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Svakere vekst — hos de andre

| nabolandene er det klare tegn pd at veksten svekkes.  Figur 1: Norsk industri i utakt
Seerlig industrien rammes. En stor andel av vareeksporten

Net Balance Index

fra Norge (fastlandet ex olje- og gasseksport) sendes til 20 - dustriindikatorer 70
EU sa svakere vekst der burde bety at norsk industri ogsa 15 L 65
rammes. Men nei, optimismen gker i norsk industri, 107-\-\‘ 60
understreket av SSBs industriindikator i figur 1. 51 55

0+ r 50
Den opplagte forklaring er at leveranser av oljeutstyr til 5 a5
den norsk sokkelen er blitt et viktig marked for norsk 101 —Euro PMI, rhs 40
industri. Investeringen pa norsk sokkel har etter ar med 151 _Zﬁggzzgﬂli:“;ustmdikator L35
kraftig fall na snudd. Oljeselskapene planlegger for vekst i 20| 30
investeringen pa 10-15% i ar. L N o -
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Source: Nordea and Macrobond

Oljeinvesteringene utgjer kun 6% av fastlands-BNP, lite
sammenlignet med eksporten fra fastlandet som utgjer
25%. For a forsta hvorfor ogsa fastlandseksporten gar bra,  Figur 2: Fastlandseksporten er starre

er det bedre & se pa hva vi eksporter enn hvor vi sender Percent Percent

eksporten. 501 Fastlandseksporten og oljeinvesteringer 50
. . | mOljeinvesteringer |

Neer 1/3 av eksporten kommer fra bedrifter som i stor grad 91" - Fastlandseksport 0

eksporterer oljerelaterte varer og tjenester til offshore

investeringer utenfor norsk sokkel. Akkurat som for norsk ]

r30

sokkel er dette markedet i ferd med & snu og 204 50
oljeselskapene planlegger for bra vekst i offshore
investeringer verden over de neste arene (figur 3). Som 10 L 10
for norsk sokkel har kostnadene ved nye utbygginger

*Andel av fastlands BNP|
i i 0 ——— -0
kommet mye ned! Og med dagens Oljeprls er 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

nyi nvesteri n ger SV% rt |ﬂn nsomt, Source: Nordea Markets and Macrobond
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Den andre tredjedelen av eksporten kommer fra Figur 3: Gode utsikter for oljeleverandgrene

ravareorienterte naeringer som fisk, aluminium o.l. Hvor

. . . Percent Percent
mye som produseres i disse neeringen er stor grad 25 Vekst  oljeinvesteringer L 25
bestemt av  kapasiteten. Fiskekvoter og nye 20+ a - 20
produksjonsanlegg snarere enn etterspgrselen etter 7 / \ s
produktene avgjer. Prisene derimot, og dermed verdien “;: \ 4 :“;
av produksjonen, blir pavirket av etterspgrselen, men for o ‘V/ \ /\ o
mange av  produktene er prisen bestemt pa 5 Norge s
verdensmarkedet. Det er etterspgrselen i verden og ikke 101 Globalt - 10
nabolandene som teller. 151 — Glennomsnitt Nordea 15
21 anslag | 2
Verdien av denne eksporten er i norske kroner opp 40% Rl — ———————— %
. 0 . T 09 10 1" 12 13 14 15 16 17 18 19 20
siden 2012, mens volumet er opp 10%. Bra prisutvikling cource: Norden and Macrobond

pa produktene, men ikke minst en kraftig kronesvekkelse
forklarer oppgangen. Disse neeringene planlegger for

enorme investeringer framover Figur 4: Fest i de ravareorienterte naeringene

Index Index
Da gjenstar vi med en tredjedel, slik som reiseliv, hvor :jz Eksport révareorienterte nzringer :jz
utviklingen i starre grad er avhengig av hva som skjer i 135 ..
nabolandene. Utviklingen i disse naeringene kan svekkes 1304 | 130
framover. Men det endrer ikke hovedkonklusjonen. Norsk 125 1 _verdl 125
gkonomi blir i mindre grad enn en kunne frykte rammet av 120+ - 120
svakere vekst i nabolandene. Optimismen og gode utsikter 137 e
for store deler av fastlandseksporten er en grunn til at 11;‘; 11;:
Norges Bank planlegger for ytterligere rentegkninger pa 10| = \/_V_/\f | 100
tross av snuoperasjonen i sentralbankene rundt oss. 95 ] L s
Neste rentegkning kommer etter alt & demme allerede i 2 1 14 15 16 17 18
Ju nl . Source: Nordea and Macrobond
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Korte renter: Norges Bank vil Igfte kortenden

| takt med hgyere rente fra Norges Bank er trenden i
korte renter opp. 2ar swap er opp 15bp siden forrige
Navigatar.

Deler av bevegelsen kom som et resultat av Norges
Banks budskap pa rentemgte i mars. lkke bare satt
Norges Bank opp renten, men den varsler ogsa en mer
aggressiv renteoppgang i ar. | falge Norges Banks
rentebane kommer neste rentegkning mest sannsynlig i
juni far en ny gkning til felger i desember.

Norges Banks bane er pa den aggressive siden til
markedet (figur 5). Siden korte renter begynte a stige i
slutten av 2017 har imidlertid markedet ligget pa
nedsiden av Norges Bank. Markedet har farst justert
seg opp nar rentegkningene har kommet naermere i tid.

Dette understrekes i figur 6. Den rgde linjen viser
hvordan markedsprisingen av forventet styringsrente
utviklet seg fram mot rentemgtet i mars. Prisingen av
rentegkning var lav til & begynne med, men steg gradvis
frem mot mgtet.

Vi tror dette vil gjenta seg fremover, slik vi har indikert
med de grgnne og bla stiplede linjene (forventninger til
hhv juni- og desembermgtet). Det tilsier mer oppside i
korte renter etter hvert som Norges Bank leverer
rentegkninger.

Figur 5: Markedet tror ikke pa Norges Bank
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Source: Nordea Markets and Macrobond

Figur 6: Markedet priser begrenset oppgang i styringsrenten
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Lange renter: Lange renter faller, korte renter stiger

» Klimaet i rentemarkedet globalt har veert surt siden Figur 7: Lange renter faller tilbake, men fallet har bremset opp
forrige Navigatgr og lange renter fortsatte ned gjennom
mars (figur 7). | april har rentene kommet noe tilbake 2507 104r swaprente 350
igjen og i sum er 10&r swap i Norge lite endret siden 225 _EUR—USD, hoyre —NOK, hoyre 32
forrige Navigatar. Internasjonalt er rentene fortsatt ‘ | } -80bp
lavere enn i vinter.

« U-svingen i rentemarkedet siden i hgst er slaende,
seerlig i USA. | hgst priset markedet to rentegkninger,

na prises det inn 1 % rentekutt. Bak dette ligger blant L 150

annet en snuoperasjon fra Fed, som har avlyst Ziz | 125
ytterligere renteoppganger. Renten er ventet a holdes 0'00 | | | | o0
uendret ut aret. Arsaken er todelt: 1) Fed ble bekymret ' 14 15 16 17 B 19

Kilde: Nordea Markets og Macrobond

for at hgstens uro i markedet skulle sla tilbake pa
gkonomien gjennom strammere finansielle forhold, og
2) Fed har over lenger tid beveget seg i en retning der  Figur 8: Tar markedet bort rentekutt skal lange renter opp

de gnsker at inflasjonen skal skyte over 2%-malet. Det %
tilsier & hold ten noe lavere for & la gkonomien 350 £1058
ilsier a holde renten noe lavere for a la gko 1%
stramme seg til ytterligere for at lgnnsvekst og dermed 325 F 753
inflasjon kan komme mer opp. g ig 5
3.00 Ry
F302
« Med guidingen om flate renter fra Fed er det vanskelig & 275 153
- - L O(n
se for seg at markedet skal prise 2-3 rentegkninger )
igjen. Men det er ikke det samme som at det er fornuftig 2201 tzgé
a prise to rentekutt. Amerikansk gkonomi vokser fortsatt 2251 —Two cuts, ths —One hike, rhs 602
. . —One cut, ths —US 10y swap F e
_bra. Trollg skal vi se at markedet tar bort noe av kuttene 200 On hold. rhe. —Hikes over mext 12, rhs 973%
i forventningene. Det kan trekke langsiktige renter noe ‘ " ‘ 19 =
Opp (fl g u r 8) . Source: Nordea Markets and Macrobond
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Utviklingen i det internasjonale rentemarkedet
dominerer de lange rentene i Norge. De korte rentene
er i stor grad drevet av Norges Bank.

| dagens situasjon medfgrer det en spesiell situasjon i
det norske rentemarkedet. Korte renter stiger med
hgyere rente fra Norges Bank mens lange renter faller
med lavere renter internasjonalt (figur 9).

Det er uvanlig at korte og lange renter beveger seg i
hver sin retning. Resultatet av denne noe uvanlige
bevegelsen er at kostnaden med & betale fastrente
langt ut pa kurven har blitt svaert lav. Dette understrekes
i figur 10, som viser at 10ar swap er sveert tett pa
flytende rente.

Differansen mellom 10ar og 3m var riktig nok mindre i
2016, men da varslet Norges Bank ytterligere rentekutt.
Det l& derfor inne forventninger om at flytende rente
skulle mer ned.

Situasjonen er en annen i dag. Flytende rente er pa vei
opp, og slik vi skriver i top-storyen venter vi at neste
rentegkning kommer allerede i juni og deretter i
desember. Det innebaerer at flytende rente vil veere over
nivdet pa dagens 10ar swap allerede tidlig neste ar
(figur 10)

Figur 9: Korte renter stiger, mens lange renter faller
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Figur 10: Flytende rente vil overga dagens 104aring neste ar
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Oppsummering rentemarkedet: Lav kostnad ved a ga langt ut pa
kurven

+ Markedssyn: Figur 11: Lange renter har kommet ned

— Med Fed pa hold mister de globale rentene en av de
viktigste drivkreftene de siste arene. Vi tror likevel 401 NOK swaps —saromsar| 40
amerikanske renter kan komme noe opp da 35 Coar s
markedets prising om nasermere to rentekutt virker 30/
overdrevet.

— Situasjonen der norske korte renter stiger mens 22
lange renter faller er uvanlig. Det gjor at kostanden 201
ved a betale fastrente langt ut pa kurven er lav. 5]

— Norges Bank Dblir en viktigere driver for
rentemarkedet fremover. Norges Bank pavirker i stor 10 "o
grad den korte delen av kurven. 051 ‘ ‘ ‘ ‘ 05

14 15 16 17 18 19
Kilde: Nordea Markets og Macrobond

Strategisk vurdering
— Hagyere styringsrenten vil bringe flytende rente opp.
— Samtidig har fallet i rentene internasjonalt tatt ned de  Figur 12: Gunstig marked for a gjgre forward starts

norske lange rentene. Med Norges Banks Nibor- Rente
prognose vil flytende rente vaere pa nivd med 3007 Forventet 3M Nibor [ 300
dagens 10&rsrente i 2020. 2131 275
— Lange fastrente virker dermed gunstig. 2507 250
2.25 225
2.00 A 2.00
1.75 175
150 = Forward, 10/10/2018 150
: =—Forward, Latest | -
125 r 125
1.00‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘*1.00
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Source: Nordea Markets and Macrobond
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EURNOK — Rentegkning i juni hjelper, men er ingen «game
changer»

| trdd med budskapet i forrige Navigatar konsoliderte
EURNOK gjennom mars etter betydelig styrking i
januar. Den siste tiden har NOK igjen styrket seg og
EURNOK kommet ned til 9,65-nivaet.

Den siste tidens styrking kommer i hovedsak som et
resultat av oppgang i oljeprisen. Vi holder en knapp pa
at det pagaende ralliet i NOK har litt mer & ga pa selv
om potensialet trolig er begrenset til 9,55-omradet i
forste omgang.

Som vi skriver i top storyen venter vi neste rentegkning
i juni. Denne rentegkningen er ikke priset inn i markedet
enda, slik at gkende forventninger til juni-gkning bear
stgtte NOK, men trolig ma vi neermere rentemgtet for at
dette skal bli en driver.

Juni-gkningen vil stgtte NOK, men er ingen «gam
changer». Rentedifferansen har veert hgy lenge, men
statten til NOK har veert begrenset.

o

Det skyldes trolig at NOK mangler litt for a veere en
hgyrente-valuta. Det er fortsatt er andre valutaer som
kan tilby en bedre rentedifferanse. | en verden der
Norges Bank vil sette opp renten alene vil imidlertid
norske renter bli blant de hgyeste i G-10 ut i neste ar
(figur 14). Det taler for en mer markant styrking fram i
tid, mens potensialet er mer begrenset pa kort sikt.

Figur 13: Begrenset stgte til NOK fra hgyere rentedifferanse

25 - - - 105
EURNOK and interest rate differential
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Source: Nordea Markets and Macrobond

Figur 14: Gi det litt tid sa vil NOK bli en hgyrentevaluta igjen
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USDNOK — «Jury is still out»

» Pa tross av sterkere NOK har nedsiden i USDNOK Figur 15: USDNOK preges av EURUSD
uteblitt. Det skyldes at USD ogsa har styrket seg. | sum

er dermed USDNOK lite endret siden forrige Navigatar. 12757 Weaker NOK P 725
1 Stronger USD I 750

r 775
8,00
r 825
r 8,50

e Vart syn om svakere USD har ikke materialisert seg.
Juryen er imidlertid fortsatt ute hva gjelder
sammenhengen mellom likviditetssituasjonen i det
amerikanske banksystemet og USD, som har veert vart —USDNOK, rhs - 875

argument for svakere USD. Denne effekten blir sterkere 1025 1 — EURNOK 9,00
8,251 825

fremover ettersom det skal mer likviditet ut i 9’00: -
banksystemet (figur 16). Dette taler for en gradvis 975 975

svakere USD.

—EURUSD

15 16 17 18 19
» Samtidig er det forhold som taler for at USD fortsatt vil Sourceordea Marets and Macrobond
holde seg sterk. Usikkerheten rundt utviklingen i
eurosonen er stor, og vekstavmatingen synes a veere  gigur 16: Mer likviditet i banksystemet kan gi svakere USD
kraftigere enn i USA. Det taler for at markedet vil veere
forsiktig med & selge seg ut av USD og inn i EUR, som 10 [FONRE
ma& til for at USD skal svekke seg (figur 15). 140 |

1.40

« Usikkerheten rundt USD-benet er altsd hgy, men vart 13

. . 130
grunnsyn er en noe svakere USD over tid. | sum vil 3 v.

dermed USDNOK bli dratt lavere av bade sterkere NOK & =
og svakere USD.

| r

) J ‘ f m |
t"'\\.,bf \\/J y

=

120
115
110

* Risikoen til dette synet er en forverring av det globale -

risikosentiment som trolig vil sende NOK svakere og 56 Aol 115 150 Sl it o Tt ELRUSE
USD sterkere. 09 0 M 12 13 14 15 1% 17 18 19 2

Source: Macrobond and Nordea

— Fed ends QT in October + debt ceiling standoff
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GBPNOK: Brexit, Brexit, Brexit....

Pundet har styrket seg siden februar. Det handler i hgy
grad om at frykten for en hard Brexit har avtatt. Selv om
Brexit prosessen er uoversiktlig peker de siste
signalene vi har fatt i retning av en soft Brexit.

Bank of England er fortsatt pa sidelinjen. Inflasjonen har
avtatt i det siste, selv om arbeidsmarkedet er det
strammeste siden 1970-tallet og lgnnsveksten tiltar. Et
sterkere pund er en viktig forklaring pa at inflasjonen
likevel holder seg lav. Avtagende inflasjon og vekst samt
internasjonal rentenedgang betyr at prisingen av BoE
har flatet mye i det siste. Blir det en lengere utsettelse
av Brexit er det mer sannsynlig at BoE hever renten enn
at de kutter.

Det norske makrobilde ser en del sterkere ut enn det i
Storbritannia. Det betyr at Norges Bank kommer til & ga
mer aggressivt frem enn BoE i 2019 og 2020. Isolert
sett taler det for en kronestyrkelse. Men norske forhold
er nok sekundeere i det korte Igp. Krysset vil fortsatt bli
drevet av «event-risks» fra Brexit. Blir det hard Brexit
ma vi regne med en markant svekkelse av pundet (figur
18). Blir det derimot en lengere utsettelse kan pundet
styrkes noe, men bevegelsene blir nok mye mindre.

Figur 17:Norges Bank vil hike mer enn BoE
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Figur 18:Hard Brexit vil gi svakere GBP
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SEKNOK: Pengepolitikken vil dominere igjen

| likhet med NOK har ogsa SEK styrket seg over den Figur 19: Hayere rentedifferanse vil trekke NOK sterkere mot SEK
siste tiden. NOKSEK er dermed lite endret gjennom

mars. 190 - 0.875
1807 L 0.900
 Siden forrige Navigatar har vi endret vart call pa bade 1701 .’
Riksbanken og Norges Bank. | lys av ECBs nye signaler 1601 R R
om at farste rentegkning vil skyves ut til 2020, venter vi 1507 0950
at neste rentegkning ogsa i Sverige vil utsettes. :zz | 0975
« Samtidig er Norge, som vi skriver i top-storyen, i mindre ] [ 1000
grad rammet av avkjgling internasjonalt. Oljeprisen er 1001 =—=NOKvs SEK interest rate differential, | 1,025
pd et hgyt nivd og Norges Bank signaliserer neste 90 — SEKNOK, ths | 1050
rentegkning i juni. Vi ser ingen grunn til & ikke tro pa T T
sentralbanken og har endret var prognose til en juni- SourcesNordeaMarketsand Macrobon
@kning.
_ . . . Figur 20: Pa kort sikt er NOKSEK fair
» Dette innebeerer at den pengepolitiske divergensen blir
enda tydeligere enn s& langt. Med Riksbanken pé hold % —Oil price e
og Norges Bank i hiking mode vil rentedifferansen 80 SEKNOK. ths L 090
trekke ut i NOK-favgr. Som figur 19 viser er 70 H0.92
rentedifferansen en viktig driver bak SEKNOK. .o Zzz
« Over tid venter vi sterkere NOK mot SEK, men pa kort 501 08
sikt virker krysset fair basert pa utvikling i a0 o
F1.02
rentedifferanse og oljepris (figur 20). ol | 104
r 1.06
20 - 1.08
‘ 15 ‘ 16 ‘ 17 ‘ 18 ‘ 19

Source: Nordea Markets and Macrobond
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