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Makro og markeder - hovedtrekk

. Endelig var dagen kommet. Folkeavstemningen i Storbritannia i gar ga et flertall pa 52% mot 48% for a forlate EU. Usikkerheten om utfallet har
preget finansmarkedene en god stund. Den siste uken kom det imidlertid en del meningsmalinger som tydet pa at det ville bli flertall for a
fortsette i EU og markedene steg i forkant av avstemningen. | finansmarkedene var det saledes priset inn sannsynlighetsovervekt for a forbli i
EU.

. Nar avstemningen viste at det blir utmelding, ble utslagene noksa store. Sikre investeringer, som statsobligasjoner, gull og amerikanske dollar og
japanske yen, har steget i pris. Pa den annen side faller mer usikre investeringer, som aksjer og olje. Og ikke uventet er fallet stgrst jo nsermere
episenteret man kommer, dvs i Storbritannia og Europa.

. Konsekvensene av en utmelding er usikre og blir avhengig av hvordan det handteres. | det korte bildet vil pavirkningen pa resten av verden i
hovedsak komme gjennom finansmarkedene. Sentralbanken og andre sentrale aktgrer star na klar for 3 dempe de negative virkningene. Dette
demper utslagene. Dersom det raskt kommer en plan pa plass en plan for hvordan den videre prosess med bade utmelding og nye
handelsavtaler skal forega, vil dette ogsa dempe utslagene.

. Likevel, utmelding kan ha to negative konsekvenser: 1) det kan gke troen pa at andre land vil forlate EU (og Euroen) og vi kan fa en oppblussing
av gjeldskrisen i Europa og 2) utmelding kan vaere en av flere faktorer som bidrar til gkt usikkerhet og et negativt sentiment i en situasjon med
lav vekst i verdensgkonomien.

. P& lenger sikt vil dette trolig ikke ha avgjgrende betydning for finansmarkedene (som glemmer noksa raskt). Konsekvensene for Storbritannias
gkonomiske utsikter vil avhenge av hvordan de nye samarbeidsavtalene blir for handel, kapital mm.

. Her hjemme holdt falt arbeidsledigheten (malt ved SSBs AKU) litt til 4,6%. NHO publiserte konjunkturrapporten med overskriften «Gryende
optimisme blant NHOs medlemsbedrifter». Norges Bank holdt styringsrenten uendret pa 0,5%. Dette var som ventet i markedet. Prognosen for
styringsrenten er lite endret siden forrige pengepolitiske rapport i mars. Videre pekte pa Norges Bank pa at veksten i verdensgkonomien er
moderat, og oljeprisen har steget videre siden mars. Forventede styringsrenter hos handelspartnerne har falt siden forrige rapport og kronen
har veert sterkere enn lagt til grunn. Norges Bank pekte pa at veksten i norsk gkonomi ser ut til @ forbli svak den naermeste tiden, selv om
gkningen i oljeprisen kan redusere usikkerheten og bidra til noe hgyere etterspgrsel. Dersom den hgye boligprisveksten vedvarer, vil det kunne
gjore husholdningene mer sarbare, ifglge Norges Bank. Inflasjonen har den siste tiden vaert hgyere enn 2,5 prosent, men lavere lgnnsvekst og en
noe sterkere krone vil bidra til at prisveksten avtar fremover. Vi venter at Norges Bank setter ned renten til 0,25% i Ippet av hgsten.
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Brexit — Storbritannia ut av EU gir (kortsiktig) flight to
safety med nedgang i aksjer, oljepris mm pa 5-10%
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Europa — stemningen blant bedriftene stiger litt mer
enn ventet

* Sentimentet blant tyske bedrifter steg i Tyskland. Bedriftsindikator (IFO)

forkant av Brexit avstemningen. 130 130
* Detvar serlig oppgang vurderingen av

nasituasjonen som bidro til 3 trekke opp 120 120

indeksen. Dette gjenspeiler god vekst i tysk

gkonomi 110 110
* Det var oppgang blant industribedriftene og

forventningene var positive for fgrste gang 100 100

siden januar. Produsenter av

konsumentvarer var seerlig positive. En 9% 90

tredel av industribedriftene frykter at Brexit

vil ha negative pavirkning. % %

*  Grossistbedrifter vurderer nasituasjonen til

a veere pa det hgyeste nivdet siden februar o .
02 04 06 08 10 12 14 16

2012. Detaljhandelen falt noe tilbake, men
er fortsatt pa et bra niva. Bygg og anlegg er
pa rekordhgye nivaer
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Europa — forventningene til tysk gkonomi stiger mer

enn ventet

* Indeksen, som maler forventninger blant
finanseksperter til tysk gkonomi, viste en
oppgang pa 12,8 til 19,2 poeng. Dette er et
greit niva, men noe lavere enn historisk
gjennomsnitt pa 24,4

* Bedringen indikerer at det er tro pa at tysk
gkonomi er noksa robust. Det er likevel
usikkerhet knyttet til Brexit og
verdensgkonomien mer generelt.
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Norge — Norges Bank holdt styringsrenten uendret
pa 0,5% og signaliserer ned til 0,25% i hgst

* Norges Bank peker pa fglgende:
—  Moderat vekst internasjonalt
—  Oljeprisen har steget, og bidratt til sterkere

krone enn ventet Figur 2.4a Anslag p& styringsrenten i referansebansn med
e sannsyniighatsfordeling.’ Prosent. 1. kv, 2008 - 4. ky. 20197
—  Bankene har redusert boliglansrente, men 7

mindre enn ventet. Paslaget i det norske
pengemarkedet har holdt seg hgyere enn
anslatt, men antas 3 avta i Igpet av de neste
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—  Lav vekst i norsk gkonomi
—  Mer ekspansiv finanspolitikk enn ventet

2 = MW e om o~

— Arbeidsledigheten lavere enn ventet og lavere -1

Iannsvekst enn ventet -2 |

-3
2008 210 2012 2014 206 2018

— Inflasjon pa litt over 3% som ventet, ventes a

avta 1) Uskisrhatsvifians or basari pd histonisko sriaringar og tra wir makn
M hovedmodell, NEMD. Usikkarhatviflen for styringsrentan tar kke hansyn il at det sksisiarer en nedr
. . . grensa for rantan
—  Boligpriser og gjeld vokser raskere enn ventet = )

—  Styringsrenten blir trolig redusert til 0,25% i hgst
* Vurdering: Norges Bank justerer rentebanen
litt opp. Det er fornuftig slik at de skaper
seg noe mer handlingsrom om det skulle bli
ngdvendig dersom kronekursen styrkes
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Norge — antall boliger under arbeid stiger i Norge,
men betydelige regionale forskjeller

e Inntil slutten av 1990-tallet var antall boliger

. T o Boliger under arbeid. Antall. Kilde: SSB
i arbeid i Hordaland og Rogaland noksa lik.

* Oljeoppgangen tidlig pa 2000-tallet har 8000 igggz
bidratt til kraftig gkning i Rogaland, men 7000 v 20000
ogsa betydelig oppgang i Hordaland 6000 35000

* | Rogaland har antallet boliger under arbeid 5000 30000
falt markert det siden sommeren 2014 4000 25000
(etter & ha steget kraftig fra 2010 og fall ifm 3000 20000
finanskrisen). Nivaet er na tilbake til 2000 15000
omtrent der det var i kjglvannet av 1000 M ;gggo
finanskrisen 0 0

* Implikasjon: lavere bygging vil bidra til g °§o° g § é g ’g % é %’ g é g é é
boligmarkedet i Rogaland kommer raskere i 3258388388835 82
balanse. Det er for tiden mye for salg, men i oo maaamaamaas
Ippet av det kommende &ret vil det bli mer Vest-Agder Aust-Agder
balanse i markedet Rogaland Hordaland

e Hordaland hadde en mer markert oppgang Norge, hgyre akse
fra 2005-2008 og dette la nedsidepress pa
boligprisene (Hordaland falt mer enn
7 24.06.2080 Bstarrdaffinanskrisen) SDBI’QSBREKINll((o



Norge — antall boliger under arbeid reduseres i
Rogaland
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Norge — regionale boligprisforskjeller
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Norge — hgyt antall boliger for salg i Norge, dempet i
Oslo

Oslo 2006 vs 2016
Alle fylker 2006 vs 2016
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Norge — antall boliger for salg i Bergen har steget til
hgyt niva. Stavanger litt ned, men fortsatt hgyt

Stavanger 2006 vs 2016

1200

Bergen 2006 vs 2016

1800 Bergen 2016
Bergen 2015
Be n 2014
1600 | Be n 2013

n 2012
n 2011
n 2010
n 2009
n 2008
n 2007
n 2008

1400 [

S om ooy s
== Q== = = R RS R R e
C OO0 0EH000 D Q

W wwmm o
CODD DD D

1200

| TISERYI
1000 |t o

0 I I i i i I I I I i I o
01-01 01-02 01-03 01-04 01-06 01-06 01-07 01-08 01-09 01-10 01-11 01-12 01-01 01-01 01-0201-03 01-04 01-06 01-06 01-07 01-08 01-09 01-10 01-11 01-12 01-01

11 24.06.2016 Presentasjon text SDBTEBEII'Iko

SR-BANK



Norge — arbeidsledigheten malt ved SSBs AKU litt

ned til 4,6%

. Arbeidslgysa pa 4,6 prosent. Det var 128 000 arbeidslause i
april, justert for sesongvariasjonar. Den sesongjusterte
arbeidslgysa har vore om lag uendra sidan august 2015.

. Arbeidskraftundersgkinga (AKU) har vist ein gradvis auke i
arbeidslgysa fra 3,2 prosent i mai 2014 til 4,6 prosent i
august 2015. Den sterkaste auken kom blant menn. Sidan
august 2015 har den sesongjusterte arbeidslgysa samla
sett vore noksa stabil pa rundt 130 000, som svarar til om
lag 4,6 prosent av arbeidsstyrken.

. Fra januar (gjennomsnitt desember-februar) til april
(gjennomsnitt av mars-mai) viser AKU at det
sesongjusterte talet pa arbeidslause gjekk ned med 4 000.
Dette er ei endring som er innanfor feilmarginen. Til
samanlikning var talet pa registrerte arbeidslause og
ordinzere tiltaksdeltakarar hos NAV uendra fra januar til
april. Dette talet er ogsa sesongjustert og eit gjennomsnitt
av tre manader.

. Sma endringar i sysselsettinga

. AKU viser at det sesongjusterte talet pa sysselsette gjekk
ned med 11 000 fra januar (gjennomsnitt desember-
februar) til april (gjennomsnitt av mars-mai). Det er ei
endring som er innanfor feilmarginen. AKU har berre vist
sma endringar i det sesongjusterte talet pa sysselsette
sidan arsskiftet 2014/2015. Like fullt har det
sesongjusterte talet pa sysselsette under 25 ar gatt ned i

12 24.06.20dén Baepenpesiodéestmedan tilsvarande tal for personar pa
25 ar og over har gatt noko opp.

Figur 1. Arbeidslause (AKU). Sesongjusterte tal og trend. Tremanaders glidande
gjennomsnitt. Prosent av arbeidsstyrken
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Kjelde: Statistisk sentralbyra.
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Norge — arbeidsledigheten malt ved SSBs AKU litt
ned til 4,6%

. Sma endringar i sysselsettinga

. AKU viser at det sesongjusterte talet pa sysselsette gjekk
ned med 11 000 fra januar (gjennomsnitt desember-
februar) til april (gjennomsnitt av mars-mai). Det er ei
endring som er innanfor feilmarginen. AKU har berre vist
sma endringar i det sesongjusterte talet pa sysselsette
sidan arsskiftet 2014/2015. Like fullt har det
sesongjusterte talet pa sysselsette under 25 ar gatt ned i
den same perioden, medan tilsvarande tal for personar pa Arbeidslayse og sysselsetting for personar 15-74 ar. Sesongjusterte tal !
25 ar og over har gatt noko opp.

April 2016 Endring fra ferre ikkje-overlappande tremanadersperiode

. . . Arbeidslause personar 128 000 -4000

. Arbeidslgysa framleis ned i EU
| prosent av arbeidsstyrken 46 -01
. | EU sett under eitt var arbeidslgysa pa 8,7 prosent i april Sysselsette personar 2 650 000 11000
og har gatt ned 0,2 prosentpoeng fra januar. | Tyskland | prosent av befolkninga 675 04

utgjorde dei arbeidslause 4,2 prosent av arbeidsstyrken i
april, som inneber ein nedgang fra 4,3 prosent i januar. | 1 3-ménadersgjennomsnitt med namnet til midtarste manaden i perioden.
Frankrike gjekk ogsa arbeidslgysa ned i denne perioden,
fra 10,1 til 9,9 prosent. Arbeidslgysa i USA gjekk opp fra 4,9
prosent i januar til 5,0 prosent i april.
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Norge — arbeidsledigheten
ned til 4,6%

Figur 3. Arbeidslause (AKU), registrerte arbeidslause og registrerte arbeidslause pluss
arbeidsmarknadstiltak. Sesongjusterte tal, tremanaders glidande gjennomsnitt
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! Dessetalaer reine manadsvise tal, ikkje tremanaders glidende gjennomsnitt.
Kjelde: Statistisk sentralbyra.
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malt ved SSBs AKU litt

Figur 2. Arbeidslayse (AKU). Sesongjustertetal, tremanaders glidande gjennomsnit
Prosent av arbeidsstyrken
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Norge — arbeidsledigheten malt ved SSBs AKU litt
ned til 4,6%. Stabil sysselsetting det siste aret

Figur 4. Sesongjustert arbeidslayse i utvalde land. | prosent av arbeidsstyrken

Prosent
12

Storbritannia EU

Frankrike

"‘A‘.‘ al Aran SVETIgE
2 e

N ot ~
X W

WA
N

Tyskland

Danmark

o
Apr. Apr. Apr. Apr. Apr. Apr. Apr. Apr. Apr. Apr. Apr.
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Kjelde: Statistisk sentralbyré og Eurostat.
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Figur 5. Sysselsette (AKU). Sesongjusterte tal og trend. Tremanaders glidande
giennomsnitt
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Norge — vekst i omsetningen innen bygg og anlegg
pa 3,6%, hgy vekst innen bygg

Figur 1. Terminvis omsetning i bygg og anlegg
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Kilde: Statistisk sentralbyra.
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5. termin

6. termin

Omsetningsstatistikk for bygge- og anleggsvirksomhet, etter naering!

Omsetning (mill. kr)

1. termin
2016

Naringsgruppe 2
I alt 55778
41.2 Oppfering av bygninger® 2249269
42.1 Bygging av veier og
jernbaner 52530
42.2 Bygging av vann- og
kluakkar%egg, og anlegg for
elekrrisitet og
relekornmunikasjon 16442
42.9 Bygging av andre anlegg 2512
43.1 Riving og grunnarbeid 62497
43.2 Elektrisk
installasjonsarbeid, VVS-arbeid
og annet installasjonsarbeid 121442
43.3 Ferdiggjering av bygninger 28910
43.9 Annen spesialisert =
og anleggsvirisnmhet e 44116

' Omsetning eksklusiv merverdiavgift.

1. termin
2015

538185
216582

51243

15694
2406
6081,8

120852
27320

43260

Endring i prosent

1. termin Hittil i ar
2015-1. sammenlignet med
termin samme periode i flor
2016 (prosent)
36 36

59 59

25 25

48 48

44 4.4

28 28

05 0,5

58 58

2,0 20

* Detaljert data etter 5-siffer-nace finnes i tabell nr. 09347 i statistikkbanken.
3 Boligbyggelag, og uwvikling og salg av egen fast eiendom ellers, er ikke med i tallene.
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Norge — SSB venter fortsatt befolkningsvekst, tom i
oljehovedstaden Stavanger, bra for boligmarkedet

17 24.06.2016 Presentasjon text

Figur 6. Befolkningsvekst i sterste kommuner
Folkemengden i Oslo, Bergen, Trondheim og Stavanger, ﬂB
registrert og framskrevet. Hovedalternativet (MMMM)
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Norge — nedgang i eksport av tjenester

Eksporten av tenester i 1. kvartal 2016 gjekk ned med 10 prosent
i forhold til 1. kvartal 2015, medan importen var uendra.
Tenestebalansen i 1. kvartal 2016 fekk eit underskot pa 5
milliardar kroner.

Eksporten av tenester enda pa 50 milliardar kroner i 1. kvartal
2016 mot 55 milliardar kroner i 1. kvartal 2015. | forhold til 4.
kvartal 2015 malte vi ein nedgang i eksporten pa 14 milliardar
kroner i 1. kvartal 2016, tilsvarande ein reduksjon pa 22 prosent.
Importen av tenester enda pa 55 milliardar kroner i 1. kvartal
2016, det same som i 1. kvartal 2015. Sett i forhold til 4. kvartal
2015 fekk tenesteimporten eit fall pa 9 milliardar kroner, eller 15
prosent, i 1. kvartal 2016.

Sjgfartstenester dominerer med 37,7 prosent av den totale
tenesteeksporten i 1. kvartal 2016

Forretnings- og profesjons- og tekniske tenenester er framleis
den nest stgrste eksportgruppa, og enda i 1. kvartal 2016 pa om
lag 17,3 prosent av den totale eksporten.

Det vart importert mest forretnings-, profesjons- og tekniske
tenester 1. kvartal 2016. Denne gruppa stod for om lag 9
milliardar kroner, tilsvarande 17 prosent av den totale
tenesteimporten. Det vart importert petroleumstenester for 8
milliardar kroner, noko som svarar til 15 prosent av total import.
Tenester knytt til transport og reiseverksemd stod for 14 prosent
av den totale importen, med om lag 8 milliardar kroner.
Samhandelen med Europa framleis viktig

Av norske ikkje-finansielle fgretak sin eksport av tenester gjekk
om lag 50 prosent til europeiske land. 31,1 prosent gjekk til EU
utanom Norden 14,6 prosent

Til saman 66 prosent av tenesteimporten i 1. kvartal 2016 kom
fra europeiske land. EU utanom Norden stod bak om lag 22
milliardar kroner av denne importen, medan tenesteimporten
fra nordiske land enda pa om lag 13 milliardar kroner.

24.06.2016 Presentasjon text

Figur 3. Utanrikshandel med tenester for ikkje-finansielle feretak
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Norge — lakseprisen nar nye hgyder, men eksportert
kvantum ned 18% fra i fjor

Figur 1. Eksportpris for fersk eller kjslt oppalen laks
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60 Endring i prosent
Uke 242016
50 Uke 23 2016 - Uke 24 2016 Uke 24 2015 - Uke 24 2016
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2014 Kilopris (kr)
40 Fersk eller kjalt laks 69,44 73 673
2015 Frosen laks 58,89 64 458
Kvantum (tonn)
30
Fersk eller kjolt laks 14 209 137 -17.9
20 Frosen laks 258 -19,1 -60,5
! Utvalde vareummer for fersk laks 02.02.1411 og 03.02.1419 og for frosen laks 03.03.1311 og 03.03.1319.
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Kjelde: Statistisk sentralbyra. Veke
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Norge — NHO melder om «Gryende optimisme hos
NHOs medlemsbedrifter» i fersk konjunkturrapport

. Stimulansene i den gkonomiske politikken begynner & virke og
bgr dempes i neste ars budsjett for a gi rom for ny vekst i NHO
naeringslivet, sier NHO-gkonom Dag Aarnes. ~

. Torsdag la NHO frem arets andre kvartalsrapport, med tall fra
Neeringslivets gkonomibarometer. Vel 2000 medlemsbedrifter har
svart pa spgrsmal om blant annet markedssituasjon og -utsikter,
investerings- og bemanningsplaner.

. Vendepunkt

. - Vi ser tegn pa at vi neermer oss et vendepunkt — riktignok pa et
lavt niva. Det kan stemme med det vi har sagt tidligere, at den
gkonomiske utviklingen kan snu mot slutten av aret, sier Aarnes.

. Avdelingsdirektgren understreker at han vil vaere forsiktig med a
vaere for bombastisk: - Selv om vi skulle veere ved et vendepunkt,
forventer vi at opphentingen vil ta tid. Vi anslar at vi er tilbake til
normalen i 2018.

. - Vi ser tegn til bedring i konjunktursituasjonen, men faerre tegn til
nyinvesteringer som kan gi omstilling. Forelgpig skyldes bedringen
i situasjonen ekspansiv gkonomisk politikk, bade penge- og
finanspolitikk.

. Tiltak virker

. De gkonomiske tiltakene, som ble rettet sarlig mot regioner som
er rammet av nedgangen etter oljeprisfallet, ser na ut til a virke.
Blant annet gar bygge- og anleggsnaeringen bra, som resultat av
offentlige investeringer.

. - Da ma vi dempe oljepengebruken neste ar. Vi ma passe pa at vi
ikke gar fra en oljedominert gkonomi til en gkonomi som blir for
avhengig av offentlig sektor.

. - Omstillingen ma fa skje. Vi kan derfor ikke fortsette med like
sterke vekstimpulser og ha for mye aktivitetsgkning i offentlig
sektor, sier Aarnes.
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MHOsmarkedsindeks MHOs markedsindeks - Industri
Vurdering av den generalle markedssituasjonen i eveblikket og

utsiktene fremover.”

Differanze mellom andel bedrifter som er positive og negative.
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Markedsindeks — NHO Reiseliv
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Verdensgkonomien — gkt usikkerhet i
finansmarkedene (pga Brexit mm)

* @kt usikkerhet om UK kommer til 3

forlate EU (Brexit) den siste tiden har 100 100

bidratt til gkt usikkerhet i

finansmarkedene. Dette har bidratt til % %

oppgang i VIX-indeksen. Lav vekst og

nedsiderisiko for verdensgkonomien

bidrar ogsa til gkt usikkerhet 60 60
* Nivaet pa VIXen er likevel ikke veldig

hgyt. Den er n& omkring 20. P& © ©

begynnelsen av aret var den naer 30 og

pa ettersommeren i fjor omkring 40 . .

0 0

02 04 06 08 10 12 14 16

—— VIXindeks

Source: Thomson Reuters Datastream, SpareBank 1 SR-Bank
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Verdensgkonomien — noe oppgang i aksjemarkeder
siste uken (men fall i dag pa Brexit)

USA best aksjeavkastning siste aret. Europa svakest USA og Norge best aksjeavkastning siste 10 ar
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80
80
60
s 2015 2016 2008 2010 2012 2014 2016 40
——— USA, S&P 500 COMPOSITE —— USA, S&P 500 COMPOSITE
——— Europa, STOXX ——— Europa, STOXX
——— Verden, MSCI WORLD USD ——— Verden, MSCI WORLD USD
——— Oslo Bgrs,0SLO EXCHANGE ALL SHARE ——— Oslo Bgrs,0SLO EXCHANGE ALL SHARE
Source: Thomson Reuters Datastream, SpareBank 1 SR-Bank Source: Thomson Reuters Datastream, SpareBank 1 SR-Bank
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Verdensgkonomien — prisingen av det amerikanske
aksjemarkedet er i den dyre enden

*  Amerikanske aksjeindekser er nzer all-time USA. Aksjemarked. S&P 500 og prising
high. Er aksjene da dyre? 45 2200

. o . . 40 2000
e Tja, malt ved case shiller sin p/e er nzer

topp-nivaene fra de siste ar, samt arene
2003-2007, men likevel langt lavere enn fgr 35
Dotcom-krasjet omkring tusenarsskiftet 1600

1800

1400

f eks p/e, gir dette nedsiderisiko. Samtidig er » i
rentene lave (og blir stadig lavere) og lav
alternativ avkastning for rentepapirer kan gi 2

stgtte til en relativt hgy prising av aksjer |
15

1200

30
e Siden aksjene er i den dyre enden, malt med u'w ﬂ
LN

, 1000

800

e Her er p/e vist ved case shiller sin variant
. . . . . 10 600
der e (earnings — inntjening) er definert som 2000 2005 2010 2015

gjennomsnittlig inflasjonsjustert inntjening —— S&P 500 case shiller real p/e
de SiSte 10 5I’ ——— S&P 500 COMPOSITE (RH Scale)

Source: Thomson Reuters Datastream, SpareBank 1 SR-Bank
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Amerikanske aksjer dyre malt ved pris/bok

2000 2000
1500 1500
1000 1000
500 2006 2008 2010 2012 2014 2016 500
— P/B 1,5 P/B 2,3 S&P 500

Source: Thomson Reuters Datastream & SR-Forvaltning
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Europeiske aksjer billige malt ved pris/bok
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Source: Thomson Reuters Datastream
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Norske aksjer billige malt ved pris/bok

1000 1000
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400 400
200 2006 2008 2010 2012 2014 2016 200

—— Oslo Bagrs PB 1,5 PB 2,3

Source: Thomson Reuters Datastream & SR-Forvaltning
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Verdensgkonomien — lange renter faller og faller, og

er pa rekordlave nivaer

. Rentene har falt i Igpet av 2016 fra allerede lave nivaer.
Hva er arsaken til rentefallet?

. Det enkle svaret: flere kjppere enn selgere.
Sentralbankene kjgper statsobligasjoner og andre sikre
rentepapirer. Andre aktgrer i finanssektoren (banker,

forsikringsselskap, pensjonskasser) ma gjgre det samme.

Den fallende trenden blir selvforsterkende og fa tgr a
benytte seg av de lave rentene

. Mer fundamentale arsaker: lav vekst og lav inflasjon,
samt begrenset investeringslyst i bedriftene

. Nar kommer rentene til 3 stige? Trolig ma vi se tydelige
signaler om at sentralbanker (inkl ECB) trapper ned sine
stpttekjgpsprogrammer. Dette kan ta tid ettersom det
forst vil skje nar gkonomien har kommet godt tilbake.

. Kan lange renter stige raskt? Ja, men lite sannsynlig
ettersom sentralbankers stgttekjgp har til hensikt a
presse rentene ned, og den europeiske sentralbanken
(ECB) har ikke til hensikt a stoppe med det fgrste
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Verdensgkonomien — rentenedgang ogsa for

europeiske land (med hgy gjeld)

Etter 3 ha nadd hgye nivaer i kjglvannet av
gjeldskrisen i Europa sommeren 2011, har
statsrentene i mange av gjeldtyngede land i Europa
falt

10 ars statsrenter er na:
- Frankrike 0,5%

- Irland: 1%

- Italia, Spania og UK: 1,5%
- Hellas 7-8%

Implikasjon: gjeldskrisen i 2011 illustrerte hvordan
usikkerhet om (den hgye) gjelden kan bidra til hgyere
renter, som igjen gjgr det vanskeligere a betale tilbake
renter og avdrag. Det er derfor veldig viktig for
fortsatt stabilitet i Europa at statsrentene forblir lave.
Statsrentene pavirker ogsa rentene til andre aktgrer
(bedrifter mm) og saledes stgtter lavere statsrenter
gkonomisk aktivitet

Hellas ma reforhandle pa et eller annet tidspunkt
ettersom gjelden er alt for hgy til a veere baerekraftig
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@konomiske ngkkeltall vs forventning — litt pa den
svake siden

Jkonomiske ngkketall vs forventning. Indeks
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0
-50
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—— G10 landene

Framvoksende gkonomier

Source: Thomson Reuters Datastream, SpareBank 1 SR-Bank
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Verdensgkonomien — stemningen blant bedriftene

(PMI) pa lavt niva

* Stemningen blant verdens bedrifter,
som er en god indikasjon pa
gkonomisk vekst, har falt til lave nivaer.
Bade industrien og bedrifter utenom
industrien har falt

* Viventer at disse vil ta seg noe opp i
Igpet av aret fra disse lave nivaer, men
det har tatt lengre tid enn ventet og
svake tall fra USA gker usikkerheten
om den videre utvikling i
verdensgkonomien i 2016.
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USA — Atlanta Fed modellen indikerer god vekst i 2.
kv 2016 (2,8%)

Evolution of Atlanta Fed GDPNow real :
GDP forecast for 2016: Q2 G DPNow
Quarterly percent change (SAAR)

a5

30

25 [\ e l Aama Fed

,Il A = NGDPNow forecasl
20 1

15 Range of top
10 and botlom
10 forecasls
10 ' : . y ; ; ; : . .
5-Apr 12-Apr 19-Apr 26-Apr 3-May 10-May 17-May 24-May 31-May 7-Jun  14-Jun
Date of forecast

Sources: Blwe Chip Economic Indicators and Blue Chip Financial Forecasts
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Olje — prisen har kommet opp fra bunnen

Oljepris. Spot og 3 ars forward. USD/fat Oljepris. Spot og 3 ars forward. USD/fat
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Source: Thomson Reuters Datastream, SpareBank 1 SR-Bank Source: Thomson Reuters Datastream, SpareBank 1 SR-Bank
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Norske kroner — styrket seg litt fra svake nivaer

Kronekurs. Vs USD, EUR og GBP

2014 2015 2016

—— USD —— EURO —— GBP

Source: Thomson Reuters Datastream, SpareBank 1 SR-Bank
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Lange renter — nedadgaende trend, men noe opp
den siste tiden

Renter (swap). 5 &r. USA, Europa og Norge Renter (swap). 5 &r. USA, Europa og Norge
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Norske renter

Norge. Renter

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

—— Styringsrente ——— 10 ars swaprente - 3 mnd nibor

Source: Thomson Reuters Datastream, SpareBank 1 SR-Bank
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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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