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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

His mar tenke

Alt falt pa Oslo Bors, unntatt tre
aksjer

e 4 stige pA denverste
ger bekymret over utviklingen.

Oslo Bors raste 5,19 prosent | dag. Kun tre aksjer Klarts
borsdagen siden 2011, Statsmi aSolberger

Chinese Stocks Crash Again I
to Extend Biggest Plunge
Since 1996

»

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 farste
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 gkt
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, usikker effekt av VW-skandalen

PMI industri i Italia og Spania ble noe svakere

enn ventet, men fortsatt greit nivd. Frankrike Forventn i ngSind i katOI‘eI‘:

ble som ventet, men er svakere pd under 50 120

PMI for servicesektor ble bedre og er pG bra 115
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Europa — utsiktene faller noe i Tyskland (ZEW-indeksen) pga VW

ZEW Indicator of Economic Sentin

ent -

Further Setback for Economic Sentiment

ZEW Indicator of Economic Sentin
October 2015

The ZEW Indicator of Economic Se
for Germany has further declined

ent

ntiment
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 eca
continues to recover. This makes

nomy
t rather

unlikely that the German economy will slide

into recession," says ZEW President

Professor Clemens Fuest.

The assessment of the current situ

iation in

Germany has declined as well. Decreasing

by 12.3 points, the index now sta
points.

Financial market experts' sentime
concerning the economic develop
the Eurozone has weakened. ZEW
Indicator of Economic Sentiment
Eurozone has decreased by 3.2 po
reading of 30.1 points. Declining 1
in October 2015, the indicator for
current situation in the euro area
reached a value of minus 11.2 poil

ds at 55.2
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ment of
's
or the
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.5 points
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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, men noe ned i det siste
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USA — stemningen blant bedriftene noe ned

. ISM-indeksene er blant Forventningsindikatorer
de beste 70
temperaturmdlere for
amerikansk gkonomi

. Stemningen | industrien 65

(ISM manufactuering) litt

ned 51,1
60

. Bdde nye ordre og l A\
sysselsetting falt. /\ ‘
Ordrereserven gkte. | / 1 4 55
Kundenes lagre gkte mye 'j ) N/

. Stemningen i f N V ,m
servicesektoren (non- '}y 50

manufactuering) holder
seg veldig hgy og

indikerer godt driv i den 4
innenlandske gkonomien
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USA — stemningen blant industribedrifter stiger, servicebedriftene holder seg godt

Noe ned blant industribedriftene Utsiktene blant servicebedriftene holder seg bra

ISM* NOM-MANUFACTURING SURVEY RESULTS AT A GLANCE
MANUFACTURING AT & GLANCE COMPARISON OF ISM™ NON-MANUFACTURING AND I5M™ MANUFACTURING SURVEYS*
SEPTEMBER 2015 SEPTEMBER 2015
[SeriegSeries|Percentage Rate Non-Manufacturing Manufacturing
Index|Index Point of Trend* index [SeriesiSeriesPercent| Direction| Rate |Trend** SeriesSeri
Index Sep | Aug | Change | Direction [Changef{Months) dex) Point of  [(Months Foint
- . - — - — - Sep | Aug |Change Change Sep | Aug |Change
PMI 50213 0= Growing |Slawer] 33 NMI=/PMI® 569 (520 21 | Growing | Slower 502|511 02
New Orders 501|517 -1.6 Growing [Slower| 34 Business Activity/Production| 602 | 63.9 [ 37 | Growng | Slower s18[s36] 18
Production 518|536 -1.8 Growing |Slower| 37 New Orders 634 | -67 | Growing | Slower 1.6
Employment 505|512 -0.7 Growing |Slower 5 E'"P"’ym;"; i zf‘? _Cz's 2'3""'_" FSaEIE' 2 2;
- - - - T - PE eliveries 2.5 ! owing ame 507 | -0
| supplier Dellverles Sc'f 50.7 -05 Slow ng Slower| 2 inventories 55| 35 | Growng | Sower | 6 | 485|435 00
Inventories 485 | 485 O |Fentracting) Seme | 3 Prices 508| 24 [ecressing 380 320 -10
ICustomers’ Inventories| 345 | 33.0 +1.5 Too High | Faster 2
Prices ag0| 390 10 Decressinz| Fazter 11 Backlog of Orders 545|565 Growing [ Slower 4 415|465 | -50
4= = = - B New E t Ord 525 [ 520 Growin Faster 5 455 | 465 0.0
Backlog of Orders 415 485 -5.0 Contracting| Faster £ W ZXport Drcers == = = e -
——— - - imports 530 (515 . Growing | Faster 3 505([515( 10
[Exports 465 | 4585 O |contacting) Ssme | 4 inventory Sentiment 550 | 62.0| 40 |TooHgn | Slower | 220 | NiA | WA | N/A
Imports 505|515 -1.0 Growing |Slower| 32 [Customers’ Inventories R N/A N/A N4 | 545|530 +15
OVERALL ECONOMY Growing [Slower| 76 Overall Economy Growing | Slower 74
- -Manuf; Crown e
Manufacturing Sector Growing [Slower| 33 Non uring Sector Growing | Slower | €8
- . . * Non-Manufacturing ISM* Report On Business® data is seasonally adjusted for Business Activity, New
= sonally & = r W
Manufactu "ng ISM HEPPH On Business® dsts [s sezsanal i ch‘_t‘d far Mew 01 Orders, Prices and Employment Indexes. Manufacturing ISM® Report On Business” dzta is sezsonally
Employment and Supplier Deliveries indexes. adjusted for Mew Orders, Production. Employment and Supplier Deliveries.
** Number of months moving in current direction.
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USA - nye arbeidsledige i USA holder seg lavt

. Nye arbeidsledige holder seg lavt
700k 700k
. Dette neer er de laveste nivaene vi har sett relativt til
befolkningsstgrrelsen siden 70-tallet. 650k 650k
600k 600k
. Nivaene er lave, noe som begrenser potensialet for ytterligere
nedgang. 550k 550k
500k 500k
450k 450k
400k 400k
350k 350k
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250k 250k
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— Nye arbeidsledige i USA, snitt siste 4 uker
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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
industriproduksj
on omtrent
uendret pd 6,0%

Veksten i
investeringer
0gsd naer
uendret pd 11%

Veksten |
detaljhandel
10%

Percent
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Kina — noe bedring i handelsbalansen som fglge av gkt eksport og redusert import

USD (billions)
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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 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:

T T T T T T T T T T

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
— China, Shanghai SE, Composite Index, Close, CNY
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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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Index

Lavere vekst i Kina pavirker etterspgrsel etter ravarer. Hgyt tiloud har
ogsa bidratt til prisnedgang
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‘Commodities Slumpto 16-
Year Low on Mining, Oil
Stocks

by Ranjestha Pakiam and Rakrssm Katakey

August 24, 2015 — 410 AM GEST Updased on Auguet 24, 2016 — 1104 PM CEST f -

A measure of returns from commodities sank to its lowest since 1999 and shares in
resource companies tumbled by the most since the financial erisis 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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Oljeprisen — vedvarende overskudd av olje i markedet presser prisen og
bidrar til betydelig svingninger
World, Energy, Oil, USD
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Olje — st@rre og mer langvarig tilbudsoverskudd

World Liquid Fuels Production and P
Consumption Balance Cla
million barrels per day (MMbbl/d) MMbbl/d
132 Implied stock change and balance (right axis) E Forecast g
96 World production (left axis) X 4
04 World consumption (left axis) 3
92 i 2
90 ! 1
88 : 0
86 : 1
84 | 2
82 — : — -3

2010-Q1  2011-Q1  2012-Q1  2013-Q1 2014-Q1 2015-Q1  2016-Q1

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 PN
Crude Oil Production Outages Cla
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)
Zo

World Liquid Fuels Consumption eia
million barrels per day (MMbbl/d) annual change (MMbbl/d)
98 Change in U.S. consumption (right axis) : Forecast 9
96 mmmm Change in China consumption (right axis) E 8
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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 eﬁ‘
Other Liquids (days of supply)
0 Forecast
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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 ETE?
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 @ 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 bar
komme gjeldslette for at det skal vaere
beerekraftig (og unngd at krisen blusser opp
igjen)
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Citigroups gkonomiske overraskelsesindeks

I alle de tre store regionene er nd
ngkkeltallene neaer forventingene (Europa
litt over)
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—— Eurosonen — USA — Fremvoksende markeder
Source: Reuters EcoWin
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Citigroups gkonomiske over

I Kina er forventingene lavere enn forventet

Private Banking

Index (diffusion)

raskelsesindeks

China, Business Surveys, The Citigroup Economic Surprise Index, Citigroup Economic Surprise
Index, China, Index
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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
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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
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—— Oljeleveranderer* —— Hjemmemarkedsrettede oljeleverandarer**

Hjemmemarkedsindustn —— Eksportrettede oljeleverandarer™**
Eksportindustri™

*  Industribedrifter med leveranser til petroleumsvirksomheten pé norsk sokkel  Avsluttet 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
3 4 6
M
2 b 2 14
1pF 4 2
[ ]
0 0
]
-1 {-2
2t { -4
] ] 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

4

3

2

40

f
i A . 1 10
N f\/\’\‘\ /’\/\ WX ey

A—r 0
\JV \ 1-10
F 4 -20
= 4-30
| | | | | 1 | | | | | | | _40
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 nazer uendret

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

4

3L

2L

j’A,/ 9%

2L
. - . S
12 Vek_stlsysselsettlng. Alle naeringer N
Siste 3 maneder og neste 3 maneder® 2004 2006 2008 2010 2012 2014
Prosent —— Siste 3 maneder - Neste 3 maneder
et \r}d ikator t.0.m 2004. Spiittet i 'siste 3 méneder' og
Srineans tom 3008 Kice: Norges Banks reiansie neter
4 4
3k 4 3
2+ 4 2
1+ 41

3 4 -3
-4 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 -4
2004 2006 2008 2010 2012 2014
Industri ‘“arehandel
. . —— Bygg og anlegg —— Tjenesteyting
Private Banki Kommune- og sykehussekior —— Oljeleveranderer

* 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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Norge — Norges Banks regionale nettverk — regionene varierer

Region Servest

6.1 Veksti produksjon
Siste 3 maneder og neste 6 maneder
Indeks - venstre akse, prosent (annualisert) - hayre akse

Region Servest

6.2 Vekstiinvesteringer

Forventet endring i investeringer neste 12 maneder
Indeks® - venstre akse, prosent - hoyre akse

5 10
5 50
4+ 18
4l 1 40
3+ 16
3 4 30
2+ 14
2+ 4 20
1r 12
0 0 i /\/\/\/\/\/L\ 1%
Al 12 0 \ 0
2t 14 -1 1-10
3l 15 2 {20
4l 13 3t {-30
5 I I L I I I I I I L I I I -10 4} 4 -40
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016
-5 L L L L L L L L L L L L .50
—— Siste 3 maneder " Neste 6 maneder 2004 2006 2008 2010 2012 2014
Region Soervest X
Region Servest
6.3 Veksti sysselsetting 6.7 Vekst i lsnnsomhet
Siste 3 maneder og neste 3 maneder'. Prosent Frédrli(ng i driftsmargin siste 3 maneder fra samme periode aret for
ndeks
5 5 3
4+ 4 4
2
3r 43
1
2r 12
N /\/\/\W /\_/\ﬁJ\JV\ . 0
0 0 1
N \/ .
-1k 4 -1 2
-2 [ ] -2 L 1 L L 1 L L 1
3 3 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
-4 1-4
5
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2004 2006 2008

—— Siste 3 maneder

L L
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Norge — NHOs bedriftsundersgkelse

NHOs markedsindeks
Vurdering av den generelle markedssituasjoneni gyeblikket
og utsiktene fremover*

s j Iar

g 4y B LRI
SIS
Differanse mellom andel bedrifter som er positive og negative.
*For undersokelser fra forste og andre kvartal er det utsiktene for
andre halvdr som er benyttet, mens for undersokelsene fra tredje og
fjerde kvartal er det utsiktene for de kommende drsom er benyttet.

NHOs markedsindeks- By ggevirksomhet

54 |

4

30

16
LTI I ST LSS
For unders@kelser fra forste og andre kvartal er dei utsiktene for andre
halvér som er benyttet, mens for undersekelsene fra tredje og fjerde
kvartal er det utsiktene for de kommende &r som er benyttet.

NHOs markedsindeks - Industri

&

-3

SEFSIS P I I P ILIII IS I I IS
For underswkelser fra forsle ugandre kvartal er det utsiktene for andre
halvir som er benyttet, mens for undersokelsene fra tredje og fierde
kvartal er det utsiktene for de kommende &r som er benyttet.

NHOs markedsindeks - IKT og forretningstjenester

50 Markackzl Mackadsutelk

e e e e gl e et g P e e g AP e e e g i e gl

'\v‘sr;:‘lr'\‘!7'-";"i M\P \:pﬂ;?":}‘ ‘:,(»‘ ;f‘,‘f.,;f’ ‘f "f‘ ’\:? .,"f‘ b"“ ",‘? ’\:’?"7? b\'e ";‘"'V\?”J\P
Forundersakelser fra forste og andre kvartal er det utsiktene for andre
halvar som er benyttet, mens for undersokelsene fra tredje og fjerde
kvartal er det utsiktene for de kommende ir som er benyttet.
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Norge — NHOs bedriftsundersgkelse

Markedsindeks — NHO Reiseliv

S PP Py 3D BB D A AP AR A
W e e T e S L s e i e B )
WSS E IS SIS

Markedssituasjonen
Svar avgitt forste kvartal — tredje kvartal 2015

H3.kv.2015 ®2.kv.2015 © L ke 2015

Relsellv — 8
e —
Forretningstienester [ ——
NHO Toralt —_—
Durige nazringer i —
KT ——
Industri i |
Fiskelndustri og havbruk g
Eksportintensiv 1

Petroloumsintensn I ———

Prlvate Ba n klng a5 a5 s 5 5 15 25 35

*) Informasjon og kommunikasjon og vitenskapelig og teknisk
tienesteyting (Nace: 58-63.69-75)

Vurdering av markedssituasjonen i pyeblikket

NHO Total i i p

Differanse mellom andel bedrifter som er positive og negative.
* Bedrifter pd tvers av neeringer som oppgir i ha over 25 prosent omset-
ning til henholdsvis petrolenmsneeringen eller eksport.

Markedsutsikter for 2016
Svar avgitt andre og tredje kvartal 2015

m3.kv. 2015 2. kv. 2015

Reisallv [—
L - -
e 11—
NHG Totalt 14—
Byes 0g anlege 16—
durgs 15—
Industri -23 I

Fisker| og havbruk
Eksportintensiv
-56

60 40 -20 o 20

) Informasjon og kommunikasjon og vitenskapelig og teknisk
tjenesteyting (Nace: 58-63,69-75)
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Norge — NHOs bedriftsundersgkelse

W3 kv, 2015 M2 kv.2015 ®1 kv.2015 4. k. 2014
0,5
1,5
2016
0,2
10
015 14
| 14
2014

Anslag milti prosent

Sysse

W 3. kv, 2015 2. kv. 2015

Bl rol= it enshie s |
Eksportintensiv 0,6 I—
NHO Totalt I 05

Forretningstjenester
1.1

Bygpgevirksombet
KT I 0.3
Reiseliv I .7
Burige 010
T 0,5 I

20 15 -0 0s 00 05 10
Anslag malt i prosent

Private Banking

3. kv, 2014

I .G

selsettingsanslag 2015 gitt pa ulike tidspunkt

LE

Isettingsanslag 2016 gitt pd ulike tidspunkt

.Ltmghamlag 2015 €1 tt paul nK
W3, kv, 2015 2. kv, 2015
Patroleumaintand =2 P
Eksportintensiv -04 - 07
NHO Toralt o2 i
O—
Forretningstjenester 1 1s'D
PvE et m— o
Reiseliv s I 0.E
s 010
IKT "
Avige REY | 0
saee] -0,5 I e
3,5 -2.5 -15 -0.5 035 15

Anslag mélt i prosent
*Informasjon og kommunikasjon og vitenskapelig og teknisk tjeneste-
yting (Nace: 58-63,69-75)

Permitteringer og oppsigelser kommende kvartal
Totalt og industri

la mMNei  mVetikkefonsker ikke & svare

PERMITTERINGER
Totalt3. kv, 15 | & T S i
Totalt 2_ kv. 15 B 3
Totalt 1. kv. 15

Industrl 3. kv. 15
Industri 2. kv. 15
Industri 1. k. 15

OPPSIGELSER

Torat3 k.15 | 12 S 11
Torale 2. kv, 15 | 10 [ T
Totait 1 k.25 | o | 101

Industri 3. kv. 15 | N 5

Industri 2. kv. 15 10
Industri 1. k. 15 14

e e o N e —
ekl MAT. .. CO £7 £n 7TCY
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Norge — NHOs bedriftsundersgkelse

Permitteringer og oppsigelser kommende kvartal
Eksport og petroleumsintensive bedrifter

Ja MNei mVetikke/anskerikke & svare

PERMITTERINGER

Petre-intensive 3. kv. 15

Petro-intensive 2. kv, 15
Petro-intensive 1. kv. 15

‘

B B

Eksportintensive 3. k. 15 |
Ekspertintensive 2. kv, 15
Eksportintensive 1. kv. 15

"
reif )

OPPSIGELSER
Petro-intensive 3, kv, 15
Petre-intensive 2, kv, 15
Petro-intensive 1. kv, 15

]
B

Eksportintansive 3. kv, 15
Eksportintensive 2. kv. 15
Eksportintensive 1. kv, 15

-
oo
=}

NHOs investeringsindeks

10

==-Totalt ===Industri

pl B
A 1“' ,,;c‘ &c\’\@idi\ec;@q > e%%i@”ﬂe‘;@:ﬁ c‘”@“ c“
Differanse mellom andel bedrifter som er positive og negative.
For undersokelser fra forste og andre kvartal er det utsiktene for andre
halvir som er benyttet, mens for und ersokelsene fra tredje og fjerde

kvartal er det utsiktene for de kommende &r som er benyttet.

Hvordan vurderes utsiktene for investeringer?

Bedring/@kning @ Uendret & Forverring/Nedgang
2. keis 1 I e
215 | 11 [
Lke1s | 11 [
Akl 12 T T s
3. kv 14 15 7 I
rheld | 10 [ T U S
R e —————
4.k 13 15 T
2.kv 13 R —————
2ke13 | 10 [T N s
1ke.13 15 I N, A
4.k 12 17 I W
3.kv. 12 14 .20
2.kv. 12 12 [ A5

NHOs investeringsindeks

==-Totalt Eksportintensiv* i

» 'Q"Q"Q"»'\?"C’C’»“s"'s's's»
N @W@ﬁ@,@ \c'md,,;d W @,@5
Differanse mellom andel bedrifter som er positive og negative.

+For undersokelser fra forste og andre kvartal er det utsiktene for
andre halvirsom erbenyttet, mens for undersokelsene fra tredje og

fierde kvartal er det utsiktene for de ko de ir som erbenyttet.

SpareBank

SR-BANK

O



Norge — NHOs bedriftsundersgkelse

Markedssituasjonen
Landsdeler og NHO-regioner med mer enn 200 svar

W3, kv, 2015 2. kv, 2015

I 14
L REI

Tr.lag-Nord Norge
Osle o Akershus

NHO Tomkt —
Rest @stland —
Sarland-Vestland 0
Trandelag [ 17
Innlandet B4
Meore op Ramadal 1.

Hordaland - I
fogaland -2

-10 -5 Q 5 1w 15 it} 25 30

Andel bedrifter som svarer “god” fratrukket andel som svarer “darlig”
Svar avgitt tre siste kvartaler.

NHOs markedsindeks — Rogaland
Vurdering av den generelle markedssituasjonen i gyeblikket
og utsiktene fremovers.

@ ——Markedssituasjonen  ==Markedsutsikter

-0 36
g @D DO o B o
B A SO S S R S S
Differanse mellom andel bedrifter som er positive og negative.
* For undersokelser fra ferste og andre kvartal er det utsiktene for andre
halvir som er benyttet, mens for undersokelsene fra tredje og fierde
ovartal er det utsiktene for de kommende ar som er benyttet.

Private Banking

Markedsutsiktene 2016
Landsdeler og NHO-regioner med mer enn 200 svar

3. kv, 2015 2. kv. 2015

Trlag-Hard Morge 2.
Rest Bstland -6 I
Dl og Akershus 11
NHO Tatalt -1 I
Serdand-Vestiand ey |
Trrdan et = I-—
Trendelag -6 I
Hordaland ey |

Mdre af Romsdal

kogaland 36 |

-0 -0 -0 -10 o

Svar avgitt fjerde kvartal 2014 og forste kvartal 2015
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Norge — uendret registrert ledighet (NAV)

Percent
'S

w
—
e —
—
—1
——

‘ﬂ
it

98 00 02

82 84 86 88 90 92 94 96

— arbeidsledighet (AKU), sesongjustert

— arbeidsledighet (NAV)
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Source: Reuters EcoWin
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Norge — uendret registrert ledighet (NAV) pa 2,9%, fylkesvise forskjeller

’@ Hovedtall om arbeidsmarkedet. Fylke og kommune. September 2015
1. Helt ledige foredet pa fylke

September 2015
Prosent av Endring Endring
arbeids- fra i fjor fraifjor
Antall styrien Antall Frosent
lalt T9623 29 5 485 7
Bistiokd 4632 32 -576 -1
Akershus 7815 28 157 2
Osle 12477 34 -362 3
Hedmark n7 23 -473 -18
Oppland 1844 1.8 -87 -5
Buskerud 4124 28 5 o
Vestfiold 3548 28 -254 7
Telemark 2034 34 -101 3
Aust-Agder 2220 39 404 22
Vest-Agder Ig 35 470 15
Rogaland 9678 38 3973 70
Hordaland 7738 28 1402 22
Sogn og Fpordane 1018 1.8 k] 14
Mere og Romsdal 3 588 24 711 25
Ser-Trendelag 4248 28 276 7
Mord-Trandelag 1806 2.8 a1 3
Mordiand 3202 28 -102 -3
Troms. 1825 21 4 i}
Finnmark 1258 3.2 -4 -3
@wrige omrader a . 5 125
Ukjent 68 ' -8 -53
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Norge — konsumenttilliten faller til lave nivaer, og mest pa S¢r- 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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Verdenspkonomien — USA, Europa og
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Oljemarkedet — spotpris og langsiktig prisforventning

. Oljeprisen pd nordsjgolje World, Energy, Oil, Close, USD
(Brent spot) var under 45 150
USD/fat i slutten av
januar 2015
. Deretter steg den, for s @
ha kommet ned til 125
omkring 50 i Igpet
sommeren
. Markedets forventninger 100 |
5 dr frem i tid har kommet _“
ned mot 65 USD/fat e
. Vedvarende § 75 ) “
tilbudsoverskudd har a v
bidratt til prisnedgangen * ,'
|
50
25
0 T T T T T T T T T T T T T T T T

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 1" 12 13 14 15 16

— Brent Crude Futures Z19 (Dec 2019), ICE — Crude Oil - North Sea (Brent), Dated

— Brent Crude Futures 60-Pos, ICE
Source: Reuters EcoWin
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Olje —glem ikke 1986... gikk 18 ar fgr prisen kom tilbake

World, Energy, Oil, USD
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—— Crude Oil Price ($ 2011) — — Brent Crude Futures 60-Pos, ICE, Close
Source: Reuters EcoWin
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Olje — malt i norske kroner. Spotpris svinger, mer stabil fremtidspris

800

700

600

500

400

300

200

100

Oljepris, spot (i NOK

) i
l,
\ | "[ .
f

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

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

= 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]

10 11 12 13 14 15

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

USD/Barrel

150

125

100

75

50

25

01 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

Private Banking

Prisutviklingen gjenspeiler u
i tilbud og etterspgrsel

Betydelig tilbud, seerlig i USA

- har bl a bidratt til lave k
og kulleksport til Europ

Dempet etterspgrsel, seerlig
Europa

- Lave kullpriser har bidrc
kull erstatter gass

- @kt produksjon av forn

Komfortabel labersituasjon

tvikling

ullpriser
a

i

att til at

bar

22,5

20,0

17,5

15,0

12,5

10,0

7,5

5,0

2,5

0,0

22,5
20,0
17,5
15,0
| 12,5
\ 10,0
’~ : ‘ ' ‘ 7,5
y

2,5

0,0
05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

— Henry Hub, 1. pos — NBP (ICE), 1. pos

SR-Bank Markets, Reuters EcoWin
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USA - amerikanske aksjer fortsatt hgyt priset pa pris/bok, til tross for korreksjonen

Private Banking

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
(og Norge) de siste 20
arene, delvis som fglge av
hgyere
egenkapitalavkastning

Prising malt mot
inntjening (P/E) er ogsa i
den hgye enden
sammenlignet med
historisk

2050
1850

1650

1450 ' J |

1250 "

A "y’

850 v

650

450

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

SpareBank 0

SR-BANK



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 0g 2,3
(omtrent som i Norge)

Private Banking
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7000
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— P/B1,7 — P/B2,3 — Euro STOXX 50 Index
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Prising Oslo Bgrs: fortsatt i den rimelige enden malt mot bokfgrte verdier

Etter nedgangen siste

maneder er Oslo Bgrs 844 844

under 1,5x bokfgrte

verdier. Med unntak av 721 721

finanskrisen, har man de

siste ti drene kun veert 616 616

under dette nivaet pa

1,5*bok i korte perioder. 527 527

Bokfgrt verdi stiger med

god inntjening og 450 450

tilbakeholdt overskudd

blant bedriftene 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 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]

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

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

©

o)

~

(2]

FAr o

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

— 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

T

— EUR/NOK ECB Reference Rate

Private Banking

02

03

04 05 06

— Federal Reserve USD/NOK

07 08

— Federal Reserve USD/NOK

09 10

— Bank of England GBP/NOK

Source: Reuters EcoWin
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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)

Percent

Government Benchmarks, Bid, 10 Year, Yield, Close

10

0 T T T

;1

\
| r\ﬁw\
‘l U/ AWIA
\ M
J )

T

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 O1 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)

2,5 1,7

o MMW I l W | W )
| W MW \\ /

Percent
EUR

P 1,0
-1,5 v 0,9

-2'0 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 0'8
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
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Renter - norske lange (swap) renter ned med utlandet
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Private Banking
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Renter — historisk lave renter pa statsobligasjoner med 10 ars Igpetid

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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Private Banking

Risikopre
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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 & innhente informasjonen. Det skjgnn som eventuelt kommer til uttrykk i dokumentet m@ 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 pé var hjemmeside www.sr-bank.no.

Al q

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