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Dansk Erhvervs NagletalsNyt
EU nedjusterer danske veekstudsigter

Af: Kristian Skriver, gkonom & Jonas Meyer, gkonom

Den forgangne uge har budt pa flere interessante nagletal. Vi fik endelig positive tegn fra
vareeksporten, som fra april til maj steg med 2,5 pct. Stigningen skal dog i hgj grad ses
lyset af flere maneders fald for vareeksporten vedkommende - faktisk er det farste gang
i 2018, at vareeksporten stiger.

De to vigtigste drivkraefter for vaekst i dansk skonomi er eksport og privatforbruget. | den
forgangne uge har vi ogsa faet nye nggletal vedrgrende sidstnaevnte. Nets offentliggjorde
tal for dankortomsaetningen i juni, som saesonkorrigeret faldt en smule i forhold til maj.
Faldet i forbruget pd Dankort i juni skal ses i lyset af en rigtig flot veekst i maj. Vi fik ogsa
nye tal for tilgangen af nye biler, som bekrseftede, at bilsalget har veeret flot det forste
halvar af 2018. Forudsaetningerne for hgjere privatforbrug er generelt set gode for tiden.
Derfor forventer vi ogsa, at det bliver det private forbrug, der kommer til at veere den
primzere bidragsyder til vaeksten i dansk gkonomi i 2018.

Den seneste uge bed ogsa pa en opdateret prognose for dansk gkonomi fra EU-kommis-
sionens gkonomer. Kommissionen ser overordnet stadig positivt pa de danske veekstud-
sigter - men horisonten er desveerre blevet en smule merkere siden sidste vurdering.
Kommissionen forventer en vaekst i dansk gkonomi pa 1,6 pct. i ar og 1,8 pct. i 2019. Det
er en nedjustering i forhold til kommissionens prognose i maj, hvor veekstskennene lad
pa henholdsvis 1,8 pct. i 2018 og 1,9 pct. naeste ar. Den lavere forventning til veeksten
tager udgangspunkt i generelt svagere danske negletal her i 2018, samt en lavere for-
ventning til veeksten pa de danske eksportmarkedet. Kommissionen pointerer desuden
at udsigterne til en global handelskrig ikke er godt nyt for en ekonomi som den danske,
som blandt andet lever af at fragte varer pa tveers af verdensdele.

I den kommende uge er der ingen nggletal pa kalenderen. Derfor vil NegletalsNyt ikke
udkomme i uge 29.

NggletalsNyt er tilbage i uge 30, hvor vi blandt andet kommer til at se pé nye tal for
lenmodtagerbeskeeftigelsen, forbrugerforventningerne og detailomsaetningsindekset.

EU-kommissionen nedjusterer skon for dansk BNP-vaekst
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EU-kommissionen forventer vaekst pa 1,6 pct. i ar - svag start pa
aret for eksporten traekker vaeksten ned

EU-kommissionen har i lgbet af ugen fremlagt sommerprognose for vaeksten i EU-lan-
denes gkonomi, herunder veeksten herhjemme. Overordnet set er kommissionen positiv
pa dansk gkonomis vegne. Prognosen siger, at vaeksten i BNP i &r ender pa 1,6 pct. og
1,8 pct. til naeste ar. Det er en smule lavere end sidste ar, hvor vaeksten var pa 2,3 pct.
EU-kommissionen nedjusterer veeksten sammenlignet med deres prognose fra maj, hvor
den forventede en veekst pa 1,8 pct. i ar og 1,9 pct. til nzeste ar.

Nedjusteringen af vaekstudsigterne skal ses i lyset af nedadgaende tillidsindikatorer og
svagere udsigter for Danmarks eksportmarkeder. Derudover er Kommissionen bekymret
pé dansk skonomis vegne, fordi den eskalerende handelskrig mellem USA og Kina kan
ga hen og ramme en lille &ben gkonomi som den danske.

Vi deler overordnet set kommissionens syn pa den danske gkonomi. Vaeksten i ar er ikke
kommet steerkt fra start - den var i 1. kvartal pa 0,4 pct. Det skyldes bl.a., at eksporten i
Danmark ikke har veeret prangende, hvilket er skuffende set i lyset af, at der er fremgang
péa vores eksportmarkeder.

Vi har til gengzeld set, at privatforbruget er begyndt at treekke vaeksten herhjemme. Det
er ogsa her, hvor vi forventer, at veeksten skal komme fra resten af aret. Vores hgje for-
ventninger til vaeksten i det private forbrug skyldes, at der i gjeblikket er gode forudsaet-
ning for fremgang. Husholdningerne oplever stigende reallgn, beskeeftigelsen er rekord-
hej, og boligpriserne er stigende.

Man kan lidt firkantet sige, at dansk skonomi karer pa to hovedmotorer - eksporten og
det private forbrug. 12018 ser det dog desveerre lidt ud til, at dansk gkonomi kun treekkes
frem af én motor - nemlig det private forbrug.

Vi kan se, at flere og flere private virksomheder melder om mangel pa arbejdskraft. Vi
frygter, at manglen pé arbejdskraft seetter sig i vaeksten herhjemme.

Lavere forventning til vaekst i 2018 og 2019
Real BNP-vzekst i pct. ift. forrige periode
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Kilde: EU-kommissionen
Note: Veerdierne for 2018 og 2019 er sken
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Eksporten steg i maj — forste gange siden oktober

Danmarks Statistik har offentliggjort tal for den danske vareeksport frem til og med maj
i ar. Udviklingen i eksporten af varer har veeret skuffende de seneste maneder. Siden
efteraret sidste ar har trenden vaeret for nedadgadende mht. danske virksomheders salg
af varer til udlandet - det er dog ikke tilfeeldet for maj. Eksporten af varer ekskl. breend-
sel, skibe og fly steg med 2,5 pct. fra april til maj, nér der tages hejde for den normale
effekt af seeson. Det er forste gang i siden oktober, at eksporten stiger. Det kreever dog
betydeligt mere fremgang at hente det tabte, fordi vi eksporten er stadig 1,8 pct. lavere
end for et ar siden.

At danske virksomheders salg til udlandet er pa et lavere niveau end for et ar siden er
ikke tilfredsstillende. Set i lyset af steerk vaekst i bade USA og Europa vil man forvente,
at den danske eksport ville veere hgjere end for et ar siden. Der kan veere flere forklarin-
ger pa den svage udvikling; valutakursudviklingen har veeret en udfordring, den effektive
danske krone er blevet styrket og en steerkere valuta sveekker vores konkurrenceevne.
Derudover kan den stigende mangel pa arbejdskraft pa det danske arbejdsmarked ogsa
have spillet en rolle.

Vi s3, at veeksten i BNP i 1. kvartal i ar farst og fremmest var trukket af det private forbrug,
mens eksporten trak i den forkerte retning. Med den svage udvikling af vareeksporten i
april maned, skal vi indstille os p4, at veeksten igen i 2. kvartal skal treekkes af det private
forbrug - vi far ikke meget hjeelp fra vores eksportmarkeder. Der er dog ogsa i gjeblikket
gode forudsaetninger for fremgang i det private forbrug; vi har rekordhej beskeaeftigelse,
stigende reallgn samt stigende boligpriser.

Vareeksporten stiger for forste gang i siden oktober
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Kilde: Danmarks Statistik
Note: Vareeksporten er ekskl. skibe, fly, breendsel mv. Tallene er saesonkorrigerede.
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Dankortomszetningen faldt en smule i juni — vi havde forventet
vaekst

Nets er kommet med nye tal for dankortbruget i juni. Tallene viste, at den samlede dan-
kortomsaetning blev pa knap 30,9 mia. kr. i juni, nar der tages hajde for almindelige see-
sonudsving. Det er et lille fald pa 0,3 pct. sammenlignet med maj, hvor shoppelysten var
steget i det gode majvejr. Pa trods af det mindre fald i juni méned er niveauet 1,5 pct.
hejere end juni maned for et ar siden.

Det er en rigtig god nyhed, at der er udsigt til lidt hgjere privat forbrug end for et ar siden,
men stigningerne er mindre, end hvad vi typisk vil forvente i den nuvaerende situation.
Husholdningerne har gode forudseetninger for at ege forbruget: reallennen er stigende,
beskaeftigelsen er rekordhgj, og boligpriserne er stigende. | en sddan god situation ville
vi typiske forvente, at danskerne var mere tilbgjelige til at lade det gode vejr give udslag
i starre shoppelyst. Samtidig skal det bemaerkes, at arsstigningen kun er en anelse hg-
jere end inflationen.

En af arsagerne til, at veeksten i dankortomsaetningen ikke er sterre, er dog formentlig

teknik. £ndrede regler mht. opkreevning af gebyrer har gjort det billigere at benytte an-
dre betalingskort.

Fald i dankortomszaetningen i juni
Mia. kr.

32 -
30 A
28 -
26

24

22

20 T T T T T T T T T T
2008 2009 2010 20M 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Kilde: Nets
Note: Tallene er saesonkorrigerede af Dansk Erhverv.
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Uzendret inflation - hojere braendstofpriser gor sommerferien dy-
rerei ar

Danmarks Statistik er kommet med nye tal for de danske forbrugerpriser i juni. Tallene
viser, at forbrugerpriserne steg med 1,1 pct. i juni, ndr man sammenligner med samme
maned sidste ar. Det er praecis det samme, som vi sa i maj. Ligesom vi sa i maj, sé er det
i hoj grad prisstigninger pa benzin og diesel, der traekker i retning af aget inflation. Pri-
serne pa benzin er steget med 11 pct. i lebet af det sidste ar, mens priserne péa diesel er
steget med 17 pct. Det er dermed vaesentligt dyrere for mange familier i ar at tage péa
lange bilferier.

En inflation pa 1,1 pct. er i den lave ende set i et historisk perspektiv, men inflationen har
veeret lav over de senere ar. Sa sent som i marts var inflationen blot 0,5 pct. Vi har i flere
ar oplevet paene vaekstrater herhjemme. Normalt ville et opsving give et opadgaende pres
pé priserne, men det er ferst nu, at vi sd smat begynder at se det herhjemme.

Nar vi sammenholder inflationen med udviklingen i lenningerne, kan vi se, at i lgbet af
det sidste ar er lannen er steget betydeligt mere end priserne. Lannen er nemlig steget
med 2,3 pct. (1. kvartal 2018 sammenlignet med 1. kvartal 2017). Lanmodtagerne har der-
med i lgbet af det sidste &r oplevet paen fremgang i reallennen - lgnstigning nar der er
taget hejde for prisstigninger. Det peger altsé - ligesom en reekke andre gode nggletal,
vi far i gjeblikket - i retning af stigende privat forbrug herhjemme.

Nar man ser, hvad inflationen betyder for en almindelig husholdning med 2 voksne og 2
bern og en arlig indkomst pa 730.000 kr. for skat, sa kan vi se, at radighedsbelgbet blot
bliver udhulet med ca. 4.300 kr. pé arsbasis. Nar der tages hgjde for, at lennen stiger
mere end priserne, betyder det, at en almindelig familie samlet vil opleve fremgang i
radighedsbelebet pa ca. 5.700 kr. Det er en fin fremgang i radighedsbelgbet, der giver
muligheder for fremgang i de private forbrugsmuligheder for den enkelte familie.

Udvikling i radighedsbelob for en almindelig familie m. 2 voksne og 2 horn, Juni
2017 - Juni 2018

kr. ‘
_Inflationens betydning for radighedsbelebet . ______-4300_ _____
_Lonudviklingens betydning for rédighedsbelobet _________________________ 10.000_ ____
“Samlet udvikling i rdighedsbelobet i lobet af det sidste &r ! 5700

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af Danmarks Statistiks forbrugsundersggelse, forbrugerprisindeks samt
DA's lgnstatistik.

Note: En almindelig familie med 2 voksne og 2 bern er her antaget at have en samlet indkomst p& 730.000 kr. fer
skat, efter pensionsindbetalinger. Lenudviklingen fer skat er baseret pa stigningen fra 1. kvartal 2017 til 1. kvartal
2018. Der er afrundet til neermeste 100 kr. Pga. afrunding summer de enkelte poster ikke nedvendigyvis til totalen.
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Virksomhedernes salg er ikke rigtig kommet i gang i 2018

Danmarks Statistik har offentliggjort tal for udviklingen i virksomhedernes kab og salg
frem til og med maj i ar. De nye tal viser, at virksomhedernes salg ekskl. energi eendrede
sig med 0,0 pct. i maj - det er med andre ord tale om status quo mht. virksomhedernes
salg, hvilket isoleret set er lidt skuffende, da salget stadig har til gode at vise rigtig frem-
gang i 2018.

Virksomhedernes salg (ekskl. energi) 18 i perioden marts-maj 1,1 pct. lavere end de fore-
gaende tre maneder. Faldet i virksomhedernes salg, nar vi betragter en 3 maneders pe-
riode, er forholdsvis bredt funderet. | branchen for engros- og detailhandel har der veeret
svag fremgang at spore, mens pilen har peget nedad i eksempelvis industri, nar vi maler
over hen over 3 maneder.

Nér tallene for maj sammenlignes med samme méaned sidste ar, ligger virksomhedernes
salg ekskl. energi 2,6 pct. hajere i ar - det er vaekst, men det er ikke meget hgj veekst.
Nar man teenker pa, at dansk gkonomi befinder sig i et opsving, sa baer det skuffe, at
virksomhedernes salg ikke rigtig er vokset det seneste ar. Kapacitetsbegraensninger for
virksomhederne kan spille en negativ rolle i denne sammenhaeng, da det kan tage toppen
af virksomhedernes muligheder for veekst i form af nye ordrer.

Efter nogle sleje maneder er det bekymrende, at virksomhedernes salg endnu ikke viser
tegn pa, at Danmark rent faktisk er i et gkonomisk opsving. Nar det er sagt, venter vi dog
stigende afszetning fra de danske virksomheder over de kommende kvartaler. Veeksten i
verden omkring os er fortsat peen - og der er fremdrift i det private forbrug herhjemme.
Det taler samlet set for, at virksomhederne over de kommende méaneder kan skrue op
for salget. Skal der gares en meget tidlig status for virksomhedernes salg i 2018 indtil
nu, er der dog ikke tale om, at salget bare buldrer derudad - snarere tvaertimod.

Ingen vaekst i virksomhedernes salg i maj
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Kilde: Danmarks Statistik

Note: Figuren viser virksomhedernes salg ekskl. energi. Tallene er saesonkorrigerede.
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Bilsalget havde et godt 1. halvar — isser husholdningerne kober
mange biler

Danmarks Statistik har offentliggjort tal for udviklingen i bilsalget frem til og med juni i
ar. Tallene viser, at antallet af nyregistrerede biler i juni endte pa 18.700, nar der tages
hejde for normale seesonudsving - det er samme niveau som i ma;j.

Med de nye tal kan vi gagre status over bilsalget i farste halvar af 2018. | ferste halvéar i ar
blev der solgt 120.900 nye biler. Det er 2.700 biler feerre end forste halvar sidste ar -
svarende til 2,2 pct. P4 trods af det lavere niveau i ar end sidste ar, s er salget stadig
meget pant. Specielt nar vi sammenholder det med andre ar - der blev i 1. halvar i ar
solgt 4.200 flere biler end 1. halvar i 2016.

Hvis vi graver et niveau dybere, kan vi se, at salget af ny biler til husholdningerne i forste
halvar i ar er pa 76.800. Det er betydeligt hgjere end farste halvar sidste ar, hvor der blev
solgt 5.100 feerre biler til husholdningerne. Det skyldes, at mange danskere oplever gode
privatekonomiske forudsaetninger for at kunne anskaffe sig en ny bil: beskaeftigelsen er
rekordhgj, der er reallansfremgang, og boligpriserne er stigende. Det taler samlet for, at
danskerne har faet mere luft i skonomien til at kebe en ny bil. Derudover er registre-
ringsafgiften ad flere omgange blevet lempet de senere ar, hvilket ligeledes har stimule-
ret salget af biler.

Skal man tage danskernes lyst til at anskaffe sig ny bil som indikator for det private
forbrug samlet set, sa peger det hgje niveau for bilsalget i 2018 i retning af vaekst. Ud-
sigten for bilsalget i resten af 2018 er ogsa fortsat positiv. Set i lyset af, at beskeeftigel-
sesopsvinget er rigtig steerkt, samtidig med, at vi oplever paen reallensfremgang, sa er
der flere faktorer, der taler for et samlet set peent bilsalg i ar. Bilsalget i 2018 er indtil
videre ogsa pa sporet.

Forste halvar var godt for bilsalget
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Kilde: Danmarks Statistik
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Kontakt
Henvendelser angdende Dansk Erhvervs NogletalsNyt kan ske til skonom Kristian Skri-
ver pa kso@danskerhverv.dk eller tif. 3374 6033. Eller skonom Jonas Meyer pa

jsm@danskerhverv.dk eller tif. 3374 6275.
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