


Solidt opsving i dansk gkonomi

Dansk gkonomi er midt i et solidt
opsving. Ledigheden er faldet til under 4
pct. og beskeeftigelsen, der det seneste
ar er steget med mere end 50.000
personer, har aldrig veeret hgjere.

Vi forventer, at BNP vokser 0,9 pct. i ar
og 1,9 pct. neeste ar. Det globale
opsving giver gode eksportmuligheder
samtidig med, at bade privatforbruget og
investeringsvaeksten er pa det hgjeste
niveau i 10 ar.

Tarken har medfart et samfundsgkono-
misk tab pa over 6,5 mia. kr. Det
deemper BNP-vaeksten i ar betydeligt

Veeksten i ar kunne veere blevet hgjere.
Den langvarige tarke har fort til et
samfundsgkonomisk tab pa over 6,5
mia. kr. Hovedparten af tabet er sket i
landbruget. Dertil kommer et tab i
forarbejdningsindustrien og resten af
samfundet. Tgrken forventes at deempe
BNP-vaeksten i ar med ca. 0,3 pct. En
seerlig patentbetaling i 2017 treekker
desuden veekstraten i ar ned med ca. 0,4
pct.

Der er udfordringer for veekstmulig-
hederne i de kommende &r. Flere og
flere danske virksomheder ma nemlig
kigge langt efter ansggningerne, nar de
slar et job op. Hver fjerde virksomhed i
agroindustrien og f@devareindustrien
melder nu om mangel pa arbejdskraft.
For bare tre ar siden var det kun 5 pct.
af fgdevarevirksomhederne og 10 pct. i
agroindustrien, der meldte om mang-
lende arbejdskraft. Virksomhederne

melder i dag om mangel pa blandt andet
mejerister,
mekanikere.

slagtere, elektrikere og

lafll

Manglen pd arbejdskraft kan forveerres
markant og pludseligt. Det sa vi op til
finanskrisen.

| dag star vi med en mulighed for at tage
forholdsregler og forebygge en lignende
situation. Men der skal handles nu.
Ellers kan det koste eksportordrer og
skade konkurrenceevnen.

Det er vigtigt, at vi uddanner de rette
kompetencer i fremtiden. Men det tager
tid at uddanne nye mejerister og
mekanikere. Derfor er det ogsa vigtigt, at
virksomhederne har adgang til inter-
national arbejdskraft.

Dansk vareeksport har indtil videre
veeret lidt lavere i ar end sidste ar.
Fremadrettet forventer vi, at eksporten
vokser, men at mangel pa arbejdskraft
holder eksportveeksten nede.

De stgrste kendte risici for veeksten
neeste ar er mangel pa arbejdskraft,
Brexit samt en global handelskrig

Storbritannien udtreeder af EU den 29.
marts 2019. Hvis der ikke er indgaet en
aftale om en overgangsordning, sa kan
det deempe veeksten herhjemme med
ca. 0,2 pct. neeste ar.

En vyderligere eskalering af handels-
krigen mellem USA og Kina kan
medfgre, at verdensgkonomien taber
fart. Det kan fa alvorlige konsekvenser i
iseer for en lille aben gkonomi som den
danske. Hvis Kina og USA i mindre grad
handler med hinanden, sa kan det ogsa
skabe nye afssetningsmuligheder for
danske virksomheder.

De pengepolitiske renter forventes at
stige i slutningen af prognoseperioden.
Det kan give lidt modvind til dansk
gkonomi.



Hagjkonjunkturen fortseetter

Dansk gkonomi er godt inde i en periode med hgjkonjunktur, om end veeksten i ar ikke
bliver prangende. Det skyldes blandt andet tgrken. Hgjkonjunkturen forventes at
fortseette de kommende ar. Mangel pa kvalificeret arbejdskraft er en voksende
udfordring, der kan medfere tab af ordrer, vaekst og konkurrenceevne. Mangel pa
arbejdskraft er ogsa en udfordring i andre EU lande. Konkurrencen om den kvalificerede
arbejdskraft forventes at tage til i lgbet af prognoseperioden.

Der er hgjkonjunktur i Danmark. BNP
voksede med 2,3 pct. i 2017, hvoraf 0,4
pct. dog kan henfgres til en saerlig
patentbetaling (biotek) i 1. kvartal, sa
den underliggende veekst var reelt 1,8
pct. Veeksten har veeret markant
svagere i ar. Vaeksten |a pa blot 0,3 pct.
0g 0,2 pct. i hhv.1. og 2. kvartal 2018, og
var pa efterspgrgselssiden iszer drevet
af en steerk fremgang i investeringerne
og privatforbruget, bl.a. som fglge af
stigende lgnninger og Dboligpriser.
Veeksten blev imidlertid trukket ned af en
slgj udvikling i eksporten.

Beskeeftigelsen stiger fortsat paent, sa
produktivitetsudviklingen i de seneste
kvartaler har veeret meget beskeden og
endog negativ i 2. kvartal. Det kan tale
for, at BNP-veeksten senere vil blive
revideret op.
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Fremgangen i privatforbruget forventes
at forblive pa et hgjt niveau i hele
prognoseperioden.

Privatforbruget er ikke fulgt med
boligpriserne og lgnningerne de seneste
ar, hvilket er useedvanligt sa langt inde i
en hgjkonjunktur. Forbrugskvoten er i
gjeblikket lav. Med udsigt til tiltagende
lonveekst, @get jobsikkerhed og fortsat
stigende huspriser er der derfor et solidt
udgangspunkt for at gge forbruget i 2018
og 2019.

Vi forventer, at BNP-vaeksten lander pa
0,9 pct. i ar. Den lave vaekst skyldes
blandt andet tarken

Fremadrettet forventes virksom-
hedernes investeringer at stige i takt
med den generelle fremgang i
gkonomien. @get kapacitetsudnyttelse
af bade maskiner og bygninger presser i
stigende grad virksomhederne til at
foretage nye investeringer. Teknologisk
udvikling, automatisering og digital om-
stiling bidrager desuden til flere
investeringer i virksomhederne.
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| fx fadevareindustrien er der stadig et
investeringsefterslaeb efter finanskrisen.
Bruttoinvesteringerne har endda haft en
negativ udvikling i 2012-2015. Landbrug
& Fgdevarers konjunkturbarometre
viser, at virksomhederne forventer
vaekst i investeringerne det kommende
ar.

Der er en betydelig risiko for, at mangel
pa kvalificeret arbejdskraft bliver en
begreensning for veekstmulighederne i
prognoseperioden.

Eksporten af danske varer slog rekord
med knap 670 mia. kr. i 2017. Den
samlede vareeksport har indtil videre
veeret 0,3 pct. hgjere i ar end i samme
periode sidste ar, mens fadevare-
klyngens eksport har veeret 1,2 pct.
lavere end i samme periode sidste ar.
Den lave eksportveekst skyldes primaert
en ugunstig udvikling i den effektive
kronekurs.

Vi forventer en nedgang i den
europaeiske veekst, da de fremadrettede
indikatorer har vist et ret markant fald
siden arsskiftet. PMI-indekset for
omradet har fx veeret aftagende for alle
de store EU-lande siden slutningen af
2017. | Italien er PMI-indekset pa 50,
hvilket signalerer nulveekst.

De sveekkede veekstudsigter for
euroomradet kan i nogen grad tilskrives
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styrkelse af euroen, tiltagende mangel
pa arbejdskraft og maske @get
usikkerned om konsekvenserne af
Brexit mv. Der er fortsat udsigt til veekst
i EU, men pa et veesentligt lavere niveau
end i starten af aret.

De sveekkede veekstudsigter for
euroomradet forventes at saette en
deemper pa den danske eksportvaekst i
resten af 2018.
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Kilde: Landbrug & Fadevarer pba. Macrobond.

Veeksten i USA forventes at toppe i ar.
Yderligere renteforhgjelser fra Federal
Reserve, en aftagende effekt af Trumps
skattelettelser, et stramt arbejdsmarked
og stigende inflation forventes at
deempe veeksten fremadrettet.



Mangel pa arbejdskraft lurer i

horisonten

Antallet af lanmodtagere har veeret stgt
stigende siden foraret 2013, sa
beskeeftigelsen nu er den hgjeste
nogensinde. | juli 2018 var der 2.752.000
lsnmodtagere, hvilket er 29.600 flere
lsnmodtagere end den tidligere rekord i
april  2008. Malt som andel af
befolkningen er der dog et stykke vej far
beskeaeftigelsen er lige s hgj som lige
far finanskrisen.

Samtidig falder ledigheden i store dele af
landet. Det er godt for Danmark. Saerligt
for alle de danskere, der har haft sveert
ved at fa fodfeeste pa det danske
arbejdsmarked og nu lykkes med at
komme i job.

Fortseetter den positive jobtendens vil
ledigheden komme under 100.000 ved
arets udgang

Presset pa arbejdsmarkedet kan
maerkes i mange af landets kommuner.
Pa nuvaerende tidspunkt er der 23
kommuner med en ledighed pa 3 pct.
eller derunder. Det er iseer i Vestjylland
og Nordsjeelland at ledigheden er meget
lav.

Presset pa arbejdsmarkedet er begyndt
at kunne ses pa lgnudviklingen. Det
seneste ar er lanningerne steget 2,5 pct.
i fremstillingsvirksomhed, samt service-

preegede erhverv, og i bygge- og
anleegsbranchen er lIgnstigningerne
oppe pa 3,3 pct. ifglge Dansk
Arbejdsgiverforenings lgnstatistik.

Inflationen er fortsat lav (det seneste ar
er forbrugerpriserne kun steget 1,0 pct.),
sa der er paene reallgnsstigninger. Den
tiltagende Ignvaekst er endnu et indicium
pa, at manglen pa arbejdskraft er reel.
Da lgnningerne typisk reagerer med en
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vis forsinkelse i forhold til
konjunkturudviklingen, bgr man dog altid
veere varsom med at anvende
lgnstigningstakten til vurdering af det
aktuelle pres i gkonomien.

Ledighed, august 2018
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Kilde: Landbrug & Fadevarer pba. Danmarks Statistik.

Mere end hver fjerde virksomhed i
agroindustrien (27 pct.) og i fadevare-
industrien (26 pct.)) oplevede, at
O0Mangl ende adgang
arbejdskra f t 0
i 3. kvartal 2018. For bare tre ar siden
var det kun 5 pct. af fgdevare-
virksomhederne og 10 pct. i agroindu-
strien, der meldte om mangel pa
kvalificeret arbejdskraft. Samme
tendens kan ses i resten af samfundet.

Der forventes hgjere lgnveekst i 2019 i
takt med at kapacitetspresset pa
arbejdsmarkedet stiger

Der forventes stigende lgnveekst i
prognoseperioden, som fglge af det
voksende kapacitetspres pa arbejds-
markedet. Lgnstigningerne forventes
dog, at blive lavere end i 2007 og 2008.
Lenstigninger pa det niveau ber heller
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ikke veere malet, hvis hgjkonjunkturen
skal fortsaette i s& lang tid som muligt.

Andel af virksomhederne, der melder om
mangel pa arbejdskraft
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Anm.: Industri, byggeri og service opgares pa
manedsbasis. Kvartalstal for disse brancher er
beregnet som et simpelt gennemsnit af tilgaengelige
méaneder.

Kilde: Landbrug & Fgdevarer pba. virksomhedspanelet
og Danmarks Statistik.

Tilgang af udenlandsk arbejdskraft er
ngdvendig for at understgtte opsvingets
fortsatte efterspargsel efter arbejdskraft.
Mangel pa arbejdskraft er imidlertid
blevet en udfordring i mange EU-lande.

Antallet af virksomheder i EU, som
melder om rekrutteringsudfordringer er
steget betydeligt siden begyndelsen af
2016. | dag melder ca. en femtedel af
virksomhederne i industrien i EU om
mangel pa arbejdskraft. Mangel pa
arbejdskraft er endda et langt starre
problem i flere af de lande (fx Polen, og
Tyskland), hvor Danmark  ofte
rekrutterer arbejdskraft fra.

Det kan blive en stor udfordring at
rekruttere tilstreekkeligt med kvalificeret
arbejdskraft i fremtiden
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Begynder dette at begraense Danmarks
muligheder for at kunne tiltreekke
ngdvendige kompetencer fra udlandet,
sd kan det i veerste fald betyde et
overophedet arbejdsmarkedet med tab
af konkurrenceevne til fglge. Derudover
kan den demografiske udvikling i EU
med et voksende antal eeldre og
faldende arbejdsstyrke betyde, at der i
fremtiden bliver stgrre konkurrence om
arbejdskraften.

Det er derfor vigtigt at have fokus pa
ogsa at kunne tiltreekke den
kvalificerede internationale arbejdskraft i
fremtiden.

Mangel pa arbejdskraft i industrien i EU, 3.
kvartal 2018
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Kilde: Landbrug & Fgdevarer pba. Eurostat.
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I Sydeuropa er ledigheden stadig hgj.
Der er imidlertid en begraenset villighed
til at flytte til udlandet, hvilket laegger en
deemper pa danske virksomheders
mulighed for at tiltraekke til den ledige
arbejdskraft.

Kun 12 pct. af de ledige EU-borgere
mellem 20-34 ar er ifglge Eurostat villige
til at flytte til et andet EU-land for at
arbejde. For Italien er det kun 7 pct.



Eksporten har haft en treeg start pa 2018

Den samlede eksport ligger 0,3 pct. over samme periode sidste ar,
lavere. Det skyldes bl.a. en mindre

fodevareklyngens eksport ligger 1,2

pct.

mens

veekstnedgang i Europa, samt en ugunstig udvikling i den effektive kronekurs.
Fremadrettet kan eksporten blive deempet af Brexit samt en eventuel eskalering af

protektionistiske tiltag.

Eksporten af danske varer slog rekord
med knap 670 mia. kr. i 2017. Eksporten
har dog haft sveert ved at fglge samme
hgje niveau i det fgrste halvar 2018.

Den samlede vareeksport har veeret 0,3
pct. hgjere end i samme periode sidste
ar, mens fgdevareklyngens eksport har
veeret 1,2 pct. lavere.

Eksport i arets fgrste seks maneder
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Kilde: Landbrug & Fgdevarer pba. Danmarks Statistik.

De seneste par maneder har vist stadig
tydeligere tegn pa en vaekstnedgang i
Europa. Det ses i Landbrug &
Fadevarers eksportbarometer  for
Europa, der er faldet betydeligt siden
november 2017. Denne udvikling
afspejler udviklingen i PMI-indekset,
hvor der ses en opbremsning i
efterspgrgslen pa bla. fadevare-
klyngens vigtigste eksportmarkeder i
Europa - Tyskland og Sverige.

Faldet i eksporten skyldes iseer

styrkelsen af den danske krone
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Selvom eksportbarometeret for Europa
er faldet, sa ligger barometeret fortsat
over 50, hvilket signalerer fortsat veekst,
men pa et lavere niveau.

Fadevareklyngens eksportbarometer
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Anm.: Indikatoren er baseret p& PMI-indekset, veegtet
efter fgdevareklynges stgrste eksportmarkeder inden
for regionerne.
Kilde: Landbrug & Fgdevarer pba. Macrobond og
Danmarks Statistik.
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Vaekstnedgangen i Europa kan blandt
andet skyldes et ophedet arbejds-
marked, som begreenser virksomhed-
ernes muligheder for at gge produk-
tionen. | flere EU-lande melder mere end
30 pct. af virksomhederne om mangel pa
kvalificeret arbejdskraft. Derudover kan
andre faktorer (fx valutakursudviklingen)
ligeledes vaere arsag til udviklingen.

Udviklingen i eksportbarometeret for de
asiatiske markeder er relativt usendret,
mens barometeret for resten af verden
har haft en opadgdende trend det
seneste ar. Det skyldes isger en stigende
efterspgrgsel i Australien, Canada og
USA, hvor fgdevareklyngen eksporterer
for mere end 8,9 mia. kr. (71 pct. af
eksporten uden for Europa og Asien).



Uden for  eurosamarbejdet  har
valutakursen  stor  betydning  for
konkurrenceevnen. Den effektive

kronekurs for fadevareklyngen er steget
0,8 pct. det seneste ar, hvilket betyder,
at danske varer er blevet lidt dyrere i
forhold til udenlandske varer.

Den danske kronekurs
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Anm.: Nominel effektiv kronekurs for fadevareklyngen er
beregnet ud fra et veegtet gennemsnit af fadevarekiyngens 31
vigtigste valutaer og eksporten afregnet i disse valuta. Eksport til
lande som ikke indgar i de 31 starre valuta indgar i amerikanske
dollar.
Kilde: Landbrug & Fadevarer pba. Nationalbanken.
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Uden for
stgrstedelen

euroomradet  afregnes
af  fedevareklyngens
eksport i amerikanske dollars og
svenske  kroner. Ud over det
amerikanske marked handles mange
varer pa andre markeder ligeledes i
dollars. Det drejer sig blandt andet om
mange mindre valutaer.

Gennemsnitskursen for den
amerikanske dollar overfor den danske
krone er faldet med 10,5 pct. i farste
halvar 2018 i forhold til fgrste halvar
2017. Det har fx presset
afregningspriserne pa griseked, der
afregnes i amerikanske dollars i ikke
kun i USA, men ogsa pa en lang reekke
asiatiske markeder.

Dollarsveekkelsen har kostet op mod 1,2
mia. kr. i tabt eksportveerdi i farste halvar
2018 i forhold til farste halvar 2017,
mens sveaekkelsen af den svenske krone
har medfart et fald pa ca. 400 mio. kr.
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Faldende valutakurser har alt andet lige
reduceret fagdevareklyngens eksport-
indteegter med ca. 2,9 mia. kr. i farste
halvar 2018

Hvis de faldende aktivitetsindeks
begynder at skinne igennem i den
europeeiske og globale veekst, vil det
seette en deemper pa fadevareklyngens
eksport i 2018 og 2019. Derudover vil en
fortsat steerk krone ligeledes lsegge en
deemper péa eksporten.

Den helt store veekstdraeber for
eksporten er en eventuel eskalering af
protektionistiske tiltag. Det ser heldigvis
ud til, at EU og USA er enige om at
leegge en daemper pa de gensidige
handelsrestriktioner.

Risikoen for en eskalering af
handelskrigen mellem USA og Kina er
stgrre. Det kan medfere, at verdens-
gkonomien taber fart. Det vil fa negative
konsekvenser for en lille aben gkonomi
som Danmark.

Vi forventer, at der indgas en aftale om
en overgangsordning i forbindelse med
Storbritanniens udtreeden af EU, sa
samhandlen kan fortseette upavirket
frem til udgangen af 2020.

Vi forventer et sdkaldt blgdt Brexit.
Risikoen for et hardt Brexit med store
konsekvenser - iseer for UK - er dog reel

Der er dog fortsat en risiko for, at
Storbritannien forlader EU den 29. marts
2019 uden en aftale. Det vil betyde, at

samhandlen vil blive styret af WT O6 s

Most-favoured-nation (MFEN) principper.

Under MFN principperne vil en lang
raeekke af fgdevareklyngens eksportvarer
kunne blive palagt betydelige tariffer.



Storbritannien  kan godt beslutte
unilateralt at indfgre lavere eller ingen
tariffer pa deres import, men det skal sa
geelde for alle lande, som de ikke har en
handelsaftale med. Det vil sveekke deres
forhandlingsposition betydeligt, nar der
skal indgas nye handelsaftaler.
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Samlet forventes fadevareklyngens
vareeksport til Storbritannien at kunne
falde med omkring 75 pct. i tilfeelde af et
hardt Brexit. En del af varerne vil kunne
eksporteres til andre lande, men til en
lavere pris.



Lave renter et ar endnu

ECB er begyndt pa en gradvis normalisering af pengepolitikken og obligationsmarkedet
er begyndt at indregne renteforhgijelser. Opkgbsprogrammet stopper med udgangen af
2018. Markedet forventer, at den farste renteforhgjelse kommer i 2. halvar 20109.

Tempoet for renteforhgjelserne er usikkert.

langsommere end i 1999-2000 og 2005-2007.

| euroomradet og Danmark er tiden med
historisk lave renter ved at veere slut.
@konomien er blevet markant forbedret,
ledigheden er faldende, og inflationen er
gradvist stigende.

Normaliseringen af pengepolitikken er
begyndt. Den forste renteforhgjelse
kommer sandsynligvis i 2. halvar 2019

ECBs opkgbsprogram reduceres ultimo
september 2018 fra 30 til 15 mia. euro
om maneden og stopper med udgangen
af 2018. Markedet forventer den fgrste
renteforhgjelse i 2. halvar 2019, og
centralbankchef Mario Draghi har
signaleret, at det passer med ECBs
egne forventninger.

ECBs opkghsprogram
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Anm.: ABSPP = Asset Backed Securities Purchase
Programme, CBPP3 = Third Covered Bond Purchase
Programme, CSPP = Corporate Sector Purchase
Programme, PSPP = Public Sector Purchase
Programme.

Kilde: Landbrug & Fgdevarer pba. Macrobond og ECB.

Mario Draghi stopper som centralbank-
chef til oktober naeste ar og kan saledes
godt nd at levere den farste
renteforhgjelse. En forhgjelse af
indskudsrenten med 10 bp (0,1 pct.)
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Det bliver sandsynligvis veesentligt

inden oktober 2019 er 90 pct. indpriset i
markedet, mens en renteforhgjelse
inden udgangen af aret nu er fuldt
indpriset.

Det er sent i konjunkturcyklen, at ECB
heaever renterne. De lave renter har
presset priserne pd mange aktiver op,
og der er risiko for, at rentestigningerne
pa et tidspunkt vil pavirke investorernes
forventninger. Det kan fx medfgre en
tilpasning pa dele af boligmarkedet.

Pengepolitiske renter
Pct.
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Kilde: Landbrug & Fadevarer pba. Macrobond.

Tempoet for renteforhgjelserne er
usikkert. Det bliver sandsynligvis
vaesentligt  langsommere end i

perioderne 1999-2000 og 2005-2007.
Nar renteforhgjelserne er kommet i gang
forventer vi ca. fire renteforhgjelser a 25
basispunkter (0,25 pct.) om aret.

Tempoet i renteforhgjelserne afhaenger i
hgj grad af inflationsudsigterne pa
mellemlang sigt. Inflationen i
euroomradet, der i perioden 2014-16 la
omkring nul, er steget til 2,0 pct. i august
2018. Det skyldes iseer stigende
energipriser, mens kerneinflationen



(inflationen ekskl. energi og fadevarer)
fortsat er lav pa blot 1,0 pct. i august
2018.

Selvom gkonomien har bevaeget sig ind
i en hgjkonjunktur, sa er der endnu kun
fa tegn pa lan- og prispres i store dele af
euroomradet. | takt med at gkonomien
kommer teettere pa kapacitetsgreensen
og arbejdsmarkedet strammer
yderligere til, forventes kerneinflationen
gradvist at stige. Der er dog i gjeblikket
ingen tegn pa et mere markant
inflationspres, som kan tvinge ECB til at
skrue op for tempoet.

Inflation i euroomradet
Pct.
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Kilde: Landbrug & Fgdevarer pba. Macrobond og
Eurostat.

Inflationsbidraget  fra  energi  og
fgdevarer forventes at mindskes og blive
beskedent i 2019.

Fadevarepriserne 1a pa et paent niveau i
2017. Det har fart til gget produktion af
blandt andet kad- og mejeriprodukter,
hvilket nu er med til at presse priserne
nedad. Inflationsbidraget fra fadevarer
forventes ogsa at blive beskedent i 2019

En stor del af variationen i inflationen
kommer fra energipriserne. Olieprisen er

10 af 11

steget betydeligt det seneste ar til mere
end 80 dollar pr tande, og det har trukket
inflationen op.

Energipriser har trukket inflationen op.
Kerneinflationen er fortsat lav

Udviklingen i olieprisen er usikker, men
olieprisen forbliver neeppe veesentligt
over 80 dollar pr. tende i leengere
perioder, da olieproduktionen i USA i sa
fald vil gges og deempe prisstigningerne.

Hvis  energipriserne  ikke  stiger
yderligere, sa& vil inflationen falde
betydeligt i Igbet af sommeren 2019.

Oliepriser og US olieproduktion

Kilde: Landbrug & Fadevarer pba. Macrobond

Den seneste tids eurostyrkelse er med til
at deempe inflationspresset i euro-
omradet. Yderligere eurostyrkelse kan
ogsa traekke inflationen nedad og
deempe behovet for renteforhgjelser.

En renteforhgjelse i 2019 er sdledes
forventeligt, men pa ingen made givet.



