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Den gode nyhed - inflationen er godt pa vej ned
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Ravarepriserne er faldet

350 -

EUR/MWh Naturgas

300 -
250 -
200 -
150 -
100 -
50 -

O_I I I I I

20183 2020 2021 2022 2023

17500~ \or1d Container Index, USD per 40-foot box

15000 -

12500 -

Shanghai til Rotterdam
10000 -
7500 -

5000 -

O_I I I I
2019 2020 2021

I
2022 2023

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

500 - EUR/MWh
450 -
400 -
350 -
300 -
250 -
200 -
150 -
100 -

Elektricitet

Snit af seneste maned

2019 2020 2021 2022 2023

6000 -
5500 -
5000 -
4500 -
4000 -
3500 -
3000 -
2500 -
2000 -

20189 2020 2021

Metalpriser

I
2022 2023

180 -
170 -
160 -
150 -
140 -
130 -
120 -
110 -
100 -
g0 =
80 -

2019

2018

Raolie, Brent, pr. tend

-1

-1
usobD

I I I
2020 2021 2022 2023
Fedevarer
I I I I
2020 2021 2022 2023

30

10

90

70

50

30

10



Men vi mangler lidt resten
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Global afmatning
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Men ikke pa arbejdsmarkederne
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Det kan komme pludseligt
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Sa meget opstramning ville normalt udlese en krise
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Men denne gang er lidt anderledes - tror vi
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Mild afmatning i Danmark
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Flere konkurser
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Forskel pa virksomheder
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Haoje lonstigninger
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Huspriser under pres, er det slut?
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Det er et blandet billede
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Vi er blevet fattigere, men sa er det heller ikke veerre
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Der er noget at tere pa
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Vi bruger mere og far mindre
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Med store forskelle

70 -
60 -
o0 -
40 -
30 -
20 -
10 -

Kilde: Danske Bank

Mebelforretninger
%-vaekst siden samme - 70
maned 201 . 80
- 50
Kortforbrug, mebler, nominel - 40

Kortforbrug, mebler,real - -4Q
| | |

2020 2021 2022 2023

50 -

%-veekst siden samme

25 - Kortforbrug, rejsebureauer, no

_25_
_50_
_'75_

-100 -
I

Rejser

maned 2019

2020

Kortforbrug, rejsebureauer, real

2021

2022

2023

--100

19



Et voldsomt udsving
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Renterne er steget langt mere end ventet

Oktober 2021
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Og usikkerheden er eksploderet
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Viskal nok komme ud pa den anden side




Hvis du vil here mere fra os
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Nationalbanken pre-corona: Naturlige realrente omkring -2%

Den naturlige realrente i Danmark Figur 1
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Nationalbanken post-corona: Stor usikkerhed om betydningen af "nye” effekter
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Realrenter er faldet de sidste 700 ar- men udsving omkring trend har varet artier
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Hovedscenariet er iRke en Rrise - men risikoen er
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Belaningen er lav
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Vi optimerer indenfor buddettet
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Dansk rentespend vil forblive stort
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Vi kan maske fa lidt lavere realkreditrenter
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Haojt at flyve dybt at falde

Kilde: Boligsiden
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Vekst er muligt
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Denne preesentation er udarbejdet af Danske Bank A/S [[Danske Bank’). Preesentationen er udarbejdet af Chefekonom Las Olsen.

Analytikernes erkleering

Hver enkelt analytiker, som er ansvarlig for indholdet af denne praesentation, erklaerer, at de synspunkter, der udtrykkes i preesentationen, nejagtigt afspejler
analytikerens personlige vurdering af de finansielle instrumenter og udstedere, der er omfattet af preesentationen. Hver enkelt ansvarliganalytiker erkleerer desuden, at
ingen del af analytikerens aflenning har veeret, er eller vil veere direkte eller indirekte relateret til de specifikke anbefalinger, der udtrykkes i preesentationen.

Regulering

Danske Bank er godkendt af og underlagt tilsyn af Finanstilsynet samt underlagt de regler og bestemmelser, der er udstedt af de relevante tilsynsmyndighederialle
andre jurisdiktioner, hvor Danske Bank har aktiviteter. Danske Bank er underlagt begraenset tilsyn af det britiske finanstilsy n, Financial Conduct Authority og the
Prudential Regulation Authority. Neermere oplysninger om omfanget af Financial Conduct Authority og the Prudential Regulation Authoritys tilsynkan fas ved
henvendelse til Danske Bank.

Interessekonflikter

Danske Bank har udarbejdet procedurer, der skal forhindre interessekonflikter og sikre, at de udarbejdede analyser har en hej standard og er baseret pa objektiv og
vafhaengig analyse. Disse procedurer fremgar af Danske Banks Research Policy. Alle ansatte i Danske Banks analyseafdelinger er bekendt med, at enhver henvendelse,
der kan kompromittere analysens objektivitet og uafheengighed, skal overgives til analyseledelsen og til Bankens Compliance-afdeling. Danske Banks analyseafdelingerer
organiseret uatheengigt af og rapporterer ikke til Danske Banks avrige forretningsomrader.

Analytikernes aflenning er til en vis grad aftheengig af det samlede regnskabsresultat i Danske Bank, der omfatter indtaegter fra investment bank-aktiviteter, men
analytikerne modtagerikke bonusbetalinger eller andet vederlag med tilknytning til specifikke corporate finance- eller kredittransaktioner.

Finansielle modeller og/ellermetoder anvendt i denne praesentation

Beregninger og preesentationer idenne praesentation er baserede pa standard ekonometriske modeller og metoder savel som pa offentligt tilgeengelige data pa alle
veerdipapirer, udstedere og/eller lande. Dokumentation kan fremskaffes ved henvendelse til preesentationens forfatter.
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Denne publikation er udarbejdet af Danske Bank alene til orientering. Publikationen er udarbejdet uathaengigt, udelukkende pa baggrund af offentligt tilgeengelig
information og afspejlerikke nedvendigvis vurderinger fra Danske Banks kreditafdeling. Publikationener ikke et tilbud om eller en opfordring til at kebe eller salge
veerdipapirer, valuta ellerfinansielle instrumenter. Efter bankens opfattelse er publikationen korrekt og retvisende. Banken patager sigimidlertidikke noget ansvar for
publikationens nejagtighed og fuldkommenhed, ligesom Banken hellerikke patager sig noget ansvar for eventuelle tab, der felger af dispositioner foretaget pa baggrund
af publikationen. Danske Bank og dens datterselskaber samt medarbejdere ibanken kan udfere forretninger, have, etablere, eendre eller afslutte positioneri
veaerdipapirer, valuta ellerfinansielle instrumenter eller pa anden made have interesseiinvesteringerne (herunder derivater) elleri et udstedende selskab naevnt i
publikationen. Danske Banks aktie- og kreditanalytikere ma ikke investere i vaerdipapirer, som deekkes af den pageeldende eller af den praesentationsektion, som den
pagaeldende er tilknyttet. Denne praesentation erikke beregnet til brug for detailkunder i Storbritannien eller til personeri USA. Danske Bank A/S er underlagt
Finanstilsyneti Danmark og er endvidere underlagt regler fra relevante myndighederi alle andre retskredse, hvor Danske Bank A/S udever forretning. Herudover er
Danske Bank A/S underlagt begraenset tilsyn af det engelske finanstilsyn, Financial Conduct Authority og Prudential Regulation Authority. Enkeltheder vedrerende

omfanget af dette tilsyn kan fas ved henvendelse til banken. Copyright © Danske Bank A/S. Danske Bank A/S har ophavsretten til publikationen, som er til kundens
personlige brug og ma ikke offentliggeres uden forudgaende tilladelse.
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