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Makrogkonomi: Ngkkeltall og n

Makrogkonomi .

Aksje- og rentemarkeder .

Energimarkeder

vheter

USA - stemningen blant forbrukerne holder seg som fglge av bl a god utvikling i arbeidsmarkedet
Detaljhandelen pa vei opp, men ikke sprek hittil i ar. Aktiviteten i boligmarkedet holder seg bra. Overraskende
og markert fall i stemningen blant bedriftene i New York-omradet.

Europa — den gkonomiske veksten i Europa holder seg moderat pa 0,3% fra 1. til 2. kvartal med god utvikling i
Spania, greit i Tyskland og svakt i Frankrike og til dels Italia. Stgttepakken til Hellas er na godkjent og gir
pusterom.

Kina — myndighetene har latt valutakursen seg, trolig som fglge av gnske om mer markedsbestemt valutakurs
og sterk dollar som valutaen er knyttet opp mot. Makrogkonomiske ngkkeltall viser noe svakere vekst, og gir
grunn til bekymring, men tilsier ikke bratt fall i naer fremtid

Norge — veksten i norsk gkonomi ble som ventet 0,2%, som er lavt, men likevel i pluss til tross for
oljenedgangen. Industrien merker oljenedgangen gjennom lavere ordrereserve, men ordretilgangen holdt seg
stabil siste kvartal. Oppgang i bilsalget i juli indikerer at privatgkonomien fortsatt holder seg godt og stgttes av
lave renter

Bgrs — Oslo Bgrs faller med lavere oljepris og svakere globalt sentiment til 600
Renter — noe nedgang i renter med utlandet og lavere oljepris
Valuta — svakere norsk krone

Oljeprisen (Brent) markert ned til under 50 USD/fat. Et vedvarende tilbudsoverskudd (dvs
hgyere produksjon og lavere etterspgrsel enn ventet) har bidratt til prisnedgang

Amerikansk oljepris (WTI) fglger Brent men noe lavere enn Brent som fglge av hgy produksjon
og infrastrukturutfordringer

Gassprisene ogsa noe ned bade i Europa og USA, men fortsatt betydelig hgyere i Europa
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Overordnet - sentrale utviklingstrekk og utsikter

Makrogkonomi

Aksje- og rentemarkeder

Energimarkeder

Verdensgkonomien — vekst naer normalen i 2015 (pa linje med 2014) og lavere oljepris stgtter veksten. Vi
venter omtrent samme vekst i ar som i fjor (noe hgyere i Europa, uendret i USA, noe lavere i Kina)

USA —bra i deler av 2014, men svak start pa 2015. Vi venter at vekst tar seg opp og blir omkring 2% i 2015.

Europa — dempet vekst omkring 1% og lav inflasjon. ECB har startet nytt stgtteprogram (QE) for a Ipfte vekst og
inflasjon. Krisen ifm Krim og Russland og Hellas er stgrste usikkerhet pa kort sikt

Kina — det har veert noe avdemping i ngkkeltallene, og vi venter at veksten dempes noe i 2015 sammenlignet
med 2014

Norge — oljenedgangen trekker ned aktiviteten. Samtidig bidrar grei utvikling i verdensgkonomien, svakere
valuta og lave renter til at effekten pa norsk gkonomi dempes. Vi venter vekst pa 1-1,5% i 2015, som er noe
lavere enn 2,2% i 2014

Oslo Bgrs opp ca 5% i 2014, men har dempes av oljenedturen bade E&P og oljeservice. Malt mot pris/bok
er bgrsen fortsatt i den rimelige enden

Amerikanske bgrser har steget betydelig med bedring i makrogkonomien (og lave renter) og holder seg
naer rekordnivaer. Hgyt priset pa pris/bok. Europeiske bgrser er lavere priset enn USA

Lave renter internasjonalt bidrar til lave renter ogsa i Norge

Betydelig fall i oljeprisen (Brent) i 2014. Hgy produksjon/tilbud har bidratt til prisfall i Igpet av sommeren.
Amerikansk oljepris (WTI) fglger i stor grad Brent

Gassprisene i Europa, og seerlig i USA, holder seg ogsa noksa lave
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Verdensgkonomien — vekst i ar pa linje med 2014, lavere oljepris hjelper, men

uro/usikkerhet om Kina har gkt

Verden — gradvis bedring i
industrialiserte land, noe
svakere i fremvoksende
gkonomier

Samlet ventes 2015 pd linje
med 2014, svakt fgrste
kvartal i USA drar ned,
ventes Igft neste ar

USA gdr bedre, etter et
svakt fgrste kvartal

- God stemning blant
bedriftene seerlig
servicesektor

- Forbrukerne/konsumente
ne ser noksa lyst pa
fremtiden

Europa klarer seg greit,
til tross for Hellas.
Stemningen blant
bedriftene holder seg
greit

Kina har vist noen
svakhetstegn (men
fortsatt rapporteres
vekst i 2. kv pd 7%).
Mpyndigheten stgtter
veksten med diverse
tiltak

Percent
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Europa — vekst i Eurosonen pa 0,3% siste kvartal (litt mindre enn ventet)

Veksten i Eurosonen
fortsatte i 2. kvartal 2015.
Veksten fra forrige kvartal
er pd 0,3% (mot ventet
0,4%). Veksten fra samme
kvartal i fjor er pé 1,2%

Percent

Eurostat, Euro Zone, Expenditure Approach, Gross Domestic Product, Total at market prices,
Chain-linked (EA19), ESA2010, Cal Adj, SA
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Europa — vekst i Spania (og Tyskland trekker opp), nullvekst i Frankrike

Tyskland har omtrent
samme veksttakt som
forrige kvartal

Nullvekst i Frankrike gir
grunn til bekymring (om det
fortsetter, var noksd bra
forrige kvartal)

Lav vekst i Italia, til tross for
bedring i stemningen blant
bedriftene

Oppturen i Spania fortsetter
med god vekst

Growth rates of GDP in volume
(based on seasonally adjusted* data)

Percentage change compared with the Percentage change compared with the
previous quarter same quarter of the previous year
2014 | 2015 2014 [ 2015

Q | e | a1 [ a2 Q3 Q4 | a1 [ a2
EA19 02 04 0.4 0.3 08 09 10 12
EU28 03 04 04 0.4 13 14 15 1.6
Member States
Belgium 03 02 04 0.4 1.0 1.0 10 1.3
Bulgaria 04 04 09 0.4 15 13 2.0 22
Czech Republic 05 05 25 0.9 23 13 40 44
Denmark 06 03 05 : 12 14 17 :
Germany 02 0.6 0.3 0.4 12 15 11 1.6
Estonia 02 10 03 0.8 23 26 17 19
Ireland 14 12 14 : 42 59 6.1 :
Greece 08 02 0.0 0.8 15 14 0.5 14
Spain 05 07 09 1.0 16 20 27 3.1
France 02 01 07 0.0 02 01 08 1.0
Croatia 02 0.1 0.0 : 03 02 0.1 :
Italy 01 0.0 0.3 0.2 05 -04 0.1 0.5
Cyprus -0.8 02 14 0.5 21 -16 0.2 0.9
Latvia 05 05 04 1.2 23 21 20 2.6
Lithuania 05 07 05 0.6 27 26 16 13
Luxembourg 22 22 07 : 52 85 49 :
Hungary 06 07 06 0.5 a5 32 32 24
Malta 06 10 0.6 34 4.1 35 :
Netherlands* 04 09 06 0.1 12 16 25 20
Austria 00 02 07 0.1 03 02 02 0.6
Poland 0.8 08 1.0 0.9 34 35 34 3.6
Portugal 02 04 04 0.4 12 06 15 15
Romania 13 09 14 0.1 29 26 38 37
Slovenia 07 03 0.8 : 31 21 30 :
Slovakia 07 07 0.8 0.8 25 26 30 3.1
Finland 02 02 02 0.4 0.8 04 02 1.0
Sweden 0.6 09 0.4 1.0 26 26 26 29
United Kingdom 07 08 04 0.7 30 34 28 2.6
Qther countries
Iceland 42 02 15 21 19 23
Norway 04 09 02 18 29 26
Switzerland 06 05 0.2 19 19 11 :
United States 1.1 05 0.2 0.6 29 25 29 23
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Europa — kjerneinflasjonen gkte noe i juli, men fortsatt langt under malet

Kjerneinflasjonen kom litt
opp i juli

Inflasjonen samlet er lav
med en 12 mdneders vekst
pd 0,2%. Veksten er litt
lavere enn forrige maned.
Restaurant/kafe (+0.09
prosentpoeng), tobakk
(+0.08 pp) og husleie (+0.06
pp) trekker opp, mens
drivstoff (-0.43 pp), olje for
oppvarming (-0.20 pp) og
landbruksprodukter (-0.06
pp) trekker ned.

Konsumpriser:
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Europa — industriproduksjonen falt mer enn ventet i juni
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Europa — fall i industriproduksjon, Tyskland og Italia trekker ned, Spania opp

Total industry Jan-15 Feb-15 Mar-15 Apr15s May-15 Jun-15

EA19 0.2 1.0 058 01 -0.2 -0.4
EUZ8 0.1 08 0.1 0.0 -01 -0.2
Belgium 1.6 -3.1 31 -0.8 04 H
Bulgaria 1.7 0.7 -1.4 0.4 07 0.6
Czech Republic 01 08 01 0.8 05 1.0
Denmark -22 00 43 -1.7 -28 4.2
Germany 03 02 05 0.8 02 0.9
Estonia -29 11 06 13 -16 -1.4
Ireland 20 262 -10.2 0.7 -56 -2.0
Greece -0.2 30 04 -1.9 57 -0.2
Spain 0.3 0.8 11 -0.2 0.4 0.6
France 08 03 -0.2 -1.0 04 0.2
Croatia -4.1 35 24 -42 27 -2.9
Italy -0.7 0.8 04 -0.3 0g 141
Cyprus 0.3 1.6 02 20 01 :
Latvia -2.5 1.0 10.8 0.6 -2.7 -1.6
Lithuania -39 6.0 -43 3.5 18 0.7
Luxembourg -68 19 09 06 -11 H
Hungary 51 07 25 -0.1 -0.2 H
Malta 6.7 -1.0 02 0.6 15 0.4
Netherlands 21 06 -44 0.7 -54 3.9
Austria 0.6 0.3 -0.8 -0.5 -0.2 :
Poland 03 10 06 -20 09 0.6
Portugal 18 049 05 24 15 21
Romania 11 02 02 02 01 0.6
Slovenia 1.8 0.3 0.2 01 0.8 -0.7
Slovakia 0.0 0.2 1.7 06 -0.1 1.4
Finland -14 0.5 02 0.0 -1.0 1.2
Sweden -21 13 09 23 -07 0.5
United Kingdom 01 02 06 02 03 0.4
Norway -28 25 15 5.4 20 3.6

*

Working day and seasonally adjusted
Data not available
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Europa — stgttepakken er na godkjent, Hellas far penger og pusterom, men mer
ma pa plass for a unnga at blusser opp igjen

Stgttepakken er ng godkjent og krisen er avbldst i
denne omgang

Men gjelden er fortsatt alt for hgy og det bgr
komme gjeldslette for at det skal vaere
beaerekraftig (og unngd at krisen blusser opp
igjen)

Index
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USA — stemningen blant konsumentene holder seg godt

Stemningen blant
konsumentene holder seg
godt (og omtrent som
ventet)

9-madneders gjennomsnittet
er det hgyeste siden 2004

Det er interessant at
vurderingen av
ndsituasjonen er pa hgye
nivder, mens
fremtidsutsiktene har falt

Bedring i arbeidsmarked
bidrar til at mange
konsumenters gkonomi er i
bedring, mens forventning
til rentegkning trekker i
motsatt retning sammen
med usikkerhet om global
skonomi (inkl Kina)

Konsum ventes @ gke med
omkring 3% i 2015 og 2016
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USA — detaljhandelen stiger (som ventet)

Detaljhandelen (samlet)
pkte med 0,6% fra forrige
mdned. Eksklusiv kjigretgy
var oppgangen 0,4%

Tallene gjenspeiler dels at
stemningen blant
amerikanske konsumenter
er noksa god, men samtidig
er det ingen kjgpefest sa
langt i 2015

Percent
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Source: Reuters EcoWin
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USA — aktiviteten i boligmarkedet holder seg greit

Boligtillatelser og
igangsatte boliger fortsetter
i greit tempo (og omtrent
som ventet)

Index
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—1} Housing starts i mill. enheter
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SpareBank o

SR-BANK



USA - nye arbeidsledige i USA holder seg lavt

. Nye arbeidsledige holder seg lavt (omkring

270,000). Fra uke til uke svinger disse en del, 700k 700k
og det er vanlig & se pa siste 4 ukers snitt for 3
finne retning. 650k 650k
. ) 600k 600k
. Dette neer er de laveste nivaene vi har sett
relativt til befolkningsstgrrelsen siden 70-tallet. 550k 550k
.o 500k 500k
. Nivdene er lave, noe som begrenser
potensialet for ytterligere nedgang. 450k 450k
400k 400k
350k 350k
300k 300k
250k 250k

08 09 10 11 12 13 14 15

— Nye arbeidsledige i USA, snitt siste 4 uker
Reuters EcoWin og SR-Bank Markets
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USA — industriproduksjonen steg noe mer enn ventet

Industriproduksjonen steg
0,6% fra juni til juli (mot
ventet +0.3%). Etter
nedgang farste halvdr har
trenden snudd de siste par
mdnedene.

Percent

1,75

1,50

1,25

1,00

0,75

-0,25

-0,50

-0,75

-1,00

-1,25

-1,50

i

108

107

106

105

99

98

97

96

95

L ) O S R E S S B S R

aug nov feb mai aug nov feb mai aug nov feb mai aug nov

10 11 12 13
—| United States, Production, Overall, Total, Volume, SA, Index, 2012=100

T

feb mai

14
— Chg P/P (left hand side)

T — T T
aug nov feb mai
15

Source: Reuters EcoWin

SpareBank o

SR-BANK



USA — markert fall i stemningen blant bedriftene i New York

Indeksen for bedriftene i
New York falt markert
Fallet var overraskende
ettersom indeksen var
ventet G veere omtrent
uendret fra forrige mdling
Det er ingen midlertidige
faktorer som blir fremhevet
d forklare fallet.

Det var nedgang i viktige
delindekser som nye ordre
og shipments.
Sysselsettingsindeksen var
flat og indikerer uendret
sysselsetting fremover
Framtidsutsiktene steg
imidlertid noe
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Kina — stemningen blant servicebedriftene faller (ifglge HSBC PMI Services)

Det er ulike mdl pG temperaturen i
bedriftene og de spriker for tiden i ulike
retninger.

Industri. Caixin mdling viser nedgang,
men den offisielle mdlingen er mer stabil
omkring 50

Servicesektor. Caixin mdling har kommet
opp og er naer den offisielle mdlingen
Mpyndighetene har innfgrt stgttetiltak for
a dempe nedgangen, bl a rentenedgang,
lettet pa reservekravene for banker og
devaluering, og vi venter at det vil komme
mer.
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Manufacturing Sector, From NBS of China, total, Index
Caixin PMI, Manufacturing Sector, Manufacturing Sector, Total, Flash
Non-manufacturing Sector, From NBS of China, business activities, Index
Caixin PMI, Services Sector, Services Sector, Business activity
Source: Reuters EcoWin
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Kina — handelsbalansen naer uendret fra forrige maned, men import-tallene

indikerer svakere innenlandsk etterspgrsel

China, Total, USD
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Source: Reuters EcoWin
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Kina — noe lavere vekst i industriproduksjonen

Veksten i
industriproduksjon litt
ned siste mdned, fra
6,8til 6,0%

Veksten i investeringer
om lag uendret pa
11,2% (forrige 11,4%)

Veksten i detaljhandel
holdt seg stabil pa
10,5% (fra 10,6%)

Percent

Myndighetene har
innfert diverse
stgttetiltak som @ bidra
til G stabilisere
gkonomien

99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 12 13

N Jkonomisk vekst, BNP, arlig rate

Investeringer, arlig rate [ar 12 months] — — industriproduksjon

Source: Reuters EcoWin
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Kina — uro pa bgrsen, devaluering av valutakursen

Etter betydelig oppgang i 2014 og 2015
falt markedet betydelig fér sommeren
Valutakursen har blitt devaluert de siste
dagene

Aksjemarkedet:
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— China, Shanghai SE, Composite Index, Close, CNY

Source: Reuters EcoWin, SR-Markets
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Kina — devaluering av valutakursen

Valutakursen har depresiert (svekket seg)
den siste uken

Mpyndighetene og IMF viser til at dette er
en stgrre grad av markedsfastsetting.

En del markedsaktgrer peker pa at det har
sammenheng med sterk dollar
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Japan —fall i gkonomisk aktivitet siste kvartal (Abenomics virker ikke)

Etter god vekst (fra
kvartalet far) i 1. kv 2015,
ble det tilbakeslag i 2. kv
2015 med fall pé 1,6% fra
forrige kvartal
Seddelpressen gar
(sentralbanker kigper
verdipapirer utstedt av
finansdepartementet for 14
mrd kr hver dag)

Eksporten halter til tross for
svak valutakurs (og Kinas
depresiering kan gjgre ting
verre)

Forbrukerne strammer inn
Statsgjelden gker

Inflasjonen holder seg
(under 1%) lav

Trolig vil sentralbanken
komme med nye tiltak i hgst

-5

-15

BNP-vekst:

T T
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H BNP Japan q/q [ar 1 quarter]

—— BNP Japan yly [ar 4 quarters]
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Source: Reuters EcoWin, SR-Markets
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Citigroups gkonomiske overraskelsesindeks

| alle de tre store regionene er
nd ngkkeltallene naer
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Norge — veksten ble 0,2% fra 1. til 2. kvartal 2015

BNP for Fastlands-Norge gkte med 0,2
prosent i 2. kvartal 2015, etter en svak
utvikling fra sommeren 2014. Szerlig
neeringer som leverer til
petroleumsvirksomhet opplevde en svak
utvikling. Samlet sysselsettingen gkte med
om lag 5 500 personer.

Bruttoproduktet i industri og bergverk falt
i 2. kvartal med 1,5 prosent. Det kom etter
et klart fall ogsd i 1. kvartal og en meget
svak vekst giennom andre halvar i fjor.
Industrien bidrar isolert sett til G trekke
ned fastlands-BNP med 0,2 prosentpoeng.

Nedgangen i industrien er i stor grad
knyttet til utviklingen hos leverandgrer til
petroleumsnaeringen. Nedgangen i
industrien dempes noe av
produksjonsvekst i rdvarebaserte
industriprodukter, som kjemiske révarer
og metaller, og bearbeiding av fisk.
Eksporten av disse produktene vokste
klart i 2. kvartal.

Andre vareproduserende nzeringer
opplevde samlet en klar vekst i 2. kvartal,
blant annet i kraftproduksjon, fiske og
akvakultur. Imidlertid var
produksjonsveksten i bygge- og
anleggsvirksomhet bare 0,1 prosent, etter
svak utvikling ogsa i de to foregdende
kvartalene.

Makroekonomiske hovedstarrelser. Sesongjustert velumendring fra

foregaende periode’

Bruttonasjonalprodukt

Bruttonasjonalprodukt
Fastlands-Norge

Petroleumsyitksombet og
utenrks Safart

Innenlandsk sluttanvendelse

Konsum | husholdninger og
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Konsum | offentlig forvalming

Bruttoinvestaring | fast
realkapita

Eksport i alt
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Figur 1. Bruttonasjonalprodukt. Sesongjusterte volumindekser. 2012=100
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Norge — veksten ble 0,2% fra 1. til 2. kvartal 2015

Klar vekst i konsumet. Konsumet i
offentlig forvaltning gkte med 0,5 prosent,
etter en svak utvikling 1. kvartal.

Nedgang i investeringene.
Bruttoinvesteringene pd fastlandet gikk
ned med 0,3 prosent i 2. kvartal, etter
nedgang ogsd de to foregdende
kvartalene. Investeringene i industri og
bergverk falt med 1,3 prosent, etter en
nedgang pa vel 20 prosent i 1. kvartal.

Investeringene i offentlig forvaltning falt
litt i 2. kvartal, men likevel var
investeringene i fgrste halvdr 2,6 prosent
over andre halvdr i fjor, etter sterk vekst i
1. kvartal. Boliginvesteringene gkte med
1,4 prosent, etter vekst ogsd i 1. kvartal.
Dette kommer etter svak utvikling
gjennom 2014.

De forelgpige tallene viser at
petroleumsinvesteringene falt med 3
prosent i 2. kvartal. Investeringene hadde
en topp i 3. kvartal 2013 og har deretter
avtatt gradvis, med en midlertidig svak
okning i foregdende kvartal.

@kt eksport (+3,2%) av tradisjonelle varer
utenom raffinerte oljeprodukter. Importen
av tradisjonelle varer var uendret, mens
samlet import gikk ned med 1,3 prosent.
Veksten i 1. kvartal 2015 ble revidert ned
fra 0,5% til 0,3%

Makroekonomiske hovedstarrelser. Sesongjustert velumendring fra
foregaende periode’

2014 | Shvamal | A kartal 1. kvartal 2 kvartal
= 2014 2014 01s 015

Bruttonasjonalprodukt 22 04 0.9 01 01

Bruttonasjonalprodukt

Fastlands-Norge 22 00 04 03 02

Petroleumsyirksombet of

utenrks afart 21 17 25 08 10

Innenlandsk sluttanvendelse 13 07 14 28 05

Konsum i dninger og

idesle or joner 20 [ 09 10 o

Konsum | offentlig forvalming 27 05 032 01 05

Bruttoinvestaring | fast

realkapita 0 08 35 06 3

Exsportiaht 27 33 34 34 01

Importialt 13 5.4 26 27 13

Sysselsatte personer 11 03 02 01 02

Utfarte timeverk 16 03 02 ER 0z

Tall for de o siste &rens er forelepige.
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Figur 1. Bruttonasjonalprodukt. Sesongjusterte volumindekser. 2012=100
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Norge — ordrereserven i industrien faller

Ordretilgangen

- har falt fra samme periode i fjor, men
gkte litt i Igpet av det siste kvartalet
drevet av oppgang i eksportmarkedet

- Siste kvartal trekker maskinindustri og
bygging av skip/plattformer opp, men de
er ned fra samme periode i fjor

Ordrereservene

- falt over 10% det siste dret og er ned 5,4
prosent siste kvartal, med nedgang bdde
i eksport- og hjemmemarked og bdde
maskin- og metallindustri trekker ned

Maskinindustrien stdr for om lag en
tredjedel av ordrereservene i den
ordrebaserte industrien, og bidro klart
mest til fallet i de samlede
ordrereservene. Nedgangen skyldes i
hovedsak lavere etterspgrsel fra olje- og
gassektoren, samt store leveranser av
tidligere inngdtte kontrakter.
Maskinindustrien er inne i en situasjon
hvor den tzerer pa en stor opparbeidet
ordrereserve. Bygging av skip og
oljeplattformer meldte ogsa om reduserte
ordrereserver i samme periode.

Ordreindeks. 2005=100

Ordretilgang:
Ordrebasert industsi i alt
Hierrenemarked

Exsportmarked

Kjerriisk ag Tarmaseytisk
indusLri

Metaliindustr
Maskirindustri

Byusing av skip o
oljeplattfarrmer

Ordrerasarve:
Ordrebasert industsi | alt
Hierrerermarked

Ekspormarked

Kjernitsk ap farmaseytisk
industri

Metaliindustr
Maskirindustri

Byugine: av skip o
iRy

Figur 1. Ordretilgang og ordrereserver totalt. Ujustert. 2005=100
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Norge — stgrre fall i sysselsatte pga oljenedgang enn tidligere antatt

. o 22115 e
B | Gt o
T o an

T opRs

bil
Nissan vl ottt & stse tung pd el o

Nav: Over 36.000 oljejobber kuttes :

Nedgangen i oljebransjen har fort til at 36.357 jobber er varslet kuttet, ifglge Navs
tall. Dette er betydelig hayere enn tidligere anslag.

(OLIEBRENS: Mangs birrammat avofsbramsen Norgs. ILLUSTRAS JONSFOTO: HARALD PETTERSEN - STATOIL

NAV: 36.357 jobber er kuttet

Oljekuttene er sannsynligvis langt heyere enn vi hittil har trodd. NAV har fatt melding o
arbeidsplasser som er varslet kuttet. Det er 13.918 flere enn DNB Markes sine tall vise

Ellen Kongsnes

. 13 5.5 i 135 25
Dipk nuJ

‘Aftenbladet har tidligere vist DNB Markets sin oversikt over

I i som er varslet Siste oversiki fra
august viser at 22428 stillingsr er forsvunnst. Det fissts eri Rogaland og pd
‘estiandet.

N viser ferske tall fra NAY at tallet er langt hayere. | alt 36,357 stillinger er
meldt nedbemannet til NAV i hele landet. Det er 13.357 flere enn DNBs
oversikt viser.

- Bare i juni kem det inn 2370 varsler om nedbemanning bare | Rogsland.
Tallet for Norge var 4185, Prosentandelen i Rogaland er denmed 57 prosent,
sier Gustav Svane, statistikkansvarlig i NAY Rogaland.

- 12.000 jobber i
Sa mange oljejobber Rogaland Med Huslelegaran
o kuttet 13t er 12.732 stilinger bitt du & binde opp stc
2 oversikien over kuttede varlset nedbemannst i
bt R Rogaland det siste ret -i
falge MAYS
innrapporteringer.

- For hele landet er det i perioden juni 2014 til juni 2015 kommet totalt 36.357
varsler om oppsigelser og permitteringer til NAY. sier Svane.

- Generelt vet vi at om lag 60 prosent av varslene farer til reclle
nedbemanninger. | disse tider er tallet mye hayere, sier han.

NAV har tsushetsplikt og kan ikke o8 ut med
nawnene pd bedriftene som melder inn
nedbemanninger. Arbsidsmiljgloven krever
at bemanningskutt som er sterre enn 10
personer skal meldes til NAY. Truls Oma
Erichsrudn | DNE Markets har basert sin
oversikt pd meldingsr som bedriftens sshy
har bekreftet i offentligheten. Det kan vaere
med pa 4 forkiare det store gspet pa 13918
mellom de to statistikkene

AV tall omfatter ogsa flere bransjer enn de rent clierslaterts.
Sterst fall i oljejobber
| Rogaland kommer varsiene i farste rekke fra olje- og gassektoren og fra ;a nk

leveranderindustrien
3-BANK




Norge — gjeldsveksten holder seg omkring 6%

Tolvmdnedersveksten i publikums
samlede bruttogjeld (K3) var 6,3 prosent
fram til utgangen av mai, opp fra 5,0
prosent mdneden fgr. Oppgangen skrev
seg fra bade innenlandske og utenlandske
gjeldskilder.

Tolvmdnedersveksten i utenlandsgjelden
gikk opp fra 2,6 prosent fram til utgangen
av april til 7,6 prosent fram til utgangen
av mai.

Veksten i utenlandsgjelden stammer fra
langsiktig og kortsiktig IGnegjeld for bade
Fastlands-Norge og oljevirksomhet og
utenriks sjgfart.

Publikums innenlandske bruttogjeld (K2)
var 4 767 milliarder kroner ved utgangen
av mai. Tolvmdnedersveksten var 5,9
prosent fram til utgangen av mai, opp fra
5,7 prosent ved utgangen av april. Ikke-
finansielle foretak hadde en gjeldsvekst
pa 4,4 prosent fra utgangen av mai 2014
fram til utgangen av mai 2015, mens
gjeldsveksten for husholdningene var 6,4
prosent i samme periode. K2-statistikken
viser at tolvmdnedersveksten for
publikums innenlandske bruttogjeld gikk
ned til 5,8 prosent fram til utgangen av
juni.

Publikums samlede bruttogjeld (K3). Tolvmanedersvekst. Prosent

Samiet bruttogjeld (K3)

Samiet bruttogjeld,
olje- of sjefart

Samlet bruttogjeld.
Fastliands-Norge

Innenlandsk
bruttegjeld (K2)

Utenlandsk bruttogield

Utenlandsk bruttogjeld,
olje- o siafart

tenlandsk bruttogield.
Fastlands-Maorge

ai
2015

63
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c0
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2015 2015 205 2014
B4 5o 55 5.2
109 B2 51 30
57 56 56 56
52 55 56 cA4
B7 75 51 46
32 9.9 56 3B
47 G 47 54

(% Standardtegn i tabeller

Figur 1. Kredittindikatoren K3, Tolvmanedersvekst
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Norge — gkning i bilsalget

Omsetningen til foretak som selger og
vedlikeholder motorkjgretayer, gikk opp
3,4 prosent fra 1. kvartal til 2. kvartal
2015, viser sesongjusterte tall.
Omsetningen var 7,7 prosent hgyere i 2.
kvartal i r enn i samme periode i fjor.

Varehandel omsetningsindeks, 2005=100. Forelepige tall

2.
lovartal
M4
Handel med og reparazjon av
motorvogner. Verdiindeks
ujustert 1513
Handel med og reparasjon av
motorvogner. E’e!diindejks
SES0Ngjustert 1488
Agenwur- og engroshandel.
unntatt med motorvogner.
Verdiindeks ujustert 1350
Agenwur- og engroshandsl.
unntatt med motorvogner.
Verdiindeks sesongjustert 1372

1.
fovarzal
2015

1515
1551
1.7

1364

Endring i prosent

| Sl e
kvartal 2015 kvartal 2015

1633 79 7.8
1603 34
1383 24 50
1402 )

[ Standardtegn i tabeller

Figur 1. Varehandel, omsetningsindeks, sesongjustert. 2005=100
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Norge — bedring i handelsbalansen i juli

Handelsbalansen steg noe i juli som falge
av at importen falt, mens eksporten var

oot 1 oo Handel med utlandet. Manedlig.

Eksport av naturgass steg noe siste

mdned pa gkt volum. Lavere oljepris bidro M I I I kro n e r'

til nedgang i oljeeksport

100000
Fastlandseksporten holder seg ogsad greit,
stattet av svak kronekurs
>0000 - A ,A.A AN
A “w"lf" MM’ V‘A A ; ; :
0
8383338 av¥S &8 3 ﬂ. VvV A
§353535353535353555035%3
-50000

e Fksport i alt
e |mport i alt
Handelsbalansen (Total eksport - total import)

== Handelsbalansen (Fastlandseksport - import utenom skip og oljeplattformer)

== Fksport av raolje
=== Eksport av naturgass

e [3stlandseksport
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Norge — oljenedturen har bidratt til at skatteinngangen hittil i ar er noe lavere enn

2014

Det er betalt inn 523 mrd i skatt hittil i Gr.
Dette er 3% mindre enn i 2014. Nedgang i
oljeskatter bidrar til nedgangen (nedgang
pd 24 mrd kroner) samt upersonlige
skatteytere (fellesskatt til staten ned 7
mrd kroner), mens gkt skatt fra personlige
skatteytere (+14 mrd kroner) demper
nedgangen

Personlige skatteytere har betalt inn 393
mrd kroner hittil i ar. Av dette er 105 til
staten, 101 til kommuneforv og 187 til
folketrygden. @kning i folketrygden
henger saman med gkt sats for
medlemskap i folketrygden

Skatterekneskapsstatistikk
kroner og prosent.

lale

Qrdinzr skatt til staten
Ordinzr skatt pa oljsutvinning
Szrskatt pd oljeutvinning
Fellesskatt til staten

Ordinzer skatt til fylkeskommunen
(inkl. Osla)

Ordinzer skatt til primarkommunen
Medlemsavgift til folketryeda
Arbeidsgjevaravgift til Folketrygda

Skatt pd uthytee til utanlandske
aksjonazrar

. Innbetalt og fordelt skatt. Akkumulert. Millionar

Innbetak og fordelt skat hitsl Prosentyis endring fra
iar

Juli 2014 Juli 2015 2014 | Juli 2015
saposz 523007 24 32
13206 13662 51 28
36175 26345 -187 272
SE4ds 23342 518 250
147045 123631 0 23
17357 12037 34 EE
20817 24169 21 41
73153 73357 70 7
104 602 108 645 33 39
3252 1280 457 -80.6

£ Standardtegn i tabsller

Figur 1. Skatteinngangen fordelt pa fylke. Januar - juli akkumulert. Prosentvis endring
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Oljemarkedet — prisnedgang bade for spotpris og langsiktig prisforventning

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

Deretter steg den, for sG ¢
ha kommet ned til omkring
50i Igpet sommeren
Markedets forventninger 5
ar frem i tid har kommet
ned mot 65 USD/fat
Vedvarende
tilbudsoverskudd har bidratt
til prisnedgangen

USD/Barrel
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— Brent Crude Futures Z19 (Dec 2019), ICE

— Brent Crude Futures 60-Pos, ICE
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Source: Reuters EcoWin
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Olje — malt i norske kroner. Spotpris svinger, mer stabil fremtidspris

800
700
600 ‘l
500 ?"‘
Oljepris, spot (i NOK) 18 i
400 l" ‘
rl
300 l Markedets
forventning til
oljepris fem ar
200 frem i tid (i NOK)
100
0 — T
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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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Amerikansk oljepris (WTI)

Amerikansk oljepris
(WTI) svinger med 150
Brent, men noe lavere
pga flaskehals i energi-
nfrastruktur i USA 125
100
o
c
1))
2 75
[a)
0
>
50
25
0

svinger med Brent

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

— WTI Light Crude Spot — WTI Light Crude Futures 35-Pos

SR-Bank Markets, 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, seerlig i Europa

- Lave kullpriser har bidratt til at kull
erstatter gass

- Okt produksjon av fornybar

Komfortabel labersituasjon
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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 vaert
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 i ar

Europeiske aksjer er Euro STOXX 50

omkring 1,6 x bokfgrt

verdi 8500

Normalt prises bgrsen

mellom 1,5 0g 2,3 (somi 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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— P/B1,7 — P/B2,3 — Euro STOXX 50 Index
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Prising Oslo Bgrs:

Etter nedgangen i hgst har
Oslo Bgrs steget, og tilbake
over 1,5x bokfgrte verdier. De
siste ti arene har man veert
under dette nivaet pa 1,5*bok
kun i korte perioder. Bgrsen
er na pa omkring 1,6x
bokfgrte verdier

Bokfgrt verdi stiger med god
inntjening og tilbakeholdt
overskudd blant bedriftene

fortsatt i den rimelige enden 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
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Prising Oslo Bgrs: utbytte yield fortsatt betydelig hgyere enn 5-ars rente

Norway, NOK

Percent
(6]
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— Interest Rate Swaps, Ask, 5 Year, Close — Oslo SE, Benchmark (OSEBX) Index, Dividend Yield
Source: Reuters EcoWin
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Valuta - norske kroner noe svakere i det siste

Norge, valutakurs, vs EUR, USD og GBP

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
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— Bank of England GBP/NOK ~ — EUR/NOK ECB Reference Rate

— Federal Reserve USD/INOK ~ — Federal Reserve USD/NOK
Source: Reuters EcoWin
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Valuta - norske kroner noe svakere i det siste

Norway, Fixings, Fixing
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Renter — sentralbanken har startet kjgp av sikre obligasjoner og presser ned
rentene, som er betydelig lavere enn i USA, men likevel har rentene steget i ar

Government Benchmarks, Bid, 10 Year, Yield, Close

Percent

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15
— Germany, EUR — Germany, EUR —— United States, USD

Source: Reuters EcoWin
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Renter — sentralbankens stgttekjgp har bidratt til rentenedgang og markert
svekkelse av valutaen (i tillegg til uro om Hellas)
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Renter - norske lange (swap) renter ned med utlandet

Norway, NOK
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Renter - statsobligasjoner 10 ar ned i 2014 og historisk lav tysk rente, noe opp i det
siste

Government Benchmarks, Bid, 10 Year, Yield, Close
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Risikopremien pa statsgjeld har falt siden sommeren 2012 — Italia og Spania tilbake
til lave nivaer etter Hellas avtalen

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

Eurosonen, kredittmarked, renter for ulike risikoklasser
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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 fétt tilgang til informasjonen fra SR-Bank Markets. Enhver form for reproduksjon/gjenbruk av hele eller deler av innholdet mé ikke finne sted
uten etter forutgdende samtykke fra SR-Bank Markets. Innholdet ma ikke pd noen mate gjgres tilgjengelig for allmennheten.

Denne rapporten md anses som markedsfgringsmateriale med mindre den er utarbeidet i henhold til krav for investeringsanalyse, jf Forskrift til verdipapirhandelloven 2007/06/29 nr 876. SR-Bank Markets gjgr sitt
ytterste for at informasjonen skal vaere sd korrekt og fullstendig som mulig, og informasjonen baserer seg pd 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 formdl med G innhente informasjonen. Det skjgnn som eventuelt kommer til uttrykk i dokumentet ma ikke oppfattes som garanti,
forsikring eller Igfte. SR-Bank Markets fraskriver seg ett hvert gkonomisk ansvar for tap, bade 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 dok tet. Uttalel i dok tet gir uttrykk for SR-Bank Markets oppfatninger pd det tidspunkt dokumentet ble utarbeidet, og oppfatningen vil
kunne veere gjenstand for endringer uten sarskilt varsel.

Lovbestemmelser og/eller internt regelverk om taushetsplikt vil kunne vaere 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 vaere 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 réd eller banktjenester til og innenfor de samme omréder/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 forretningsvilkdr er tilgj lig pd var hje ide 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 Fond. lerforbund og underlagt tilsyn av Finanstilsynet.
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