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11Nationale definitioner af inflation. Kilde: Macrobond Financial

Den gode nyhed – inflationen er godt på vej ned



22Kilder: ICE, Nordpool, LME, The Economist, Macrobond Financial

Råvarepriserne er faldet



33Nationale definitioner af inflation. Kilde: Macrobond Financial

Men vi mangler lidt resten



44Kilde: Macrobond FInancial

Og dog



55PMI-tal. Kilde: Markit, Macrobond Financial

Global afmatning



66Kilde: Macrobond Financial

Men ikke på arbejdsmarkederne



77Kilde: Macrobond Financial

Det kan komme pludseligt



88Kilde: Macrobond Financial

Så meget opstramning ville normalt udløse en krise



99Kilde: Macrobond Financial. Stiplede linje er 4 års gennemsnit

Men denne gang er lidt anderledes – tror vi



1010Kilde: Danmarks Statistik, Macrobond FInancial

Mild afmatning i Danmark



1111Kilde: Danmarks Statistik, Macrobond Financial

Flere konkurser



1212Kilde: Danmarks Statistik, Danske Bank

Forskel på virksomheder



1313Kilde: Økonomiministeriet, DA, Macrobond Financial

Høje lønstigninger



1414Kilder: Finans Danmark, Boligsiden, Danmarks Statistik, home, Danske Bank, Macrobond Financial

Huspriser under pres, er det slut?



1515Kilde: Realkredit Danmark, Finans Danmark, Danmarks Statistik, Danmarks Nationalbank

Det er et blandet billede



1616Kilder: DA, Danmarks Statistik, Danske Bank

Vi er blevet fattigere, men så er det heller ikke værre



1717Kilde: Danmarks Statistik,. Macrobond Financial, Danske Bank

Der er noget at tære på



1818Kilde: Danske Bank

Vi bruger mere og får mindre



1919Kilde: Danske Bank

Med store forskelle

Møbelforretninger Rejser



2020Kilde: Danske Bank, Macorbond Financial

Et voldsomt udsving
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Kilde: Danske Bank Yield Outlook
Note: Past performance is not a reliable guide to future performance

Renterne er steget langt mere end ventet

Oktober 2021
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Kilde: Danske Bank Yield Outlook
Note: Past performance is not a reliable guide to future performance

Og usikkerheden er eksploderet

Oktober 2021 Nu
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Vi skal nok komme ud på den anden side
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Læs: research.danskebank.com

Lyt: Til vores podcast ”Markedspladsen”, ude hver 
fredag eftermiddag i de fleste podcast-apps

Følg: På Twitter og LinkedIn

Hvis du vil høre mere fra os



Ekstra slides



26

Nationalbanken præ-corona: Naturlige realrente omkring -2%

Kilde: Jakob Adolfsen, Jesper Pedersen: Den naturlige realrente i Danmark er faldet (2019(
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Nationalbanken post-corona: Stor usikkerhed om betydningen af ”nye” effekter

Demograf i Produkt iv itet

Ulighed

Klima

Globalisering

Finanspolit ik

Nedadrettede effekter ? Opadrettede effekter

Kilde:  Simon Thinggaard Hetland, Rasmus Bisgaard Larsen, Marcus Mølbak Ingholt og Morten Spange, Realrenter i lyset af højere offentlig gæld (2023)
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Realrenter er faldet de sidste 700 år– men udsving omkring trend har varet årtier

Source: Paul Schmeizing,  Eight centuries of global real interest rates, R-G, and the ‘suprasecular’ decline, 1311–2018 (2020)



2929Kilde: Finansministeriet

Hovedscenariet er ikke en krise – men risikoen er



3030Kilde: Nationalbanken

Belåningen er lav

Gennemsnitlige belåningsgrad
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3131Kilde: Danmarks Statistik, Danske Bank og Macrobond Financial

Vi optimerer indenfor budgettet



3232Kilde: Macrobond Financial, Danmarks Statistik, Danske Bank

Dansk rentespænd vil forblive stort



3333Kilde: Finans Danmark, Macrobond Financial

Vi kan måske få lidt lavere realkreditrenter



3434Kilde: Boligsiden

Højt at flyve dybt at falde
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3535Kilde: Danmarks Statistik

Vækst er muligt



3636

Denne præsentation er udarbejdet af Danske Bank A/S (‘Danske Bank’). Præsentationen er udarbejdet af Cheføkonom Las Olsen.

Analytikernes erklæring
Hver enkelt analytiker, som er ansvarlig for indholdet af denne præsentation, erklærer, at de synspunkter, der udtrykkes i præsentationen, nøjagtigt afspejler 
analytikerens personlige vurdering af de finansielle instrumenter og udstedere, der er omfattet af præsentationen. Hver enkelt ansvarlig analytiker erklærer desuden, at 
ingen del af analytikerens aflønning har været, er eller vil være direkte eller indirekte relateret til de specifikke anbefal inger, der udtrykkes i præsentationen. 

Regulering
Danske Bank er godkendt af og underlagt tilsyn af Finanstilsynet samt underlagt de regler og bestemmelser, der er udstedt af de relevante tilsynsmyndigheder i alle 
andre jurisdiktioner, hvor Danske Bank har aktiviteter. Danske Bank er underlagt begrænset tilsyn af det britiske finanstilsy n, Financial Conduct Authority og the 
Prudential Regulation Authority. Nærmere oplysninger om omfanget af Financial Conduct Authority og the Prudential Regulation Authoritys tilsyn kan fås ved 
henvendelse til Danske Bank.

Interessekonflikter
Danske Bank har udarbejdet procedurer, der skal forhindre interessekonflikter og sikre, at de udarbejdede analyser har en høj standard og er baseret på objektiv og 
uafhængig analyse. Disse procedurer fremgår af Danske Banks Research Policy. Alle ansatte i Danske Banks analyseafdelinger er bekendt med, at enhver henvendelse, 
der kan kompromittere analysens objektivitet og uafhængighed, skal overgives til analyseledelsen og til Bankens Compliance-afdeling. Danske Banks analyseafdelinger er 
organiseret uafhængigt af og rapporterer ikke til Danske Banks øvrige forretningsområder.

Analytikernes aflønning er til en vis grad afhængig af det samlede regnskabsresultat i Danske Bank, der omfatter indtægter fra investment bank-aktiviteter, men 
analytikerne modtager ikke bonusbetalinger eller andet vederlag med tilknytning til specifikke corporate finance- eller kredittransaktioner.

Finansielle modeller og/eller metoder anvendt i denne præsentation
Beregninger og præsentationer i denne præsentation er baserede på standard økonometriske modeller og metoder såvel som på offentligt tilgængelige data på alle 
værdipapirer, udstedere og/eller lande. Dokumentation kan fremskaffes ved henvendelse til præsentationens forfatter.
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• Denne publikation er udarbejdet af Danske Bank alene til orientering. Publikationen er udarbejdet uafhængigt, udelukkende på baggrund af offentligt tilgængelig 
information og afspejler ikke nødvendigvis vurderinger fra Danske Banks kreditafdeling. Publikationen er ikke et tilbud om el ler en opfordring til at købe eller sælge 
værdipapirer, valuta eller finansielle instrumenter. Efter bankens opfattelse er publikationen korrekt og retvisende. Banken påtager sig imidlertid ikke noget ansvar for 
publikationens nøjagtighed og fuldkommenhed, ligesom Banken heller ikke påtager sig noget ansvar for eventuelle tab, der følg er af dispositioner foretaget på baggrund 
af publikationen. Danske Bank og dens datterselskaber samt medarbejdere i banken kan udføre forretninger, have, etablere, ændre eller afslutte positioner i 
værdipapirer, valuta eller finansielle instrumenter eller på anden måde have interesse i investeringerne (herunder derivater) eller i et udstedende selskab nævnt i 
publikationen. Danske Banks aktie- og kreditanalytikere må ikke investere i værdipapirer, som dækkes af den pågældende eller af den præsentationsektion, som den 
pågældende er tilknyttet. Denne præsentation er ikke beregnet til brug for detailkunder i Storbritannien eller til personer i USA. Danske Bank A/S er underlagt 
Finanstilsynet i Danmark og er endvidere underlagt regler fra relevante myndigheder i alle andre retskredse, hvor Danske Bank A/S udøver forretning. Herudover er 
Danske Bank A/S underlagt begrænset tilsyn af det engelske finanstilsyn, Financial Conduct Authority og Prudential Regulation Authority. Enkeltheder vedrørende 
omfanget af dette tilsyn kan fås ved henvendelse til banken. Copyright © Danske Bank A/S. Danske Bank A/S har ophavsretten ti l publikationen, som er til kundens 
personlige brug og må ikke offentliggøres uden forudgående tilladelse.


