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IMFs anslag for global BNP vekst



Reuters EcoWin og SR-Bank Markets
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Nye arbeidsledige i USA
• Fortsatt svært lave 

nivåer på nye 

arbeidsledige i USA 

med 264.000 nye 

ledige mot ventet 

275.000.

• Tallene fra uke til uke 

svinger en del, grafen 

viser derfor siste fire 

ukers gjennomsnitt.



Forbrukertilliten i USA kommer ned

• Forbrukerne i USA har svekket 

tro på fremtiden, og trekker 

frem negative økonomiske 

nyheter, lavere forventinger til 

jobbmarkedet og lønninger 

som faktorer.

• Svekkelsen er omtrent like 

stor i de to delkomponentene, 

nå-situasjon og 

fremtidsforventninger.
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Amerikansk inflasjon

• CPI kom inn svakere  

enn ventet, med et 

fall på 0,1 % fra 

måneden før.

• Kjerneinflasjonen er 

stabil og som ventet.

• Grafen viser år-over-

år data.

Inflasjon USA CPI Inflasjon USA CPI kjerne (eks mat og energi)
Reuters EcoWin og SR-Bank Markets
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FOMC

• FOMC besluttet å holde 

renten uendret, og 

senket også 

forventninger til 

fremtidig inflasjon.

• Lange renter trekker 

noe ned.



Syriza vant i Hellas

• Venstreradikale Syriza

med Alexis Tsipras vant 

valget i Hellas igjen.



Tyske investorer og analytikere 
mindre optimistiske

• Den tyske ZEW-indeksen, 

som måler optimisme blant 

tyske investorer og 

analytikere falt til 12,1 fra 

25, mot ventet fall til 18,3.

• Bekymringer for at svakere 

vekst i fremvoksende 

økonomier skal dempe den 

tyske eksport-orienterte 

økonomiens vekst trekkes 

frem som forklaring.



Tysk industri PMI

• Falt noe tilbake fra 

53,3 til 52,5 mot 

ventet 52,8.



Fransk industri PMI

• Kom inn klart bedre 

enn ventet, og steg 

fra 48,3 til 50,4, mot 

ventet 48,6.



Eurosone PMI

• Noe svakere enn 

forrige måned, ned 

fra 52,3 til 52,0 mot 

ventet 52,2.



Caixin Flash PMI for industri (tidligere HSBC)

• PMI for kinesisk 

industriproduksjon 

falt fra 47,3 i august 

til 47,0 i september. 

Ventet oppgang til 

47,6.



Caixin Flash PMI for industri (tidligere HSBC)

• PMI for kinesisk 

industriproduksjon 

falt fra 47,3 i august 

til 47,0 i september. 

Ventet oppgang til 

47,6.



Kina - Industriproduksjon - Vekst i prosent
Reuters EcoWin og SR-Bank Markets
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Kinesisk industriproduksjon

• Veksten var noe 

svakere enn ventet 

med en vekst på 6,1 

%, mot ventet 6,3 %. 

Dette var allikevel 

bedre enn forrige 

måned på 6,0 %.



Veksten i Kina
• Grafen viser utvikling i BNP 

vekst, sammenholdt med 
den såkalte LKQ indeksen.

• Li Keqiang indeksen er 
oppkalt etter partisekretær 
i Kina Li Kequiang, som sa 
han foretrakk den fremfor 
tradisjonelt BNP mål. 
Indeksen baserer seg på å 
bruke strømforbruk, 
togfrakt og utstedte lån fra 
banker for å estimere vekst.



Kina
• Veksten i kina holdes i 

mye større grad enn 
tidligere oppe av veksten i 
tjenester, snarere enn 
vekst i industriproduksjon 
for eksport.

• Kan gi et hint om en 
mindre eksportavhengig 
økonomi, men det er litt 
tidlig å trekke den 
konklusjonen enda.



Kinas andel av råvarekonsum er stor
• Ikke undervurder hvor stor 

påvirkning Kina har på 

prisene på 

verdensmarkedet.

• Grafen viser hvor stor andel 

av verdens totale eksport 

av råvarer som Kina 

importerer (mørk blå) og 

hvor stor andel de har tatt 

av veksten i eksport siden 

1999 (lys blå).



Tilbud eller etterspørsel?



Finanskrisen OPEC 1986



Oljeprisfall – Effekt på BNP – Kun priseffekt



Realrentene er svært lave i hele verden
• Grafen viser realrenten, 

som er renten justert for 
inflasjonen, siden 1990.

• Det er vanskelig å få 
avkastning på trygge 
investeringer noe sted nå. 
Vil du ha avkastning, må du 
ta risiko.

• Det siste året har 
realrenten i emerging
markets blitt positiv igjen.



Styringsrenter i utvalgte land siden 1970
• Aldri før har 

sentralbankenes 

styringsrenter vært like 

enn nå.

• Og aldri har de vært 

lavere.

• USA har tendert til å være 

first mover, men mange 

unntak.



Realrentene er svært lave også i Norge
• Grafen viser utvalgte 

renter justert for 

inflasjon i Norge.



Inflasjon i Norge – Importert og innelands

• Norge har gjennom 

de siste årene 

importert en 

betydelig deflasjon, 

som nå er borte.

• Svekkelsen av krona 

her gjort at importert 

inflasjon nå er om lag 

på linje med 

inflasjonsmålet.



Pris Bok Oslo Børs

P/B 1,5 P/B 2,3 Oslo Børs Hovedindeks
SR-Bank Markets, Reuters EcoWin
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Pris Bok Europeiske aksjer



Pris Bok amerikanske aksjer



Global EPS vekst kommer ned
• Veksten i EPS har de siste 

årene skuffet i forhold til 

høye forventninger.

• Markedet venter at 2015 

også blir tungt.

• Neste år er alltid bra.



Utbytte vs renter på statsobligasjoner



Og i de fleste land er utbyttene enda bedre



Avkastning og prising før og etter QE
• Europa har fortsatt 

et stort potensial for 

vekst etter oppstart 

av QE som ikke er 

realisert.



Oljeprisen burde stimulere aksjer fremover…
• Tabellen viser 

avkastning på aksjer 

etter at oljeprisen 

har falt minst 30 % i 

de foregående 6 

månedene.



Europa: Ikke alt er billig…

• Noen sektorer er 

billige, andre ikke.

• Markedet priser ting 

som oppleves som 

«trygt» høyt, mens 

alt som smaker av 

svingninger eller 

assosieres med 

finanskrisen selges 

billig.
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Om aksjer og risiko
• Oktober er en av de 

spesielt farlig månedene i 

aksjemarkedet. De andre 

er juli, januar, september, 

april, november, mai, 

mars, juni, desember, 

august og februar.

Mark Twain
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Husk:

Enten går det bra, eller så 
går det over!
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