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Update Dansk @konomi Veekstmaessigt er dansk gkonomi kommet overraskende solidt fra land i 2017, og det er
juni medvirkende til, at vi nu opjusterer vores prognose for 2017, s& vaeksten lander lige under
den magiske graense pa to procent. En vaekst p& to procent ville ellers betyde, at vi fik den
Investering, maj hojeste vaekst siden krisen. Dansk gkonomi har haft positiv kvartalsvis veekst i fem kvar-
taler i treek. Det er en tangering af den hidtil leengste periode med positiv vaekst siden
Arbeidsmarkedet har ikke finanskrisen, og det understreger, at opsvinget har bidt sig fast i dansk gkonomi. Vi for-
feber - endnu venter, at opsvinget vil fortsaette, og blive drevet frem af et arbejds- og boligmarked i

fremgang, der fortsat vil give medvind til privatforbruget. Samtidig ser det lyst ud for eks-
porten, der forhdbentlig kan nyde godt af en hgjere veekst pa sterstedelen af vores pri-
meere eksportmarkeder. De lyse udsigter trues dog af flaskehalse, stigende protektionisme
og en knirkende kinesisk gkonomi. Pa bundlinjen forventer vi, at vaeksten i 2017 vil tiltage
til 1,9 procent og i 2018 aftage lidt til 1,7 procent.

Vi er p& vej mod den hgjeste vaekst siden 2010

Veeksten i arets forste kvartal overraskede til den positive side og endte pa hele 0,6 procent.
Samtidig giver en steerk afslutning pa 2016 et godt rygsted til veeksten i lgbet af 2017. Det
betyder, at selv relativt moderate vaekstrater i &rets resterende kvartaler vil resultere i en paen
veekst i lebet af 2017. Derudover er fundamentet for opsvinget i dansk gkonomi fortsat solidt,
og derfor lgfter vi nu vores forventninger til veeksten i ar.

Figur 1: Arlig BNP-veekst inkl. forecast, procent
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Kilde: Thomson Reuters Datastream

Til gengaeld nedjusteres prognosen for naeste ar marginalt. Primaert drevet af mindre optimisti-
ske forventninger til eksporten. Prognosen indebeerer, at vi kommer teet pa en vaekst pa to
procent, uden dog helt at realisere det, selvom opsvinget kerer pa fuld kraft. Det illustrerer at
opsvinget, malt pa BNP, er noget vattet sammenlignet med tidligere opsving. | de kommende
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ar kan det blandt andet tilskrives stigende kapacitetsbegraensninger og en slgj udvikling i pro-
duktiviteten.

Beskeaeftigelsen fortseetter fremgangen, og alarmklokkerne er heldigvis ikke taget til i styrke
Opsvinget ses i disse ar tydeligst pa arbejdsmarkedet, hvor beskaeftigelsen buldrer i vejret. Si-
den 2013 er der skabt mere end 130.000 arbejdspladser, og i lebet af 2016 kunne yderligere
50.000 flere hoppe i arbejdstgjet. | forste kvartal voksede beskaeftigelsen med omkring 10.000
og for aret som helhed venter vi, at beskaeftigelsen vil vokse med omkring 30.000.

Faldet i arbejdslgsheden er derimod bremset lidt op, og faktisk er keen af arbejdslese blevet
lidt leengere i den seneste tid. Det skyldes blandt andet, at flere og flere modtagere af integra-
tionsydelsen nu bliver erkleeret jobparate, og derfor teeller med i arbejdsstyrken. Det giver en
teknisk stigning, som nok ikke helt er udtryk for en gget arbejdsstyrke, men i det omfang, at det
afspejler, at de nytilkomne rent faktisk rykker teettere pé arbejdsmarkedet, er det positivt.

Derudover vokser arbejdsstyrken i disse &r ogsa af andre arsager. Det har indtil nu szerligt kun-
net tilskrives de forbedrede jobudsigter, der har trukket flere og flere ind pa arbejdsmarkedet.
Det er afspejlet ved, at beskaeftigelsen i de seneste ar er vokset betragteligt mere, end arbejds-
losheden er faldet. Fremover vil de tidligere vedtagne reformer dog begynde at spille en mere
vaesentlig rolle.

Reformerne vil betyde, at arbejdsstyrken ogsa i de kommende ar vil fortsaette med at vokse, og
det er med til at forlaenge opsvingets levetid. Det bliver afggrende, at arbejdsstyrken bliver ud-
videt i takt med, at beskaeftigelsen stiger, for allerede nu befinder vi os meget taet pa den struk-
turelle ledighed, og et stigende antal virksomheder melder om mangel pa arbejdskraft. Flaske-
halse pa arbejdsmarkedet er en af de stgrste indenlandske trusler mod dansk gkonomi, men
heldigvis er der ikke tegn p4, at problemet er blevet starre siden vores sidste prognose.

Figur 2: Beskeeftigelse og arbejdslgshed, 1.000 personer
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Kilde: Thomson Reuters Datastream

Vi forventer, at arbejdsmarkedet i de kommende &r vil fortsaette med at bevaege sig fremad,
men beskeaeftigelsen kan naturligvis ikke fortsaette med at vokse ind i det uendelige. Det betyder,
at beskaeftigelsen ifelge prognosen vil vokse med 30.000 i 2017 og lidt mindre 2018. Samtidig
vil en fortsat tilgang til arbejdsstyrken sgrge for, at keen af arbejdslgse ikke bliver dramatisk
kortere. Vi forventer, at arbejdslesheden i 2017 som gennemsnit vil falde en smule til 4,1 pro-
cent.

Samlet set indikerer det et arbejdsmarked i fortsat fremgang, der dog letter foden lidt fra spee-
deren. Det er en naturlig konsekvens af, at arbejdsmarkedet snart kerer pa fuld kapacitet sam-
tidig med, at flere og flere virksomheder melder om spirende flaskehalsproblemer. Problemet
med at skaffe de rigtige haender til de ledige job har potentiale til at vokse i de kommende é&r,
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Boligpriserne stiger over
langt det meste af landet

Opsvinget pa boligmar-
kedet er blevet bredere,
men antallet af kommu-
ner med stigende priser
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saerligt hvis fremgangen pa arbejdsmarkedet bliver staerkere end her skitseret. Det kan i vaerste
fald saette en kaep i hjulet pa hele det skonomiske opsving i dansk gkonomi.

Fremgangen pa boligmarkedet breder sig

En anden solstrélehistorie fra de seneste ars udvikling i dansk gkonomi har veeret boligmarke-
det, som har genfundet formen og er kommet tilbage pa sporet. Priserne har i det meste af
landet ikke veeret pa nogen rekordfart, men de er trods alt steget, og det er godt nyt saerligt i
de omréader, hvor priserne stadigvaek ligger langt under toppen fra sidst i 00’erne. Samtidig er
det godt nyt, at priserne stiger over langt det meste af landet.

Figur 3: Regionale boligpriser, arlig prisstigning procent
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Kilde: Thomson Reuters Datastream

Pa regionalt niveau stiger boligpriserne over hele landet, og det vidner om, at opsvinget breder
sig ud i de omrader, hvor priserne fortsat halter bagefter. Men zoomer mand helt ind pa kom-
munalt niveau stiger priserne "kun” i 70 procent af kommunerne, nar man maler pa arlig basis.
Det er markant mere end i midten af 2012, hvor priserne steg i mindre end 15 procent af kom-
munerne, men mindre end i 2006, hvor priserne faktisk steg i alle landets kommuner.

Figur 4: Andel af kommunerne hvor boligpriserne stiger, arlig stigningstakt
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Kilde: Thomson Reuters Datastream og egne beregninger.

Samtidig skal man huske, at nar priserne stiger i 70 procent af alle kommunerne, er der ikke
udelukkende tale om et opsving, der breder sig fra de store byer. Et sa bredt funderet opsving
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vidner om et boligmarked, hvor priserne ogsa stiger langt uden for de store byer. Det illustre-
rer, at det ikke udelukkende er en gget urbanisering, der skaber prisstigninger pa det danske
boligmarked.

Opsvinget i dansk gkonomi kan tilskrives en stor del af aeren for udviklingen péa boligmarkedet.
Den primeere faktor har dog veeret de rekordlave renter, som giver danskerne mulighed for at
l&ne rigtig billigt. Den nye aftale omkring boligskatterne forventer vi farst vil fa indflydelse pa
boligmarkedet, nar vi kommer teettere péa, at de nye regler traeder i kraft.

Vi forventer, at boligpriserne vil fortsaette med at stige en anelse i de kommende ar. Svagt sti-
gende renter, strammere finansiel regulering, seerligt i og omkring de store byer, kan vaere med
til at leegge en deemper pa prisstigningerne.

Danskerne bruger flere penge

Fremgangen pa béade bolig- og arbejdsmarkedet blaeser milde vinde ind over danskernes pri-
vatgkonomi. Oveni den stigende beskaeftigelse betyder bade en relativt moderat inflation og
meget lave renter, at danskerne far flere penge mellem hzenderne maned efter maned. Vi for-
venter, at renterne i lgbet af prognoseperioden vil stige behersket og derfor forblive ganske lave.

Derimod bliver inflationen i lgbet af bade i &r til naeste ar vaesentligt hgjere end i de seneste ar,
hvor inflationen da ogsa har veaeret rekordlav. Det er med til at gare det dyrere for forbrugerne,
men inflationen vil i ar fortsat efterlade plads til en solid fremgang i reallennen pa omkring en
procent, mens det vil blive lidt mindre i 2018. Den stigende inflation vil i de kommende &r sand-
synligvis betyde, at ogsé lanstigningerne vil tage til i styrke.

Figur 5: Forbrugertillid og arlig vaekst i privatforbruget (procent)
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| store treek har de naevnte faktorer ogsé gjort sig geeldende henover de sidste par ar. Det har
bidraget til et stat stigende privatforbrug, der har fungeret som en vigtig drivkraft bag vaeksten
i dansk gkonomi. Med baggrund i fortsat fremgang pa seerligt arbejds- og boligmarkedet for-
venter vi, at privatforbruget i 2017 og 2018 vil stige med henholdsvis 2,2 og 2,0 procent.

Medvind til eksporten

Dansk gkonomi fik solid medvind fra vores handel med udlandet i 2016, hvor bade eksporten
og importen sluttede aret meget staerkt af. Til gengzeld er bade eksporten og importen kommer
lidt slgjt fra land i 2017. En acceleration i opsvinget pa sterstedelen af vores eksportmarkeder
lover i udgangspunktet godt for udenrigshandlen i de kommende kvartaler. Omvendt kan en
oget protektionisme og en opbremsning i den globale veekst betyde en mindre vaekst i ekspor-
ten.

En opbremsning kunne eksempelvis komme fra Kina, hvor en kraftig geeldsopbygning betyder,
at man kan veere i tvivl om, hvor holdbar vaeksten i Kina er. En opbremsning af vaeksten i Kina
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er isoleret ikke noget stort problem for dansk gkonomi, men Kina betyder enormt meget for
bade verdenshandlen og den globale veekst, og derfor vil det ogsa have potentiale til at gere
ondt pa dansk gkonomi. | udgangspunktet forventer vi dog en blad landing af veeksten i Kina,
som ikke vil presse de danske eksporterer voldsomt meget.

Hvis eksporten vokser med mere end omkring 3 procent om aret, som vi forventer, kan det gge
vaeksten i dansk gkonomi relativt markant. Men samtidig kan det puste til ilden og lgnstignin-
gerne pa det danske arbejdsmarked i en grad, der senere hen kan give store problemer. Sim-
pelthen fordi kapacitetspresset bliver sa stort, at vores lgnstigninger lgber fra landene omkring
0s, 0og Vi pa den made taber konkurrenceevne.

Samtidig med en relativ paen vaekst i eksporten venter vi ogsa, at en staerk indenlandsk efter-
spergsel vil vise sig i importen, der derfor vil vokse hurtigere end eksporten og dermed daempe

veaekstbidraget fra vores handel med udlandet.

Figur 6: Udenrigshandel, faste priser, indekseret
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Indtil videre et vattet opsving — og ikke udsigt til, at det bliver meget bedre

| en historisk sammenligning er det nuveerende opsving noget vattet nar man ser pa BNP-vaek-
sten, og det ser med denne prognose ikke ud til at eendre sig veesentligt i den kommende tid.
Det skyldes flere ting, men farst og fremmest kan det i nogen grad tilskrives, at potentialet for
overnormal vaekst i dansk gkonomi sa smat er ved at vaere udtemt. Simpelthen fordi gkonomien
inden laenge rammer det konjunkturneutrale niveau. Med andre ord er outputgabet i dansk gko-
nomi ved at veere lukket.

Det betyder ikke, at skonomien kerer med fuld damp pa alle kedler, men perioden hvor gkono-
mien kunne vokse hurtigere end den strukturelle veekst uden, at det gav anledning til naevne-
veerdige flaskehalse samt lgn- og prispres er snart ved at veere forbi. En af de primaere arsager
skal findes pé& arbejdsmarkedet, hvor den lave arbejdslgshed skaber ringe muligheder for, at
mange flere danskere kan komme i arbejde. Arbejdsmarkedet kan meget vel ramme fuld kapa-
citet allerede i slutningen af 2017.

Alligevel kan arbejdsmarkedet faktisk vaere medvirkende til at give en lidt hgjere veekst i de
kommende ar, fordi de tidligere vedtagne reformer lafter den strukturelle veekstrate i gkono-
mien. Altsa den vaekst vi kan have, uden at gkonomien bliver overophedet. Reformerne giver
nemlig plads til, at gkonomien og arbejdsmarkedet kan vokse sig storre uden at ramme kapa-
citetsbegreensningerne

Det er dog en farlig balancegang, og sandsynligvis gar vi med den forventede stigning i beskaef-

tigelsen her teet p& graensen af, hvad arbejdsudbuddet kan baere. Det betyder, at hvis beskaef-
tigelsen stiger vaesentligt mere end her skitseret, sa vil det sandsynligvis betyde, at problemerne
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med flaskehalse bliver markant starre i lgbet af de naeste par ar. | veerste fald kan det betyde,
at gkonomien rammer muren i form af kapacitetsbegraensninger med hgj fart

Der er dog ogsé andre faktorer, der er med til at trykke vaeksten i skonomien ned. Reformerne
pa trods er den strukturelle vaekst i dansk gskonomi i arene fremover nemlig relativt begraenset.
Det kan i nogen udstraekning tilskrives produktivitetsudviklingen der har haltet i flere sektorer
Blandt andet serviceerhvervene er hardt ramt. Men ogsa helt overordnet set er produktivitets-
udviklingen i dette opsving svag sammenlignet med tidligere opsving. Det skaber en udfordring
for dansk skonomi, der vil fortsaette i inderbanen, medmindre vi far vendt produktivitetsudvik-
lingen.

Desvzerre er der ikke nogen hurtig lasning pa udfordringer med slgj produktivitetsvaekst. Pro-
duktiviteten skabes nemlig af mange forskellige faktorer. En af dem er investeringerne, der ogsa
fortsat er relativt lave. Investeringer i fabrikker, maskiner eller uddannelse kan nemlig hjeelpe
produktiviteten pa vej. Uheldigvis er investeringsniveauet stadigveek op mod 10 procent under
niveauet fra forste kvartal 2007.

Figur 6: Investeringer, indekseret
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Kilde: Thomson Reuters Datastream

Det lave investeringsniveau er bemaerkelsesvaerdigt, set i lyset af det lave renteniveau, der ellers
giver medvind til investeringerne. Vi forventer dog, at erhvervsinvesteringerne vil stige i de kom-
mende ar. En udvikling, der vil ske i takt med, at antallet af ledige haender bliver mindre, da
virksomhederne derfor i hajere grad fokuserer pa at f& det maksimale ud af den eksisterende
arbejdsstyrke. Det kan forh&bentlig bidrage til at @ge produktiviteten og dermed lafte den po-
tentielle veekstrate i dansk gkonomi.

Overordnet set forventer vi, at dansk skonomi bade i ar og til naeste ar vil seette farten en smule
op, uden at der bliver tale om nogen rekordfart. En fremgang, der bade vil vaere drevet af sti-
gende indkgbslyst hos de danske forbrugere og en fremgang i eksporten. Vaeksten kan dog
blive holdt nede af kapacitetsbegraensninger pa arbejdsmarkedet, svagere global vaeskst og po-
litisk usikkerhed seerlig eksemplificeret af Brexit. Prognosen i sin helhed kan ses nedenfor.
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Tabel: Sydbanks samlede gkonomiske prognose
Forsyningsbalancen, arlig realvaekst i procent

2016 2017 2018
BNP 1,3 1,9 (1,6) 1,7 (1,8)
Privatforbrug 1,9 2,2 (2,0) 2,0 (2,2
Offentligt forbrug -0,2 0,7 (0,7) 1,0 (0,8)
Investeringer 5,2 0,3 (4,3) 5,4 (5,0)
-Boliginvesteringer 11,0 6,4 (4,5) 8,2 (6,0)
-Erhvervsinvesteringer 4,2 -0,2 (4,5) 4,6 (4,5)
-Offentlige investeringer 0,6 -0,6 (-3,5) -2,9 (-4,5)
Lagerinvesteringer -0,3 0,0 (0,0) 0,0 (0,0)
Eksport 1,4 3,5 (2,5) 2,3 (3,0)
Import 2,4 2,8 (3,0) 3,0 (3,5)

Priser og Ignninger, arlig vaekst i procent

2016 2017 2018
Huspriser 3,9 3,2 (3,5) 3,0 (3,0)
Inflation 0,2 1,2 (1,2) 1,7 (1,7)
Lonstigninger 2,2 2,3 (2,2) 2,5 (2,3)

Balancer, arbejdslashed og beskasftigelse

2016 2017 2018
Betalingsbalancen, 8,1 8,0 (7,5) 7,0 (6,5)
pct. af BNP
Offentlig saldo, pct. af -0,9 -1,3(-1,3) -0,8 (-0,8)
BNP
Bruttoledige, procent 4.2 4,1 (4,0) 3,9 (3,9
af arbejdsstyrken
Beskeeftigelse, 2877 2907 (2905) 2930 (2930)

tusinde personer

Amn.: 1) Lagerinvesteringer er opgjort som bidrag til vaekst i BNP
Sken fra forrige prognose optraeder i parentes

Dette materiale henvender sig til Sydbanks kunder og ma ikke uden bankens udtrykkelige samtykke offentliggeres eller distribueres videre. Materialet er udarbejdet
pa grundlag af informationer fra kilder, som Sydbank finder troveerdige. Sydbank patager sig dog intet ansvar for mangler, herunder eventuelle fejl i kilder, trykfejl eller
beregningsfejl, samt efterfalgende aendrede forudsaetninger.

Eventuelle anbefalinger i materialet er udtryk for bankens forventninger pa grundlag af markedsmaessige forhold, men er ikke baseret pa fundamentale analytiske
forhold. Materialet kan ikke alene danne grundlag for investeringsbeslutninger, men kan medtages i forbindelse med radgivning i Sydbank, hvor tillige kunders indivi-
duelle forhold skal indga.

Investering er forbundet med risikoen for skonomisk tab. Hverken historiske afkast og kursudvikling eller prognoser for fremtiden i materialet kan anvendes som
palidelig indikator for fremtidige afkast og kursudvikling. Et afkast og/eller en kursudvikling som beskrevet i dette materiale kan blive negativ. Hvor oplysningerne er
baseret pa bruttoafkast, vil gebyrer, provisioner og andre omkostninger kunne medfere, at afkastet bliver lavere end anfert i materialet. Hvor materialet oplyser om
den skattemaessige behandling af en disposition, er det med forbehold for, at den skattemaessige behandling altid afhaenger af den enkelte kundes individuelle situa-
tion og at reglerne i ovrigt kan aendre sig fremover. Hvis det finansielle instrument handles i en anden valuta end danske kroner, er der endvidere en risiko for, at
valutakursudsving kan medfere hgjere eller lavere afkast.

Denne publikation er ikke et tilbud om eller en opfordring til at kabe eller saelge finansielle instrumenter.

Banken kan forinden udbredelsen af materialet have handlet pa baggrund af dette.

Sydbank fraskriver sig ethvert ansvar for tab, der matte have direkte eller indirekte sammenhaeng med dispositioner, der er foretaget alene pa baggrund af materialet.
Sydbank A/S, Peberlyk 4, 6200 Aabenraa, cvr. 12626509 er under tilsyn af Finanstilsynet, Arhusgade 110, DK-2100 Kgbenhavn Q.
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