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Markedsuro har kommet noe ned igjen, men fortsatt høy 
usikkerhet i oljemarkedet
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United States, CBOE, Close, USD

Volatility Index (VIX) Crude Oil Volatility Index (OVX)
Source: Reuters EcoWin
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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 

spriker



Europa – utsiktene for bedriftene på greie nivåer, usikker effekt av VW-skandalen

• 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 – utsiktene faller noe i Tyskland (ZEW-indeksen) pga VW

• ZEW Indicator of Economic Sentiment -

Further Setback for Economic Sentiment

• ZEW Indicator of Economic Sentiment 

October 2015

• The ZEW Indicator of Economic Sentiment 

for Germany has further declined in October 

2015. Decreasing by 10.2 points compared 

to the previous month, the index now 

stands at a level of 1.9 points (long-term 

average: 24.8 points). "The exhaust gas 

scandal of Volkswagen and the weak 

growth of emerging markets has dampened 

economic outlook for Germany. However, 

the performance of the domestic economy 

is still good and the Euro area economy 

continues to recover. This makes it rather 

unlikely that the German economy will slide 

into recession," says ZEW President 

Professor Clemens Fuest.

• The assessment of the current situation in 

Germany has declined as well. Decreasing 

by 12.3 points, the index now stands at 55.2 

points.

• Financial market experts' sentiment 

concerning the economic development of 

the Eurozone has weakened. ZEW's 

Indicator of Economic Sentiment for the 

Eurozone has decreased by 3.2 points to a 

reading of 30.1 points. Declining 1.5 points 

in October 2015, the indicator for the 

current situation in the euro area has 

reached a value of minus 11.2 points.
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USA – stemningen blant konsumentene noe ned (og svakere enn ventet), men 
fortsatt bra nivå
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USA – grei vekst i nye jobber, men noe ned i det siste



USA – stemningen blant bedriftene noe ned

• 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 Utsiktene blant servicebedriftene holder seg bra



USA - nye arbeidsledige i USA holder seg lavt

• Nye arbeidsledige holder seg lavt

• 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?
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Kina – veksten avtar, men hvor mye?

• Den økonomiske 

veksten i 2. kv

ble 7%

• Veksten i 

industriproduksj

on omtrent 

uendret på 6,0%

• Veksten i 

investeringer 

også nær 

uendret på  11%

• Veksten i 

detaljhandel 

10%
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Kina – noe bedring i handelsbalansen som følge av økt eksport og redusert import
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Faresignal fra Kina – bilsalget har falt
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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)
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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
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Lavere vekst i Kina påvirker etterspørsel etter råvarer. Høyt tilbud har 
også bidratt til prisnedgang
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Oljeprisen – vedvarende overskudd av olje i markedet presser prisen og 
bidrar til betydelig svingninger
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Oljeprisen – vedvarende overskudd av olje i markedet presser prisen og 
bidrar til betydelig svingninger
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World, Energy, Oil, USD

Crude Oil Price ($ 2011) Brent Crude Futures 60-Pos, ICE, Close
Source: Reuters EcoWin
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Olje – større og mer langvarig tilbudsoverskudd



Olje – produksjonsforstyrrelser i OPEC på linje med 2014 og 2013



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 (Europa 

litt over)



Citigroups økonomiske overraskelsesindeks

• I Kina er forventingene lavere enn forventet
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Norge – Norges Banks regionale nettverk tilsier at utsiktene for bedriftene er lite 
endret fra forrige kvartal og tilsier nær null vekst det kommende kvartalet



Norge – Norges Banks regionale nettverk – oljebedrifter har utfordringer, men 
resten av industrien går greit



Norge – Norges Banks regionale nettverk – nedgang blant tjenesteyting mot 
næringsliv, fortsatt vekst for varehandel, bygg/anlegg og tjenesteyting mot 
husholdninger 



Norge – Norges Banks regionale nettverk – investeringsutsikter varierer



Norge – Norges Banks regionale nettverk – sysselsettingsplanene nær uendret



Norge – Norges Banks regionale nettverk – regionene varierer



Norge – NHOs bedriftsundersøkelse



Norge – NHOs bedriftsundersøkelse



Norge – NHOs bedriftsundersøkelse



Norge – NHOs bedriftsundersøkelse



Norge – NHOs bedriftsundersøkelse



Norge – uendret registrert ledighet (NAV)

arbeidsledighet (AKU), sesongjustert arbeidsledighet (NAV)
Source: Reuters EcoWin
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Norge – uendret registrert ledighet (NAV) på 2,9%, fylkesvise forskjeller



Norge – konsumenttilliten faller til lave nivåer, og mest på Sør- og Vestlandet
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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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Olje – glem ikke 1986… gikk 18 år før prisen kom tilbake

U
S

D
/B

a
rr

e
l



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 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. Med unntak av 

finanskrisen, har man de 

siste ti årene kun vært 

under dette nivået på 

1,5*bok 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



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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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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