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Sammenfatning:

o  Uldsigterne for den globale okonomiske vakst i 2015 er generelt forholdsvis positive — om end vakstskon-
net globalt er reduceret med 0,3 pet. point i lobet af det sidste halve ar. Der er dog tale om et regionalt nu-
anceret billede.

o Den globale vakst i handel med varer og tienesteydelser er reduceret i de seneste globale vakstskon med ca.
1 pet. point, sd der nu forudses en samlet global vakst i global handel i 2015 pa ca. 3,8 pet.

o Skonnet for vaksten i USA er opjusteret, mens skonnet for de fleste andre lande, herunder EU, er nedju-
steret for 2015 og 2016, medens der i Kina nu _forudses en vakst under 7 pet. | dr.

o Erfaringsmassigt vil vedvarende hoj okonomisk vakst i USA kunne trakke enropeisk okonomi med op.
Historisk er der siden 1980 en korrelation pa ca. 0,6 af vaksten pa tvars af Atlanten. Det giver basis
for en vis optimisme pa basis af opsvinget i USA.

o De hoje vakstrater i 2014 i lavindkomstlande pa ca. 6 pet. forudses reduceret i 2015. Der forudses imid-
lertid fortsat en vakst over 4 pet./ ar i ndviklingslandene, hvilket pa sigt reducerer global fattigdom.
Risici:

®  Der eren rekke usikkerheder for den globale okonomi 2015 — ikke mindst forbundet med det store fald i
olieprisen, der samlet vil oge den globale vakst, men med store forskelle mellen lande.

o De geopolitiske risici har generelt varet hoje i 2014 med afsat i f.eks. Rusland/ Ufkraine, Ebola epidenmi-
en og Syrien-konflikten. Geopolitiske parametre forudses fortsat at have stor betydning for den okonomiske
veekst og det globale investeringsmonster i 2015.

Dansk eksport:

o For Danmark forventes eksporten generel begunstiget af de relativt gode vakstudsigter pa Danmarks fem
storste eksportmarkeder: US A, Tyskland, Sverige, UK og Norge.

®  Dansk basisvareeksport forventes ifolge Udenrigsministeriets eksportudsigt at stige med samlet ca. 31
mia.kr. 1 2015-2016 til disse lande, hvilket ikke mindst afspejler en gunstig udvikling i sambandlen med
USA, Tyskland og Storbritannien.




Analysen

Data 1 nzervaerende analyse er primart baseret pa IMF’s globale skonomiske udsigt (fra januar
2015), Udenrigsministeriets Eksportudsigt (fra februar 2015) og Oxford Economics database.

Analysens formal er at sammenkoble den aktuelle globale skonomiske udsigt i starten af 2015

med udsigterne for eget dansk eksport pa internationale markeder.

For Danmark forudses det, at de internationale konjunkturer og styrket global skonomisk
vakst, vil give styrkede muligheder for dansk vareeksporti 2015 — om end der fortsat er en
reekke usikkerhedsmomenter relateret bl.a. til oliepriser og geopolitiske risici.

Seneste skon for den skonomiske vaekst
Realveksten 1 den globale skonomi er 1 gjeblikket nogenlunde pa sit historiske gennemsnit pa
omkring 3,5 pct. pr. ar. Efter finanskrisen, hvor den globale vakst 1 2009 faldt til nul procent,

var vaksten over gennemsnittet 1 2010 og 2011, hvorefter den faldt til lidt under det historiske

gennemsnit 1 2012-2014.

Den seneste globale prognose fra IMF, som blev udgivet den 20. januar 2014, indebaerer en

nedjustering af vakstskonnet for 2015 og 2016 pa 0,3 procentpoint begge ar. Hermed regner

IMF ikke lengere med en vaekst over normalt, men kun omkring normalniveauet pa 3,5 pct., jf.

tabellen nedenfor.

IMF’s nye skon for vaksten in-
debzrer nedjusteringer for de
fleste skonomier - bortset fra
USA. Storst nedjustering er for
Rusland og Brasilien, men ogsa
skeonnet for Euro-omradet og de
store lande 1 EU er reduceret.

Der peges pa fire forhold, som
har @ndret skonnet for den glo-
bale vakst fra oktober 2014: For
det forste er oliepriserne faldet ca.
55 pct. 1 USD siden september
2014. For det andet blev vaksten i
tredje kvartal 2014 1 USA krafti-

gere end forventet, men vaksten i de fleste andre udviklede lande blev svagere end forventet.
Dette har for det tredje medfort en styrkelse af den amerikanske dollar pa omkring 6 pct., mens

IMF/ World Economic Outlook (januar 2015). Realvaekst i pct.

Zndring i for-
2013 2014 2015 2016 hold
WEO jan. til WEO okt.
2015 2014
Globalt 3,3 3,3 3,5 3,7 -0,3 -0,3
USA 2,2 2,2 3,6 3,3 0,5 0,3
Euro omradet -0,4 0,8 1,2 1,4 -0,1 -0,3
Tyskland 0,5 1,4 1,3 1,5 -0,2 -0,3
Storbritannien 1,7 3,2 2,7 2,4 -0,0 -0,1
Japan 1,5 0,9 0,6 0,8 -0,2 -0,0
Brasilien 2,5 0,3 0,3 1,5 -1,1 -0,7
Kina 7,7 7,4 6,8 6,3 -0,3 -0,5
Indien 5,0 5,6 6,3 6,5 -0,1 0,0
Rusland 1,3 0,2 -3,0 -1,0 -3,5 -2,5
Danmark 0,4 1,5 1,8 1,9

euro og yen er faldet hhv. 2 pct. og 8 pct. Endelig, for det fjerde, peges pa stigende renter i flere
“emerging markets” serligt 1 ravareeksporterende lande.

Det vurderes, at den positive effekt af lavere oliepriser mere end opvejes af negative effekter af
de ovrige forhold, herunder iser lavere investeringer i flere udviklede lande, olielande og i

“emerging markets”.



I Euroomradet peges iszr pa den negative effekt af lave investeringer og det fortsatte behov
for at konsolidere de offentlige finanser. I Japan svigtede den private eftersporgsel 1 tredje
kvartal af 2014 og forte til teknisk recession. I Kina steg investeringerne mindre end forventet
og indikatorer peger generelt mod en afmatning af vaeksten, om end stadig pa et meget hojt
niveau. I Rusland skyldes den markante reduktion af vakstudsigterne olieprisfaldet, valutauro-
en, de vanskeligere finansieringsvilkar og den geopolitiske situation. USA har overrasket posi-
tivt: I tredje kvartal 2014 steg BNP realt med 5,0 pct., hvor udviklingen blev trukket frem af
oget privatforbrug, investeringer, eksport og offentligt forbrug.

Usikkerheder for verdensgkonomien

Generelt kan peges pa en rekke usikkerheder og risici for den globale/regionale okonomiske
udvikling. Sterste usikkerhed vurderes aktuelt at knytte sig til effekten af olieprisudviklingen:
Hvor lenge vil de lave oliepriser vil fortsaette? Hvor kraftig bliver stimulansen i de olieimporte-
rende okonomier, og hvor stor bliver den fiskale og valutamaessige udfordring for de olieek-
sporterende lande?

For sa vidt angar usikkerhedselementer ved indgangen til 2015 er det i sagens natur ikke muligt
at sige, om de vil materialisere sig, og i givet fald, om de vil blive inddemmet. En almindelig
forventning er, at olieprisfaldet vil give ny ekonomisk stimulus til verdensekonomien, og ogsa
indeholder muligheder for, at en rakke udviklingslande kan fa bedre mulighed for at afskaffe
energisubsidier og dermed strukturelt forbedre deres offentlige finanser. Endvidere er der en
positiv forventning om, at USA’s hoje oskonomisk vakst kan trekke den globale vakst op i
gear, og skabe en oget forbruger- og producenttillid. Det ma formodes, at den amerikanske
vakst og stigningen i dollarens verdi vil smitte positivt af pa Euro-zonens ekonomiske vakst,
som historisk har fulgt den amerikanske vaekst forholdsvis tat.

12014 har der konsekvent varet betydelig opmarksomhed om geopolitiske variables betydning
for den globale okonomi med afszt bl.a. i Rusland/Ukraine-konflikten, Ebola epidemien og
Syrien-konflikten. De geopolitiske variable forudses 1 2015 fortsat at have en indvirkning pa de
globale vekst- og investeringsmonstre, om end de geopolitiske begivenheder kan vaere vanske-
lige at kvantificere pa kort sigt.

Dansk eksport

Den seneste prognose fra IMF forudser en samlet stigning i verdenshandlen (varer og service-
ydelser) pa hhv. 3,8 pct. og 5,3 pct. 1 2015 og 2016. Materialiserer disse forventninger sig vil
verdenshandlen gradvis vinde momentum fra niveauet i 2013-2014, om end pa et lavere niveau
end forudset i efteraret 2014.

Stigningen 1 verdenshandlen vil kunne smitte positivt af pa Danmark som lille dben eokonomi.

I Okonomisk Redegorelse fra december 2014 forventes, at gradvis tiltagende vakst i verdens-
handlen og fremgang i europaisk okonomi vil bidrage til, at eksportvaksten tager til i 2015 og
2016 og vokser med henholdsvis ca. 4,0 og 4% pct. Det afspejler tiltagende fremgang i industri-
cksporten og setransporten, mens fortsat fremgang pa Danmarks nermarkeder Tyskland,
Skandinavien og Storbritannien trackker eksporten af ovrige tjenester 1 gang. Dansk eksport
forventes saledes samlet set at bidrage med henholdsvis knap %4 og 1 pct.-point til vaksten i
BNP i 2015 og 20106, jf. Okonomisk Redegorelse. I lobende priser forventes en vakst 1 basisva-



recksporten 1 2015 pa 5,0 pct., som isar trakkes af oget eksport til USA, Kina og narmarkeder-
ne 1 Nordeuropa.

Danmarks sterste eksportmarkeder

Danmark afsatter godt 50 pct. af vareeksporten pa de fem storste eksportmarkeder: Tyskland,
Sverige, Storbritannien, Norge og USA. Eftersporgslen og valutakursudviklingen pa disse mar-
keder er derfor af afgorende betydning for dansk eksport.

BNP-realvaekst, valutakurszendring og Eksportudsigten. Vakst pr. ar. Pct.

BNP, realvaekst /Z&ndring valutakurs
2014 2015 2016 2014 2015 2016
Tyskland 1,5 2,0 2,1 0,0 0,0 0,0
Sverige 1,9 2,1 3,0 -5,2 -1,8 5,0
Storbritannien 2,6 3,0 2,8 -5,4 -2,8 -3,1
Norge 2,1 0,6 1,5 -7,1 -8,5 4,4
USA 2,4 3,3 2,9 -0,1 11,6 2,3

Samlet tegnes der sig et relativt positivt billide for dansk eksport i de kommende to ar. Ekspor-
ten til Tyskland er allerede steget mere end 10 pct. bade 1 2013 og i1 2014, bl.a. som felge af sto-
re leverancer til vindmeller. Nedenstiende tabel giver baseret pa Udenrigsministeriets Eksport-
udsigt en fremskrivning af eksporten for 2015-2016, som vidner om fortsat meget positive per-
spektiver. Vareeksporten i de kommende to ar forudses at vil stige med omkring 5 pct. p.a.,
hvilket svarer til oget eksport pa omkring 10 mia.kr. alene til Tyskland.

Dansk vareeksport, eksklusiv energi, skibe og fly. Lébende priser. Mia.kr.

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Faktisk vareeksport Forventet

Tyskland Mia.kr. 79,4 86,9 85,7 94,9 104,8 109,1 114,8
Vaekst 5,3% 9,5% -1,4% 10,6% 10,4% 4,1% 5,3%

Sverige Mia.kr. 53,9 57,6 58,9 58,1 60,3 61,3 67,0
Vaekst 14,0% 6,9% 2,3% -1,4% 3,7% 1,8% 9,3%

Storbritannien Mia.kr. 34,8 42,0 42,1 39,3 38,4 41,1 42,9
Vaekst 2,0% 20,7% 0,2% -6,7% -2,1% 6,8% 4,5%

Norge Mia.kr. 30,8 33,7 36,7 37,6 37,9 371 38,8
Vaekst 5,1% 9,5% 8,8% 2,5% 0,8% -2,2% 4,7%

USA Mia.kr. 33,3 36,2 41,5 38,9 41,7 47,0 50,9
Vaekst 12,5% 8,7% 14,6% -6,4% 7,4% 12,6% 8,2%

Kilde: Danmarks Statistik og Udenrigsministeriets Eksportudsigt, februar 2015

For Sverige forventes den svage svenske krone at mindske eksportmulighederne, men omvendt
forventes eksporten til Storbritannien at fa et betydeligt loft i 2015, hvilket dog ogsa skal ses pa
baggrund af, at eksporten har skuffet i de seneste par ar. Eksporten til Norge, som har varet i
sterk fremgang 1 de senere ar, forventes at svackkes af den lavere norske krone og mere afdem-
pet eftersporgsel ovenpa olieprisfaldet. Der forventes derfor et fald pa omkring 2 pct. 1 2015,
men fremgang pa omkring 5 pct. 1 2016. Derimod forventes eksporten til USA at fortsatte sin
markante fremgang, nu bade trukket af hoj amerikansk vakst og en stigende valutakurs. I 2015
forventes en eksportvakst til USA pa over 10 pct., og en fortsat hoj vaekst 1 2016.



