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Makroøkonomi: Nøkkeltall og nyheter

Makroøkonomi

• USA – stemningen blant forbrukerne holder seg som følge av bl a god utvikling i arbeidsmarkedet

Detaljhandelen på vei opp, men ikke sprek hittil i år. Aktiviteten i boligmarkedet holder seg bra. Overraskende

og markert fall i stemningen blant bedriftene i New York-området.

• Europa – den økonomiske veksten i Europa holder seg moderat på 0,3% fra 1. til 2. kvartal med god utvikling i

Spania, greit i Tyskland og svakt i Frankrike og til dels Italia. Støttepakken til Hellas er nå godkjent og gir

pusterom.

• Kina – myndighetene har latt valutakursen seg, trolig som følge av ønske om mer markedsbestemt valutakurs

og sterk dollar som valutaen er knyttet opp mot. Makroøkonomiske nøkkeltall viser noe svakere vekst, og gir

grunn til bekymring, men tilsier ikke brått fall i nær fremtid

• Norge – veksten i norsk økonomi 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 privatøkonomien fortsatt holder seg godt og støttes av

lave renter

Aksje- og rentemarkeder

• Børs – Oslo Børs faller med lavere oljepris og svakere globalt sentiment til 600

• Renter – noe nedgang i renter med utlandet og lavere oljepris

• Valuta – svakere norsk krone

Energimarkeder

• Oljeprisen (Brent) markert ned til under 50 USD/fat. Et vedvarende tilbudsoverskudd (dvs

høyere produksjon og lavere etterspørsel enn ventet) har bidratt til prisnedgang

• Amerikansk oljepris (WTI) følger Brent men noe lavere enn Brent som følge av høy produksjon

og infrastrukturutfordringer

• Gassprisene også noe ned både i Europa og USA, men fortsatt betydelig høyere i Europa



Overordnet - sentrale utviklingstrekk og utsikter

Makroøkonomi

• Verdensøkonomien – vekst nær normalen i 2015 (på linje med 2014) og lavere oljepris støtter veksten. Vi

venter omtrent samme vekst i år som i fjor (noe høyere i Europa, uendret i USA, noe lavere i Kina)

• USA – bra i deler av 2014, men svak start på 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 støtteprogram (QE) for å løfte vekst og

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

• Kina – det har vært noe avdemping i nøkkeltallene, og vi venter at veksten dempes noe i 2015 sammenlignet

med 2014

• Norge – oljenedgangen trekker ned aktiviteten. Samtidig bidrar grei utvikling i verdensøkonomien, svakere

valuta og lave renter til at effekten på norsk økonomi dempes. Vi venter vekst på 1-1,5% i 2015, som er noe

lavere enn 2,2% i 2014

Aksje- og rentemarkeder

• Oslo Børs opp ca 5% i 2014, men har dempes av oljenedturen både E&P og oljeservice. Målt mot pris/bok

er børsen fortsatt i den rimelige enden

• Amerikanske børser har steget betydelig med bedring i makroøkonomien (og lave renter) og holder seg

nær rekordnivåer. Høyt priset på pris/bok. Europeiske børser er lavere priset enn USA

• Lave renter internasjonalt bidrar til lave renter også i Norge

Energimarkeder
• Betydelig fall i oljeprisen (Brent) i 2014. Høy produksjon/tilbud har bidratt til prisfall i løpet av sommeren.

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 – vekst i år på linje med 2014, lavere oljepris hjelper, men 
uro/usikkerhet om Kina har økt

• Verden – gradvis bedring i 

industrialiserte land, noe 

svakere i fremvoksende 

økonomier

• Samlet ventes 2015 på linje 

med 2014, svakt første 

kvartal i USA drar ned, 

ventes løft neste år

• USA går bedre, etter et 

svakt første kvartal

‒ God stemning blant 

bedriftene særlig 

servicesektor

‒ Forbrukerne/konsumente

ne ser nokså lyst på 

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 på 7%). 

Myndigheten støtter 

veksten med diverse 

tiltak

Verdensøkonomien, årlig endring, IMF anslag 2014-2018

Chg Y/Y Chg Y/Y (market exchanges rates)
Source: Reuters EcoWin
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Europa – vekst i Eurosonen på 0,3% siste kvartal (litt mindre enn ventet)

• Veksten i Eurosonen 

fortsatte i 2. kvartal 2015. 

Veksten fra forrige kvartal 

er på 0,3% (mot ventet 

0,4%). Veksten fra samme 

kvartal i fjor er på 1,2%
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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 nokså bra 

forrige kvartal)

• Lav vekst i Italia, til tross for 

bedring i stemningen blant 

bedriftene

• Oppturen i Spania fortsetter 

med god vekst



Europa – kjerneinflasjonen økte noe i juli, men fortsatt langt under målet

• Kjerneinflasjonen kom litt 

opp i juli

• Inflasjonen samlet er lav 

med en 12 måneders vekst 

på 0,2%. Veksten er litt 

lavere enn forrige måned. 

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.



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



Europa – støttepakken er nå godkjent, Hellas får penger og pusterom, men mer 
må på plass for å unngå at blusser opp igjen

• Støttepakken er nå godkjent og krisen er avblåst i 

denne omgang

• Men gjelden er fortsatt alt for høy og det bør 

komme gjeldslette for at det skal være 

bærekraftig (og unngå at krisen blusser opp 

igjen)

Greece, Close, EUR

Government Benchmarks, Bid, 10 Year, Yield Athex, General Index
Source: Reuters EcoWin
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USA – stemningen blant konsumentene holder seg godt

• Stemningen blant 

konsumentene holder seg 

godt (og omtrent som 

ventet)

• 9-måneders gjennomsnittet 

er det høyeste siden 2004

• Det er interessant at 

vurderingen av 

nåsituasjonen er på høye 

nivåer, mens 

fremtidsutsiktene har falt

• Bedring i arbeidsmarked

bidrar til at mange 

konsumenters økonomi er i

bedring, mens forventning

til renteøkning trekker i

motsatt retning sammen

med usikkerhet om global 

økonomi (inkl Kina)

• Konsum ventes å øke med 

omkring 3% i 2015 og 2016



USA – detaljhandelen stiger (som ventet)

• Detaljhandelen (samlet) 

økte med 0,6% fra forrige 

måned. Eksklusiv kjøretøy 

var oppgangen 0,4%

• Tallene gjenspeiler dels at 

stemningen blant 

amerikanske konsumenter 

er nokså god, men samtidig 

er det ingen kjøpefest så 

langt i 2015
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USA – aktiviteten i boligmarkedet holder seg greit

• Boligtillatelser og 

igangsatte boliger fortsetter 

i greit tempo (og omtrent 

som ventet)
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USA - nye arbeidsledige i USA holder seg lavt

• Nye arbeidsledige holder seg lavt (omkring 

270,000). Fra uke til uke svinger disse en del, 

og det er vanlig å se på siste 4 ukers snitt for å 

finne retning.

• Dette nær er de laveste nivåene vi har sett 

relativt til befolkningsstørrelsen siden 70-tallet.

• Nivåene er lave, noe som begrenser 

potensialet for ytterligere nedgang.



USA – industriproduksjonen steg noe mer enn ventet

• Industriproduksjonen steg 

0,6% fra juni til juli (mot 

ventet +0.3%). Etter 

nedgang første halvår har 

trenden snudd de siste par 

månedene.
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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 å være omtrent 

uendret fra forrige måling

• Det er ingen midlertidige 

faktorer som blir fremhevet 

å 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 (ifølge HSBC PMI Services)

• Det er ulike mål på temperaturen i 

bedriftene og de spriker for tiden i ulike 

retninger.

• Industri. Caixin måling viser nedgang, 

men den offisielle målingen er mer stabil 

omkring 50

• Servicesektor. Caixin måling har kommet 

opp og er nær den offisielle målingen

• Myndighetene har innført støttetiltak for 

å dempe nedgangen, bl a rentenedgang, 

lettet på reservekravene for banker og 

devaluering, og vi venter at det vil komme 

mer.



Kina – handelsbalansen nær uendret fra forrige måned, men import-tallene 
indikerer svakere innenlandsk etterspørsel
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Kina – noe lavere vekst i industriproduksjonen

• Veksten i 

industriproduksjon litt 

ned siste måned, fra 

6,8 til 6,0%

• Veksten i investeringer 

om lag uendret på 

11,2% (forrige 11,4%)

• Veksten i detaljhandel 

holdt seg stabil på 

10,5% (fra 10,6%)

• Myndighetene har 

innført diverse 

støttetiltak som å bidra 

til å stabilisere 

økonomien
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Kina – uro på børsen, devaluering av valutakursen

• Etter betydelig oppgang i 2014 og 2015 

falt markedet betydelig før sommeren

• Valutakursen har blitt devaluert de siste 

dagene



Kina – devaluering av valutakursen

• Valutakursen har depresiert (svekket seg) 

den siste uken

• Myndighetene og IMF viser til at dette er 

en større grad av markedsfastsetting.

• En del markedsaktører peker på at det har 

sammenheng med sterk dollar 



Japan – fall i økonomisk aktivitet siste kvartal (Abenomics virker ikke) 

• Etter god vekst (fra 

kvartalet før) i 1. kv 2015, 

ble det tilbakeslag i 2. kv

2015 med fall på 1,6% fra 

forrige kvartal

• Seddelpressen går 

(sentralbanker kjøper 

verdipapirer utstedt av 

finansdepartementet for 14 

mrd kr hver dag)

• Eksporten halter til tross for 

svak valutakurs (og Kinas 

depresiering kan gjøre ting 

verre)

• Forbrukerne strammer inn

• Statsgjelden øker

• Inflasjonen holder seg 

(under 1%) lav

• Trolig vil sentralbanken 

komme med nye tiltak i høst



Citigroups økonomiske overraskelsesindeks

• I alle de tre store regionene er 

nå nøkkeltallene nær 

forventingene
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Norge – veksten ble 0,2% fra 1. til 2. kvartal 2015

• BNP for Fastlands-Norge økte med 0,2 

prosent i 2. kvartal 2015, etter en svak 

utvikling fra sommeren 2014. Særlig 

næringer som leverer til 

petroleumsvirksomhet opplevde en svak 

utvikling. Samlet sysselsettingen økte 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 også i 1. kvartal og en meget 

svak vekst gjennom andre halvår i fjor. 

Industrien bidrar isolert sett til å trekke 

ned fastlands-BNP med 0,2 prosentpoeng. 

• Nedgangen i industrien er i stor grad 

knyttet til utviklingen hos leverandører til 

petroleumsnæringen. Nedgangen i 

industrien dempes noe av 

produksjonsvekst i råvarebaserte 

industriprodukter, som kjemiske råvarer 

og metaller, og bearbeiding av fisk. 

Eksporten av disse produktene vokste 

klart i 2. kvartal.

• Andre vareproduserende næringer 

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 også i de to foregående 

kvartalene.



Norge – veksten ble 0,2% fra 1. til 2. kvartal 2015

• Klar vekst i konsumet. Konsumet i 

offentlig forvaltning økte med 0,5 prosent, 

etter en svak utvikling 1. kvartal. 

• Nedgang i investeringene. 

Bruttoinvesteringene på fastlandet gikk 

ned med 0,3 prosent i 2. kvartal, etter 

nedgang også de to foregående 

kvartalene. Investeringene i industri og 

bergverk falt med 1,3 prosent, etter en 

nedgang på vel 20 prosent i 1. kvartal.

• Investeringene i offentlig forvaltning falt 

litt i 2. kvartal, men likevel var 

investeringene i første halvår 2,6 prosent 

over andre halvår i fjor, etter sterk vekst i 

1. kvartal. Boliginvesteringene økte med 

1,4 prosent, etter vekst også i 1. kvartal. 

Dette kommer etter svak utvikling 

gjennom 2014.

• De foreløpige 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 

økning i foregående kvartal.

• Økt 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%



Norge – ordrereserven i industrien faller

• Ordretilgangen 

‒ har falt fra samme periode i fjor, men 

økte litt i løpet 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 året og er ned 5,4 

prosent siste kvartal, med nedgang både 

i eksport- og hjemmemarked og både 

maskin- og metallindustri trekker ned

• Maskinindustrien står 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 etterspørsel fra olje- og 

gassektoren, samt store leveranser av 

tidligere inngåtte kontrakter. 

Maskinindustrien er inne i en situasjon 

hvor den tærer på en stor opparbeidet 

ordrereserve. Bygging av skip og 

oljeplattformer meldte også om reduserte 

ordrereserver i samme periode.



Norge – større fall i sysselsatte pga oljenedgang enn tidligere antatt



Norge – gjeldsveksten holder seg omkring 6%

• Tolvmånedersveksten i publikums 

samlede bruttogjeld (K3) var 6,3 prosent 

fram til utgangen av mai, opp fra 5,0 

prosent måneden før. Oppgangen skrev 

seg fra både innenlandske og utenlandske 

gjeldskilder.

• Tolvmånedersveksten 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 lånegjeld for både 

Fastlands-Norge og oljevirksomhet og 

utenriks sjøfart.

• Publikums innenlandske bruttogjeld (K2) 

var 4 767 milliarder kroner ved utgangen 

av mai. Tolvmånedersveksten var 5,9 

prosent fram til utgangen av mai, opp fra 

5,7 prosent ved utgangen av april. Ikke-

finansielle foretak hadde en gjeldsvekst 

på 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 tolvmånedersveksten for 

publikums innenlandske bruttogjeld gikk 

ned til 5,8 prosent fram til utgangen av 

juni.



Norge – økning i bilsalget

• Omsetningen til foretak som selger og 

vedlikeholder motorkjøretøyer, gikk opp 

3,4 prosent fra 1. kvartal til 2. kvartal 

2015, viser sesongjusterte tall. 

Omsetningen var 7,7 prosent høyere i 2. 

kvartal i år enn i samme periode i fjor.



Norge – bedring i handelsbalansen i juli

• Handelsbalansen steg noe i juli som følge 

av at importen falt, mens eksporten var 

nær uendret fra forrige måned

• Eksport av naturgass steg noe siste 

måned på økt volum. Lavere oljepris bidro 

til nedgang i oljeeksport

• Fastlandseksporten holder seg også greit, 

støttet av svak kronekurs
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Norge – oljenedturen har bidratt til at skatteinngangen hittil i år er noe lavere enn 
i 2014

• Det er betalt inn 523 mrd i skatt hittil i år. 

Dette er 3% mindre enn i 2014. Nedgang i 

oljeskatter bidrar til nedgangen (nedgang 

på 24 mrd kroner) samt upersonlige 

skatteytere (fellesskatt til staten ned 7 

mrd kroner), mens økt skatt fra personlige 

skatteytere (+14 mrd kroner) demper 

nedgangen 

• Personlige skatteytere har betalt inn 393 

mrd kroner hittil i år. Av dette er 105 til 

staten, 101 til kommuneforv og 187 til 

folketrygden. Økning i folketrygden

henger saman med økt sats for 

medlemskap i folketrygden
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Oljemarkedet – prisnedgang både for spotpris og langsiktig prisforventning

• Oljeprisen på nordsjøolje 

(Brent spot) var under 45 

USD/fat i slutten av januar 

2015

• Deretter steg den, for så å 

ha kommet ned til omkring 

50 i løpet sommeren

• Markedets forventninger 5 

år frem i tid har kommet 

ned mot 65 USD/fat

• Vedvarende 

tilbudsoverskudd har bidratt 

til prisnedgangen

World, Energy, Oil, Close, USD

Brent Crude Futures Z19 (Dec 2019), ICE
Brent Crude Futures 60-Pos, ICE

Crude Oil - North Sea (Brent), Dated

Source: Reuters EcoWin
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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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Amerikansk oljepris (WTI) svinger med Brent

• Amerikansk oljepris 

(WTI) svinger med 

Brent, men noe lavere 

pga flaskehals i energi-

nfrastruktur i USA



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



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 i år

• Europeiske aksjer er 

omkring 1,6 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%
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Prising Oslo Børs: fortsatt i den rimelige enden 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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Valuta - norske kroner noe svakere i det siste



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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Valuta - norske kroner noe svakere i det siste



Renter – sentralbanken har startet kjøp av sikre obligasjoner og presser ned 
rentene, som er betydelig lavere enn i USA, men likevel har rentene steget i år
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Renter – sentralbankens støttekjøp 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



Renter - 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 tilbake 
til lave nivåer etter Hellas avtalen



Risikopremier for ulike risikoklasser – risikopremien har vært fallende
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• Markedsoppdatering og strategiske vurderinger


