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Makrogkonomi: Ngkkeltall og nyheter siste uken

Makrogkonomi

Aksje- og rentemarkeder

Energimarkeder

USA — oppgang for detaljhandelen (etter at darlig veer trakk ned maneden fgr), men noe mindre
enn ventet

Europa — Hellas far utsatt frist til 4 legge frem pakken til troikaen

Kina — gkonomisk vekst som ventet pa 7% siste kvartal, men fall i handelsbalansen og svakere enn
ventet industriproduksjon

Norge — prisveksten litt opp til 2%, kjerneinflasjon litt ned til 2,3%

Oslo Bgrs — oppgangen fortsetter, na naer 650 og rekordniva

USA — aksjer litt opp, holder seg naer rekordnivaer

Europa — aksjer har steget betydelig i ar

Renter — holder seg lavt

Valuta — litt svakere etter styrking ifm Norges Banks rentebeslutning

Oljeprisen (Brent) er volatil, steget litt til omkring 60 USD/fat
Amerikansk oljepris (WTI) omtrent samme utvikling som Brent
Gassprisene i Europa sideveis og USA holder seg lavt
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Makrogkonomi: Ngkkeltall og nyheter siste uken

Positivt
Som ventet * Kina — gkonomisk vekst som ventet pa 7% siste kvartal

* Kina —fall i handelsbalansen og svakere enn ventet industriproduksjon

* USA — oppgang for detaljhandelen (etter at darlig vaer trakk ned maneden fgr), men noe
Negativt mindre enn ventet

* Europa — Hellas far utsatt frist til & legge frem pakken til troikaen
* Norge — prisveksten litt opp til 2%, kjerneinflasjon litt ned til 2,3%
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Overordnet - sentrale utviklingstrekk og utsikter

Makrogkonomi

Aksje- og rentemarkeder

Energimarkeder

Verdenspkonomien — gar noksa bra og lavere oljepris hjelper godt. Vi venter noe hgyere vekst i ar enn i fjor pga
bedring i USA
USA — veldig bra mot slutten av 2014, men som ventet har veksten avtatt noe. Vi venter vekst pa 3% i 2015.

Europa — dempet vekst omkring 1% og lav inflasjon. ECB starter nytt stgtteprogram (QE) for & lgfte vekst og
inflasjon. Krisen ifm Krim og Russland er stgrste trussel pa kort sikt

Kina — ngkkeltallene viser stabil og hgy vekst pa litt over 7% og vi venter at veksten holder seg neer dette ogsa i
2015

Norge — mye uro om oljeprisfallet og nedgang i investeringer og aktivitet. Vi venter at bedring i
verdensgkonomien, svakere valuta og lave renter vil bidra til & dempe effekten pa norsk gkonomi, slik at Norge
vil f3 moderat vekst pa naer 2% ogsa i 2015, som er litt lavere vekst enn i 2014

Oslo Bgrs opp ca 5% i 2014 — dempes av oljeservice. Lavt priset pa pris/bok

Amerikanske bgrser har steget betydelig med bedring i makrogkonomien og holder seg naer rekordnivaer.
Heyt priset pa pris/bok. Europeiske bgrser fortsatt rimelig priset

Lave renter internasjonalt bidrar til lave renter ogsa i Norge

Betydelig fall i oljeprisen (Brent) i 2014 — var nede i under 45 USD/fat i januar, men har nd kommet opp
omkring 60 USD/fat. Vi venter at prisen kommer opp etter sommeren etter hvert som markedsbalansen
strammes til

Amerikansk oljepris (WTI) fglger i stor grad Brent
Gassprisene i Europa ,o0g sarlig i USA, holder seg ogsa noksa lave
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Verdensgkonomien — veksten i verden er pa vei opp og lavere oljepris hjelper godt

Verdensgkonomien, arlig endring, IMF anslag 2014-2018
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Kina — litt lavere vekst, men fortsatt noksa stabil utvikling i makrogkonomiske

ngkkeltall

BNP veksten siste kvartal
ble som ventet 7%

Industriproduksjon noe
lavere enn ventet med en
darsvekst pd 5,6%

Investeringer litt lavere
enn ventet med en
drsvekst pa 13,5%

Konjunkturindeksene var
noe svakere etter
sommeren, flatet ut
deretter, litt avdemping i
det siste

Vi venter at myndighetene
vil lansere noen
stgttetiltak, samtidig som
deler av avdemping i
pgkonomien ogsd skyldes
at myndighetene gnsker G
fa mer kontroll med
eiendoms- og
kredittmarkeder
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Kina — kraftig nedgang i handelsbalansen siste maned, noe skyldes trolig
midlertidige forhold, men indikerer ogsa noe mer dempet momentum

Handelsbalansen, mrd USD Eksport og import, mrd USD
Handelsbalansen: China, Total, USD
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USA — noe mer dempet kjgpelyst

United States, Retail Sales, Current Prices, SA, USD
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IMF sin halvarlige oppdatering viser omtrent uendrede vekstutsikter i verden, men
noe lavere i USA og Kina, men noe hgyere for Europa

BloombergBusiness [ Mews  Markets  Insights  Video

urging Dollar Boosts
Europe, Japan as U.S. Slows,
IMF Says

StrongDollar Reshapes Global Growth

Tonger expansions n the euro area and Japan as thelr exchange rates.

& curreney helps reduce US, outlook.
2015 GDP growthforecast
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Hellas far utsatt frist for a levere reformforslag til Troika, men risikoen gker for at
det blir utfordrende og at Hellas kan komme til & forlate Euroen

13 15.04.2015 Presentasjon text
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Greece may have blown best hope of debt deal

BRUSSELS | BY PAUL TAYLOR
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med Visma
eAccounting

Fra kr 149,-/MND.

Greak and EU flags are seen outside the Foreign Ministry in Athens March 12, 2015

{Reuters) - Even if it survives the next three months teetering on the brink of bankruptcy, “ VI‘MA

Greece may have blown its best chance of a long-term debt deal by alienating its euro
zone partners when it most needed their support.
Exclusive: Wary of natur:

bulks up in Chicago

Prime Minister Alexis Tsipras' leflist-led government has so thoroughly shattered creditors’
trust that seluticns which might have been on offer a few weeks ago now seem out of
reach.

Clinton: Unfair that fund
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Norge — arbeidsledigheten (AKU) stiger litt, men fortsatt lavt niva

Ifolge
Arbeidskraftundersgkinga
(AKU) var den
sesongjusterte
arbeidsledigheten pd 3,9
prosent i januar 2015
(gjennomsnitt av
desember-februar). Dett
er marginalt hgyere enn i
oktober I fjor. Registrerte
arbeidsledige + tiltak hos
NAV gkte ogsa litt i
samme periode

Ifglge AKU pkte
sysselsatte med 23 000 fra
oktober 2014 til januar
2015. Dette er i trad med
utviklinga det siste dret.
Salangt har avdempingen i
norsk gkonomi gitt
forholdsvis sma utslag i
arbeidsledigheten

Arbeidsleyse og sysselsetjing for personar 15-74 ar. Sesongjusterte tal

Januar

2015

Arbeidslause personar 109 000
| prosent av

arbeidsstyrken 39

Sysselsette personar 2 659 000

| prosent av befolkninga 68,6

Endring fra ferre ikkje-overlappande
tremanadersperiode

5000
0.1

23000
0.4

' 3-manadersgjennomsnitt med namnet til midtarste manaden i perioden.

Figur 1. Arbeidslause (AKU), registrerte arbeidslause og registrerte arbeidslause pluss
arbeidsmarknadstiltak. Sesongjusterte tal, tremanaders glidande gjennomsnitt
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' Dessetala er reine m&nadsvise tal, ikkje tremanaders glidende gjennomsnitt.

Kjelde: Statistisk sentralbyrd.
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Norge — gjeldsveksten dempes litt til 5,4%

Uendret gjeldsvekst for
husholdningene. Husholdningenes
innenlandske bruttogjeld utgjorde
2736 milliarder kroner ved
utgangen av februar, opp fra 2 727
milliarder kroner ved utgangen av
januar. Tolvmanedersveksten var
6,2 prosent fram til utgangen av
februar, uendret fra maneden for.

Svakere gjeldsvekst for ikke-
finansielle foretak. De ikke-
finansielle foretakenes
innenlandske bruttogjeld utgjorde
1521 milliarder kroner ved
utgangen av februar, ned fra 1 522
milliarder kroner ved utgangen av
januar. Tolvmanedersveksten var
3,2 prosent fram til utgangen av
februar, ned fra 3,8 prosent
maneden for.

@kning i kommuneforvaltningens
gjeldsvekst

Pkt utlansvekst i banker og
kredittforetak samlet

Svakere vekst i obligasjons- og
sertifikatgjelden.
Tolvmanedersveksten i publikums
obligasjonsgjeld var 11,1 prosent
fram til utgangen av februar, ned
fra 12,9 prosent maneden fgr.
Tolvmanedersveksten i publikums
sertifikatgjeld var 1,0 prosent fram
til utgangen av februar, ned fra 1,8
prosent fram til utgangen av
januar.

Publikums innenlandske bruttogjeld (K2). Prosentvis vekst

September
2014

Tolvméanedersvekst,
totalt 54

Glidende
tremaneders
gjennomsnite, totalt! 59

Tolvmanedersvekst,
husholdninger 64

Tolvmanedersvekst,

ikke-finansielle
foretak 27

! Omregnet til rlig rate

Oktober
2014

54

59

November Desember Januar
2014 2014 2015

Februar
2015
52 54 56 54

5.3 49 49

[ Standardtegn i tabeller

Figur 1. Kredittindikatoren K2

Prosent
9

0
Jan.  Apr.  Juli Okt.  Jan.
20$12 2013

Kilde: Statistisk sentralbyra.
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Juli
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Norske kroner har svekket seg

©
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Norge, valutakurs, vs EUR, USD og GBP

FArwea
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Valutakurs — markert svakere mot USD og GBP, noe svakere mot Euro

Norway, Fixings, Fixing
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Regionen og norsk gkonomi pavirkes av verdensgkonomien
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Europa — sentralbanken har startet kj@p av sikre obligasjoner og presser ned
renten og svekker valutaen, men valutaen har stabilisert seg de siste ukene
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USA - amerikanske aksjer priset hgyt pa pris/bok. Sentralbankens stgttekjgp av sikre
obligasjoner (i tre omganger) har Igftet aksjekursene

. Amerikanske aksjer prises
fortsatt til over 2,5x
bokfgrte verdier og dette er
hgyere enn Europa og Norge

. Prisingen i forhold til
bokfgrte verdier har veert
hgyere i USA enn i Europa
(og Norge) de siste 20 arene,
delvis som fglge av hgyere
egenkapitalavkastning

. Prising malt mot inntjening
(P/E) er i den hgye enden
sammenlignet med historisk
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Europa - europeiske aksjer har steget omkring 20% hittil i 2015. Sentralbanken har
nylig startet stgttekjgp. Mer a ga pa?

Europeiske aksjer har Euro STOXX 50
steget til ca 1,7 x bokfgrt
verdi 8500
Normalt prises bgrsen
mellom 1,5 og 2,3 (som i 8000
Norge)
Skal prisingen i gvre del av 7500
bandet, som USA, tilsier
dette en oppgang pa noe
over 30% 7000
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SpdresdilkK

SR-BANK



Prising Oslo Bgrs:

Nedgangen pa Oslo Bgrs har
bidratt til at man var under
1,5x bokfgrte verdier i fjor
hgst. De siste ti arene har
man veert under dette niviet
kun i korte perioder.
Oppgangen deretter har
bidratt til at man igjen er over
nevnte niva

Bokfgrt verdi stiger med god
inntjening og tilbakeholdt
overskudd blant bedriftene

billig malt mot bokfgrte verdier
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— P/B1,5 — Oslo Begrs Hovedindeks
— P/IB2,3 — Norway, Oslo SE, Benchmark (OSEBX) Index, P/BV, NOK

SR-Bank Markets, Reuters EcoWin
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Prising Oslo Bgrs: utbytte yield betydelig hgyere enn 5-ars rente

Norway, NOK
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Source: Reuters EcoWin
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Olje - oljeprisen (Brent) omkring 55 USD/fat, markedet venter prisoppgang
(markedet tror prisen vil stige til omkring 70 USD/fat om 3 ar)

Oljeprisen pd
nordsjgolje (Brent
spot) var under 45
USD/fat i slutten av
januar 2015

Deretter har den
steget noe, men veert
volatil

Markedets
forventninger til
prisutvikling har
kommet litt opp etter
falt fra 100 til omkring
75 USD/fat

Vi tror prisen vil holde
seg forholdsvis lav og
volatil frem mot
sommeren, fordi det er
fortsatt det er hgyere
produksjon enn
konsum

USD/Barrel
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25

World, Energy, Oil, Close, USD
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— Brent, 1 Month Forward, ICE — Brent Crude Futures 36-Pos, ICE

Source: Reuters EcoWin
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Percent

Olje — en ravare som svinger i pris. Unormalt stabil 2011-2014. Ikke veldig uvanlig

det vi ser na

Endring i oljeprisen siste 12 maneder (i %)
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USD/Barrel

Oljeprisen — blir det L, U eller V?
2015-

. . ?2?
Oljepris (USD) v
150
U: 2001-
2004
125 Etterspgrsel litt
ned, tilbud opp
100
L: 1985-1996
Stort
tilbudsoverskudd
75
50 r
25 V:2008-2012
Etterspgrsel
kraftig ned sa opp,
0 tilbud ned
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015
— Brent, ICE, Average == Crude Oil Price
Source: Reuters EcoWin
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Markedsbalansen bedrer seg noe raskere enn tidligere antatt

World Liquid Fuels Production and

Consumption Balance

million barrels per day (MMbbl/d) MMbbl/d
a8
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World production (left axis)
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Source: Short-Term Energy Outlook, April 2015.
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Olje - fortsatt mye produksjon som er ute

Estimated Historical Unplanned OPEC _—_Estimated Historical Unplanned Non-OPEC P
Crude Qil Production Outages €la' Liquid Fuels Production Outages Cla
million barrels per day mil1lign barrels per day Indonesia
B Gahon
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2 mlraq I I II 1.0 Colombia
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10 I|I|II III" 04 mNorth Sea
L .I - I 0.2 mYemen
05 0o mChina
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mSudan/ S. Sudan
Jan 2012 Jul 2012 Jan 2013 Jul 2013 Jan 2014 Jul 2014 Jan 2015 Jul 2015 Source: Short-Term Energy Outlook, April 2015.

Source: Short-Term Energy Outlook, April 2015.
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Olje - Produksjonsvekst avtar. OPECs ledige kapasitet forholdsvis lav

31 15.04.2015 Presentasjon text

World Consumption and Non-OPEC Production Growth  ¢ig)
million barrels per day dollars per barrel
8 World cil consumption growth (left axis) 80
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Source: Short-Term Energy Outlook, April 2015.

OPEC surplus crude oil production capacity Ci’?
million barrels per day
6
Forecast
5

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Note: Shaded 4
Source: Short-Te

SpareBank

SR-BANK

1



Olje - men lagre er hgye og Iran avtalen (som er positiv for verden) kan dempe pris

OECD Commercial Crude Oil Stocks ei?
days of supply

70 Forecast

” "—HA/\/
€0 W

55

50

45 &

Jan 2010 Jan2011  Jan2012 Jan2013 Jan2014 Jan2015  Jan 2016

MNote: Colored band around crude oil stocks days of supply represents the range between the
minimum and maximum from Jan. 2010 - Dec. 2014.

Source: Short-Term Energy Outlook, April 2015.
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Min B/D

Olje — overskuddet av olje blir viktig for prisen fremover. Prisnedgangen demper
etter hvert overskuddet av olje (malt ved ledig kapasitet i OPEC)

Annual OPEC Immediately Deliverable Spare Capacity

1974 - 2012E

14 -

12 -
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8 -
OPEC surplus crude oil production capacity N
million barrels per day ¢la

6 -

Forecast

0
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'5\:q«?&'@.&éé‘:ﬁqﬂﬁﬂﬁq{ﬂﬁﬁgﬂﬁﬁﬁ&tﬁ&ﬁﬂﬁﬁ@yf&fgﬁ Note: Shaded area represents 2004-2014 average (2.2 million barrels per day).
Source: Short-Term Energy Outlook, March 2015.
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Olje — kostnaden er viktig pa litt lengre sikt. Hvor mye koster oljen & produsere, og

hva med Norge vs andre?

Global liquid supply cost curve
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8 ] pat Row
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Middle East

40
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Total production
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Olje — malt i norske kroner. Spotpris svinger, mer stabil fremtidspris

800
700
600 ql
|
500 ”‘
Oljepris, spot (i NOK) 14 )
400 ;" t
’I
300 ' Markedets
forventning til
oljepris fem ar
200 frem i tid (i NOK)
100
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= Markedets forventning til oljepris (i NOK) 5 ar frem i tid [ * Norway, Fixings, NOK/USD, NOK]
—— Oljepris spot (i NOK) [ * World, Energy, Oil, Crude Oil - North Sea (Brent), Dated, Close, USD]
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Source: Reuters EcoWin
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Gassprisene i Europa holder seg bedre enn i USA

Prisutviklingen gjenspeiler utvikling i
tilbud og etterspgrsel

Betydelig tilbud, seerlig i USA

- har bl a bidratt til lave kullpriser og
kulleksport til Europa

Dempet etterspgrsel, saerlig i Europa

- Lave kullpriser har bidratt til at kull
erstatter gass

- @kt produksjon av fornybar

Komfortabel labersituasjon
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Verdensgkonomien — veksten i verden er pa vei opp og lavere oljepris hjelper godt

Verdensgkonomien, arlig endring, IMF anslag 2014-2018

©

N

Percent

80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18
— Chg Y/Y — Chg Y/Y (market exchanges rates)
Source: Reuters EcoWin
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USA — god vekst i gkonomien

Det siste anslaget pd veksten

i USAi 3. kv 2014 var noe 10 10
hgyere enn ventet (5,0% vs
4,3% og opp fra det forste
anslaget pa 3,3%) 8 8
Veksten er solid og pa linje
med det hgye nivéet pd 4,6% 6 6
i2.kv2014
4 4
2 I | I I 2
: LLIEE | | ;
g o u 1 I - 08
5 I I | I I 5
a o
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USA — fortsatt jobbvekst, men lavere enn de siste manedene og lavere enn ventet.
Arbeidsledigheten holder seg pa 5,5%

Nye jobber er at av de
aller viktigste
ngkkeltall for hvordan
det gdr i USA (og
globalt)

Etter over et Gr med
hgye tall hver méned
(opp mot 300,000), ble
det en del lavere
forrige mdned med ca
125,000. Selv om dette
er betydelig lavere, er
det fortsatt et greit
nivad og tilstrekkelig til
at arbeidsledigheten
holder seg lav.

All veksten er i privat
sektor innenfor
servicesektoren/vareh
andel/helse

Vi tror jobbveksten vil
komme noe opp igjen
kommende mdneder
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0,76

0,50

02

[$3]

o

0,0

-0,25

-0,50

-0,75

-1,00

l|||\||\|| ‘ MN ||‘|||\|||||\u||“|J||||\|||| ||||‘ |\| |||.|\|||||U|H\u.|h||
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USA — stemningen hos konsumentene holder seg hgy

Det er to viktige indekser som mdler
stemningen blant konsumenter i
USA.

Disse er University of Michigan
(UoM) og Conference Board (CB)
CB indeksen viser fortsatt hgy
stemning blant konsumentene.
Den siste malingen steg litt fra
forrige maned og nivaet er hgyt.
Nasituasjonen en del hgyere enn
framtidsutsiktene

Nivdet stgttes av bedring i
gkonomien, lavere arbeidsledighet,
lave renter, oppgang i boligpriser
og aksjer.
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USA — noe lavere stemning blant konsumentene, men fortsatt bra niva

. Det er to viktige indekser
som mdler stemningen
blant konsumenter i USA. 130 130

. Disse er University of
Michigan (UoM) og 120 120
Conference Board (CB)

. UoM ble litt lavere enn 110 110
ventet, men fortsatt hgyt M l
nivd. Bade vurdering av

ndsituasjon og
fremtidsutsikter litt ned

%0 v 90
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USA — stemningen
seg bra
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Rdesentasjon text

blant industribedrifter dempes, mens servicebedrifter holder

United States, Business Surveys

o
Index

=== Manufacturing Sector, PMI, Manufacturing Sector, Total, SA
= Markit PMI, Services Sector, PMI, Services Sector, Business Activity, SA|
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USA — stemningen blant industribedrifter dempes, mens servicebedrifter holder

seg bra

ISM-indeksene er blant de
beste temperaturmdlere for
amerikansk gkonomi

Industrien (ISM
manufactuering) har falt
noe, men er fortsatt godt
over det ngytrale nivaet pd
50. Indeksen ble 51,5 mot
ventet 52,5 og ned fra 52,9
forrige médned. Nedgang i
nye ordre og sysselsetting
trekker ned. Det blir ogsa
pekt pd havnestreik, lavere
oljepris (som har bdde
positive og negative
virkninger avhengig av
sektor), hgyere premie for
helseforsikring og sterkere
dollar/international business
Nivdet tilsvarer BNP vekst pa
2,6%

Servicesektoren (ISM non-
manufacutering) gjor det
fortsatt bra. Sysselsetting
holder seg bra og nye ordre
(og seerlig eksport) gker

Forventningsindikatorer

70

65

60

55

50

45

40

35

30

T T T T T T T T T T T T T T T

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
— ISM Manufacturing, PMI total, SA = |SM Non-manufacturing, NMI/PMI

Source: Reuters EcoWin, SR-Markets

SpareBank o

SR-BANK



USA —industrien dempes av dollar/svakere ordre, bra for servicebedrifter

Noe lavere tempo blant industribedriftene

Utsiktene blant servicebedriftene holder seg godt

MANUFACTURING AT A GLANCE 1SM® NON-MANUFACTURING SURVEY RESULTS AT A GLANCE
MARCH 2015 COMPARISON OF ISM® NON-MANUFACTURING AND ISM® MANUFACTURIN
" - MARCH 2015
Series{SeriesPercentage| Rate Non-Manufacturin
g
Index|Index Point of Trend* Index SeriesSeriesPercent Direction Rate Trend**|
ndex Mar Fe; Change | Direction Change |(Months Index|Index| Point of (Months;
Mi® si5ls00) 14 || Growing | Slower 27 _— Change
- NMI®/PMI= 565 [:56.9 1 04 - [{Growing Slower 62
New Orders 51.8 (525 -0.7 Growing Slower 28 Business 57.5| 504 | 1.9 | Growing Slower @
Production 538|537 +0.1 Growing Faster 31 Activity/Production
Employment 500|514 -1.4  |UnchangedFrom Growing 1 New Orders 578|567 | *1.1 | Growing raster o2
Supplier Deliveries | 505 |543| 38 | Slowing | Slower 22 E"j'f'?”’";:,tiveries T T im‘:: e
Inventories 51.5|525 -1.0 Growing Slower 3 Inventories 495 | 545 | 5.0 [ContractingFrom Growing| 1
ICustomers' Inventories| 45.5 | 46.5 -1.0 Too Low Faster 4 Prices 524|497 | +27 [Increasing|  From 1
N . Decreasin,
Prices 3901350 i Decreasing Slower E Backlog of Orders 53.5[53.0| +05 | Growing Faster : 2
Backlog of Orders 4951515 -2.0 ContractingFrom Growi ngj 1 New Export Orders 59.0 | 530] +6.0 Growing Faster 12
Exports 47.5(485 -1.0  |Contracting  Faster 3 Imports 55.5| 510 | +4.5 | Growing Faster 2
Imports 525|540 15 Growing Slawer 76 Inventory Sentiment 61.0]620| -1.0 [ TooHigh Slower 214
- Customers' Inventories | N/A | N/A | N/A N/A N/A N/A
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Europa — gkonomisk vekst i 4. kvartal 2014 litt bedre enn ventet

Eurosonen vokste
0,3% fra 3. kv. til 4.
kv. (litt hgyere enn
ventet pd 0,2%)

Det var i hovedsak
Tyskland som ble
bedre enn ventet med
0,7% vs ventet pd
0,3%, mens Italia og
Frankrike ble omtrent
som ventet pd naer 0

125

BNP-vekst:

2000

I BNP EMU q/q [ar 1 quarter]

2001 2002 2003 2004 2006 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
— BNP EMU yly [ar 4 quarters]

2014 2015

Source: Reuters EcolWin, SR-Markets

SpareBank 0

SR-BANK



Europa — lav/fallende inflasjon er en utfordring (i tillegg til lav vekst...), men noen

faktorer bidrar trolig til bedring fremover

Inflasjonen holder seg fortsatt lavt
og langt under mdlet pé 2%.

Konsumpriser:

Veksten er lav, men vi tror den vil ta

seg noe opp som fglge av svekket
valutakurs, lavere energipriser og
stgtte fra sentralbanken (QE er pd
trappene)
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Europa — svakere Euro, lavere energipriser og lave renter bidrar positivt. Tyske
bedrifter (IFO-indeksen) ser lysere pa fremtiden

Etter nedgangen i fgrste halvdr 2014, fortsetter
den noe bedre utviklingen (som startet i andre
halvéar 2014)

Europeiske industribedrifter, bdde malt ved den
tyske IFO-indeksen og andre mdl som Markit’s
PMI indikator, viser at bedringen fortsetter. Siste
madling fortsatte opp og var litt bedre enn ventet
Markit sin bedriftsmdling for industribedriftene
ble 51,9, som er litt bedre enn ventet, og opp fra
51,0 forrige mdned. Nivdet indikerer sdledes
vekst kommende mdneder (ettersom man er
hgyere enn det ngytrale 50-nivdet). Tyskland
trekker opp nivaet, mens Frankrike er under 50
og trekker ned

Servicebedriftene har samme trend som nevnt
over med bedring fra andre halvdr 2014.
Indeksen er nd pd 54,3, mot ventet 53,9 og
forrige méned 53,7

Disse tallene indikerer at Europa stgttes av lave
energipriser, svak valutakurs og lave renter.
Sentralbankens tiltak bidrar ogsa trolig til en
lavere risiko for et kraftig tilbakeslag som trolig
bidrar til at usikkerheten er blitt redusert

De europeiske ngkkeltallene har for en periode
veert bedre enn markedsforventningene.
Ettersom markedsforventningene kommer opp,
venter vi at tallene etter hvert kommer mer pa
linje med forventningene
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Europa — Tyske bedrifter (IFO-indeksen) ser lysere pa fremtiden. Bedring i de fleste
sektorer med unntak av bygg/anlegg

Ifo Business Climate in Germany

Ifo Business Survey March 20135

Index, 2005 = 100, seasonally adjusted by X-13ARIMA-SEATS
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Kina — stemningen blant industribedriftene noe ned, men fortsatt naer ngytralt.
Servicebedriftene holder seg godt

Tall for industribedriftene (HSBC
PMI manufactuering sector og den
offentlige NBS manufactuering
sector) - ble omtrent som ventet.
Den offisielle mdlingen har na flatet
ut etter G ha falt andre halvdr 2014
Indeksene er fortsatt naer det
ngytrale 50 nivdet og indikerer
vekst pd 6-7%

Servicesektoren holder seg pd et
hgyere nivd og har hatt en mer
stabil utvikling fra i fjor sommer
Myndighetene har et mdal om vekst
pd 7% i 2015 og vi tror veksten
kommer til G bli pG omtrent det
nivdet
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Citigroups pkonomiske overraskelsesindeks

USA overrasker nd pd nedsiden,

mens Eurosonen overrasker pd
oppsiden

Index (diffusion)

200

150

100

5

o

o

-50

-100

-150

-200

200

150

100

50

-50

-100

-150

-200

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15
—— Eurosonen — USA — Fremvoksende markeder
Source: Reuters EcoWin

SpareBank o

SR-BANK



VEDLEGG

01 Verdensgkonomien — USA, Europa og Kina

02 Norge ogregionen

03 Markeder — energi, aksjer, renter og valuta

esentasjon text spare Bank o
: SR-BANK



Norge — arbeidsledigheten steg marginalt (noe mer i Rogaland), fortsatt lavt niva

Fadk: CR Y
Leadige i ait

Ledige, per fylke

Mars 2015
lalt

Endring Endring Prosent av
Prosent av fra i fior fraifjor arbeidsstyrken
Antall  arbeidsstyrken Antall Prosent ifjor
Helt ledige 81011 3,0 4086 5 29
Delvis ledige 30 802 11 940 3 1.1
Arbeidssgkere pa tiltak 14 101 05 -4 364 -24 0,7

Mars 2015
Endring Endring Prosent av
Prosent av fra i fior fraifjor arbeidsstyrken
Antall  arbeidsstyrken Antall Prosent i fjor
lalt 81011 3,0 4086 5 29
Dstfold 5214 37 -389 -7 BRG]
Akershus 8292 27 424 Bl 26
Oslo 13127 37 -74 -1 3,7
Hedmark 2656 27 -373 -12 31
Oppland 2296 24 45 2 24
Buskerud 4285 3.0 146 4 29
Vestfold 3919 32 -140 -3 33
Telemark 3264 3.8 252 8 39
Aust-Agder 2150 37 66 3 3,6
Vest-Agder 3102 34 425 16 29
Rogaland 7674 3,0 2280 42 21
Hordaland 7214 27 1052 17 23
Sogn og Fjordane 1246 23 A7 4 23
Mere og Romsdal 3398 25 368 12 22
Ser-Trendelag 4423 27 191 9 26
Nord-Trendelag 1978 29 60 3 28
Nordland 3344 27 90 -3 28
Troms 1830 22 -74 -4 23
Finnmark 1364 35 2 0 35
@vrige omrader 21 * 10 91 *
Ukjent 194 * 42 38 *



Norge — antall ledige stillinger pa omtrent samme niva som i fjor (ogsa i Rogaland),
men oljeeffekten bidrar til nedgang blant ingenigrer

Arbeidsledighet, per yrkesgruppe

Ledige stillinger, per fylke

Mars 2015
Endring fra i fjor
per virkedag|
Antall Prosent
lalt 21 884 3
Ledere 288 1
Ingenier- og ikt-fag 1209 -19
Undervisning 3220 -7
Akademiske yrker 1060 -3
Helse, pleie og omsorg 6275 20
Bamne- og ungdomsarbeid 686 -9
Meglere og konsulenter 695 28
Kontorarbeid 882 -1
Butikk- og salgsarbeid 1495 5
Jordbruk, skogbruk og fiske 297 42
Bygg og anlegg 1206 -10
Industriarbeid 1006 -7
Reiseliv og transport 1723 i
Serviceyrker og annet arbeid 1 530 0
Ingen yrkesbakgrunn eller uoppgitt 312 9

Mars 2015
Endring fra i fior
per virkedag
Antall Prosent
lalt 21884 3
@stiold 906 10
Akershus 2035 0
Oslo 3028 -8
Hedmark 943 32
Oppland 986 13
Buskerud 844 -5
Vestfold 807 -4
Telemark 789 21
Aust-Agder 533 22
Vest-Agder 644 -3
Rogaland 1505 -2
Hordaland 1873 -1
Sogn og Fjordane 653 35
Mere og Romsdal 1288 10
Ser-Trendelag 1309 -7
Nord-Trendelag 389 -16
MNordland 1503 13
Troms 999 3
Finnmark 631 23
@vrige omrader 65 35
Utland 154 64
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Norge — arbeidsledighet har gkt, men fortsatt pa lave nivaer

Registrerte arbeidsledige (prosent)
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Petroleumsaktivitet er mer enn bare investeringer — driftskostnader er en
betydelig del og er viktige for aktivitet i regionen

Investeringene 350
varierer

Driftskostnadene er

mer stabile — og 300 mmmm |nvesteringer
forventes @ holde
seg godt de .
kommende drene 250 m Driftskostnader
[ Leting
@ 200
c
o
S
%‘ mmmm Nedstengning og
g 150 sluttdisponering

I ‘ | I | mmmm Bvrige kostnader
100 I i

=@ Sum

50 -

0 Kilde: NPD
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Oil Price and Break-Even on the Norwegian Continental Shelf
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Impact of the Oil Price on the Norwegian Economy

Private sector:
E&P cash flow
Oil service companies
Spillover to other
sectors — both
negative and positive
Private consumption
Investments

General impact:
Currency
Interest rates
Public spending (counter cyclical)
Shift away from oil into other sectors

59 Presentasjon text

Public finances:
Transfers
Taxes
Ownership

Public consumption
and investments not
impacted in the short
term (% of the fund)
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Norge — veksten i norsk gkonomi i 4. kv 2014 omtrent som ventet

BNP veksten i 4. kv 2014
ble 0,9% fra 3. kv 2014.
Dette var hgyere enn
ventet, men samtidig ble
to foregdende kvartaler
nedjustert slik at det i sum
ble omtrent som ventet
God utvikling i konsum,
offentlig og privat, stgtter
veksten. Investeringene,
herunder olje, demper
veksten

For 2014 ble veksten i
Fastlands-Norge pd 2,3%
som er noksd neer trend
og det historiske snitt (og
sdledes et greit dr for
norsk gkonomi samlet
sett)

I sum illustrerer dette at
norsk gkonomi er mer enn
bare olje.

Samtidig venter vi at
oljeaktiviteten vil dempe
utviklingen noe i ér, men
at det fortsatt vil bli vekst
og sdnn sett et brukbart
dar for norsk gkonomi)

Figur 1. Bruttonasjonalprodukt. Sesongjusterte volumindekser, 2012=100
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Makrogkonomiske hovedsterrelser. Sesongjustert volumendring fra

foregaende periode!
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Betydelig eksport av oljeservice — hgyest pa Ager og @stlandet
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VEDLEGG

01 Verdensgkonomien — USA, Europa og Kina

02 Norge ogregionen

03 Markeder — energi, aksjer, renter og valuta
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Amerikansk oljepris (WTI) svinger med Brent

Amerikansk oljepris
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Norske lange (swap) renter skraper bunnen

Norway, Interest Rate Swaps, Ask, Close, NOK
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Statsobligasjoner 10 ar — ned i 2014 og historisk lav tysk rente

Government Benchmarks, Bid, 10 Year, Yield, Close
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Risikopremien pa statsgjeld har falt siden sommeren 2012 — Italia og Spania ned
med mer avklart situasjon i Hellas

Risikopremier, statsgjeld
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Risikopremier for ulike risikoklasser — risikopremien har veert fallende
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Pressedekning

DN: https://www.dn.no/nyheter/okonomi/2015/04/04/0921/disse-tre-faktorene-skaper-strst-usikkerhet

DN: https://www.dn.no/nyheter/okonomi/2015/04/05/0913/Makrokonomi/han-er-den-strste-oljeoptimisten
Aftenbladet: http://www.aftenbladet.no/nyheter/okonomi/Aldri-har-renta-vart-lavere-3657794.html

DN: http://www.dn.no/nyheter/okonomi/2015/03/05/1229/0ljeinvesteringer/-fallet-blir-mye-mindre

Sysla: http://www.sysla.no/2015/02/06/oljeenergi/statoil-gir-svaert-vage-klimasignaler/

Sysla: http://www.sysla.no/2015/02/05/meninger/krise-krise-krise-hvor-ille-blir-2015/

DN: http://www.dn.no/nyheter/politikkSamfunn/2015/01/28/2153/0Oljepris/inviterer-til-ekspertmte

Sysla: http://www.sysla.no/2015/01/28/oljeenergi/ingen-krise-for-oljeservice/

DN: http://www.dn.no/nyheter/okonomi/2014/12/29/1556/Makrokonomi/han-er-den-eneste-som-tror-p-uendret-vekst-i-2015
DN: http://www.dn.no/nyheter/finans/2015/01/05/2154/Industri/-det-er-et-tft-klima

Aftenbladet: http://www.aftenbladet.no/nyheter/okonomi/Bedrifter-tror-fortsatt-pa-vekst-3600806.html

Sysla: http://www.sysla.no/2014/12/07/oljeenergi/oljeprisen-vil-stige-igjen/

DN: http://www.dn.no/nyheter/energi/2014/11/28/2155/0lje/pner-pengesekken
DN: http://www.dn.no/nyheter/energi/2014/12/01/2156/0lje/optimister-i-oljebyen
Fvn: http://www.fvn.no/okonomi/?start=30
http://e24.no/energi/derfor-tror-han-oljeprisfallet-er-midlertidig/23313061

http://www.sysla.no/2014/10/07/meninger/et-statoil-uten-styring/ (og svar fra CFO i Statoil: http://www.sysla.no/2014/10/08/meninger/statoil-styres-
med-sikte-pa-langsiktig-verdiskaping/)

http://www.sysla.no/2014/10/08/meninger/statoil-styres-med-sikte-pa-langsiktig-verdiskaping/

http://www.sysla.no/2014/10/10/oljeenergi/de-beste-oljearene-ligger-foran-oss/
http://www.aftenbladet.no/nyheter/okonomi/jobb/De-ber-studentene-tenke-utenfor-oljeboblen-3550259.html
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Disclaimer

Dette er utarbeidet av SpareBank 1 SR-Bank ASA, Markets (heretter benevnt SR-Bank Markets).

Innholdet er kun ment for bruk av personer og/eller selskapet som har fatt tilgang til informasjonen fra SR-Bank Markets. Enhver form for reproduksjon/gjenbruk av hele eller deler av innholdet md ikke finne sted
uten etter forutgdende samtykke fra SR-Bank Markets. Innholdet ma ikke pd noen mdte gjares tilgjengelig for allmennheten.

Denne rapporten md anses som markedsfaringsmateriale med mindre den er utarbeidet i henhold til krav for investeringsanalyse, jf Forskrift til verdipapirhandelloven 2007/06/29 nr 876. SR-Bank Markets gjor sitt
ytterste for at informasjonen skal vaere sd korrekt og fullstendig som mulig, og informasjonen baserer seg pa kilder som vurderes som pdlitelige, men SR-Bank Markets kan pd ingen mdte innestd for at
informasjonen er korrekt, presis eller fullstendig, og/eller egnet for kundens formal med G innhente informasjonen. Det skjgnn som eventuelt kommer til uttrykk i dokumentet ma ikke oppfattes som garanti,
forsikring eller Ipfte. SR-Bank Markets fraskriver seg ett hvert skonomisk ansvar for tap, bdde direkte eller indirekte tap eller kostnader, som helt eller delvis skyldes beslutninger, handlinger og/eller unnlatelser
foretatt med utgangspunktet i den informasjon som fglger av dokumentet. Uttalelsene i dokumentet gir uttrykk for SR-Bank Markets oppfatninger pé det tidspunkt dokumentet ble utarbeidet, og oppfatningen vil
kunne veere gjenstand for endringer uten seerskilt varsel.

Lovbestemmelser og/eller internt regelverk om taushetsplikt vil kunne veere til hinder for utveksling av informasjon mellom selskaper, avdelinger og ansatte i SpareBank 1 SR-Bank ASA konsernet. Det vil si at det kan
foreligge informasjon i SpareBank 1 SR-Bank ASA konsernet som kan ha betydning for den informasjon og de oppfatninger som fremkommer i dette dokument, men som ikke har veert tilgjengelig for vedkommende
som har utarbeidet dokumentet.

SpareBank 1 SR-Bank ASA og/eller datterselskap av banken og/eller ansatte i konsernet kan veere markedspleier (market maker) i, handle med eller ha posisjoner i omtalte markeder og/eller finansielle instrumenter,
eller ha sikkerhet i omtalte eller beslektede finansielle instrumenter, eller yte finansielle rad eller banktjenester til og innenfor de samme omrdder/markeder.

Informasjonen skal ikke forstds som et tilbud eller anbefaling om kjgp eller salg av finansielle instrumenter (eller valuta) eller posisjonstaking i omtalte markeder, og verken hele eller deler av informasjonen kan
brukes som grunnlag for inngdelse av noen form for kontrakt eller forpliktelse.

Vennligst ta kontakt med SR-Bank Markets for ytterligere informasjon vedrgrende denne rapport, slik som eierskap, offentlig kjente corporate oppdrag og @vrig informasjon relatert til Lov om verdipapirhandel
2007/06/29 nr 75 og Forskrift til verdipapirhandelloven 2007/06/29 nr 876. Informasjon om SR- Markets Alminnelige forretningsvilkér er tilgjengelig pé vér hjemmeside www.sr-bank.no.

SR-Bank Markets, en divisjon i SpareBank 1 SR-Bank ASA - organisasjonsnummer NO 937 895 321 i Foretaksregisteret, er medlem av Norges Fondsmeglerforbund og underlagt tilsyn av Finanstilsynet.
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