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Men hva er egentlig krisen, bortsett fra krigen? Havnelederforum

17. januar 2023

At vi bruker for mye penger, at ledigheten er for lav og at prisveksten er og vil forbli hgy om vi ikke endrer kurs
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Aldri glem hvem som egentlig bestemmer det hele!

Australia ©

Equity Indices - Total Return
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* Eller rettere: Det som driver Australia driver ogsa Norge
og norske markeder: Global vurdering av
ravarer/fossil/vekst

» lkke norske renter, politikk eller noe annet norsk

* Og vi har nesten ingen norsk rente, ikke norske
kredittspreader eller norske streampriser

* Vi har ikke engang en norsk gkonomi!

Exchange rates
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Det var en spesiell nedtur, dyp og kort

World Foreign trade & industrial production * Na: Helt tilbake pa gamle
- 140 vekstbaner!
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Global pkonomi svinger — og global handel svinger 4 x sa mye!

World Trade vs. GDP
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Global handel: Vekst ned fra 7% til 2,5%
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Varehandelen vokser ikke like raskt lenger. Men veksten f@r 2008 var spesielt hgy!

World Trade vs. GDP
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Verdenshandelen:
1990 — 2007: 7%
2011 -2019: 2,5%

Hvorfor?
Global BNP-vekst ikke lavere enn fgr

Ikke mer proteksjonisme,
for i det aller siste

Heller:

» Vareforbruk vokser saktere enn
tjenester — ogsa over grensene

» Noe «onshoring»

» 1990 - 2007 var spesiell
— Kina brgytet seg vei
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En handelsnasjon: Utenrikshandelen har steget mer enn BNP — i volum

Fordi varer blir relativt sett billigere over tid (vs tjenester)

Norway GDP & Trade
800_ ........................................................................................................................................ )
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Goods, ex oil & gas * Kan dere se pandemien??
400 Y 557 /R L
375

Mainland G

200 e ING e - 200

\/\/¢
100 _/\/" .......... 100

70 75 80 8 90 9 00 05 10 15 20 25

SB1 Markets/Macrobond




MARKETS

Handel og gkonomi SpareBank o

Veksten i norsk utenrikshandel lavere enn fgr, akkurat som i resten av verden!

Ingen grunn til 3 tro at vekstratene blir hgyere i arene som kommer. Viktig for planlegging av havner?

Norway GDP & Trade

............................................................................................................................................. Veksten var rundt 5%
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Den innbilte eksportkrisen: Norge trenger ikke og kan ikke erstatte oljeeksporten!

Vi bruker/lever ikke av oljepenga! Vi bruker avkastningen av de oljepengene vi har spart, i fondet

Norway Current Account w/o oil
5019, of Mainland GDP, smoothed ’

No equity price return incl.

* Landet er i balanse uten
A0 L 40 oljeinntekter

» Fastlandets handelsbalanse mot

utlandet er med ngdvendighet svekket
B0 + 30 fordi vi har blitt rikere og kan betale
mer av importen med kapitalinntekter
fra Oljefondet!

CA balance
20 DU | WU | N A L 20

* Fastlands-Norge har ikke behov for
noe spesielt eksportlgft. Og enda
mindre et +50% mal

10_. e IR IR | o e e e fany TR/, | R L 10

* Leverandgrindustrien pa Fastlandet
ma snus rundt og gjgre noe annet,
<0_| Iennsomt. Over de neste 20 — 30
arene.
1| 0B casn Bt btrs o - Gros vabs oo wages-imsimonts o Detuilden klare utmerket, p egen
- -interest, d|V|dend payments -

N | hand, den er i full gang!
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«Oljekrisen» kuttet norsk oljeavhengighet kraftig!
Etterspgrselen fra oljesektoren falt fra 12% til 6% av BNP. Men na??

Norway Qil & Gas activities vs the economy

1 50 . |n(yoofMa|n|andGDP ............................................................................................... - 1 50
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Ikke justert for importinnholdet i oljesektorens etterspgrsel, men heller ikke for eksport av oljerelaterte varer og tjenester til utlandet
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Norge overlevde helt greit fallet fra
12% til 6% av BNP - pa 4 ar

Det gronne skiftet: De siste 6% blir
nok borte
» Men det kan vi bruke 15 —30 ar pa!

» Jeg er ikke bekymret for den
teknologitunge, omstillingsvillige
leverandgrindustrien, den har for
lengst begynt a legge om kursen

Jeg er mer bekymret for at kuttet i
oljeskatten vil fremskynde mange
oljeinvesteringer.

Og gi brdastopp etterpd

Og kuttet i oljeskatten vil i alle fall
ikke fremskynde det grgnne skiftet

Vi har neppe folk til a gjore begge
tingene, samtidig!

10
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Markedene «etter» rentesjokket

Rentene har steget fordi de var for lave, ikke fordi gkonomien har blitt sprekere

Det historiske unntaket er bak oss: Rekordlave renter og gode vekstutsikter, samtidig!

Penger er ikke gratis lenger: Realrenter og kredittpaslagene har steget kraftig
— uten at forventet vekst/inntjening har steget (tvert i mot, de har falt)
» Ndverdien av alle fremtidige kontantstrammer har falt i verdi (eiendom, aksjer)

Investeringer i rentepapirer gir plutselig sveert god avkasting

Aksjemarkedene (utenom energi) har kommet godt ned, men er neppe billige, dersom
gkonomien bremser ned — og det vil den nok. Fordi noen vil det. Forventet inntjening skal ned

Eiendom er utsatt (med mindre du kjgper den pa bgrs, der har prisene falt mye allerede)

Rentefall i ar? Godt mulig. Men i sa fall av en «darlig» grunn, at gkonomiene svekkes mye




MARKETS

SpareBank o

@konomien i Norge — som i alle andre rike land

* Vi er fortsatt i en hgykonjunktur — svaert lav ledighet, hgy sysselsetting og mangel pa arbeidskraft

* Hgy prisvekst — bade pa grunn av uflaks (gassen i Europa), men ogsa sterk etterspgrsel
... 0g som na reduserer kjgpekraften

* Rentene heves og skal heves litt til: Sentralbanker vil bremse gkonomien for fa ned prisveksten

» ... og det reduserer kjgpekraften ytterligere for storparten av husholdningene

* Na begynner gkonomiene G bremse

» Arbeidsledigheten vil stige, Ionnsveksten vil bli holdt sjakk og prisveksten vil komme raskt ned

» Neppe dyp/lang nedtur: Lennsveksten kommer raskt ned i USA. | EMU/Norge har den ikke rukket a bli hgy

» Norsk (og svensk) risiko: Eiendomsverdier (bolig/neering), husholdningene gjeld

* Men slapp av:

» Sentralbankene skal jo ikke ta livet (sa mange av) oss!



SpareBank o

MARKETS

Dette var det enkle. Hva er det vanskelige?

 Skjulte svakheter i det finansielle systemet (nok en gang)?

» Opptrapping av krigen? Hva er Putins utvei, na??

* Energikrisen i Europa. Vi tror den er handterbar, men vet det ikke. Neppe matkrise pga krigen

* Generalene har tatt over. Frihet viktigere enn frihandel
« KINA har blitt den STORE fienden. De-globalisering, internasjonalt samarbeid svekkes. RADYRT!

» Men er det mulig a8 gd denne veien, lenge? Kina har dessuten begynt G sende nye signaler

* Klima: Det er noe som skjer...
* Ulikhet — spenninger i vestlige demokratier, styringsdyktighet
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Konjunkturomslaget har kommet: Brems i alle rike land
Og Norge gar ikke klar. Ikke denne gangen heller, selvsagt

Manufacturing PMls
70_ .......................................................................................................... _70

* Hgy inflasjon:
Energipriser — og mye annet
60 WU N R n... L 60 » Fallireallgnn og kjgpekraft
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* Kamp mot hgy inflasjon:
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Global gkonomi bremser, melder PMI

EMU overrasket bra pa oppsiden i november, USA enda mer pa nedsiden

Global PMI vs growth PMI Composite
62 - L9 65 \ L 65
- 8
60 -
GDP q/q L7 60 - - 60
58 - annualised
— ¢ AN
54 - -4 \A 1
52_ [ 3 50 J— 1T — v —S \
50 - (2 \[‘\ “World 48.2
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98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 48 19 20 24 22 23

SB1 Markets/Macrobond Source: IHS Markit, SB1 Markets, Macrobond

* Spriket mellom PMI og faktiske tall fra amerikansk gkonomi begynner a bli ubehagelig stort.

* |ISM-malingene er ikke sa svake, seerlig ikke for tjenestesektoren
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Norge = Verden + oljeprisen

Ilkke noe annet forklare noe av betydning! (Om vi glemmer bolig- og bankkrisen, 1988 - 1992)

Norway GDP: Global growth & Oil

75 . Change%y/y’ Volume ............................................................................................. - 75

Norw. GDP = f(Global GDP, oil price)

Global gkonomi bremser ned

\ Mainland GDP

En hgy oljepris bidrar na til gkt

aktivitet i Norge
0.0
Men summen blir svak: Norges Banks
nettverk melder fall i BNP det neste
........................................................................................................................ _ 25 halvaret
Norges Bank hever renten fordi den
........................................................................................................................ 5o @nsker et fall i BNP gjennom hele 2003

— og litt gkt arbeidsledighet!
_75/GDP2gsmoothed 75
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24
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Norges Bank venter fall i BNP gjennom 2023 - og lav vekst deretter

Er banken for pessimistisk?

Norway Mainland GDP * Men det var en skikkelig
10754 4 ww2019=100 o 11075 oppjustering fra anslagene i
september
105.0 4 =" ...105.0
102.5 oo MM e 1025
Sep-22
100.0 1 ./—'\ --------------- +100.0
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Bare oljerelaterte bedrifter melder bra vekst. Andre i 0 eller minus

Norway Regional Network, Industries
7 1Growth indicator, 3 quarters bac
6 - lL.astobsisfcast- e
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% % %
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% 2 %
o3 N
%

SB1 Markets/Macrobond

18



Norsk gkonomi

Der bremses over hele landet, mest i Osloomradet. Sgr/Sd@r-vest melder litt vekst
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Olje drar opp, men summen blir ikke sa sterk, her heller. Sier Norges Banks nettverk

Norway Regional Network

Growth indicator
smoothed
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Norway Regional Network

23
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Norway Regional Network

Growth indicator, annualised
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Hva er problemet?

Et ar for historiebgkene, selvsagt
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inflasjonssjokket skyldes bade uflaks og darlig politikk. Og Norge er en del av historien

Rich countries CPI inflation
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* Men alle kan ikke skylde pd alle andre

1

CPl inflation
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Hva er problemet?

Den gode nyheten: Toppen pa inflasjonskurven er passert!
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CPl inflation
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Det var ikke et negativt tilbudssjokk. Det var et positivt etterspgrselssjokk

Etterspgrselen etter varer overrasket pa oppsiden i pandemien. Na: Nedside i rike land. STOR oppside i Kina

World industrial production Retail sales
15 - 15
120 42014.=100 120 Volume, % change from Dec-19
Downturns shaded 10 - ZRich countries 8
5 JEmerging
-~ X China 6
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7~ \
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* Kina sliter med den «siste» Covid-bglge — som er voldsom
Men derfor varer den heller ikke s lenge, toppen er trolig allerede passert
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Varekjedene har fungert bedre enn noen gang fgér giennom pandemien!

Eksporten fra Kina har veert rekordhgy, inntil november

China Export volumes
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* Global handel har veaert sterk gjennom hele pandemien
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Varekjedene har fungert bedre enn noen gang fgér giennom pandemien!

Eksporten fra Kina har veert rekordhgy, inntil november. Importen til USA har vaert rekordhgy ogsa

China Export volumes USA Long Beach Containers inbound
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* Global handel har veaert sterk gjennom hele pandemien

* ...0g na avtar etterspgrselen i den rike delen av verden — og containertrafikken over Long Beach har veaert pa vei ned
siden begynnelsen av 2022 - etter a ha vaert mye hgyere enn noen gang fgr (for et tilbudssideproblem!)
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Fraktratene er normalisert

Freight rates
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* lkke forst og fremst fordi Covid-problemene er borte, men fordi etterspgrselen etter varer og
transport er normalisert
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Fraktratene er normalisert — og ravareprisene er normalisert

Freight rates The Economist - commodity price indices
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0

* lkke forst og fremst fordi Covid-problemene er borte, men fordi etterspgrselen etter varer og
transport er normalisert

27



Oljeprisen har falt ned til et helt normalt niva

The Real Oil Price

Deﬂated by CPI ..............................................................
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Oil Price - Brent

1
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1

Europeiske gass- og strempriser stuper. Trenger neppe a vaere svaert hgye

Gasslagrene er ikke tappet de tre siste ukene, snart er de rekordhgye?

Electricity/gas future price
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EU natural gas stocks
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Ravarer

Hvor mye kan prisen pa plank falle? Like mye som den steg, trolig
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Det har allerede skjedd i Amerika! Stalpriser faller, i alle fall mange av dem (risk: energipris)

USA Lumber
2000 e e L 2000
1st pos

USD/1000 Board feet 2"x4
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Oppsiderisk pa stal na
Kina, etter gjenapning? Kanskje

Steel prices
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Har Covid-bglgen i Kina allerede toppet ut? Mye tyder pa det

China Road congestion China Road congestion
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Unormalt kraftig fall i arbeidsledigheten i rike land. Lavest siden 1980!
Darlig nytt, selvsagt. Trikset kan neppe gjentas

* Ledigheten faller overalt
» Lavere enn normalt «overalt»

» Sysselsettingen stiger, er
rekordhgy i flertallet av land

Rich countries Unemployment

* Ekstrem mangel pa
arbeidskraft i rike land

* Lgnnsveksten har skutt opp i
USA, raskere enn pa dr og
dag. Andre kommer etter

* Inflasjonen er den hgyeste
siden 1980

OECD area, OECD data
2 4US recession-shaded. ... -2

60 65 70 75 80 85 90 95 00 05 10 15 20
SB1 Markets/Macrobond
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Rekordstor mangel pa arbeidskraft. Overalt, samtidig!

Men toppen er passeret!

Vacancy ratios

5 _Stdev,average=0 ......................................................................................... - 5

Australia 4.4

SB1 Markets/Macrobond
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Hgykonjunkturen

Har arbeidsmarkedet i USA vendt nesen sgrover? Trolig. Men det er langt hjem...

Umulig a fa 2% prisvekst over tid med dagens lgnnsvekst

USA Wage inflation vs vacancies

8 . 'Vacan'Cy'rate',”% .......................................................................................................... i
Calc. before 2000,
and last month

7 I IR F IR - ISP ' PRI RURURI | I

6 e YA bAllVy Al L
Median wage

N —— AtlantaFed = [

devvs 10 y av
y avg

Recessions shaded

82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24
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Er det mulig a fa Ignnsveksten ned?

» Ja, det er bare a fa antallet ledige
stillinger ned

Er det mulig a fa antallet ledige
stillinger ned?
» Ja, det er bare a fa etterspgrselen

etter varer og tjenester ned slik at
bedriftene trenger feerre ansatte

Er det mulig a fa etterspgrselen
etter varer og tjenester ned?
» Ja, det er bare G heve renten

Er det mulig a gjgre det, uten at
ledigheten stiger sa mye at vi vil
kalle det et gkonomisk tilbakeslag
(en resesjon)?

» Neppe, gitt startpunktet i dag
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Lonnsveksten: USA i tet, UK kommer etter. Men ikke sa mye i EMU/Norge

Wages

120.0 L1200
OECD data <USA priv sector 119 |

117.5 -2019 = 100 - 1175
115.0 - UK total 115 |

112.5 - - 1125
<Norway total 111 \

110.0 7 _:2.50/0

107.5 - <EMU priv sect 108

105.0 - -105.0

102.5 - T/ -102.5

100.0 - g@/{ -100.0

97.5 - - 975

95.04 ‘ ‘ ‘ - 95.0

Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 1

19 20 21 22 23
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* Unit Labour Cost = Lgnnskostnadene pr. produserte enhet. Over tid sveert like prisveksten

35



SpareBank €

MARKETS

Lonnsveksten: USA i tet, UK kommer etter. Men ikke sa mye i EMU/Norge

Likevel: Veksten i produktiviteten er lav 2 kostnadsveksten blir litt for hgy, her ogsa!

Wages Unit Labour cost
120.0 L1900 120.0
OECD data <USA priv sector 119 | 2019 = 100
117.5 12019-=-100 -117.5 117.5 - - 117.5
115.0 UK total 115 | 115.0 - - 115.0
112.5 - - 112.5
112.5 - *=USA 113
N total 111 oA 110
110.0 - “Horway tota | <UK 112
i 110.0 A %Norway 109
107.5 - <EMU priv sect 108 | EMU 108
107.5 - e
105.0 - 105.0 \/ |
102.5 - T/ -102.5 105.04 /\ [T N 1ol
100.0 - 34/{ | 100.0 102.5 - \y 1025
975 - 975 100.0 - y -100.0
9504 ‘ ‘ | - 95.0 97.5 - | | | b 975
Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q1 Q@3 Q@ Q@3 Q1 Q@3 Q1 Q3
19 20 21 22 23 19 20 21 22
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* Unit Labour Cost = Lgnnskostnadene pr. produserte enhet. Over tid svaert like prisveksten
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Norsk ledighet ogsa svaert lav, selvsagt

Og Norges Bank planlegger ikke a fa ledigheten opp pa et hgyt niva, akkurat

Norway unemployment

1In % of the labour force

seasonally adjusted

NoBa
est

-8
-7

-6

-5

-4

Avg 2.9
1.6
-1

0

SB1M calculations
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Norway unemployment

5 71In % of the labour force )
seasonally adjusted
4- -4
3 i L
NoBag--"""--
2 est-’ L
Norway NAV open -

14 -1

0 SB1M calculations 0
2016 2018 2020 2022 2024 2026
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Ledigheten faller fortsatt over hele landet

Norway Unemployment

150 _NAVunemp|0yment, ............................................................ L 150
incl measures %, s.a
125 +12.5
10.0 - -+10.0
[Vestfold+Telemark 2.4
/Oslo 2.4
754 --%Viken 2.3
J/Agder 2.3
//ITotal 2.0
5.0 --/M@re og Romsdal 1.9
Vestland 1.8
/Rogaland 1.8
25 _ G |.ZInnlandet 1.7
- Troms+Finnmark 1.6
<Trgndelag 1.5
0.0 o o o "Nordland 1.4
Jan May Sep Jan May Sep Jan May Sep Jan
19 20 21 22 23
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Norway Vacancy rate vs unemployment

SpareBanIgo
Kan Ignnsveksten tilta? Vel, det har hendt fgr, nar arbeidsmarkedet er stramt

Det vil skje igjen, om ingen gj@r noe med det. Men det er det jo noen som gjar!

Norway Wage growth vs the labour market

5 1 NAV-open unemploymenf -5 7 1 -7
6 - -6
4+ -4 I
Mean 2000 -2019 54 4". -5
3. @ Model w/f'cast
4 -4
2 - Lo 37 -3
] )
Vacancy rdte, NoBa/SSB est Wage growth
14 1 (TBU)
14 -1
Model: Unemployment, Vacancies, Network surv.
Assuming NAV unempl. down to 1.5%
0 T T T T T T T T T 0 O T T T O

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22
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* LO er klar: De vil ikke kreve kompensasjon for tapt reallgnn i ar! Det vet hva prisen vil bli...

* Likevel, det er risiko for at Iennsveksten blir hgyere
» Forventningene om et godt Ignnsoppgjor har bygget seg opp
» —og veksten i produktiviteten er ikke imponerende

02 03 04 05 06 07 08 09 10

111213141516 17 18 19 20 21 22
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Sentralbankene kom for sent, men godt

Central Banks' policy rates

|V

-5

4USA 4.38

Canada 4.25
KNZ 4.25

UK 3.50
<S Korea 3.50

= = = v |

Australia 3.10
Norway 2.75

Sweden 2.50

%ECB 2.00

<Denmark 1.75

== = "

Switzerl. 1.00

<Japan -0.10
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Central Bank Policy rates
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Sentralbankene er ikke ferdige med a heve, men mye er tatt!

N3 begynner vi 8 merke effektene av rentehevingene i gkonomiene

Dec 23 3m FRA IBOR rates 5
6- , -6
USA 4.38 |
5 -5 4
<USD 4.66
— o
4- -2 Norway 2.75 |
NOK 3.37
EUR 3. :
5 E’ 553 EMU deposit 2.00
2- -2 - 1
14 -1 0
SEK:.Contracts to 3 m«Dec 23 frorp Dgc
: SONIA contracts from 22 Deg 21, F| adj.
0- , — oA 4 ~ ~ — 0 A 1
J M M J S N U M M J S N J \
21 22 23 21 22 23 24 25
SB1 Markets/Macrobond SB1 Markets/Macrobond
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Husk at Norges Bank «aldri» har gjort det den sa den skulle gjgre, med renten

Men det banken lover, er 3 sette renten slik den mener er riktig, ndr den tiden kommer

Norges Banks rentebaner

NoBa Q4 2023 f'cast

Deposit rate (signal rate)

0'.0 |0'|5 | 110 | 1.|5 |2'|0 |2'|5 | 3.|0
2020-03 | 0.94
2020-05 0.00
2020-06 |—— 0.65
2020-09 IEm 0.57
2020-12 0.93
2021-03 | 1.09
2021-06 I 1.34
2021-09 I 1.53
2021-12 I 1.62
2022-03 I 2.35
2022-06 I 3010
2022-09 I 3210
Last I 3.08

T T T T T T T T T T T T T

00 05 1.0 15 20 25 3.0
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Langsiktige renter har ogsa steget mye
.. i total avkastning pa 10 y statsobligasjoner. Vare data gar bare tilbake til 1800

US 10y bond yield - short term cycles 10 y swap rates

Diff vs. max/min...
o . p-as.t'3 years ............................. L4 P B i

65 70 75 80 85 90 95 00 05 10 15 20 105 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
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Det er realrentene som stiger, ikke inflasjonsforventningene

... selv om faktisk inflasjon har skutt i veeret!

USA TIPS Real yields, break-even inflation * Markedet ser (na) at rentene
ma vaere hgye for a hindre at

prisveksten blir hgy!

5 '10ytf‘eaSUI‘yyle|dS ...................................................................................................... - 5

................................................................................... Break-even inflation ...} 3
expectations

5.0 Jus 10y treasury yields Real rate(TIPS) -> i 2.0
4.6 \ - 1.6
42- F131
3.8+ - 0.8
341 L 04
3.0 " 0.0
2.6: y'/,,, 1',," :-0.4
224 LD 18
& [
1.8+ --1.2

98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22
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Det er noe som har skjedd: Penger er ikke gratis lenger!

Kredittpaslagene har i tillegg steget markert (i alle fall inntil de siste ukene)

Corporate spread spreads
800_ ............................................................................................................................. _800

700_ .......................................................................................................................... _700
BO0 = TR E.M.U..C..o.r.p ........................ - 600
BBB
500 - - 500
400 - - 400
300 - - 300 250 - L2s0
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200 - 202 210 - M- 210
200 190" 11200
100 - - 100 170 L170
150 - -L150
0+ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0 130 - 130
1995 2000 2005 2010 2015 2020 Mar May %g Sa)NovJ%%
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Det er noe som har skjedd: Penger er ikke gratis lenger!

Sikker realrente har steget 2,8 prosentpoeng

USA Capital cost

M T Y
10 4 10
9 e e e 9
8 e e e 8
S S R -
B e e e 6
-5
L4
-3
L2
<131
0 0
T OSSN V..Thesafe..rea.[ ............... 1
5 |USRecessions shaded _ fateTIPS10y - 5

98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22
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Det er noe som har skjedd: Penger er ikke gratis lenger!

MARKETS
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Sikker realrente har steget 2,5 prosentpoeng, kredittpaslagene har i tillegg steget markert

USA Capital cost

A |

TIPS+BBB spread......... ¥ T}
=Real capital cost

N

........................................................................................ The safereal.. WW ...
US Recessions shaded rate, TIPS 10 y

98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22

SB1 Markets/Macrobond

* Alle verdsettinger, alle
lpnnsomhetsanalyser har fatt
en ny «diskonteringsrente» —
over hele verden!



Det er noe som har skjedd: Penger er ikke gratis lenger!

Det

er et alternativ for investorer!

USA Capital cost

-TIPS+BBB-: .sprea.d ........................................
=Real capital cost F\Jm

........................................................................................ The safereal.. WW ...
US Recessions shaded rate, TIPS 10 y

98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22
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* Alle verdsettinger, alle
lgnnsomhetsanalyser har fatt
en ny «diskonteringsrente» —
over hele verden!

* Og rentegkningen motsvares
ikke av gkt vekst/gkte
inntekter noe sted (med fa
unntak)
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Realrentene steg fordi de var for lave
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Rentene var unormale: Rekordlave realrenter nar de gkonomiske utsiktene var gode!

USA Growth vs 10 y re

al rate (TIPS)

9 I U RIS BN SRRRRRRRRRRIR ISR ENRRRRRRURRE ISR | 9
Holston-Laubach-Williams, NY Fed
8 T U RIS BN | SRR ISR ISR SRR R | 8
7 A | | 1 T B S S D SO | 7
6 s v {1 SO R | I S R S | 6
5 O ' L | O 0 L O | S S A S | 5
4 DR AU B L SN SRR || BRSNS I T B0 T R N B i R N U TP TR AU | 4
3 Ao MU WL RN AN T Y I | 3
2 I DO 10ngV ............................................................................... | 2
- 10 y infl. expect
1 N O R R N o S SRR, Sotiel |G W AU, | 1
0 0
_1 TN USUNN  RUSSRURITNY B  FUTRIRSRRRRIIISY ARSI BN R'ea-l-rate, L _1
TIPS10y
D R R T _ 2
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* Hvorfor var realrentene sa lave

etter finanskrisen?

» Fordi privat sektor i de fleste rike
land ville nedbetale gjeld, uansett

Men under pandemien tok det
av igjen!

» Boligprisene i USA steg 40%

» Aksje-multipler steg 40% +

... Fordi renten var lav, uten grunn!

Og inflasjonen skjgt i veeret, fordi
samlet etterspgrsel var altfor hgy,
ledigheten altfor lav — og fordi vi
hadde litt uflaks (Putin)
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En «ondartet» renteoppgang — for aktivamarkedene

Rentegkningen motsvares ikke av forventninger om gkte inntekter, noe sted!

USA Growth vs 10 y real rate (TIPS)

Holston-Laubach-Williams, NY Fed

- 10 y infl. expect

(]

SB1 Markets/Macrobond

* Alle fremtidige
inntektsstremmer har blitt
mindre verdt
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Rentene har vaert svaert lave i Norge ogsa...
HER har det fgrt til gkt gjeld — selv om vi har regulert med 5 x inntekt, 85% av boligverdi +++

Norway Growth vs. Real Short Term rate

............................................................................................................................................ L 10
............................................................................................................................................ L 9
........................................................................................................................................... L 8
.................................................................................. SmNBOR | 5
- 5y avg CPI

- 6

- 5

- 4

- 3

Markedet venter en
" 2 realrente pa +1% (NIBOR)
- 1 om et par, tre ar
0
_ .1 Renten kan godt bli lavere,
., meni sd fall fordi
3 3 gkonomien blir svakere
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Noen kan fa stgrre problemer med gjelden enn andre

“Vi” har fatt en % arsinntekt mer i gjeld enn “de andre”, som har redusert gjelden sin!

Household debt

-210 «Vi»: De som fortsatte gjelds- og

boligfesten, fordi de fikk lav rente

190 uten at de egentlig trengte det
(Australia, Canada, Norge, Sverige)

- 180

- 170 Der boblen sprakk, nedbetalte folk

- 160 gjelden, mens renten var lav — fordi

i det var gode grunner til at renten var

\% lav. Na er gjelden nedbetalt og de

mi~o bubble kan gé i gang igjen?

- 130

- 120 Og noen Idnte ikke sG mye mer, selv

_ 110 om renten var lav uten at ledigheten

L 100 var hgy (deres bobler sprakk for
lenge siden)

- 90

- 80

- 70

86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22
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Bubble: Bolig- og gjeldsbobler som sprakk, USA, UK, Spania, Danmark, Nederland, Irland og mange andre. No bubble: Tyskland, Japan + noen fa til 55
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Det er noe som har skjedd: Swaprente opp — og kredittpaslaget opp

Hva er yielden pa eiendom na? | alle fall ikke der den var!! (og ikke der meglerne flest sier den er...)

_ Bankene er i tillegg svaert
Real estate borrowing cost tilbakeholdene med & gi

Standard loan, Oslo, 65% LTV, Union Bank survey 16n, viser undersgkelser

-10

Banks' lending
margin (Union)

NOK 5y swap
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
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Vi far na de hgyeste rentene pa 13 ar

Norway Interest rates

SB1 Markets/Macrobond
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Boligmarkedet SpareBank o

Elefanten i rommet: Boligmarkedene, szerlig hos supersykelgjengen

Her har boligprisene begynt a falle allerede

Real House prices Norway Rents vs. house prices
5001 Real prices, average before 2000 = 100 500 1301 4 main city areas Home pri 130
Measured pr. sq.m.
450 1 450 125 12012 = 1000 L 125
Deflated by CPI
400 - - 40U Y
Canada 120 - 120
3507 “Norway
115 ~ - 115
3001 #Sweden
250 1 7250 110 - 110
<Bubble
200 - - 200
105 4 - 105
150 4 - 150
100 Non Bubble 100 - L 100
- - T00
<97.7
Eiendom Norge z
50 - - 50 95 - - 95

80 8 90 95 00 05 10 15 20 112 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
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* | "supersykel-land» har de reelle boligprisene skutt opp fra 2009, mens reelle husleier har falt, ogsa kjent
som yieldkompresjon

* Na er boliglansrentene tilbake pa samme niva som for 10 — 15 ar siden

* Kan leieavkastningen komme tilbake til normale nivaer igjen — penger kan ikke lanes gratis lenger?
58



Oslo Bgrs har steget mye — og er neppe billig

Heldigvis stiger Boken raskt na. | olje og gass.

Oslo Bars - aksjeverdi og verdi av egenkapitalen
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Vi har to aksjemarkeder, selvsagt

Men avstanden mellom dem reduseres na ©
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Har du lang tidshorisont: Ta risiko!

SpareBank o
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Du far ikke 8.1% arlig realavkastning de neste 40 arene, men “garantert” mer enn i banken

Vil du ha Bgrs eller Bank?

Jan 1983 = 1 26 8.1%
Justert for inflasjon OSEBX
For skatt
16 e i - 16
8 O PO - 8
4 o T - 4

Bankinnskudd

SB1 Markets/Macrobond

Taylor, Sh

Gjennom 2 pandemier, 2 verdenskriger,
terror, revolusjoner, hyperinflasjon,
depresjoner, finanskriser og resesjoner

5,0
4,5
4,0
3,5
3,0
2,5
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0

Real Return on Investments
16 countries, up to 145 years

o
Per year 4.7%
2.7%
2%
- ILZ% I

Bills Bonds Equities

B Safe real rate B Bond prem

Equity prem
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Havnelederforum
5. april 2022

Blir det Powell (og Ida) eller Putin som stanser festen?

Jeg haper selvsagt pa Powell (og Ida)!

SpareBank 1

Harald Magnus Andreassen
MARKETS
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