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Langsom gjeninnhenting

*  Varig fall i etterspgrselen fra oljesektoren Lavere rente har gitt en stimulans til boligmarkedet. Siden
begynnelsen av 2015 og fram til i dag har boligprisene steget med
«  Veksten vil tilta langsomt nar bremsen fra oljsektoren avtar.. 15 % pa landsbasis. Det har gitt en positiv vekststimulans
gjennom formueseffekter og gkt byggeaktivitet. Igangsettingen av
« ...samtidig som veksten i den @vrige gkonomien nye boliger er pa det hgyeste nivaet siden tallene begynte pa
opprettholdes midten av attitallet, og veksten i boliginvesteringene har tiltatt.
Bade i &r og neste ar venter vi at boliginvesteringene vokser med
Gjennom de siste to arene har oljesektoren veert gjennom en 8 %. Boliginvesteringene har et lavt importinnhold sa det vil gi et
kraftig nedtur. Det har trukket ned den samlede veksten i norsk betydelig bidrag til veksten.

gkonomi. Bunnen i oljesektoren ser ut til & veere passert, men
gjeninnhentingen etter oljenedturen vil bli langsom.

Et kraftig fall i oljeinvesteringene har veert hoveddriveren bak
nedturen i norsk gkonomi. Etter & ha falt 15 % i 2015 venter vi et
fall pa nye 15 % i ar og 8 % neste ar. | 2018 venter vi en utflating.  Arpeidsledigheten har toppet ut

Nar fallet i oljeinvesteringene avtar vil bremsen pa den samlede 451 45
gkonomien bli mindre. Men vi venter ingen gjeninnhenting i Registrert arbeidsledighetsrate
oljeinvesteringene. Det som var en kraftig vekstmotor i norsk 4,01 —Hele landet - 4,0
gkonomi for inntil et par ar siden vil dermed forsvinne. =Resten av landet

3,51 _Rogaland, Hordaland, r3,5
Det er ingen &penbare kandidater som star pa sidelinjen for & More og Romsdal og Vest-Agder
overta jobben som vekstmotor i norsk gkonomi pa samme mate 3,01 730
som oljeinvesteringen har gjort. Lavere rente, svak krone og gkt 55 55
offentlig etterspgrsel har imidlertid lagt forholdene til rette for at ' '
veksten har holdt seg brukbart oppe i gkonomien utenom 2,0- 2,0
oljesektoren.
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Rekordhgy igangsetting av nye boliger

Vel sé vesentlig er det at veksten i privat forbruk vil holde seg 450071 tall Igansatte boliger per maned antall [ 4200
brukbart oppe. Privat forbruk utgjgr omkring halvparten av boliger boliger
fastlands-BNP, og det er derfor avgjgrende at veksten 40007 4000
opprettholdes. Vi tror ikke privat forbruk vil bli noen vekstmotor 3500 - L 3500
fremover, men heller ingen brems. Lav, men etter hvert stigende,
reallgnnsvekst tilsier en relativt moderat forbruksvekst. Men lave 3000 - L 3000
renter og redusert usikkerhet pa arbeidsmarkedet vil holde
veksten oppe. 25007 2500
Kronen har styrket seg mye den siste tiden, men i et historisk 20007 2000
perspektiv er den fortsatt svak. Det er ogsé norsk gkonomi 1500 - L 1500
avhengig av at den forblir. Kronesvekkelsen har veert en kraftig
stgtdemper mot oljenedturen ved at den har gitt oss en rask 1000 - 1000
forbedring i konkurranseevnen. Norsk gkonomi er ikke i en '00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16
seerstilling lenger der vi kan tillate oss et vesentlig hayere Kilde: Nordea Markets og Macrobond
kostnadsniva enn handelspartnere pa grunn av en lgnnsom Veksten vil ta seg opp nar oljebremsen avtar
oljenaering.
51 % % | >
Vi venter en forsiktig gjeninnhenting etter oljenedturen. Den 41 -4
samlede veksten vil ta seg opp mot 2 %, men det avhenger av at 3 -3
kronen ikke styrker seg for mye. Hensynet til kronekursen og 5 L5
fortsatt behov for lave renter innebaerer at det er lenge til det er | |
snakk om rentegkning fra Norges Bank. ! I IlIII III !
Q- - 0

- |
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-2 F-2
=31 —Fastlands-BNP ex oljerelaterte naeringer (12-13%) -3
-4 —Fastlands-BNP - -4
-5 ®Vekstbidrag fra oljerelaterte sektorer L5
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Norges Bank: Betydelig oppjustering av rentebanen

. Norges Bank holdt renten uendret i september.
Rentebanen ble lgftet betydelig og Norges Bank gikk
langt i & signalisere at de er ferdig med a kutte
renten.

. Det er i hovedsak et mer optimistisk syn pa norsk
gkonomi som ligger bak oppjusteringen. Norges
Bank tror ledighetstoppen ligger bak oss og
oppjusterte anslaget for produksjonsgapet.

. Den nye rentebanen har en rentebunn pa 40bp.
Bunnen nas i andre kvartal 2017, og indikerer med
det 20% sannsynlighet for rentekutt pa rentemgate i
desember og ytterligere 20% pa rentemgtet i mars,
tilsammen 40% sannsynlighet for rentekutt.

. Rentebanen gir inntrykk av en sentralbank som ikke
gnsker & endre renten.

. Rentebunnen nés farst i andre kvartal neste
ar. Det gir Norges Bank rom til & nedjustere
rentebanen i desember hvis de skulle bli
overrasket p& nedsiden, uten a kutte renten.

- Rentebunnen holdes pa 40bp inn i 2018.
Norges Bank gnsker a signalisere at det er
lenge til en rentegkning for & unngéa
kronestyrking. Samtidig gir det rom til &
oppjustere uten at det blir ngdvendig a legge
inn sannsynlighet for rentegkning.

. Vi tror Norges Bank har levert siste rentekutt i denne
omgang. Kronekursen forblir en risikofaktor. Blir
kronen for sterk kan Norges Bank bli tvunget til &
kutte renten igjen.

Norges Bank mer positive og oppjusterer produksjonsgapet

2,04, r 2,0
Yo Norges Bank output gap forecast %
1,5 - 1,5
1,0- —Output gap--3/16 L 1,0
--2/16 —1/16 —4/15
0,5 —3/15 r 0,5
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Den nye rentebanen har en rentebunn pa 40bp
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Reprising i korte renter, lange renter noe opp i det siste

* Renteoppgangen fra i sommer har
fortsatt gjennom hgsten

* Siden begynnelsen av august er
2 ar 25bp og 10 ar opp 30bp.

* Norske forhold star for mye av
bevegelsen, men i lgpet av den siste
maneden har lange renter
internasjonalt kommet noe opp.

« Europeisk 5ar om 5ar har steget
25bp siden slutten av
september. Det trekker opp
norske lange forwardrenter
0gsa.

* Kurven bratter noe med den siste
oppgangen i lange forwardrenter

» Kurven fortsatt flat i et historisk
perspektiv, noe som favoriserer
lange sikringer sammenlignet
med korte sikringer

Norske forhold har drevet den korte delen av kurven
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Korte renter: Lite oppsidepotensiale i korte renter

«  FRA-strippen har skiftet opp med mellom 20 og Markedet tror ikke lengre pa rentekutt i september
30 bp siden begynnelsen av august.

1,95 1
- : L8 1 A FRA-stri
*  Reprisingen i den korte delen av kurven skyldes 175 1 " \mw,wm,‘ 3m NIBOR sip
hovedsakelig norske forhold. igg 1" KR e 18.0kt.16
' f 1 M ry
+  Gjennom sommeren og hgsten har de T ] il
norske ngkkeltallene veert sterke og 125 :
bunnen i norsk gkonomi synes & veere 115 4 W
1,05 A vy ‘\IH"‘W
) e 240 1,11
passert 095 Whe 1950 98 0,96 0,96 0,97 0,09 101 1
0185 7 ’ 3 3 3 ’ :
«  Oppgangen i FRA-stripen har tatt ut mye av 8’22 ]
inverteringen vi sa i sommer. Stripen er fortsatt 055 -
invertert med 15bp pa det meste, men vi tror det 0,45 A
skyldes forventninger til inngang i risikopéslaget, 8§g 1

og ikke forventninger til rentekutt fra Norges Bank janla jull4 janis jull5 jan16 julle jani7 jull7 OGRS BaMKs

- VAr modell for prising av korte renter bekrefterat ~ Modell for prising av korte renter basert pa Norges Banks signaler

korte renter na er konsistente med at Norges — Actual 2yr swap Norges Bank —— 2yr model (tightening bias)
Bank er tilbake pa hold. Ytterligere renteoppgang 4772yr model (on hold) — 2yr model (easing bias)
i korte renter krever derfor at markedet skulle 39 |
begynne & prise rentegkning. Det er ikke noe vi 3,7 i
ser for oss 3421 ]
20 [
*  NIBOR har holdt seg hgy, og differansen til 2,7 -
styringsrenten er omkring 60bp 3‘2‘ 1
1,9 -
1,7 -
1,4 -
1,2 -
0,9 -
0,7 -
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Pengemarkedet: Hgyere paslag drevet av utviklingen i USD

-+ NIBOR er fortsatt hay sammenlignet med Paslaget har gkt gjiennom sommeren og er & pa ca 60bp

styringsrenten.. 18 -

. Differansen til styringsrenten har over de siste
par manedene ligget omkring 60bp. Historisk har 16 -
differansen mellom NIBOR og styringsrenten

ligget omkring 25bp. 14 1 — Norges Bank
. Oppgangen i paslaget henger sammen med —

wkning i kostnaden for USD funding som danner 121
grunnlaget for maten NIBOR settes pa

1
. Bade USD Libor og USD Kliemm (prisen /
pa USD-finansiering for europeiske 08 1 3m NIBOR
banker) har steget betydelig.
. Dette henger ogsd sammen med fallet i 06 1

3m EURUSD basis swap (som viser at
kostnaden med & f& USD funding i bytte 04 v v , , , , ; :

med EUR funding har steget) 4augl4  4novl4d  4febl5 4mail5 4augl5 4novl5 4feb16 4mailé  4augl6
. Vimener at denne utviklingen er drevet av to @kningen i paslaget henger sammen med en tilsvarende utvikling i USD
forhold —USD3mLibor — Fed — EURUSD 3m Basis Swap

+  Pengemarkedsreform i USA: Dette USD 3m Kliemm 0
innebaerer en endring i 1,4 - ‘ ‘
rammebetingelsene for 104 My
pengemarkedsfond, der mange fond blir 1,2 4
avskaret fra a investere i bankgjeld og 20 1
rentene i pengemarkedet stiger som en 17 W
konsekvens 08 1 J Vs 30 4

. Kvantitative lettelser fra den Europeiske ) N/
sentralbanken farer til gkning i mengden 0,6 1 [ 401
EUR i sirkulasjon. Dette gjgr at EUR blir e 50 |
mindre ettertraktet og det blir dyrere & 041 Py '
bytte til seg USD finansiering. 02 " = : Y 60

. Risikoaversjon og hgy etterspgrsel etter 4augl4 4aug15 4aug16 4augl4 4aug15s 4aug16

dollar i forbindelse med usikkerhet rundt
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Lange renter: Oppgang i lange forwards internasjonalt

«  Lange forwardrenter har siden slutten av oktober Lange forwards kommer opp
steget internasjonalt. 5 -
- Som grafen til hayre viser finner vi bevegelseniale ~ “° 1 |
e o o o ™ N o —— NOK 5&r-om-5&r
de viktigste markedene vare. | euro er 5ar om 5ar a{y,, Q;{}W‘W‘w
opp omkring 25bp. Det har slatt over i hgyere renter L VR g,
ogsé i Norge. 3514, EUR 5ér-om-5ar
. 3 Vh,\w‘\w‘ \“\ﬁm ‘WM ’
. Oppgangen i de lange forwardrentene startet etter W IR —— USD 58r-om-54r
rykter om at ECB, den dagen det vil bli aktuelt & 25 1 "
avslutte obligasjonskjgpene, vil gjgre det gradvis. 2 N GBP S&r-om-5ar
. At ECB skal avslutte obligasjonskjgpene gradvis nar L5 Sk SAromsar
den tid kommer virker som en rimelig harmlgs nyhet. 1
At rentemarkedet likevel reagerer sapass kraftig
0,5 T T T T T T T T

viser hvor nervgst markedet er nar det gjelder slike , , , . . .
2janl4 2mail4 2sepld 2jan15 2mail5 2sepl5 2jan16 2mail6 2sepl6

nyheter.
ECBs obligasjonskjgp har holdt lange renter lave
. ECBs obligasjonskjap skal per i dag avsluttes i 0,51 4, 3,50
mars. Vi tror at ECB kommer til & utvide kjgpene 0,0- ° L 305
med ytterligere et halvt ar utover det. 0,51 3,00
110 T L
. Samtidig er det mer oppmerksomhet rundt effektene 15 2,75
av sentralbankenes politikk. ! 2,50
2,0+
«  Bank of Japan avsto nylig fra & utvide 55 2,25
obligasjonskjgpene og kutte renten til mer 304 2,00
negativt. Fokuset ble endret til & sikte mot et ! L 175
niva p& 104rs statsrente. Motviljen til 351 L 5
ytterligere lettelser viser at BoJ er neer 4,07 __Germany, 10Y yield, !
grensen for sine gkonomiske virkemidler. 4,5 reversed scale, Ihs 1,25
50l —ECB balance sheet, rhs L1 00
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Lange renter: Flat kurve og lavt niva

«  Reprisingen av synet p& Norges Bank har trukket Kurven bratter noe, men fortsatt flat i et historisk perspektiv
opp rentene Iangsohele kurven, men har selvsagt 24 swap & swap _ 2s5s _ 5s10s
hatt starst effekt pa de korte rentene. 108r swap
5. 80 -
. Lange forwardrenter har den siste tiden kommet noe 70
opp som fglge av internasjonale forhold. TN T 60
4 A T i \t\
IR 50
«  Grafen nede til hgyre viser utviklingen i forventet 35 *\::E‘W“f “i(w " ‘
NIBOR pé forskjellige tidspunkter. Dagens kurve 34" "y \ 40
skiller seg ut ved at den er unormalt flat. Reprisingen 2,5 ‘ 30
av Norges Bank i sommer lgftet korte renter, men 2 20
hadde liten effekt pa de lange forwardrentene. 15 10 1
o e ° . ) 1 — 0 T T T L]
. Med tanke pa nivaet pa korte renter kan vi si at 05 104
kurven er spesielt flat. Nar korte renter er lave vil 4jani0  4jan12  4janid  4janié 4jan10  4jani2  4janld  4janié

markedet normalt vente en normalisering av renten
innen de neste 5 arene. Det er ikke tilfelle na. _ .
Oppgangen i korte renter har gitt en flat kurve

. Vi tror det er lite oppsidepotensiale i korte renter. | 5,00 -

tillegg er lange sikringer billige sammenlignet med 450 |
korte sikringer nar kurven er sapass flat som na. ’
4,00
. Dette tilsier at det er fornuftig & plassere 3,50
rentesikringer i den lange delen av kurven. Skulle 3.00
markedet flytte rentegkninger naermere vil det farst '
og fremst sl ut i rentene et par &r frem i tid. 2,50
2,00
1,50
1,00
0,50 1
0,00 T T T T T T T T
jan09 jan1l jan13 jan15 jan17 jan19 jan21 jan23 jan25
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NOK — utlendingene pa vei inn

« Utenlandske investorer har begynt a

kigpe NOK
«  Har ikke sett like store kjgp som na
siden 2012

« Norges Bank var starten pa kjgpene,
OPEC-avgjgrelsen forsterket
interessen

« Budsjettunderskuddet pa 225 mrd
neste ar vil opprettholde store NOK-
Kjgp

* Oljeskatt og Norges Bank besgrger
disse kjgpene

+ Kommersielle aktgrer har forelgpig
gjort lite kronekjap

«  Om interessen vekkes her ogsa, kan
en sterkere NOK veere uunngaelig

Nordea¥ 19.10 2016
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NOK — normaliseringen er i gang

* Norges Bank vil ikke kutte renten
mer

* Ser bare en liten sannsynlighet for
rentekutt

» Ledigheten faller fortere og tidligere
enn man hadde sett for seg

» Boligprisene stiger fortere enn man
hadde sett for seg

»  Prognosen for produksjonsgapet ble
oppjustert ytterligere

* Viser ikke for oss flere kutt

«  OPEC med nye signaler

»  Fortsatt usikkert hvor mye de faktisk
kutter

« Trenger trolig ikke kutte mye for & gke
prisen

* NOK vil trolig fortsette trenden
oppover — i seer mot EUR
« EURNOK er hgy i et historisk

perspektiv og sammenliknet med
driverne

Output gap Norges Bank deposit rate
3.00 1 -
0.50 4 Yays
// ///
// e
/ / /Sy
2.50 1 / / / //
0.00 / / / / )
/

2.00 A
-0.50 A

150 +=—==

-1.00 4

-1.50 4
0.50 A

-2.00 - . T T T T T T

002013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 ’ 002013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
10.0 - 10.0
9.8 + 9.8
9.6 - + 96
9.4 A + 94
9.2 A + 92
9.0 A + 9.0
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8.4 - + 84
8.2 A + 82
8.0 + 8.0
7.8 T+ 78
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7.4 A + 7.4
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+/- 1 stdev EURNOK ——Model based on oil price & ir dif
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USDNOK: nar kommer egentlig rentegkningen fra FED?

« Utviklingen i USD beror mye pa
hyppigheten av rentegkningene fra
FED

* Markedet priser den fgrste gkningen
med sikkerhet neste var

» Det siste referatet fra FED antyder at
en rentegkning snart er veldig
sannsynlig

* Arbeidsmarkedet er fremdeles sterk,
men arbeidsstyrken vokser og det er
dermed noe tvil knyttet til hvor stramt
det egentlig er

* Viser for oss at lgnnsveksten vil ta
S€g opp

« Vi ser for oss rentegkning i
desember

«  Det vil trolig gi sterkere USD pa kort
sikt

* USD er generelt sett veldig sterk og
den neste stor trenden er trolig
normalisering av pengepolitikk andre
steder og dermed svakere USD

Percent

Implied FED funds target

234
224
214

2 4
1.9 A

o—0—0

——29-Jul-14

—— 30-Dec-15

—— 13-Oct-16 1Hke ——2Hike

==Wage growth (ex incentive pay), rhs
=Unemployment, lhs
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GBPNOK: Brexit-uro preger GBP

* Brexit-forhandlingene begynner i
mars

»  Usikkerhet rundt utfallet har gitt
fortsatt GBP-svekkelse

« Mot NOK er GBP pa sitt svakeste
siden juni 2014

» Britisk gkonomi klarer seg bra i
etterkant av Brexit-avgjgrelsen

«  PMlen har kommet tilbake til over 50
*  Svak GBP gir positiv impuls til
gkonomien

« Vitror Bank of England er ferdig med
a kutte renten

* Risiko forbundet med hgyere inflasjon
som fglge av svakere GBP — kan
spise opp forbrukernes kjgpekraft

» Fortsatt mye uavklart rundt Brexit - vi
ser ingen snarlig GBP-styrking

GBPNOK i trAd med fair value

14 4 r14
13 r13
12 Fr12
114 r11
101 r10
9 A 9
81 r 8
04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16
—Modell basert pa rentedifferanse —GBPNOK m+/- 1 st. avvik
Kilde: Nordea Markets and Macrobond
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SEKNOK: Riksbanken pa krigsstien igjen

. SEK svekket seg gjennom hgsten Pa tide at svenske ngkkeltall overrasker pa den positive siden?
. Svak detaljomsetning. . 2.0 Economic Surprice Indices 2.0
1.5 - 1.5
* ...og lavere inflasjonstall enn ventet o o
«  Nedjustering av vekstforventningene o) I s
L o N
« ...men PMlene kommet litt tilbake 2 0.0, — | . 008
| A} [ g
- Overraskelsesindeksen er mest 031 (05
negativ i hele G-10 -1.01 1.0
Skal ikke mye til for & overraske 157 e
positivt... -2.01 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ -2.0
men Riksbanken forhindrer SEK SEK NOK CAD USD AUD EUR CHF JPY NzZD GBP
e = Source: Nordea Markets and Macrobond
styrking Inflasjonen skuffet i september
. 3.0, 5 F3.0
« Riksbanken hadde allerede en %Yy CPIF excl. energy, -
e . outcome Riksbank's
optimistisk inflasjonsprognose 2.5 / oo F2.5
* | september skuffet inflasjonstallene 201 l2o
stort og vi venter mer lettelser fra ,M/
Riksbanken 1.5 L15
«  Viventer et rentekutt pa 10bp til -0,6%
og en utvidelse av QE-programmet 1.01 [0
med 30mrd pa rentemgtet i slutten av 0.54 lo.s
oktober ' '
0.0+ 0.0

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 15 17
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CHFNOK: Stadig press pa SNB

* |nnskuddsstatistikk viser at SNB
trolig intervenerer i markedet (gverste
graf)

*  Brexit gkte interessen for CHF som en
trygg havn i Europa

»  Usikkerhet rundt europeiske banker
bidrar ogsa til sterkere CHF

e EURCHEF brgt imidlertid ikke ut av
smal range

*  SNB gnsker trolig & forsvare EURCHF
mot fall under 1.08

*  Hayere global inflasjon i Q4, som fglge av
baseeffekter pa oljepris, kan ta CHF noe
svakere

«  NOK-benet blir viktigste driver sa lenge
bevegelsene i EURCHF er sma

Nordea¥ 19.10 2016

SNB intervenerer i markedet
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Lav inflasjon er et problem for SNB

Switzerland: Consumer prices (% y/y)
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JPYNOK: Nye toner fra Bank of Japan

. Bank of Japan avsto i september fra Lange renter har kommet noe opp den siste tiden

a kutte renten og utvide 3,251 104r statsrente - 08
. . . r 0,7
obligasjonskjgpene 3,00 o6
—Japan, hgyre ’
«  Fokuset ble endret fra & utvide 2757 —USA, venstre | 0,5
pengemengden med JPY 80trl i aret til 2,50 - 0,4
a holde 10arsrenten rundt null 225 ﬂ,“ 2,2
+ Detinnebaerer en brattere rentekurve, 2,00 - ‘ i 0'1
noe som vil bra for lannsomheten i L s ?ﬂ L 00
bankene. Samtidig haper nok BoJ & ' ’ M M{'\' 01
pavirke inflasjonsforventningene 1,501 \A L-0,2
«  Endringen i pengepolitkken kan vaere 1,251 : : 0.3
et tegn pé at BOJ er n&r grensen for H ' Kilde: Nordea1M6arkets and Macrobond
de pengepolitiske lettelsene
Markedet er unormalt long JPY
« Lange renter har kommet noe opp, 120’ Netto long 000 [ 2%°
- 1 5,
men ikke tatt med seg JPY 120 - -150
* 1 Q4 venter vi at global inflasjon stiger 1151 100
som fglge av baseeffekter. Det kan gi 1107 tto futures kontrakter, IMM, )
mer oppside i lange renter og svakere 105 qreversert, hoyre L 5o
JPY 100 A
951 | 0
«  Markedet har gjennom aret blitt relativt long 901 .
JPY — et argument for svakere JPY 851 JeRIR, venstre - 50
80 1
75 4 Netto short L 100

«  Vitror pa svakere JPY, men «timing is - ; . T ; a—
everything». Perioden med sterk JPY kan H ! ' 1 1> !

Kilde: Nordea Markets and Macrobond
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