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Makroøkonomi: Nøkkeltall og nyheter

Makroøkonomi

• USA – stemningen blant industribedrifter litt ned (sterk dollar), men veldig bra blant

servicebedrifter (innenlandsk økonomi går bra)

• Europa – grei stemning blant bedriftene, ECB holder styringsrenten uendret på lavt nivå og

stimulanseprogrammet forsetter

• Kina – utsiktene blant servicebedriftene noe ned, men ikke dramatisk

• Norge – arbeidsledigheten (registrert, NAV) uendret i Norge, men litt opp for olje-fylkene. SSB

publiserte oppdaterte prognoser og venter at oljeinvesteringer faller nær 10% i år og neste år.

SSB venter BNP vekst på 1,3% i år, 1,8% neste år og 2,9% i 2017 (de venter således ingen krise for

norsk økonomi selv om oljeinvesteringene faller)

Aksje- og rentemarkeder

• Børs – fortsatt store bevegelser. Oslo Børs nær uendret siste uken

• Renter – holder seg lav pga utlandet og lav oljepris

• Valuta – noe sterkere norsk krone med oppgang i oljepris

Energimarkeder

• Oljeprisen (Brent) svinger betydelig. Nær uendret siste uken på nær 50 USD/fat. Et

vedvarende tilbudsoverskudd (dvs høyere produksjon og lavere etterspørsel enn ventet),

samt uro om etterspørselen særlig knyttet til Kina i det siste trekker prisen ned

• 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. 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 veksten 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 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 er 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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Markedsuro har tiltatt, men kortvarig korreksjon – sell in May…
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Verdensøkonomien – vekst i år på linje med 2014, lavere oljepris hjelper, men 
uro/usikkerhet om Kina har økt. Høyere vekst neste år (?)

• Verden – gradvis 

bedring i 

industrialiserte land, 

noe svakere i 

fremvoksende 

økonomier

• USA går bedre, etter 

et svakt første kvartal

• Europa klarer seg 

greit, til tross for 

Hellas. 

• Kina har vist noen 

svakhetstegn (men 

fortsatt rapporteres 

vekst i 2. kv på 7%). 

Myndighetene støtter 

med diverse tiltak

Verdensøkonomien, årlig endring, IMF anslag 2014-2018

Source: Reuters EcoWin
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Kina – noe svakere også blant servicebedrifter (Caixin PMI)

• For en uke siden 

ble Caixin PMI for 

industri 

(manufactuering) 

publisert. Den var 

noe svakere enn 

ventet og bidro til 

økt usikkerhet om 

situasjonen og 

veksten i Kina 

• I helgen ble Caixin

PMI for 

servicesektor 

publisert, også 

den viste nedgang 

(og den offisielle 

målingen viste litt 

nedgang)

Målingene blant 

industribedriftene 

spriker

Målingene blant 

servicebedriftene 

mer konsistente



Europa – utsiktene for bedriftene på greie nivåer, til tross for Hellas uro

• PMI industri i Italia og Spania ble noe svakere 

enn ventet, men fortsatt greit nivå. Frankrike ble 

som ventet, men er svakere på under 50

• PMI for servicesektor ble bedre og er på bra nivå



Europa – sentralbanken holder styringsrenten på -0,2% uendret. USA kommer 
mest sannsynlig til å heve styringsrenten i løpet av høsten (første gang siden 2008)

• “At today’s meeting the Governing Council 

of the ECB decided that the interest rate on 

the main refinancing operations and the 

interest rates on the marginal lending 

facility and the deposit facility will remain 

unchanged at 0.05%, 0.30% and -0.20% 

respectively.”

P
e

rc
e

n
t



USA – stemningen blant industribedrifter litt ned (servicebedrifter på veldig bra 
nivå)

• ISM-indeksene er blant de 

beste temperaturmålere 

for amerikansk økonomi

• Stemningen i industrien 

(ISM manufactuering) litt 

ned 51,1

• Både nye ordre og 

sysselsetting falt. 

Ordrereserven økte. 

Kundenes lagre økte mye

• Stemningen i 

servicesektoren (non-

manufactuering) holder 

seg veldig høy og indikerer 

godt driv i den 

innenlandske økonomien



USA – stemningen blant industribedrifter stiger, servicebedriftene holder seg godt

Noe ned blant industribedriftene (august) Utsiktene blant servicebedriftene holder seg veldig bra (juli)



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.



Kina – veksten avtar, men hvor raskt og hvor mye?

04.09.201515

P
e
rc

e
n
t



Kina – veksten avtar, men hvor mye?

• Den økonomiske 

veksten i 2. kv ble 

7%

• Veksten i 

industriproduksjon 

ned til 6,0%

• Veksten i 

investeringer 11%

• Veksten i 

detaljhandel 10%
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Mange er urolige for Kina

04.09.201517



Faresignal fra Kina – bilsalget har falt de to siste måneder
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Faresignal fra Kina – jernbanetransporten betydelig ned
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Kina – det svinger på børsen, etter kraftig oppgang ble det bratt børsfall, men 
dette er det innenlandske kinesiske markedet som har begrenset innvirkning på 
andre børser (og Kinas økonomi)

04.09.201520

Aksjemarkedet:

China, Shanghai SE, Composite Index, Close, CNY
Source: Reuters EcoWin, SR-Markets
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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 eksportører

04.09.201521



Lavere vekst i Kina påvirker etterspørsel etter råvarer

04.09.201522

Råvarepriser 

ned 40%



Oljeprisen – vedvarende overskudd av olje i markedet presser prisen og 
bidrar til betydelig svingninger
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Olje – større og mer langvarig tilbudsoverskudd



Olje – etterspørselen øker jevnt og trutt (men mindre enn hva prisnedgangen 
skulle tilsi)



Olje – vekst i produksjon/tilbud dempes i 2016 



Olje – mye olje på lager



Olje – OPEC har høy produksjon og lite ledig kapasitet



Europa – støttepakken har bidratt til at Hellas statsrente har falt (men fortsatt 
omkring 10%), 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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Citigroups økonomiske overraskelsesindeks

• I alle de tre store regionene er 

nå nøkkeltallene nær 

forventingene
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Norge – uendret registrert ledighet (NAV)

arbeidsledighet (AKU), sesongjustert arbeidsledighet (NAV)
Source: Reuters EcoWin
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Norge – uendret registrert ledighet (NAV) på 3,1%, fylkesvise forskjeller



Norge – NAV-ledighet litt opp i Rogaland (fra 3,5 til 3,6%)



Norge – ledige stillinger i Rogaland ned 18% fra i fjor



Norge – SSB publiserte nye prognoser

• SSB venter fall i oljeinvesteringene i 

hele prognoseperioden (2015-2018) 

og nedgangen i 2016 blir på linje med 

2015

• Men BNP-Fastlands Norge ventes å 

vokse på 1,3% i 2015 og 1,8% i 2016 

før det blir oppsving til 2,9% i 2017



Norge – SSB prognoser



Norge – fortsatt vekst i detaljhandelen

• Omsetningsvolumet til 

detaljhandelsbedriftene gikk opp 

med 0,5 prosent fra juni til juli i år, 

viser sesongjusterte tall. Dette skjer 

etter en vekst på 1,0 prosent fra mai 

til juni i år. Sko- og klesbutikker bidro 

særlig til veksten i juli.

• De fleste bransjer hadde en økning i 

omsetningsvolumet fra juni til juli i år. 

Butikker som selger klær og sko bidro 

særlig til økningen. Butikkhandel med 

sportsutstyr og bøker bidro også til 

veksten i denne perioden.

• Salget i dagligvarebutikkene, salg på 

bensinstasjonene og salg av mat og 

drikke i spesialforretningene, hadde 

derimot en nedgang i sesongjustert 

omsetningsvolum fra juni til juli i år. 

Dagligvarebutikkene utgjør omlag 39 

prosent av omsetningen i 

detaljhandelen.

• Virkedagskorrigerte tall viser at 

omsetningsvolumet til 

detaljhandelsbedriftene økte med 0,5 

prosent i perioden mai–juli 2015 

sammenlignet med samme 

tremånedersperiode 2014.



Norge – konsumenttilliten faller til lave nivåer, og mest på Sør- og Vestlandet
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Norge – konsumenttilliten faller til lave nivåer, og mest på Sør- og Vestlandet. 
Nærmere detaljer viser at er troen på landets (naboens) økonomi som trekker 
mest ned. Troen på egen økonomi (neste år) holder seg.  Planer om større 
anskaffelser trekker ned

• Nordmenns forventninger til egen og landets økonomi faller fortsatt 

sterkt i tredje kvartal. Vi må 17 år tilbake i tid for å finne mindre 

forskjell mellom Norge og EU, viser Forventningsbarometeret.

• – Deler av norsk industri opplever tøffe tider, og vi ser tegn på at arbeidsledigheten stiger i 

deler av landet. Dette får mye oppmerksomhet, og påvirker stemningen og fremtidstroen 

blant folk, sier Idar Kreutzer, administrerende direktør i Finans Norge.

• Oljeprisfall påvirker

• Mens EU-borgernes økonomiske forventninger stiger jevnt og trutt i takt med økonomiske 

forbedringer i flere av medlemslandene, er altså utviklingen den motsatte i Norge. Vi må 

tilbake til 1998/99 for å finne en mindre forskjell i Forventningsbarometeret i Norge og EU. 

Den gang opplevde vi også et oljeprisfall og stigende ledighet, men til forskjell fra i dag steg 

også renten.

• – I dag er renten rekordlav, og selv store lån er relativt enkle å betjene. Det ser imidlertid ut 

til at låntakerne har skjønt at lave renter er et symptom på usikre tider med lavere økonomisk 

vekst, sier Kreutzer, og legger til:

• – Dessuten er det også mange med penger på bok, særlig godt voksne og eldre, som nå 

opplever lav avkastning på sparepengene. Tar vi hensyn til prisstigning og formuesskatt, blir 

innskuddsrenten negativ. Dette drar også ned deres forventninger til egen økonomi.

• Forventningsbarometeret, som er et kvartalsvis samarbeid mellom TNS Gallup og Finans 

Norge, består av fem enkeltindikatorer som slås sammen til en hovedindikator. 

Hovedindikatoren dette kvartalet er den femte laveste som er målt siden barometerets 

oppstart i 1991.

• Nest laveste som er notert

• Troen på landets økonomi neste år er den laveste som er notert på 24 år. Tiltroen til norsk 

økonomi har kun vært lavere i 1991, under bankkrisen. Det betyr at et stort flertall tror på en 

negativ utvikling i norsk økonomi det neste året.

• – Vi ser også et betydelig fall i troen på egen økonomi neste år, men her er det likevel fortsatt 

et markert flertall som tror på uendret eller bedre privatøkonomi. Dette er viktig i forhold til å 

vurdere nordmenns spare- og forbrukstilbøyelighet fremover. Spareraten har vært høy helt 

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

er isolert sett positivt i forhold til utviklingen i norsk økonomi, påpeker Kreutzer.

• Spare og bruke – begge deler mulig

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

nå nesten er gratis å låne penger, målt ved realrenten etter skatt.

• – Det er selvsagt fristende å låne mer eller bruke sparte renteutgifter til forbruk. Men jeg tror 

det er mulig å tenke både og; den rekordlave lånerenten gjør at man både kan øke 

nedbetalingen av lånet og opprettholde, ja til og med øke forbruket noe, sier Kreutzer
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Oljemarkedet – 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

85 86 87 88 89 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

0

100

200

300

400

500

600

700

800

Oljepris, spot (i NOK)

Markedets  
forventning til  
oljepris fem år  
frem i tid (i NOK)

Olje – målt i norske kroner. Spotpris svinger, mer stabil fremtidspris



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 fortsatt høyt priset på pris/bok, til tross for korreksjonen

• Amerikanske aksjer prises 

fortsatt nokså høyt i båndet 

(2,0 til 2,8 ganger) 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 også i den høye 

enden sammenlignet med 

historisk



Europa - europeiske aksjer har falt og er nokså rimelige målt mot bokførte verdier

• Europeiske aksjer har falt 

under nedre del av 

pris/bok på 1,7 ganger 

bokførte verdier

• Normalt prises børsen 

mellom 1,7 og 2,3 

(omtrent som i Norge)

Euro STOXX 50



Prising Oslo Børs: fortsatt i den rimelige enden målt mot bokførte verdier

• Etter nedgangen siste 

måneder er Oslo Børs under 

1,5x bokførte verdier. De siste 

ti årene har man vært under 

dette nivået på 1,5*bok kun i 

korte perioder.

• 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 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 svakere i det siste



Renter – sentralbanken i Europa kjøp av sikre obligasjoner presser ned rentene, 
som er betydelig lavere enn i USA (og fortsatt betydelig renteforskjell)
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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 – historisk lave renter på statsobligasjoner med 10 års løpetid



Risikopremien på statsgjeld har falt siden sommeren 2012 – Italia og Spania tilbake 
til lave nivåer etter Hellas avtalen



Risikopremier for ulike risikoklasser – lav, men har økt litt i det siste
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som har utarbeidet dokumentet.

SpareBank 1 SR-Bank ASA og/eller datterselskap av banken og/eller ansatte i konsernet kan være 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 råd eller banktjenester til og innenfor de samme områder/markeder.

Informasjonen skal ikke forstås som et tilbud eller anbefaling om kjøp eller salg av finansielle instrumenter (eller valuta) eller posisjonstaking i omtalte markeder, og verken hele eller deler av informasjonen kan

brukes som grunnlag for inngåelse av noen form for kontrakt eller forpliktelse.

Vennligst ta kontakt med SR-Bank Markets for ytterligere informasjon vedrørende denne rapport, slik som eierskap, offentlig kjente corporate oppdrag og øvrig 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 forretningsvilkår er tilgjengelig på vår hjemmeside www.sr-bank.no.

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

SpareBank1 SR-Bank ASA, Markets
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