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Status pa udvalgte nogletal — september 2017

Steen Bocian, Chefokonom, Dansk Erhverv

Status pa den gkonomiske udvikling

Vi venter en vaekst i ar pa 2,25-2,5%. Det vil vaere den hajeste vaekst siden 2006. Den hojere vackst skal
ses i lyset af, at europaeisk skonomi er kommet op i gear, og da renteniveauet fortsat er meget lavt, sd
er forudseetningerne for fremgang i dansk ekonomi usaedvanligt gode. Fremgangen i dansk ekonomi
har trukket beskaeftigelsen kraftigt op. Med det nuvaerende tempo pd jobskabelsen vil beskzeftigelsen
seaette rekord 1 2018. Bagsiden af medaljen er, at vi ser tendenser til overophedning. Dele af
boligmarkedet er meget varmt, og lenpres og flaskehalsproblemer begynder at spille en rolle pa
arbejdsmarkedet. Den skonomiske situation minder ikke om situationen i 2007/08, hvor skonomien
var overophedet, den aktuelle situation ligner, hvad vi sa i dansk skonomi i 2005/06, kort inden
overophedningen. Det er nu, man skal reagere politisk, sG en overophedning undgds.

Forbrugerne

Ledighed og beskzftigelse: Fortsat beskaftigelsesfremgang og aget arbejdsstyrke
Lonmodtagerbeskaftigelsen stiger fortsat. Fra maj til juni steg beskeftigelsen med yderligere 4.000
personer, gennemsnittet for de forste seks méaneder i ar er 3.600 nye arbejdspladser pr. méned.
Lonmodtagerbeskaftigelsen er steget med 155.000 personer siden 2013, niveauet er nu 25.00 personer
under niveauet inden krisen. Meget tyder siledes p4, at beskeftigelsen om under et ar nar det hgjeste
niveau nogensinde. Ledigheden har veaeret stort set konstant det seneste ar. Fra og med juli er
statistikken blevet lagt om, omlagningen giver et kunstigt og ufortolkeligt hop op i ledigheden. Det bliver
vanskeligt at tolke ledighedsstatistikken den kommende tid, hvilket er problematisk i en tid med mangel
pa arbejdskraft. I juli var ledigheden pa 121.100 personer svarende til 4,7% af arbejdsstyrken.

Sasonkorrigeret loanmodtagerbeskaftigelse og ledighed (omregnet til fuldtidspersoner)
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Kilde: Danmarks Statistik hhv. 12. september og 13. september 2017
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Forbrugerforventninger: Forbrugertilliden steget til hgjt niveau

Efter at forbrugertilliden steg kraftigt fra arets start, sa har de seneste méneder budt pa stort set usendret
forbrugertillid. Niveauet er dog fortsat ganske hgijt, og indikerer stigende privatforbrug. Over det seneste
ar er det private forbrug steget med 2,1 pct. Det er en lidt hgjere vaekst end normalt. Fokuserer vi pa de
seneste tendenser, sa er der dog en tendens til opbremsning i vaeksten.

Forbrugertillidsindikator
16

-12 T T T T T T T T
jan11  jul11  jani12 jul12 jan13 juli3 jani4 juli4 janis julis jan16 jul16 jani1y juliy

Kilde: Danmarks Statistik 23. august 2017.
Note: Indikatoren belyser befolkningens syn pa den aktuelle og den fremtidige skonomiske situation.

Detail- og dankortomsatning: Stille start pa detailsalget i 2017

Detailomsetningen faldt en smule fra juni til juli, nar der korrigeres for normale sa&sonudsving, dermed
har detailsalget vaeret uaendret siden slutningen af sidste ar. Dankortomsatningen faldt kraftigt i juli og
selvom august bgd pa fremgang, si er der ogsd her en tydelig opbremsningstendens. Sa selvom
forudsetningerne for forbrugsfremgang er gode (lav rente, stigende beskaftigelse, stigende reallon mv),
sa ser forbrugsvaeksten ikke aktuelt ud til at vaere sarligt hgj.

Indeks for solgte maengder i detailhandlen og dankortomsaetning, saesonkorrigeret
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Kilde: Nets og Danmarks Statistik hhv. 22. august og 13. september 2017
Note: Dankortomsetningen er korrigeret for mobiloverforsler (Mobile Pay). Opggrelsen af detailomsatningen pavirkes negativt
af stigende e-handel (bdde indenlandsk og udenlandsk), som ikke indgar fuldt ud i indekset.
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Virksomhederne

Konjunkturindikatorer: Erhvervslivet er optimistisk

Ligesom at forbrugsvaeksten er begyndt at lgje lidt af, sé er detailhandlens konjunkturbarometer heller
ikke karakteriseret af stor optimisme — senest faldt indekset til nul i august, det laveste niveau siden
2013. Til gengald ser servicesektoren generelt fortsat lyst p& fremtiden. I april ndede industriens
konjunkturbarometer for forste gang siden 2014 op pa den rigtige side af nulstregen, og trods et fald i
industriens konjunkturbarometer fra juli til august, sa er niveauet fortsat pant. Virksomhederne melder
i stigende omfang om mangel pé arbejdskraft.

Sammensatte konjunkturindikator
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Kilde: Danmarks Statistik 30. august 2017 og egen seesonkorrektion.

Konkurser: Kun fi aktive virksomheder gar konkurs

206 aktive virksomheder blev erklaeret konkurs i august. Det var lidt flere end ménederne for. Konkurser
var en stor udfordring i &rene efter finanskrisen — men antallet af konkurser er nu normaliseret og
udviklingen fra maned til méned skyldes ofte statistiske tilfaeldigheder.

Konkurser blandt aktive virksomheder
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Kilde: Danmarks Statistik 6. september 2017. Egen sasonkorrektion.
Note: Konkurser blandt aktive virksomheder (dvs. virksomheder med beskaftigede og/eller en omsatning over 1 mio. kr.).
Udviklingen fra foraret 2015 til sommeren 2016 er ikke retvisende pga. opgerelsesfejl hos myndighederne.
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Internationalt udsyn

Udenrigshandel: Eksporten har haft skuffet i ar

Vareeksporten steg kraftigt i december sidste ar. Det sikrede, at vareeksporten sluttede 2016 fornuftigt
af efter, at der ellers havde veret udfordringer i lobet af aret. I kglvandet pa den flotte fremgang i
slutningen af 2016, er eksporten faldet tilbage. Niveauet for vareeksporten er endnu ikke tilbage pa
niveauet i slutningen af sidste ar. Det er blandt andet den svage dollar og det svage pund, som ger livet
vanskeligt for de danske eksportgrer. Dertil kommer, at det indenlandske kapacitetspres ogsé er en reel
udfordring. Kigger vi pa tjenesteeksporten, si viser de seneste tal pan fremgang. At vareeksporten ikke
Kklarer sig bedre er dog en skuffelse, nar man sammenholder udviklingen med den pzne globale veekst.
Den skuffende udvikling skyldes naeppe de mere protektionistiske stremninger, selvom det kan blive en
strukturel udfordring for eksporten de kommende ar - men effekten pa kort sigt er lille.

Udenrigshandel med varer og tjenester, seesonkorrigeret
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Kilde: Danmarks Statistik 8. september 2017. Note: Tallene for udenrigshandel er opgjort i lebende priser. Tjenesteeksport og
—import opgeres kun kvartalsvist og er i figuren omregnet til manedsniveau. Vareim- og eksport opgeres ekskl. skibe og fly.

Internationale konjunkturindikatorer (PMI): Global skonomisk fremgang
PMI-indeksene, som anses som en ret sikker strampil pa de aktuelle konjunkturer, ligger hgjt, hvilket

indikerer vaekst. Der er en tendens til, at PMI-indekset er falder lidt i Europa — mens det stiger i USA.

PMI-indikatorer i EU og USA
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Kilde: Markit Economics 5. september 2017.
Note: PMI-indikatorer er en konjunkturméling blandt indkebschefer i industri og service. En veerdi over 50 indikerer fremgang.
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Finansielle forhold

De globale aktiekurser har generelt vaeret stigende i ar. Der har vaeret perioder med stilstand, men siden
arsskiftet er det amerikanske aktiemarked steget med 11 pct., hvilket mé siges at veere ganske meget.
Hvis vi kigger pa udviklingen her i august, s ser fremgangen ud til at fortseette. Kigger vi pd det danske
aktiemarked, s& er C20CAP steget med 12 pct. siden arsskiftet — men kursstigningerne var primeert i
starten af aret. Aktierne stimuleres af lempelig pengepolitik og generelt gode gkonomiske nggletal.
Selvom pengepolitikken er lempelig, strammes den dog i USA, og da pengepolitiske stramninger ogsi
rykker neermere i Europa, sa er udviklingen pa aktiemarkedet i perioder en smule nervgs.

Olieprisen har veeret svagt stigende de seneste méneder. Brentolie handles i gjeblikket til en pris pa 55
dollar tenden. Sammenligner vi med samme tid sidste ar, si er olieprisen steget en smule. Der er ikke
umiddelbart udsigt til markant stigende oliepris — udbuddet af olie er fortsat stort. Den stigende oliepris
skal ogsa ses i lyset af den svage dollar — malt i danske kroner er olieprisen ikke steget s& voldsomt.

Dollaren er som falge af svagere amerikanske negletal og politisk usikkerhed blevet svakket. En dollar
koster i gjeblikket cirka 6,22 kroner, ved arsskiftet var kursen 7,1 kroner. Pundet er ligeledes blevet
svaekket over de seneste mange méneder. Ved &rsskiftet kostede et pund 8,7 kroner, nu koster det 8,4
kroner. Pundet er styrket en del de seneste dage pa baggrund af meldinger fra den engelske centralbank
om, at de overvejer at satte renten op. Dollar- og pundsvakkelserne har fort til en stigning i den effektive
kronekurs, hvilket heemmer vores eksport ved at gore vores produkter dyrere.

Bade bankernes og realkreditinstitutternes renter pa udlan har veeret faldende siden begyndelsen af
2012. Renteniveauet er si lavt, at mange danske virksomheder med behov for likviditet betaler negative
renter pd indldn. Det forventes, at de korte renter vil blive sat yderligere op i USA i lgbet af det
kommende dr. Den amerikanske centralbank har allerede havet renten gentagne gange, sa den nu er pa
1,25 pct. Hgjere centralbankrenter er endnu ikke pé tale i Europa, men den hgjere amerikanske rente
kan meget vel over det kommende &r traekke i retningen af svagt stigende renter herhjemme, men fra et
meget lavt niveau. Det lave renteniveau stimulerer gkonomien og er til gavn for isar boligmarkedet og
privatforbruget — men kan ogsa give anledning til bobledannelse. I Europa kommer renten tidligst til at
blive sat op i slutningen af 2018 — men inden da vil de kvantitative lempelser blive udfaset gradvist.

Bankernes udlan til virksomhederne stiger, og arsvaeksten er aktuelt pa cirka 3,5 pct., hvilket er hgjere
end inflationen. Realkreditudlénet til virksomheder fortsaetter ogsa med at stige — med en arsvaekst i
arsvaekst pa 2 pct. Den seneste udgave af Nationalbankens udldnsundersggelse viste igen sméa lempelser
i bade bankers og realkreditinstitutters kreditvilkdr over for virksomheder i 2. kvartal 2017 med
forventninger om yderligere lempelser 3. kvartal i ar. Det stigende udlén og sma kreditlempelser er gode
tegn for virksomhederne.

Fortsat Lave oliepriser og renter samt stigende udlin giver en hjelpende hand til dansk erhvervsliv —
mens valutakursudviklingen er en udfordring. Adgangen til risikovillig kapital er dog fortsat en
udfordring for mange virksomheder i Danmark, og vi har da heller ikke set et reelt loft i
investeringsaktiviteten.
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Aktiekurser, C20 Cap
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Kilde: Euroinvestor, 14. september 2017

Renter pa obligationer og udlan
Statslén, 10-arig St. 14n

Realkreditinstitutters 14n til erhverv
Pengeinstitutters udlén til erhverv
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Kilde: Nationalbanken og DST hhv. 16. august og 29 august

2017. Note: Renten pa realkreditlén er inkl. bidrag. Databrud i

okt. 2013 for renten pé 1an fra penge- og realkreditinstitutter
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Kilde: Live Charts UK, 14. september
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Kilde: Nationalbanken, 14. september 2017
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Kilde: Nationalbanken 25. august 2017

ZAndringer i kreditstandarder, erhverv
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Kilde: Nationalbanken, 10. juli 2017
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