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Danske Bank / Nordic Outlook 1 Parenteser er tidligere prognose (fra juni 2026) *Slutningen af perioden
Kilde: Danske Bank, Danmarks Statistik, Nationalbanken BNP veekst Inflation Ledighed Indskuds-
bevisrente* 3,5% 1,9% 2,9% 1,60% 2025 4,0% (3,7%) 1,5% (1,5%) 3,1% (3,1%) 2,10% (2,10%)
Prognose 2026 3,0% (2,5%) 2,2% (2,4%) 3,5% (3,6%) 2,10% (1,60%) 2027 Normal gkonomi med
ekstremt BNP « BNP stiger markant, men det siger ikke s meget om virkeligheden for de fleste
virksomheder og forbrugere, der kun oplever moderat veekst. Vi forventer moderat forbrugsveekst
primaert trukket af stigende indkomster og med potentiale for mere kraftig veekst, hvis den store
opsparing falder. « Arbejdsstyrken vokser lidt hurtigere end beskaeftigel- sen, hvilket giver en svagt
stigende ledighed. « Huspriserne stiger fortsat paent, selv om udviklingen i hovedstadsomradet er blevet
mere afdeempet og kan blive yderligere ramt af hgjere skatter. « Betalingsbalanceoverskuddet bliver
trukket ned af faldende medicinpriser og starre vabenimport, men hgjere fragtrater treekker op. Den
moderate fremgang fortseetter i stgrstedelen af dansk gkonomi, og der er udsigt til, at det kommer til at
ga lidt hurtigere i den kommende tid. Bade privatforbrug og offentligt forbrug voksede med 2,0 procent i
farste halvar af 2026 (malt i forhold til samme tid aret fer), selv om hgjere energipriser tog farten lidt af
privatforbruget i foraret. Beskaeftigelsen er langsomt stigende, og erhvervstilliden peger mod en normal
situation hvad angar vaeksten i de fleste virksomheder. Arbejdsmarkedet er hverken overophedet eller
underafkglet, vurderet ud fra ledighed, lgn- veekst og mangel pa arbejdskraft. Som vi ser det, peger pilen
mod lidt mere vaekst i den hjemlige efterspargsel, bade nar det gzelder fra forbrugere, det offentlige og
investeringerne, blandt andet i boliger. At vaeksten er moderat, er ikke indtrykket, ndr man ser pa det
mest brugte nggletal, nemlig vaeksten i BNP renset for prisaen- dringer. Ogsa den aftog ganske vist i 2.
kvartal, men arsveeksten for ferste halvar var oppe pa 5,3 procent. P& tre ar er dansk BNP vokset 12,3
procent. Det er drevet af en kraftigt stigende eksport 3. september 2026 Vigtige oplysninger og
erkleeringer er indeholdt fra side 6 i denne analyse. Danmark

Danske Bank / Nordic Outlook 2 af ikke mindst medicin, nar det males i maengder. Til gengaeld bli- ver
eksporten solgt til stadig lavere priser. Den meget hgje BNP- vaekst siger ikke s& meget om
virkeligheden for danske virksom- heder og forbrugere. En stor del af den fysiske produktion foregar
uden for landets greenser, hvad man blandt andet ogséa kan se af, at beskaeftigelsen i industrien ikke er
steget i neer samme tempo som produktionen og faktisk er faldet over det seneste ar. Nar sa prisen pa
eksporten falder, giver den voksende eksportmaengde heller ikke som tidligere store indkomststigninger
i Danmark. Det er en udvikling, vi langt hen ad vejen forventer vil gentage sig i 2027. Veeksten i
Danmark bliver understattet af en lempelse af finans- politikken i ar i form af skatte- og afgiftslettelser,
ggede forsvars- udgifter og fadevarechecken, der har overfgrt godt 4 milliarder kroner til
husholdningerne. Ind til videre er det offentliges forbrug og investeringer steget betydeligt mindre end
planlagt, og der er dermed ogsa betydelig usikkerhed om effekten fremadrettet. Det geelder ogsa de
offentlige indteegter, der har overrasket markant positivt gennem mange ar. Oven i det kommer, at den
nye rege- ring planleegger store sendringer af moms og skat, men det er pa nuveerende tidspunkt uvist,
hvad det konkret vil betyde i 2027. Vi har indregnet, at der fortsat vil veere et overskud pa de offentlige
finanser, om end mindre end tidligere. Med lav arbejdslgshed og peene udsigter har dansk gkonomi ikke
behov for yderligere finanspolitiske lempelser, som vi ser det. Bade ledighed og beskzeftigelse stiger De
sidste par ar er beskeeftigelsen steget med knap en procent arligt, mens arbejdsstyrken er vokset



marginalt hurtigere, hvorfor ledigheden nu er godt 6.000 personer hgjere end for et ar siden. Vaeksten i
beskaeftigelsen har veeret stabil, selv om fremgang er aflgst af tilbagegang inden for industrien,
formentlig pa grund af Novo Nordisks nedskeeringer. Det er blevet opvejet af fremgang i andre brancher
og i den offentlige sektor, der har staet for cirka en tredjedel af jobvaeksten det seneste ar. Danmarks
Statistik har revideret tallene, sa der nu er en bedre sammenhang mellem beskaeftigelsesudviklingen
og produktio- nen over de seneste tre ar, hvilket ggr os mindre bekymrede for, at der pludselig skal
komme et fald i beskeeftigelsen. Tveertimod indebeerer vores prognose en fortsat moderat veekst.
Arbejdsstyr- ken vokser bade pa grund af indvandring og stigende erhvervs- deltagelse, og har det
seneste ar faet et ekstra lgft fra tilgang af ukrainere. Vores prognose er baseret pa, at vi vender tilbage til
en mere normal vaekst i arbejdsstyrken, men det er selvfalgelig me- get usikkert og kan blive bade mere
og mindre. Fra 2027 vil flere kontanthjeelpsmodtagere blive kategoriserede som jobparate og derfor teelle
med som registrerede arbejdslgse. @konomi- misteriet forventer, at det vil gge arbejdslgshedstallet med
14.000 personer eller 0,5 procent af arbejdsstyrken, og det har vi ogsa indregnet i vores prognose. Det
er altsd ikke udtryk for en reel stigning i ledigheden. Kilde: Danmarks Statistik, Macrobond
Bytteforholdskorrigeret BNP er beregnet ved at korrigere eksporten for forskellen i udviklingen i eksport-
og importpriser. Dermed giver det et billede af, hvad BNP- veeksten faktisk betyder i form af
forbrugsmulighed. Kilde: Danske Bank, Danmarks Statistik, Macrobond Produktionen vokser hurtigere
end beskeeftigelsen BNP-vaekst er mindre vaerd end tidligere Indeks (2019=100) Indeks (2019=100)
90.092.595.097.5 100.0 102.5 105.0 107.5110.0 112.5 90.0 92.5 95.0 97.5 100.0 102.5 105.0 107.5
110.0 112.5 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 Antal beskeeftigede BVT ekskI.
medicinalindustri Praesterede arbejdstimer Mia. 2020-kroner pr. kvartal Mia. 2020-kroner pr. kvartal BNP
Bytteforholdskorrigeret BNP 550 575 600 625 650 675 700 725 550 575 600 625 650 675 700 725 2020
2021 2022 2023 2024 2025 2026 Den meget hgje BNP-vaekst siger ikke s& meget om virkeligheden for
danske virksomheder og forbrugere” Chefgkonom Las Olsen Lgnningerne pa det private arbejdsmarked
steg 3,6 procent ar til ar i 2. kvartal, i trad med prognosen. Overenskomsterne peger mod en svagt
aftagende lgnvaekst i 2026 og 2027, og det har vi ogsa indregnet i vores prognose. Stigende
energipriser kan i princippet fare til pres for starre lgnstigninger i de lokale forhand- linger, men der er
stadig tale om en ganske paen fremgang i real- lgnnen iseer i ar, og vi har ikke indregnet nogen stgrre
lznglidning pa den baggrund. En starre risiko set med arbejdsgivernes gjne er nok, at opsvinget i dansk
gkonomi bliver steerkere end forventet, og at det udlgser faldende ledighed, starre lgnstigninger og der-
med en forveerring af konkurrenceevnen. Prispres spreder sig meget gradvist Det blev kun til et par
maneder med decideret lav inflation i ferste kvartal, inden benzin- og dieselpriserne begyndte at traekke
opad. Regeringen indfgrte ingen afgiftslettelse, og derfor er priserne stadig ca. 20 procent hgjere end for
et ar siden. Det har trukket inflationen omtrent 0,4 procentpoint hgjere. Den resterende del af stigningen
fra knap 1 procent i starten af aret til 1,7 procent inflation i juli — og faktisk mere til — kan tilskrives
beregningsteknik og afspejler ikke en reel prisstigning. Danmark

Danske Bank / Nordic Outlook 3 Kilde: Danmarks Statistik, Macrobond Financial Fortsat hgje, men lidt
aftagende prisstigninger Indeks (2020=100) Indeks (2020=100) Pris per kvadratmeter hus, hele landet
8090 100 110 120 130 140 80 90 100 110 120 130 140 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028
Lgbende priser Faste priser Sommerhuse og campingpladser er altid dyrest at leje om som- meren, og
det har ikke vaeret anderledes i ar. Men veegten herpa i forbrugerprisindekset er steget meget
betragteligt i ar, og det treekker den arlige inflation op med 0,7 procentpoint i juli. | takt med, at prisen
falder igen (for alvor i september), forsvinder den effekt gradvist fra inflationen frem mod udgangen af
aret. Der lader dermed ikke til at have vaeret nogen betydelig smitte- effekt fra de hgjere oliepriser til
andre varer og tjenester endnu, men der kan stadig ventes en forsinket effekt. Fadevarepriserne, som
nok har starre betydning for folks opfattelse af inflation end den faktisk opgjorte inflation, har sat tempoet
ned som felge af priskrigen i foraret, og fedevarer treekker nu ned i inflationen i stedet for op. Det er



vores forventning, at andre varer gradvist vil blive dyrere som fglge af hgjere transportomkostninger,
men ikke i et omfang, der vil sla store huller i forbrugernes kabekraft. Vi forventer, at inflationen vil blive
hgjere naeste ar, hvilket ogsa falger naturligt, nar elafgiften ikke leengere treekker ned i inflationsmalet.
Privatforbruget er fortsat lavt Privatforbruget faldt i andet kvartal, trukket ned af lavere vare- forbrug og
lavere forbrug af keretgjer, mens serviceforbruget omvendt steg en smule. Trods tilbagegangen i andet
kvartal |4 den arlige realvaekst i farste halvar af 2026 fortsat pa 2,0 procent. Bilforbruget svinger meget
fra kvartal til kvartal, men ligger fort- sat hgijt i et historisk perspektiv og treekker dermed det samlede
privatforbrug op. Forbrugsvaeksten er dermed meget paen pa overfladen. Men der er ogsa solid
fremgang i realindkomsterne, og overordnet set er forbruget meget lavt i forhold til husholdningernes
indkomster. Derfor har vi formentlig stadig en opsparingskvote, der er teet pa rekordhgj. Det skal ses i
lyset af en forbrugertillid, der fortsat ligger meget lavt i et historisk perspektiv, og der er altsa stadig god
grund til at tro, at bekymring far forbrugerne til at holde igen. Danske Banks manedlige tal for
korttransaktioner tyder samti- dig pa, at husholdningerne tilpasser sig de hgjere energipriser, og at det
er med til at begreense effekten pa det gvrige forbrug. Det geelder iseer breendstof, hvor husholdningerne
har reduceret forbruget malt i meengder som reaktion pa de hgjere priser. Det skal ogsa ses i lyset af det
hgje bilsalg, hvor tilgangen af nye biler til husholdningerne naesten udelukkende bestar af elbiler. Trods
udsigten til hgjere renter og energipriser venter vi en moderat forbrugsveekst i de kommende kvartaler.
Fremgangen i realindkomsterne giver husholdningerne mere at ggre godt med, og det lave forbrug i
arets andet kvartal giver plads til et vist lgft. For 2027 har vi indregnet en svag stigning i
husholdningernes tilbgjelighed til at bruge deres indkomst frem for at spare den op. Kommer der en
mere markant forbedring i forbrugertilliden, er der dog potentiale for en veesentligt starre vaekst i
forbruget pa grund af det meget lave udgangspunkt. Knap sa varmt boligmarked Huspriserne har sat
tempoet en anelse ned hen over sommeren, men der er stadig godt med fart pa. P4 landsplan er
huspriserne steget knap 10 procent det seneste ar, og selv om det iseer er Kgbenhavn og oplandet, der
treekker udviklingen, sa er priserne Teknik treekker beskeden inflation op” Chefanalytiker Bjgrn Tangaa
Sillemann % af disponibel indkomst % af disponibel indkomst 90.0 92.5 95.0 97.5 100.0 102.5 105.0
107.5110.0 112.5 115.0 90.0 92.5 95.0 97.5 100.0 102.5 105.0 107.5 110.0 112.5 115.0 2000 2005
2010 2015 2020 2025 Husholdningernes forbrug (inkl. boliginvesteringer) % &/a % &a-101234567
891011-101234567891011 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028 Samlet inflation
Kerneinflation 4-kvartalers glidende gennemsnit. Beregnet ud fra fordringserhvervelsen korrigeret for
feriepengeudbetalingen i 2020 og 2021. Kilde: Danske Bank, Danmarks Statistik, Macrobond Kilde:
Danmarks Statistik, Macrobond, Danske Bank Forbruget er stadig meget lavt Hgjere oliepriser spreder
sig langsomt Danmark

Danske Bank / Nordic Outlook 4 Der er et stort potentiale for en hgjere forbrugsveekst hos de forsigtige
forbrugere” Analytiker Asger Wilhelm Dalsjo steget betydeligt i samtlige landsdele — f.eks. 9 procent pa
Fyn. Antallet af handler er ogsa steget pa det seneste, og der er stadig fin interesse for at kebe hus.
Lejlighedsmarkedet i Kabenhavn er kaglet mere ned. Men det kom- mer efter en periode med
ekstraordinzert meget fart pa. Der har veeret faerre handler, og udbuddet pa markedet er steget betyde-
ligt i ar. | kelvandet herpé er der ogsd kommet en opbremsning i prisudviklingen. Prisen pa en
ejerlejlighed i Region Hovedstaden er gaet fra at stige 1-2% om maneden til naermere % procent hen
over sommeren. Prisnedslagene er ogsa steget betydeligt. Nar vi kigger frem, sa peger det meste pa, at
priserne kan fort- saette opad i et paent tempo. Reallgnsvaeksten var neesten 2% i andet kvartal, og
forbrugernes humer er i bedring. En afmatning pa lejlighedsmarkedet vil dog kunne pavirke
prisudviklingen pa huse i Hovedstaden og i omegnskommunerne, og sa vil nye ejendomsvurderinger
betyde, at boligskatten vil stige i 2027 som felge af de sidste ars betydelige prisstigninger. Vi tror, de
starste prisstigninger ligger bag os. Eksportveeksten spreder sig Eksporten er fortsat den altovervejende
drivkraft for realvaekst i dansk gkonomi. | fgrste halvar steg vareeksporten malt i meeng- der med knap



11 procent sammenlignet med samme periode aret fgr. Den massive maengdemaessige vaekst siger dog
ikke ret meget om veerdiskabelsen og pavirkningen pa dansk gkonomi. Veeksten har i hgj grad veeret
drevet af varer produceret og solgt i udlandet, og den kommer pa baggrund af yderligere fald i eks-
portpriserne. Kombinationen af faldende priser pa medicineks- port og stigende priser pa olieimport trak
i andet kvartal byttefor- holdet pa varer ned i sit laveste niveau siden 2000. Det afspejler sig ogsa i en
varebalance malt i kroner, som ikke har det samme voksevaerk, som eksportvaeksten ellers kunne
indikere. Selvom medicin har veeret den helt store drivkraft bag eksporten, sa viser produktionsdata for
farste halvar, at der ogsa er kommet gang i flere andre brancher i industrien. Det gaelder blandt andet
maskin- og metalproduktionen — en udvikling som skal ses i lyset af, at europaeisk industri ogsa har
holdt dampen oppe trods de hgjere energipriser. Ordrebggerne i de tyske industrivirksomhe- der er
blevet vaesentligt tykkere pa det seneste, og det kan ogsa bidrage til at holde aktiviteten oppe i de
danske industrivirksom- heder gennem prognoseperioden. Desuden ser det ud til, at vind-
melleproduktionen har faet et paent lgft de seneste maneder. Tjenesteeksporten har ikke vist samme
galoperende vaekstrater, men den er trods alt vokset 4%z procent i farste halvar sammen- lignet med
samme periode aret fgr. Knap halvdelen af tieneste- eksporten blev sidste ar udgjort af sgtransporten,
som har veeret understgttet af en solid veekst i verdenshandlen. Trafikpropper i Mellemgsten, knaphed
pa kapacitet og hgje braendstofpriser har bidraget til at traekke fragtraterne markant op pa det seneste.
Det har ogsa afspejlet sig i en opjustering af A.P. Mgller-Mzersks forventninger til regnskabet for 2026,
og det er da ogsa vores forventning, at de hgjere fragtrater vil reflektere sig i et stgrre overskud pa
tienestebalancen i prognoseperioden. Novo Nordisk har ogsa opjusteret og forventer nu en mindre til-
bagegang i omsaetningen sammenlignet med foraret. Begge dele treekker i retning af et starre overskud
pa betalingsbalancen. Det aendrer dog ikke pa, at den voldsomme stigning, vi har set i overskuddet pa
varer solgt uden for Danmarks greenser de se- neste ar, ser ud til at hare op. Oprustningen af forsvaret
kommer ogsa til at traekke en betydelig maengde import i takt med, at materiellet bliver leveret.
Rentestigning pa vej Vi forventer en yderligere renteforhgjelse pa et kvart procent- point fra Den
Europeeiske Centralbank efter forhgjelsen i juni, og den vil som normalt blive fulgt op af en tilsvarende
forhgjelse fra Danmarks Nationalbank. Gennem det seneste trekvarte ar har der veeret leengere
perioder, hvor kronen har veeret 0,15-0,16 procent svagere end centralkursen, hvilket normalt er
greensen for, hvad Nationalbanken vil acceptere, og i juni opkgbte Nationalbanken 700 millioner kroner
for at understatte den. Pa den baggrund kan en selvsteendig dansk renteforhgjelse pa maske 0,1
procent- point bestemt ikke udelukkes. Forventningen om en europeeisk renteforhgjelse er allerede
afspejlet i danske markedsrenter og er dermed med til at deempe aktiviteten en smule herhjemme. Kilde:
Danmarks Statistik, Macrobond mia. kr. mia. kr. Betalingsbalancen -30 -20 -10 0 10 20 30 40 50 -30 -20
-10 0 10 20 30 40 50 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Indkomst Tjenester Varer Lgbende
overfgrsler Lgbende poster i alt Hgje fragtrater vil understgtte overskud Danmark Kilde: Danmarks
Statistik, Macrobond Voldsom veekst i eksportmaengderne Indeks (2015K1 = 100) Indeks (2015K1 =
100) 90 100 110 120 130 140 150 160 170 90 100 110 120 130 140 150 160 170 2016 2018 2020 2022
2024 2026 Varer Tjenester Eksport i alt

Danske Bank / Nordic Outlook 5 Prognosetabel Makrogkonomisk prognose - Danmark *Arsgennemsnit
(1.000 personer), **Slutningen af perioden Kilde: Danske Bank, Danmarks Statistik, Nationalbanken,
Dansk Arbejdsgiverforening, Boligsiden Forsyningsbalance Privatforbrug Offentligt forbrug Faste
bruttoinvesteringer - Erhvervsinvesteringer - Boliginvesteringer - Offentlige investeringer Vaeksbidrag fra
lageraendringer Eksport - Vareeksport - Tjenesteeksport Import - Vareimport - Tjenesteimport BNP
@konomiske nggletal Betalingsbalancen, mia. kr. - % af BNP Offentlig sektors saldo, mia. kr. - % af BNP
Offentlig bruttogeeld, mia. kr. - % af BNP Beskeeftigelse* Bruttoledigheden* - % af arbejdsstyrken
Huspriser, % &/& Lgnniveau i den private sektor, % a/a Forbrugerpriser, %3a/a Finansielle nggletal
Udlansrente, %** Indskudsbevisrente, %** Mia. kr. (lsbende priser) 1297,4 717,0 716,0 492,9 118,9



104,2 2158,2 1287,7 870,5 1820,3 988,4 832,0 3118,5 2025 % &/a 2,2 2,1 -3,8 -5,6 -6,3 9,6 -0,2 3,5 6,3
-0,3-1,22,2-5,03,5390,6 12,5 88,5 2,8 848,6 27,2 3244,9 87,7 2,9 6,0 3,8 1,9 1,75 1,60 2025 % &/a
1910-1,1-1,0-6,04,40,86,58,63,51,81,52,34,0365,011,440,01,3830,026,03274,793,93,1
8,5 3,51,5 2,25 2,10 Prognose 2026 % &/42,14,02,91,14,39,50,04,25,22,6 3,4 3,7 3,1 3,0 360,0
10,9 10,0 0,3 860,0 25,9 3302,7 109,6 3,5 4,5 3,3 2,2 2,25 2,10 2027 Danmark

Danske Bank / Nordic Outlook 6 Disclosures Denne analyse er udarbejdet af Danske Bank A/S
(‘Danske Bank’). Analysen er udarbejdet af Las Olsen, Chefgkonom, Bjgrn Tangaa Sillemann,
Chefanalytiker, Asger Wilhelm Dalsjo, Analytiker. Analytikernes erkleering Hver enkelt analytiker, som er
ansvarlig for indholdet af denne analyse, erkleerer, at de synspunkter, der udtrykkes i analysen, ngjagtigt
afspejler analytikerens personlige vurdering af de finansielle instrumenter og udstedere, der er omfattet
af analysen. Hver enkelt ansvarlig analytiker erkleerer desuden, at ingen del af analytikerens aflgnning
har veeret, er eller vil vaere direkte eller indirekte relateret til de specifikke anbefalinger, der udtrykkes i
analysen. Regulering Danske Bank er godkendt og under tilsyn af Finanstilsynet. Danske Bank er
godkendt af Prudential Regulation Authority i Storbritannien og under tilsyn af det britiske finanstilsyn,
Financial Conduct Authority, og begreenset tilsyn af Prudential Regulation Authority. Enkeltheder
vedrgrende omfanget af dette tilsyn kan fas ved henvendelse til banken. Danske Banks analyser
udarbejdes i overensstemmelse med Kapitalmarked Danmarks anbefalinger. Danske Bank er ikke
registreret som et kreditvurderingsbureau i henhold til forordningen om kreditvurderings-bureauer
(forordning (EF) nr. 1060/2009). Danske Bank overholder saledes ikke og sgger ikke at overholde
kravene til kreditvurderingsbureauer. Interessekonflikter Danske Bank har udarbejdet procedurer, der
skal forhindre interessekonflikter og sikre, at de udarbejdede analyser har en hgj standard og er baseret
pa objektiv og uafhaengig analyse. Disse procedurer fremgar af Danske Banks Research Policy. Alle
ansatte i Danske Banks analyseafdelinger er bekendt med, at enhver henvendelse, der kan
kompromittere analysens objektivitet og uafhaengighed, skal overgives til analyseledelsen og til Bankens
Compliance-afdeling. Danske Banks analyseafdelinger er organiseret uafhaengigt af og rapporterer ikke
til Danske Banks gvrige forretningsomrader. Analytikernes aflgnning er til en vis grad afheengig af det
samlede regnskabsresultat i Danske Bank, der omfatter indteegter fra investment bank-aktiviteter, men
analytikerne modtager ikke bonusbetalinger eller andet vederlag med tilknytning til specifikke corporate
finance- eller kredittransaktioner. Finansielle modeller og/eller metoder anvendt i denne analyse
Beregninger og praesentationer i denne analyse er baserede pa standard gkonometriske modeller og
metoder savel som pa offentligt tilgeengelige data pa alle veerdipapirer, udstedere og/ eller lande.
Dokumentation kan fremskaffes ved henvendelse til analysens forfattere. Risikoadvarsel Vaesentlige
risikofaktorer i forbindelse med anbefalingerne og holdningerne i denne analyse, herunder en
falsomhedsanalyse af relevante forudsaetninger, er angivet i analysen. Planlagte opdateringer af
analysen Analysen opdateres kvartalsvis. Farste offentligggrelsesdato Se forsiden af denne analyse for
farste dato for offentliggerelse. Hvor ingen anden kilde er neevnt er kilderne: Danske Bank, Macrobond,
EU, IMF og andre nationale statistikbureauer samt egne beregninger. Redaktionen afsluttet 2.
september 2026 kl.16:00 CET @konomisk analyse Analysen kan findes pa www.danskebank.com/
danskeresearch Editor-in-Chief: Las Olsen Chefgkonom laso@danskebank.com Bjgrn Tangaa
Sillemann Chefanalytiker bjsi@danskebank.com Danmark Asger Wilhelm Dalsjo Analytiker
asdal@danskebank.dk

Danske Bank / Nordic Outlook 7 Generel disclaimer Denne analyse er udarbejdet af Danske Bank alene
til orientering og bear ikke betragtes som investerings-, juridisk eller skatte- radgivning. Den er ikke og
udger ikke nogen del af, og méa under ingen omsteendigheder betragtes som, et tilbud om at szelge eller
en opfordring til at tilbyde at kgbe eller seelge relevante finan- sielle instrumenter (dvs. finansielle
instrumenter, der er naevnt heri, eller andre finansielle instrumenter fra nogen udsteder, der er naevnt



heri, og/eller optioner, warrants, rettigheder eller andre interesser vedrgrende sadanne finansielle
instrumenter) (“Rele- vante Finansielle Instrumenter”). Analysen er udarbejdet uafhaengigt, udelukkende
pa baggrund af offentligt tilgeengelige oplysninger, som Danske Bank A/S anser for palidelige, men
Danske Bank A/S har ikke uafhaengigt verificeret indholdet heraf. Selvom der er udvist rimelig omhu for
at sikre, at indholdet ikke er usandt eller vildledende, fremseettes ingen erklaering eller garanti, hverken
udtrykkeligt eller underfor- stdet, om rimeligheden, ngjagtigheden, fuldsteendigheden eller rigtigheden af
de oplysninger, meninger og forventninger, der er indeholdt i denne analyse, og Danske Bank, dets
tilknyttede virk- somheder og datterselskaber patager sig intet ansvar for direkte eller indirekte tab,
herunder, men ikke begreenset til, driftstab, i forbindelse med handlen i tillid til denne analyse. De
holdninger, der er udtrykt heri, er analytikernes holdninger og afspejler deres opfattelse pr. datoen for
denne analyse. Disse holdninger kan gendre sig, og Danske Bank A/S er ikke forpligtet til at give
modtagere af denne analyse meddelelse om sadanne aendringer eller om andre aendringer vedrgrende
oplysningerne i denne analyse. Analysen henvender sig ikke til og ma ikke udleveres til detail- kunder i
Storbritannien (se seerskilt disclaimer nedenfor) og det Europzaeiske @konomiske Samarbejdsomrade
som defineret i direktiv 2014/65/EU. Analysen er ophavsretligt beskyttet og er kun tiltseenkt den an- givne
modtager. Den ma ikke reproduceres eller distribueres helt eller delvist af nogen modtager til noget
formal uden forudgaen- de skriftligt samtykke fra Danske Bank A/S. Disclaimer i forbindelse med
distribution i Storbritannien | Storbritannien er materialet kun til distribution til (1) personer, som har
professionel erfaring med forhold, der relaterer sig til investeringer, og er omfattet af article 19(5) i
Financial Ser- vices and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2005 ("bekendtgarelsen”), (2)
personer, som er omfattet af bekendt- garelsens article 49(2)(a)-(d) ('high net worth entities’), eller (3)
personer, som har valgt at have status af professionelle klienter (‘elective professional clients’) eller i sig
selv er professionelle klienter ('per se professional clients’) i henhold til kapitel 3 i FCA Conduct of
Business Sourcebook (alle sddanne personer be- naevnes under ét "relevante personer”). |
Storbritannien er dette dokument udelukkende rettet mod relevante personer, og andre personer bgr
ikke handle ud fra eller i tillid til dette dokument eller indholdet heraf. Disclaimer i forbindelse med
distribution i det Europaeiske @ko- nomiske Samarbejdsomrade Materialet udleveres til og er
udelukkende rettet mod personer i medlemslande i det Europaeiske @konomiske Samarbejdsom- rade
("E®S"), som er "kvalificerede investorer” som defineret i prospektforordningens artikel 2(e) (forordning
(EU) 2017/1129) ("kvalificerede investorer”). Enhver person i EJS, som modta- ger dette dokument, vil
blive anset for at have tilkendegivet og accepteret, at vedkommende er en kvalificeret investor. Enhver
sadan modtager vil ogsa blive anset for at have tilkendegivet og accepteret, at vedkommende ikke har
modtaget dette dokument pa vegne af personer i E@S, som ikke er kvalificerede investorer, eller
personer i Storbritannien og medlemslande (hvor der er tilsvarende lovgivning), for hvilke investor har
bemyndigelse til at treeffe beslutninger udelukkende efter eget sken. Danske Bank A/S handler i tillid til,
at ovenstaende erkleeringer og accepter er sande og ngjagtige. Personer i EJS, der ikke er kvalificerede
investorer, ma ikke handle ud fra eller i tillid til dette dokument eller indholdet heraf. Disclaimer i
forbindelse med distribution i USA Materialet er udarbejdet af Danske Bank A/S og distribueres i USA af
Danske Markets Inc., en amerikansk registreret bagrshand- ler og et datterselskab af Danske Bank A/S, i
henhold til SEC-regel 15a-6 og relaterede fortolkningsbidrag, der er udstedt af U.S. Securities and
Exchange Commission. Materialet er bestemt for distribution i USA, men kun til amerikanske
institutionelle investorer ('U.S. institutional investors’) som defineret i SEC-regel 15a-6. Danske Markets
Inc. patager sig alene ansvaret for denne investeringsanbefaling i forbindelse med distribution i USA
over for amerikanske institutionelle investorer. Amerikanske investorer, der modtager materialet og
ansker at kabe eller szelge relevante finansielle instrumenter, ma kun gare dette ved at kontakte Danske
Markets Inc. direkte og bar vaere opmaerksomme pa, at investering i ikke-amerikanske finansielle
instrumenter kan medfgre visse risici. Finansielle instrumenter fra ikke-amerikanske udstedere er



muligvis ikke registreret hos U.S. Securities and Exchange Commission og er muligvis ikke omfattet af
regnskabs- og revisionsstandarder udstedt af U.S. Securities and Exchange Commission. Materialet er
til almindelig oplysning for vores kunder og udggr kun en opfordring ('solicitation’), som denne term
anvendes i henhold til CFTC Rule 23.605 bekendtgjort i U.S. Commodity Exchange Act. Medmindre
andet udtrykkeligt angives, tager materialet ikke hgjde for szerlige personers investeringsformal eller
gkonomiske situation. Danmark Analyse feerdiggjort: 2. september 2026 kl. 16:00 CET Analyse
offentliggjort farste gang: 3. september 2026 kl. 06:00 CET
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