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Af: Seniorgkonom Kristian Skriver og chefekonom Tore Stramer

Inflationen fortsaetter med at aftage til 7,6 pct. i februar. | januar var inflationen 7,7 pct.
Under overfladen er der dog store bekymringer. Inflation er stigningen i forbrugerpriser
det seneste ar. Derfor er en vaesentlig del af forklaringen pa den aftagende inflation, at
priserne allerede var steget ret meget for et ar siden. Alene den seneste méaned er for-
brugerpriserne steget med hele 0,9 pct. Det er bekymrende hgjt. Det er iseer hgjere priser
pé husleje og fadevarer, der treekker priserne op den seneste maned. Det understreger,
at selvom de arlige prisstigninger aftager, er der fortsat et stort underliggende prispres,
som far priserne til at stige maned for maned. Det far inflationsprognoserne til at vakle
gevaldigt pa benene. Hvis ikke de haje manedlige prisstigninger kommer ned igen, vil vi
se en raekke opjusteringer til inflationsprognoserne.

Det er ikke kun i Danmark, hvor der er usikkerhed omkring udsigterne for inflationen.
Det samme billede ser vi i USA og euroomradet. Det underliggende prispres er for stort,
mens ogsa gkonomien klarer sig fornuftigt. Det peger mod flere rentestigninger. Vi ven-
ter, at ECB i naeste uge vil heeve den pengepolitiske rente med yderligere 0,5 procentpo-
int. Det altoverskyggende tema er i gjeblikket den hgje inflation samt de hgje renter.

Industriproduktionen i Danmark faldt med 7,6 pct. i januar. Det er et meget stort fald,
men det giver dog ikke anledning til stor bekymring, fordi det kommer ovenpa en ekstra-
ordinzert stor veekst i december. Status er nu, at industriproduktionen er 6,2 pct. starre
end i november sidste ar. Det er stor fremgang i medicinalindustrien, der giver anledning
til de store udsving. Ser vi bort fra medicin er industriproduktionen ca. 3 pct. lavere end
i november.
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Inflationen aftager, men stort underliggende prispres

Forbrugerprisinflationen aftog svagt fra 7,7 pct. i januar til 7,6 pct. i februar. Det er en
fortseettelse af tendensen de seneste maneder. Det er dog bekymrende, at priserne steg
med hele 0,9 pct. fra januar til februar. Det er et overraskende stort spring i priserne, der
viser at inflationspresset i dansk gkonomi fortsat er alt for stort. Den seneste maned er
det iseer hajere priser pa husleje og fedevarer, der traekker op. Dertil er det bestemt heller
ikke opleftende leesning, at kerneinflationen tiltog fra 6,6 pct. i januar til 6,7 pct. i fe-
bruar.

De haje prisstigninger betyder at inflationsprognoserne vakler gevaldigt pa benene i gje-
blikket. Vi vil formentlige se en raekke opjusteringer, hvis den manedlige stigningstakt i
priserne ikke kommer hurtigt ned igen.

Det ber da ogsé pointeres, at usikkerheden er ekstraordineert stor i gjeblikket. Inflati-
onsprognoserne har mildt sagt veeret skaeve over de seneste ar. Usikkerheden knytter
sig seerligt til udsigterne for energipriserne. Dertil kan en reekke sterre prisjusteringer fra
virksomhedernes ikke udelukkes. Det seneste tal fra Danmarks Statistik viser, at knap
halvdelen af detailvirksomhederne fortsat forventer at haeve priserne over de kommende
tre maneder. Endelig er der en risiko for at der opstéar en lan- og prisspiral via det meget
stramme arbejdsmarked.

Arlig stigning i forbrugerpriserne i Danmark
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1.000 flere ledige i februar — vil stige yderligere i 2023

Ledigheden steg med 1.000 personer i februar, nar der korrigeres for almindelige see-
sonudsving. Det er fjerde maned i traek med hgjere ledighed. | den periode er ledigheden
steget med omkring 5.800 personer.

Det er desveerre ikke overraskende, at ledigheden stiger. Den hgje inflation og de hgje
renter tager farten af dansk gkonomi. Det smitter af pa arbejdsmarkedet, hvor ledighe-
den er steget de seneste fire méneder. Fremadrettet er der desvaerre ikke udsigt til bed-
ring.

Allerede nu peger flere fremadskuende negletal mod eget ledighed. Det ses mest tyde-
ligt i antallet af jobopslag, der er faldet kraftigt siden begyndelsen af 2022. Samtidig er
beskeeftigelsesforventningerne indenfor industri, byggeri, service og detailhandel nu ne-
gative, hvilket ofte plejer at veere en solid strempil pa, hvad der er i vente.

Selvom ledigheden er steget de seneste fire maneder, er ledigheden fortsat pa et histo-
risk lavt niveau. Arbejdsmarkedet har vist sig at veere overraskende robust pa trods af
svaekket skonomi. Der gar typisk noget tid fra at aktiviteten falder til at virksomhederne
afskediger medarbejder i et omfang, der for alvor sender ledigheden i vejret. Derfor ven-
ter vi yderligere stigninger i ledigheden i 2023.

Vi venter, at ledigheden vil stige yderligere i ar og naeste ar. Med de nuveerende udsigter
for dansk ekonomi venter vi, at ledigheden vil veere ca. 115.000 mod slutningen af 2023.
Det er ca. 33.000 hgjere end i dag.

Den mest udsatte branche er byggeriet, hvor de kraftige rentestigninger vil lzegge en

demper pa aktiviteterne. De dele af industrien, der leverer til byggeriet eller vores ek-
sportmarkeder, er ogsa udsatte.
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Europzeisk okonomi skrumpede i fjerde kvartal

BNP-vaeksten i EU var -0,1 pct. i fjerde kvartal. For euroomradet var veeksten 0,0 pct. i
fjerde kvartal. Det star veerre til end de hidtidige tal, der viste veekst i EU og euroomradet.
Det blandt andet en kraftig nedjustering af veeksten i Irland fra 3,5 pct. til nu blot 0,3
pct. Dertil er vaeksten i tysk skonomi nedjusteret fra -0,2 pct. til -0,4 pct.

Det er nedgang i privatforbruget samt investeringer, der gor at europeeisk gkonomi
skrumper i fjerde kvartal. Europaeisk gkonomi skrumpede mod slutningen af 2022, hvor
forbrugerne holder igen, fordi den hgje inflation har lagt en deemper pa kebekraften,
mens ogséa de hgje renter far investeringerne til at falde.

Nar man ser pa andre nggletal, er der dog en smule optimisme at spore. De seneste
maneder er el- og gaspriserne faldet markant, og inflation har allerede toppet, mens ogsé
erhvervstilliden er bedret. Det er dog for tidligt for alvor at finde optimismen frem pa
vegne af europaeisk skonomi. Der er stor usikkerhed om udviklingen i inflationen, fordi
kerneinflationen fortsat er meget hgj. Dertil vil de kraftige rentestigninger fa investerin-
ger til at falde yderligere.

Med hagje renter og svaekket kabekraft blandt de europzeiske forbrugere er der betydelig
risiko for flere kvartaler med negativ BNP-vaekst i Europa.
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Industriproduktionen faldt med 7,6 pct. i januar efter eks-
traordinzer stor stigning i december

Industriproduktionen i Danmark faldt med 7,6 pct. i januar, nar der korrigeres for almin-
delige seesonudsving samt prisstigninger. Selvom der umiddelbart er tale om et stort fald
i produktionen, sa er det pa ingen made bekymrende. Faldet i januar kommer efter en
ekstraordineer stigning i produktionen pa hele 15 pct. i december.

Ser man i stedet pa udviklingen over de seneste tre maneder, er industriproduktionen
braget i vejret med hele 7,7 pct. Det er en meget imponerende fremgang, der viser, at de
danske industrivirksomheder fortsat ma siges at vaere i hopla.

Industriproduktionen fremstar ogsa szerdeles steaerk, nar vi sammenligner med vores na-
bolande. | januar 2023 14 industriproduktionen i Danmark hele 16,3 pct. over niveauet i
januar 2022, mens produktionen i USA og EU var stort set uendret. Det er mildt sagt
imponerende, og viser at de danske industrivirksomheder i gjeblikket klarer sig forry-
gende i den globale konkurrence.

En stor del af forklaringen er, at den danske medicinalindustri har oplevet forrygende
vaekstrater over de seneste ar. Nar det er sagt, s har de gvrige mere klassiske industri-
virksomheder ogsa klaret sig godt over det seneste ar.

Det beskedne fald i industriproduktionen betyder ogsa, at der kan veere lagt op til en
gedigen veekstoverraskelse her i starten af 2023. En massiv fremgang i seerligt medici-
nalindustrien drev stort set hele veeksten i fjerde kvartal. Star dagens tal for troende, sa
er der umiddelbart ikke udsigt til en tilsvarende rekyl ned i industriproduktionen her i
starten af 2023.

Dansk industriproduktion, ssesonkorrigeret
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264 konkurser i februar - konkurserne er stabiliseret pa et
hojt niveau

264 danske virksomheder med aktiviteter gik konkurs i februar. Det er 4,5 pct. feerre end
i januar. Konkurserne i februar farte til, at 1.476 fuldtidsjobs gik tabt. Februar i ar bed pa
det hgjeste antal konkurser i en februar maned siden 2010.

Der er en del udsving i konkurser fra maned til maned. | de seneste tre maneder (decem-
ber til februar) var der 4,8 pct. feerre konkurser end de foregdende tre maneder (septem-
ber til november).

Der er tegn pa, at den kraftige veekst i konkurser fra maned til maned, som preegede
2022, nu er stoppet, men vi ser desveerre ikke umiddelbart faerre konkurser. Konkurserne
er stabiliseret pa et hejt niveau, hvor utrolig mange virksomheder gar konkurs hver ma-
ned.

Der er desveerre ikke umiddelbart tegn p3, at vi vil se faerre konkurser i 2023. Tveertimod
venter vi mange konkurser i 2023.

Flere virksomheder, der blev ramt hardt under coronakrisen, vil ga konkurs i lebet af det
nzeste halve ar. Pa sigt vil de hejere produktionsomkostninger, hajere renter samt mod-
vind til dansk ekonomi desveerre fa flere virksomheder til at g& konkurs. Det er virksom-
heder i de mest konjunkturfelsomme brancher som fx byggeriet, der er mest udsatte. De
kraftige rentestigninger kan fere til en brat nedgang i byggeriet, hvilket vil fa flere byg-
gevirksomheder til at ga konkurs i 2023.

Konkurser i aktive virksomheder
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Kontakt

Henvendelser angdende Dansk Erhvervs NggletalsNyt kan ske til chefgekonom Tore
Stramer pa tstr@danskerhverv.dk og tIf. 3374 6107 eller seniorgkonom Kristian Skriver
pé kso@danskerhverv.dk og tIf. 3374 6033.
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