud af ligningen.
Vi forventer, at investeringerne stiger igen, efter-
handen, som vi bevaeger os ind i 2024.

| Ipbet af 2024 kommer centralbankerne med en
vis portion sandsynlighed med rentesankninger.
Det er vores forventning, og det vil, sammen med
fornuftig aktivitet i gkonomien, smitte af pa

4! Arbejdernes Landsbank

Bedring i erhvervstilliden pa eksportmarkederne

PMI indeks
70- USA

Eurozonen
65 -

W\

45-

40-
2021 2022 ‘ 2023 2024

Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af S&P Global.

Hgjere erhvervstillid end laenge

Indeks
130-

e [y
o ol ¥ A

80-

70-
Erhvervstillid
60-

50-
2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.

Antallet af konkurser falder

Antal
350-

300- Konkurser i aktive virksomheder
250-
200-
150-
100-
50-

0- ! ! ! ! ! ! !
2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Anm.: Tre maneders glidende gennemsnit.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.

Side 4 af 6



investeringslysten. Hgjere renter betyder, at nye
projekter skal veere mere fordelagtige end tidli-
gere, f@r private og virksomheder valger at begive
sig ud i dem. Rentesankninger fra centralban-
kerne vil smitte af pa renteniveauet generelt og
gore det billigere at finansiere og dermed bidrage
til et hgjere investeringsniveau.

Boligmarked

Vi forventer en svag positiv udvikling i boligpri-
serne samlet set for 2024. Huspriserne ser vi med
lille pil op, mens lejlighedsmarkedet omvendt vil
veere praeget af overgangen til de nye boligskatter
og vise prisfald i den fgrste del af aret. Vi forven-
ter, at priserne pa lejligheder skal lidt laengere ned,
inden de begynder at stige igen i andet halvar af
2024. Fra 2025 ser vi en staerkere prisvaekst pa bo-
ligmarkedet i takt med, at renterne kommer laen-
gere ned.

Boligmarkedet kom i omdrejninger igen i 2023.
Antallet af bolighandler steg maned for maned og
det endte med at ligne det aktivitetsniveau, visa i
arene f@r coronapandemien. Udviklingen kom dog
ogsa fra et meget lavt niveau.

Arsskiftet mellem 2023 til 2024 har vaeret praeget
af overgangen til nye boligskatter. For de boliger,
som stod til at stige i skat i forbindelse med aen-
dringerne, fik ejerne en skatterabat, hvis de ejede
boligerne hen over arsskiftet. | de sidste tre mane-
der af 2023 blev der handlet 4% flere lejligheder
end kvartalet fgr, hvorpa lejlighedssalget dykkede
med -18% i januar.

Ogsa boligpriserne steg gennem 2023. Hgj be-
skaeftigelse, luft i privatgkonomien hos mange
med stigende Ignninger og lavere inflation samt
udsigt til rentefald i Ipbet af 2024. Vi forventer, at
de faktorer vil spille en positiv rolle for et underlig-
gende positivt boligmarked i 2024. Seerligt lejlig-
hedsmarkedet vil dog veere praeget af overgangen
til de nye boligskatter i den fgrste del af 2024.
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Scenarier

Prognosen er vores sandsynlige scenarie for dansk
gkonomi. Mange ting kan dog ga anderledes med
mange elementer i spil for dansk og udenlandsk
gkonomi. @konomien kan blive ramt af uforudsete
begivenheder og @ndre de pkonomiske ramme-
betingelser og dermed ogsa forudsaetningerne for
prognosen. Positivt savel som negativt.

Arbejdsmarkedet har vaeret overordentligt staerkt.
Der har tidligere veeret forventet stgrre fald i be-
skaeftigelsen, men som er udeblevet. Kommer vi til
at se en kraftigere vending end forventet nu, sa vil
det seette dybere spor i dansk gkonomi.

Medicinalindustrien har vaeret en stor drivkraft de
senere ar. Risikerer medicinalindustrien at bremse
helt eller delvist op, sa vil det ogsd ramme de store
tal for dansk gkonomi.

Den europaiske gkonomi risikerer ogsa at sla i
bakgear. Forelgbig er det gaet fornuftigt for den

4! Arbejdernes Landsbank

europaiske gkonomi, nar man tager udfordrin-
gerne i betragtning med hgj inflation, maerkbart
stigende renter og massiv geopolitisk uro.

Flere af vores store samhandelslande, herunder
seerligt Tyskland, oplever for tiden en ringe gkono-
misk udvikling. Indikatorer peger dog pa, at det
veerste er overstaet. Det baserer vi ogsa progno-
sen pa, men risikoen for et stgrre tilbageslag er
fortsat til stede. Geopolitik er ligeledes en kilde til
gkonomisk uro og vil fortsat veere det i 2024.

Omvendt kan mange ting overraske positivt. De
seneste ar har arbejdsmarkedet trumfet forvent-
ningerne gang pa gang, ligesom medicinalindu-
strien har haft uforudset kraftig vind i sejlene. Hvis
medicinalindustriens succes fortsaetter med
samme veekstrater, er der udsigt til utrolig flot
vaekst i dansk gkonomi, ligesom andre brancher
kan vise sig som overraskende nye vaekstmotorer.

BNP

Privatforbrug

Offentligt forbrug

Faste bruttoinvesteringer
Eksport

Import

Inflation
/ndring ultimo dret
Lgnmodtagerbeskaftigelsen

Ledighed

/ndring ultimo dret
Huspriser

Lejlighedspriser

Arbejdernes Landsbank prognose

2023
1,9%

1,0%
0,0%
-5,0%
13,4%
8,6%

3,3%

31.000
6.800

3,7%
6,7%

2024 2025
3,0% 2,2%
2,8% 1,1%
2,0% 1,9%
-4,0% 1,8%
11,5% 3,3%
8,6% 2,6%
2,6% 2,8%
-6.000 0
6.200 1.800
2,5% 3,7%
-3,0% 5,0%

Datagrundlaget for prognosen er lukket 5. april 2024.

Redaktion: Chefgkonom Jeppe Juul Borre, telefon 26 81 22 75, mail: JJB@al-bank.dk. @konom Anton Thorell Steing, telefon 38 48 35 52, mail: ANTS@al-bank.dk. Privatgkonom Brian Friis Helmer,
telefon 38 48 45 55, mail: BE@al-bank.dk. Studentermedhjaelper Amanda Grgnlund, mail: AMGR@al-bank.dk. Studentermedhjaelper Cecilie Straarup Jensen, mail: CESJ@al-bank.dk. Studentermed-
hjeelper Markus Linsander Ekstrgm, mail: MALE@al-bank.dk. 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 investeringsradgivning. Materialet er alene udarbejdet pa basis af offentligt tilgeengeligt 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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