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Makroøkonomi: Nøkkeltall og nyheter siste uken

Makroøkonomi

• Europa – stemningen blant bedriftene indikerer fortsatt vekst, med litt oppgang for

industribedrifter (litt bedre enn ventet) og faller litt for servicebedriftene (noe svakere enn

ventet) og kan indikerer at det tidligere oppsvinget som følge av lavere renter, svakere valutakurs

og lavere energipris er i ferd med å flate ut

• USA – stemningen blant konsumentene nær uendret fra forrige måned (som ventet) og nivået er

fortsatt bra

• Kina – utsiktene blant industribedriftene steg fra forrige måned, men noe mindre oppgang enn

ventet og nivået er under det nøytrale 50-nivået

• Norge – den økonomiske veksten i 1. kv 2015 ble 0,5%, som er noe bedre enn ventet, men lavere

enn forrige kvartal. Økte lager bidro til en betydelig del av veksten. Ordretilgang og ordrereserve

innen bygg og anlegg faller litt fra samme periode i fjor

Aksje- og rentemarkeder

• Børs – Oslo børs noe ned mot 640 siste uken. USA og Europa også litt ned på uro omkring

Hellas

• Renter – norske renter noe lavere siste uken etter tidligere oppgang med utlandet og

rentebeslutning fra Norges Bank

• Valuta – sterkere dollar

Energimarkeder
• Oljeprisen (Brent) fortsatt omkring 65 USD/fat

• Amerikansk oljepris (WTI) omtrent samme utvikling som Brent, men dempes av høy

produksjon og infrastrukturutfordringer

• Gassprisene i Europa sideveis, USA litt opp, men fortsatt betydelig lavere enn Europa



Makroøkonomi: Nøkkeltall og nyheter siste uken

Positivt

• Norge – den økonomiske veksten i 1. kv 2015 ble 0,5%, som er noe bedre enn ventet, men lavere enn

forrige kvartal. Økte lager bidro til en betydelig del av veksten. Ordretilgang og ordrereserve innen

bygg og anlegg faller litt fra samme periode i fjor

Som ventet

• Europa – stemningen blant bedriftene indikerer fortsatt vekst, med litt oppgang for

industribedrifter (litt bedre enn ventet) USA – stemningen blant konsumentene nær uendret

fra forrige måned (som ventet) og nivået er fortsatt bra

• Norge – ordretilgang og ordrereserve innen bygg og anlegg faller litt fra samme periode i fjor

Negativt

• Europa – stemningen faller litt for servicebedriftene (noe svakere enn ventet) og kan

indikerer at det tidligere oppsvinget som følge av lavere renter, svakere valutakurs og

lavere energipris er i ferd med å flate ut

• Kina – utsiktene blant industribedriftene steg fra forrige måned, men noe mindre

oppgang enn ventet og nivået er under det nøytrale 50-nivået



Overordnet - sentrale utviklingstrekk og utsikter

Makroøkonomi

• Verdensøkonomien – går nokså bra og lavere oljepris hjelper godt. Vi venter noe høyere vekst i år enn i fjor pga

bedring i USA

• USA – veldig bra mot slutten av 2014, men som ventet har veksten avtatt noe. Vi venter vekst på 3% i 2015.

• Europa – dempet vekst omkring 1% og lav inflasjon. ECB starter nytt støtteprogram (QE) for å løfte vekst og

inflasjon. Krisen ifm Krim og Russland og Hellas er største trussel på kort sikt

• Kina – nøkkeltallene viser stabil og vekst på 7% og vi venter at veksten dempes noe men holder seg nokså nær

dette også i 2015

• Norge – mye uro om oljeprisfallet og nedgang i investeringer og aktivitet. Vi venter at bedring i

verdensøkonomien, svakere valuta og lave renter vil bidra til å dempe effekten på norsk økonomi, slik at Norge

vil få moderat vekst i 2015, som er noe lavere vekst enn i 2014

Aksje- og rentemarkeder

• Oslo Børs opp ca 5% i 2014 – dempes av oljeservice. Lavt priset på pris/bok

• Amerikanske børser har steget betydelig med bedring i makroøkonomien og holder seg nær rekordnivåer.

Høyt priset på pris/bok. Europeiske børser fortsatt rimelig priset

• Lave renter internasjonalt bidrar til lave renter også i Norge

Energimarkeder

• Betydelig fall i oljeprisen (Brent) i 2014 – var nede i under 45 USD/fat i januar, men har nå kommet opp

omkring 60 USD/fat. Vi venter at prisen kommer opp etter sommeren etter hvert som markedsbalansen

strammes til

• Amerikansk oljepris (WTI) følger i stor grad Brent

• Gassprisene i Europa ,og særlig i USA, holder seg også nokså lave
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Verdensøkonomien – veksten i verden litt opp, lavere oljepris hjelper



USA – stemningen blant konsumentene flater ut på bra nivå etter nedgang forrige 
måned

• Det er to viktige indekser som måler 

stemningen blant konsumenter i 

USA.

• Disse er University of Michigan 

(UoM) og Conference Board (CB)

• CB indeksen viser fortsatt bra 

stemning blant konsumentene. 

• Den siste målingen steg litt fra 

forrige måned og nivået er solid. 

Bedring i arbeidsmarkedet bidrar til 

å trekke opp vurdering av 

nåsituasjonen

• Nåsituasjonen er en del høyere enn 

framtidsutsiktene, som falt litt, og 

indikerer fortsatt usikkerhet om 

utviklingen fremover.

• Nivået støttes av bedring i 

økonomien, lavere arbeidsledighet, 

lave renter, oppgang i boligpriser 

og aksjer.



USA – nye varige goder (kjerne) steg fra forrige måned, som ventet

• Nye varige goder (kjerne) steg 

med 0,5% siste måned. Samme 

økning som forrige måned etter 

noen måneder med fall

• Samlet for varige goder ble det 

som ventet en nedgang på 

0,5%. Denne svinger mye fra 

måned til måned
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USA – nær uendret stemning blant bedriftene omkring Philadelhia, men litt lavere 
enn ventet

• Indeksen nær uendret

• Indikerer marginalt flere 

enn positive

• Oppgang i nye ordre og 

shipments trekker opp

• Sysselsetting og lavere 

priser trekker indeksen 

ned

• Forventningene 

kommende 6 måneder er 

(som vanlig) godt over 

nåsituasjonen
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USA – kjerneinflasjonen stiger litt, mens samlet inflasjon litt under null

• Lavere energipriser bidrar 

til å holde samlet 

inflasjon nede og nær 

null-vekst nå

• Kjerneinflasjonen (eks 

energi og mat) holder seg 

mer stabil og stiger litt 

mer enn ventet

Presentasjon text12



Europa – bedriftenes forventninger flater ut. Er effekten av svakere Euro, lavere 
energipriser og lave renter uttømt?

• Blant europeiske bedrifter ble nedgangen i første 

halvår 2014 avløst av noe bedre utvikling andre 

halvår 2014 som har fortsatt inn i 2015. 

• Den viktige tyske IFO-indeksen (for 

industribedriftene) flater ut på siste måling (22. 

mai) på et greit nivå

• Denne utflatingen ser vi også i tallene for Europa

• Markit sin bedriftsmåling for industribedriftene i 

Europa steg marginalt fra 52,0 til 52,3 (mot 

ventet 51,8). Dette er over det nøytrale 50-nivået 

og illustrerer at svekkelsen i valutakursen fortsatt 

gir litt drahjelp. Tyskland ble litt svakere enn 

ventet (51,4) mens Frankrike ble bedre enn ventet 

(49,3). Dette er i tråd med BNP-tallene for 1. kv

2015

• Også blant servicebedriftene i Europa er det tegn 

til utflating. Indeksen (PMI) ble 53,3 (mot forrige 

54,1 og forventet 53,9). Både Frankrike og 

Tyskland er over 50, men ble svakere enn ventet. 

Spania og Italia trekker opp

• Disse tallene indikerer at de positive effektene for 

Europa av lave energipriser, svak valutakurs og 

lave renter flater ut. Reveresing av valutakurs og 

renteoppgangen de siste ukene kan også bidra til 

større usikkerhet 

• De europeiske nøkkeltallene har for en periode 

vært bedre enn markedsforventningene. Dette 

har bidratt til oppjusterte markedsforventninger 

og tallene er nå mer på linje med forventningene.



Europa – Stemningen blant tyske bedrifter (IFO-indeksen) holder seg på bra nivå. 
Vurdering av nåsituasjon øker, mens forventningene faller litt



Kina – stemningen blant industribedriftene nær uendret, litt under nøytralt nivå. 
Servicebedriftene holder seg bedre

• Det er ulike mål på temperaturen i 

bedriftene.

• HSBC sin indikator for industrien (publisert 

20. mai) viser omtrent uendret nivå fra 

forrige måling. Den ble 49,1, som er litt 

lavere enn ventet på 49,4 (og forrige 

måling ble justert ned til 48,9). Indeksen 

er lavere enn det nøytrale 50-nivået og 

indikerer avdemping i Kina med dempet 

utvikling for de fleste delindekser som 

følge av lavere etterspørsel både hjemme 

og ute. Produksjon var ned for første gang 

i 2015

• De siste målingene fra det offentlige 

statistikkbyrået (NBS) viser at utsiktene 

for industrien flater ut på omkring 50, som 

er nøytralt nivå. Dette var som ventet. For 

bedrifter utenfor industrien ble nivået noe 

lavere enn forrige måned. Den var ned fra 

53,7 til 53,4, men nivået er fortsatt godt 

over 50.

• Myndighetene har innført støttetiltak for 

å dempe nedgangen, bl a rentenedgang 

lettet på reservekravene for banker, og vi 

venter at det vil komme mer.

• Det har vært en avdemping i kinesisk 

økonomi siden sommeren i fjor (og 

utflating i år) men foreløpig ingen 

dramatisk nedgang og veksten holder seg 

trolig i området 6,5-7%



Europa – klarer Hellas å betale neste låneforfall på 300 mill Euro til IMF 5. juni? 

• Fortsatt ingen avtale mellom Hellas og 

institusjonene. Hellas er ikke villig til å 

gjennomføre reformer (pensjon, arbeidsmarked 

mm) og institusjonene holder igjen

• Hellas har ikke mye likvider igjen (et par uker) og 

det kom nylig en uttalelse fra gresk hold om at de 

kanskje ikke klarer neste betaling til IMF. Dette 

bidrar til mer usikkerhet i finansmarkedene og 

svakere Euro og aksjer

• Hellas klarer ikke neste IMF låneforfall uten 

avtale med EU/IMF og tilhørende låneutbetaling
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Norge – den økonomiske veksten i 1. kv 2015 ble lavere enn forrige kvartal, men 
noe høyere enn ventet

• Den økonomiske veksten for 

Fastlands-Norge ble 0,5% i 1. 

kvartal 2015 fra med forrige 

kvartal, men ca 0,3pp av dette 

skyldes økte lagre. Det var 

liten nedrevidering av veksten i 

2014

• Dette var noe bedre enn 

markedet ventet (omkring 

0,2%),

• Nedgangen i 

petroleumssektoren trekker 

ned med et fall på 0,7% fra 

forrige kvartal (nedgang i 

levererandørindustrien inkl

verft, maskiner og utstyr).

• Bygg og anlegg økte fra forrige 

kvartal

• Tjenesteytende næringer økte 

med 0,7% (offentlig sektor opp 

0,6%)

• Husholdningenes konsumvekst 

økte med 0,7%

• Bruttoinvesteringer på 

fastlandet var ned og i industri 

og bergverk falt investeringene 

med vel 20 prosent. 

Nedgangen var spesielt kraftig 

for ressursbasert industri og 

skipsbyggingsindustrien. 

Presentasjon text18



Norge – noe lavere ordretilgang og –reserve for bygg og anlegg sammenlignet med 
i fjor

• Til tross for at tilgangen på nye 

ordre for boligbygg hadde en 

stor økning fra 1. kvartal 2014 

til 1. kvartal i 2015, sank 

ordretilgangen på 

næringsbygg med 9 prosent. 

Sammenlignet med et 

rekordhøyt 1. kvartal i 2014 

har anleggsnæringen hatt en 

nedgang i ordretilgangene på 

23 prosent. Totalt sett hadde 

bygge- og anleggsnæringen 

derfor en reduksjon i 

ordretilgangene denne 

perioden på 4 prosent, målt i 

løpende kroner. 

• Ordrereserven for 

anleggsnæringen har blitt 10 

prosent lavere siden 1. kvartal 

2014. Reserven for 

byggeprosjekter gikk opp med 

3 prosent, med en økning både 

i boligbygg og næringsbygg. 

Sammenlignet med 4. kvartal 

2014 økte ordrereserven for 

bygg- og anleggsnæringen 

med 3 prosent

Presentasjon text19



Norge – sparingen holder seg høy

• Lønnsinntektene økte med 1,1 

prosent i 1. kvartal 2015

• Disponibel realinntekt vokste 

med 0,8 prosent. 

• Utgifter til konsum økte med 

1,5 prosent eller rundt 5 

milliarder kroner 

sammenliknet med 4. kvartal 

2014. 

• Den sesongjusterte spareraten 

var på 8,4 prosent, omtrent 

som gjennomsnittet i 2014, 

men litt lavere enn forrige 

kvartal som var på historisk 

høyt nivå. 

Presentasjon text20
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Europa – sentralbanken har startet kjøp av sikre obligasjoner og presser ned 
rentene, som er betydelig lavere enn i USA. Noe oppgang siste uker
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Europa – sentralbankens støttekjøp har presset renten ned og differansen mot 
USA til nær rekordnivå. Dette har også bidratt til markert svekkelse av valutaen, 
men utflating/reversering siste tiden

E
U

R

P
e
rc

e
n
t



USA - amerikanske aksjer priset høyt på pris/bok. Sentralbankens støttekjøp av sikre 
obligasjoner (i tre omganger) har løftet aksjekursene

• Amerikanske aksjer prises 

fortsatt til over 2,5x 

bokførte verdier og dette er 

høyere enn Europa og Norge

• Prisingen i forhold til 

bokførte verdier har vært 

høyere i USA enn i Europa 

(og Norge) de siste 20 årene, 

delvis som følge av høyere 

egenkapitalavkastning

• Prising målt mot inntjening 

(P/E) er i den høye enden 

sammenlignet med historisk



Europa - europeiske aksjer har steget 15-20% hittil i 2015 og har nå tatt igjen mye 
av siste ukers korreksjon. Mer å gå på som følge av sentralbankens støttekjøp?

• Europeiske aksjer har 

steget til ca 1,7 x bokført 

verdi

• Normalt prises børsen 

mellom 1,5 og 2,3 (som i 

Norge)

• Skal prisingen i øvre del av 

båndet, som USA, tilsier 

dette en oppgang på noe 

over 30%

Euro STOXX 50



Prising Oslo Børs: fortsatt ikke dyrt målt mot bokførte verdier

• Etter nedgangen i høst har 

Oslo Børs steget, og tilbake 

over 1,5x bokførte verdier. De 

siste ti årene har man vært 

under dette nivået på 1,5*bok 

kun i korte perioder. Børsen 

er nå på omkring 1,6x 

bokførte verdier

• Bokført verdi stiger med god 

inntjening og tilbakeholdt 

overskudd blant bedriftene



Prising Oslo Børs: utbytte yield fortsatt betydelig høyere enn 5-års rente
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World, Energy, Oil, Close, USD

Brent, 1 Month Forward, ICE Brent Crude Futures 36-Pos, ICE
Source: Reuters EcoWin

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

U
S

D
/B

a
rr

e
l

0

25

50

75

100

125

150

Olje - oljeprisen (Brent) omkring 65 USD/fat, markedet venter prisoppgang (i 
markedet prises olje 3 år frem i tid til omkring 75 USD/fat)

• Oljeprisen på 

nordsjøolje (Brent 

spot) var under 45 

USD/fat i slutten av 

januar 2015

• Deretter har den 

steget noe, men vært 

volatil

• Markedets 

forventninger til 

prisutvikling har 

kommet litt opp etter  

falt fra 100 til omkring 

75 USD/fat

• Geopolitisk uro har 

bidratt til oppgang

• Markedsbalansen 

strammer seg til i løpet 

av året, men 

overskudd av olje 

tilsier et usikkert 

prisbilde



Markedets forventning til oljepris (i NOK) 5 år frem i tid [ * Norway, Fixings, NOK/USD, NOK]
Oljepris spot (i NOK) [ * World, Energy, Oil, Crude Oil - North Sea (Brent), Dated, Close, USD]

Source: Reuters EcoWin
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Gassprisene i Europa holder seg bedre enn i USA

• Prisutviklingen gjenspeiler utvikling i 

tilbud og etterspørsel

• Betydelig tilbud, særlig i USA

‒ har bl a bidratt til lave kullpriser og 

kulleksport til Europa

• Dempet etterspørsel, særlig i Europa

‒ Lave kullpriser har bidratt til at kull 

erstatter gass

‒ Økt produksjon av fornybar

• Komfortabel labersituasjon



Norske kroner har styrket seg noe etter markert svekkelse i fjor



Norway, Fixings, Fixing

EUR/NOK ECB Reference Rate Federal Reserve USD/NOK Federal Reserve USD/NOK Bank of England GBP/NOK
Source: Reuters EcoWin
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Norske kroner har styrket seg noe etter markert svekkelse i fjor



Citigroups økonomiske overraskelsesindeks

• Alle de tre store regionene 

overrasker nå på nedsiden, også 

Eurosonen er kommet under 

null
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USA – jobbveksten tok seg opp til gode nivåer som ventet, men foregående måned 
nedjustert. Arbeidsledigheten litt ned til 5,4%

• Nye jobber er at av de aller 

viktigste nøkkeltall for 

hvordan det går i USA (og 

globalt)

• Jobbveksten tok seg godt 

opp igjen siste måned med 

223,000 nye jobber utenfor 

landbruket i USA i april. 

Dette er en oppgang fra 

det overraskende lave 

mars-tallet (som ble enda 

svakere enn først antatt, 

nedjustert fra 125,000 til 

85,000). Nå er jobbveksten 

tilbake på nivået det siste 

året. 

• Det var oppgang i privat

sektor: profesjonell og

forretningmessig

tjenesteyting, helse og

bygg/anlegg. Utvinning

(gruve og petroleum) falt.

• Arbeidsledigheten falt litt 

til 5,4%. 

• Vi tror jobbveksten vil 

holde seg omkring dagens 

nivå kommende måneder

• Lønnsveksten ble lave 0,1% 

(ventet 0,2%)



USA – godt oppsving i fjor, men svak start på året i år

• Høy vekst på 4-5% i 2. og 3. 

kvartal i fjor, men det 

dempet seg noe til 2% i 4. 

kvartal 

• Første anslag for veksten i 1. 

kvartal 2015 ble 0,2% (årlig 

rate) og lavere enn ventet på 

1% 

• Det var ventet at veksten 

ville bli noe dempet av 

midlertidige effekter (vær og 

havnestreik)

• Konsum økte og bidro til 

vekst, sammen med 

oppgang i lager og 

investeringer, mens eksport 

(sterkere dollar) offentlig 

konsum trakk ned



USA – noe lavere stemning blant konsumentene, men fortsatt nokså bra nivå

• Det er to viktige indekser 

som måler stemningen 

blant konsumenter i USA.

• Disse er University of

Michigan (UoM) og 

Conference Board (CB)

• UoM falt fra forrige 

måling og ble lavere enn 

ventet. Nivået er 

imidlertid fortsatt nokså 

bra

• Avdempingen skyldes 

trolig at konsumentene er 

noe usikre på om det vil 

komme et godt løft etter 

svak utvikling i 

økonomisk vekst i 1. 

kvartal 2015. Nedgangen 

fra forrige måned var 

jevnt fordelt mellom ulike 

alders- og 

inntektsgrupper og ulike 

regioner. 

• Nivået indikerer omkring 

3% konsumvekst for 2015
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USA – stemningen blant industribedrifter dempes, mens servicebedrifter holder 
seg bra
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USA – stemningen blant industribedrifter dempes, mens servicebedrifter holder 
seg bra

• ISM-indeksene er blant de 

beste temperaturmålere for 

amerikansk økonomi

• Industrien (ISM 

manufactuering) har falt 

noe, men er fortsatt godt 

over det nøytrale nivået på 

50. Indeksen ble uendret i 

april fra forrige måned på 

51,5 mot ventet 52,1. 

Produksjon og nye ordre 

trekker opp, mens 

sysselsetting trekker ned. 

• Nivået tilsvarer BNP vekst på 

2,6%

• Servicesektoren (ISM non-

manufacutering) gjør det 

fortsatt bra, løftet av 

produksjon. Sysselsetting 

holder seg bra og nye ordre 

øker (men ned for eksport)



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

Noe lavere tempo blant industribedriftene (april) Utsiktene blant servicebedriftene holder seg godt (fra mars)



USA – industriproduksjonen faller litt

• Industriproduksjonen i 

USA falt med 0,3% i April. 

Det er femte måned på 

rad med nedgang

• Vareproduksjon var 

uendret, mens 

gruvedrift/utvinning falt 

med 0,8% som følge av 

betydelig nedgang innen 

olje og gass boring

• Nivået er noe høyere enn 

på samme tid i fjor

• Kapasitetsutnyttelsen falt 

litt og er 1,9% lavere enn 

langsiktig gjennomsnitt
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USA – kjøpelysten avtar

• Detaljhandelen hadde 

en flat utvikling siste 

måned, mens det var 

ventet en oppgang på 

hhv 0,7% for kjerne 

og 1,1% samlet

• Utviklingen har vært 

svak de siste 

månedene og kan 

indikere, sammen 

med avtakende 

konsumenttillit, at det 

oppsvinget i 

amerikansk økonomi i 

2. kvartal 2015 blir 

mindre enn ventet 

(etter et svakt 1. 

kvartal)
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USA – boligmarkedet holder seg godt

Antallet igangsettinger og 

byggetillatelser holder seg 

godt. Tallene ble noe nedre 

enn ventet 
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Europa – økonomisk vekst i 1. kvartal 2015 høyere enn forrige kvartal, men litt 
svakere enn ventet

• BNP for Eurosonen 

steg 0,4% fra 4. kv. 

2014 til 1. kv. 2015 

(litt lavere enn ventet 

på 0,5%)

• Frankrike (0,6% vs

ventet 0,4%) og Italia 

(0,3% vs ventet 0,2%) 

overrasket på 

oppsiden

• Tysk økonomi vokste 

mindre enn ventet 

med  0,3% mot ventet 

0,5% og var 

hovedårsaken til at 

samlet BNP for 

Eurosonen ble lavere 

enn ventet.



Europa – økonomisk vekst i 1. kvartal 2015 høyere enn forrige kvartal, men litt 
svakere enn ventet



Europa – lav/fallende inflasjon er en utfordring (i tillegg til lav vekst…), men noen 
faktorer bidrar til et noe bedre vekstbilde

• Inflasjonen holder seg fortsatt lavt 

og langt under målet på 2%.

• Veksten er lav, men vi tror den vil ta 

seg noe opp som følge av svekket 

valutakurs, lavere energipriser og 

støtte fra sentralbanken (QE er på 

trappene)



Kina – lavere vekst makroøkonomiske nøkkeltall

• BNP veksten siste kvartal 

ble som ventet 7%

• Industriproduksjon litt 

lavere enn ventet med en 

årsvekst på 5,9% (mot 

ventet 6,1 og forrige 5,6)

• Investeringer lavere enn 

ventet med en årsvekst på 

12% (mot ventet, 13,6 og 

forrige 13,5%)

• Detaljhandel litt lavere 

enn ventet med vekst på 

10% (mot ventet 10,4%)

• Konjunkturindeksene var 

noe svakere etter 

sommeren, flatet ut 

deretter, litt avdemping i 

det siste

• Vi venter at myndighetene 

vil lansere noen 

støttetiltak, samtidig som 

deler av avdemping i 

økonomien også skyldes 

at myndighetene ønsker å 

få mer kontroll med 

eiendoms- og 

kredittmarkeder
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Kina – bedring i handelsbalansen som ventet, men fortsatt ikke veldig sprekt. 
Sentralbanken setter ned styringsrentene for å dempe nedgangen

• Etter en overraskende svak 

handelsbalanse forrige 

måling, ble det bedring i 

april. Noen midlertidige 

forhold kan ha bidratt til å 

trekke ned forrige måling, 

men det er også 

underliggende noe svakere 

utvikling

• Eksporten øker, men det er 

noe svakhetstegn i eksporten 

til USA og Europa, samtidig 

kan nær uendret import 

også indikerer dempet 

aktivitetsnivå innenlands

• For å dempe en noe svakere 

utvikling satte sentralbanken 

nylig ned styringsrentene, 

med 0,25 til 5,1% (for 1-års 

utlånsrente) 

• Inflasjonen i Kina ned fra 1,6 

til 1,5% siste måned
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Norge – arbeidsledigheten øker litt (AKU fra SSB)

• Ifølge Arbeidskraftundersøkelsen 

(AKU) fra SSB var den 

sesongjusterte arbeidsledigheten 

på 4,1 prosent i februar 2015 

(gjennomsnitt av januar-mars). 

Dette er opp fra 3,8% i foregående 

tre-måneders periode. SSB skriver 

at oppgangen er så vidt innenfor 

feilmarginen, men i tråd med 

stigende trend siden mai 2014. 

• Andelen langtidsledige (ledige i mer 

enn 26 uker) har økt fra 29 til 38% 

det siste året.

• Ifølge AKU falt sysselsettingen med 

8000 fra november 2014 til februar 

2015. Endringen er innenfor 

feilmarginen i AKU

• Sysselsettingsandelen falt fra 68,6 

til 68,2 prosent i perioden



Norge – oppgang i arbeidsledigheten (NAV) siste år, men stabil hittil i år, oppgang i 
Rogaland og på Sørlandet 
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Norge – oppgang i arbeidsledigheten på Sør- og Vestlandet 
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Norge – antall ledige stillinger omtrent uendret i Norge, noe ned i Rogaland

27.05.2015 Presentasjon text54

Norge



Norge – litt høyere kredittvekst

• Gjeldsveksten steg fra 5,5 til 5,8% 

den siste måneden, med oppgang 

både for husholdninger og ikke-

finansielle foretak



Petroleumsaktivitet er mer enn bare investeringer – driftskostnader er en 
betydelig del og er viktig for aktivitet i regionen

• Investeringene 

varierer

• Driftskostnadene er 

mer stabile – og 

forventes å holde 

seg godt de 

kommende årene
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Norge – stemningsbarometeret fra Finans Norge faller videre

• Ytterligere nedgang i 
forventningsbarometeret fra 
forrige kvartal. Nivået er nå 
det laveste siden 2009

• Det er særlig utviklingen for 
landets økonomi som trekker 
ned. Forventningen til 
kommende år faller videre

• På den annen side holder 
forventningene til egen 
økonomi seg omtrent 
uendret. 

‒ Stigende boligpriser og 
rekordlave lånerenter 
har slått positivt ut for 
husholdningene. Det 
store 
usikkerhetsmomentet 
er utviklingen i 
arbeidsmarkedet, men 
økende arbeidsledighet 
ser ennå ikke ut til å 
skape privatøkonomisk 
bekymring.
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Norge – lavere stemning i alle regioner. Mest ned og lavest på Sør- og Vestlandet
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Amerikansk oljepris (WTI) svinger med Brent

• Amerikansk oljepris 

(WTI) svinger med Brent 

og har kommet godt 

opp, men noe lavere 

pga flaskehals i energi-

nfrastruktur i USA



Norske lange (swap) renter skraper bunnen



Statsobligasjoner 10 år – ned i 2014 og historisk lav tysk rente, noe opp i det siste



Risikopremien på statsgjeld har falt siden sommeren 2012 – Italia og Spania litt 
opp med mer uro rundt Hellas i det siste



Risikopremier for ulike risikoklasser – risikopremien har vært fallende
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