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Konklusioner

Hvad er der sket og sker?
Betydning for global gkonomi
Hvad sker der med renterne?
Hvor meget skal USD-sveekkes?
Betydning for dansk gkonomi



Konklusioner og opmeaerksomhedspunkter

 Storste protektionistiske tiltag/skatteforhajelse i moderne historie
» Basisscenario er nu svaekkelse af global vaekst, men ikke recession
* Dansk gkonomi rammes, men ikke voldsomt

» Specifik/varierende told er bavlet, ekstra omkostninger, men ogsa muligheder for
virksomhederne.

* Lavere renter, ECB nedseetter til 1,5%, stejlere rentekurve

« Atypisk svag USD, Trump leger med USA's status i verden, USD-kollaps kan ikke udelukkes
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Hvad er der sket?
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Veerre end "worst case”

USA, told som andel samlet import (%)

Trump 2.0
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Hvad kan man som virksomhed gare for mildne smerten?

« Skal toldforhgjelsen overveeltes helt, delvist eller ikke?
» Konkurrenceposition, hvad er veerst — tabt omsaetning eller indtjening

« Kan virksomheden seelge fra lande med lavere toldsats? UK 10%. Norge 15%
* Vaer opmeerksom pa regler om "origin”, samme gaelder ompakning af varer fra fx Kina

« Kan produktion flyttes til USA, evt. til licensproducent?
« Kan der indbygges prisklausuler, der tager hajde for evt. skift i toldsatser?

» Kan der findes andre markeder til produkterne, fx erstatte amerikanske produkter
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Betydning for global
gkonomi
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, hvad han gor?

Ved Trump




MAGA-agendaen

Skatte- Mere
lettelser inflation
Fa
deportationer
4 Musk & \\\ '
[ DOGE ] Deregulering
o Mindre
inflation

Mindre Mere
vaekst vaekst



Trumps politik én blandt

mange faktorer

Nykredit

Politisk
stimulans

Aftagende
chok

Okonomisk
momentum

Trump /
politisk
usikkerhed



Tyskland bruger endelig
dets finanspolitiske styrke

The
Economist



Udsigt til enorm aendring i Tysklands strukturelle off. underskud

Tyskland, offentlig strukturel underskud/overskud, pct. af BNP
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Det kunne veere veerre...

BNP-niveau (lokal valuta), indeks, Q4 2019 = 100

116

-
-
-
-

-
-
-
- ===

111

M
eurozonen

101

96
91

86 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Kilde: Nykredit Markets

Nykredit



Hvad sker deride
finansielle markeder?
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Markederne reagerer kraftigt

Stort fald i aktiekurser og renter i USA
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Lavere pengepolitiske
renter | vente
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Lonstigningerne er pa vej ned, energipriserne ligesa

Eurozonen, Arlig lenvaekst (Y)
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Forventningerne til ECB er afgorende for mellemlange renter.
Jeg synes, at de er for hgje pt.
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Er de lange renter for hoje eller er det en praemie for hajere vaekst,
iInflation og risikopraemier pga. finanspolitikken?

Afkobling fra energiprisen
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Hvor er renterne lige nu — og hvor skal de hen?
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Rentespaendet har sveekket USD - atypisk i risikoaverse markeder
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Betydning for dansk
gkonomi
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Vi har nedjusteret veekstskannet — men gkonomien holder
(Formentlig) skindet pa neesen

BNP-niveau (lokal valuta), indeks, Q4 2019 = 100
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Handelskrig traekker ned, men andre faktorer traekker op

Kilde: Nykredit Markets
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Pa tveers af nagletal ser dansk skonomi bundsolid ud...

110.0 Beskaeftigelse, indeks (2019 = 100)
’ Danmark
107.,5 eurozonen

105,0 Sverige USA

102,5 ’A#
100,0 S = ” Tyskland

97,5
95,0
92,5
90,0
87,5
85,0

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Kilde: Macrobond, Nykredit Markets

Nykredit Q1/2025



Forbrugertillid er (indtil videre) det eneste nogletal, der peger ned
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En lille aben skonomi som den danske er udsat i en toldkrig — men...
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Kilde: Nationalbanken. Baseret pa data fra 2024 malt i lebende priser.
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.. 0g sa skal Nationalbanken maske til at haeve renten?

DKK/EUR DKK, milliard
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Tak for nu

Kontakt os for en dialog om dagens
budskaber eller for radgivning om dine
muligheder
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- LinkedIn - Nyhedsbrev 1
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