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Dansk Erhvervs NagletalsNyt

Hojeste inflation siden 1985

Af: Chefekonom Tore Stramer og seniorekonom Kristian Skriver

Denne uges udgave af nggletalsnyt er spraengfyldt med negletal omkring stigende infla-
tion. Vi har faet nye tal, der viser, at inflationen herhjemme var pa 5,4 pct. i marts. Vi skal
helt tilbage til 1985 fer vi sidste havde sa hgj en inflation herhjemme. Det er seerligt sti-
gende priser pa energi, der sender inflationen i vejret, men ogsa det generelle prispres
er hgj i gjeblikket. Det er isaer afspejlet i kerneinflationen (uden energi og ikke-forarbej-
dede fedevarer), der var 3,2 pct. i marts. Forklaringen pa den hgje inflation er, at der er
en stor global efterspergsel efter energi og varer, hvor udbuddet ikke kan fglge med.
Dertil er fragtraterne ogséa haje, hvilket gor det dyrt at fa varer hjem fra udlandet.

De hgje prisstigninger pa energi er ogsa blevet en stor regning for erhvervslivet. Alene
med de prisniveauer, vi havde i andet halvar af 2021, er regningen til el og gas for frem-
stillingsindustrien fordoblet fra ca. 6 mia. kr. til ca. 12 mia. kr. Det er en enorm stor eks-
traregning for industrien, der har gjort det markant dyrere at producere. Dertil kommer
den ggede regning til breendstof. Det er samtidig veerd at have for gje, at priserne pa el
og gas er steget yderligere i begyndelsen af 2022, hvilket vil gge ekstraregningen yderli-
gere.

| denne uge har vi ogsa faet tal for forbrugertilliden, der faldt til minus 20,9 i april. Det
kommer ovenpa et voldsomt fald i marts. Nu er forbrugertilliden pa det laveste niveau
siden 1988. Vi vurderer, at det er de hgje energipriser samt krigen i Ukraine, der trykker
humgret hos de danske forbrugere.

Vi har dog endnu ikke set, at de darligere humer hos forbrugerne i Danmark og udlandet
har trukket dansk gkonomi ned. Tveertimod er danske eksportvirksomheder er startet
2022 i storform med imponerende flot veekst. | februar steg eksporten af varer og tjene-
ster med 1,4 pct. | lgbet af de seneste tre maneder er eksporten tilmed steget med hele
2,7 pct. Det viser med alt tydelighed at danske virksomheder nyder godt af den globale
genopretning af gkonomien.
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Hojeste inflation i Danmark siden maj 1985

Offentliggjorte tal fra Danmarks Statistik viser, at inflationen var 5,4 pct. i marts. Til
sammenligning var inflationen 4,8 pct. i februar. Det er den hgjeste arsstigning i forbru-
gerprisindekset siden maj 1985, hvor arsstigningen ligeledes var 5,4 pct. Det er seerligt
hejere priser pa energi, der sender inflationen mod himlen.

Det er rent ud sagt vilde tal, der viser, at den almindelige dansker er ramt af ekstraordi-
nzert store prisstigninger. | mange ar har forbrugerprisinflationen i Danmark veeret lav
og stabil. Det billede er forandret i Iebet af det seneste ar, hvor inflationen er banket i
vejret.

Inflationen er yderligere banket i vejret, fordi krigen i Ukraine har fert til markante pris-
stigninger pa energi. Dertil kommer det, at priserne pa en lang reekke ravarer er steget
voldsomt, fordi Ukraine og Rusland udger en stor del af den globale eksport. Det er
seerligt tilfeeldet for hvede, majs og solsikkeolie.

De kraftige prisstigninger pa energi og rdvarer kommer pa det veerst teenkelige tids-
punkt, hvor inflationen allerede er pa det hajeste niveau i flere artier. Ovenpa genab-
ningen af ekonomien er den globale efterspargsel efter energi steget kraftigt, mens ud-
buddet af energi er svagt. Det havde allerede inden krigen i Ukraine sendt energipri-
serne i vejret. Szerligt gaspriserne i Europa var steget ekstraordinzert meget. Blandt an-
det fordi at de europzeiske gaslagre var lave pa grund af lavere leverancer fra Rusland.
Krigen i Ukraine har yderligere udfordret den europeeiske energiforsyning, hvilket har
sendt gaspriserne i vejret.

Det er dog ikke kun priserne pa energi, der er arsag til den hgje inflation herhjemme.
Kerneinflationen, der er inflation uden energi og ikke-forarbejdede fadevarer, var pa
3,2 pct. i marts. Det underliggende prispres er stort, fordi de hgje energipriser gor det
dyrt at producere varer, mens ogsa hgje fragtrater gor det dyrt at transportere varer
hjem fra udlandet. Det understreges, nar vi ser pa producentprisindekset for varer, der
er steget med 31 pct. det seneste ar. Den seneste maned har vi blandt andet set hgjere
priser pa tej og personbiler treekker inflationen op.

Dansk forbrugerprisinflation
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Kilde: Danmarks Statistik og Macrobond.
Note: Forbrugerprisinflation er arlig stigning i forbrugerpriserne
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Producentpriserne stiger med historisk hastighed

Nye tal fra Danmarks Statistik viser, at det samlede producentprisindeks for varer steg
med 35,1 pct. i marts i forhold til samme maned sidste ar. Det er den sterste prisstigning,
der er registreret i statistikkens historie siden 2005. Importprisindekset er samtidig ste-
get med 20,3 pct. over det seneste ar, hvilket ligeledes er den starste stigning i statik-
kens historie.

Det er rent udsagt svimlende prisstigninger, der rammer dansk erhvervsliv i gjeblikket.
Det gor kun ondt veerre, at prisstigningerne er bredt funderet. Priserne pa sével ravarer,
maskiner og energi er braget i vejret over det seneste ar. Det er kombinationen af et
kraftigt globalt opsving og et fortsat pres pa de globale forsyningskeeder, der har sendt
virksomhedernes producent- og importpriser mod himlen. Dertil har krigen i Ukraine gi-
vet yderligere left til energipriserne og en raekke ravarepriser i marts.

Priserne vil stige yderligere i foraret

Ser vi fremad hen over foraret og sommeren, sa skal vi desveerre berede os pa yderligere
prisstigninger. Krigen i Ukraine har udlest kraftige prisstigninger pé bade energi og en
reekke révarer. Det er prisstigninger, der for alvor vil ramme producent- og importpriserne
over de kommende maneder.

Dertil er en reekke store kinesiske byer i gjeblikket palagt betydelige restriktioner som
folge af en hgj corona-smitte. Det betyder, at produktionen og en raekke store kinesiske
havne i gjeblikket karer pa nedsat kraft. Det vil uveegerligt bidrage til at age de globale
priser pa bade fragt og en raekke ravarer.

Som tingene ser ud nu, sé vil virksomhedernes producentpriser nd nsermest astronomi-
ske stigningstakter pd omkring 40 pct. hen over foraret og sommeren.

Forbrugerprisinflationen har retning mod 6 pct. herhjemme

En del af den voldsomme stigning i virksomhedernes producent- og importpriser vil blive
sendt videre til forbrugerne over de kommende maneder. Ifelge tal fra Danmarks Stati-
stik varslede 51 af detailvirksomhederne i marts, at de ville saette priserne op over de
kommende tre maneder. Det er et ekstraordinaert hajt niveau, der tilmed er bredt funde-
ret pa tveers af detailsektoren.

Det er en udvikling, der vil bidrage til at lafte forbrugerprisinflationen yderligere hen over
foréret. Som tingene ser ud nu, sé forventer vi at forbrugerprisinflationen vil stige fra det
nuveaerende niveau pa godt 5 pct. til ca. 6 pct. hen over foraret. Det vil i sa fald veere den
hejeste inflationen, der er registeret siden starten af 80’erne. Altsa er der udsigt til den
hejeste inflation i knap 40 ar hen over foraret. Det ber dog pointeres, at usikkerheden er
enorm, og at prisudsvingene pé savel ravarer- og energimarkedet er ekstraordineert store
i ojeblikket.
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Ekstraregning til fremstillingsindustriens for udgifter til gas og el
pa 6 mia. kr.

Nye tal fra Danmarks Statistik viser, at prisstigningerne pa elektricitet og naturgas er en
stor regning for industrien. De senest opgjorte priser viser, at for en mellemstor industri-
virksomhed var elektricitet (inkl. distribution og nettoafgifter) dobbelt sd dyr i andet
halvar 2021 som for aret 2020. Naturgas er steget endnu mere og var blevet nsesten tre
gange séa dyr.

Med de senest offentliggjorte halvarspriser vil fremstillingsindustriens udgifter til de to
energityper samlet stige fra et niveau pa 5,7 mia. kr. i 2020 til 11,7 mia. kr. Det er en
stigning pa 6 mia. kr. Dertil skal lzegges en ekstraregning til breendstof, der ogsa er steget
kraftigt.

Det er en enorm stor ekstraregning for industrivirksomhederne, der har gjort det markant
dyrere at producere. For at finde forklaringen pa de store prisstigninger, skal vi kigge til
udlandet, hvor vi ser et tilsvarende billede. Det er en uheldig kombination af opblom-
string i skonomien samt svagt udbud af energi, der har sendt energipriserne i vejret.
Ovenpa genabningen af gkonomierne sidste ar er den globale efterspargsel efter energi
steget kraftigt, men udbuddet har ikke kunne fglge med. Seerligt gaspriserne i Europa er
steget ekstraordinzaert meget. Blandt andet fordi at de europeeiske gaslagre var lave pa
grund af lavere leverancer fra Rusland.

Men nar vi far tallene for farste halvar 2022, vil regningen dog veaere endnu starre. Siden
andet halvar sidste ar er ondt dog blevet vaerre. Prisstigningerne pa energi er gaet fra at
veere hgje til at veere vanvittigt heje. De feerre gasleverancer fra Rusland fortsatte ind i
2022, hvilket har sendt gaspriserne yderligere i vejret, mens ogsa krigen i Ukraine har
sendt priserne yderligere op.
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Endnu et kraftigt dyk i forbrugertilliden — laveste forbrugertillid
siden 1988

Offentliggjorte tal fra Danmarks Statistik viser, at forbrugertilliden i april faldt til minus
20,9 mod minus 14,4 i marts. Det er det laveste niveau siden december 1988.

Det kraftige fald i april kommet ovenpé et voldsomt fald i marts. Det er krigen i Ukraine
og de kraftige stigninger i energipriserne, der tyngder forbrugernes optimisme til et hi-
storisk lavt niveau. Vi havde pa forhand ventet, at forbrugerne havde lagt en del af pes-
simismen pa hylden efter begyndelsen pa krigen er kommet lidt pa afstand og ikke er
eskaleret yderligere, men det er overraskende nok ikke sket. Forklaringen er, at de hgje
energipriser samt krigen i Ukraine giver simpelthen store panderynker for forbrugerne.

Der er ellers gode forudsaetninger for fornuftig optimisme blandt forbrugerne. Som det
ser ud nu, er der ro omkring privatekonomien, fordi beskeeftigelsen er rekordhgj og le-
digheden er lav.
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Kilde: Danmarks Statistik og Macrobond.
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Dansk eksport i storform - imponerende eksportvaekst pa 1,4 pct.
i februar

Offentliggjorte tal fra Danmarks Statistik viser, at eksporten af varer og tjenester steg
med 1,4 pct. i februar. | Igbet af de seneste tre maneder er eksporten steget med hele
2,7 pct.

Danske eksportvirksomheder er startet 2022 i storform med imponerende flot vaekst.
Det viser med alt tydelighed at danske virksomheder nyder godt af den globale genop-
retning af gkonomien.

Fremadrettet forventer vi modvind til dansk eksport ovenpéa Ruslands invasion af Ukra-
ine, der har udlest sanktioner mod Rusland. | 2021 udgjorde Danmarks eksport til Rus-
land 15,1 mia. kr., hvilket svarer til 1 pct., mens eksporten til Ukraine udger 4,4 mia. kr.

Dansk eksport til Ukraine og Rusland er i et sa begreenset omfang, at det i sig selv ikke
ber sende eksporten i bakgear. Men krigen har samtidig sendt energi- og ravarepri-
serne i vejret og udlest stor usikkerhed, der betyder, at vaekstudsigterne pa flere ek-
sportmarkeder i Europa har lidt et kneek, der udfordrer dansk eksportveekst.

Modvinden til dansk eksport fra krigen i Ukraine sker dog pa et tidspunkt, hvor opsvin-
get er staerkt. Det seneste ar har udfordringen for danske eksportvirksomheder ikke
vaeret mangel pé efterspargsel. | stedet har afseetningsmulighederne veeret begreenset
af mangel pa materialer og arbejdskraft. | udgangspunktet forventer vi derfor ikke, at
krigen i Ukraine vil udlgse et stort fald i eksporten. Men vi vil dog se store udfordringer
for de danske eksportvirksomheder.

Dansk eksport af varer og tjenester, seesonkorrigeret
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Kilde: Danmarks Statistik.
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Beskaeftigelsen steg med 9.000 personer i februar

Offentliggjorte tal fra Danmarks Statistik fredag viser, at lenmodtagerbeskaeftigelsen
steg med 9.000 personer i februar. Det er en overordentlig flot jobveekst, der viser at
dansk gkonomi var flyvende op til Ruslands invasion af Ukraine i slutningen af februar.
Den private beskeeftigelse steg alene med imponerende 10.000 personer i februar.

En del af forklaringen pa den flotte jobvaekst er naturligvis, at smitten aftog tydeligt i
starten af aret og restriktionerne blev rullet tilbage. Men nar det er sagt, sa er der ingen
tvivl om, at veeksten i dansk gkonomi har veeret flyvende omkring arsskiftet.

Ser vi frem, sa skal vi dog berede os pa at fremgangen i beskeeftigelsen vil lgje kraftigt
af. De stigende energipriser vil i kombination med et hgjere renteniveau og eget usikker-
hed fra krigen i Ukraine deempe aktiviteten i dansk gkonomi. Dertil vil den betydelige
nedskalering af testaktiviteten trykke beskaeftigelsen her i foraret.

Vi forventer dog som tingene ser ud nu en fortsat fremgang i beskeeftigelsen pa ca.

20.000 personer i ar. Men usikkerheden er desveerre steget betydeligt og en mere tydelig
keling af arbejdsmarkedet kan ikke udelukkes.
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IMF i stor prognosenedjustering — vil ramme dansk ekonomi

IMF har i denne uge offentliggjort en ny prognose for verdensgkonomien. Det er des-
veerre en prognose, der byder pa en gevaldig nedjustering af de globale vaekstudsigter. |
forhold til den seneste prognose fra januar har IMF nedjusteret forventningerne til den
globale veekst i ar fra 4,4 pct. til 3,6 pct. Dertil er forventningerne til BNP-veeksten i 2023
blevet nedjusteret fra 3,8 pct. til 3,6 pct.

Det er bestemt ikke hverdagskost, at IMF disker op med en sa betydelig nedjustering af
deres ellers kun tre maneder gamle prognose. Forklaringen er naturligvis, at krigen i
Ukraine har svaekket veekstudsigterne betragteligt.

Ikke overraskende forventer IMF et pa alle mader ekstremt ekonomisk tilbageslag i Ukra-
ine pa hele 35 pct. i ar. Samtidig forventes BNP i Rusland at falde med henholdsvis 8,5
pct. og 2,3 pct. i 2022 og 2023. Det er det storste skonomiske tilbageslag, der er regi-
streret siden arerne efter Sovjetunionens fald i 1991. Det er dertil bemeerkelsesveerdigt,
at IMF har skéret hele 1,1 procentpoint af forventningerne til veeksten i EU i ar.

Udover at IMF har nedjusteret veekstforventninger, sa er forventningerne til forbruger-
prisinflationen blevet opjusteret meerkbart. Hgjdespringere er klart Europa, hvor IMF nu
forventer en forbrugerprisinflation pa svimlende 12,6 pct. i ar. Vi stér altsd med en meget
kedelig skonomisk prognose i heenderne, der byder pa lavere global veekst og markant
hejere inflation. Krigen i Ukraine rammer i gjeblikket verdensgkonomien som en chok-
bolge, der presser priserne i vejret og deemper den gkonomiske aktivitet.

IMF gor det dertil klart, at der kan komme yderligere nedjusteringer, hvis sanktionerne
bliver udvidet til ogsa at ramme eksporten af energi fra Rusland til Europa.

Far konsekvenser for dansk gkonomi

Det er en prognosenedjustering, der uveegerligt ogsa vil fa konsekvenser for udviklingen
i dansk gkonomi i ar og neeste ar. Med udsigt til lavere vaekst pa vores eksportmarkeder,
s& ma vi berede os p4, at de danske eksportvirksomheder gar en mere udfordret tid i
mede. Dertil vil den tiltagende og hgje inflation heemme udviklingen i bade privatforbru-
get og investeringerne herhjemme.

IMF’s prognose for Danmark er desveerre skeemmet af at vaere beregnet pa baggrund af
gamle tal, der ikke tager hgjde for den seneste markante opjustering af BNP-veeksten i
slutningen af 2021. Ser man igennem de gamle tal, s& er der dog ingen tvivl om, at IMF
forventer en tydelig opbremsning i den skonomiske aktivitet herhjemme. IMF forventer
saledes noget der minder om en gennemsnitlig kvartalsvaekst pa ca. 0,1 pct. igennem
2022. Det ma betegnes som en relativt kontant opbremsning efter et 2021, der bad pa
meget hej skonomisk aktivitet herhjemme. IMF forventer dog ikke, at opbremsningen i
veeksten vil blive ledsaget af en stigning i ledigheden.
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Kontakt

Henvendelser angdende Dansk Erhvervs NogletalsNyt kan ske til chefekonom Tore
Stramer pa tstr@danskerhverv.dk og tIf. 3374 6107 eller seniorgkonom Kristian Skriver
pé kso@danskerhverv.dk og tIf. 3374 6033.
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