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ECB holdt renten i ro, men
udsigt til lavere renter

Af: Seniorgkonom Kristian Skriver og chefekonom Tore Stramer

Pa rentemadet i denne uge fastholdt Den Europaeiske Centralbank den pengepolitiske
rente pa 4 pct. Det var helt i trdd med markedsforventningerne. ECB har meldt ud, at en
kommende rentenedsaettelse vil veere afheengig af udviklingen i len og inflation de kom-
mende maneder. Det er derfor helt naturligt, at ECB vil se tiden an fer de seenker renten
for forste gang. Nar det er sagt, forventer vi, at ECB vil seenke renten med 0,25 procent-
point p& rentemadet i juni. Samlet forventer de finansielle markeder, at renterne saenkes
med 0,75 procentpoint i lgbet af 2024. Det er dog veerd at sla fast at usikkerheden er
stor. Inflationen har generelt udviklet sig overraskende steerkt igennem aret og det eu-
ropzeiske arbejdsmarked fremstar fortsat robust. Man kan frygte, at inflationen i Euro-
omradet udvikler sig som i USA, hvor forbrugerpriserne stiger mere end ventet.

Inflationen i Danmark var 0,9 pct. i marts. Det er en anelse hgjere end i februar, hvor
inflationen var 0,8 pct. Det er primeert energipriserne, der trak inflationen op i lidt hgjere
niveau i marts. Dertil er tjenesteinflationen tiltaget til 3,5 pct., hvilket hovedsageligt kan
tilskrives stigende husleje. Selv om inflationen fortseetter ligger stabilt pa et forholdsvis
lavt niveau, kan det veere stilheden fer vi ser inflationen tiltage. Ser vi fremad, sa er der
desveerre tegn pa at inflationspresset er begyndt at stige bade herhjemme og i udlandet.
Lenveeksten er kraftigt tiltagende herhjemme og ndede i starten af aret det hgjeste ni-
veau siden 1988. Det bidrager i vaesentlig grad til at ege virksomhedernes omkostninger,
der i forvejen befinder sig pa et hajt niveau efter energikrisens rasen i slutningen af 2022
og starten af 2023
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ECB: Renten bliver holdt i ro, men udsigt til lavere renter

Pa denne uges rentemade fastholdt Den Europaeiske Centralbank, ECB, den pengepoli-
tiske rente pa 4 pct. Det var helt i trdd med markedsforventningerne.

ECB har tidligere meldt ud at en kommende rentenedseettelse er dataafhaengig og vil
kreeve et mere vedvarende fald i bade inflationen og lenveeksten i euroomradet. Det er
derfor ogsa helt naturligt, at ECB har valgt at se tiden an for de kaster sig ud i den farste
rentenedseettelse.

Rentenedsaettelsen kommer formentlig i juni...

Det er fortsat forventningen i markedet, at ECB vil gennemfare den ferste rentenedsaet-
telse pa det kommende pengepolitiske made i juni. Det er en forventning som ECB tyde-
ligt har understottet i deres lgsbende kommunikation med markedet. Det vil derfor ogsa
veere lidt af en handbremsevending, hvis ECB begynder at ryste pa handen og signalere
en yderligere forsinkelse af den farste renteforhejelse.

... men ECB kan begynde at ryste pa handen...

Det er dog veerd at sla fast at usikkerheden er stor. Inflationen har generelt udviklet sig
overraskende steerkt igennem aret og det europeeiske arbejdsmarked fremstar fortsat
robust. Det betyder ogsa, at markedets forventninger til antallet af rentenedsaettelser
fra ECB i ar labende er skrumpet ind fra 1,5 procentpoint i starten af aret til nu knap 0,75
procentpoint.

Vi har blandt andet set, at inflationen i USA er hgjere end ventet. Samtidig er energipri-
serne samt en reekke révarepriser steget meerkbart siden &rsskiftet. Derfor er der en vis
risiko for tiltagende inflation i euroomradet. Hvis inflationen tiltager pa ny, vil ECB for-
mentlig veere tevende med at nedseette renten yderligere hen imod arsskiftet. Der er
derfor ogsa god grund til at veere meget ydmyg omkring udsigterne til et fald i de korte
renter herhjemme. Vi kan nemt blive skuffet, hvis inflationen som ventet ikke aftager
over de kommende méaneder.
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Danmark: Inflationen var 0,9 pct. i marts

Forbrugerprisinflationen tiltog fra 0,8 pct. i februar til 0,9 pct. i marts. Det er primeert
energipriserne, der trak inflationen op i lidt hgjere niveau i marts. Dertil er tjenesteinfla-
tionen tiltaget til 3,5 pct., hvilket hovedsageligt kan tilskrives stigende husleje.

Ny moderat inflationsbolge i vente...

Selv om inflationen fortseetter ligger stabilt pa et forholdsvis lavt niveau, kan det veere
stilheden far vi ser inflationen tiltage. Ser vi fremad, sa er der desveerre tegn pa at infla-
tionspresset er begyndt at stige bade herhjemme og i udlandet. Lanvaeksten er kraftigt
tiltagende herhjemme og ndede i starten af aret det hgjeste niveau siden 1988. Det bi-
drager i vaesentlig grad til at ege virksomhedernes omkostninger, der i forvejen befinder
sig pa et hgjt niveau efter energikrisens rasen i slutningen af 2022 og starten af 2023.

Det er derfor vores forventning, at mange virksomheder vil oge deres priser i den kom-
mende tid, hvilket igen presser forbrugerprisinflationen op hen over de kommende mé-
neder. Det er en udvikling, der yderligere vil blive forsteerket af at de globale ravare- og
energipriser er steget meerkbart siden starten af aret. Det er et klart tegn pé at den glo-
bale efterspargsel er steget overraskende steerkt i lgbet af 2024.

Vi skal derfor ogsa berede os pa at inflationen vil stige fra det nuveerende niveau pa ca.
1,2 pct. og op imod godt 3 pct. hen imod slutningen af aret.

... bolgen kan blive storre end ventet...

Usikkerheden er stor i gjeblikket. Det globale ravareprisindeks er steget med knap 20
pct. siden starten af aret og lenveeksten er accelereret tydeligt i en reekke lande. Dertil
er der tegn pa at den gkonomiske aktivitet er overraskende robust. Det geelder seerligt
bade det europeeiske og amerikanske arbejdsmarked.

Det kan derfor heller ikke udelukkes, at vi gar ind i en periode hvor inflationen kommer
til at udvikle sig steerkere end ventet.
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Danmark: Flot fremgang i eksporten i februar

Danmarks eksport af varer og tjenester steg med 3,7 pct. fra januar til februar, nar der
korrigeres for saesonudsving. Det kommer ovenpa et stort fald i eksporten péa 6,6 pct. fra
december til januar. Eksporten svinget meget fra méned til maned. Derfor er det hen-
sigtsmaessigt at se pa udviklingen over de seneste tre maneder. De seneste tre maneder
(december-februar) har eksporten veeret 2,2 pct. starre end de foregdende tre maneder
(september-november).

De danske eksportvirksomheder har igen haft fremgang ovenpé stor tilbagegang i januar.
Det samlede billede er, at eksporten er vokset flot de seneste maneder. Det er tilmed
glaedeligt, at det ikke blot er enkelte kategorier, der sikrer eksportveeksten. Eksporten af
tjenester har veeret svag i labet af de seneste maneder, men er kommet flot igen med hgj
veekst i februar.

For varer er fremgangen bredt funderet pa tveers af kategorier. Eksporten af varer, der
krydser graensen, er steget med hele 4 pct. de seneste tre maneder. Eksporten af fede-
varer, maskiner og transportmidler vokser flot. Det samme er tilfaeldet for eksporten af
halvfabrikata, mens ogsa den del af eksporten, der ikke krydser den danske grense,
vokser kraftigt.

Det er et sundhedstegn for dansk skonomi, at fremgangen er bredt funderet, og det ikke
blot er enkelte virksomheder eller brancher med stor succes, der sikrer fremgangen. Nar
fremgangen er bredt funderet pa tveers af flere forskellige brancher og virksomheder,
reducerer det vores frygt for at vi star overfor store fyringsrunder hos de danske eksport-
virksomheder.

| USA er skonomien i hgj veekst, mens i Europa har skonomien det svaerere, men pé det
seneste har vi fdet spaede tegn pa, at europaeisk gkonomi igen er i fremgang. | marts
pegede det sammensatte PMI for Euroomradet pa fremgang for ferste gang siden maj
2023. Det er iszer tjenesteerhvervene, som er i fremgang, mens fremstillingsindustrien
desveerre stadig peger mod tilbagegang. Pa sigt venter vi yderligere skonomisk fremgang
i Europa.

Danmarks eksport af varer og tjenester
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Danmark: Konkursholgens top er gledet i baggrunden

Nye tal fra Danmarks Statistik viser, at 206 virksomheder med aktiviteter gik konkurs i
marts. Det er et lille fald pa 2,3 pct. sammenlignet med februar. Med tallene for marts
kan vi gere status for 1. kvartal. | 1. kvartal 2024 gik 13,3 pct. feerre virksomheder med
aktiviteter konkurs end i 4. kvartal 2023. Konkurserne i marts farte 1.544 tabte fuldtids-
jobs.

Med de feerre konkurser i marts fortseetter den faldende tendens, som vi har set det
seneste ar. | januar 2023 var toppen, da 289 aktive virksomheder gik konkurs.

Toppen af konkursbelgen er gledet et godt stykke i baggrunden. Vi forventer, at vi kan
se frem til en periode med feerre konkursramte virksomheder. Jeg er fortrastningsfuld for
2024, hvor jeg 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.

Det kommer ovenpa et hardt 2023, hvor mange virksomheder gik konkurs. Helt konkret
bad 2023 pa det hgjeste antal konkurser siden 2010.

| dag gér faerre virksomheder konkurs end tidligere, fordi efterslaebet fra coronakrisen er
indhentet. De sidste par &r har en stor del af de konkursramte virksomheder vaeret virk-
somheder, der blev hardt ramt under coronakrisen, men de udger i dag en mindre del
end tidligere.

Konkurser i aktive virksomheder, sasonjusteret
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Konkurser — 6 maneders glidende gennemsnit
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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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