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Global gkonomi

Verden bremser: Hay inflasjon, @kte renter og kredittspreader, aksjekurser ned

Sentralbankene har bestemt seg: Inflasjonen ma bekjempes, og veksten ma ned

Global PMI vs growth
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Global gkonomi

Global detaljhandel trender ned, mens industriproduksjon og global handel er OK

Global Retail sales, industrial prod. & trade

15 . %ChangeVSDeC19 ..................................................................................... 15
10_ ...................................................................................................
B e /" ......................
\/\A/
0 +— i — Retail 0
//‘/ \ / sales
P A | N 5
\
40 VUL 10
SAE e -15
204 ........ RSN RS ........ RSN R ........ RN R ........ -20
J AJ O J A J O J A J O J A J O
19 20 21 22
SB1 Markets/Macrobond/CPB

-20

Retail sales

- 10

Rich countries 6|

5

X China 3

Efnerging

China 1

- 5

--10

--15

-20

SB1 Markets/Macrobond

SpareBank

NORD-NORGE

1



En saftig nedgang | byggevirksomheten siden tidlig 1 2021

Fall pa over 50%. Vi har aldri sett noe lignende far
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Ingen bred nedgang i aktiviteten, sa langt

USA Demand/production
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USA
Men barometrene peker rett ned, selv om Phil Feds indeks steg 1 august

NY Feds maling falt MYE mer, til et svaert lavt niva

USA Manufacturing Surveys USA ISM vs. regional surveys, PMI
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UsA |
Boligbyggingen har falt 20%, og boligbyggerne sier det skal bli MYE mer

... 0g skjer det, blir det nok det vi kaller en resesjon. Det har alle fall alltid skjedd far
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USA Homebuilders' survey & housing starts
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UsA
Salget av brukte boliger stuper ogsa

USA Existing home sales
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USA Inventory of existing homes for sale
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UsA
Na faller boligprisene, sier meglerne

Etter at de steg opp mot 40% gjennom pandemien. Nedsiden er betydelig, selvsagt

Existing Home prices
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.. Og det gjelder jo ikke bare amerikanske boligpriser?
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Boligprisene faller raskt 1 Sverige

Prisfall pa 3% m/m i juli, sier den fgrste statistikken.

Sweden House prices
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Ned over 8% fra i var.

Sweden House prices
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Prisene faller i de andre «supersykel-landene» ogsa!

Men Norge og Oslo er sa langt (nesten) ikke pavirket av rentegkningene

House prices for Oslo "peers"
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Rekordhgye prisindekser, ikke noe signal om at inflasjonen skal rett ned
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Det reelle amerikanske inflasjonsproblemet: Lannsveksten har tatt av

Atlanta Feds indeks opp 6,7% ar/ar, det samme sier nasjonalregnskapet

USA Wage indicators
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Et nytt inflasjonssjokk! (men ikke for oss)

Matprisene steg 7,6% m/m, vi ventet 8%. KPI-JAE til 4,5% som vi ventet. Konsensus var 3,8%

Norway CPI core « Samlet prisvekst til 6,8%. Uten stramstatte 8,9%. Som i
resten av verden
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Stregmprisene til himmels

Mangel pa russisk gass, lite vind og tgrke bidrar

Electricity/gas future prices Nordic vs. German electricity prices
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Mange varer og tjenester bidrar til den haye prisveksten

Norway Core CPI Norway Core CPI-ATE
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FRA rentene videre opp — og for mye?

Et 50 bp laft til 2,25% i sept er gitt, og videre opp til nesten 3,5%... Og en 5% boliglansrente?
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Norges Bank signal rate vs market

* FRA ratene steg opp mot 44 bp i forrige uke, noe som er mindre enn i UK og ikke sa mye mer enn hos vare

handelspartnere i snitt. Norges Banks renteheving hadde en liten effekt pa de helt korte rentene pa torsdag i forrige
uke, men mesteparten av gkningen kom f@r banken hevet renten.

* Norges Bank hevet rentene med nye 50 bps til 1,75%. Prisveksten er hgyere, ledigheten lavere enn antatt. Banken
mener at renten skal vesentlig opp, i alle fall fra nivaet fra for Igftet forrige uke
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Det kan bli tungt for mange om boligrenten stiger raskt til 5%. Bunnen var 1,7%

35% av husholdningene vil tape mer enn 6.6% | disponibel inntekt, i snitt 12%!

Norway Interest rates
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Nordmenn frykter fremtiden:
Forventninger til egen ckonomi har aldri
vaert lavere

Norway Consumer Confidence Norway Consumer Confidence
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Alle renter opp over alt | forrige uke

Mer opp | Europa enn i Norge

Swap Rates, changes last week
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Det er noe som har skjedd....

Real estate borrowing cost
Standard loan, Oslo, 60% LTV, Union Bank survey
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Bankenes nettomargin pa eiendom er na i laveste laget. Den skal opp?

Betydelig gkning i bankenes egen innlanskostnad i markedet (bankspreaden) ikke veltet over (enna)

Norway Real estate loans
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Det siste aret er det realrentene som har steget, ikke inflasjonsforventningene

Inflasjonsforventningene er holdt i sjakk, selv om faktisk inflasjon har steget mye
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Pa lengre sikt: @kte realrenter har trukket nominell rente opp!

NOK 5y 5y fwd swap

NOK 5y 5y fwd swap
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Yielden er for lav etter at rentene har steget, ogsa realrentene

Forventet reell lanekostnad har steget 100 bp. Yield skal opp 100 bp fra bunnen?

Oslo Office yield & borrowing rate Oslo Office yield & real borrowing cost
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BNP-sykelen driver leiesykelen

Vi venter vekstbrems ute og hjemme, selv om hayere oljepris Igfter norsk gkonomi

Oslo Office rent average
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Norges Bank venter et fall | prisene pa naeringseiendom de neste arene

Anslaget virker ikke urimelig

Figur 5.9 Prisene pa naringseiendom ventes a falle noe
Beregnede salgspriser. Tusen kroner per kvadratmeter
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Reprisingen av elendomsaksjer er godt 1 gang
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