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Trumps nye importtold giver nedjustering af dansk vaekst
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Markedsfgringsmateriale

e Der skal ikke herske nogen tvivl om, at udsigterne er tdgede af den uforudsigelige politik, som Trumps administration farer ...

e ... men heldigvis er der ogsa meget, der taler for, at dansk gkonomi klarer skaerene; om end veeksten bliver sglle til nseste ar

¢ Risikobilledet er dog ret asymmetrisk, og flere risici — der udspringer af den nuveerende geopolitiske ustabilitet — kan ramme os

Ny told giver nedjustering, men gkonomien klarer skeerene
Selvom nyhedsbilledet i gjeblikket er meget negativt, sa indike-
rer det ikke ngdvendigvis en nzert forestdende recession. For
selvom Trumps overraskende massive told pa resten af verden
traekker ned i veekstudsigterne, treekker andre centrale faktorer i
den anden retning, herunder faldende renter og gkonomisk mo-
mentum, og samtidig holder et par saerlige danske forhold han-
den under vaeksten pa den korte bane.

Den sidste uges dramatiske udvikling pa aktiemarkederne er
egentlig forenelig med det ventede stad til global gkonomi fra
Trumps toldpolitik, men der er naturligvis et stort udfaldsrum
omkring det skagn. Og lad os veere zerlige, de gkonomiske mo-
deller, som vi baserer vores skan pa, er baseret pa viden om
langt mindre udsving i toldbarriererne. Udsigterne er i sandhed
tagede i gjeblikket.

| dansk gkonomi venter vi dog fortsat, at de seneste ars hgje
tempo vil fortseette p& den helt korte bane. Den fulde &bning af
Tyra-gasfeltet i Nordsgen og en forventning om fortsat veekst i
medicinalindustriens eksport understgtter et paent vaekstbillede i
indeveerende ar. Navnlig i lyset af, at medicin i farste omgang
frinoldes for Trumps nye importtold, og en stor del af produktio-
nen umiddelbart omgar tolden, da dele af produktionen foregar i
USA. Danmark rammes dog ogsa indirekte, da den hgjere end
ventede told skaber nedadrettede risici pa veekstbilledet pa de
vigtigste danske eksportmarkeder i Europa, samt gennem

BNP-niveau (lokal valuta), indeks, (4. kvartal 2019 = 100)
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BNP 15 25 3,7 35 10
Offentligt forbrug 25 02 14 19 13
Privatforbrug 23 13 09 16 16
Bruttoinvesteringer 28 66 27 93 07
Eksport 72 104 75 39 11
Import 44 37 30 44 16
Ledighed* 76 83 86 83 98
Inflation (CPI) 77 33 14 13 14
Huspriser (januar) 09 -2,6 37 44 37

Kilde: Nykredit Markets Anm.: * opgjort i tusinde

tienesteeksporten, der i hgj grad er sgtransport, som formentlig
ser ind i en lavvaekstperiode. For 2025 ventes den gennemsnit-
lige veekst at lande pa 3,5%, hvoraf en stor del dog skyldes sa-
kaldt overheeng.

Naeste ar er billedet mindre opmuntrende. Forventningen er, at
handelskrigen mellem USA og Europa vil fortseette. Vi finder det
samtidig usandsynligt, at der kommer fuldsteendig afklaring om
toldreglerne pa den korte bane. Saledes kan der fx lgbende
blive lavet udskydelser, og konkrete produkter kan blive
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undtaget. Altsd nogenlunde samme strategi, som Trump admi-
nistrationen har valgt over for Canada og Mexico.

Meget tyder i gjeblikket pa, at den gennemsnitlige effektive told-
sats ender med at blive hgjere end det, der blev lagt til under
valgkampen — ogsa pa den mellemlange bane. Det vil kunne
maerkes i en lille &ben gkonomi som den danske, men det er
ikke er nok til at drive decideret tilbagegang. For 2026 ventes
den gennemsnitlige veekst at lande pa sglle 1,0%.

Historiske nggletal fra dansk gkonomi imponerer stadig
Det geelder ikke mindst aktivitetsudviklingen, der peger pa, at
vaeksten sidste &r var hele 3,7%. Samtidig har vi set beskeefti-
gelsen fortsaette med at stige i et ret kraftigt tempo. Og tilmed
ser ledighedsstigningerne ud til at veere sat mere eller mindre
pa pause her i starten af det nye ar.

Det positive billede bekraeftes bl.a. af konkursstatistikken, der
peger pa et normaliseret antal konkurser pa et niveau sammen-
lignet med det, vi s inden pandemien. Derudover er detailsal-
get kommet flyvende fra start i det nye ar, og erhvervstilliden
ligger stadigvaek paent over det historiske gennemsnit.

@konomien er ogsa umiddelbart uden store ubalancer. Lgn-
veeksten ligger teet p& udviklingen hos samhandelspartnerne.
Forbrugskvoten er stadigvaek til den fornuftige side. Der er med
andre ord ingen tegn pa, at danskerne forbruger over evne.

Spargsmalet er s&, om det mildest talt dystre nyhedsbillede kan
aendre pa dette? Reelt er det kun den danske forbrugertillid, der
har reageret. Forbrugertilliden er negativ i gjeblikket, men ikke
som under inflationskrisen. Danskernes syn pa egen gkono-
mien er trods alt blevet mere positivt. Men interessant er det, at
danskernes syn pa hele gkonomien det kommende &r var me-
get negativt. Faktisk har danskerne ikke set sa dystert pa gko-
nomien siden 1986. Det er dog vigtigt at holde sig for gje, at
sammenhaengen mellem forbrugertillid og faktiske forbrugs-
mgnstre er relativt svag.

Der er flere nedadrettede risici

Det er ikke blot de hgjere end ventede toldsatser, der kan
ramme verdensgkonomien i gjeblikket. Der er ogsa en risiko
for, at samarbejdet p& tveers af Atlanten bryder mere fundamen-
talt sammen. Ikke mindst i lyset af Trumps ortodokse tilgang til
at skabe fred i Ukraine og hans ytringer omkring amerikansk
ejerskab af Grgnland (og Panama og Canada). Ender
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konklusion med at blive, at Europa bgr (delvist) afkoble sig tek-
nologisk og militeert fra USA, vil det koste p& produktiviteten.

Samtidig kan amerikansk gkonomi blive langt mere udfordret
end i hovedscenariet. Det kunne fx skyldes for massive ned-
skeeringer i det offentlige, der de facto far bureaukratiet i USA til
at bryde sammen. Trump har fx barslet med fyringer af halvde-
len af de ansatte i det amerikanske skatteveesen. Det kunne
tale for et reguleert sammenbrud af skatteopkraevningen, hvilket
sd ogsa kan true en i forvejen udfordret offentlig gkonomi.

Trumps massive angreb pa de amerikanske institutioner er
ogsa risikofyldt, da de langsigtede vaekstudsigter for USA bliver
kraftigt forveerret af en mere autokratisk styreform. Og gar USA
kraftigt ned i gear, s& rammer det i sidste ende ogsa Danmark,
der trods alt har USA som sit vigtigste eksportmarked.

Nettoeksport og lavt investeringsniveau treekker ned i 2026
Den lave vaekst i 2026 ventes at veere drevet af en svag udvik-
ling i nettoeksporten og investeringerne. Nettoeksporten drives
ned af en svag udvikling i bade tjeneste- og vareeksporten,
samtidig med at importen holdes oppe af en relativt fornuftig ud-
vikling i privatforbruget. Investeringerne ventes at udvikle sig
svagt navnlig som konsekvens af den massive usikkerhed, som
Trump-administration har skabt.

Derudover er det mest sandsynlige, at det offentlige forbrug
kommer til at understgatte vaeksten.

Prisstabilitet fortsat det mest sandsynlige

For nuveerende kender vi ikke det europaeiske modsvar pa
Trumps nye importtold, men det virker sandsynligt, at vi vil se et
ret betydeligt modsvar. Det vil naturligvis ogsa kunne ses i de
danske forbrugerpriser pa kort sigt, men andelen af amerikan-
ske varer er generelt ikke voldsomt hgj. Netto tror vi heller ikke,
at det vil heeve inflationspresset markant de kommende &r. For
aktiviteten bliver lavere (lokalt og globalt), og vi ser allerede ret
massive fald i bade olie- og gaspriser i Europa. Samlet taler det
for et ret lavt inflationspres de kommende &r. Saledes ventes
den gennemshnitlige inflation at lande p& 1,3% i ar og 1,4% i
2026.
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Dansk prisstabilitet er fortsat det mest sandsynlige
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DISCLOSURE
Dette materiale er udarbejdet af Nykredit Markets, der er en del af Nykredit Bank A/S. Nykredit Bank A/S er en finansiel virk-
somhed, der er under tilsyn af Finanstilsynet.

Denne analyse er en "ikke-uafhangig analyse" udarbejdet af Fixed Income and Nordic Research i Nykredit Markets. Ikke-uaf-
haengige analyser er markedsfgringsmateriale og udggr ikke-uafhaengige objektive investeringsanalyser, og de er derfor ikke
underlagt de juridiske krav, som geelder for uafhaengige investeringsanalyser. Der geelder derfor heller ikke et handelsforbud
inden udbredelsen af markedsfgringsmaterialet.

DISCLAIMER
Dette materiale er udarbejdet af Nykredit Markets til personlig orientering for de investorer, som Nykredit Markets har udleve-
ret materialet til. Materialet er baseret pa offentligt tilgaengelige oplysninger samt egne beregninger baseret herpa.

Nykredit Markets patager sig intet ansvar for rigtigheden, ngjagtigheden eller fuldstaendigheden af informationerne i materia-
let. Anbefalinger skal ikke opfattes som tilbud om kgb eller salg af de specifikke finansielle instrumenter, og Nykredit Markets
patager sig intet ansvar for dispositioner foretaget pa baggrund af oplysninger i materialet.

Oplysninger i materialet om tidligere afkast, simulerede tidligere afkast eller fremtidige afkast kan ikke anvendes som en pali-
delig indikator for fremtidige afkast, og afkast kan blive negativ. Oplysninger i materialet om kursudvikling kan ikke anvendes
som en palidelig indikator for fremtidig kursudvikling, og kursudvikling kan blive negativ. Gevinster kan blive forgget eller for-
mindsket som falge af udsving i valutakurser. S8fremt materialet indeholder oplysninger om en szerlig skattebehandling, skal
investorer vaere opmaerksomme p3, at skattebehandlingen afhaenger af den enkelte investors individuelle situation og kan aen-
dre sig fremover. S&fremt materialet indeholder oplysninger baseret pa bruttoafkast, kan gebyrer, provisioner og andre om-
kostninger pavirke afkastet i nedadgdende retning.

Nykredit Bank A/S og/eller andre selskaber i Nykredit koncernen kan have positioner i veerdipapirer omtalt i materialet samt
foretage kgb eller salg af samme, ligesom disse selskaber kan vaere involveret i corporate finance-aktiviteter eller andre aktivi-

teter for virksomheder, der er omtalt i materialet.

Materialet ma ikke mangfoldigggres eller distribueres uden samtykke fra Nykredit Markets.
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