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Makrogkonomi: Ngkkeltall og nyheter

Makrogkonomi

Aksje- og rentemarkeder

Energimarkeder

USA — noe lavere stemning blant konsumentene, men fortsatt bra niva

Europa — forventninger til tysk gkonomi litt ned (ZEW-indeksen), men nasituasjonen vurderes noe
bedre

Kina — naer uendret vekst i industriproduksjon (6%) og investeringer (11%)

Norge — Norges Banks regionalt nettverk tilsier naer uendrede utsikter for bedriftene fra forrige
kvartal og indikerer vekst naer null

Bgrs — volatiliteten har avtatt noe. Oslo Bgrs litt ned siste uken
Renter — holder seg lav pga utlandet og lav oljepris
Valuta — sideveis

Oljeprisen (Brent) svinger betydelig. N omrking 50 USD/fat. Et vedvarende tilbudsoverskudd
(dvs hgyere produksjon og lavere etterspgrsel enn ventet), samt uro om etterspgrselen saerlig
knyttet til Kina i det siste trekker prisen ned

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

Gassprisene sideveis 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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USA — uendret styringsrente (som de fleste i markedet ventet)

BloombergBusiness [ | News Morkets Insights  Video

" Full Coverage of the Fed's Rate Decision

ellen's Decision to Delay
Fed Liftoff Points to Global
Risks

Percent

7,5
50
25

0,0

United States, USD

80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16

— Policy Rates, Fed Funds Target Rate
— Government Benchmarks, Bid, 10 Year, Yield, Close

Source: Reuters EcoWin

SpareBank o

SR-BANK



8

Markedsuro har kommet noe ned igjen, men fortsatt hgy
usikkerhet i oljemarkedet

United States, CBOE, Close, USD
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Borsfallet:

Forklaringen er neppe Kina alene

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 Sock Exchange Composite Index
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 — noe svakere ogsa blant servicebedrifter (Caixin PMI)

For en uke siden
ble Caixin PMI for
industri
(manufactuering)
publisert. Den var
noe svakere enn
ventet og bidro til
okt usikkerhet om
situasjonen og
veksten i Kina

I helgen ble Caixin
PMI for
servicesektor
publisert, ogsa
den viste nedgang
(og den offisielle
madlingen viste litt
nedgang)
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Europa — utsiktene for bedriftene pa greie nivaer, til tross for Hellas uro

PMl industri i Italia og Spania ble noe svakere
enn ventet, men fortsatt greit nivd. Frankrike ble
som ventet, men er svakere pd under 50

PMI for servicesektor ble bedre og er pG bra nivd
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Europa — noe nedgang for utsiktene i Tyskland (ZEW-indeksen), men nasituasjonen
vurderes som bedre

PMl industri i Italia og Spania ble noe svakere
enn ventet, men fortsatt greit nivd. Frankrike ble
som ventet, men er svakere pd under 50

PMI for servicesektor ble bedre og er pd bra nivd Business Su rveys ZEW
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Source: Reuters EcoWin
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USA — stemningen blant konsumentene noe ned (og svakere enn ventet), men

fortsatt bra niva

Index
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USA — grei vekst i nye jobber (litt lavere enn ventet, men august er en maned som

ofte justeres i etterkant pga ferien/skolestart)
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USA — stemningen blant industribedrifter litt ned (servicebedrifter pa veldig bra

niva)

ISM-indeksene er blant de
beste temperaturmdlere
for amerikansk gkonomi
Stemningen i industrien
(ISM manufactuering) litt
ned 51,1

Bdde nye ordre og
sysselsetting falt.
Ordrereserven gkte.
Kundenes lagre gkte mye
Stemningen i
servicesektoren (non-
manufactuering) holder
seg veldig hay og indikerer
godt driv i den
innenlandske gkonomien
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USA — stemningen blant industribedrifter stiger, servicebedriftene holder seg godt

Noe ned blant industribedriftene (august)

MANUFACTURING AT A GLANCE
AUGUST 2015
[seriegSeriegPercentagy Rate
Indexindex] Point of Trend*
Index Aug| Jul | Change | Direction | Change |Months
_PMI® 2111 227 -1.8 Growing Slower 32
New Orders S1.7] 565 £ Growin Slower 33
Production 3285680 B Growing Slower 36
Employment: 512 527 435 Growing: || Slower £
PE Deliveries 50.7[ 489 +1.8 Slowing [From Fasterl 1
Inventories 485) 405 -1.0__ Kontracting  Faster 2
[ 5 I saplasn]i a0 [ Tea=ign ] From 1
Too Low
Prices g ) 5.0 Decressing 8 10
Backlog of Orders 465425 +4.0:: 7 Kontracting] | Slower 3
Exports 485|480 -1.5  Kontractingl F 3
Imports 51.5]| 520 -0.5 Growing 31
OVERALL ECONOMY Growing Slower 75
Manufacturing Sector Growing Slower 32

Manufacturing ISM™ Report On Business® dats is sessona

Employment and Supplier Deliveries indexes.

*Number of months moving in current direction.

adjusted for New Crders, Prod

Utsiktene blant servicebedriftene holder seg veldig bra (august)

** Number of months moving in current direction.

I5M™ NON-MANUFACTURING SURVEY RESULTS AT A GLANCE
COMPARISON OF ISM® NON-MANUFACTURING AND ISM® MANUFACTURING SURVEYS®
AUGUST 2015
Non-Manufacturing Manufacturing
Index Series(Series Percent|Direction| Rate |Trend**|SeriesSeries|Percenty
Index|Index| Point of ([Months) Index|Index| Point

Aug | Jul |Change Change Aug | Jul |Change|
NMIT/PMI® 55.0| 603 | 1.3 | Growing | Slower 67 311 27| -16
Activity/Production | 3.9 [ 828 | 210 | Growng | Slower 73 536 | 560 -24
New Orders 634 [ 638 |04 | :Groiing | Slower 73 5835 | -48
ploy 5601 596 3.6 1| Groing | Slower 13 27| -15
[EuUppler DeNveries R owing | Slower 3 429 | +1.8
Inventories -2.5 Slower 5 435( -10
Prices 50.3 -2.5 Slower B 440 [ 50
I- Backiogof Orders 56.5 &S Faster 3 425 | +40
'FNew Export Orders 52.0 -4.5 | Growing | Slower 4 480 15
Imports 51 =1.0 | Growing | Faster 2 520 | -05
Inventory Sentiment 63.0 +5.5 |Too High | Faster 213 A M/A
Customers' Inventories N/A N/A N/A [REY A 440 | +58.0

Overall Economy Growing | Slower 73
Non-Manufacturing Sector Growing | Slower 7

* Non-Manufacturing ISM*® Report On Business® data is seazonally adjusted for Business Activity, New
Orders, Prices and Employment Indexes. Manufacturing ISM* Report On Business” data is seasonally
gdjusted for New Orders, Production, Empleyment and Supplier Deliveries.
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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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Kina — veksten avtar, men hvor raskt og hvor mye?

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

Percent
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Source: Reuters EcoWin
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Kina — veksten avtar, men hvor mye?

Den gkonomiske
veksten i 2. kv ble
7%

Veksten i
industriproduksjon
omtrent uendret
pad 6,0%

Veksten i
investeringer ogsa
neer uendret pd
11%

Veksten i
detaljhandel 10%

Percent
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= |nvesteringer, arlig rate [ar 12 months] == industriproduksjon - - - Konsum, 12 maneders endring [ar 12 months]

Source: Reuters EcoWin
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USD (billions)
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Kina — noe bedring i handelsbalansen som fglge av gkt eksport og redusert import

China, Total, USD
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Faresignal fra Kina — bilsalget har falt

21 17.09.2015
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Faresignal fra Kina — jernbanetransporten betydelig ned

China, Freight Transport Turnover, Railway, volume
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Source: Reuters EcoWin
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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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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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Source: Reuters EcoWin, SR-Markets
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Lavere vekst i Kina pavirker etterspgrsel etter ravarer. Hgyt tilbud har
ogsa bidratt til prisnedgang

World, Reuters/CRB, Continuous Commodity Index (CCl), End of Period, USD
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Ravarepriser
ned 40%

‘Commodities Slump to 16-
s00| 'Year Low on Mining, Oil
Stocks

500 by Ranjeetha Pakiam and Rakteem Katakey
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

slowing Chinese economy will exacerbate supply gluts.
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Oljeprisen — vedvarende overskudd av olje i markedet presser prisen og
bidrar til betydelig svingninger
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Olje — st@rre og mer langvarig tilbudsoverskudd

World Liquid Fuels Production and eF:D
Consumption Balance
million barrels per day (MMbbl/d) MMbbl/d
122 Implied stock change and balance (right axis) E Forecast g
96 World production (left axis) : 4
04 World consumption (left axis) ' 3
92 i 2
90 ! 1
88 : 0
86 . -1
84 : -2
82 — — — -3
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Source: Short-Term Energy Outlook, September 2015.
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Olje — produksjonsforstyrrelser i OPEC pa linje med 2014 og 2013

Estimated Historical Unplanned OPEC —

Crude Oil Production Outages

million barrels per day
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Source: Short-Term Energy Qutlook, September 2015.
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Olje — etterspgrselen gker jevnt og trutt (men mindre enn hva prisnedgangen
skulle tilsi)

—
World Liquid Fuels Consumption eia’

million barrels per day (MMbbl/d) annual change (MMbbl/d)
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Source: Short-Term Energy Outlook, September 2015.
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Olje — vekst i produksjon/tilbud dempes i 2016

World Liquid Fuels Consumption
million barrels per day (MMbbl/d)
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Source: Short-Term Energy Qutlook, September 2015.
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Olje — mye olje pa lager

OECD Commercial Stocks of Crude QOil and e’i‘?
Other Liquids (days of supply)
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Note: Colored band around days of supply of crude oil and other liquids stocks represent the range
between the minimum and maximum from Jan. 2010 - Dec. 2014.

Source: Short-Term Energy Outlook, September 2015.
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Olje — OPEC har hgy produksjon og lite ledig kapasitet

OPEC surplus crude oil production capacity Ef;‘
million barrels per day
6
Forecast
5
4

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Note: Shaded area represents 2004-2014 average (2.2 million barrels per day).
Source: Short-Term Energy Outlook, September 2015.
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Europa — stgttepakken har bidratt til at Hellas 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

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

7000

6000

5000

4000

3000

2000

1000

-1000

Greece, Close, EUR

40

35

30

25

N
o
Percent

T T T T T T T T T T T

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 1"

—1| Government Benchmarks, Bid, 10 Year, Yield — Athex, General Index

Source: Reuters EcoWin

SpareBank o

SR-BANK



Citigroups gkonomiske overraskelsesindeks

| alle de tre store regionene er
nd ngkkeltallene nzer
forventingene (Europa litt over)
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Norge — Norges Banks regionale nettverk tilsier at utsiktene for bedriftene er lite
endret fra forrige kvartal og tilsier naer null vekst det kommende kvartalet

1 Vekst i produksjon. Aggregert
Siste 3 maneder og neste 6§ maneder
Indeks® - venstre akse, prosent (annualisert) - hayre akse

5 10
4l 18
3t {6
1;‘\,/“\
2| AT 14
; \ erf\_v-ﬁ\\
1L . / o {2
rl III \II N,-' " '\\
i} III|I/'I |I III." n o
At L/ 12
2+ 1 -4
3L 1 1 1 1 -5

1 1 1 1 1 1 1 1 1
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

—— Siste 3 maneder = Meste & maneder

! imdekseEn nirI'm-E Hi ==, der -5 indlerer siort fall mens +5
Imcdlkerer kraftiq vekst Se arfkbsien 'Reglonal MeSverk: Fesk
oQ nyttig iInformasjon’ | Penger og Kreditt 509 for nermene omiale. Kide: Morges Banks regionaie resver
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Norge — Norges Banks regionale nettverk — oljebedrifter har utfordringer, men
resten av industrien gar greit

2 Vekst i produksjon. Industri og oljeleverandgrer
Siste 3 maneder og neste 6 maneder
Indeks - venstre akse, prosent (annualisert) - hayre akse

5 10

1A f\’/\ A\l '

o - \'\/\ 1 f‘m '
Y, N N

2t . -4
_.-\ "]
3 L I I I I I I I I I I 1 1 1 -6
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016
—— Oljeleveranderer* —— Hjemmemarkedsrettede oljeleverandarer**
Hjemmemarkedsindustn —— Eksportrettede oljeleverandarer™**
Eksportindustri™

*  Industribedrifter med leveranser til petroleumsvirksomheten pa norsk sokkel Awsluttet serie (2003-2014).
**  Fram til og med runde 2014-4 inneholdt denne serien ogsa pefroleumsspesifikke vareleveranser til utlandet.
Disse leveransene er tatt ut fra om med runds 2015-1.
*** |nkluderer petroleumsspesifikke vare- og tienesteleveranser til det norske markedet.
=*|nkluderer petroleumsspesifikke vare- og tienesteleveranser til utlandet. Kilde: Morges Banks regionale nethver
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Norge — Norges Banks regionale nettverk — nedgang blant tjenesteyting mot
naeringsliv, fortsatt vekst for varehandel, bygg/anlegg og tjenesteyting mot
husholdninger

3 Vekst i produksjon. Varehandel, tjenesteyting og bygg og anlegg
Siste 3 maneder og neste 6 maneder
Indeks - venstre akse, prosent (annualisert) - heyre akse

5 10

4t {8

3F 1 6

1 = 4 2
[ |

0 C 0
| |

1 4 -2

2 {-4

l =

| 1 1 | | | | 1 1 1 | 1 1
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016
—— Varehandel —— Tjenesteyting husholdninger

—— Tjenesteyting naenngsliv* Bygg og anlegg

* Fram til og med runde 2014-4 inneholder denne serien enkelte petroleumsspesifikke tienesteleveranser.
Disse leveransene er tatt ut fra og med runde 2015-1. Kilde: Morges Banks regionale nettverk
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Norge — Norges Banks regionale nettverk —investeringsutsikter varierer

10 Vekstiinvesteringer. Alle nasringer
Forventet endring i investeringer neste 12 maneder
Indeks - venstre akse, prosent - hoyre akse
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M\/ WW\N \ J\/Ah/“\//\ {L\/}\ )4, e _
vy (e
. \ i

2004 2006 2008 2010 2012 2014
Industri Kommune- og sykehussektor
—— Varehandel —— Oljeleverandarer
—— Tjenesteyting

Kilde: Morges Banks regionale nettverk
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Norge — Norges Banks regionale nettverk — sysselsettingsplanene naer uendret

12 Vekst i sysselsetting. Alle nzeringer

Siste 3 maneder og neste 3 maneder!
Prosent

4

11 Vekst i sysselsetting. Aggregert
Siste 3 maneder og neste 3 maneder’
Prosent

3k

;W e

1 4 -1
2L \ {-2
]
3+ 1-3
-4 1 1 1 L 1 1 1 1 L 1 1 1 1 -4
2004 2006 2008 2010 2012 2014
Industri —— Warehandel
— Bygg og anlegg —— Tjenesteyling
Kommune- og sykehussektor — Oljeleverandarer

* Blandet indikator t.o.m 2004. Splittet i 'siste 3 maneder’ og
‘neste 3 maneder f.o.m. 2005.

Kilde: Morges Banks regionale nettverk
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2L

fet indikator to.m 2004. Spiittet i ‘siste 3 méneder’ og

v

1 1 1 1
2004 2006

—— Siste 3 maneder

3 maneder f.0.m. 2005

1 L
2008

1 1 L 1 1 L
2010 2012 2014

- Neste 3 maneder

Kilde: Norges Banks regionale nettverh
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Norge — uendret registrert ledighet (NAV)

Percent
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— arbeidsledighet (AKU), sesongjustert
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— arbeidsledighet (NAV)

Source: Reuters EcoWin
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Norge — uendret registrert ledighet (NAV) pa 3,1%, fylkesvise forskjeller

August 2015
Endring Endring Prosent av

Prosent av fra i fjor fraifor arbeidsstyrken

Antall  arbeidsstyrken Antall Prosent i fjor

I alt 84702 3.1 5775 7 29
@stfold 5165 36 -205 4 38
Akershus 8436 27 260 3 27
Oslo 13147 36 -139 -1 3.7
Hedmark 2516 26 -386 -13 30
Oppland 2029 21 -166 3 23
Buskerud 4304 30 18 0 30
Vestfold 3783 30 -293 -7 33
Telemark 3048 35 -183 6 37
Aust-Agder 2417 42 369 18 36
Vest-Agder 3427 37 545 19 3.1
Rogaland 9291 36 3649 65 22
Hordaland 8107 29 1388 2 25
Sogn og Fjordane 1156 20 24 2 20
Meare og Romsdal 3999 29 758 23 24
Ser-Trendelag 4651 28 248 6 27
Nord-Trendelag 2116 3,1 122 6 29
Nordland 3487 28 -185 5 30
Troms 2100 24 34 2 24
Finnmark 1450 37 -23 2 38
@vrige omrader 7 - = - -
Ukjent 66 * 64 45 *
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Norge — NAV-ledighet litt opp i Rogaland (fra 3,5 til 3,6%)

August 2015
Rogaland
Endring fraiflor  Endring fra i fjor
Antall Antall Prosent
lalt 9291 3649 65
Ledere 99 27 38
Ingenier- og ikt-fag 1333 943 242
Undervisning 189 44 30
Akademiske yrker 139 68 96
Helse, pleie og omsorg 443 93 27
Bame- og ungdomsarbeid 482 51 12
Meglere og konsulenter 337 176 109
Kontorarbeid 839 315 60
Butikk- og salgsarbeid 783 134 21
Jordbruk, skogbruk og fiske 133 20 18
Bygg og anlegg 1407 721 105
Industriarbeid 1426 723 103
Reiseliv og transport 703 147 26
Serviceyrker og annet arbeid 678 126 23
Ingen yrkesbakgrunn eller uoppgitt 300 61 26
August 2015
Rogaland
lalt
Endring Endring
Prosent av fra i fjor fraiflor
Antall  arbeidsstyrken Antall Prosent
Helt ledige 9291 36 3649 65

Delvis ledige 2331 0.9 971 1 SpareBaI'Ik o

Arbeidssekere pa tiltak 668 0.3 333 99 SR-BANK



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

I@H

Hovedtall om arbeidsmarknaden i Rogaland

11. Tilgang av registrerte ledige stillingar fordelt pa registreringskilde

August 2015

Virkedager denne maned: 20

Rogaland
Endring fra i flor
per virkedag
Antall Prosent
lalt 892 -18
Offentlig utlyst 576 =27
Registrert av arbeidsgiver pd nav.no 146 -15
Meldt til NAV 170 36

Virkedager denne maned i fjor: 20
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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

SpareBank o

SR-BANK



01 Innledning og oppsummering

02 Verdensgkonomien — USA, Europa og Kina

03 Norge og regionen

04 Markeder — energi, aksjer, renter og valuta
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Oljemarkedet — 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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World, Energy, Oil, Close, USD
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— 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

12 13 14 15

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

800

700

600 M ’
500 i Yl h

Oljepris, spot (i NOK) 18 N
400 \ 1 .
rl
300 | ‘ Markedets
| forventning til
| oljepris fem ar
200 f ‘ frem i tid (i NOK)
100
0 —r T

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

= 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

01t 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 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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450 T T T T T T T T T T T T T T T T T T
9899 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

— 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 Begrs: fortsatt i den rimelige enden malt mot bokfgrte verdier

Etter nedgangen siste
maneder er Oslo Bgrs under 844 844
1,5x bokfgrte verdier. Med
unntak av finanskrisen, har 721 721
man de siste ti drene kun
veert under dette nivaet pa 616 616
1,5*bok i korte perioder.
Bokfgrt verdi stiger med god 527 527
inntjening og tilbakeholdt
overskudd blant bedriftene 450 450
385 385
329 329
281 281
240 240
205 205
176 176
150 T T T T T T T T T T 150
05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15
— P/B1,5 — Oslo Bers 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 1" 12 13 14 15 16

— 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

Norge, valutakurs, vs EUR, USD og GBP
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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

Norway, Fixings, Fixing
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Renter — sentralbanken i Europa kjgp 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
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— 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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