DI Analyse

B@konomisk politik og arbejdsmarked

DI prognose: Dansk vaekst athaen-
ger af Trumps handelspolitik

Udsigterne for dansk gkonomi er historisk usikre i lyset
af Trumps handelspolitik. @konomien og arbejdsmarke-
det star heldigvis i et staerkt udgangspunkt. Offentligt
forbrug og gas fra Tyra-feltet lofter veeksten, men ek-
sporten svaekkes af konflikten. Dansk gkonomi skennes
at vokse med 3,3 pct. 12025 og 1,8 pct. i 2026.

Staerkt udgangspunkt Fra et steerkt udgangspunkt skennes det, at dansk gkonomi vil vokse med
sikrer hgj vaekst i 2025 3,3 pct. i 2025 og 1,8 pct. i 2026. Beskaeftigelsen vil stige i bade 2025 og
2026 men i mindre grad end i de foregaende ar. Prognosen er dog praeget

Amerikansk handelspolitik har stor indflydelse p& dansk gkonomi

Udvikling i dansk BNP baseret pa forskellige toldscenarier

Afvigelse fra
Mia. kr. i keedede 2024-priser hovedforlgb i
3.200 2026
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Anm.: Der er usikkerhed om timingen af den store veekst i det offentlige forbrug i 2025. Pilene illustrerer at en optrapning af

handelskonflikten kan blive veerere end blot hgje toldsatser og gget usikkerhed.
Kilde: Danmarks Statistik, Nationalbanken, Oxford Economics og DI-beregninger
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Nedtrapning af han-
delskonflikten kan
lofte dansk gkonomi
med 24 mia. kr.

Optrapning af han-
delskonflikten kan
sveekke dansk gko-
nomi med 40 mia. kr. i
2026

Optrapning af han-
delskrig er ikke vaerst
teenkelige scenarie

Usikkerheden er hi-
storisk hgj

af stor usikkerhed, som isar knytter sig til, hvad der sker med den ameri-
kanske handelspolitik. Det er i DI’s hovedforleb antaget, at USA fastholder
de aktuelle toldsatser efter de 90 dages pause. | hovedforlgbet skrues sat-
serne ikke op pa det hgje niveau fra ”Liberation Day”, men det ventes ej hel-
ler, at satserne kommer ned pa samme niveau som i starten af aret.

Nedtrappes handelskonfiikten til toldsatserne i starten af aret, vil det age
vaeksten over de naeste par ar, sa dansk gkonomi i 2026 samlet set laftes 24
mia. kr. i forhold til hovedforlgbet i DI's prognose (forskellen pa hovedforlg-
bet og scenarierne er beskrevet i boksen pa side 4). @konomien har dog al-
lerede lidt skade af den verserende handelskonflikt, sa selv om handelskon-
flikten nedtrappes fuldstaendigt, sd kommer vi ikke helt tilbage pa samme
vaekstbane, som vi havde udsigt til i fraveeret af handelskonflikten. Der vil
stadig veere usikkerhed om gkonomien, hvilket vil indebzaere lavere vaekst i
forbrug og iszer investeringer. Nedtrappes handelskonflikten, skennes det
isoleret set at lofte beskaeftigelsen med knap 18.000 personer.

Amerikansk handelspolitik har stor betydning
Effekt pa dansk gkonomi ved forskellig amerikansk handelspolitik -
afvigelse fra hovedforlgbet i DI's prognose

BNP Beskeeftigelse

(mia. kr.) (1.000 personer)
Optrapning af handelskonflikten -40,1 -30,2
Nedtrapning af handelskonflikten 23,7 17,9

Kilde: Danmarks Statistik, Oxford Economics og DI-beregninger

Der er ogsa en sandsynlighed for, at handelskonfiikten bliver optrappet. De
heje toldsatser, som blev meldt ud pa ”Liberation Day”, er forelgbigt blevet
sat pa pause i 90 dage. Det er forhabningen, at den mellemliggende periode
kan afstedkomme nogle frugtbare forhandlinger, sa forhejelser af tolden kan
undgas. Optrappes handelskonflikten derimod til de heje toldsatser, der
blev meldt ud pa ”Liberation Day”, sa vil det svaekke vaeksten i verdensgko-
nomien og i Danmark. Ved en optrapning til de hgje toldsatser, skennes
dansk skonomi isoleret set at blive svaekket med 40 mia. kr. i 2026, og det
vil reducere jobvaeksten med ca. 30.000 personer.

Det beregnede scenarie med en optrapning af handelskonflikten er ikke
nedvendigvis det vaerst teenkelige scenarie. Optrapningen af handelskonflik-
ten vil give eget usikkerhed, som svaekker investeringer og forbrug, men hvis
det samtidig udvikler sig til en alvorlig krise pa de finansielle markeder, sa
kan det forsteerke svaekkelsen af gkonomien. Det kan fore til en periode med
recession i dansk og international skonomi.

Den globale skonomisk-politiske usikkerhed ligger aktuelt pa et historisk
hejt niveau. De mange politiske udmeldinger fra USA skaber enorm



Usikkert, om der kom-
mer flere negative
toldudmeldinger

Tysk investerings-
pakke og flere penge
til forsvaret giver
mere vaekst

Fokus pa forenkling af
regler og feerre byrder

usikkerhed om de handelspolitiske vilkar og retningen pa verdensgkono-
mien. Den store usikkerhed er gift for den gkonomiske udvikling, da det sle-
rer virksomhedernes planlaegningshorisont, hvilket traditionelt forer til ferre
investeringer, da virksomheder far svaerere ved at skanne over rentabiliteten
i store projekter. Forbrugerne kan ogsa blive tilbageholdende, hvis de be-
gynder at tvivle pa deres fremtidige indtaegtsmuligheder.

Global gkonomisk-politisk usikkerhed
Sammenvejet indeks for verden
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En hel eller delvis nedtrapning af handelskonflikten kan mindske usikkerhe-
den og fa virksomheder til at gennemfore tidligere planlagte investeringer.
Nye udmeldinger om gget told, manglende tegn pa fremdrift i de politiske
forhandlinger, eller yderligere krisetegn pa de finansielle markeder kan dog
fastholde usikkerheden pa et hgjt niveau eller ege den yderligere med store
negative konsekvenser for skonomien til folge.

Mens den eskalerede handelskonflikt klart sveekker vaeksten i gkonomien,
sa er der i store dele af Europa tiltag, som isoleret set vil styrke vaeksten i de
kommende ar. Politiske aftaler om flere penge til forsvaret i hele Europa og
den store investeringspakke i Tyskland vil bidrage positivt til vaeksten over
de kommende ar. | Tyskland er aftalt en investeringspakke pa 500 mia. euro,
som skal bruges pa forsvar, infrastruktur, energiforsyning og gren omstilling
over de naeste 12 ar. Den tyske investeringspakke ventes dog ferst for alvor
at fa positiv effekt pa ekonomien i 2027 og frem.

EU har ogsa erkendt, at der skal arbejdes for at styrke de europaeiske virk-
somheders konkurrenceevne. EU-Kommissionens Omnibuser indeholder
forslag, der skal reducere regler og byrder for europaeisk erhvervsliv, hvilket
pa sigt vil styrke vaeksten i Europa.



Scenarier for handelskonflikten

Efter indsaettelsen af Donald Trump som praesident i USA har vi set et mar-
kant skifte i de globale handelsvilkar. Ferst med hgjere amerikansk told pa
Canada, Mexico og Kina samt biler og stal/aluminium fra hele verden. Den
2. april - Liberation Day - annoncerede USA ekstreme toldstigninger til hi-
storisk hgje niveauer ikke set i over 100 ar. Sidenhen er satserne overfor nae-
sten alle lande dog sat pa pause pa 10 pct. - pa naer Kina, der star overfor en
gget toldsats pa 30 procentpoint.

Det er fortsat meget uklart, hvilke satser der vil geelde, nar den nuvaerende
90-dages pause udlgber. Derfor indeholder prognosen tre scenarier: et ho-
vedforleb, en optrapning og en nedtrapning.

Hovedforleb

Her antages det, at de nuvaerende toldsatser i USA fastholdes efter de 90
dage. Det svarer til en samlet stigning i de amerikanske toldsatser pa 13 pro-
centpoint sammenlignet med niveauet for Trumps praesidentperiode.

Alle lande pa naer Canada, Mexico og Kina palaegges en 10 pct. straftold, dog
med undtagelser for visse varer bl.a. farmaceutiske produkter. Til gengeeld
palaegges varer som aluminium, stal og motorkeretgjer satser pa 25 pct. For
EU svarer det til en gennemsnitlig sats pa 8,9 pct. Det antages, at Canada
gengaelder. EU gengaelder med en 10 pct. told fra 3. kvartal 2025, og Kina
fastholder den pt. geeldende 10 pct. straftold. Andre lande gengeelder ikke.

Optrapning af handelskonflikten

| dette scenarie lykkes det ikke at na en aftale inden de 90 dage udlgber.
Toldsatserne indferes derfor i fuldt omfang som annonceret pa ”Liberation
day”, samt efterfglgende optrapninger over for Kina til 145 pct.point. told.

USA indfgrer en 20 pct. straftold pa alle varer fra EU - ogsa dem, som tidli-
gere var undtaget. Det bringer den samlede stigning i toldsatser i USA op pa
34 procentpoint sammenlignet med niveauet for Trump. Tolden over for Ca-
nada og Mexico er uaendret ift. i hovedforlobet. Som modsvar indfgrer EU en
20 pct. straftold pa amerikanske varer, og Kina gengaelder med 125 pct. Det
antages, at usikkerheden stiger yderligere i dette scenarie.

Nedtrapning af handelskonflikten
Her antages det, at alle forhgjede toldsatser rulles tilbage til niveauet fra de-
cember 2024 - altsa for Trumps praesidentperiode.

Selvom toldsatserne normaliseres, forsvinder usikkerheden ikke helt. Det
vurderes, at den fortsatte usikkerhed deemper investeringerne i USA med 2
pct. og i eurozonen med 0,5 pct. i 2026.




Vaekst pa over tre pct.
i 2025 pga. steerkt ud-
gangspunkt

Industriens super-
stjerners eksport af
varer har vaeret en
stor vaekstmotor

Gas fra Tyra-feltet lof-
ter vaeksten

Hgoj vaekst i dansk gkonomi i 2025 pa trods af handelskonflikt
Dansk gkonomi har kurs mod en vaekst pa over tre pct. i 2025 pa trods af
den verserende handelskonflikt mellem USA og resten af verden. Det skyl-
des, at dansk gkonomi starter aret i et steerkt udgangspunkt. Dansk gkonomi
er vokset kraftigt igennem 2024, og det giver et utrolig godt afsaet for vaek-
sten ind i 2025. Den staerke udvikling pa arbejdsmarkedet i arets farste ma-
neder er ogsa et klart tegn pa, at vaeksten er fortsat ind i 1. kvartal.

Det er isaer vareeksporten, som har trukket dansk gkonomi frem over de se-
neste par ar. Det gaelder ikke mindst den del af eksporten, som kommer fra
virksomhedernes produktion i udlandet. Denne del af eksporten er isaer
trukket af industriens superstjerner, som er en lille kreds af meget store in-
dustrivirksomheder med stor produktion og salg i udlandet’. Selv om bade
udenrigshandlen og industriproduktionen viser tilbagegang i eksporten i de
forste maneder af aret, sa ligger vareeksporten fortsat pa et markant hojere
niveau end for et ar siden. Det er forventet, at handelskonflikten vil svaekke
udviklingen i eksporten igennem aret, men det staerke udgangspunktet sik-
rer hoj vaekst, nar 2025 sammenlignes med 2024.

Vaksten i dansk skonomi hjeelpes yderligere pa vej af genabningen af gas-
produktionen fra Tyra-feltet. Tyra-feltet er nu tilbage i fuld drift, hvilket vil
lofte dansk BNP med samlet 'z pct. i prognoseperioden, hvoraf hovedparten
af vaekstbidraget kommer i 2025.

Bidrag til veeksten i dansk gkonomi
Realveekst i BNP opgijort efter arsager
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Kilde: Danmarks Statistik, Nationalbanken og DI-beregninger

" Industriens superstjerner buldrer frem i USA - DI



https://www.danskindustri.dk/arkiv/analyser/2024/10/industriens-superstjerner-buldrer-frem-i-usa/

Meget hgj vaekst i det
offentlige forbrug og
de offentlige investe-
ringer

Privatforbruget laftes
af fremgang i de di-
sponible indkomster

Investeringerne vil
fortsat udvikle sig
svagt

Der er samtidig udsigt til en hegj vaekst i bade det offentlige forbrug og de
offentlige investeringer i 2025, hvilket leverer et stort positivt bidrag til veek-
sten i BNP i hele prognoseperioden. De offentlige udgiftsbevillinger til sta-
ten, regioner og kommuner tilsiger en hej vaekst i det offentlige forbrug,
mens forsvarsforliget og accelerationsfonden giver et meget stort loft i de
offentlige investeringer. Der er lagt op til en offentlig forbrugsvaekst pa over
4 pct., hvilket vil vaere den naesthojeste vaekstrate i dette artusinde (kun
overgaet af 2021), og bl.a. betyde, at vaeksten i den sakaldte nettoudgiftsin-
dikator? vil overstige anbefalingen fra Det Europaeiske Rad.

Det ekstraordinaert store lgft i de offentlige investeringer gar primaert til for-
svarsmateriel, hvilket antages i stor udstraekning at veere importeret. De be-
tyder, at vaekstbidraget fra de offentlige investeringer til BNP er meget be-
skedent. Det forventede meget hgje importindhold i de offentlige materiel-
investeringer er med til at traekke importen kraftigt op i prognoseperioden.
Der antages en vaekst i det offentlige forbrug og investeringer pa under en
pct. i 2026, men det er absolut ikke usandsynligt, at vaeksten bliver hgjere,
hvis en del af den ventede vaekst i 2025 farst bliver realiseret til naeste ar.

Der er i prognoseperioden udsigt til ganske paen vaekst i privatforbruget.
Husholdningernes forbrugsmuligheder styrkes som fglge af stigende dispo-
nible indkomster. Rekordhej beskaeftigelse, rentefald, stigende overfarsler
og skattelettelser giver et solidt loft i de disponible indkomster, hvilket skon-
nes vekslet til gget forbrug.

Investeringerne skennes at udvikle sig svagt i lyset af stor usikkerhed om-
kring udviklingen i verdensgkonomien. En del af nedgangen i erhvervsinve-
steringerne i 2025 skyldes dog en stor leverance af fly samt keb af et patent
i slutningen af 2024, hvilket isoleret set ogsa traekker ned i investeringsvaek-
sten i ar. De private investeringer ventes at ga mere frem i 2026 i takt med,
at renterne kommer laengere ned og usikkerheden forhabentlig aftager.

Nettoudgiftsindikatoren skal danne grundlag for den lebende overvagning af finans- og strukturpoli-
tikken i EU. Medlemslandene forpligter sig til, at vaeksten i nettoudgiftsindikatoren ikke er hgjere
end, at budgetreglerne i EU’s Stabilitets- og Vaekstpagt er overholdt. Se Danmarks Arlige Statusrap-
port 2025.



Handelskonflikten
kan zendre pa vaekst-
billedet

Efterspargsel og udbud i dansk gkonomi

Niveau

2024 2024 2025 2026

Mia. kr. Meengdemeaessig aendring, pct.
Privat forbrug 1.332 0,9 2,6 2,9
Offentligt forbrug 668 14 4,3 0,7
Faste bruttoinvesteringer 658 2,7 35 2,0
Boliginvesteringer 161 2,0 1,7 2.4
Erhvervsinvesteringer ekskl. skibe 383 -0,8 -3,.1 2,6
Offentlige investeringer 93 3,1 39,2 0,6
Lagerinvesteringer -17 -1,0 0,1 0,2
Eksport af varer og tjenester 2.065 75 3,2 3,3
Heraf varer 1.188 9,8 6,3 35
Import af varer og tjenester 1.744 3,0 3,3 4.4
Heraf varer 932 19 6,9 51
Bruttonationalprodukt 2.961 3,7 3,3 1,8

Note: ZEndringer i lagerinvesteringer i pct. af bruttonationalproduktet det foregdende ar
Kilde: Danmarks Statistik og DI

Samlet set ventes en vaekst i BNP pa 3,3 pct. i 2026 og 1,8 pct. i 2026. Be-
skaeftigelsen vil i de to ar stige med henholdsvis 30.000 og 16.000 personer.

Den hoje vaekst for aret som helhed kommer iszer fra det staerke udgangs-
punkt. Vaeksten hen over aret er mere begraenset. Fra 4. kvartal 2024 til 4.
kvartal 2025 skgnnes BNP at vokse med 1,4 pct., hvilket deekker over sti-
gende forbrug i bade det private og offentlige samt gas fra Tyra-feltet, mens
industrieksporten og de private investeringer vil ligge pa et lavere niveau ved
udgangen af 2025 end i 2024.

Optrappes handelskonflikten, vil vaeksten i BNP reduceres til 3,1 pct. og i
0,7 pct. i henholdsvis 2025 og 2026. | tilfelde af en optrapning af handels-
konflikten vil beskaeftigelsen aftage i lobet af 2026. Nedtrappes handelskon-
flikten, vil vaeksten i dansk gkonomi derimod stige til 3,4 pct. i 2025 og 2,4
pct. i 2026.

Udviklingen i de centrale hovedstorrelser i dansk ekonomi bliver mere de-
taljeret gennemgaet i det efterfolgende bilag.



Optrapning af han-
delskonflikt kan
sende USAireces-
sion

Stor fremgang i ek-
sporten af varer der
ikke krydser den dan-
ske graense

Eksporten gar tilbage i
lobet af 2025 ...

Bilag: Prognosen i flere detaljer

| det felgende gennemgas udviklingen i centrale dele af dansk gkonomi.

Dansk eksport gar en meget usikker fremtid i mgde

Den verserende handelskonflikt skaber iszer stor usikkerhed om udviklingen
i eksporten. Den ggede amerikanske told pa danske varer svaekker vores ad-
gang til det store vigtige amerikanske marked, men samtidig er handelskon-
flikten ogsa med til at svaekke efterspargslen i USA og resten af verden. Jo
hardere handelskonflikten bliver, jo lavere bliver vaeksten i Danmark og i ud-
landet. Optrappes handelskonflikten, vil det ifglge DI’s beregninger pa Ox-
ford Modellen sende amerikansk gkonomi i recession i sidste halvdel af
2025, mens en nedtrapning af handelskonflikten omvendt kan skabe fornyet
momentum i amerikansk ekonomi.

Dansk eksport stod heldigvis i et meget staerkt udgangspunkt inden han-
delskonflikten. Eksporten er steget kraftigt over de seneste ar, hvilket ikke
mindst galder den del af eksporten, som kommer fra varer, der ikke er pro-
ducereti Danmark. En meget stor del af denne eksport kommer fra industri-
ens superstjerner, og da en stor del af disse varer formentlig bade bliver pro-
duceret og solgt i USA rammes de derfor ikke af amerikansk told.

Handelskonflikten har stor betydning for dansk industrieksport
Industrieksport i keedede 2024-priser, saesonkorrigeret arsniveau
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Kilde: Danmarks Statistik, Oxford Economics og DI-beregninger

Tal for bade industriproduktionen og eksporten i januar og februar indikerer,
at industrieksporten er faldet i 1. kvartal, og med den verserende handels-
konflikt vurderes det, at industrieksporten vil aftage lidt yderligere hen over



... men der er frem-
gang for aret som hel-
hed

Handelskonflikten vil
have ekstrem stor be-
tydning for eksporten

Langsom vaekst i pri-
vatforbruget i 2024

Pessimisme om hus-
holdningernes fremti-
dige gkonomi

sommeren. Ferst sidst pa aret og ind i 2026 ventes fornyet fremgang i ek-
sporten.

For den samlede eksport ventes en fremgang pa henholdsvis 3,2 og 3,3 pct.
i de to ar. Vareeksporten skgnnes at stige med 6,3 pct. i 2025 og yderligere
3,5 pct. i 2026. Den hgje vaekst i vareeksporten i 2025 skyldes et steerkt
udgangspunkt i starten af aret, mens genabningen af Tyra-feltet ogsa vil oge
eksporten af gas.

Der er stor usikkerhed om udviklingen i eksporten. Optrappes handelskon-
flikten, vil industrieksporten falde yderligere, og ved udgangen af 2026 vil
industrieksporten fortsat ligge pa et lavere niveau end nu. En nedtrapning af
handelskonflikten vil omvendt sikre fornyet fremgang i industrieksporten
over de naeste par ar.

Udsigt til skonomisk medvind i husholdningerne

De danske forbrugere har vzeret tilbageholdende gennem hele 2024. Forst
mod arets slutning kom der langsomt gang i vaeksten i privatforbruget, og
samlet blev det til en forbrugsvaekst pa 0,9 pct. i 2024.

Den tilbageholdende adfaerd hos forbrugerne i lobet af 2024 skal blandt an-
det ses i sammenhang med, at forbrugertilliden siden sommeren 2024 igen
har veeret faldende. En medvirkende forklaring pa den lave forbrugertillid er,
at forbrugerne fortsat oplever priserne som hgje. Saledes er der et tidsmaes-
sigt sammenfald mellem tilbagegangen i forbrugertilliden og den seneste
tids stigning i fedevarepriserne. En anden medvirkende forklaring er givetvis
den stadig mere usikre geopolitiske situation. | modsaetning til perioden i
2022 med hgj inflation er det i hej grad de fremadskuende indikatorer, der
vurderer forventningerne til gkonomien om et ar, der i gjeblikket traekker
forbrugertilliden ned: Forventningerne til Danmarks gkonomi om et ar er
ikke malt ringere siden 1980, og forventningerne til familiens egen gkonomi
er pa niveau med malingerne i foraret 2022.



Stigende indkomster i
husholdningerne lof-
ter forbruget

Skattelettelser og
ogede overforselsind-
komster lafter ind-
komsterne

Rentetilpasninger pa
realkreditlan ager ra-
dighedsbelgbet

Forventningerne til gkonomien er lige sa lave som i 2022
Forbrugertilliden i Danmark
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Anm.: De tilbageskuende indikatorer er vurderingen af Danmarks hhv. familiens gkonomiske situation i dag,
sammenlignet med for et &r siden, mens de fremadskuende er forventningerne til Dnamarks hhv. familiens gkonomiske
situation om et &r, sammenlignet med i dag.

Kilde: Danmarks Statistik og DI-beregninger

Der er dog udsigt til en maerkbar fremgang i husholdningernes indkomster
over prognoseperioden. Sa pa trods af den lave forbrugertillid og den tilba-
geholdende forbrugeradfaerd er det vores forventning, at privatforbruget vil
vaere i vaekst i hele perioden. | 2025 venter vi en vaekst i privatforbruget pa
2,6 pct., mens vii 2026 venter en vaekst pa 2,9 pct.

Flere faktorer bidrager positivt til husholdningernes disponible indkomst,
herunder indfasningen af personskattereformen, der blandt andet indebae-
rer en forhojelse af beskaeftigelsesfradraget og topskattegraensen, samt op-
reguleringen af overfarselsindkomster i bade 2025 0g 2026. Opreguleringen
af overforselsindkomster kommer saerligt husholdningerne med de laveste
indkomster til gode, og denne gruppe ma i saerligt stort omfang forventes at
omszette de stigende indkomster til stigende forbrug.

For danske boligejere med variabelt forrentede lan understettes den dispo-
nible indkomst ligeledes af det seneste ars pengepolitiske lempelser. Efter
at have vaeret stigende gennem 2023-24 har husholdningernes rentebeta-
linger pa realkreditlan siden arsskiftet veeret faldende. | takt med, at flere
realkreditlan med hgje renter rentetilpasses, vil de pengepolitiske lempelser
bidrage til at lafte husholdningernes disponible indkomst.

Renterne er blevet sat ned i takt med, at inflationen bade i Danmark og i
eurozonen er kommet teettere pa malet om de to pct. Inflationen i Danmark
har over det seneste 1'2 ar holdt sig under to pct., hvilket har vaeret med til
at give et solidt laft i reallennen. Det skennes, at inflationen fortsat vil for-
holde sig i ro. Inflationen skennes til 1,7 pct. i 2025 og 1,8 pct. i 2026. Et
europaisk modsvar med told pa amerikanske varer vil kun give et beskedent
loft i inflationen i Danmark.
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Den gkonomiske pes-
simisme vil komme til
udtryk i en lav for-
brugskvote

Inflationen i Danmark
Bidrag til arlig eendring i forbrugerpriserne
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Kilde: Danmarks Statistik og DI-beregninger

Selvom der er udsigt til stigende indkomster i husholdningerne, er det vores
forventning, at husholdningerne i kraft af den lave forbrugertillid fortsat vil
forbruge en relativt lille andel af deres disponible indkomst. Forbrugskvoten
for husholdningerne landede i 2024 pa 97 pct., hvilket er lidt lavere end aret
for, og i historisk sammenhang et ganske lavt niveau. | nyere tid har for-
brugskvoten saledes kun ligget lavere i coronaaret 2020, og sammenlignet
med de senere ar foretages der sdledes i forvejen en ret stor grad af opspa-
ring i husholdningerne. | vores hovedforlgb ventes forbrugskvoten at holde
sig i ro over prognoseperioden, sa husholdningerne i kraft af den aktuelle
okonomiske pessimisme vil opbygge en yderligere polstring af privatokono-
mien.
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Materielinvesterin-
gerne ligger under-
drejet

Dget usikkerhed vil fa
mange virksomheder
til at udskyde deres
nye investeringer

Superstjerne-virk-
somheder bidrager
kraftigt til investerin-
gerne

Forbrugskvoten ventes at holde sig i ro
Privatforbrug i procent af dispiniel indkomst, 4. kvartalers glidende gennemsnit
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Kilde: Danmarks Statistik og DI-beregninger

Handelskrig og usikkerhed deemper materielinvesteringerne

Virksomhedernes investeringer i materiel har generelt ligget underdrejet de
seneste ar pa grund af usikkerhed om den gkonomiske situation og det rela-
tivt hoje renteniveau. Det geelder seerligt virksomhedernes investeringer i
maskiner og transportmidler, hvorimod intellektuelle rettigheder (som bl.a.
omfatter forsknings- og udviklingsaktiviteter) har ligget mere stabilt.

Donald Trump og hans administrations uforudsigelige og omskiftelige han-
delspolitik har givet rystelser og skabt stor nervesitet omkring udviklingen i
verdensgkonomien. Den ggede usikkerhed gor det svaerere for virksomhe-
derne at tilrettelzegge deres investeringsplaner, hvilket laegger en deemper
pa nye investeringer. Selvom der gar noget tid endnu, far vi kender de fulde
konsekvenser af de store toldforhgjelser pa det amerikanske marked, sa vil
den ggede usikkerhed fa mange virksomheder til at udskyde deres investe-
ringer, som dermed ventes at forblive underdrejet i resten af 2025 og 2026.

Investeringerne vil i et vist omfang blive holdt oppe af nogle fa store virksom-
heder, herunder sarligt af medicinalindustrien med Novo Nordisk i spid-
sen.?® De sakaldte superstjerne-virksomheder fylder stadigt mere i ekono-
mien og bidrager samtidigt med et hgjt investeringsniveau. Disse virksom-
heder forventes ogsa fremadrettet at bidrage markant til investeringerne og
vaeksten i ekonomien, selvom de oplever et stort pres fra andre lande,

3 se Dl-analyse (2024): Fd store virksomheder driver investeringerne i Danmark.
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Virksomhederne ven-
tes at holde igen med
materielinvesteringer
i den kommende tid

Investeringskvoten er
lav som i arene efter
finanskrisen

Investeringerne er
saerligt folsomme
overfor resultatet af
toldkrigen

herunder ikke mindst fra USA, om at flytte deres investeringer og vaerdiska-
belse vak fra Danmark.

Virksomhedernes investeringer i maskiner, transportmidler (ekskl. skibe) og
intellektuelle rettigheder skennes at falde med 4,6 pct. i 2025. Faldet skal
ses i lyset af en stor enkeltstaende investering i et patent i 4. kvartal 2024,
som traekker arsvaeksten ned i 2025. Materielinvesteringerne ventes at stige
med 2,5 pct. i 2026 i takt med, at der kommer mere klarhed over, hvordan
den verserende handelskonflikt mellem isaer USA og Kina lander, og de la-
vere renter begynder at sla mere igennem pa virksomhedernes investerin-
ger.

Med virksomhedernes tilbageholdenhed i investeringerne i resten af 2025
og 2026 ventes investeringskvoten at veere pa niveau med i arene efter fi-
nanskrisen (2010-2014). Der er imidlertid stor usikkerhed forbundet med
virksomhedernes investeringer, hvilket bl.a. bekraftes af en rundsperge
blandt DI’s medlemmer, som viser, at optrapningen af handelskonflikten ak-
tuelt er den sterste usikkerhedsfaktor i dansk erhvervsliv, og saerligt blandt
de sterste eksportvirksomheder er bekymringen stor.*

Svag fremgang i investeringerne afhaenger af handelskonflikten
Private materielinvesteringer i keedede 2024-priser, saesonkorrigeret arsniveau
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Kilde: Danmarks Statistik og DI-beregninger

Som beskrevet overfor afhaenger virksomhedernes investeringer i hoj grad
af, hvad der sker i toldkrigen pa den anden side af Atlanten. Hvis der ikke
findes en lesning og handelskonflikten optrappes, vil det betyde, at materi-
elinvesteringerne falder med 5,1 pct. i 2025 og 0,2 pct. i 2026. Huvis

4 Se Dl-analyse (2025): Danske eksportorer: Handelskrig og politisk linje | USA er de storste usikker-

hedsfaktorer.
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Fremgang i bygge- og
anlaegsbrancheni pa
3,3 pct. 2025 0g 2,3
pct. i 2026

Boligbyggeri og ny-
byggeri af erhvervs-
bygninger forventes at
falde

Hovedreparation af
boliger forventes at
stige i de kommende
ar

De offentlige investe-
ringer stiger fortsat

Hoj vaekst i 2025, da
midlerne ikke blev
brugt fuldt ud i 2024

toldkrigen derimod rulles tilbage til niveauet far Trumps administration til-
tradte, nar de 90 dage er udlgbet, vil materielinvesteringer falde med 4,4
pct. i 2025 for derefter at stige med 4,0 pct i 2026. Det er antaget, at en
optrapning af handelskonflikten ikke farer til en finansiel krise, hvilket vil for-
steerke nedgangen i investeringerne.

Fremgang i byggeriet

Efter nedgang i bygge- og anlagsinvesteringerne i 2022 og 2023 blev det i
2024 vendt til en svag fremgang pa 0,3 pct. Denne fremgang skennes at
fortsaette ind i 2025, hvor der ventes en stigning i investeringsniveauet pa
3,3 pct. | 2026 lgjer vaeksten en smule af, og der forventes en fremgang i
bygge- og anlagsinvesteringerne pa 2,3 pct.

Bygge- og anlaegsbranchen har i de seneste ar vaeret udfordret af det sti-
gende renteniveau, der gor investeringer i branchen mindre attraktive sam-
tidig med, at privatokonomien i en periode var udfordret af det hoje inflati-
onsniveau. | takt med, at renterne sa smat er begyndt at falde, inflationen er
tojlet og der igen er stigende realindkomst, foretager boligejerne flere inve-
steringer i deres boliger.

Selvom de samlede investeringer i bygge- og anlaegsbranchen forventes at
stige i de kommende ar, sa ser det hardt ud for nybyggeriet. Bade investe-
ringer i nybyggeri af boliger, hvor der forventes yderligere fald i 2025 og
2026, men ogsa inden for nybyggeri til erhvervslivet. Boligbyggeriet er faldet
en del, siden det toppede pa et meget hgjt niveau i 2021. | et historisk per-
spektiv ligger det dog stadig pa et fornuftigt niveau. Det er samme historie
for investeringer i nybyggeri af erhvervsbygninger, hvor faldet sker fra et me-
get hojt niveau. Iszer for erhvervslivet er usikkerheden i gkonomien meget
stor i gjeblikket, hvor det er umuligt at forudse udviklingen i den handelskrig,
som Trump har initieret. Det betyder, at nybyggeri kan blive sat pa pause,
indtil der er lidt mere klarhed om udsigterne.

Den anden del af boliginvesteringerne er renovering. Det er et omrade, hvor
der fortsat forventes vaekst, da befolkningen i hgj grad stadig har midler til
radighed til at forbedre deres boliger. Og med udsigt til faldende renter og
stigende disponible indkomster, sa forventes disse investeringer at stige i de
kommende ar.

De offentlige investeringer, som blandt andet omfatter infrastrukturprojek-
ter og offentlige bygninger, vil bidrage vaesentligt til den samlede vaekst i
byggebranchen i ar og til naeste ar.

Det offentlige forbrug forventes at stige kraftigt i 2025

| prognosen er det lagt til grund, at det offentlige forbrug folger de nominelle
niveauer fra den ekstraordinaere opdatering af 2030-grundforlgbet fra fe-
bruar 2025. Det indebaerer, at der forventes en meget hoj vaekst i det offent-
lige forbrug i 2025 og en mere afdeempet vaekst i 2026. | 2025 forventes en
realvaekst pa 4,3 pct., mens den i 2026 forventes at udgere 0,7 pct. En
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Nye lavere 2024-tal for
det offentlige forbrug

giver hgjere vaekst i
2025

Sandsynlighed for at
forbruget bliver lavere
end bevilliget

Accelerationsfonden
vil gge de offentlige
udgifter med 25 mia. i
2025 0g 2026

Antal offentligt an-
satte folger ikke of-
fentligt forbrug sa teet
de kommende ar

Forholdsvis begraen-
set fremgang i den of-
fentlige beskaeftigelse
til trods for hgj vaekst i
det offentlige forbrug

offentlig forbrugsvaekst pa 4,3 pct. vil medfere den naesthojeste vaekstrate i
dette artusinde (kun overgaet af 2021), og bl.a. betyde, at vaeksten i den sa-
kaldte nettoudgiftsindikator® vil overstige anbefalingen fra Det Europaeiske
Rad.

Siden 2030-grundforlgbet fra februar 2025 er der kommet opdaterede
2024-tal fra Danmarks Statistik. De nye 2024-tal viser en realvaekst pa 1,4
pct., mens der i 2030-grundforlgbet fra februar 2025 var forudsat en real-
vaekst pa 2,6 pct. | nervaerende prognose er det lavere niveau i 2024 lagt til
grund, hvilket medfarer, at realvaeksten for 2025 i naervaerende prognose er
noget hojere end i 2030-grundforlgbet.

Til trods for at 2025-tallene er baseret pa de faktiske udgiftsbevillinger til
staten, regioner og kommuner (der i udgangspunktet ma forventes at blive
brugt), er der en vis sandsynlighed for, at realvaeksten i det offentlige forbrug
for 2025 bliver mindre end forudsat i nzervaerende prognose. Det skyldes
bl.a., at leftet er historisk hgjt, og man fx i 2024 konstaterede, at det offent-
lige forbrug var ca. 1,7 pct. lavere, end man forventede i december 2023.¢

Omvendt blev der i februar 2025 indgaet en aftale om en sakaldt accelera-
tionsfond, der i 2025 og 2026 hzver de offentlige udgifter ekstraordinaert
med 25 mia. kr. i begge ar. Disse midler forventes som udgangspunkt at
blive udmentet som offentlige investeringer, men det kan ikke afvises, at
nogle af midlerne bliver udmentet som offentligt forbrug.

Offentlig beskaeftigelse stiger svagt

Normalt er der en forholdsvis taet sammenhang mellem vaeksten i den of-
fentlige beskaeftigelse og det offentlige forbrug. Det skyldes, at omtrent 2/3
af det offentlige forbrug normalt gar til lon til de offentlige ansatte, mens den
resterende del gar til varekeb m.m. Imidlertid har der vaeret forholdsvis stor
variation i denne fordeling de seneste ar, bl.a. grundet corona og stigende
forsvarsudgifter.

Ved udgangen af 2024 var den offentlige beskaftigelse pa knap 881.000
personer opgjort pa nationalregnskabsform, mens gennemsnittet for 2024
var pa knap 879.000 personer. | nervaerende prognose forventes den of-
fentlige beskaftigelse at stige med ca. 5.000 personeri 2025, saledes at den
i gennemsnit forventes at udgere ca. 884.000 personer, mens niveauet i
2026 forventes at vaere uaendret. Den forholdsvis lave stigning i den offent-
lige beskaeftigelse i 2025 skal ses i lyset af, at en stor del af vaeksten i det
offentlige forbrug i 2025 forventes at komme fra varekeb. | naervaerende

Nettoudgiftsindikatoren skal danne grundlag for den labende overvagning af finans- og strukturpoli-
tikken i EU. Medlemslandene forpligter sig til, at vaeksten i nettoudgiftsindikatoren ikke er hgjere
end, at budgetreglerne i EU’s Stabilitets- og Vaekstpagt er overholdt. Se Danmarks Arlige Statusrap-
port 2025.

® | @konomiske Redeggrelse fra december 2023 forventede man, at det offentlige forbrug ville udgere
ca. 680 mia. kr. i 2024. Det seneste NR-tal fra Danmarks Statistik viser, at det offentlige forbrug i
2024 udgjorde ca. 668 mia. kr.

15



Usikkerheden om in-
vesteringerne er stor

Forsvarsudgifter ud-
gor det storste bidrag
tilinvesteringerne

Nye lavere 2024-tal for
det offentlige investe-
ringer giver hgjere
vaekst i 2025

Offentlige investerin-
ger stiger med 39,2
pct. i 2025 og 0,6 pct. i
2026

Lenmodtager beskaef-
tigelsen ligger over 3
mio.

prognose er forventningerne til den offentlige beskaeftigelse omkring 3.000
personer hgjere i 2025 end i 2030-grundforlgbet fra februar 2025. Denne
forskel skyldes dels, at nye tal fra Danmarks Statistik viser et hgjere niveau
for beskaeftigelsen i 2024, og dels at naervaerende prognose forudszetter en
hojere vaekst i det offentlige forbrug i 2025.

Accelerationsfonden bidrager til rekord hoje investeringer.

Generelt er der forholdsvis stor usikkerhed om investeringsniveauet, idet le-
veringsforstyrrelser og uforudsete komplikationer i bygge- og anlaegsarbej-
det kan medfere, at investeringsniveauet forskydes mellem arene. Forsin-
kelser pa leveringer af forsvarsmateriel kan ogsa forskyde investeringerne.

Med finansloven for 2025 er der lagt op til et forholdsvis massivt left af de
offentlige investeringer. Derudover vedtog man i februar 2025 den sakaldte
accelerationsfond, der i 2025 og 2026 hzever de offentlige udgifter ekstra-
ordinaert med 25 mia. kr. i begge ar. | naervaerende prognose er det forudsat,
at alle midlerne fra accelerationsfonden udmentes som offentlige investe-
ringer. | prognosen er aktivitetsvirkningen af de ekstra midler fra accelera-
tionsfonden i hgj grad neutraliseret ved at oge importen tilsvarende, idet en
stor del af indkebene ma forventes at blive foretaget i udlandet.

Siden 2030-grundforlgbet fra februar 2025 er der kommet opdaterede
2024-tal fra Danmarks Statistik. De nye 2024-tal for de offentlige investe-
ringer viser en realvaekst pa ca. 3,1 pct., mens der i 2030-grundforlgbet fra
februar 2025 var forudsat en realvaekst pa knap 6 pct. | naervaerende prog-
nose er det lavere niveau i 2024 lagt til grund, mens niveauerne i 2025 og
2026 er loftet med midlerne fra accelerationsfonden. Det betyder, at real-
vaeksten for 2025 i naervaerende prognose er markant hgjere end i 2030-
grundforlgbet fra februar 2025.

Samlet skannes vaeksten i de offentlige investeringer at blive pa godt 39 pct.
i 2025, mens vaeksten i 2026 antages at blive relativt beskeden, svarende til
ca. 0,6 pct.

Selvom 2025-tallene er baseret pa de faktiske udgiftsbevillinger til offentlige
investeringer (der i udgangspunktet ma forventes at blive brugt), er der en
vis sandsynlighed for, at realvaeksten i de offentlige investeringer i 2025 bli-
ver mindre end forudsat i nzervaerende prognose. Fx har det offentlige de
seneste par ar haft svaert ved at realisere de planlagte investeringer.

Beskeeftigelsen fortsaetter med at stige frem til 2026

Antallet af lanmodtagere har nu ligget over 3 mio. i det seneste halvandet ar
og er i de seneste tal fra februar 2025 stadig pa et rekordhejt niveau. Bare i
det seneste ar har der vaeret en stigning pa 33.000 personer, og naesten hele
vaeksten har vaeret i den private sektor.
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Ledighedsprocenten
er fortsat lav

Virksomheder med
produktionsbegraens-
ninger er faldet

Beskeaeftigelsen fortseetter med stige frem mod 2026
Samlet beskeefrigelse, 1.000 personer
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Kilde: DI beregninger og Danmarks Statistik

Ledighedsprocenten har ligget pa 2,9 pct. siden december 2023, og antallet
af ledige er blot 1.500 hgjere i marts 2025 end samme maned aret for. Le-
digheden eri alt steget med 16.000 personer siden bunden i marts 2022.

Bruttoledigheden ventes at stige i et fortsat svagt tempo
Bruttoledigheden, 1.000 personer
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Kilde: DI beregninger og Danmarks Statistik

Andelen af virksomheder med produktionsbegraensninger pga. mangel pa
arbejdskraft toppede i juni 2022 med 45 pct. Herefter har der med visse ud-
sving undervejs veeret tale om en faldende tendens. | de seneste tal fra april
2025 er andelen kommet ned pa 18 pct., hvilket svarer til niveauerne tilbage
i 2018.
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Beskaeftigelsen stiger
med 30.000 i 2025 og
16.000 i 2026

18 pct. af virksomhederne oplever mangel pa arbejdskraft

Virksomheder med produktionsbegraensninger
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Anm.: Tallene er baseret pa andele i industri, service og bygge og anleeg og veegtet efter antal lsnmodtagere i brancherne.

Kilde: Danmarks Statistik

DI forventer, at vi vil se en stigende beskaftigelse de kommende ar. Med
niveauet for lonmodtagere i februar 2025 ligger vi dog allerede 22.000 per-
soner over gennemsnittet for 2024, og dette overhaeng far beskaftigelses-
stigningen fra 2024 til 2025 (gennemsnit for hele aret) helt op pa 30.000
personer. Fra 2025 til 2026 forventes der blot en samlet stigning i beskaef-

tigelsen pa 16.000 personer.

Udviklingen pa arbejdsmarkedet
AEndringer i 1.000 personer

2024 2025 2026

Beskeeftigelse 27 30 16
- Selvsteendige -2 1 0
- Offentlig sektor 6 5 0
- Privat sektor 23 23 16
Bruttoledige 4 1 0
Arbejdsstyrke 31 31 17

Kilde: Danmarks Statistik og DI
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Sadan har vi gjort

Prognosen bygger pa offentliggjort dansk og international statistik om nati-
onalregnskab, udenrigshandel, finansielle forhold mv. Til udarbejdelsen af
prognosen er den makrogkonomiske model MONA anvendt. MONA er ud-
viklet af Danmarks Nationalbank. Prognosen er dog alene DI’s ansvar og vur-
dering. Prognosen er baseret pa tilgengelige data frem til d. 2. maj 2025.

Scenarierne er henholdsvis optrapning og nedtrapning af handelskonflikten
baseret pa den globale konjunkturmodel fra Oxford Economics. Effekterne
er herefter indarbejdet i MONA-modellen. Scenarierne er i hovedtraek illu-

streret i denne tabel

Scenarie Toldniveau i Told overfor Usikkerhed EU’s gen-
USA EU geeldelse

Hovedforleb Toldsatser =~ Gennem- Usikkerhed 10 pct. straf-
fastholdes snitlig stig- fastholdes told fra 3.
efter 90 da- ning pa 8,9 kvartal 2025
ges pause pct.

Optrapning  Toldsatser Toldsats sti- Yderligere 20 pct. straf-
gges som ger med 20 forhejelse af told fra 3.
annonceret  pct.point pa usikkerhed  kvartal 2025
2. april og allevarer
eskalering
overfor Kina

Nedtrap- Toldsatser Ingen straf- Usikkerhed Ingen gen-

ning rulles  til- told halveres gaeldelse
bage til
2024 niveau

Prognosen er udarbejdet af:

e Chefgkonom Allan Serensen, als@di.dk

o Chefanalytiker, Andreas Fernstrem, afe@di.dk

e Konsulent Asger Bjerg Pedersen, asbp@di.dk

e  Chefkonsulent, Christian Bartels Kastrup, chak@di.dk
o Analysechef, Claus Aastrup Seidelin, clas@di.dk

e  Chefkonsulent, Joacim Madsen, imad@di.dk

o Chefanalytiker, Mads Borregaard, madb@di.dk

e  Chefkonsulent, Michael Markman, mian@di.dk

e Fagchef, Morten Munch Jespersen, mmuj@di.dk

o Fagleder, Thomas Klintefelt, thok@di.dk
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