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Rentenedsaettelser
kan ses i horisonten

Af: Seniorgkonom Kristian Skriver og chefgkonom Tore Stramer

Ovenpé rentemederne i denne uge star det klart, at rentetoppen er néet for den ameri-
kanske centralbank, Fed, og Den Europeeiske Centralbank, ECB. P4 Rentemaderne var
der ikke egentlig rentenedseettelser pa bordet, men udsigterne til rentenedseettelser har
faet renter med leengere lgbetider til at falde.

Selvom Fed fastholdt den pengepolitiske rente ved rentemedet onsdag, kommunikerede
Fed-medlemmerne, at de venter flere rentenedsaettelser i lgbet af 2024. Det fik renterne
med leengere lgbetider til at falde meerkbart. Blandt andet er den amerikanske 10-arige
statsobligationsrente faldet til under 4 pct. for ferste gang siden sommeren. Rentemar-
kederne har allerede indpriset flere rentenedseettelser til neeste ar. De lavere renter fik
desuden de amerikanske aktier til at stige.

P& torsdagens made i ECB fastholdt man ogséa renten. Inflationen i Euroomradet er af-
taget meerkbart. | november var inflationen pa bare 2,4 pct., og er dermed teet pad mal-
seetningen om inflation pa 2 pct. Det er endnu for tidligt for ECB at erkleere kampen mod
inflationen for vundet, og ECB taler ikke selv om rentenedsaettelser. ECB vil bekraeftes
i, at inflationen forbliver lav de kommende maneder, fordi der er stadig en vis risiko for
at inflationen tager til pa grund af et fortsat stramt arbejdsmarked. Med det sagt, venter
vi, at ECB begynder at saenke renterne fer sommerferien naeste ar. Vi haelder til at renten
saenkes pa madet i april, men det er stadig forbundet med usikkerhed.

Vi har i denne uge faet tal, der viser, at inflationen var 0,6 pct. i november, mens ledig-
heden overraskende nok faldt med 500 fuldtidspersoner. Danmark har opnaet dremme-
scenariet, hvor inflationen er normaliseret, og ledigheden nu ligefrem falder. Set i lyset
af det vi frygtede, er det en gleedelige situation, vi stéar i. Da vi stod her for et ar siden
med en inflation pa over 10 pct. og renten steg maerkbart, havde vi ikke turdet dremme
om, at vi var endt her hvor vi er i dag.
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Euroomradet: ECB fastholder renten — lavere renter kan ses
i horisonten

Den Europaiske Centralbank, ECB, har i denne uge offentliggjort, at de pengepolitiske
renter fastholdes. Europaeerne star pa rentetoppen, men pa trods af at inflationen er
aftaget, er det for tidligt at seenke renten.

Inflationen aftog overraskende meget i november, hvilket har eget spekulationerne om
en snarlig renteforhgjelse fra ECB. | november var inflationen i Euroomradet 2,4 pct. Med
andre ord naermer inflationen sig malseetningen pa 2 pct.

Det er endnu for tidligt for ECB at erkleere kampen mod inflationen for vundet. ECB vil
bekrzeftes i, at inflationen forbliver lav de kommende maneder, fordi der stadig er en vis
risiko for at, inflationen tager til. Arbejdsmarkedet i Euroomradet har veeret overra-
skende robust overfor de kraftige rentestigninger. Ledigheden i Euroomradet er rekord-
lav og lenvaeksten er hgj, hvilket gar, at ECB ser en vis risiko for at inflationen p3 sigt
kan tage til. Derfor vil ECB ikke saenke renten endnu. ECB forventer, at inflationen ram-
mer malsaetningen pé 2 pct. i 2025.

Det er endnu usikkert, hvornar ECB kommer med den farste rentenedseettelse. Som det
ser ud nu, forventer vi, at ECB se&enker renten pa madet i april.

Vi kan i horisonten se lavere renter, men der gar lidt tid endnu. Udsigten til lavere rente
er en vigtig hjeelpende hand for Euroomradets ekonomi, der star stille. | tredje kvartal var
BNP-vaeksten i Euroomradet -0,1 pct. Det seneste ar (tredje kvartal 2022 ift. Tredje kvar-
tal 2023) har BNP-vaeksten i Euroomrédet veeret 0,0 pct.
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Danmark: Inflationen tiltog til 0,6 pct. i november

Nye tal fra Danmarks Statistik viser, at inflationen tiltog fra 0,1 pct i oktober til 0,6 pct i
november. Dermed star det klart, at vi nu har passeret bunden for inflationen i denne
omgang. Den hagjere inflation i november teender ingen alarmklokker. Inflation er en ma-
ling i de arlige prisstigninger. Det vil sige, hvor meget er priserne steget fra november
sidste ar til november i ar. Den hgjere inflation i november skyldes primeert, at priserne
ogsa var hgje i november sidste ar. Det understreges ogsa, nar man ser pa prisudviklin-
gen fra oktober til november, hvor priserne er faldet med 0,3 pct.

Kerneinflation, hvor der renses for energi og ikke-forarbejdede fedevarer, faldt fra 3,3
pct. i oktober til 3,0 pct. i november. Det er her bl.a. prisfald pa leje af sommerhus og
keb af harde hvidevarer, der traekker kerneinflationen ned. Det afspejler helt grundleeg-
gende, at inflationspresset i skonomien ikke er accelereret yderligere hen over efteraret.
Det er naturligvis rigtig positivt og giver et lille hdb om, at inflationen ikke igen tiltager
meerkbart i lgbet af 2024.

Der er dog fortsat risiko forbundet med inflationen. Det kan ikke udelukkes, at inflatio-
nen tager til i 2024. Det skyldes primzert, at lenveeksten i gjeblikket ligger pa knapt 5
pct. i den private sektor. Det er en hgj lgnveekst i en historisk kontekst, der ager virk-
somhedernes omkostninger og dermed presset pa forbrugerpriserne.

Som tingene ser ud nu, sa er der dog begrundet hab om at inflationskrisen er slut og at
inflationen ender pa ca. 2 pct. neeste ar.
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Danmark: Overraskende fald i ledighed pa 500 fuldtidsper-
soner

Nye tal fra Danmarks Statistik viser, at ledigheden faldt med 500 fuldtidspersoner i no-
vember, nar der tages hajde for almindelige saesonudsving. Det kommer ovenpa4, at le-
digheden er steget de foregdende 7 maneder.

Det er overraskende, at ledigheden ligefrem falder. Vi har ellers set, at ledigheden er
steget en lille smule maned efter maned.

Danmark har opndet dremmescenariet, hvor inflationen er normaliseret, og ledigheden
nu ligefrem falder. Set i lyset af det vi frygtede, er det en glaedelige situation, vi stari. Da
vi stod her for et ar siden med en inflation pa over 10 pct. og renten steg meerkbart, havde
vi ikke turdet dramme om, at vi var endt her, hvor vi er i dag. Tilmed stiger beskaeftigelsen
fortsat peent. Siden december sidste ar er lenmodtagerbeskzftigelsen steget med
29.300 personer. Jobvaeksten betyder, at lanmodtagerbeskaeftigelsen for ferste gang
nogensinde er krydset 3 millioner personer.

Fremgangen pa arbejdsmarkedet betyder, at de personer, der desveerre bliver ledige, har
gode muligheder for igen at komme i job. Tal fra Jobindsats viser, at knap halvdelen af
de ledige er i job 6 maneder efter, de bliver ledige.

Né&r det er sagt, er der stadig mange virksomheder, der har udfordringer med aftagende
efterspargsel og heje omkostninger. Det ser vi tydeligt i BNP-veeksten i Danmark. De
seneste to kvartaler er Danmarks BNP skrumpet, hvilket betyder, at dansk ekonomi er i
teknisk recession. Et lignende billede ser vi i Sverige og Tyskland, hvor gkonomien er
skrumpet det seneste kvartal. Dertil er lanveeksten tiltaget, hvilket pa sigt kan fa inflati-
onen til at tage til.

Selvom ledigheden faldt i november, forventer vi, at ledigheden vil stige de kommende
maneder, fordi mange virksomheder har udfordringer med aftagende eftersporgsel fra
ind- og udlandet. Et flertal af virksomhederne i industrien, detailhandlen og byggeriet
forventer, at de vil nedbringe beskzeftigelsen de kommende tre maneder, fordi efter-
spergslen er aftagende. Det vil fa ledigheden til at stige de kommende maneder.
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Danmark: Eksporten vokser med 4,3 pct. i oktober

Nye tal fra Danmarks Statistik viser, at Danmarks eksport af varer og tjenester steg med
4,3 pct. i oktober, nar der korrigeres for seesonudsving. | Igbet af de seneste tre maneder
er eksporten af varer og tjenester steget med 0,7 pct.

Det er en flot fremgang i eksporten pa bare en enkelt maned. De danske eksportvirk-
somheder trodser den svage skonomiske udvikling pd naermarkeder og leverer hgj
veekst.

| Tyskland var BNP-veeksten i tredje kvartal -0,1 pct. Veerre stod det til i Sverige, hvor
BNP-vaeksten var -0,3 pct., mens BNP-vaeksten var 0,0 pct. i Storbritannien i tredje kvar-
tal. P& Danmarks sterste eksportmarked, USA, er der fortsat flot fremgang i skonomien
med en vaekst pé 1,3 pct. i tredje kvartal.

Ligegyldig hvor skeptisk man ellers er, kan man ikke komme udenom at eksporten vokser
imponerende flot i oktober. Den haje veekst i USA giver ogsa pote for de danske eksport-
virksomheder. Eksporten til USA er i lgbet af de seneste tre maneder steget med 4,2 pct.
Den svage udvikling i Sverige og Tyskland er dog ikke uden problemer for de danske
eksportvirksomheder. Eksporten til Tyskland er faldet med 2,9 pct. de seneste tre méa-
neder, mens eksporten til Sverige er faldet med 0,9 pct.

De danske eksportvirksomheder har klare udfordringer i Sverige og Tyskland, men de
vinder til gengeeld en del af det tabte i USA, hvortil eksporten vokser flot.

Det er veerd at bemaerke, at eksporten er opgjort i lebende priser. Det betyder, at der
ikke er taget hgjde for prisudviklingen
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Kontakt

Henvendelser angdende Dansk Erhvervs NagletalsNyt kan ske til seniorgkonom Kri-
stian Skriver pa kso@danskerhverv.dk og tlf. 28 19 81 54.
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