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Makrogkonomi: Ngkkeltall og nyheter

Makrogkonomi

Aksje- og rentemarkeder

Energimarkeder

USA — god vekst i gkonomien 2. kv 2015 og bedre enn ventet. Stemningen blant forbrukerne
stiger til bra niva som fglge av bl a god utvikling i arbeidsmarkedet. God ordreinngang i bedriftene

Europa — stemningen blant europeiske og tyske bedrifter litt opp og greit niva. Motvind for
franske industribedrifter
Kina — svakere tall for industribedriftene har bidratt til mer usikkerhet om Kina (og bgrsfall)

Norge — SSBs oljeinvesteringstelling viser en nedgang pa 5-6% fra 2015 til 2016, men dette blir
trolig lavere pga lav oljepris. Arbeidsledigheten (AKU) steg fra 4,2 til 4,5% og gjenspeiler
oljenedgangen. Men fortsatt lavt niva i en internasjonal sammenheng. Stemningen blant
konsumentene faller videre til lave nivaer, mest som fglge av lavere tro pa norsk gkonomi. Troen
pa egen gkonomi det neste aret holder seg bedre

Bgrs — store bevegelser i Igpet av av uken som fglge av svingninger internasjonalt og i oljepris.
Oslo Bgrs naer uendret siste uken

Renter — holder seg lav pga utlandet og lav oljepris
Valuta — svakere norsk krone

Oljeprisen (Brent) har svingt markertm betydelig ned sa noe opp og er na pa 47 USD/fat. Et
vedvarende tilbudsoverskudd (dvs hgyere produksjon og lavere etterspgrsel enn ventet),
samt uro om etterspgrselen szerlig knyttet til Kina i det siste 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. 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 veksten 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 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 er 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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Markedsuro har tiltatt — sell in May...

United States, CBOE, Close, USD
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Borsfallet:

Forklaringen er neppe Kina alene

[E[2: !
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Alt falt pa Oslo Bors, unntatt tre
aksjer

Oslo Bors raste 5,19 prosent  dag. Kun tre aksjer Klarte 4 stige pa den verste
borsdagen siden 2011, Statsminister Erna Solberg er bekymret over utviklingen.

Chinese Stocks Crash Again I
to Extend Biggest Plunge
Since 1996

! ‘Shanghai Stock Exchange Composite ndes
2965.149 ... +-244.756 -7.63%
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Verdensgkonomien — vekst i ar pa linje med 2014, lavere oljepris hjelper, men
uro/usikkerhet om Kina har gkt. Hgyere vekst neste ar (?)

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

USA gdr bedre, etter
et svakt fgrste kvartal

Europa klarer seg
greit, til tross for
Hellas.

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

Percent

Verdensgkonomien, arlig endring, IMF anslag 2014-2018
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Kina — veksten avtar, men hvor raskt og hvor mye?

Kina, gkonomisk vekst (BNP), fra samme kvartal aret for

Percent
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Kina — veksten avtar, men hvor mye?

Den gkonomiske
veksten i 2. kv ble
7%

Veksten i
industriproduksjon
ned til 6,0%
Veksten i
investeringer 11%
Veksten i
detaljhandel 10%

Percent
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Kina — greit blant servicebedrifter, mer usikkert blant industribedrifter

Forrige helg ble
Caixin PMI for
industri
(manufactuering)
publisert. Den var
noe svakere enn
ventet og bidro til
gkt usikkerhet om
situasjonen og
veksten i Kina
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Mange er urolige for Kina

12 27.08.2015

Norway’s Richest Man Says
He’s ‘Very Worried’ About
China

by Jonas Cho Walsgard

August 24, 2015 — 3:49 PM CEST [ 1 August 25, 2015 — @16 AM CEST f

—
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W Frontins Ltd GEO John Fradrikssn

John Fredriksen, the billionaire who made his fortune investing in crude tankers, said

f he’s “very worried” about the turmoil spreading from China and the potential fallout on

global shipping markets. S B k
v pareBan
o~ It seems there are big problems in China,” Fredriksen said in an interview in Oslo on SR-BAMNK

Anndav “That’s ar least not gnnd for the shinning marker *




Faresignal fra Kina — bilsalget har falt de to siste maneder

13 27.08.2015
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Faresignal fra Kina — jernbanetransporten betydelig ned

China, Freight Transport Turnover, Railway, volume
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Kina — det svinger pa bgrsen, etter kraftig oppgang ble det bratt bgrsfall, men
dette er det innenlandske kinesiske markedet som har begrenset innvirkning pa
andre bgrser (og Kinas gkonomi)

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

Source: Reuters EcoWin, SR-Markets

15 27.08.2015 SpareBank o

SR-BANK



Kina — svakere valutakurs — hva skjer? Svakere valuta vs dollar (som den er knyttet
opp mot) har trolig sammenheng med mer markedsbestemt valuta og noe
stimulans til kinesiske eksportgrer

Valutamarkedet:
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Lavere vekst i Kina pavirker etterspgrsel etter ravarer

World, Reuters/CRB, Continuous Commodity Index (CCl), End of Period, USD
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August 24,2015 — 410 AM GEST Updazed on Auguat 24, 2015 — 104 PM CEST f P

Ameasure of returns from commodities sank to its lowest since 1999 and shares in
resource companies tumbled by the most since the financial crisis on concern thata
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slowing Chinese economy will exacerbate supply gluts.
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Lavere vekst i Kina pavirker etterspgrsel etter ravarer
Oljeprisen — nedgang bade i spotpris og fremtidig prisforventning
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Europa — litt lysere bedre blant tyske bedrifter og bra niva. Fortsatt greit for Europa
samlet sett. Noksa gode utsikter blant servicebedriftene i Europa. Noe svakere
blant franske industribedrifter

Ifo Business Climate in GEI’I’I‘IEI'I‘_,F
o Business Survey July 2015

Indiex, 2005 = 100, seasonally adjusted by X-13ARIMA-SEATS

125 125
Industry and Trade’ - -
120 | 1 Ifo Business Cllrnatel- 1240
115 115
110 -1 1110
105 | - 105
100 160
95 -4 45
:11] an
- Assessment of bUsiness | | a5
siluation ll Business expectalions
B0 | i : - an
H 1 1 [l 1 [ 1 [ 1 i 1 TE
2003 2004 2005 2006 20007 ZDDE 2008 2010 20711 242 2013 204 2015
1} Manufactuning, construction, wholazaling and redailing. .
Soirce: o Businass Siry aramze: © o

SpareBank o

SR-BANK



Europa — litt lysere bedre blant tyske bedrifter og bra niva

Business Situation and Expectations by Sector (Balances)

Business Situation and Expectations by Sector
Juby 2015 balances, seasonally adjusted by X-138RIMA-SEATS
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Europa — stgttepakken er na godkjent, Hellas far penger og pusterom og 10-ars
statsrente har falt (men fortsatt omkring 10%), men mer ma pa plass for a unnga
at blusser opp igjen

Stgttepakken er ng godkjent og krisen er avbldst i

denne omgang Greece, Close, EUR
Men gjelden er fortsatt alt for hgy og det bgr 7000 40
komme gjeldslette for at det skal vaere
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USA —veksten i 2. kv 2015 var sterkere enn ventet (tilsvarer en arlig vekst pa 3,7%)

Veksten i 2. kv 2015 skyldes
konsum, offentlig
pengebruk, investeringer,
lageroppbygging. Importen
pkte og trekker dermed ned
Den gkte veksttakten fra 1.
til 2. kv 2015 kan tilskrives
hgyere vekst i konsum,
eksport, (lavere) import,
offentlig (local government)
pengebruk pd,
investeringen utenom bolig.
Faktorer som trakk
veksttakten ned er: gkt
vekst i lager, offentlig
(federal government)
pengebruk og
boliginvesteringer
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USA — veksten i 2. kv 2015 var sterkere enn ventet — neermere detaljer

Veksten i 2. kv 2015 skyldes
konsum, offentlig
pengebruk, investeringer,
lageroppbygging. Importen
pkte og trekker dermed ned
Den gkte veksttakten fra 1.
til 2. kv 2015 kan tilskrives
hgyere vekst i konsum,
eksport, (lavere) import,
offentlig (local government)
pengebruk pd,
investeringen utenom bolig.
Faktorer som trakk
veksttakten ned er: gkt
vekst i lager, offentlig
(federal government)
pengebruk og
boliginvesteringer
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USA — stemningen blant forbrukerne stiger til solid niva
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— Consumer confidence, present situation — Consumer confidence

— Consumer confidence, expectations
Reuters EcoWin og SR-Bank Markets

“Consumer confidence rebounded in August, following a sharp decline in
July,” said Lynn Franco, Director of Economic Indicators at The Conference
Board. “Consumers’ assessment of current conditions was considerably more
upbeat, primarily due to a more favorable appraisal of the labor market. The
uncertainty expressed last month about the short-term outlook has dissipated
and consumers are once again feeling optimistic about the near future.
Income expectations, however, were little improved.”

Consumers’ assessment of current conditions was considerably more
favorable in August. Those saying business conditions are “good” decreased
marginally from 23.4 percent to 23.2 percent. Those claiming business
conditions are “bad” declined modestly from 18.2 percent to 17.6 percent.
Consumers were considerably more positive about the job market. Those
stating jobs are “plentiful” increased from 19.9 percent to 21.9 percent, while
those claiming jobs are “hard to get” decreased from 27.4 percent to 21.9
percent.

Consumers’ optimism about the short-term outlook also improved in August.
The percentage of consumers expecting business conditions to improve over
the next six months increased slightly from 15.3 percent to 15.8 percent, while
those expecting business conditions to worsen declined from 10.3 percent to
8.3 percent.

Consumers’ outlook for the labor market was more upbeat. Those anticipating
more jobs in the months ahead increased from 13.7 percent to 14.6 percent,
while those anticipating fewer jobs decreased sharply from 19.0 percent to
13.6 percent. The proportion of consumers expecting their incomes to
increase declined moderately from 17.0 percent to 16.2 percent, while the
proportion expecting a decline decreased from 11.3 percent to 10.0 percent.
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USA — god ordreinngang i bedriftene indikerer fint driv i gkonomien

United States, Manufacturers New Orders, SA, Chg P/P
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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 & se pa siste 4 ukers snitt for 3
finne retning.

. Dette neer er de laveste nivaene vi har sett

relativt til befolkningsstgrrelsen siden 70-tallet.

. Nivaene er lave, noe som begrenser
potensialet for ytterligere nedgang.
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— Nye arbeidsledige i USA, snitt siste 4 uker
Reuters EcoWin og SR-Bank Markets
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USA — god fart i omsetning av brukte boliger, noe lavere for nye boliger
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Citigroups gkonomiske overraskelsesindeks

| alle de tre store regionene er
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Norge — litt lavere anslag for oljeinvesteringer i 2016. Indikerer nedgang fra 193
mrd kroner i 2015 til 181 mrd kroner 2016. Dette er en nedgang pa 6%. Trolig blir
nedgangen stgrre fordi lav oljepris vil medfgre oljeselskaper strammer til

Virksomhetenes anslag for
samlede investeringer
innenfor olje og gass,
industri, bergverksdrift og
kraftforsyning tyder pd et
fall i 2015. Dette skyldes
hovedsakelig en betydelig
nedgang for olje- og
gassvirksomhet. Samtidig er
det ventet en kraftig
investeringsvekst i
eksportrettet industri til
neste dr.

Investeringer. Registrert i 3. kvartal. Prosent og millioner kroner?

Antatte investeringer registrert i 3. kvartal samme ar

201572014 2014 205
Utvinning, rertr., bergverk, industri og kraft -121 271095 23BN
Utvinning og rartransport -151 227267 193 021
Ineclusstri 01 20345 0o
Bergverksdrift -321 130 883
Kraftfarsyning a8 22181 24137

Antatze investeringer registrart i 3. kvartal &ret far

201672015 ms 206
Utvinning, rertr., bergverk, industri og kraft 132 224536 217513
Utvinning of rartransport 22 185 256 181183
Ineclusstri 47 14365 19355
Bergverksdrift £0 EEE 647
Kraftforsyning 87 24227 26328

' Verditallene er i lepende priser

[ LR DU

Figur 1. Investeringsanslag registrert i 3. kvartal samme ar

Millioner lepende kroner

300 000

B Utvinning og rertransport
windustTi og bergverksdrift
W Erafiforsyning

200 000
150 000
100 000
50 000
0

2005 2007 2008 2009

2006 2010 20017 22 2013 2014

250 000

Kilde: Statistisk sentralbyrd.
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Norge — arbeidsledigheten (AKU) litt opp

Ifolge sesongjusterte tal fré
Arbeidskraftundersgkinga (AKU)
gjekk arbeidslgysa opp med 8 000
personar fré mars (gjennomsnitt av
februar-april) til juni (gjennomsnitt av
mai-juli). Auken er innanfor
feilmarginen i AKU, men likevel i trad
med ein stigande trend sidan mai
2014. | Igpet av denne perioden har
auken vore sterkast blant dei under
25 dr, men det har ogsd vore auke i
arbeidslgysa blant dei i alderen 25-74
dr, og serleg blant menn.

Talet pd registrerte arbeidslause og
ordinzere tiltaksdeltakarar hos NAV
gjekk opp med 4 000 fré mars til juni.
Ogsad dette talet er sesongjustert og
eit gijennomsnitt av tre ménader.
Smd endringar i sysselsettinga

AKU viser at det sesongjusterte talet
pa sysselsette gjekk opp med 11 000
fré mars til juni, ei endring som er
innanfor feilmarginen. | juni var 68,2
prosent av befolkninga i
aldersgruppa 15-74 dr sysselsette,
opp med 0,1 prosentpoeng fra mars.
Arbeidslgysa ned i Danmark og
Sverige. Ifglge sesongjusterte tal
utgjorde dei arbeidslause i Danmark
6,0 prosent av arbeidsstyrken i juni,
ned 0,3 prosentpoeng fré mars. OgsG
i Sverige gjekk arbeidslgysa ned i
perioden, der med 0,1 prosentpoeng
til 7,4 prosent. | EU sett under eitt var
arbeidslgysa pa 9,6 prosent i juni, ned
fré 9,7 prosent i mars.

Arbeidsleyse og sysselsetting for personar 15-74 ar. Sesongjusterte tal '

Juni 2015 | Endring fré farre ikkje-averlappande tremanadersperiode

Arbeidslause personar 124 000 & 000
| prosent av arbeidsstyrken 45 03
Sysselsette personar 2653 000 11 000
| prozent av befolkninga 682 01

t 3-ménadersgjennomsnits med namnet til midtarste manaden i perioden.

% Standardtegn i tabeller

Figur 1. Arbeidslause (AKL), registrerte arbeidslause og registrerte arbeidslause pluss
arbeidsmarknadstiltak. Sesongjusterte tal, tremanaders glidande giennomsnitt

1000
140

120 1
Registrerte arbeidslause + tiltak 2
Arbeidslause (AKU)

100

80

Registrerte arbeidslause’

40

20

0
Juni juni Juni juni juni jumi juni Juni Juni Juni
2006 2007 2008 2000 2010 2011 2012 2013 2014 2015

! Dessetalaer reine manadsvisetal, kkje reménaders glidende glennomsnit.
Kjelde: Statistisk senvalbyrd.
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Norge — AKU - arbeidsledigheten litt opp, mens den registrerte ledigheten (NAV) er
lavere

Percent
w B

N

[
|
i
\'L’M M

82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16

— arbeidsledighet (AKU), sesongjustert — arbeidsledighet (NAV)
Source: Reuters EcoWin
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Norge — konsumenttilliten faller til lave nivaer, og mest pa Sér- og Vestlandet

Net balance

91 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

Konsumenttillit, Oslo/Akershus ~— — Konsumenttillit, Norge, trend, sesongjustert

Konsumenttillit, Sor/Vestland

Source: Reuters EcoWin
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Norge — konsumenttilliten faller til lave nivaer, og mest pa Se¢r- og Vestlandet.
Naermere detaljer viser at er troen pa landets (naboens) gkonomi som trekker
mest ned. Troen pa egen gkonomi (neste ar) holder seg. Planer om stgrre
anskaffelser trekker ned

Nordmenns forventninger til egen og landets gkonomi faller fortsatt
sterkt i tredje kvartal. Vima 17 ar tilbake i tid for & finne mindre
forskjell mellom Norge og EU, viser Forventningsbarometeret.

— Deler av norsk industri opplever tgffe tider, og vi ser tegn pé at arbeidsledigheten stiger i Eemi“gshm“““m“‘
deler av landet. Dette far mye oppmerksomhet, og péavirker stemningen og fremtidstroen
blant folk, sier Idar Kreutzer, administrerende direktgr i Finans Norge.

dkvartal | 4.kvartal | 1hvartal | 2.kvartal | 3.kvartal

2014 2014 205 205 2015
Oljeprisfall pavirker
Mens EU-borgernes gkonomiske forventninger stiger jevnt og trutt i takt med gkonomiske Forventningsbarometeret
forbedringer i flere av medlemslandene, er altsa utviklingen den motsatte i Norge. Vi ma 190 140 67 02 41
) - - X o X X {Justert for sesong- ogtilfeldige & 2 = " &
tilbake til 1998/99 for & finne en mindre forskjell i Forventningsbarometeret i Norge og EU. £
Den gang opplevde vi ogsa et oljeprisfall og stigende ledighet, men til forskjell fra i dag steg varigsjoner)

ogsa renten.

— 1 dag er renten rekordlav, og selv store lan er relativt enkle & betjene. Det ser imidlertid ut
til at lantakerne har skjgnt at lave renter er et symptom pa usikre tider med lavere gkonomisk Landets skonomisiste 3r na 32 -14,9 -2.,0 -381
vekst, sier Kreutzer, og legger til:

— Dessuten er det ogsa mange med penger pa bok, serlig godt voksne og eldre, som na
opplever lav avkastning pa sparepengene. Tar vi hensyn til prisstigning og formuesskatt, blir Landets skonomineste & 1,2 -19,0 -23,7 -322 -36,9
innskuddsrenten negativ. Dette drar ogsa ned deres forventninger til egen gkonomi.

Forventningsbarometeret, som er et kvartalsvis samarbeid mellom TNS Gallup og Finans
Norge, bestar av fem enkeltindikatorer som slés sammen til en hovedindikator. Stare anskaffelser 135 27,8 18,8 18,4 87
Hovedindikatoren dette kvartalet er den femte laveste som er malt siden barometerets
oppstart i 1991.

Nest laveste som er notert

Egenakonomisiste 4r 4.3 2,0 231 226 230
Troen pa landets gkonomi neste ar er den laveste som er notert pa 24 ar. Tiltroen til norsk
gkonomi har kun veert lavere i 1991, under bankkrisen. Det betyr at et stort flertall tror pa en
negativ utvikling i norsk gkonomi det neste aret.
€ s ° Egengkonominaeste ar an,4 26,0 224 236 17,9

— Vi ser ogsa et betydelig fall i troen p& egen gkonomi neste dr, men her er det likevel fortsatt
et markert flertall som tror pa uendret eller bedre privatgkonomi. Dette er viktig i forhold til & Mélingen for 3.kvartal er glennomfertfra6.— 12, august
vurdere nordmenns spare- og forbrukstilbgyelighet fremover. Spareraten har vart hgy helt

siden finanskrisen, og vi finner ikke tegn til at sparingen vil ke og konsumet reduseres. Dette

er isolert sett positivt i forhold til utviklingen i norsk gkonomi, papeker Kreutzer.

Spare og bruke — begge deler mulig

Kreutzer mener at den rekordlave renten er krevende & forholde seg til i den forstand at den

na nesten er gratis a lane penger, malt ved realrenten etter skatt.

— Det er selvsagt fristende & Iane mer eller bruke sparte renteutgifter til forbruk. Men jeg tror Spare Ba nk
det er mulig & tenke bade og; den rekordlave lanerenten gjgr at man bade kan gke

nedbetalingen av lanet og opprettholde, ja til og med gke forbruket noe, sier Kreutzer SR-BANK
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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

150

125

100

75

50

25

World, Energy, Oil, Close, USD

00 01 02 03 04

— Brent Crude Futures Z19 (Dec 2019), ICE

— Brent Crude Futures 60-Pos, ICE

05 06 07 08 09 10 1"

— Crude Oil - North Sea (Brent), Dated

Source: Reuters EcoWin
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Olje — malt i norske kroner. Spotpris svinger, mer stabil fremtidspris

800
700
600 "
vI |
500 }‘
Oljepris, spot: (i NOK) M\ I
400 | 1 b |
rl
300 I Markedets
forventning til
oljepris fem ar
200 frem i tid (i NOK)
100
0 ——— T
85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 O7 08 09 10 11 12 13 14 15

= 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]

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 M1 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 fortsatt hgyt priset pa pris/bok, til tross for korreksjonen

. Amerikanske aksjer prises
fortsatt noksa hgyt i bandet
(2,0 til 2,8 ganger) bokfgrte
verdier og dette er hgyere
enn Europa og Norge

. Prisingen i forhold til
bokfgrte verdier har veert
hgyere i USA enn i Europa 2050
(og Norge) de siste 20 arene,
delvis som fglge av hgyere 1850
egenkapitalavkastning
1650
. Prising malt mot inntjening
(P/E) er ogsé i den hgye 1450
enden sammenlignet med
historisk 1250
1050
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— PB2,8 — PB2,0 — S&P 500 Index
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Europa - europeiske aksjer har falt og er noksa rimelige malt mot bokfgrte verdier

Europeiske aksjer har falt
under nedre del av
pris/bok pa 1,7 ganger
bokfgrte verdier

Normalt prises bgrsen
mellom 1,7 og 2,3
(omtrent som i Norge)
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Prising Oslo Bgrs:

Etter nedgangen siste
maneder er Oslo Bgrs under
1,5x bokfgrte verdier. De siste
ti arene har man vaert under
dette nivaet pa 1,5*bok kun i
korte perioder.

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

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

Norway, NOK

Percent
(6]
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95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

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

Norway, Fixings, Fixing

02 03

— EUR/NOK ECB Reference Rate
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— Federal Reserve USD/NOK
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— Bank of England GBP/NOK

13 14 15

Source: Reuters EcoWin
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Renter — sentralbanken i Eruopa kj@p av sikre obligasjoner presser ned rentene,
som er betydelig lavere enn i USA (og fortsatt betydelig renteforskjell)

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 — historisk lave renter pa statsobligasjoner med 10 ars lgpetid

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 — lav, men har gkt litt i det siste

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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