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Makro og markeder - hovedtrekk

*  Brexit preget finansmarkedene mot slutten av forrige uke og ved inngangen
til denne uken. Etter dette har markedet steget og de fleste toneangivende
aksjeindekser er na omtrent tilbake til nivaene fgr valget. Bankaksjer i
Storbritannia er imidlertid fortsatt betydelig ned.

* Av makrogkonomiske ngkkeltall ble det publisert konsumenttillit i USA.
Stemningen blant forbrukerne i USA steg mer enn ventet og er pa et bra
niva. Dette er viktig for den amerikanske gkonomien, hvor veksten i all
hovedsak kommer fra privat konsum.

* Videre ble den gkonomiske veksten i USA i 1. kvartal 2016 oppjustert fra 0,8
til 1,1%. Dette er fortsatt lavt, men veksten ligger an til & bli hgyere i 2.
kvartal. Vi venter en vekst pa omkring 2,5%. Dette er bra for
verdensgkonomien, som har veert i en bglgedal med lav vekst ved
inngangen til aret.

* Her hjemme gkte detaljomsetningen markert i mai etter tre svake
foregdende maneder. Dette indikerer at privat konsum i Norge holder seg
greit/sideveis til tross for oljenedgangen. Gjeldsveksten i Norge avtok fra

5,1 til 4,8% i mai. SpareBanko

SR-BANK
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Verdensgkonomien — noe gkt usikkerhet pga Brexit,
men likevel forholdsvis dempede utslag sa langt

Brexit - utslag i finansmarkeder. Indeksert.
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Source: Thomson Reuters Datastream, SpareBank 1 SR-Bank
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Brexit kalender

. 28. juni: Allerede tirsdag den uken skjer det flere ting. Finanskomiteen til den britiske sentralbanken (BoE) samles, med mulighet for at det treffes ytterligere tiltak
for @ mgte den kraftige brexit-nedturen i markedet. Allerede har Bank of England annonsert at de er klare for & sprgyte 250 milliarder pund inn i den britiske
gkonomien.

. 28. juni: | Brussel samles Europaparlamentet til ekstraordinaert mgte for 3 diskutere sin nye «avhopper».

. 28.-29. juni: Samme dag mgtes 28 statsledere i Det europeiske rad for & diskutere veien videre. Mgtene varer i to dager, fra tirsdag til onsdag, og vil til dels forega

uten Storbritannia til stede.

. 30. juni: EUs Coreper ll-arbeidsgruppe, som bestar av medlemstatenes EU-ambassadgrer, holder sitt ukentlige mgte. Dette er en gruppe som behandler saker som
skal opp i EU-radet.

. 5. juli: Den f@rste stgrre undersgkelsen som inkluderer gkonomisk aktivitet i Storbritannia etter brexit-avstemmingen, slippes, i form av en ny innkjgpssjefindeks.
. 7. juli: Nytt Coreper II-mgte.
. 12. juli: EUs gkonomi- og finansministre mgtes.

14. juli: Den britiske sentralbanken offentliggjgr sin rentebeslutning.
18. juli: Mgte mellom utenriksministrene i EUs medlemsland.
20.-21. oktober: EU-statsledere samles til mgte om utenriksspgrsmal.

Oktober: Maneden hvor statsminister David Cameron sier han senest gar av, og en annen — kanskje Boris Johnson — tar over roret. Regjeringsskiftet er viktig fordi
Cameron overlater EU-utmelding til sin etterfglger. Mandag meldte BBC at ny statsminister kan veere pa plass 2. september.

Hgsten 2018: Nar Det europeiske rad mottar formelt varsel om utmelding, skal Storbritannia ifglge EU-reglementet vaere helt ute av unionen senest to ar senere. Da
gjelder det @ komme til enighet om ngdvendige avtaler for handel, innvandring og annet i mellomtiden.

Kilde: E24
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@konomiske ngkkeltall vs forventning — litt pa den
svake siden

Jkonomiske ngkketall vs forventning. Indeks
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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 fra
disse lave nivaer.
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USA — stemningen blant husholdningene steg mer
enn ventet

* Deter to viktige indekser som maler stemningen USA. Stemningen blant konsumentene

blant forbrukerne | USA Conference Board indeks

140 140

. Den ene er Conference Board Consumer

Confidence, som steg i juni (etter nedgang i mai). 10

120

100 100

* Indeksen ble 98,0, som er opp fra 92,4 i mai, mot

forventet naer uendret.

80 80

*  Nasituasjonen steg fra 113,2 til 118,3, mens 60 60
forventningene steg fra 78,5 til 84,5

40 40

*  Forbrukerne ble mindre negative til vurderingen av
aktivitet og arbeidsmarked og litt mer positive til 2
den gkonomiske situasjonen

20

2008 2010 2012 2014 2016

University of Michigan, indeks
Hovedindeks
——— Nasituasjon

*  Forventningene steg litt til aktivitet, arbeidsmarked Forventninger
og egen ¢k0n0mi. Forbru kerne er anterne Source: Thomson Reuters Datastream, SpareBank 1 SR-Bank
optimister til utsiktene den naermeste tiden
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USA — den gkonomiske veksten i 1. kv 2016 ble
omtrent som ventet pa 1,1%

*  Den amerikanske gkonomien vokste med 1,1% (arlig USA. Bkonomisk vekst
rate) i 1. kv 2016. Dette er det tredje estimatet og er en 10 10
oppjustering fra 0,8% fra forrrige estimat (og fra fgrste
estimat pa 0,4%). Dette er litt bedre enn ventet og
oppjustering av tidligere estimat

. Det store bildet er omtrent som tidligere. Fglgende
faktorer bidrar til vekst: privat konsum,
eiendomsinvesteringer, offentlig pengebruk (bade state I
and local), eksport. Fglgende faktorer trakk ned: 0
investeringer utenom eiendom, lager, federal
government spending, import

. Den lavere veksten i 1. kv vs 4. kv. 2015 skyldes lavere
vekst i privat forbruk, stgrre nedgang i investeringer
utenom eiendom, nedgang i federal government
spending, mens det var bedring i state and local 0 0
government spending, eksport og 02 o4 06 08 10 12 14 16

eiendomsi nvesteringer Kvartalsendring (arlig rate)

B Arligendring

Source: Thomson Reuters Datastream, SpareBank 1 SR-Bank
*  Vurdering: veksten har blitt justert opp, men er i den

lave/svake enden. Dette kunne veert bekymringsfullt,
8 3006201802k ser bgdre ut (2-2,5% vekst) og demper SpareBank o
bekymringen om lav vekst SR-BANK



USA — privat konsum driver gkonomisk vekst

Table 1.1.2. Contributions to Percent Change in Real Gross Domestic Product

o @konomisk vekst

Q

* _ ~ Privat konsum

2014-Q1 2014-02 2014-03 2014-Q4 2015-Q1 2015-02 2015-03 2015-Q4 2016-Q1

Source: U.S. Bureau of Economic Analysis

. Fixed investment . Change in private inventories
. Gross domestic product . Met exports of goods and services
Government consumption expenditures and gress investment Persanal consumption expenditures
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USA — stemningen blant industribedriftene og
Atlanta Fed modell tilsier hgyere veksti 2. kv 2016

10
Evelution of Atlanta Fed GDPNow real T r
GDP forecast for 2016: Q2 GDP:\ ow
Quarterty percent change (SAAR)
35 5
30
25 [\ i \ /\J_M}ma Fed o
j e — GDPNow forecast
Blue Chip consensus ‘/—/
20 F
15 Range of fop
: 10 and bottom -5
10 forecasts
10 T T T
5-Apr  13-Apr 21-Apr 2%Apr T-May 15May 23-May 31-May 8-Jun 16-Jun 24-Jun
Date of forecast
-10

10

Sources: Bive Chip Economic indicafors and Biue Chip Financial Forecasts
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USA — noe svakere ordreinngang enn ventet
(kjerneordre ned 2,2% vs ventet ned 0,5%)

USA. Ordreinngang varige goder i industrien 1000 USA. Ordreinngang varige goder i industrien 1000
X X
6 6 300 300
4 4
250 250
2 2
200 200
0 0
2 2 150 150
4 4
2015 2016 100 02 04 06 08 10 12 14 16 100
——— Nye ordre —— Nye ordre
——— Nye ordre eks transport (kjerne) ——— Nye ordre eks transport (kjerne)
Source: Thomson Reuters Datastream, SpareBank 1 SR-Bank Source: Thomson Reuters Datastream, SpareBank 1 SR-Bank
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USA — veksten i boligpriser holder seg omkring 5%

USA. Boligmarked. Igangsettelser og tillatelser. Arlig rate i 1000
2500 2500

2000 2000
1500 1500
1000 1000
500 500
0 0

02 04 06 08 10 12 14 16

——— lgangsettelser ——— Byggetillatelser

Source: Thomson Reuters Datastream, SpareBank 1 SR-Bank
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USA — omsetning av boliger holder seg bra

USA boligmarked. Omsetning. 1000 enheter
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Source: Thomson Reuters Datastream, SpareBank 1 SR-Bank
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Europa — stemningen blant industribedriftene stiger
mer enn ventet, noe svakere i service

. Stemningen blant eu ropeiske Europa. Stemningen blant bedriftene
industribedrifter ble bedre enn ventet. 55 55
Stemningen blant servicebedriftene ble
svakere enn ventet 54 54

* Nivaet er nd hgyest blant industribedriftene 53 53

— for f@rste gang pa 2 ar

52 52

* Det er serlig tyske industribedrifter som
trekker opp. Dette er er pa pa linje med den 51 51
tyske IFO-indeksen

50 50
*  Vurdering: den svake euroen gir szrlig
drahjelp for industribedriftene. " 03 2014 2015 016 P
Servicebedriftene dempes av noe gkt — PMiindustri (markit), hovedindeks
usikkerhet blant husholdningene (Brexit, e Pt
vedvarende h¢y arbeidsledighet etc) Source: Thomson Reuters Datastream, SpareBank 1 SR-Bank
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Europa — vekst i [an til husholdninger og bedrifter

Det har vaert dempet vekst i Eurosonen

etter finanskrisen bl a pga lav utlansvilje og

evne blant banken

Sentralbanken vil legge til rette for god
tilgang pa kreditt pa ulike vis

Veksten har vaert lav/negative szerlig for

bedrifter

Det er na tegn til at utlansveksten til
bedrifter tar seg opp
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Europa — valg i Spania — fortsatt uavklart etter a veert
uten regjering siden 20. desember 2015

* DetvarvalgiSpania 26 juni— pa alle 350
seter i kongressen og 208 av 266 seter i Spanish elections: Mariano Rajoy
sentatet struggles to build coalition

After conservative People's party falls short of majority, acting prime minister

* (Ny)valget skyldes at ingen partier (og e el sl e ineceranmmEa
fraksjoner) fikk flertall i valget i fjor, som
bidro til det mest fragmenterte parlamentet
siden 1977. Det lyktes ikke a etablere en
stabil styrende koalisjon. Dette bidro til
nyvalg (fgrste gang dette har skjedd).

*  Fgrvalget samarbeidet Podemos og United
Left (1U) i allliansen Unidos Podemos
sammen med andre mindre
venstreorienterte partier. Det var betydelig
polarisering mellom disse og People's Party
(PP). I valget gjorde PP det relativt sett best,
mens alliansen savidt behold oppslutningen

fra 2015
16 30.06.2016 Presentasjon text SpareBanko
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Spain’s conservative leader is struggling to build a new “grand coalition™

government after defeated rivals in Sunday’s vote refused to work with him.



Europa — valg i Spania — fortsatt uavklart etter a veert
uten regjering siden 20. desember 2015

Vote share
FP 33.03%
PSOE 22.66%
Congress of Deputies [edit] Unidos Podemos 21.10%
Overall [ edit] C's 13.05%
— summary of the 26 June 2016 Spanish Congress of Deputies election results ERC-CatSi 2.63%
cDc 2.01%
EAJ-PNY 1.20%
EH Bildu 0.77%
e 0%
Others 2.47%
Blank ballots 0.75%
Vote Seats
Party
Votes % ipp Won + i

People's Party (PP) 7906185 3303 +432| 137| 4 Parliamentary seats
Spanish Socialist Workers' Party (PSOE) 5424709 2266| +066 85 PP _ 39.14%
United We Can (Unidos Podemos)® [show] 5049734 2110 -—333| 71 PSOE _ 24.20%
Citizens-Parly of he Citizenry (C's) 3123769 1305 089 32 Unidos Podemos - 20.29%
Republican Left of Catalonia—Catalonia Yes (ERC-CatSi) 629,294 263 | +0.24 9 s - 0.14%

i . ]
Democratic Convergence of Catalonia (CDC) 481,839 2m —0.24 8 ERC_Catsi 3 575
Basque Nationalist Party (EAJ-PNV) 286,215 1.20 +0.00 (5

coc | 229%
EAJ-PNV | 1.43%
EH Bildu | 0.57%
CC-PNC 0.29%
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Norge — vekst i detaljhandelen i mai etter svak
utvikling foregaende tre maneder

*  Omsetningsvolumet til
detaljhandelsbedriftene gikk opp med 1,7

Figur 1. Detaljomsetningenivolum, sesongjustert og trend. 2010=100

Indeks

prosent fra april til mai i ar, viser 120

Sesongjusterte ta”. Dette Skjer etter en SVak ——Detaljhandel eksklusiv salg av motorvogner sesongjustert
——Detaljhandel eksklusiv salg av motorvogner trend

detaljhandel de tre foregdende manedene. 115

* De fleste bransjer hadde gkning i
omsetningsvolumet fra april til mai i ar.
Dagligvareforretningene,
spesialforretningene med naerings- og
nytelsesmidler og salg pa bensinstasjonene
bidro seerlig til gkningen.

Jan Jan. Jan. Jan. Jan. Jan. Jan. Jan.
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 20186
* Dagligvareforretningene utgjgr om lag 38 Kl Siatsiisk sentrsliysd

prosent av omsetningen i detaljhandelen.
Salget pa apotekene og salget via internett
bidro ogsa til gkningen i denne perioden.
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Norge — vekst i detaljhandelen i mai etter svak
utvikling foregaende tre maneder

*  Butikkhandel med IKT-utstyr, tekstiler

. Detaljomsetningsindeksen, 2010=100
og utstyrsvarer, mgbler og elektriske
husholdningsapparater hadde derimot Endring i prosent
. . Mai i . _
en nedgang i omsetningsvolumet fra 2016 Bpil  Mai2015  Mars2015/Mai
april til mai i ar Mai 2016 2016 2016/ Mai 2016
Detaljhandel eksklusiv salg av
i i i motorvogner. Volumindeks sesongjustert 100,6 17
* Virkedagskorrigerte tall viser at Detaljnandel eksklusiv salgav
deta IJha ndelsbedriftenes \EII'EE:\:T;EQ:;sgsgﬂgjﬁ:tgftmmsms]oner' 10,9 1,6
. . Detaljhandel eksklusiv sal
omsetningsvolum gikk ned 1,3 prosent moteriogner: Volumindels . . s
A . o VIrkedagsxorrigert 0 " e
| per|0den mars —mal i ar Detaljhandel eksklusiv salg av
. motorvogner, Verdiindeks,
sammenhgnet med samme virkedagskorrigert 1254 5.1 15

tremanedersperiode i fjor.
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Norge — oppgang i varekonsumet

Figur 1. Varekonsumindeksen, sesongjustert og ujustert. 2005=100

*  Husholdningenes varekonsum gkte 0,8 Indeks
. . . . . 165
prosent fra april til mai, viser sesongjusterte I
tall. Alle varegrupper trakk opp, utenom 155 —Uustert

150
145
140
135

konsum av elektrisitet og brensel.

*  Kjgp av mat og drikkevarer gkte 2,1 prosent 130
og bidro til 3 trekke opp det totale :iz
varekonsumet 0,7 prosentpoeng. Kjgp og 15
drift av biler og kjgp av andre varer gikk ogsa 1;2
Opp' 100
95
90
. . . L li i li 3 li B li 3 li . | E
+  Konsumet av elektrisitet og brensel gikk ned da T B T Bt B ot G Gae
6,4 prosent og bidro til 8 dempe veksten i Kilde: Statistsk sentraloyré.
varekonsumet med omtrent 0,5 ; . ;
. Varekonsumindeksen. Hovedtallstabell. Prosentvis volumendring fra
prosentpoeng. Holder vi konsumet av maneden fer. Sesongjustert. 2005=100
elektrisitet og brensel utenfor, gkte
Mai April Mars Februar Januar
varekonsumet med 1,4 prosent. 016 2016 2015 2016 2016
Totalt varekonsum 02 -0,2 -0,5 -0.,5 1.4
i X X . Mat, drikkevarer og tobakk 21 0,7 -0,6 0,0 0,9
° Uten justering for sesongvariasjoner var Elekerisitet og brensel 64 15 38 22 12,0
husholdningenes varekonsum 1,1 prosent Kjep av egne wransporcmidier i tllegs
R R . ° ° til bensin og olje 18 -1,1 -0,3 -0.8 0,5
20 30065&?&'%@54@5@3%%6 enn i samme maned aret Andre varer 06 07 0,2 0,5 1,0
for.




Norge — lakseprisen litt ned siste uke

Figur 1. Eksportpris for fersk eller kjolt oppalen laks

Kilopris {kr)
80

70

2016
60

50 SN
40
2015

30

20

0

1 4 6 B8 10121416 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36 38 40 42 44 46 48 50 52

Kjelde: Statistisk sentralbyra.
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Figur 2. Eksportkvantum for fersk eller kjelt oppalen laks

Tonn
25000
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Kjelde: Statistisk sentralbyra.

Veke

Eksport av oppalen laks. Veketal !

Kilopris (kr)
Fersk eller kjolt laks
Frosen laks
Kvantum (tonn)
Fersk eller kjelt laks

Frosen laks

Uke 25 2016

67,40
62,35

13845
253

Endring i prosent

Uke 24 2016 - Uke 25 2016

-29

59

-2,6
-1.8

Uke 25 2015 - Uke 25 2016

57,9
61,4

13,7
434

' Utvalde vareummer for fersk laks 03.02.1411 og 03.02.1419 og for frosen laks 03.03.1311 og 03.03.1319.




Norge — lakseprisen litt ned siste uke fra rekordhgyt

niva
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Norge — noe nedgang i sysselsetting i oljefylkene

Sysselsetting. Bosted og arbeidsted
300000

- ch Gb a» a» a» = - ‘—

200000

-
——---—--—---’

150000
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50000
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e (09 Aust-Agder

10 Vest-Agder
11 Rogaland @ ]2 Hordaland
= e = (9 Aust-Agder - arbeidssted = = == 10 Vest-Agder - arbeidssted

e = = 1] Rogaland - arbeidssted e e e 12 Hordaland - arbeidssted
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Norge — noe nedgang i sysselsetting i oljefylkene

Sysselsetting. Arbeidssted. Registerbasert. Arlig endring

8,0 %
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4,0 %
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11 Rogaland - arbeidssted
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Norge — kredittveksten ned fra 5,1 til 4,8% i mai

Nedgang i innenlandsk gjeldsvekst

Tolvmanedersveksten i publikums
innenlandske bruttogjeld (K2) var 4,8
prosent fram til utgangen av mai, ned fra
5,1 prosent maneden fgr.

Publikums innenlandske bruttogjeld var

5 012 milliarder kroner ved utgangen av
mai.

Svakere gjeldsvekst for husholdningene
Husholdningenes innenlandske bruttogjeld
utgjorde 2 953 milliarder kroner ved
utgangen av mai. Tolvmanedersveksten
var 5,8 prosent fram til utgangen av mai,
ned fra 6,0 prosent maneden fgr.

Svakere gjeldsvekst for ikke-finansielle
foretak

De ikke-finansielle foretakenes
innenlandske bruttogjeld utgjorde 1 614
milliarder kroner ved utgangen av mai.
Tolvmanedersveksten var 2,6 prosent fram
til utgangen av mai, ned fra 3,2 prosent
maneden fgr.
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Figur 1. Kredittindikatoren K2
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Norge — kredittveksten ned fra 5,1 til 4,8% i mai

. @kning i kommuneforvaltningens gjeldsvekst

. Kommuneforvaltningens innenlandske
bruttogjeld utgjorde 445 milliarder kroner ved

Publikums innenlandske bruttogjeld (K2). Prosentvis vekst

N o Desember Januar Februar Mars April Mai
utgangen av mai. Tolvmanedersveksten var 5,8 2015 2016 w6 2016 ol a0fe
prosent fram til utgangen av mai, opp fra 5,7 Toluménedersvekst, totalt 54 52 52 50 5.1 43
prosent fram til utgangen av april. Glidende tremaneders

o . . gjennomsnitt, totalt 44 46 49 5.4 5]
*  Svakere utlansvekst i banker og kredittforetak Toleminederoiet
olvmanegersvekst,
Samlet husholdninger 6,1 6.1 6,0 58 6,0 58
*  Av publikumsinnenlandske bruttogjeld var 80 (e e a5 a6 o ag za | 2s
prosent utldn fra banker og kredittforetak ved
utgangen av mai. Dette belgp seg til 4 011 ' Omregnet til drlig rate

milliarder kroner. Tolvmanedersveksten i utlan
fra banker og kredittforetak samlet var 5,4
prosent fram til utgangen av mai, ned fra 5,6
prosent ved utgangen av maneden for.

*  Svakere vekst i obligasjonsgjelden

. Tolvmanedersveksten i publikums
obligasjonsgjeld var -1,7 prosent fram til
utgangen av mai, ned fra -0,5 prosent
maneden fgr. Tolvmanedersveksten i
publikums sertifikatgjeld var 21,4 prosent fram
til utgangen av mai, ned fra 30,1 prosent fram
til utgangen av april.
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Aksjer — ned i Europa det siste aret, bedre i USA

USA best aksjeavkastning siste aret. Europa svakest USA og Norge best aksjeavkastning siste 10 ar
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Aksjer — 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
2000

e Tja, malt ved case shiller sin p/e er naer a0

topp-nivaene fra de siste ar, samt drene 1800

2003-2007, men likevel langt lavere enn fgr 35
Dotcom-krasjet omkring tusenarsskiftet 1600
30
e Siden aksjene er i den dyre enden, malt med 'um 100
f eks p/e, gir dette nedsiderisiko. Samtidig er » ' u‘ ” oo
rentene lave (og blir stadig lavere) og lav |
alternativ avkastning for rentepapirer kan gi 2 fl

f 1000
stgtte til en relativt hgy prising av aksjer |
15

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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Aksjer - amerikanske aksjer dyre malt ved
pris/bok
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Source: Thomson Reuters Datastream & SR-Forvaltning
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Aksjer - europeiske aksjer billige malt ved
pris/bok
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Source: Thomson Reuters Datastream
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Aksjer - norske aksjer billige malt ved
pris/bok
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Source: Thomson Reuters Datastream & SR-Forvaltning
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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
120 160
140
100
120
30 100
80
60 60
40
40
20
20 0
2014 2015 2016 02 04 06 08 10 12 14 16
—— Oljepris —— 3 ars forward —— Oljepris 3 ars forward
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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Renter — lange renter pa rekordlave nivaer

. Rentene har falt i Igpet av 2016 fra allerede lave nivaer. Renter. 10 ar statsrente. USA og Tyskland

Hva er arsaken til rentefallet?

16 16

. 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

14 14

12 12

10 10

. 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.

e Kan lange renter stige raskt? Ja, men lite sannsynlig 60 70 80 % oo 10
ettersom sentralbankers stgttekjgp har til hensikt a —— UsA ——— Tyskland —— Norge
presse rentene ned, og den europeiske sentralbanken Source: Thomson Reuters Datastream, SpareBank 1 SR-Bank

(ECB) har ikke til hensikt a stoppe med det fgrste
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Renter — lavere ogsa for europeiske land (selv de

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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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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Source: Thomson Reuters Datastream, SpareBank 1 SR-Bank Source: Thomson Reuters Datastream, SpareBank 1 SR-Bank
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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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