Macro Research

Konjunkturprognose Danmark

18. maj 2022

Mgrke skyer samler sig
e Centralbanker i risikabel balanceakt — renterne stiger, men hvor meget?
e Dansk gkonomi bremser op — rammes af recession
e Boligmarkedet udfordres pa flere fronter — prisfald forude
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Hjemmemarkeder

Hjemmemarkedsoverblik

For en mere udfarlig beskrivelse af udviklingen pa Handelsbankens hjemmemarkeder henviser vi til vo-
res Global Macro Forecast, som du kan finde ved at klikke her.

Global baggrund: Risikabel balanceakt
Krigen i Ukraine og de medfglgende negative gko-
nomiske konsekvenser deemper den globale vaekst
og forsteerker den i forvejen hgije inflation. Kinas
kamp med at inddeemme COVID-19 fortseetter med
indfagrelsen af mere omfattende nedlukninger, som
seenker den gkonomiske aktivitet i landet og giver
yderligere forstyrrelser for de globale forsyningskee-
der. Der er dog visse opvejende faktorer sdsom op-
sparet efterspgrgsel og steerke balancer i hushold-
ningerne i kglvandet pad pandemien, som til en vis
grad understgtter den gkonomiske veekst, og som
udgangspunkt forventer vi, at en global recession
kan undgas. lkke desto mindre vil centralbankerne
veere unormalt ufglsomme over for svagere vaekst-
udsigter, da inflationsbekeempelse pt. star gverst pa
dagsordenen i lyset af det fortsat massive pris-pres.
Vi mener imidlertid, at den globale gkonomi i dag er
mere fglsom over for rentesendringer end tidligere
og venter svagere gkonomisk vaekst end konsensus
til neeste ar, som ogséa burde tage toppen af inflati-
onspresset. Det betyder ogsa, at bade Fed og ECB
ventes at stoppe med renteforhgjelserne i farste
halvar 2023, som er tidligere, end hvad der aktuelt
er priset ind pa de finansielle markeder.

Danmark: Morke skyer samler sig

Krigen i Ukraine, hgj inflation og stigende renter er
alle faktorer, der tegner et mere dystert billede af den
gkonomiske fremtid. | takt med at forbrugernes kga-
bekraft svaekkes venter vi nu, at dansk gkonomi vil
blive ramt af recession i ar, om end vi som udgangs-
punkt venter en mild en af slagsen. Privatforbruget
ventes ogsa at blive tynget af udsigten til faldende
huspriser over de kommende ar, hvor vi ikke vil ude-
lukke ret s& markante prisfald i de dyreste omrader.
Et solidt udgangspunkt i kglvandet pa sidste ars mar-
kante opsving samt den aktuelle akutte mangel pa
arbejdskraft kan muligvis i fgrste omgang skeerme
dansk gkonomi mod den veerste krise. Vi venter dog,
at efterspgrgslen fortsat vil udvikle sig svagt i 2023,
hvor BNP-vaeksten ses at lande pa 0,5%, med en
mere markant stigning i ledigheden til fglge.

UK: Modvinde tager til

De gkonomiske lys, der blinkede i begyndelsen af
aret, ser ud til at veere falmet ind i tusmgrket som
falge af en kombination af mere vedvarende inflation

end forventet, en stigning i energipriserne samt hg-
jere skatter. Tilsammen har disse faktorer ramt for-
brugertilliden hardt, og vi forventer, at det vil f& virk-
somhederne til at udskyde investeringer. Vi forudser,
at gkonomien vil bremse markant op i resten af
2022, hvilket vil resultere i, at renten stiger langsom-
mere end generelt forventet, samt en forveerring af
veerdianseettelsen af bade reale aktiver og GBP.

Sverige: Eksporten falder, renten stiger
Jijebliksbilledet af svensk gkonomi ser umiddelbart
fornuftigt ud, til trods for at husholdningerne er pres-
set af bade hgj inflation samt hastigt stigende renter.
Modvindene vil imidlertid tiltage, nar eksportveeksten
aftager, hvilket vil resultere i svag BNP-vaekst, sti-
gende arbejdslgshed og faldende boligpriser. Pa
grund af den lave offentlige geeld er finanspolitikken
ikke magteslgs, men den vil i stedet vaere begreenset
af dens inflationsskabende effekt, i en situation hvor
Riksbanken er i gang med at haeve reporenten hur-
tigt for at f& bugt med den skyhgije inflation.

Norge: Lavere top for renteforhgjelserne?
Selvom Norges Bank har vaeret pa forkant med at fa
heevet de pengepolitiske renter, s begynder inflati-
onspresset at blive en stgrre bekymring. Arbejds-
markedet er stramt, og den registrerede ledighed er
lavere end tidligere antaget af centralbanken. Vi me-
ner, at Norges Bank bliver ngdt til at fremskynde sine
renteplaner og hurtigt sende styringsrenten op i de-
cideret opstramnings territorium. Men samtidig vil
toppen af stigningscyklussen sandsynligvis blive la-
vere end Norges Bank i gjeblikket antager.

Finland: Krigen rammer eksporten

Den russiske invasion af Ukraine vil heemme den
gkonomiske vaekst i &r, som allerede synligt i en re-
duceret udenrigshandel, gget geopolitisk usikkerhed
samt hgjere inflation. Pa trods af de svagere udsigter
forudser vi, at den finske gkonomi vil vokse med 1,8
procent i 2022, 1,3 procent i 2023 og 1,5 procent i
2024 med husholdningernes forbrug og investerin-
ger som de vigtigste drivkraefter. Desuden vil ggede
udgifter til forsvar og andre beredskabstiltag gge ni-
veauet af offentlige investeringer, og de offentlige fi-
nanser vil forblive i underskud. P& trods af den
ggede usikkerhed er udsigterne for arbejdsmarkedet
dog fortsat stort set positive.


https://www.researchonline.se/macro/start
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Morke skyer samler sig

Krigen i Ukraine, hgj inflation og stigende renter er alle faktorer, der tegner et mere dystert billede af
den gkonomiske fremtid. | takt med at forbrugernes kabekraft svaekkes, venter vi nu, at dansk gkonomi
vil blive ramt af recession i ar, om end vi som udgangspunkt venter en mild en af slagsen. Privatforbru-
get ventes ogsa at blive tynget af udsigten til faldende huspriser over de kommende ar, hvor vi ikke vil
udelukke ret sa markante prisfald i de dyreste omrader. Et solidt udgangspunkt i kglvandet pa sidste
ars markante opsving samt den aktuelle akutte mangel pa arbejdskraft kan muligvis i farste omgang
skeerme dansk gkonomi mod den veerste krise. Vi venter imidlertid, at efterspgrgslen fortsat vil udvikle
sig svagt i 2023 blandt andet som faglge af udsigten til markante pengepolitiske stramninger, der ogsa
vil tage dampen af vaeksten pa Danmarks eksportmarkeder. Vi venter saledes, at ledigheden vil be-
gynde at stige mere maerkbart til neeste ar, hvor BNP-vaeksten ses at lande pa bare 0,5%, og hvor risi-

ciene for indevaerende mest ses at pege nedad.

Fra staerkt opsving til (mild?) recession
Dansk gkonomi har inden for fa ar oplevet store og
markante udsving. Siden pandemien ramte for bare
lidt over to ar siden, har vi beveeget os fra dyb krise
til bragende gkonomisk opsving med risiko for over-
ophedning til nu at sta over for, hvad der med al
sandsynlighed tegner sig til at blive en starre gkono-
misk opbremsning. Der hersker saledes ikke den
store tvivl om, at den tragiske krig i Ukraine, hgj in-
flation, kapacitetsproblemer samt stigende renter
alle er faktorer, der tegner et mere dystert billede af
den gkonomiske fremtid, end hvad indtrykket var for
bare f& maneder siden.

Inflation og kapacitetsproblemer lover ikke godt
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| farste omgang kan vi dog gleede os over, at dansk
gkonomi kom bragende flot igennem coronakrisen.
En staerk slutspurt sidste ar, hvor BNP alene i 4.
kvartal voksede med 3% qg/q, bragte séledes den
gkonomiske vaekst op pa 4,7% i 2021 - den hgjeste
vaekstrate i 28 ar. Opsvinget har ogsa veeret tydeligt
pa arbejdsmarkedet, hvor beskeeftigelsen igen og
igen har slaet rekorder, som sa til gengeeld ogsa har

givet udslag i meldinger om mangel pa arbejdskraft i
et hidtil uset omfang pa tvaers af alle sektorer. Kapa-
citetsproblemer i kglvandet pa det steerke opsving i
kombination med vedvarende udfordringer for de
globale forsyningskaeder samt hgj inflation satte der-
med i sig selv en begreensning for udsigterne for den
gkonomiske veekst allerede inden krigen i Ukraine
brgd ud. Den russiske invasion har efterfglgende
blot sveekket udsigterne yderligere.

Recession fra sterkt udgangspunkt
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Det solide udgangspunkt i kglvandet pa sidste ars
markante opsving samt den aktuelle akutte mangel
pa arbejdskraft og generelt velpolstrede husholdnin-
ger kan dog forhabentligt til en vis grad skaerme
dansk gkonomi mod den veerste krise. Det vil efter
vores vurdering imidlertid ikke forhindre, at vi vil
meerke konsekvensen af de marke skyer, der lige nu
traekker inde over dansk gkonomi fra flere fronter.

Det er dermed ogsa vores vurdering, at dansk gko-
nomi vil blive ramt af teknisk recession i ar, om end
vi som udgangspunkt venter en mild en af slagsen.
Som fglge af det hgje udgangsniveau for BNP ved



indgangen til i ar har vi imidlertid |aftet vores forvent-
ning til BNP-vaeksten i 2022 til over 3,5%, men det
deekker altsa over en gkonomi, der stort set ikke vok-
ser gennem aret. Ved udgangen af 2022 ventes
BNP saledes blot at veere pa stort set samme niveau
som pa samme tidspunkt aret for.

Vi venter endvidere, at aktiviteten vil forblive afdeem-
pet til naeste ar, i takt med at markante pengepoliti-
ske stramninger og rentestigninger tager dampen ud
af bade boligmarkedet og den globale veekst. Den
mere afdeempede udvikling i efterspargslen vil der-
med ogsa veere mere tydelig i 2023, hvor vi bade
venter stigende ledighed, samt nedjusterer forvent-
ningerne til den gkonomisk vaekst til bare 0,5%.

Hgj inflation i lzengere tid

Allerede far krigen i Ukraine brgd ud oplevede vi be-
tydelige kapacitetsproblemer og stigende inflation,
som kun er blevet forvaerret i kalvandet pa den rus-
siske invasion. Det har blandet andet fart til yderli-
gere stigninger i ravare- og ikke mindst energipri-
serne, efter at disse allerede sidste ar var med til at
gge prisstigningstakten i samfundet. De danske for-
brugerpriser steg saledes med hele 6,7% yly i april,
som er den hgijeste inflation siden 1984. Det er sta-
dig de kraftige stigninger i energipriserne, der tegner
sig for en stor del af den stigende inflation. Selv om
de indfgrte sanktioner fra begge sider af konflikten
endnu ikke direkte omfatter energiforsyningen fra
Rusland til Europa, sa betyder usikkerheden alene,
at vi ma forvente en gget risikopraemie pa energi i
leengere tid. | det veerst teenkelige udfald, hvor der
lukkes helt ned for gassen til EU fra Rusland, ville
det formentligt sende energipriserne pa en markant
yderligere himmelflugt, men overgangen til at ggre
sig uafhaengig af russisk energi pa sigt fra europaeisk
side ventes dog ogsa i sig selv at medvirke til at
holde energipriserne hgje i en laengere periode.

Ikke l2ngere kun energi, der treekker op
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Pa det seneste er fadevarepriserne imidlertid ogsa
begyndt at stige mere maerkbart. Det skal ligeledes
til dels ses som en direkte konsekvens af krigen,
som fglge af forstyrrelserne i forsyningerne af en
reekke landbrugsprodukter fra Rusland og Ukraine,
som er blandt verdens stgrste eksportgrer af disse.
Fadevaresektoren er imidlertid ogsa presset af de
hgjere energipriser, som gger omkostningerne pa alt
fra transport til emballage og kunstggdning, hvilket
fremadrettet ma forventes at forsteerke tendensen til
hgjere priser pa en lang raekke fedevarer. Stigende
omkostninger er endvidere et faanomen, der rammer
det danske erhvervsliv bredt, hvilket de aktuelle vi-
rusrelaterede nedlukninger i Kina ogsa bidrager til
via et yderligere pres pa de globale forsyningskae-
der. Vi ser endvidere tiltagende tegn pa, at de sti-
gende omkostninger i stadig starre grad overveeltes
i forbrugerpriserne. Der er sdledes rekordmange
virksomheder, der signalerer, at de vil heeve priserne
over de naeste tre maneder, som nu ogsa begynder
at gare sig geeldende selv inden for servicesektoren.

Virksomheder overvalter omkostninger
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Den sakaldte kerneinflation, det vil sige inflationen
renset for energi og uforarbejdede fadevarer, er da
ogsa steget til det hgjeste niveau i mere end 30 ar i
et tegn pa, at prispresset bliver stadigt mere bredt
baseret. Vi er derfor ogsa langt fra sikre pa, at vi har
set inflationstoppen endnu, og vi har opjusteret vo-
res sken for inflationen i ar til over 6%. Det er stadig
vores vurdering, at inflationen vil aftage til naeste ar,
i takt med at bidraget fra de hgje energipriser afta-
ger. Vi venter dog, at sakaldte andenrundeeffekter,
som kan blive forsteerket hvis lgnvaeksten tager til,
vil bidrage til at holde inflationen hgjere, end hvad vi
har veeret vant til gennem de seneste mange ar. Der-
til kommer ogsa, at vi ma forvente starre huslejestig-
ninger, da disse justeres med udviklingen i nettopris-
indekset. Vi venter derfor nu, at inflationen vil lande
pa ca.3,5% i 2023, fgr den aftager til 2,3% i 2024.



Hgj inflation giver hgjere renter

Den hgije inflation er naturligvis ikke kun et dansk fee-
nomen, og verdens centralbanker er nu gaet i gang
med at stramme pengepolitikken. De har dog med al
tydelighed ventet alt for laenge med at reagere, og
det betyder ogsa, at de lige nu vurderes at have me-
get travlt med at fa sat renten op i et forsgg pa at
deemme op for prispresset og undgé, at den hgije in-
flation bider sig fast i inflationsforventningerne. Vi
venter derfor ogsa nu, at den europaeiske central-
bank (ECB) vil haeve renten fire gange i ar med start
i juli, og at Nationalbanken vil fglge med i opstam-
ningscyklussen.

DKK ligger fortsat pa den steerke side af centralpari-
teten over for EUR, men Nationalbanken har siden
arsskiftet ikke haft behov for at intervenere i valuta-
markedet. | vores hovedscenarie opererer vi dog
med, at Nationalbanken i Igbet af andet halvar vil
haeve renten en anelse mere end ECB, og dermed
at renten pa indskudsbeviser vil stige til 0,5% ved
arets udgang. Det er dog fortsat behzeftet med en
del usikkerhed, men aendrer ikke ved, at den lange
periode med negative indlansrenter i Nationalban-
ken ses afsluttet i 3. kvartal i ar.

Tiden med negative renter lakker mod enden
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Den hgje inflation har sammen med forventningerne
til markante pengepolitiske stramninger ogsa sat sig
spor pa obligationsmarkederne, med kraftigt sti-
gende renter til fglge. Renten pa danske 10-arige
statsobligationer er saledes steget med teet pa 1,5%-
point i ar til det hgjeste niveau siden 2014. Det er
vores vurdering, at vi vil se yderligere rentestigninger
igennem resten af aret, i takt med at badde ECB og
den amerikanske centralbank fortseetter med at
stramme pengepolitikken. Efter at have sat renten
op yderligere en gang i 1. kvartal naeste ar, ventes
den europeaeiske gkonomi imidlertid at have bremset
op i et sddant omfang, at renteforhgjelserne herefter
saettes i bero fra ECB’s side. Der hersker naturligvis

en betydelig grad af usikkerhed om renteudsigterne,
men i vores hovedscenarie betyder det, at de lange
renter vil toppe inden for de kommende 9-12 mane-
der, men at de efterfglgende vil forblive hgjere, end
hvad vi har set over de seneste mange ar.

Hgjere renter presser boligmarkedet
Tendensen til hgjere renter har ogsa veeret tydelig i
de danske boligrenter i bade den lange og korte
ende af rentespektret. Alene siden arsskiftet er de
lange boligrenter saledes blevet mere end fordoblet,
og renten p& variable 1an er ogsa steget meerkbart.
Dermed er de favorable finansieringsvilkar, vi har set
gennem de seneste mange ar, pa meget kort tid ble-
vet signifikant forveerret. Det kan efter vores vurde-
ring ikke undgd at pavirke det danske boligmarked
negativt, efter at dette har spurtet afsted under coro-
nakrisen. Hertil komme ogs4, at den stigende infla-
tion er med til at reducere kagbekraften hos boligkg-
berne, og hvor iszer de hgjere udgifter til energi ogsa
har gjort det markant dyrere at sidde som boligejer i
dag sammenlignet med for bare et ar siden.

Den gode nyhed i den forbindelse er dog, at der for
boligmarkedet som helhed ikke er tegn pa den
samme grad af ustabilitet, som vi sa det op til finans-
krisen. Endvidere vil det aktuelt lave udbud af boliger
til salg i farste omgang nok ogsa holde handen un-
der priserne pa den korte bane. Realiserede prisfald
kan endvidere blive forsinkede, hvis saelgerne holder
fast i (urealistisk) hgje prisforventninger, i takt med
at boligmarkedet og gkonomien kgler ned, som vi
bl.a. ogsa sa det op til finanskrisen. Det vil dog fare
til en stigning i udbuddet af boliger, som efter vores
vurdering da ogsa vil veere en god temperaturmaler
for den underliggende tilstand pa boligmarkedet.

Hold gje med udbuddet af boliger til salg
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Vi vil naturligvis understrege, at usikkerheden med
hensyn til udsigterne for boligmarkedet er ekstraor-
dineert store for tiden. Vi mener imidlertid ikke leeng-



ere, at det er et spgrgsmal om, boligpriserne vil
falde, men snarere hvornar og med hvor meget. Vi
forventer saledes, at de mange modvinde for bolig-
markedet vil fare til prisfald for landet som helhed,
som vil begynde at blive mere tydelige, nar vi kom-
mer hen p& den anden side af sommeren.

Vi venter fald i huspriserne pa 10-15%
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Efter at veere steget med mere end 11% sidste ar,
ventes huspriserne dog stadig at ligge omkring 5%
hajere i gennemsnit i 2022 i forhold til &ret far. Det
skyldes imidlertid udelukkende det steerke udgangs-
punkt for aret. Overordnet set venter vi sdledes, at
huspriserne over de kommende ar vil falde med om-
kring 10-15% fra de aktuelle niveauer. Det vil veere
mere tydeligt i tallene for 2023, hvor vi for indevee-
rende venter et prisfald pa 8% i gennemsnit for aret
i forhold til &ret far. Kombinationen af faldende priser
og aktivitet samt hgjere renter ventes ogsa at
svaekke boliginvesteringerne over de kommende ar.

Med til denne gennemsnitsbetragtning hgrer dog, at
vi venter betydelige regionale forskelle i udviklingen,
hvor de dyreste omrader og segmenter ventes at
blive ramt af fald i priser og aktivitet relativt tidligere
og hardere end landet som gennemsnit. Advarsels-
lamperne blinker efter vores vurdering iseer radt for
ejerlejlighedsmarkedet i Kgbenhavn, hvor bade pri-
ser og geeld i forhold til de disponible indkomster er
steget markant de seneste ar til trods for de mange
tiltag, der er blevet gennemfgrt for at bremse en
uholdbar udvikling. Den sakaldte boligbyrde for ejer-
lejligheder i Kgbenhavn By, som er et mal for hvor
stor en del af ens indkomst, der gér til at betale renter
og afdrag, er séledes nu taet pa de niveauer, vi sa
fer finanskrisen. P& den baggrund vil vi bestemt ikke
udelukke ret s markante og mere vedvarende pris-
fald pa lejlighedsmarkedet i Kgbenhavn, som ogsa
vil blive ramt relativt hardere af de nye ejendomsvur-
deringer og boligskattereformen, som ventes at
treede i kraft i 2024.

Advarselslamper for lejligheder i Kebenhavn
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Kilder: Det Systemiske Risikorad og egne beregninger

Forsinket effekt af svagere eftersporgsel

Forbrugertilliden er de seneste maneder faldet til det
laveste niveau siden kartoffelkuren, hvilket star i
kontrast til, at virksomhederne indtil videre har opret-
holdt en relativ hgj grad af optimisme. Industripro-
duktionen har da ogsé op til nu udviklet sig staerkt,
og i tienestesektoren maerker man muligvis ogsa
fortsat en vis positiv effekt fra gendbningen af gko-
nomien efter de virusrelaterede nedlukninger hen
over vinteren. Endvidere har dansk gkonomi gen-
nem leengere tid vaeret ramt p& udbudssiden, hvor
virksomhederne ikke har kunnet falge med den ef-
terspgrgsel, der har veeret. En begreenset opbrems-
ning i efterspargslen i en sadan situation rammer
som udgangspunkt hverken virksomhederne eller
arbejdsmarkedet synderligt hardt, da det i farste om-
gang blot gar, at de har nemmere ved at fglge med,
og tager noget af dampen af det hgje kapacitetspres.

Noget ma give sig...
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Det er imidlertid vores forventning, at efterspgrgslen
i sidste ende vil falde i et omfang, der ogsa vil fare til
et fald i erhvervstilliden. Det skyldes til dels at vi ven-
ter aftagende vaekst pa vores eksportmarkeder, hvor



vi allerede ser betydeligt mere negative signaler i for
eksempel Tyskland, men ogsa at den svage forbru-
gertillid ventes at sla igennem i et faldende privatfor-
brug over de kommende kvartaler. Det betyder ogsa,
at mens virksomhederne i fgrste omgang ma formo-
des at holde pa arbejdskraften, sa vil vores forvent-
ning om en relativt hard opbremsningen i aktiviteten
ultimativt ogsa fare til stigende ledighed i lgbet af de
kommende ar. Til trods for, at det signifikante kapa-
citetspres burde indikere et betydeligt potentiale for
ggede erhvervsinvesteringer, sa forventer vi imidler-
tid, at investeringslysten vil veere relativt afdeempet
sa leenge usikkerheden som falge af krigen i Ukraine
og risiciene for den globale gkonomi forbliver ud-
talte, som vi ser tilfeeldet veere det i en rum tid endnu.

Trist cocktail for privatforbruget

Med hensyn til privatforbruget bider vi iseer maerke i,
at forbrugernes vurdering af deres egen gkonomiske
situation om et ar er styrtdykket til det laveste niveau
siden begyndelsen af 1980’erne. Forbrugerne har el-
lers generelt opretholdt en hgj grad af optimisme
med hensyn til deres privatgkonomi, og selv under
bade finans- og coronakrisen var der en overveegt af
forbrugerne, der s& lyst p& deres egen gkonomiske
fremtid. Endvidere er der ogsa sket et markant stem-
ningsskift med hensyn til arbejdsmarkedet, hvor et
flertal af danskerne nu venter, at arbejdslgsheden vil
stige over det kommende &r. Vi oplever ogsa for in-
devaerende betydelig uro pa de finansielle markeder,
der sammen med den hgje inflation er med til udhule
husholdningernes finansielle opsparing.

Et oplgftende element er imidlertid, at husholdnin-
gerne generelt er kommet ganske velpolstrede ud af
corona-krisen, hvilket kan virke som en vis modvaegt

over for de gaeldende udfordringer. Vi stiller os dog
lidt tvivisomme over for, om forbrugerne for alvor vil
gare indhug i deres opsparinger i en situation med
gget usikkerhed og faldende formuer. Det kan dog
pa spidsen forhabentligt vaere med til at afogde no-
get af den 'normale’ sammenhang mellem det fakti-
ske forbrug og forbrugertilliden, der ellers peger pa
en ret sa kraftig nedgang i det private forbrug.

Hvor stort bliver faldet i privatforbruget?
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| sidste ende er det dog vores vurdering, at den ak-
tuelle triste cocktail i form af en kraftig udhuling af
kabekraften, hgjere renter og faldende boligpriser vil
fare til et fald i privatforbruget over de kommende
kvartaler. Det er en af de primeere arsag til vores for-
ventning om, at dansk gkonomi er pa vej i recession.
Pa lidt leengere sigt venter vi, at privatforbruget vil
forblive afdeempet, og risiciene ses for indeveaerende
primeert at pege nedad, som der kan leeses mere om
i den efterfglgende globale baggrunds artikel.

Makrogkonomisk prognose (realveeksti % med mindre andet er angivet)

2020 2021 2022F 2023F 2024F
BNP 2,1 47 3.8 0,5 1,0
Privatforbrug, inkl NPISH -1,3 4,2 2,3 0,5 14
Offentligt forbrug -1,7 3,7 0,1 0,5 -0,3
Faste bruttoinvesteringer 51 5,6 1,7 1,2 2,6
- offentlige investeringer 9,8 4,3 1,6 10,0 -4,0
- boliginvesteringer 10,1 6,1 0,4 -3,7 0,0
- faste erhvervsinvesteringer 2,3 5,8 2,2 0,8 3,7
Lagerinvesteringer, bidrag i %-point 0,1 0,4 0,1 -0,3 0,0
Eksport -7,0 78 6,7 0,7 2,3
Import -4,1 8,2 3,7 0,6 2,3
Arbejdslashed, AKU, % 58 52 4,4 4,9 53
Forbrugerpriser (CPI), % yly 0,4 19 6,2 35 2,3
Huspriser, enfamilie, % yly 45 11,3 5,0 -8,0 -1,0
Offentlig budgetsaldo, % af BNP -0,2 2,3 0,2 -0,2 0,0
Styringsrente, % (ultimo &ret) -0,60 -0,60 0,50 0,75 0,75

Kilde: Danmarks Statistik og Handelsbanken
Bemeerk at tidfristen for prognosen var den 12. maj 2022



Global baggrund

Risikabel balanceakt i oprerte tider

Krigen i Ukraine og de medfglgende negative gkonomiske konsekvenser deemper den globale vaekst
og forsteerker den i forvejen hgje inflation. Kinas kamp med at inddeemme COVID-19 fortsaetter med
indfagrelsen af mere omfattende nedlukninger, som seenker den gkonomiske aktivitet i landet og giver
yderligere forstyrrelser for de globale forsyningskeeder. Der er dog visse opvejende faktorer sdsom op-
sparet efterspgrgsel og steerke balancer i husholdningerne i kglvandet pa pandemien, som til en vis
grad understgtter den gkonomiske veekst, og som udgangspunkt forventer vi, at en global recession
kan undgas. Ikke desto mindre vil centralbankerne veere unormalt ufalsomme over for svagere vaekst-
udsigter, da inflationsbekeempelse pt. star gverst pa dagsordenen i lyset af det fortsat massive pris-
pres. Vi mener imidlertid, at den globale gkonomi i dag er mere fglsom over for renteaendringer end tid-
ligere og venter svagere gkonomisk veekst end konsensus til neeste ar, som ogsa burde tage toppen af
inflationspresset. Det betyder ogsa, at bade Fed og ECB ventes at stoppe med renteforhgjelserne i far-

ste halvar 2023, som er tidligere, end hvad der aktuelt er priset ind pa de finansielle markeder.

Krigen daemper vaekst og oger inflation
Ruslands invasion af Ukraine er en altoverskyg-
gende humaniteer katastrofe, som giver anledning til
uhyrlig menneskelig ngd. Ud over de tragiske huma-
niteere falger, sa vil den gkonomiske skade fra krigen
og de medfglgende sanktioner over for Rusland
medvirke til en signifikant opbremsning i den globale
veekst i &r samt forsteerke det i forvejen markante op-
adgéende pres pa priserne.

En af de mest synlige effekter af krigen har veeret
kraftigt stigende energi- og fadevarepriser. Selvom
Rusland og Ukraine kun star for en lille del af den
samlede globale handel, s& er Rusland hovedforsy-
ner af olie, gas og metaller samt — sammen med
Ukraine — af hvede og andre afgrgder. Aftagende
forsyninger af disse har medvirket til, at treekke infla-
tionen i vejret, udhulet husholdningernes reale di-
sponible indkomster og tynget privatforbruget.

Ravarepriser pa himmelflugt
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Endvidere vil den usikkerhed, som krigen og dens
gkonomiske konsekvenser medfarer, formentligt
ogsa fare til stgrre forsigtighed blandt husholdnin-
gerne og virksomhederne og dermed til en udsky-
delse af forbrug og investeringer. Veeksten vil ogsa
blive pavirket af bortfaldet af specialiserede kompo-
nenter fra russiske og ukrainske virksomheder, som
vi allerede har set er begyndt at have en negativ ef-
fekt p& fremstillingssektoren og iseer bilindustrien.

Inflationsbekaempelse er
centralbankernes fgrsteprioritet

Kombinationen af hgj inflation og aftagende veekst
er ikke en gnskveerdig cocktail for en centralbank.
‘Normalt’ kan centralbankerne se igennem fingre
med en midlertidig stigning i inflationen forarsaget af
udbudschok (krig, sanktioner, forsyningskaeedepro-
blemer) og i stedet fokusere p3, at understatte den
gkonomiske aktivitet. Inflationen I& imidlertid langt
over centralbankernes malsaetning allerede far kri-
gen i Ukraine brgd ud og er ogsa blevet mere bredt
baseret, hvormed centralbankerne er ngdt til at prio-
ritere kampen mod inflationen. P& den korte bane vil
en stramning af pengepolitikken saledes @ge byrden
for husholdninger og virksomheder, og derigennem
begraense vaeksten yderligere.

Omvendt ventes en mere ekspansiv finanspolitik at
medvirke til at begraense nedgangen i den gkonomi-
ske aktivitet. Mange EU-lande har da ogsa allerede
annonceret ggede udgifter til forsvar, assistance til
ukrainske flygtninge samt statte til husholdningerne.



Antagelser om krigen i Ukraine

e De geeldende sanktioner mod Rusland vil veere
pa plads gennem hele vores prognoseperiode
(2022-24). Vores prognose er sdledes baseret
pa en antagelse om, at der hverken vil veere en
hurtig lgsning af konflikten og ej heller en yder-
ligere eskalering.

e Under denne antagelse vil udviklingen i pri-
serne pa gas og olie forblive pa en hgjere sti
end fgr krigen brgd ud, men det betyder ogsa,
at energipriserne vil aftage noget fra aktuelle ni-
veauer, i takt med at nyt udbud tilflyder marke-
derne, samtidigt med at vi ser en gradvist min-
dre afheaengighed af russisk energi.

Svag vaekst, men ikke global recession
Efter en staerk genopretning i 2021 og begyndelsen
af dette ar, har de kortsigtede veekstindikatorer sa-
som det globale indkgbschefsindeks (PMI) indikeret
en opbremsning i den globale gkonomiske aktivitet.
Tabet af vaekstmomentum kan tilskrives flere fakto-
rer og ikke kun den direkte effekt pa aktiviteten fra
krigen i Ukraine.

For det farste keemper Kina fortsat mod COVID-19
0g gennemtvinger omfattende nedlukninger, som
bremser aktiviteten og skaber nye forstyrrelser i de
globale forsyningskeeder. Selvom en ventet mere
ekspansiv gkonomisk politik kan tage brodden af af-
matningen, vil det i vores gjne stadig blive sveert for
myndighederne at opfylde dette ars mal for den ar-
lige BNP-vaekst pa 5,5%.

En anden veekstdeempende faktor er, at renterne al-
lerede var pa vej meerkbart i vejret fgr krigen brgd ud
i kglvandet pa den hgjere og mere vedvarende infla-
tion, som det blev tydeligt ikke var af ‘'midlertidig’ ka-
rakter. Hgj inflation deemper ogsa husholdningernes
kabekraft. Samtidigt er de finanspolitiske ngdtiltag,
der blev indfgrt under pandemien, begyndt at blive
afviklet, hvilket ligeledes vil tynge pa veeksten. Hertil
kommer, at finanspolitikken fortsat er begreenset af
begraenset mangvrerum og stigende renter. Starre
overfarsler kan ogsa vise sig kontraproduktive ved
at risikere, at skubbe yderligere til inflationen og der-
med potentielt tvinge centralbankerne til at stramme
pengepolitikken endnu mere. Finanspolitiske foran-
staltninger der implementeres for at genopbygge
energireserverne, beskytte de mest sarbare hus-
holdninger mod hgje energipriser, veere veert for
flygtninge samt gge forsvarsudgifterne vurderes dog
til en vis grad at kunne deempe afmatningen.

For det tredje har flaskehalse og andre forstyrrelser
af forsyningskaederne begraenset produktionen og
derved heemmet vaeksten under dette opsving, isser

i 2021. Denne ubalance mellem udbud og efter-
spgrgsel har ogsa bidraget til inflationen. P& grund
af krigen i Ukraine samt nedlukningerne i Kina for-
venter vi, at udfordringerne med forsyningskaederne
vil veere til stede bade i ar og til neeste, om end med
en gradvis aftagende tendens, i takt med rebalance-
ringen i retning af starre tjenesteforbrug fortseetter,
samtidigt med at virksomhederne over tid bliver
bedre til at handtere udbudsproblemerne. Ikke desto
mindre vil dette heemme vaeksten (og dermed for-
lzenge leveringstiderne) og holde inflationen oppe.

Fortsat gkonomisk vaekst
trods krig i Europa — men den
sveekkes

Vi ser dog ogsa visse formildende faktorer, der vil
understatte veeksten, og vi mener derfor ogsa, at vi
kan undg& en decideret global recession. Arbejds-
markedet er fortsat steerkt, og hgj opsparing i kgl-
vandet pa pandemien virker som en stgddaemper,
hvilket vi forventer vil deempe afmatningen i hushold-
ningernes forbrug. Derudover vil det igangveerende
opsving inden for det indenlandske tjenesteforbrug
samt turismen i keglvandet p& pandemien understgtte
vaeksten og forhdbentligt reducere ubalancen mel-
lem efterspgrgsel og udbud.

Alt i alt seenker vi vores veekstprognoser for den glo-
bale gkonomi for bade i r og naeste ar. Vi forventer
nu, at verdensgkonomien vil vokse med 3,4% i 2022
og med 3,1% i 2023, hvilket er klart mindre end i
2021. |1 2024 forventer vi, at den globale BNP-vaekst
vil stige en smule til 3,2%, hvilket dog stadig er la-
vere end gennemsnittet (siden 1980) pa 3,4%.

Afdampet global veekst naeste ar
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Arbejdsmarkedet forvaerres i en vis grad

Virksomhederne signalerer steerk efterspargsel efter
arbejdskraft samt betydelige rekrutteringsvanske-
ligheder, og arbejdslgsheden er tilbage pa niveauet
far pandemien eller lavere i bade USA og euroomra-
det. Tiltagende stramheder pa arbejdsmarkedet har
givet anledning til stigende nominel lgnveekst i USA,
mens lgnvaeksten i euroomradet dog stadig er mere
afdeempet for indeveerende. Mens efterspgrgslen ef-
ter arbejdskraft er hgj, er udbuddet af arbejdskraft
malt ved arbejdsstyrkens deltagelsesgrad imidlertid
stadig under niveauet fgr pandemien. | euroomradet
er indtrykket endvidere, at selv om folk vender til-
bage til arbejdsmarkedet, sa arbejder de faerre timer.

Sa hvor befinder vi os egentligt i konjunkturcyklen?
Vi har tidligere argumenteret for, at manglen pa ar-
bejdskraft indikerer, at efterspgrgslen efter arbejds-
kraft stiger i et enestdende hurtigt tempo, snarere
end at signalere en reel mangel pa arbejdsudbud. Vi
forventer fortsat, at arbejdsudbuddet vil stige grad-
vist i lgbet af 2022. | kombination med en mere af-
deempet efterspgrgsel vil det bidrage til hgjere ar-
bejdslashed naeste ar, samtidigt med at det forha-
bentligt vil lsegge en vis deemper pa lgnstigningerne.

Lidt hgjere ledighed naeste ar
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Hgj inflation i laengere tid

Vi lgfter igenvores skgn for inflationen. Ud over den
nye direkte effekt af de stigende priser pa energi, fa-
devarer og andre ravarer forarsaget af krigen i Ukra-
ine, forudser vi nu ogsa indirekte effekter bide sig
fast efter prisstigningerne over det seneste ar. For
eksempel vil de hgjere fragtomkostninger, ravare-
og inputpriser beveege sig igennem systemet. De
kortsigtede inflationsforventninger er ogsa taget til,
og givet det steerke arbejdsmarked er anden runde-
effekter pa inflationen begyndt at vise sig, hvor virk-
somheder benytter muligheden for at haeve priserne,
mens medarbejderne kreever stgrre lgnstigninger.

Krigs-inducerede stigninger i ra-
varepriserne og mere bredt ba-
seret underliggende prispres

Vores hovedscenarie er fortsat, at inflationen kan
bringes tilbage pa linje med centralbankernes inflati-
onsmalsaetning, men fgrst en gang i 2024, efter kun
gradvise fald de kommende ar. Det skyldes, at vi for-
venter et beskedent fald i energipriserne og andre
ravarepriser, i takt med at udbuddet tilpasser sig, og
verdensgkonomien gradvist bliver mindre afheengig
af russisk energi. Desuden daeemper den strammere
pengepolitik efterspgrgslen, som gar det sveerere for
virksomhederne at seette priserne op, og giver an-
ledning til en vis afkgling af arbejdsmarkederne, som
reducerer lgnpresset. En gradvis bedring i forsy-
ningskaederne bgr ogsa deempe inflationen og mind-
ske risikoen for starre andenrunde effekter.

Inflationen aftager i 2023
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Centralbanker flyver blindt

Centralbankerne har nu bevaeget sig i inflationsbe-
keempelsestilstand og vil fremrykke en stor del af til-
bagetraekningen af den pengepolitiske stimulans til
2022. Inflationen vil veere hgjere i leengere tid, og der
er en tiltagende risiko for, at det smitte af pa inflati-
onsforventningerne, hvis ikke centralbankerne viser
handlekraft. | euroomradet forventer vi nu fem rente-
forhgjelser & 0,25%-point fra ECB’s hand, med start
i juli med efterfglgende forhgjelser hvert mgde frem
til og med 1. kvartal 2023. | USA er vores hovedsce-
narie, at Fed igen haever renten med 0,5%-point pa
de naeste to rentemgder, men at tempoet derefter
seettes ned til 0,25%-point fra september, i takt med
at inflationen viser tegn pa at bremse op. Herudover
er Fed begyndt at nedbringe sin balance, hvilket
ogsa vil fungere som en pengepolitisk stramning.



Markant stramning af pengepolitikken
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Forventninger om strammere pengepolitik har bidra-
get til en hurtig og markant stigning i obligationsren-
terne. Isaer er realrenterne steget i kglvandet pa
Fed’s balancenedbringelse, som er en trend, vi ser
vil fortseette med at presse renterne op. Vores opfat-
telse er dog, at markederne pt. priser for meget ind i
form af global centralbanksopstramning, fra bl.a.
ECB. Vi er skeptiske over for, om centralbankerne vil
kunne lykkedes med en sakaldt blad landing af gko-
nomierne. Ultimativt vil centralbankerne bekaempe
en i vid udstreekning udbudsdrevet inflation ved at
undertrykke efterspgrgslen, og det vil sandsynligvis
ramme en rentefglsom gkonomi hardt. Vi forventer
svagere vaekst end konsensus til neeste ar, som vil
reducere virksomhedernes muligheder for at heeve
priserne og fare til svagere inflationspres. Vi venter
derfor, at bade FED og ECB stopper renteforhgjel-
serne i farste halvar 2023. | den resterende del af
prognoseperioden forventer vi, at Fed saenker ren-
ten to gange mod neutrale niveauer. Vi forventer der-
for, at obligationsrenterne vil begynde at stagnere
omkring arsskiftet, og i USA endda veere lavere i
2024, end de er i gjeblikket.

Amerikanske renter ventes at falde naeste ar
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Det faktum, at USA er bedre isoleret end Europa
over for de negative konsekvenser af sanktionerne
mod Rusland, samt at USD har status som sikker
havn, har bidraget til en ret s& markant styrkelse af
USD over for EUR. Det er vores forventning, at USD
vil forblive steerk pa kort sigt, da Fed allerede har le-
veret renteforhgjelser, samtidigt med at de geopoliti-
ske risici er forhgjede. Neeste ar kan frygten for en
amerikanske recession kortvarigt blive et tema, som
vil sveekke USD. Ser man leengere frem, vil Fed
seenke renten et par gange, mens ECB forbliver i
venteposition, hvilket ggr EUR til en relativ vinder.

Risici: Stagflation og hgjere renter

De gkonomiske udsigter er praegede af betydelige
risici. P& den negative side er der flere forhold, der
kan traekke i retning af en starre veekstopbremsning,
samtidigt med at inflationen bliver hgjere end vi ven-
ter det i vores hovedscenario. En eskalering af kri-
gen og endnu mere omfattende sanktioner over for
Rusland ville fgre til mere udtalte forstyrrelser i ud-
buddet samt hgjere ravarepriser. Dette ville traekke
inflationen endnu mere op, samtidigt med at det
deemper veeksten yderligere. Hgjere inflation kunne
tvinge centralbankerne til at stramme pengepolitik-
ken mere, som ville bremse veeksten yderligere.
Pengepolitisk induceret recession. Kombinatio-
nen af hgj inflation og lavere veekst medfgrer en
sveer balanceakt for centralbankerne. Givet de hgje
geeldsniveauer er der en risiko for, at stramningerne
af pengepolitikken kan have en starre negativ effekt
pa veeksten, end hvad vi antager i vores hovedsce-
narie, og at bade USA og euroomradet vil blive ramt
af decideret recession. Herudover er der ogsa en ri-
siko for, at inflationsforventningerne bider sig fast pa
hgje niveauer, hvilket fgrer til en uhensigtsmaessig
og kraftig len-pris spiral. | et sddant scenarie vil cen-
tralbankerne ogsa blive tvunget til at stramme pen-
gepolitikken mere aggressivt end hvad vi aktuelt
venter. Det vil tynge yderligere pa de gkonomiske
udsigter. En stgrre end ventet vaekstopbremsning
| Kina. En starre gkonomisk nedtur i Kina, som falge
af blandt andet mere laengerevarende og omfat-
tende nedlukninger samt yderligere problemer i
ejendomssektoren, ville skabe nye flaskehalse i de
globale forsyningskeeder og derigennem under-
trykke den globale vaekst.

Pa den positive side kunne en hurtig deeskalering
af krigen i Ukraine samt en bedring i smitteudviklin-
geniKinafare til lavere inflation og hgjere veekst end
hvad vi antager i vores hovedscenarie. Det er ogsa
muligt — men langt fra sandsynligt — at centralban-
kerne lykkedes med en blgd landing af gkonomierne
som fglge af en mere robust gkonomi end antaget
samt et hgjere niveau for den neutrale rente.



Noagletal

BNP-prognoser

Arligt gennemsnit

2021 2022p 2023p 2024p
Danmark 4,7 (3,8) 38(2.3) 0,5(1,8) 1,0 (1,5)
Sverige* 4.7 (4,8) 2,4 (3,6) 1,0 (2,2) 1,7 (1,9)
Finland 3,5(3,7) 1,8 (3,0) 1,3(1,8) 1,5(1,5)
Norge, fastland 4,1(4,1) 3,6 (3,7) 1,9(1,7) 1,0 (1,0)
Euroomradet 54 (5,1) 2,4 (3,9) 0,9 (2,7) 1,5(1,6)
Storbritannien 7,4 (6,5) 3,2(41) 1,2 (1,6) 1,8 (1,2)
USA* 5,7 (5,5) 3,0 (3,8) 1,6 (2,3) 1,6 (2,0)
Kina 8,1(8,1) 5,1(5,2) 5,3(5,1) 5,1 (5,0)
*Kalenderjusteret
Inflationsprognoser Arligt gennemsnit

2021 2022p 2023p 2024p
Danmark 1,9 (1,9) 6,2 (2,7) 3,6 (1,8) 2,3(1,7)
Sverige, KPI 2,2(2,2) 6,5(2.,8) 4,8(1,8) 3,0(2,4)
Sverige, KPIF 2.4 (2.4) 6,2 (2,9) 3,6 (1,7) 2,2(2,1)
Finland 2,2(2,2) 5,3(2,6) 2,7(1,8) 2,0(1,8)
Norge, KPI 3,5(3,5) 4,0 (3.1) 1,9 (1,8) 1,9 (2,0)
Norge, kerne 1,7 (1,7) 2,8(2,2) 2,6 (2,4) 2,2 (2,0)
Euroomradet 2,6 (2,6) 6,5(3,1) 2,6 (1,7) 2,0(1,8)
Storbritannien 2,5(2,5) 9,0 (4,5) 7,4 (2,8) 3,8 (2,7)
USA, kerne 3,3(3,3) 4,7 (3.8) 2,8(2,3) 2,2(2,1)
Arbejdslgshedsprognoser Arligt gennemsnit

2021 2022p 2023p 2024p
Danmark, AKU 5,2 (5,3) 4.4 (4,3) 49 (3,7) 5,3 (4,0)
Sverige 8,8 (8,8) 7,4 (7,6) 75 (7,2) 7,7(71)
Finland 7,6 (7,6) 6,6 (6,7) 6,4 (6,4) 6,3 (6,3)
Norge, NAV 3,1(3,1) 1,9(2,3) 1,8(2,2) 2,1(2,1)
Euroomradet 7,7(7,7) 6,9 (7,5) 7,3(7,2) 8,0 (6,9)
Storbritannien 4,5 (4,8) 4,5 (4,5) 5,3(4,7) 4,9 (4,8)
USA 54 (54) 3,5(3,6) 3,8(3,3) 4,2 (3,5)

Kilde: Handelsbanken

| parentes: Handelsbankens Konjunkturprognose 26. januar 2022



Renteprognoser Ultimo aret

Pengepolitisk rente 2021 2022p 2023p 2024p
USA 0,125 2,625 (0,875) 2,625 (1,375) 2,375 (1,625)
Euroomradet -0,50 0,50 (-0,50) 0,75 (-0,50) 0,75 (-0,30)
Sverige 0,00 1,25 (0,00) 1,75 (0,25) 1,75 (0,50)
Danmark -0,60 0,50 (-0,60) 0,75 (-0,60) 0,75 (-0,40)
Storbritannien 0,25 1,50 (0,75) 1,50 (1,00) 1,50 (1,25)
Norge 0,50 1,75 (1,50) 2,25 (1,75) 2,25 (1,75)
3-manaders interbankrente 2021 2022p 2023p 2024p
USA, LIBOR 0,21 2,90 (1,10) 2,70 (1,40) 2,50 (1,65)
Sverige, STIBOR -0,04 1,20 (-0,05) 1,75 (0,25) 1,75 (0,50)
Euroonradet, EURIBOR -0,57 0,65 (-0,45) 0,90 (-0,35) 0,90 (-0,25)
Danmark, CIBOR -0,28 0,80 (-0,20) 1,00 (-0,20) 1,00 (-0,10)
Norge, NIBOR 0,95 2,05 (1,85) 2,60 (2,10) 2,60 (2,10)
2-arig statsobligationsrente 2021 2022p 2023p 2024p
USA 0,73 3,50 (1,40) 2,80 (1,70) 2,60 (1,60)
Euroonmradet (Tyskland) -0,64 1,00 (-0,60) 0,95 (-0,50) 0,75 (-0,30)
Sverige -0,20 2,05 (-0,05) 1,90 (0,20) 1,75 (0,40)
Danmark -0,60 1,50 (-0,55) 1,50 (-0,40) 1,30 (-0,20)
Finland -0,59 1,05 (-0,60) 1,00 (-0,45) 0,80 (-0,25)
Storbritannien 0,67 1,77 (1,25) 2,27 (1,50) 2,60 (1,75)
Norge 1,33 2,40 (1,70) 2,40 (1,75) 2,40 (1,75)
5-arig statsobligationsrente 2021 2022p 2023p 2024p
USA 1,26 3,50 (1,70) 2,85 (1,95) 2,70 (1,75)
Euroomradet (Tyskland) -0,47 1,23 (-0,28) 1,10 (-0,10) 0,95 (0,13)
Sverige 0,10 2,25 (0,32) 2,05 (0,48) 1,80 (0,69)
Danmark -0,22 1,70 (-0,05) 1,60 (0,15) 1,45 (0,40)
Finland -0,35 1,55 (-0,20) 1,30 (0,00) 1,10 (0,25)
Storbritannien 0,81 2,07 (1,45) 2,82 (1,70) 3,30 (1,95)
Norge 1,63 2,75 (1,80) 2,65 (1,90) 2,45 (1,90)
10-arig statsobligationsrente 2021 2022p 2023p 2024p
USA 1,52 3,50 (2,30) 2,90 (2,15) 2,80 (2,00)
Euroomradet (Tyskland) -0,21 1,45 (0,05) 1,25 (0,30) 1,15 (0,55)
Sverige 0,29 2,45 (0,55) 2,20 (0,80) 1,95 (1,05)
Danmark 0,05 1,85 (0,30) 1,50 (0,55) 1,40 (0,80)
Finland 0,07 1,90 (0,35) 1,60 (0,55) 1,40 (0,80)
Storbritannien 1,02 2,38 (1,65) 3,38 (1,90) 4,00 (2,15)
Norge 1,71 2,80 (1,95) 2,70 (2,05) 2,70 (2,05)
2-arig swap 2021 2022p 2023p 2024p
USA 0,91 3,70 (1,65) 3,00 (2,00) 2,80 (1,85)
Euroonradet -0,30 1,54 (-0,28) 1,45 (-0,23) 1,20 (-0,03)
Sverige 0,30 2,55 (0,35) 2,35 (0,60) 2,20 (0,75)
Danmark -0,03 2,05 (0,00) 2,05 (0,15) 1,85 (0,35)
Storbritannien 1,20 2,57 (1,50) 2,97 (2,00) 3,30 (2,25)
Norge 1,61 2,65 (1,85) 2,60 (2,05) 2,60 (2,05)
5-arig swap 2021 2022p 2023p 2024p
USA 1,34 3,60 (1,90) 3,00 (2,15) 2,85 (1,95)
Euroomradet 0,02 1,79 (0,09) 1,58 (0,23) 1,40 (0,46)
Sverige 0,71 2,85 (0,87) 2,52 (0,93) 2,25 (1,14)
Danmark 0,23 2,35 (0,45) 2,25 (0,65) 2,10 (0,90)
Storbritannien 1,29 2,50 (1,72) 3,20 (2,50) 3,68 (2,86)
Norge 1,87 3,00 (2,05) 2,80 (2,15) 2,60 (2,15)
10-arig swap 2021 2022p 2023p 2024p
USA 1,55 3,60 (2,45) 3,05 (2,30) 2,95 (2,15)
Euroonradet 0,30 2,04 (0,45) 1,70 (0,70) 1,60 (0,95)
Sverige 0,97 3,05 (1,08) 2,67 (1,25) 2,40 (1,50)
Danmark 0,50 2,55 (0,70) 2,20 (0,95) 2,10 (1,20)
Storbritannien 1,21 2,43 (1,95) 3,43 (3,00) 4,05 (3,46)
Norge 1,90 3,10 (2,35) 2,95 (2,40) 2,75 (2,40)

Kilde: Handelsbanken | parentes: Handelsbankens Konjunkturprognose 26. januar 2022



Valutaprognoser

Ultimo aret

2021 2022p 2023p 2024p
EUR/DKK 7,44 7,46 (7,45) 7,46 (7,46) 7,46 (7,46)
SEK/DKK 0,73 0,74 (0,75) 0,76 (0,77) 0,76 (0,77)
USD/DKK 6,57 6,97 (6,71) 6,72 (6,84) 6,54 (6,66)
GBP/DKK 8,86 8,57 (9,31) 8,88 (9,33) 8,88 (9,33)
CHF/DKK 6,90 7,17 (7,16) 7,10 (7,17) 7,10 (7,17)
JPY/DKK 5,92 5,62 (5,89) 5,42 (6,00) 5,28 (5,84)

2021 2022p 2023p 2024p
EUR/SEK 10,23 10,10 (10,00) 9,80 (9,70) 9,80 (9,70)
USD/SEK 9,03 9,44 (9,01) 8,83 (8,90) 8,60 (8,66)
GBP/SEK 12,18 11,61 (12,50) 11,67 (12,13) 11,67 (12,13)
NOK/SEK 1,02 1,00 (1,03) 0,98 (1,01) 1,01 (1,01)
DKK/SEK 1,37 1,35 (1,34) 1,31 (1,30) 1,31 (1,30)
CHF/SEK 9,49 9,71 (9,62) 9,33(9,33) 9,33 (9,33)
JPY/SEK 8,13 7,61 (7,90) 7,12 (7,81) 6,93 (7,60)
CNY/SEK 1,42 1,47 (1,40) 1,38 (1,39) 1,33 (1,35)

2021 2022p 2023p 2024p
EUR/USD 1,13 1,07 (1,11) 1,11 (1,09) 1,14 (1,12)
USD/IPY 111,05 124,00 (114,00) 124,00 (114,00) 124,00 (114,00)
EUR/GBP 0,840 0,870 (0,800) 0,840 (0,800) 0,840 (0,800)
GBP/USD 1,35 1,23 (1,39) 1,32 (1,36) 1,36 (1,40)
EUR/CHF 1,08 1,04 (1,04) 1,05 (1,04) 1,05 (1,04)
USDI/CNY 6,35 6,40 (6,43) 6,40 (6,40) 6,45 (6,40)

2021 2022p 2023p 2024p
EUR/NOK 9,99 10,10 (9,75) 9,95 (9,65) 9,75 (9,65)
SEK/NOK 0,98 1,00 (0,98) 1,02 (0,99) 0,99 (0,99)
USD/NOK 8,82 9,44 (8,78) 8,96 (8,85) 8,55 (8,62)
GBP/NOK 11,90 11,61 (12,19) 11,85 (12,06) 11,61 (12,06)
CHF/NOK 9,27 9,71 (9,38) 9,48 (9,28) 9,29 (9,28)
JPY/NOK 7,94 7,61 (7,71) 7,23 (7,77) 6,90 (7,56)

Kilde: Handelsbanken

| parentes: Handelsbankens Konjunkturprognose 26. januar 2022



Analyser - ansvar og forbehold

Risikoadvarsel

Alle investeringer er forbundet med risici, og investor anbefales derfor selv at treeffe beslutning om, hvorvidt en in-
vestering i nogen af de veerdipapirer, der deekkes af denne analyse, er hensigtsmaessig pa baggrund af investors
konkrete investeringsformal, gkonomiske situation og risikovillighed. Et finansielt instruments historiske afkast er
ikke en garanti for et fremtidigt afkast. Veerdien af finansielle instrumenter kan stige eller falde, og der er ikke sik-
kerhed for, at man vil f4 hele den investerede kapital tilbage. Til tider kan det forventede samlede afkast falde uden
for ovennaevnte intervaller pa grund af kursbevaegelser og/eller volatilitet. Sddanne midlertidige afvigelser fra speci-
ficerede intervaller vil veere tilladt, men vil blive genstand for gennemgang af Analyse-ledelsen (Research Manage-
ment).

Analyser — ansvar og forbehold (Disclaimer)

Handelsbanken Capital Markets, en division af Svenska Handelsbanken AB (publ) (i det fglgende samlet benaevnt
"SHB"), er ansvarlig for udarbejdelsen af analyserapporter. | Norden er SHB underlagt de respektive finanstilsyn,
saledes Finansinspektionen i Sverige, Finanstilsynet i Norge, Finanssivalvonta i Finland og Finanstilsynet i Dan-
mark. Alle analyserapporter udarbejdes pa baggrund af handel- og statistikoplysninger samt yderligere informatio-
ner, som SHB anser for at veere troveerdig. SHB har ikke foretaget nogen uafhaengig kontrol af oplysningerne, og
SHB star ikke inde for, at oplysningerne er korrekte, ngjagtige eller fyldestgerende.

Hverken SHB eller nogen af SHB's koncernforbundne selskaber, deres ledende medarbejdere, direktagrer eller an-
satte vil under nogen omstaendigheder veere erstatningsansvarlige over for andre for eventuelle direkte, indirekte,
specielle skader eller falgeskader, der matte opsta i forbindelse med anvendelsen af oplysninger i analyserappor-
terne, herunder uden begraensning tab af fortjeneste, selv hvis SHB udtrykkeligt er blevet gjort opmaerksom pa mu-
ligheden eller sandsynligheden for skadens opstaen.

De synspunkter, der er indeholdt i SHB's analyserapporter, er udtryk for holdningerne hos SHB's ansatte og kon-
cernforbundne selskaber og afspejler ngjagtigt de respektive analytikeres personlige synspunkter pr. dags dato og
er med forbehold for aendringer. Der er ingen sikkerhed for, at fremtidige begivenheder vil veere i overensstem-
melse med sddanne synspunkter. Enhver analytiker identificeret i neerveerende analyserapport, star inde for, at de
synspunkter, der fremfgres heri og tillaegges denne analytiker, ngjagtigt afspejler dennes individuelle syn pa de
virksomheder eller de veerdipapirer, der omtales i analyserapporten. Denne analyserapport indeholder ikke, og for-
sgger ikke at indeholde, alt materiale, der kan siges om virksomheden eller virksomhederne beskrevet heri. For
yderligere information om vores analysemetode, besgg venligst https://reon.researchonline.se/desc/disclaimers.

SHB udarbejder alene analyserapporter til orientering. Oplysningerne i analyserapporterne udggr ikke nogen per-
sonlig anbefaling eller tilpasset investeringsradgivning, og sddanne rapporter og synspunkter bar ikke danne
grundlag for investeringsmeessige eller strategiske beslutninger. Neervaerende dokument udgar hverken helt eller
delvist et tilbud om salg eller tegning af vaerdipapirer eller nogen tilskyndelse til accept af et tilbud om at kabe eller
tegne veerdipapirer. Ligeledes udger dokumentet ikke pa nogen made noget kontraktligt eller forpligtende grundlag.
Det er ikke sikkert, at en tidligere udvikling gentages, og tidligere udvikling bar ikke ses som en indikation pa fremti-
dig udvikling. Veerdien af investeringer og afkastet derfra kan bade falde og stige, og investorer kan risikere at tabe
hele den oprindeligt investerede kapital. Investorerne har ingen garanti for at tjene pa investeringer, og de risikerer
at tabe penge. Valutakurser kan medfgre, at veerdien af udenlandske investeringer og afkastet derfra stiger eller
falder. Neerveerende analyseprodukt opdateres lgbende.

SHB's analyserapporter eller dele heraf ma ikke gengives eller videregives til tredjemand uden SHB's forudgaende
skriftlige samtykke. | nogle jurisdiktioner kan videregivelse af naervaerende dokument veere begraenset ved lov, og
de personer, der kommer i besiddelse af neerveerende dokument, bgr holde sig orienteret om — og overholde — sa-
danne begraensninger.

Rapporten daekker ikke nogen form for juridiske eller skattemaessige aspekter i forbindelse med udsteders plan-
lagte eller nuveerende geeldsemissioner.

Veer opmeerksom pa falgende vigtige erklzeringer vedrgrende videregivelse af analyseoplysninger:
SHB-medarbejdere, herunder analytikere, aflannes pa grundlag af virksomhedens generelle lansomhed. Aflgnning
af analytikere er ikke baseret pa specifikke serviceydelser inden for Corporate Finance eller Debt Capital Markets.
Ingen del af analytikernes aflgnning er eller vil veere direkte eller indirekte relateret til konkrete anbefalinger eller
synspunkter ifglge analyserapporter.

SHB og/eller dennes koncernforbundne selskaber kan til enhver tid levere serviceydelser inden for Investment
Banking mv., herunder corporate banking og radgivning om veerdipapirer, til et hvilket som helst af de selskaber,
der neevnes i SHB's analyser.



Vi kan fungere som radgiver og/eller maegler for et hvilket som helst af de selskaber, der neevnes i vores analyser.
SHB kan ogsa ga efter Corporate Finance-opgaver for sddanne selskaber.

Vi kagber og saelger veerdipapirer, der er neevnt i vores analyser, fra kunder for egen regning. Derfor kan vi til en-
hver tid have en kort eller lang position i sddanne veerdipapirer. Vi kan ogsa fungere som prisstiller (market maker)
i veerdipapirer i alle de selskaber, der er neevnt i denne rapport. [Yderligere information og relevante oplysninger er
indeholdt i vores analyserapporter.] SHB, bankens koncernforbundne selskaber, deres respektive klienter, direkta-
rer, bestyrelsesmedlemmer eller medarbejdere kan eje eller have positioner i veerdipapirer, der er naevnt i analyser-
apporter.

| forbindelse med ydelser vedrgrende finansielle instrumenter kan Banken under visse omsteendigheder betale el-
ler modtage tilskyndelser, dvs. gebyrer eller provisioner fra andre parter end kunden. Sadanne tilskyndelser kan
veere i form af bade gkonomiske eller ikke-gkonomiske fordele. Hvis tilskyndelser betales til eller modtages fra tred-
jemand, er det en betingelse, at betalingen skal sigte mod at forbedre kvaliteten af ydelsen og betalingen mé ikke
forhindre Banken i at sikre kundens interesser. Kunden skal oplyses om eventuelle betalinger, som Banken modta-
ger. Nar Banken tilvejebringer investeringsanalyser, modtager Banken alene mindre ikke-gkonomiske fordele. Sa-
danne mindre ikke-gkonomi-ske fordele bestar af fglgende:

e Oplysninger eller dokumentation om et finansielt instrument eller en investeringsydelse, der er af generel

karakter.

e  Skriftligt materiale frembragt af tredjemand, som er en udsteder, der er i gang med at markedsfgre en ny
emission.

e Deltagelse i konferencer og seminarer vedrgrende et specifikt instrument eller en specifik investerings-
ydelse.

e Forplejning og/eller underholdning op til et rimeligt belagb.

Banken har vedtaget Retningslinjer for Analyser, som har til hensigt at sikre analytikernes og analyseafdelingens
integritet og uafhaengighed samt at identificere faktiske eller mulige interessekonflikter i forhold til analytikere eller
banken og at lgse sadanne konflikter ved at eliminere eller begraense dem og/eller fremleegge sadanne oplysnin-
ger, som matte veere hensigtsmaessige. Som en del af kontrollen med interessekonflikter har banken indfart restrik-
tioner (vandtaette skotter) i kommunikationen mellem analyseafdelingen og andre afdelinger i banken. Som en del
af kontrollen med interessekonflikter har banken indfart restriktioner ("Informationsbarrierer") p4 kommunikationen
mellem analyseafdelingen og andre afdelinger i banken. Endvidere er analyseafdelingen organisatorisk adskilt fra
Corporate Finance-afdelingen og andre afdelinger med lignende ansvarsomrader. Retningslinjerne for Analyse om-
fatter ogsa regler for, hvordan betaling, bonus og Ian ma udbetales til analytikere, hvilke markedsfgringsaktiviteter
en analytiker ma deltage i, hvordan analytikere skal handtere egne og nzertstdende parters veerdipapirtransaktioner
mv. Derudover er kommunikationen mellem analytikerne og pageeldende selskaber underlagt restriktioner. | hen-
hold til bankens etiske retningslinjer for Handelsbanken-koncernen skal bestyrelsen og alle bankens medarbejdere
udvise hgij etik i udfgrelsen af deres ansvarsomrader i banken sdvel som andre arbejdsopgaver. For fuldstaendige
oplysninger om bankens etiske retningslinjer henvises til bankens hjiemmeside www.handelsbanken.com (klik vi-
dere til Abort the Group — Policy documents and guidelines — Policy on Ethical standards). Handelsbanken har
NUL-tolerance over for bestikkelse og korruption. Dette er fastlagt i banken koncernpolitik vedrgrende bestikkelse
og korruption. Forbuddet mod bestikkelse omfatter ogsa et forbud mod at opfordre til, arrangere eller acceptere
bestikkelse beregnet for medarbejderens familie, venner, forretningsforbindelser eller bekendte. For fuldsteendige
oplysninger om bankens politik om antikorrution henvises til bankens hjemmeside www.handelsbanken.com (klik
videre til About the Group — Policy documents and guidelines — Policy against corruption).

Ved udsendelse i UK

Dette dokument ma kun distribueres i UK til personer, der er autoriserede eller undtagne personer i henhold til Fi-
nancial Services and Markets Act 2000 (som eendret) (eller enhver ordre foretaget i henhold hertil) eller (i) til perso-
ner, der har professionel erfaring i forhold vedrgrende investeringer, der falder ind under artikel 19, stk. 5, i Finan-
cial Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2005 ("bekendtgarelsen™), (i) til enheder med hgj
nettoformue, der falder ind under artikel 49, stk. ) til (d) i bekendtggarelsen eller (iii) til personer, der er professionelle
kunder i henhold til kapitel 3 i Financial Conduct Authority Conduct of Business Sourcebook (alle sddanne personer
omtales tilsammen som "relevante personer").

Enhver person, der ikke er en relevant person, ma ikke stole pa denne analyserapport.

UK kunder skal veere opmaerksomme p4, at hverken UK Financial Services Compensation Scheme for investe-
ringsvirksomhed eller reglerne fra Financial Conduct Authority i henhold til UK Financial Services and Markets Act
2000 (som eendret) til beskyttelse af private kunder geelder for denne analyse rapport og i overensstemmelse her-
med UK kunder vil ikke veere beskyttet af denne ordning.


http://www.handelsbanken.com/

Ved udsendelse i USA

Vigtigt angdende videregivelse af tredjepartsanalyser:

SHB'’s analyser er ikke udarbejdet til globalt brug og modtagere af SHB’s analyser skal vaere opmaerksomme pa, at
i USA distribueres SHB’s analyser af Handelsbanken Markets Securities, Inc., (“‘HMSI”), et af SHB’s koncernfor-
bundne selskaber. HMSI udarbejder ikke analyser og har ikke nogen analytikere ansat. SHB’s analyser og SHB'’s
analytikere er ikke underlagt FINRA's regler for analytikere, som har til formal at forhindre interessekonflikter ved
bl.a. at forbyde visse aflgnningsformer, begreense analytikernes handel samt kommunikationen med de virksomhe-
der, der er behandlet i analyserapporterne. SHB er ikke tilknyttet og har ikke noget forretningsmeessig eller aftale-
baseret forhold til HMSI, der med rimelig sandsynlighed vil have en indvirkning pa SHB’s analyserapporter. Alle
beslutninger vedrgrende indholdet af analyserapporter treeffes uden nogen former for input fra HMSI.

SHB's analyserapporter er i USA udelukkende beregnet til videregivelse til "stgrre institutionelle investorer" i hen-
hold til Rule 15a-6 i Securities Exchange Act of 1934. Alle stgrre amerikanske institutionelle investorer, som modta-
ger en kopi af en analyserapport, tilkendegiver og accepterer ved modtagelse af rapporten, at de ikke vil videregive
analyserapporten eller ggre den tilgeengelig for andre. Amerikanske personer, der modtager SHB’s analyserappor-
ter og gnsker at handle med en af de aktier, der omtales og gennemgas i disse rapporter, skal henvende sig til
HMSI. HMSI er medlem af FINRA, tif. nr. (+1-212-326-5153).
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