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Dansk PMIL.....c.ccccoouvnnee 59,1 63,1
=0,30*Nye ordrer... 63,9 62,2
+0,25*Produktion............. 63,8 75,4
+0,20*Beskeftigelse........ 58,1 59,3
+0,15*Leveringstid 51,0 56,3
+0,10%¥Lager.......ccovueuenene 479 53,8

Indeksene er beregnet, sa man far et
indeks mellem 0 — 100 (halvdelen af
de neutrale i % plus de positive i
%). Er indekset, over 50 indikerer
det ekspansion i okonomien.

Neeste offentliggorelse:
Mandag den 2. februar 2004

Dansk PMI

Fortsat fremgang 1 industrien

Dansk PMI steg fra 59,1 i november til 63,1 i december, og indikerer dermed
fortsat ganske kraftig veekst i industrien. Aret 2003 blev saledes afsluttet med
maner. Der er ingen tvivl om, at industrien vejrer morgenluft efter den generelt
skuffende udvikling i 2001, 2002 og ferste halvdel af 2003. Vi skal siledes til-
bage til 1999/2000 for at finde tilsvarende hgje verdier for Dansk PMI.

Det var serligt indekset for industriproduktion, som steg i december. Netop
produktionsindekset er en rimelig god indikator for udviklingen i dansk eko-
nomi. Med den seneste stigning i produktionsindekset er signalet om fremgang
i dansk gkonomi meget starkt.

Det var ikke kun produktionsindekset, der steg i december. Indekset for lagrer
steg ogsa. Dermed peger alle underindeks i Dansk PMI pé fremgang. Sidst, at
alle underindeks i Dansk PMI havde en vardi over 50, var i slutningen af 2000.
Aret 2000 var preget af hegj ekonomisk vakst, og de seneste mineders stabilt
heje niveau for Dansk PMI giver hab om, at den skonomiske udvikling vil bli-
ve vasentlig bedre i ar, end den var i 2003.

Det er ikke alene Dansk PMI, som peger pa fremgang i dansk gkonomi. Dan-
marks Statistiks konjunkturbarometer indikerer siledes ogsa vakst i dansk in-
dustri.

Fremgangen i dansk industri, der er tydeligere og tydeligere i de gkonomiske
indikatorer, skal ses i lyset af vendingen i den internationale gkonomi. Serligt
amerikansk ekonomi er vendt. BNP vaksten blev over 8% i 3. kvartal (annuali-
seret), og amerikansk PMI indikerer, at vaksten ogsa bliver hgj i 4. kvartal.

Dansk PMI ligger pa et meget hejt niveau
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Dansk PMI offentliggores hver maned i et samarbejde mellem Dansk Indkobs- og Logistik Fo-
rum (DILF) og Danske Bank. Dansk PMI er baseret pd en undersogelse blandt danske indu-
strivirksomheder (DILF’s medlemmer) som repreesenterer mindst 10% af den samlede industri-
omsetning i Danmark. Dansk PMI var tidligere kendt som DILF’s industribarometer i ikke-
seesonkorrigeret form. Danske Bank har ikke adgang til de enkelte medlemmers svar. Dansk
PMI er baseret pa samme metode som PMI-indeksene i andre lande herunder for eksempel det
amerikanske PMI fra ISM og Euroland PMI. Eftertryk er tilladt ved tydelig kildeangivelse
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Nye ordrer
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Lager af indkobte produkter
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2. JANUAR 2004

Stadig stigende industriaktivitet

Underindekset for nye ordrer faldt en anelse fra november til december. Indek-
set havde séledes i december en vardi pa 62,2 mod 63,9 i november. Faldet i
indekset for nye ordrer er imidlertid sa beskedent, at der vel primart er tale om
en stabilisering pa et hgjt niveau. I de sidste tre maneder af 2003 var indekset
for nye ordrer séledes relativt stabilt i sterrelsesordenen 62-64. Der er tale om et
markant brud med udviklingen i midten af &ret, hvor indekset bundede i juli
med en verdi under 50.

Industrivirksomhederne har til gengeld registreret stor fremgang i produktionen
i december. Produktionsindekset steg séledes fra 63,8 i november til 75,4 i de-
cember. Vi skal tilbage til slutningen af 1999 for at finde en hgjere indeksvaer-
di. Det er dog tvivlsomt, om produktionsindekset kan holde det meget heje ni-
veau i de kommende méneder. Selv om der er et skonomisk opsving pa vej, vil
blandt andet den svage dollar bevirke, at der naeppe bliver tale om et meget
kraftigt industriopsving.

For nu anden méned i treek peger beskaftigelsesindekset pé fremgang i beskaef-
tigelsen i industrien. Vi skal tilbage til slutningen af 2000 for at finde en tilsva-
rende periode, hvor indekset for beskaftigelsen i to maneder i treek peger pa
fremgang. Vi skal dog et ar leengere tilbage, nemlig til slutningen af 1999 for at
finde et tidspunkt, hvor signalet om eget beskaftigelse i industrien er s staerkt
som nu.

Leveringstidsindekset signalerer leengere leveringstid. Indekset steg saledes fra
51,0 i oktober til 56,3 i december méned. Indekset er opgjort sdledes, at et ni-
veau under 50 angiver, at virksomhederne rapporterer en kortere leveringstid
end tidligere, mens et niveau over 50 angiver en lengere leveringstid. Alt andet
lige er en lengere leveringstid et signal om stigende aktivitet.

Gennem hele 2003 har industrivirksomhederne angivet, at de har reduceret de-
res lagre. I november steg indekset imidlertid kraftigt fra 38,0 til 47,9, og frem-
gangen er fortsat i december, hvor indekset for ferste gang i over et ar med en
verdi pa 53,8 var over de magiske 50. Virksomhederne melder sdledes nu om
stigende lagre. Meget tyder séledes pé, at optimismen er ved at vende tilbage til
de danske virksomheder.

Underindekset for indkebspriser fastholdt i december maned de seneste méne-
ders niveau. Efter seks maneder med stigende indeks for indkebspriser, synes
indekset for indkebspriser sdledes at have stabiliseret sig pa den rigtige side af
50. Indekset faldt sédledes fra 58,6 i november til 54,1 i december. En in-
deksvardi over 50 signalerer stigende aktivitet, da en sterre efterspergsel vil
presse indkebspriserne opad. Imidlertid er indkebspriserne ogsd meget athan-
gige af rdvarepriserne, som kan vere meget volatile. Indekset indgar ikke i det
overordnede indeks i Dansk PMI.
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Hvad er Dansk PMI1?

DANSK PMI

Dansk PMI er ikke en decideret forventningsindikator, men er derimod baseret pa besva-
relsen af spergsmél omkring virksomhedens faktiske aktivitet. Dermed adskiller Dansk
PMI sig fra for eksempel industriens konjunturbarometer fra Danmarks Statistik, som om-
fatter virksomhedernes vurdering af bade faktiske forhold og deres forventninger til den
nermeste fremtid. Dansk PMI indeholder kun en slags produktionsforventninger i form af
underindekset for nye ordrer.

Forskellen har en vis betydning i fortolkningen af tallene. Dansk PMI méa formodes at vere
bedst til at vurdere aktiviteten i den nuvarende periode, mens konjunkturbarometeret ma
vare bedst til at vurdere aktiviteten i den kommende periode. Som indikator kan Dansk
PMI fortelle mest om for eksempel produktionen lige nu, mens konjunkturbarometeret i
hgjere grad vil vaere ledende for industriens produktionen i na®ste méned. Det gor dog ikke
Dansk PMI til en darligere indikator, idet de fleste statistikker offentliggeres med en vis
forsinkelse. Tvertimod vil Dansk PMI vare mindre udsat for kraftige fald som folge af for
eksempel usikkerhed péd grund af faldende aktiekurser. Et sddant kraftigt fald giver sig ik-
ke altid udslag i et fald i den realekonomiske aktivitet.

Underindekset produktion og udviklingen i BNP
Indeks % k/k

<< Dansk PMI, produktion
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Underindekset for produktion i Dansk PMI kan vises at veere en udemarket indikator for,
hvordan den samlede gkonomiske aktivitet i Danmark udvikler sig. Ovenstaende figur illu-
strerer sammenh@ngen mellem underindekset produktion i Dansk PMI og kvartalsstig-
ningstakten i den samlede ekonomiske aktivitet (BNP). Dansk PMI er i sig selv en &n-
dringsvariabel (virksomhederne sporges om situationen i den nuvaerende méned i forhold
til den seneste maned), hvilket betyder, at der eksisterer en sammenheng mellem niveauet
for indekset og @ndringen i BNP.
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Amerikansk PMI, ISM
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Europceisk PMI
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Indeks, scesonko

Dansk PM 50,4 46,4
Nye ordrer... 51,8 50,9
Produktion...........cceverueerieeenns 56,9 43,6
Beskaftigelse 495 41,1
Leveranderers leveringstid....... 44,5 47,5
Lager af indkebte produkter..... 45,0 43,5
Indkebspriser...........occceueueennee 47,6 46,5
Indkebt mengde. 51,3 472
Lager af slutprodukte 49,5 43,8
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Udenlandske industribarometre

I starten af aret var erhvervsaktiviteten pd et hgjt niveau i USA, men stigende
oliepriser, faldende aktiekurser og frygten for konsekvenserne af den forestaen-
de Irak-krig fik erhvervsaktiviteten til at falde kraftigt i februar og marts. Kri-
gen blev hurtigere overstaet, end de fleste havde frygtet, og olieprisen vendte
tilbage til et mere normalt niveau. I maj begyndte den amerikanske erhvervsak-
tivitet at vise positive takter, og den er stort set steget lige siden. I november
havde ISM en veardi pa 62,8, hvilket peger pad meget kraftig fremgang i den
amerikanske industri.

Europa blev ligeledes ramt af den generelle ekonomiske usikkerhed i forbindel-
se med Irak-krigen, men den europ@iske erhvervsaktivitet var ikke oppe pa
samme hgje niveau som den amerikanske. Bedringen i den amerikanske industri
har heller ikke bredt sig maerkbart til Europa. Det skyldes, at styrkelsen af euro-
en har gjort europziske varer dyrere relativ til amerikanske varer. Det lider de
europaiske eksporterer fortsat under, og den europ®iske erhvervsaktivitet har
stort set ligget under 50 hele aret. Europa er dog de seneste méneder kommet
lidt med, og i november kravlede Euroland PMI op pa 52,2.

Det globale industriopsving er ikke gdet uden om Storbritannien. Britisk PMI er
i klar bedring, og indekset peger nu igen pa fremgang. Der er endvidere hab om
yderligere fremgang i lobet af de kommende maneder, i takt med at de internati-
onale konjunkturer forbedres. De seneste ars svaekkelse af pundet vil ogsa hjzl-
pe de britiske virksomheder i nogen tid endnu. En fortsat robust indenlandsk
okonomi gor tillige sit til, at den britiske fremstillingssektor géir i mod lysere ti-
der. I november ndede indekset op pa et niveau pa 54,5.

Oversigtstabel

mar-03 ap 03 jun:
49,2 51,6 49,7 46,2 48,0 48,3 62,3 55,1 59,1 63,1
50,5 54,2 52,5 472 55,6 55,1 68,8 62,3 63,9 62,2
55,0 58,4 56,2 54,5 55,6 57,1 66,2 58,8 63,8 75,4
43,1 48,4 45,0 38,9 40,8 443 54,9 49,4 58,1 59,3
54,8 42,5 46,8 42,9 423 42,5 51,5 49,0 51,0 56,3
39,7 39,1 40,5 41,1 40,0 394 424 38,0 47,9 53,8
52,4 57,6 44,1 28,5 30,6 31,6 39,8 52,0 58,6 54,1
51,6 67,2 50,2 42,9 41,1 458 68,1 54,0 64,3 63,4
49,0 459 46,0 45,5 49,1 46,2 51,3 48,3 46,3 46,2




