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ECB gor klar til at
saenke renten til juni

Af: Seniorgkonom Kristian Skriver og chefgkonom Tore Stramer

Industriens produktion har de seneste tre maneder, fra november til januar, vaeret 6,1
pct. starre end de foregdende tre méneder. Det er iseer medicinalindustrien med Novo
Nordisk i spidsen, der med imponerende vaekst pa 13,5 pct. har trukket en stor del af
veeksten de seneste tre maneder.

Der er samtidig utrolig positivt nyt i resten af industrien, der er vokset med 1,2 pct. de
seneste tre maneder. Det meste af 2023 har industrien vaeret knaekket over i to, hvor
medicinalindustrien med Novo Nordisk i spidsen leverer imponerende hgj vaekst, mens
resten af industrien har oplevet tilbagegang. Det er altsa vendt pa det seneste, hvor re-
sten af industrien igen er i fremgang.

Den tilsvarende positive udvikling kan vi spore i tal fra Jobindex, som det seneste halve
ar har oplevet flere nye jobannoncer. Fremgangen er stadig i den mindre afdeling, men
det er et lille tegn p4, at efterspergslen efter arbejdskraft er ved at tage til. Der er altsé
ikke umiddelbart tegn p3, at vi star overfor et fald i beskeeftigelsen de kommende mé-
neder.

Pa rentemadet i Den Europeeiske Centralbank (ECB) i denne uge blev de ledende pen-
gepolitiske renter fastholdt pad 4 pct. ECB er endnu ikke klar til at szenke renterne pé
trods af at inflationen er aftaget. Det er der god grund til, fordi der er stor usikkerhed
omkring lenudviklingen. Det er helt afggrende, at der ikke opstar tegn pa en accelere-
rende lonveekst over de kommende maneder. Som det ser ud nu, venter vi, at ECB szen-
ker renten pa madet i juni, men hvis der mod forventningen sker en acceleration i lan-
vaeksten hen over foraret, er der desveerre en risiko for at den ventede farste rentened-
seettelse bliver udskudt yderligere.
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Danmark: Fremgang i industriens produktion de seneste tre
maneder

Industriens produktion faldt med 3,5 pct. fra december 2023 til januar i ar. Der er en del
udsving fra maned til maned. Derfor ser vi typisk over en leengere periode. | de seneste
tre maneder har industriens produktion vaeret 6,1 pct. hgjere end de foregdende tre ma-
neder.

Det er iseer imponerende fremgang pa 13,5 pct. i medicinalindustrien, der treekker frem-
gangen over de seneste tre maneder. Det er dermed en fortseettelse af den imponerende
udvikling, hvor medicinalindustrien med Novo Nordisk i spidsen har

Fremgang udenfor medicinalindustrien
Det er dog ikke kun indenfor medicinalindustrien, at der er fremgang. Industrien, hvor vi
ser bort fra medicin, er vokset med 1,2 pct. de seneste tre méneder.

Det er meget positivt nyt, at der igen er fremgang at spore i resten af industrien. Det
meste af 2023 har industrien vaeret knaekket over i to, hvor medicinalindustrien med
Novo Nordisk i spidsen leverer imponerende hgj veekst, mens resten af industrien har
oplevet tilbagegang. Det er altsa vendt pa det seneste, hvor resten af industrien igen er
i fremgang.

Det er tilmed positivt, at det er flere dele af industrien, der nu har fremgang. Det er blandt

andet fede- og drikkevareindustri, elektronikindustri samt mebler og anden industri, der
igen har fremgang.
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Danmark: Eftersporgslen efter arbejdskraft tager til ifolge
nye tal fra Jobindex

Der er tegn pa at efterspargslen efter arbejdskraft igen er begyndt at tage til. | februar
var der 26.000 nye jobannoncer pa Jobindex, nar der tages hajde for seesonudsving. Ser
vi et halvt ar tilbage var der i underkanten af 24.000 nye jobopslag pa Jobindex.

Fremgangen er stadig i den mindre afdeling, men det er et lille tegn p3, at efterspergslen
efter arbejdskraft er ved at tage til. Der er altsa ikke umiddelbart tegn pa, at vi star over-
for et fald i beskzaeftigelsen de kommende maneder.

Den stigende efterspergsel efter arbejdskraft de seneste maneder falder godt i trdd med
tal for industriens produktion, hvor der nu ogsa er fremgang udenfor medicinalindu-
strien. Det kommer ellers ovenpéa et svagt 2023, hvor resten af industrien har veeret i
tilbagegang.

Den hgjere efterspoargsel efter arbejdskraft kommer efter en steerk fremgang i beskaefti-
gelsen de seneste par ar. Lanmodtagerbeskeeftigelsen var i december pa rekordhgje
3.005.880 personer. Alene i lgbet af 2023 er lenmodtagerbeskzaeftigelsen steget med
31.100 personer.

Ogsa i tal for jobannoncer kan man se den store betydning Novo Nordisk nu har. Histo-
risk har det altid veeret en offentlig arbejdsplads som fx Forsvaret, Kebenhavns kom-
mune eller Region Hovedstaden, der har veeret de stgrste annoncerer pa Jobindex, men
bade i februar og december har Novo Nordisk vaeret den sterste annoncer pa Jobindex.
Det er endnu en tyk streg under hvor kraftig vaekst Novo Nordisk har i gjeblikket.

Antal nye jobannoncer pa Jobindex, saesonkorrigeret
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ECB: Fastholdt rente pa rentemode — gor klar til rentened-
saettelse til juni, men risiko for udskydelse

Helt som ventet fastholdt Den Europaeiske Centralbank (ECB) den ledende rente pa 4
pct. pa rentemadet i denne uge. Det er helt i trdd med forventningerne i rentemarke-
derne.

ECB er dermed endnu ikke klar til at seenke renterne pa trods af at inflationen er aftaget
meerkbart, men der er udsigt til rentesaenkelser senere i ar.

ECB har i forbindelse med madet ogséa offentliggjort en ny skonomisk prognose for Eu-
roomradet. Det er en ganske udramatisk prognose, der viser at ECB i det store hele for-
venter en blgd landing, hvor inflationen igen vil falde ned omkring malsaetningen pa 2
pct. i labet af 2025.

Ser vi mere bredt pa de gkonomiske negletal for euroomradet, er der da ogsa tegn pé at
gkonomien er ved at foretage en naesten perfekt landing ovenpa inflationskrisen. Den
gkonomiske veekst er svag, men stabil og beskaeftigelsen stiger fortsat i et moderat
tempo samtidig med at ledigheden ligger stabilt pa et historisk lavt niveau. Det er en
udvikling, der betyder at ECB ikke har travlt med at igangsaette den forste rentenedsaet-
telse.

Dertil har ECB et enske om at fa yderligere tal for lanudviklingen over de kommende
maneder. Det er helt afgarende, at der ikke opstar tegn pa en accelererende lgnveaekst
over de kommende méneder. Hvis der mod forventningen sker en acceleration i lgnvaek-
sten hen over foraret, er der desveerre en risiko for at den ventede forste rentenedsaet-
telse bliver udskudt yderligere.

Men som tingene ser ud nu, forventer vi at den farste rentenedsaettelse fra ECB kommer
til juni. Det vil forventeligt veere den ferste af i alt tre rentenedseettelse i &r pa i alt 0,75
procentpoint. Det er vores forventning, at den danske Nationalbank vil falge trop og li-
geledes nedszette den korte ledende rente med i alt 0,75 procentpoint i ar.
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Danmark: Toppen af konkursholgen er bag os

212 virksomheder med aktiviteter gik konkurs i februar, nar der er korrigeret for saeson-
udsving. Det viser nye tal fra Danmarks Statistik. Det er en lille stigning pa 3,2 pct. sam-
menlignet januar. Konkurserne i februar forte til 1.089 tabte fuldtidsjobs. Ser vi pa ud-
viklingen over en tre-méneders periode, er antallet af konkurser i aktive virksomheder
faldet med 13,5 pct.

Selvom flere virksomheder gik konkurs i februar, har vi set en faldende tendens det se-
neste ar. | januar 2023 toppede antallet af konkurser pa 290 aktive virksomheder.

Det er godt nyt, at toppen af konkursbalgen er gledet et godt stykke i baggrunden, fordi
det kommer ovenpa et hardt 2023, hvor mange virksomheder gik konkurs. Helt konkret
bad 2023 péa det hgjeste antal konkurser siden 2010.

De faerre konkurser skyldes, at faerre virksomheder, der blev hardt ramt under coronak-
risen, gar konkurs. De sidste par ar har en stor del af de konkursramte virksomheder
veeret efterdenninger fra coronakrisen, men de udger i dag en mindre del end tidligere.

Vi kan forhdbentlig se frem til en periode med feerre konkursramte virksomheder.

Udsigt til feerre konkurser i 2024, men mange virksomheder i byggeriet gar kon-
kurs pga. hoje renter

Vi er fortrgstningsfulde for 2024, hvor vi forventer, at feerre virksomheder gar konkurs
end i 2023. Det skal blandt andet ses i lyset af, at der igen er spirende optimisme blandt
virksomheder.

De sterste udfordringer er indenfor byggeriet, hvor mange virksomheder gar konkurs.
Det skal blandt andet ses i lyset af de heje renter. De hgje renter har lagt en massiv
demper pa byggeinvesteringerne, der faldt med 10,2 pct. i 2023, og der er betydelig ri-
siko for at flere virksomheder i byggeriet gar konkurs i 2024.

Konkurser i aktive virksomheder, sasonjusteret
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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.

/ Dansk Erhvervs NegletalsNyt - Uge 10  marts 2024


mailto:kso@danskerhverv.dk

