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Teknologiselskapene trekker

markedet videre opp

Aksjemarkedet i USA har steget seks maneder pa rad.

| oktober steg Nasdaqg 5 %, mens S&P-indeksen steg 2 %.
Sa langt i ar er den brede S&P-indeksen opp 16 %, mens
Nasdaqg er opp 22 % — malt i lokal valuta.

Mot slutten av oktober la flere store teknologiselskaper frem
sine resultater. Bildet er at de fortsetter a tjene penger, og at
det meste av investeringene som gar til videreutvikling av
teknologl som kunstig intelligens tas av inntjeningen.

Nvidia ble det f@grste selskapet med en markedsverdi over

5 000 mrd. dollar, fulgt av Alphabet og Apple pa over 4 000
mrd. dollar. De sju st@rste teknologiselskapene utgjer na 37 %
av S&P 500-indeksen.

@konomisk vekst til tross for politisk uro

Den amerikanske gkonomien vokser til tross for
nedstengningen av feaderale myndigheter og handelskrig.
Nedstengningen pavirker veksten i BNP negativt med om lag
0,2 prosent per uke. Normalt vil denne vekstbremsen ta seg
opp igjen nar nedstengningen avsluttes.

Handelskrigen mot Kina tok en pause mot slutten av oktober,

etter toppmate mellom Trump og Xi. USA far tilgang til sjeldne

mineraler mot at landet ikke innf@rer nye haye tollsatser som
varslet, og senker de generelle tollsatsene pa kinesiske varer
til et niva som na ligger naer andre asiatiske land.

Busan, Segr-Korea : USAs president Donald Trump og Kinas
president Xi Jinping mattes 30. oktober 2025.
(Foto: Kevin Dietsch/Getty Images)
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Renteuro og tegn til svakere arbeidsmarked
Sentralbanken 1 USA senket som ventet renten med 0,25
prosentpoeng siste uken |1 oktober. Sentralbanksjef Powell
advarte markedet om at det ikke er helt sikkert at de vil senke
renten | desember.

Markedet hadde fgr rentemgtet priset inn med 90 %
sannsynlighet at det ville komme et kutt | desember. Etter
uttalelsene fra Powell steg markedsrentene, slik at de viste om
lag 70 % sannsynlighet for rentekutt | desember.

Fremover vil seerlig tegn til gkende arbeidsledighet vaere viktig
Informasjon for sentralbanken. Store bedrifter tar i1 bruk kunstig
Intelligens | et raskt tempo, og dette rammer saerlig
nyutdannede der arbeidsledigheten har steget.

Undersgkelser blant sma og mellomstore bedrifter antyder en
beskjeden sysselsettingsvekst fremover, og dette er bedrifter
som rammes ekstra hardt av nedstengingen. Blir nedstengingen
langvarig, kan det i seg selv bli et argument for a kutte renten
videre | desember.

Renten pa den viktige tiarige amerikanske statsobligasjonen
steq fra rett under 4 % til a avslutte maneden rundt 4,08 %.
Sentralbanken varslet en pause | reduksjonen av balansen fra
1. desember og vil tilfere markedet mer likviditet, noe som vil
bidra til a holde nede bade korte og lange renter i USA.

Begrenset vekst i tysk gkonomi

| Europa sliter Tyskland med a fa fart pa investeringene, og med
fall 1 eksporten var det | Q2 nullvekst | gkonomien. Det tar lenger
tid a starte opp de planlagte storinvesteringene i infrastruktur
og forsvar. Den tyske bgrsen, DAX, har steget 20 % sa langt i ar
pa forventning om gkte investeringer. Neste ar ventes tysk
gkonomi a vokse med 1,3 %.

Spania og flere gsteuropeiske land opplever sterk vekst, drevet
frem av relativt hgy befolkningsvekst og gkte investeringer. Den
politiske og statsfinansielle krisen | Frankrike fortsetter, og det
er fortsatt ikke enighet om budsjettet.

Til tross for politisk uro vokste gkonomien | Frankrike med 0,5 %
| Q2. Ogsa Storbritannia sliter med a fa pa plass et budsjett. Den
britiske gkonomien tynges av svak produktivitetsvekst, politisk
uro og av at flere selskaper flytter ut av Storbritannia.
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Svak oktober pa Oslo Bars, men optimismen gker

Oslo Bars er opp 13 % hittil i ar, til tross for en svakere utvikling

| oktober. Maneden endte svakt negativ etter at blant andre
Equinor, DNB og Kongsberg Gruppen leverte resultater under
forventningene. Kongsberg-aksjen falt over 18 % etter at
selskapet samtidig kunngjorde planer om a dele opp konsernet
og barsnotere den maritime virksomheten som et eget selskap

neste ar.

Veksten i BNP for fastlandsgkonomien er ventet a gke til 2 %
neste ar, og bade optimismen blant husholdninger og
privatkonsum er mer positiv. Det er ventet at statsbudsjettet
etter forhandlinger med alle regjeringspartnere vil virke
stimulerende pa gkonomien neste ar, og dermed er det ikke
sikkert det blir noe rentekutt neste ar i det hele tatt.

Elisabeth Holvik

Sjefekonom, SpareBank 1 Gruppen

Manedens indekser*

(o)

Aksjer 1mnd. Hittiliar 1ar 3ar 5ar
Globale

MSCI| ACWI 3,7 % 7,9 % 12,5 % 20,5% 159 %
MSCI World (DM) 3.4 % 0,/ % 11,9 % 20,6 % 16,9 %
MSCI Emerging Markets 5,6 % 18,4 % 17,3 % 200% 8,7 %
NASDAQ Composite 6,2 % 10,0 % 21,0 % 291% 19,0 %
S&P 500 3,8 % 4,7 % 11,4 % 21,6 % 19,0 %
Russel 2000 3,2 % -0,2 % 4.5 % 10,5 % 12,3 %
Norge

OSEBX 2,0 % 13,0 % 12,6 % 111 % 14,7 %
OSEFX 20% 15,0 % 14,3 % 13,4 % 141 %
OSEEX 11 % 6,5 % 14,6 % 24,8 % 26,0 %
Norden

Vinx BM Cap NOK 34 % 7,6 % 2,7 % 141 % 10,0 %

SpareBankO

Obligasjoner 1mnd. Hittiliar 1ar 3ar 5ar

Globale

Bloomberg Global HY NOK 0,2 % 7,2 % 8.1% 9.4 % 47 %

Bloomberg Global Agg NOK 0,8 % 47 % 5,0 % 4,3 % -0,8 %
Bloomberg Global Treasury NOK 0,9 % 3,8 % 4.0 % 3,3% 11 %

Norge

NORM123D3 Nordisk obligasjon 0,8 % 4,7 % 52 % 50% 1,8 %

NOHYNH Nordisk hgyrente 0,4 % 8,1 % 9,4 % 111 % 9,6 %

NORMFRN Kort obligasjon 0,5 % 4,6 % 55% 5,6 % 3,6 %

Valuta 1mnd. Hittiliar 1ar 3ar 5ar Kurs
USDNOK 0,9% 11,2 % -81% -30%  6,3% 10,08
EURNOK -0,7 % -0,8 % 24 % 131 % 5,0 % 11,65
-44 01% 3.8 % 3.8 % 55 % -05% 118,13
EURUSD -1,6 % 0,8 % 0,2 % 16,5 % 1,2 % 1,16
USDJPY 4,0 % 7,9 % 1,0 % 3,9 % 472 % 153,90
EURJPY 2,9 % 9,3 % 1% 209% 45606% 178,14
Ravarer

Bloomberg Commodity Index 4,3 % 0,3% 4.7 % 2,1 % 131 % 2716,83
DJ Commodity Crude Oll 0.2 % 13,6 % -6,4 % -0,7 % 25,7 %  1625,53
DJ Commodity Gold 50 % 335% 31,9 % 323% 16,7 %  11818,96
DJ Commodity Natural Gas 5,8 % 241 % 3,8 % -419% -184% 106,16

*All avkastning er oppgitt i NOK,
og data pa indeksniva pa 3 og 5 ar er annualisert.
Det tas forbehold om eventuelle fell.

Tallene er oppdatert per 31.10.2025
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