


Vaeksten taber momentum

Der er udsigt til en periode med lavere
global vaekst. | eurozonen forventer vi en
betydelig nedgang i veeksten, da de
fremadrettede indikatorer har vist et ret
markant fald siden begyndelsen af 2018.
EU kommissionens veekstskgn for
eurozonen i 2019 blev i februar
nedjusteret til 1,3 pct. fra 1,9 pct. Mindre
nedjusteringer af vaeksten ses ogsa for
fx USA, hvor OECD har nedjusteret
deres veekstskan i 2019 fra 2,7 pct. til
2,6 pct. (marts 2019). Veeksten i Kina er
nedjusteret fra 6,3 pct. til 6,2 pct. for
2019. Samme tendens ses for
hovedparten af de starre gkonomier.

Vi forventer pa den baggrund, at dansk
eksport kun vokser beskedent det
kommende  ar. Fadevareklyngens
eksport forventes at udvikle sig lidt mere
gunstigt, da eksporten af fadevarer
generelt er mindre konjunkturfglsom end
eksporten af mange andre varer.
Derudover forventes en markant bedring
i priserne pa fx gris. Det skyldes primaert
en betydelig stigning i efterspgrgslen
efter gris i Kina.

De starste kendte risici for vaeksten i ar
er Brexit, handelskrig mellem USA og
Kina og/eller USA og EU.

Storbritannien skal pa nuveerende
tidspunkt udtreede af EU den 12. april
2019. Der er en risiko for, at der ikke
bliver indgdet en aftale og at
Storbritannien forlader EU uden en
aftale (hardt Brexit). Et hardt Brexit kan
deempe veaeksten herhjemme, men nok
kun med ca. 0,1 - 0,2 pct. i 2019.

Vi forventer, at Brexit udskydes til 22.
maj eller senere og at udskydelsen
muligvis bruges til at afholde en
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folkeafstemning om den foreliggende
udtreedelsesaftale.

Handelskrigen mellem USA og Kina er i
gjeblikket preeget af lidt mere positive
toner. En eventuel eskalering kan
medfgre, at verdensgkonomien taber
yderligere fart. Det kan fa alvorlige
konsekvenser i iszer for en lille dben
gkonomi som den danske. Hvis Kina og
USA i mindre grad handler med
hinanden, sa kan det dog ogsa skabe
nye afsaetningsmuligheder for danske
virksomheder.

Handelskrigen mellem USA og EU har i
en laengere periode veeret under
nedtrapning. Trump har dog meldt ud, at
han overvejer at indfgre told pa op til 25
pct. pa importerede biler fra EU, hvis EU
og USA ikke kan na til enighed. Dette vil
presse den tyske bilindustri, som har
stor betydning for den samlede tyske
gkonomi.

Der er saledes flere kendte risiko-
faktorer, der kan presse veeksten i dansk
gkonomi det kommende ar.

Den globale veekstafmatning presser
eksporten, mens privatforbruget giver et
positivt bidrag til veeksten herhjemme

De pengepolitiske renter forventes
tidligst at stige i slutningen af
prognoseperioden. ECB har allerede
meldt ud, at de tidligst heever de
pengepolitiske renter i 2020.

Vi forventer, at dansk BNP vokser 1,6
pct. i ar og 1,5 pct. naeste ar. Den
globale vaekstnedgang presser
eksporten, mens privatforbruget og
investeringsvaeksten fortsat forventes,
at give et positivt bidrag til veeksten.
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Veeksten stilner af

Danmark har de seneste ar haft et solidt opsving. Hgjkonjunkturen neermer sig dog
maske en udlgbsdato. Global veekstnedgang, handelsrestriktioner mellem USA og Kina
og usikkerhed omkring Brexit betyder, at vi kun forventer en beskeden veekst det

kommende ar.

Veeksten ser ud til at blive markant
lavere i ar end i tidligere ar. Veeksten I3 i
omegnen af 1,8 pct. i 2018 (korrigeret for
en seerlig patentbetaling i 2017) og over
2 pct. om aret i arene 2015-2017. Vi
forventer, at BNP-vaeksten falder til 1,6
pct. i ar.

BNP-udviklingen for Danmark
Pct. Indeks (2010=100) 4,4
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Anm.: En korrektion for en seerlig patentbetaling i 2017
vil betyde lavere vaekst i 2017 og hgjere vaekst i 2018.
Kilde: Landbrug & Fgdevarer pba. Danmarks Statistik.

Der blev eksporteret danske varer for
681 mia. kr. i 2018 (2,5 pct. mere end i
2017). Fgdevareklyngens eksport var
derimod 2,5 pct. lavere i 2018 (162 mia.
kr.) end i 2017 (166 mia. kr.). Den lave
eksportveekst skyldes primeert en
ugunstig udvikling i den effektive
kronekurs, samt aftagende veekst pa
vigtige eksportmarkeder.

Vi forventer en yderligere nedgang i den
europeeiske vaekst det kommende ar, da
de fremadrettede indikatorer har vist et
ret markant fald siden begyndelsen af
2018. PMI-indekset har veeret aftagende
for alle de store EU-lande siden

udgangen af 2017. | Tyskland er PMI-
indekset for industrien faldet fra 63,3 ved
udgangen af 2017 til 44,2 i marts 2019.
PMiI-indekset er dermed kommet under
50, hvilket signalerer recession i tysk
industri.

PMI underindekset for nye
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ordrer er endog faldet til lidt under 40.
Samlet set er EU kommissionens
seneste veekstskgn (februar 2019) for
eurozonen justeret ned til 1,3 pct. i ar
mod tidligere 1,9 pct. (november 2018).

Vi forventer, at BNP-vaeksten i Danmark
lander pa 1,6 pct. i ar.

De sveekkede veekstudsigter for
euroomradet kan i nogen grad tilskrives
usikkerhed  omkring  Brexit, den
italienske  gkonomi og handels-
restriktioner mellem USA og Kina. Der er
fortsat udsigt til vaekst i EU, men pa et
veesentligt lavere niveau end i de
seneste ar.

De sveekkede veekstudsigter for euro-
omradet forventes at leegge en deemper
pa den danske eksportvaekst i 2019.

PMI-indeks for vaesentlige europaeiske
markeder, industri
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Kilde: Landbrug & Fgdevarer pba. Macrobond.

Vaeksten i USA viser ligeledes tegn pa
svaghed. Det kan blandt andet afspejle
negative effekter af den faorte
handelspolitik samt at den positive
veeksteffekt af skattelettelser gradvist
falder bort. Behovet for en strammere



pengepolitik er derfor mindsket og der er
nu udsigt til at Federal Reserve kun
heever renten en gang i ar.

Storbritanniens eventuelle udtraeden af
EU den 12. april 2019 kan ogsa have
negative konsekvenser for veeksten.
Hvis der ikke er indgéet en aftale om en
overgangsordning, sa kan det deempe
vaeksten herhjemme med ca. 0,2 pct. i ar
ved et hardt Brexit. De MFN-tariffer, som
Storbritannien meldte ud 13. marts, er
vaesentligt
og de negative konsekvenser af Brexit
for dansk eksport kan derfor mindskes
vaesentligt.

Reale BNP-effekter

Pct.

E@S EU-UK FTA  Hard Brexit

Kilde: Landbrug & Fgdevarer pba. GTAP-modellen og
GTAP databasen version 9.
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Tarifferne skal geelde for alle lande, som
de ikke har en handelsaftale med. Det vil
sveekke deres forhandlingsposition
betydeligt, nar der skal indgas nye
handelsaftaler. De lave tariffer kan ogsa
betyde, at britiske virksomheder og ikke
mindst britisk landbrug kommer til at

opleve hardere konkurrence pa
hjemmemarkedet.

Fortsat peen fremgang i privat-
forbruget

Beskaeftigelsen stiger fortsat paent i
Danmark. Med opjusteringen af BNP i
november har produktiviteten ligeledes
faet et peent lgft. Fra at have haft negativ
produktivitetsveekst i den markeds-
meaessige gkonomi i 2015 og 2016 ses
nu en produktivitetsveekst pa hhv. 0,9
pct. og 02 pct. Dermed er
produktivitetsveeksten for de seneste
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fem ar dobbelt sa hgj som tidligere
antaget.

Fremgangen i privatforbruget forventes
at forblive pad et hgjt niveau i hele
prognoseperioden. Privatforbruget er
ikke fulgt med boligpriserne og
lznningerne de seneste ar og forbrugs-
kvoten er lav. Med udsigt til tiltagende
lgnveekst, en moderat prisudvikling og
fortsat stigende huspriser uden for de
stgrste byer, sa er der fortsat et

| aver e MENatatiffeE U 6 sudgangspunkt for at @ge forbruget i

2019. Stigende Ignninger og @get
efterspgrgsel fra indenlandsk forbrug
forventes at fare til en gradvis forringelse
af konkurrenceevnen.

Mangel pa de rette kvalifikationer

Beskeeftigelsen er steget steg med knap
50.000 personer i 2018, og mere end
225.000 personer siden begyndelsen af
2013.

Ledigheden er faldet over hele landet og
er nu nede pad 3,7 pct. Hele 28
kommuner har nu en ledighed pa 3 pct.
eller derunder. Det gjaldt for 17
kommuner ved udgangen af 2017. Isaer
i Jylland har mere end hver fjerde
kommune i dag en ledighed under dette
niveau.

Ledighed, februar 2019

Kilde: Landbrug & Fgdevarer pba. Danmarks Statistik.



