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Samfunnsfaget

Finansmarkedet

Kort om de lange linjer

Om aksjer og gkonomi

Global gkonomi na — hvor risikoen ligger

Norsk gkonomi

» Lavere vekst enn fgr, men fortsatt over trend na
» Oljepengene

» Boligprisene

Og innimellom: Rentene
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Samfunnsgkonomi: Et samfunnsfag
lkke bedriftspkonomi, ikke et realfag

* Hvordan handler vi sammen i gkonomi og markeder?

e Hva bestemmer var adferd?
» Econs or humans? Adferden/markedene er ikke alltid rasjonelle og framoverskuende
» SB1M: Behavioral economics/finance. Shiller, Kahneman, Tversky, Thaler, Andreassen

* Hvordan bygges institusjoner?
» Hva gj@r de/hvordan virker de?

* Ingen endelig svar. Vi kan alltid forbedre var kunnskap og forstaelse
» Nye retninger dukker stadig opp. Na mer bruk av «Big Data». Mer fokus pa ulikhet og finansiell utstabilitet

* Samfunnsgkonomien pavirker politikken — og politikken pavirker gkonomien



Makro vs markeder: Alt avhenger av alt..

* Makro (vekst, inflasjon) pavirker
finansielle forhold (renter, valutakurser, aksjekurser)

* Finansielle forhold pavirker makro

* Makro pavirker gkonomisk politikk

(Sentralbankenes renter, finanspolitikk)

* Pkonomisk politikk pavirker makrogkonomien
- og finansielle forhold
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The financial market: In the middle
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The 'borrowers': Too many
ideas, to little money

* Companies
» Equity (the owners' shares)
» Debt (bank debt, bonds)

e The public sector
» Government bonds

* Households
» Mortgages
» Consumer credit
» Student loans

The middlemen/ organizers

* Banks
» Deposits/loans

Markets, first & second hand
trading

* The stock market
» Equities

* The bond marked

» Bonds (loans,
government/companies)

e Other markets
» Raw materials (oil etc)

» Foreign currency

The savers: Too much money,
too few ideas

» Households & companies

* Lending money to banks
(deposits)

* Buying financial assets
» Equities, bonds
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Kort om de virkelig lange linjer

10



SpareBank o

MARKETS

Verden har blitt et bedre sted a leve

Mye hgyere inntekter pr. person, selv om vi har blitt mange flere

Global GDP per capita
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Global (ekstrem) fattigdom nesten utryddet

World population living in extreme poverty, 1820-2015 e

in Data
Extreme poverty is defined as living at a consumption (or income) level below 1.90 "internatiSf ey =—secr

International $ are adjusted for price differences between countries and for price changes over time (in
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lever lengre enn fgr: Ny teknologi og gkonomisk vekst vidundermedisin

Expected living age
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e: Clio Infra (life expectancy, both genders) OurWorldInData.org/life-expectancy/ « CC BY-SA
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Death rates, 45 — 54 years
§ - hite Americans are struggling. Others not
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Death rate for U.S. non-Hispanic whites (USW), U.S. Hispanics and six comparison
countries, aged 45-54. (Source: Proceedings of the National Academy of Sciences.)
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Its not the colour, it’s the level of education (your status..)

Dramatic increase in the white no collage population

By race
1999 2013
800 e
600 \3 Black -215
400 —O White +34
\0 Hispanic -64

200

0

Whites, by education
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/O No college +134
600 o
400

O Some college -3

200 \o College or more -57

0

Note: Change in number of deaths per 100,000 Americans

Source: Case/Deaton (2015)
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Ulikhet: Noen steder har ulikheten gkt, andre ikke

... 0og den er kraftig redusert for verden samlet, fordi det er sd mange faerre fattige

Inequality of incomes Our World

This chart presents time-series which are consistent over time for each country. Before making cross-country
comparisons please check the definitions on the "Sources’ tab.
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Vi er likest her i Norden — og mange misunner oss det

Income inequality

Gini coeficient before/after taxes pensions

0'.0 0'.1 0'.2 0}3 0'.4 0]5 0}6
Finland I N N N * Effekten av gratis/
zenmark I N R N subsidierte Offentlige

orwa ! [ | | | . .
Swodon | I— tjenester er ikke tatt med!
Netherlands e
Germany 1 ] | |
France ./ ! | ]
South Korea s
Switzerland R
Canada . | ] | |
Japan ! ! | | |
Italy ' | | | ||
Australia | | | |
Spain . ] ] | ||
UK ./ ! | | |
USA ' ! ! | |
Mexico . | | | |
I I I I I I I
0.0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6
m Market income @ Disposable income

SB1 Markets/Macrobond
17



SpareBank o

MARKETS

The Great Gatsby Curve: Mer ulikhet, mindre mobilitet
Vieri“det beste” hjgrnet
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Kina-lgftet. Ligner pa det vi har sett fgr, pr. innbygger

Men det er jo ganske mange kinesere...

GDP pr capita
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Kina produserer mer stal enn hele resten av verden

World steel production
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USA bruker trolig akkurat passe mye stal og produserer det meste selv

China vs USA - Steel

MARKETS
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Kina gjenvinner sin normale plass i verdensgkonomien

India kommer etter, men er ikke sa stor enna. Ikke mye liv i Afrika, men er pa rett vei

Share of global GDP
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Skal USA hindre at Kina blir mektigst og muligens farligst?

Kina er allerede den stgrste gkonomien (malt “i kilo”), lenge f@r landet er rikt (pr. innbygger)

USA kan fa kontroll pa Kina pa 4
mater

1) Bombe Kina tilbake til
steinalderen, na

2) Hakke opp Kina i mindre biter

3) Isolere Kina fullstendig fra
resten av verdensgkonomien
(men ikke sikkert at det er nok)

4) Fa resten av verden til a
samles om gode, felles
kjoreregler, som Kina ser seg
tjient med a slutte segq til
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Det gar ikke i helt rette linjer

Verdenshandelen har stort sett steget raskere enn verdensgkonomien

Figure 1: Global trade volumes and real GDP growth: The very long term view?
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Om markeder og gkonomien
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Aksjer?? Stiger bra pa lang sikt — og svinger mye
Na er de ikke billige lenger!

Oslo Bars - aksjeverdi og verdi av egenkapitalen

1280 Y DR Y R A
P/B: 2.11
640 - 950 - } - 950
900 - ’
850 - -850
320 ~ 800 - - 800
750 - - 750
700 - - 700
160 - 650 - - 650
600 - - 600
80 - 550 - - 550
500 - | - 500
16 17 18
40 -
20 -

84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

SB1 Markets/Macrobond



MARKETS

SpareBank o

Aksjer og annen risk svinger mye

OSEBX P/B
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De svinger i takt: Oslo Bgrs og global gkonomi!

Evigheten blir som dagen i dag, samme hvordan dagen i dag er. Alltid, uansett. Nesten

P/B for OSEBX* vs the cycle
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Men ikke glem det viktigste
Om 20 ar er OSEBX rundt 2.500-4.000. Bankinnskuddet er pa 1250 (du starter med 900 i dag)

OSEBX P/B band* In 20 years
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Source: Oslo Bgrs, Vital, Bloomberg, SB1 Markets, Macrobond.
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| det lange lgp. Risiko betaler seg
Men det er fryktelig tungt, MANGE ganger

Norway Real returns
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Aksjer har veert det beste spareinstrumentet

De neste 100 arene blir neppe sa forskjellig

USA Historical returns of different asset classes fv“e‘:;ﬁ l"t‘fﬁge
Year-end 1925-2014
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De fleste er for redde: Ta risiko!

Om du er forsiktig med pengebruken — og kan tenke langsiktig

Real Return on Investments Avkastning (i %) Norge
16 countries, up to 145 years » Korte realrente: -0.5-3.2, snitt 0.8 0.1
* Obligasjonspremie: 0.5-2.6, snitt 1.2 1.6

* Aksjepremie over obl:
2.1-6.3,snitt2.7 2.6

» Sum aksjepremie 39 4.2
] . . » Sum aksje realavkastning 4.7 4.3

Bills Bonds Equities

o K N W b~ U

W Safe real rate M Bond premium

Equity premium
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Det har aldri Ignnet seg a spille safe
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Om du har en 10 ars tidshorisont og sprer investeringene i mange land

Global real returns, safe vs. risky assets

Risky and Safe returns
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O
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Risk premium. Decadal moving average
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Er det ingen avkastning pa kapitalen lenger? Vel, det spéars...

Bedriftene sier at de fortsatt tjener penger (uten store bidrag fra lavere renter)

Global capital return - companies vs. bonds

17.5 - 175
15.07 - 15.0
12.5 - 125
10.07 -10.0
7.5 - . 75
B0 o - 5.0
| Og stadig feerre grunner
25 T RiCh"COU'ntrie‘S ........... "\“ .................. - 25 |g g kgl
10 y gov bond, avg ‘\'\J t|° at rentene skal vaere
sa lave?
0.0 0.0

1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

SB1 Markets/Macrobond
I/MSCI Barra, Macrobond Financial AB
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Men det viktige er jo realrentene! De svinger!

De ekstra lave rentene skyldes mye sentralbankene. Na er de i ferd med a legge om kursen

Long-term real government yields
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Negativ realrente ikke normalt
Snitt: 2% realrente i langenden
1-1,5%ernokidag?

<Germany

~Norway

NJapan

-2

06 08 10 12 14 16 18

SB1 Markets/Macrobond
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Kredittpaslagene er ogsa lave, stort sett overalt

Kredittobligasjoner har mindre verdi enn normalt

USA Corporate spread

7 _Baappover10ygovbondy|e|d ...................................................................................................................................................................... _7
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Verdensgkonomien na: Bedre enn du tror. Dessverre
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Veksten ute usedvanlig stabil — og pa et helt normalt niva

Litt bedre det siste aret. Oljesmell bremset Norge, na er vi i gang igjen - fgr «olje» stiger skikkelig

Norway vs World GDP

‘| Change % yly

SB1 Markets/Macrobond
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Bedriftene sier at det fortsatt gar helt greit

Globalt bedriftsbarometer litt ned fra februar, men melder na (august) om fortsatt bra vekst

Global PMI vs growth
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Norge: Veksten har kommet godt opp — f@r olje snur opp for alvor

Norway GDP vs Regional Network Det gar ganske bra

* Arbeidsledigheten faller og er
ikke hgy

* Lgnnsveksten tiltar

* Boligmarkedet er stabilisert
(trolig)

.. 0og Norges Bank hever renten

©

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

SB1 Markets/Macrobond
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Og da er alt bare fryd og gammen?



SpareBank Q)
Stort sett gar det bra! Nar kommer smellene?
lkke nar oppturene har blitt for gamle
men etter at alt har gatt for bra, for lenge

— og vi ender opp med for mye av det meste

Gjeld
Investeringer

Lav ledighet/hgy inflasjon

W N

For investorer: Ting er for dyre

5. En sjelden gang: Noe annet gar galt

46
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En sjelden gang...

5. Noe annet gar galt — Trump & co, Brexit, Italia skremmer (og Tyrkia,
Argentina, Venezuela, Iran...) Mye kan ga galt
Ellers: Politikk, kriser, smakriger, flyktningekatastrofer er normalt
ikke viktig for VERDENSgkonomien

47
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France =----- United Kingdom USA

50

Trump: Trade is Bad 40

Ingen katastrofe i dag, men det kan bli ille .

20
* Ingen forstaelse 10
e ¥ u
* Ingen StrategISk |InJe 0 o o (= o (=] o é:) =) o = (=] [=] CI‘._'J (=) o =] o =]
SIEE588E8:55888888¢¢8 B

Bare tapelige beslutninger |
Average Tariff Rates on Total Imports, 1830-2010

Sources: Imlah, Economic Elements

e Stal, aluminium, kanskje bil Tariffs, in % of imports
Total Agricult. xagric.
* Kina, Mexico, Canada, EU Japan 2.1 1 1.2
USA /2.8 4 23
Norway | 28 \ 28 0.4
* Friksjon i handelen ikke bra EU | 3.0 P8 26

\ I

* Virkelig farlig bare om E:?: : ° Z: 1(2) 2:3
investeringene blir rammet Mexico “is 20 35
— bedriftene vet ikke hvor de skal South Korea 6.9 55 40

Investere Source: WTO, World trade report 2017

Non tariff regulations are not included 50



Trump og handelskrigen(e)

Ingen katastrofe i dag, men det kan bli ille

Avtale med Mexico, ikke store

endringer (men i feil retning)
Canada forhandler

..0g mulig fredsavtale med EU

Men: Kinatoll trappes opp og
han vil ha 25% biltoll

AAAAA
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China retaliates against new US tariffs as trade
war escalates

President Donald Trump, left, and President Xi Jinping: Washington is imposing a 10 per cent tariff on about $200bn worth of
Chinese imports beginning next week
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USA har ekstremt budsjettunderskudd!

Selv om arbeidsledigheten er svaert lav. Har aldri skjedd fgr!

Vioaer
Budget|deficit

3 do b 1L E (publ. sector) - -2

70 75 80 8 90 95 00 05 10 15 20

SB1 Markets/Macrobond
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USA har ekstremt budsjettunderskudd — og na gir de full gass!
Skattekutt og utgiftspkninger vedtatt — etter at ledigheten har falt til 4%. Helt ekstraordinzert!

111

10

USA The cycle vs. the budget

D
Unemployment, %

In % of GDP |

r/
- 6
- 4
- 2
V 3 0
Budget|deficit
(publ. sector) -2
70 75 80 8 90 95 00 05 10 15 20

SB1 Markets/Macrobond

Oppturen varer lenger — og nedturen dypere...

Press pa korte renter
» Motvirke effekten av ekspansiv politikk

Press pd lange renter
» Langt st@rre tilbud av statsobligasjoner

En dag ma skatter heves eller utgifter kuttes
Dollar mest sannsynlig ned

Ikke bra for aksjemarkedet
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Statsgjelden kommer sakte under kontroll (nesten overalt)

Budsjettunderskuddene er redusert. Til og med i Italia. Men altsa ikke i USA

Budget balance 7 Government gross debt
5071 % of GDP, OECD est rjSermany 1.5 250 71 % of GDP, OECD est - 250
//Netherl 0.9
25 ,Greece 0.4 225 1 <Japan 225
/\ ustria -0.1
fk 200 A -P0n
0.0 - e LA 0 /Greece 178
\EMU 0.4 ~ | taly 151
ﬁltaly -0.9 175 - taly
2548 % NORT 3 /Portugal 142
\ : 7. I\ 150 - ~ [ France 122
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-5.0 1 YA J\ \*\‘ Spain -1.5 - OK 116 :
\ - 125 - / AL
7.5+ /\\/ ‘\zagie.zzf = |Spain 112
: pan -2. 100 . SUSA 109
USA -6.1 NEMU 101
-10.0 - --10.0 75 . t~Liroland 78
preland 76
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- - J ="
-12.5 1 --12.5 50 - “Netherl 64
Denmark 51
-15.0 1 --15.0 254 -#Sweden 45
90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18
SB1 Markets/Macrobond SB1 Markets/Macrobond

* Men for all del, statsgjelden er svaert hgy. Oppf@rer ikke italienerne seg slik at langiverne tror gjelden blir honorert, blir
det tungt for Italia! Uten ECBs hjelp hadde renten selvsagt vaert mye hgyere

* Det er USA skiller seg ut, med stort underskudd og #kning i gjeldsgraden. Og det f@r store skattekutt fgr skattekutt,
utgiftsgkninger giennomfgres



Italia lager trgbbel for seg sely, igjen

Kan i verste fall ende opp med 3 lage trgbbel for andre ogsa

EMU 10 y gov spreads vs Germany

600 L L 600
500 - - 500
400 - - 400
300 - -300
ltaly 219

200 - 70U
100 - -

0 - -0

SB1 Markets/Macrobond

SpareBank o

MARKETS

Populistregjering med aggressivt program
» Skattekutt, borgerlgnn, lavere pensjonsalder

= Oglover 3 levere i budsjettet, na
» Sveert kritisk til EMU

» Sveert vennlig til Russland...

Italienske renter igjen opp

» Landet kan leve med dagens rente, men neppe
med den doble

Italia kan klare det, om landet vil

» Men vil ikke Italia fgre en politikk som setter
landet i stand til 3 betjene statsgjelden, blir den
ikke betjent

» Trussel om dette vil stanse «back-stop» fra ECB,
og uten den, blir renten hgy

EMU er i bevegelse igjen, klarer denne
baygen ogsa?
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En sjelden gang...

Gjeld — OK i mange rike land, ikke alle og Kina uroer (mindre)
Investeringer — Er ikke lave lenger, Kina har bremset
Ledighet — Arbeidsledighet lav, Idnns/prisvekst opp

W N

Prising — Mange aksjer dyre, ingen billige. Renter for lave
En del eiendom dyrt,
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Investeringer
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Rike land: Investeringene har steget bra, er ikke lave lenger!

Fortsetter det sann ett ar til...

OECD Investment level & cycle

27 - dnvestment in % of trend G P - 27
26 - - 26
25 - - 25
24 - -24
23 - - 23
22 - -22
21 - 21
20 - - 20
19 - -19
2.0 - - 2.0
1.0 - 1.0
0.0 - 0.0
404 BN NS NS --1.0
2.0 4US recessions - shaded YL --20

70 72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
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Rike land: Investeringene har steget bra, er ikke lave lenger!

Kan usikkerhet om handelsregime utsette noen investeringer? Ikke umulig

OECD Investment level & cycle
27 - dnvestment in % of trend G P - 27

26 -
25 -
24
23 -
22 A
21 1
20
19 +

2.0

1.0 1

0.0
-1.0 1

-2.0 HUS recessions shaded
70 72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
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Kina: En ny vekstmodell. Risikoen er redusert

Investeringene vokser saktere — og investeringsraten faller raskt. Ikke sa galt i andre EM

China Investments - nominal & real EM Investments
45 ~Urban fixed investments -45 47-5 Tjnvestments in % of GDP, smoothed F47.5
Change % yly
40 4 | 40 450 b = 450
42.5 - -42.5
354 -35
4007
30+ -30 37.5- 375
25 - -25 35.0 1 -35.0

32.54 -32.5

20 - g - 20
30.0 - -30.0

15 - -15
\,\ 27.5- -27.5

107 - 10 25.0 - - 25.0
- { EM x China
54 B 22.5 A -22.
Deflated by an average of GDP deflator, CPI & PPI

0 Thus, the volume estimate is just indicative Ral 2% 20.0 - -20.0
08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 70 75 80 85 90 95 00 05 10 15
SB1 Markets/Macrobond SB1 Markets/Macrobond
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Risiko vs. investeringene: Indonesia, Tyrkia. Men ikke sa mange andre?

Se@r-Korea? Mexico?

Asia Investments

Investments in % of GDP, smoothed

Thailand

- - = |

H Kong

15

SB1 Markets/Macrobond

EM ex Asia Investments

Investments in % of GDP, smoothed

45 -
40 - -40

35 - - 35
< Turkey

~Mexico
<Russia

S Africa

== |

Brazil
Argentina

-10

5 - 5

O T T T T T T T T T T O
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Gjeld
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Vel, noen var med pa festen — og forsatte

Private debt
250 S . 250

D5 995

200 - <DM Super cycle

175 - <DM Bubble |
<DM non bubble |

150 - - 150

125 - -125

100 - - 100

2 75

50 P L 50

D Y
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Vi er en av dem, selvsagt

Private debt
250 S . 250

D5 995

200 - _jzg/lrilljvﬁ)l_er cycle

175 - <DM Bubble |
<DM non bubble |

150 - - 150

125 - -125

100 - - 100

2 75

B0 - 50

D Y

80 85 90 95 00 05 10 15
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| KINA har mange gke gjelden farlig mye. Men veksten bremses na

Ikke sa ille i andre Emerging markets, med noen fa unntak

225 A

200 -

175 -

150

125 -

100 -

75 -

50 -

25 -

Private debt

Household & business debt in % of GDP

0

225
China

-175

- 150

-125

- 100
<Turkey

<EM ex Ch/In

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

0

SB1 Markets/Macrobond
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Arbeidsledigheten har blitt sveert lav i rike land. Lavest siden 1980!
Darlig nytt, selvsagt. Trikset kan neppe gjentas. Modningstegn

Rich countries Unemployment * Stgrste nedgang, ever!

* Ledigheten ned overalt

* Den er lavere enn normalt
nesten overalt

 Ledigheten lavest pa
» 18 ar i USA (snart 50!)
» 23 ariJapan
» 37 ar i Tyskland
» 43 ar i UK & Canada

* Det beste er bak oss,
vekstmessig

SB1 Markets/Macrobond
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Sysselsettingen: Alle stiger, menge er pa max
Tyskland, Japan, UK og Sverige glitrer. Norge ligger bak tidligere topper, som USA

Employment rates Employment rate 15-74

795 i T o 15 .74 40 45 50 55 60 65 70 75 80 85
.Q EmMpiloyment in 7o Of poputation, - y ~ = 1 ! ! ! ! ! ! ) . .
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Hjelp: Robotene kommer ikke, darlig nytt

Lavere vekst i produktiviteten enn fgr, overalt. Maskinene tar ikke over jobbene lenger!

Labour Productivity Labour Productivity
170 JGDP per hour worked, 1990 = 100 - 170 7 -GDP per hour worked, % change y/y, smoothed -7
%Nor X oil 6 6
160 + ~Sweden i I
SA . \ :
150 <UK
B — i L
140 _~~Japan 4 4
<France 3. QA L5
130 2
‘ >
2- F L
120 1 ‘ o x ol
ek [(NJapan
110 + - 110 0 X/ NUSA
100 ~ -100 -1 - - -1
90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 75 80 85 90 95 00 05 10 15
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» Teknologien ikke sa storartet likevel? Spres for darlig? For lite konkurranse, monopoler?

* | tillegg: Veksten i befolkningen er lavere enn fgr; lavere vekst i BNP (og inntekter, handel++)
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USA: Folket vender ikke tilbake til arbeidsmarkedet

Men: De fleste i kjernetroppene har kommet tilbake, bekrefter at det er lite igjen

USA Labour market

551

Employment rate

60 65 70

95 00 05 10 15
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USA Labour market 25 - 54y

7In"% of population; 25 - 54y r
84+ - 84
82
>
]
78 -78
76 -76
74 1 Employment - 74
72 A -72
JUnemployment rate C
8 -8
5 -5
2 1 :;
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Sma-bedriftene i USA har aldri gnsket a ansette flere

Og de har aldri fgr slitt mer med a ansette folk, vil gke I@nningene mer enn noen gang for!

USA Small businesses labour demand/supply

40 -
35
30 1
25+
20 4
15 1
10

NFIB small
business survey, %

Hiring plans, net

86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18
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USA Wages - 'Small businesses' survey

37 St.dev, avg = 0, smoothed Change yly % 50
-4.5
2+ ﬂ Average earnings
! { Y 3¢ — -4.0
1- !r ‘!fm' "
\ .‘] , l‘ -3.5
iy ‘ Sl
0- h‘ V.Y\ ‘\' -3.0
1 i 25
-1 4 v '
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-3 -1.0

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

SB1 Markets/Macrobond

75



Er ikke Phillipskurven helt dgd likevel?
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Lonnsveksten er saaakte pa vei oppover. Er ikke lav gitt lav inflasjon og produktivitet

USA Unemployment vs. wages

11 4 Unemployment -1
10 - -10
94 -9
8- - 8
7-rJ - 7
6 - - 6
54 - 5
41
3_ L

2 - 2
14 -1
0 0

80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18
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USA Phillips curve

Unemployment vs. wage growth

Wage growth,

4579, change yly r45
4.0 - Phillips .curve from 1987 L 4.0
3.5 -3.5
3.0 A -3.0
RIS A% 1)
%[ < )9
LV“ 2/ %\ 1
2.0 1 YA -2.0
2014 - now
1.5 1 -1.5
1.0 1 -1.0
3 4 5 6 7 8 9 10

Unemployment, %
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Lonnsvekst: Sakte opp — men ikke sa lav lenger, egentlig

Lav vekst i produktivitet: Normal kostnadsvekst/inflasjon i flere land

Wage inflation

12.5 -

10.0 -

7.5

50

2.5

0.0

Change % yly

-2.5 -

-5.0

-7.5 A
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LUK 2.9

= - == |

<USA 2.9
<EMU 2.4

- 2.0

- 1.5

- 1.0

- 0.5

0.0

--0.5
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Hoyeste prisvekst i USA pa over 10 ar? Godt mulig
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Ingen katastrofe, men ndr ledigheten samtidig er sveert lav trengs ikke negativ realrente!

USA Core CPI vs inflation 'model’

VA ye FW’“\J

ore CPI

96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
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-1.0

-0.5

bond

3.5

3.0

2.5+

2.0+

1.5

1.0

0.5~

* Fed har hevet 7 ganger, «lover» 6 ganger til.

* Markedet priser inn 3 til — og «kutt» i 2021

USA FOMC Fed funds projection

Median of FOMC's members 'dots’

Actual

FOMC 2018-03

Market

Market in Sept

The last observation
is the long term assumed average

Last
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Rentene ble superlave fordi mange trengte det

Na trenger de det ikke mer. Og vi har uansett ikke godt av det lenger?

Central Bank Policy rates

Central banks'
paths

~USA 1.88

-1
<Norway 0.50
0

-1

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
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USA har hevet renten 7 x,
planlegger 6 x til

Canada, 4 x opp, sier fler
UK, 2 x, sier mer
EMU tar sma grep, vil heve i 2019

Sverige hever (kanskje) i ar

Norges Bank: Hever i morgen.
Etter 3 ha hevet rentebanen 4 x

Opp til 2% i forst uti 2021, sier

Norges Bank
- negativ realrente i 3 ar til??
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Kan vi se det fgr det gar galt? Normalt gjor vi det

USA - Good times indicator (= the risk indicator...)

3 -Real: Unemployment (new claims), housing starts, P - 3
Survey: ISM, Consumer confidence exp. gap
Financial: Yield spread, credit spread, Shiller PE
St.dev of mean st.dev
- 2
-1
0
- -1
--2
--3

70 75 80 85 90 95 00 05 10 15
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Noen viktige ngkkeltall, som oftest
er tidlig ute

» Arbeidsmarkedet, boligbygging, KPI

» ISM, forbrukertillit

» Yield-kurven, kredittspreader, prising av
aksjer (Shiller PE)

Var samleindeks av disse “Good
Times Indicator” (= the Risk
Indicator) snur normalt ned fgr
riskmarkedene kaster kortene

Nar er risikoen for omslag et stor?
Nar Tidene virkelig er Gode

Na: Tidene er gode , men ikke nok
tegn brems enna
» Men bolig i USA litt spakere...

Inspired by Goldman Sachs Bull/Bear indicator. We are using jobless claims instead of unemployment, and have added housing starts, consumer confidence expectations vs present situation, and a credit 80

spread. In average, our Good Times Indicator leads recession starts by 18 months!
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Normalt er ikke aksjer bra a ha etter at ledigheten har blitt lav

USA Unemployment vs. 2 1/2 y S&P return
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USA Unemployment vs. 12m S&P return
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Bedriftene i USA tar mer av verdiene enn fgr. Men ikke bedriftene i andre land

Profittratene har generelt ikke steget de siste tidrene, unntatt i USA

Corporate profit indicators Corporate profit indicators
2.5 National ac ounts, different consepts - 25 2.0 ~'share of GDP, - 20
/‘\ National accounts, different consepts
2.0 1 \| - 2.0 Std. dev, avg = 0, smoothed USA
‘ 15- - 15
1.5+ “Australia
USA 1.0 4 - 1.0
1.0 ) /Netherlands|
0.5+ - 05
0.5 '4Russia
- <Germany
0.0 - @ 0.0 — —\ 1 — 0.0
<EMU \
-0.5 KUK 0.5 - --0.5
Norway ML X USA avg
-1.07 %Sweden
15 \Switzer] -1.07 --1.0
Y S Korea
2.0- <France | 1.5 - -15
-2.5 --2.5 -2.0 1 --2.0
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Norge etter oljekrisen (som vi overlevde), for boligkrisen (som vi nok overlever)?
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Norge: Veksten har kommet godt opp — f@r olje snur opp for alvor

Norway GDP vs Regional Network Det gar ganske bra

* Arbeidsledigheten faller og er
ikke hgy

* Lgnnsveksten tiltar

* Boligmarkedet er stabilisert
(trolig)

.. 0og Norges Bank hever renten
i morgen ©

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

SB1 Markets/Macrobond
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Oljeinvesteringene har falt fra seg, vil na stige bra

Fastlands-bedriftene har ikke investert mye de siste arene heller

Norway Investments

200 _In%ofMalnIandGDP ............................................................................................... - 200
175 Y - 175
150 T O N O Y Nonoilbus'nesses .................. - 150
1254 -12.5
* Positive investeringsplaner i
~ - i
10.0 4 kel M N 7L 10.0 Fastlands-bedriftene
A
75 /50 T o ) YR AN N, - 75 N Oljeselskapene melder om fr|5k
Oil & Gas IR vekst i investeringene

5O NV NN T s e L 5.0

D B - 25

0.0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0.0

80 85 90 95 00 05 10 15
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Norge: Arbeidsledigheten faller (selv om BNP-veksten er moderat, her ogsa!)

.. 0g sysselsettingen stiger bra. Men det er noe mer a ga pa!

Norway Unemployment

........................................................................................................................................................................... LFS(AKU)

1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

SB1 Markets/Macrobond
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Arbeidsledigheten faller overalt

Og den er lavest i Innlandet. Det er darlig nytt, selvsagt

Norway Unemployment
6.5_ ...............................................................................................................................................................................................

60 NN
55 S & CET RO

50 e N P AT

/Rogaland

/East x O/A, Inland
~Oslo

“South

<Akershus
<Trgndelag
\North
ﬁlnland

1_0_ ...............................................................................................................................................................................................
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Sysselsettingen: Norge ikke helt patent
Tyskland, Japan, UK og Sverige glitrer. USA ligger bak tidligere topper, som USA

Employment rates Employment rate 15-74
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Soft spot: businesses are not reporting a tight labour market
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Capacity utilisation flat at a ‘normal’ level (like NoBa’s est gap). Labour supply is not a constraint

Norway Regional Network, capacity

65 i \ [ 35
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Regional Network Labour shortages
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* The share of businesses reporting labour supply as a constraint rose to 18% in the Q3 survey — still not a high share. In
fact, it is unusually low vs the unemployment rate (in 2007, when unemployment was as low as now and on the way
down the share was 50%). Indicates that labour is still available

» Probably the softest labour market indicator at hand today, and not an unimportant one!
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Uten innvandringen stopper....

Vel, vi stopper ikke. Men vi vokser langsommere — arbeidsinnvandringen har stanset helt opp

Norway Population growth Norway Working age population
1.50 T Change q/q, % Net “tabour” immigration - 1.50 2.00 4 change % g/q, annual rate - 2.00
annual rate
1.25 - - 1.25 1.757 ~1.75
1.00 - - 1.00 1:501 -1.50
Net 1.25 - -1.25
0.75 7 immigratio - 0.75
1.00 + -1.00
0.50 Other immigration FElYSlY
0.75 - -0.75
0.25 - 0.25
0.50 -0.50
0.00 Birth surplus . 0.00
0.25+ -0.25
-0.25 - "Labour immigration" is immigration from EU + other Western- countries --0.25 0.00 Norwegian recessions/slowdowns shaded 0.00
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Lav produktivitetsvekst. Gir lav vekst i reallgnn
Etter at norsk reallgnn steg saftig de foregaende 15 arene! Et skikkelig trendskifte!

Norway Real wages & productivity * «F@r»
D DB - 2925 » Alt glkk vér vei

* N3
D00 o e - 200 » Lavere Vekst | produkt|v|teten

e » Vi har ikke flaks med alt
lenger
= Pavirker Ignnsevnen

» 2018: 3% lgnn, 2% KPI?

175 L LT P - 175
Productivity

1 50 . _ 1 50
Lavere vekst i reallgnn =
125 - 195 lavere vekst i forbruket,
lavere boligbygging
) i Sa langt har «vi» delvis
100 100
Mainland business sector ex electricity kOmr)ensert med Spal‘ekutt

Nominal compensation pr hour deflated by CPI
Productivity: Value added (GDP) pr hour

75_ ......................................................................................................................................... - 75
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I tillegg: lIkke s mye mer G
hente i oljefondet som ikke
stiger sa raskt lenger 91
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Og dette har noe med veksten i pengebruken a gjogre...

Uten raskere inntektsvekst, fortsatt moderat forbruksvekst

Norway Real wages & productivity
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Nominal compensation pr hour deflated by CPI
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Lavere norsk inntektsvekst
1) Lavere vekst i reallgnn enn fgr
2) Lavere befolkningsvekst

3) Oljefondet stiger ikke sa raskt
lenger — mindre ekstra
“gratispenger” pa
statsbudsjettet (ikke kutt!)
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.. Vi har kuttet ned pa sparingen ogsa

Norway Households' cash flow

5:07in 9 of disposable income, after housing, pension investm. - 5.0
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* Forbruksveksten de siste
arene 2%

* Av dette er 1 pp ( ¥2-parten)
dekket med sparekutt

* Kontantstremmen er
negativ, men det har
heldigvis vaert mye verre f@r
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Norge bruker ikke oljepenger,
men (real)avkastningen av et fond vi har spart til,
fordi vi ikke har brukt oljepenger

eller

Vi har hvitvasket vare svarte oljepenger i en bank i Sveits.
Og vi lever na av rentene

Nar er fondet pa 8.500 milliarder kroner. 1,3 mill. pr innbygger. Ingen har klart noe sant fgr
Bor vi fortsatt gjgre det? Selvsagt

Kommer vi til 3 klare det? Tror det. Tror dere?
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Ikke sa@ mye mer a hente i Oljefondet

Oljeinntekter og -"bruk"”

30 -
| % av Fastlands-BNP
25 -
Bruker vi oljepenger
20 - enn vi tjener, tapper
vi fondet?
15 -
Y -
0 . Olje- Gammel 4% H-regel
Faktisk . = .
inntekter 5 Ny 3% regel
5 -
0 -

1980 1990 2000 2010 2020 2030 2040 2050 2060
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Ikke s mye mer a hente i Oljefondet, men staten gar i pluss!

Oljeinntekter og -"bruk”

30 -
| % av Fastlands-BNP
25 -
Ikke glem at vi tjener
20 - penger i fondet ogsa!!
Realavkastning i fondet, na 3%
15 - 4

10 - Olje-

~ inntekter ) Ny 3%sregel
5 - p
O .

1980 1990 2000 2010 2020 2030 2040 2050 2060
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Ikke syv magre etter de 15 fete. Men slutt pa ekstra moro
Landet vil fortsatt ha 8% av BNP - 14% av offentlige utgifter «gratis»

Norway Ex oil budget deficit * Til na: Over 10 mrd ekstra
L Strustural dafigt e gratispenger hvert ari 15 ar
7 1'% of trenid Mainland QDR e b L (0’4% av BN P)

Min: of Finapge:

* 3 mrd heretter?

» Ingen @kning vs BNP.
Dvs. 0 stimulans heretter

* Budsjettkutt (samlet) ikke
ngdvendig
» Uttak ligger pa 2.7% av

4

3 fondsverdien — og fondet
2 stiger fortsatt
1

0

Change, fiscal impact

Men faller fondsverdien mye...

SB1 Markets/Macrobond
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Norge blir stadig mindre en oljenasjon, mer enn investornasjon
Vi har flyttet verdiene fra bakken til “banken”

B. Verdiendring ved varig lav oljepris.

B. Prosent av trend-BNP Fastlands-Norge Milliarder 2018-kroner

600 600 . ,
Lavere naverdi av
mmmm Naverdi av statens netto statens fremtidige Gevinst ved ikke a eie
500 - kontantstrem - 500 oljeinntekter energiaksjer i SPU
1 Statens pensjonsfond utland 200 13 200
400 - - 400 0 0
-200 -200
300 A - 300 -400 -400
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-800 -800
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-1600 -1600
0 l . 0 1800 -1800
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Etter mange ar med lave renter
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Lave renter i mange rike land

USA, UK, Spania, Danmark og mange, mange andre

* De fikk rekordlav rente
fordi de trengte det
» Boligprisene falt
» Boligbyggingen rett ned
» Gjeld ble nedbetalt

... mens ledigheten var hgy
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Lave renter i mange rike land

USA, UK, Spania, Danmark og mange, mange andre

* De fikk rekordlav rente
fordi de trengte det
» Boligprisene falt
» Boligbyggingen rett ned
» Gjeld ble nedbetalt

... mens ledigheten var hgy

N3 er ledigheten den laveste siden
1980 og sysselsettingen rekordhgy,
lpnnsveksten tiltar

De trenger ikke lav rente lenger
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Lave renter i mange rike land — og i noen fa andre

Australia, Canada, Norge og Sverige

* De fikk rekordlav rente * Vi fikk lav rekordlav rente
fordi de trengte det fordi de andre fikk det. Vi
» Boligprisene falt » Loftet boligprisene videre
» Boligbyggingen rett ned » Bygde mer enn pa artier
» Gjeld ble nedbetalt » Tok opp enda mer gjeld (og sparte mindre)
... mens ledigheten var hgy ... mens ledigheten var lav
N3 er ledigheten den laveste siden Vi er selvsagt mer sarbare enn far

1980 og sysselsettingen rekordhay,
lpnnsveksten tiltar

De trenger ikke lav rente lenger Norske renter trenger ikke stige fordi de
stiger ute, men fordi vi trenger det
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Men noen steder er de mye hgyere enn fgr. Der de har lant mye, med lav rente i OK gkonomi

Real House prices

325 e e e e L 325
Det er boligprisene som *

Real prices, average before 2000 = 100
300 -
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175 1
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<Non Bubble
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Noen steder (de samme...) er boligprisene uvanlig hgye ogsa vs husleiene

House prices vs rents

OECD Dev from average 1990 - 2005
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Det er ikke boligmangel som har
kj@rt prisene opp, det er
etterspgrselen etter a kjgpe

Det kalles yield compression
eller search for yield.

Det skjedde mest i land hvor man

ikke forsto hvorfor renten var sa
lav?
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Boligprisene: Likheten viktigere enn ulikheten!
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Oslo, Stavanger og Kristiansund har tidvis gatt sine egne veier. De fleste andre har gatt i takt

Norway House prices
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Here we go again, Oslo in the lead

Norway House prices
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Norway Relative House prices
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Oslo startet, na stiger prisene de fleste stedene igjen

Men antallet boliger for salg stiger ogsa — fgr renten blir satt opp i hgst

Norway House prices Norway House Prices
125 J1owns, Jan 2016 = 1 -125 43.5 1 price level -43.5
3 m average NOK 1000/sg.m, s.a
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B MPR June 2018
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—/ <Bode | 42.01 420
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The inventory rose further in July, not far below the ‘17%¢3k O

Transactions down but strong, trending up. Number of new listings down, level ‘normal’

Norway House transactions

Norway Homes for sale

_ Existing home sales, 1000 L 11 - No of existing homes for-available fore sale;-1000 -4.0
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New listings of existing homes fell back in July, following the hike in June. The level is ‘normal’ — and the long term trend is up
The number of transactions also fell in July but less then the increase over the past two month —the trend is up

The inventory of unsold homes climbed for the 4™ month in row, but not by more than some 100 units, following the 1.000 (in
sum) lift during the previous 3 months. More than half of the decline to March from September last year is now reversed (the peak
is 800 above the July level

The inventory/sale ratio rose again and has been trending up since early spring, and it is higher than normal 108
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Norway House prices vs. inventories
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De andre har ikke bygget mye. Vi har. Fordi det har vaert (og er) sveert Ignnsomt

Ingen spesiell befolknings- eller inntektsvekst lenger

Housing starts

1 50 d........8........8....... 8. ... B . R BB B - 1 50
Starts pr 100 inhabitants, annual rate, smoothed
1.25 - -1.25
1.00 - -1.00
0.75 - -0.75
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Gjeld: Norge tok sg¢lv i 2. kv, snart er vi pa toppen av pallen!
Kodder ikke: Folk flest har nedbetalt gjeld

Household debt
350_ .............................................................................................................................. _350
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“Vi” har fatt en % arsinntekt mer i gjeld enn “de andre”

Household debt
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“Vi” i supergjengen tdler ikke hgy
rente sa godt

“Vi” har investert mer i boliger som
gir ddrlig avkastning,

finansiert med mer gjeld

fordi renten var lav,
uten hgy ledighet
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= Etterspgrselen etter
LTV 85% lan har vaert mye

= = heyere enn faktisk
g gjeldsvekst indikerer,
§ o . fordi renten har veert
g sveert lav
= 40
§ Neppe brastopp om

20 renten heves

ol &

0 200 @0 ITI5X 60
Gjeldsgrad | prosent

* Oslo * Norge ekskl. Oslo

Kilde: Finanstilsynets boliglansundersekelse
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Rekordlave renter (selv om realrenten etter skatt har veert lavere for)
Hva fgrer det til?

Boligrente, realrente og etter skatt Om gkonomien er OK
175 AN | 175 ° Lavt krav til aVkastning av
150 lanefinansierte investeringer
* Og da blir avkastningen pa
-12.5 kapitalen over tid lav...
-10.0
s Om gkonomien er svak
* Folk tgr ikke lane, men far hjelp
- 5.0 av lav rente
<Utlansrente * Fd/ingen negative effekter
Realrente
etter skatt
- -2.5
_50 e L _50

SB1 Markets/Macrobond
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Negativ realrente i flere ar til — og under “normal” rente til evig tid?

Jeg ville ha bundet renten pa noe av lanene mine i dag. (Om du ikke kjgper min boligprisuro...)
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Ikke glem denne

Det starter alltid nar fremtiden er sa lys at....

Some Large house price declines
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1

... 0g etterpa gar det ikke sa bra. Fall i boligbygging, okt sparing, gkt ledighet
Og er ikke bankene i god stand, far de trgbbel, de ogsa

Some Large house price declines
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Boliginvesteringene skal nok ned, men det kan vi overleve, na?

Norway Investments
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Boligbyggingen skal nok ned,
men det kan landet leve med.
Fordi alt annet ikke er galt,
samtidig
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Bedriftene kan ikke klage pa valuta/kostnadsniva

Kronekursen er svak selv om alle vet at Norges Bank vil heve

Norway Relative wage level
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Signalrenten betyr lite for

bedriftenes
inntjening/investeringer

Hva er viktig?

» Inntjeningen

» Markedsutsiktene

» Tilgang pa lane- og risiko-
kapital mer enn prisen

» Kredittpaslag/aksjekurser
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NOK nok i svakeste laget

NOK 1-44 exchange rate model
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NOK 1-44 exchange rate model
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IMPORTANT DISCLOSURES AND CERTIFICATIONS

The analyses and statements in this note (the 'Note') must be seen as marketing material and not as an investment recommendation within the meaning of the Norwegian Securities Trading Act of 2007 paragraph
3-10 and the Norwegian Securities Trading Regulation 2007/06/29. The Note is for clients only, and not for publication, and has been prepared for information purposes only by SpareBank 1 Markets AS (“SpareBank
1 Markets”), an investment firm organized under the laws of Norway The Note shall not be used for any unlawful or unauthorized purposes.

SpareBank 1 Markets, subsidiaries, affiliated companies, and any third-party providers, as well as their directors, officers, shareholders, employees or agents (individually, each a “SpareBank 1 Markets Party”
collectively, “SpareBank 1 Markets Parties”) do not guarantee the accuracy, completeness, timeliness or availability of the Note. SpareBank 1 Markets Parties are not responsible for any errors or omissions,
regardless of the cause, nor for the results obtained from the use of the Note, nor for the security or maintenance of any data input by the user. The Note is provided on an 'as is' basis. SpareBank 1 Markets Parties
disclaim any and all express or implied warranties, including but not limited to, any warranties of merchantability or fitness for a particular purpose or use, freedom from bugs, software errors or defects, that the
note’s functioning will be uninterrupted or that the note will operate with any software or hardware configuration. In no event shall SpareBank 1 Markets Parties be liable to any party for any direct, indirect,
incidental, exemplary, compensatory, punitive, special or consequential damages, costs, expenses, legal fees, or losses (including, without limitation, lost income or lost profits and opportunity costs) in connection
with any use of the Note, even if advised of the possibility of such damages. Any opinions expressed herein reflect SpareBank 1 Markets’ judgment at the time the Note was prepared and SpareBank 1 Markets
assume no obligation to update the Note in any form or format.

The Note is not an offer to buy or sell any security or other financial instrument or to participate in any investment strategy. The Note should not be relied on and is not a substitute for the skill, judgment and
experience of the user, its management, employees, advisors and/or clients when making investment and other business decisions. No SpareBank 1 Markets Party is acting as fiduciary or investment advisor in
connection with the dissemination of the Note. While the Note is based on information obtained from public sources that SpareBank 1 Markets believes to be reliable, no SpareBank 1 Markets Party has performed
an audit of, nor accepts any duty of due diligence or independent verification of, any information it receives. Confidentiality rules and internal rules restrict the exchange of information between different parts of
SpareBank 1 Markets and this may prevent employees of SpareBank 1 Markets who are preparing the Note from utilizing or being aware of information available in SpareBank 1 Markets which may be relevant to
the recipients of the Note.

This Document may not be taken, transmitted or distributed directly or indirectly into the United States, Canada, Australia or Japan.
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