| \ .
% >
| =
| (=
i @
LA “ !

| |

L |

J | 1

Mandagsmakro

-hgydepunkter og enkel analyse

Kari Due-Andresen

4. mars 2024




Forrige uke
Globalt
Land Begivenhet Faktisk Ventet Forrige
Eurosonen  KPI (feb.) 2,6% 2,5% 2,8%
Eurosonen KPI kjerne (feb.) 3,1% 2,9% 3,3%
kilde: Bloomberg
Kommentar:

| eurosonen falt inflasjonen i februar, men noe mindre enn ventet (side 7). 12-
manedersveksten i KPI falt til 2,5% i februar fra 2,8% i januar. Kjerneinflasjonen falt til
3,1% ar/ar i februar fra 3,3% i januar. Konsensusforventningen var at man skulle se 2-
tallet pa kjerneinflasjonen for fgrste gang siden mars 2022. Arsaken til den mer
moderate nedgangen i kjerneinflasjon, var et noe mindre fall enn ventet i prisveksten pa
tienester.

Aksjebgrsene steg litt videre i forrige uke, mens lange renter avtok litt igjen. Oljepris og
norske kroner fluktuerte noe i lgpet av uken, men endte lite endret fra uken for (side
5,6).

Hva betyr dette: Riktignok var det skuffende at kjerneinflasjonen i eurosonen ikke falt
ned pa 2-tallet i februar, men dette vil trolig skje i lgpet av neer framtid. Det er seerlig
tienesteinflasjonen ECB folger med pa, siden denne hovedsakelig er drevet av
innenlandske forhold som lgnnsvekst. Men det er altsd en nedadgaende tendens i
kjerneinflasjonen, og det er ventet at ECB snart vil begynne a kutte styringsrenten. ECB
har rentemgte torsdag denne uken, og da far vi hgre sentralbankens vurdering av
utsiktene (se neste side). ECBs vurderinger kan potensielt pavirke markedssentimentet
bade i Europa og i Norge.

Norge
Beqgivenhet Faktisk Ventet Forrige
Detaljomsetning (jan.) -0,1% 0,2% -1,1%
Konsumenttillit (1.kv.) -26,6 -- -29,7
Arbeidsledighet, NAV (feb.) 2,1% 2,1% 2.1%

kilde: Bloomberg

Kommentar:

Detaljomsetningen falt med 0,1% i januar (justert for priser og sesongeffekter), og
desembertallene ble justert ned til et enda starre fall. Utviklingen var svakere enn
ventet. Ifglge SSB var det dagligvarer som trakk mest ned i januar, mens sportsutstyr
trakk opp. Norske husholdningers varekonsum har utviklet seg noksa flatt det siste
aret, men fra i fjor sommer har det veert en nedadgaende tendens. Ifglge Finans
Norge bedret norske husholdningers syn pa egen gkonomi seg betraktelig i 1.kvartal,
men indeksen for kjgpsplaner var fortsatt sveert svak (side 8).

Selv om sysselsettingen har svekket seg, har den registrerte arbeidsledigheten, som
males av NAV, holdt seg lav de siste manedene. Ledigheten var uendret pa 2,1% i
februar, noe som var i trad med konsensusforventningen, men sa vidt sterkere enn
Norges Banks forventning (side 9).

Hva betyr dette: Veksten i norsk gkonomi har bremset opp, blant annet som fglge
av svakt konsum. | arbeidsmarkedet observerer vi imidlertid at selv om antallet
nyansettelser har avtatt, har bedriftene stort sett valgt & holde p& arbeidskraften.
Forrige ukes tall tilsier at disse trendene er intakte, og samlet sett ser utviklingen i
realgkonomien ut til & veere omtrent pa linje med Norges Banks forventning.
Sentralbanken har varslet at fagrste rentekutt kommer til hgsten.
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Denne uken
Globalt
Land Begivenhet Faktisk Ventet Forrige
USA Arb.ledighet (feb.) -- 3,7% 3,7%
Eurosonen ECB styringsrente -- 4,0% 4,0%
kilde: Bloomberg
Kommentar:

Fra USA far vi denne uken arbeidsmarkedstall for februar (side 10). Tallene fglges
ngye bade av Fed og av markedsaktgrene. Konsensusforventningen er at
arbeidsledighetsraten har holdt seg uendret pa 3,7%. Dette vil i sa fall fortsatt veere
godt under hva som anses som ngytralt (FOMC estimat pa 4,1%). Lgnnsveksten tok
seg litt opp igjen i desember og januar, men er ventet & ha falt til 4,3% i februar fra
4,5% i januar.

ECB har rentemgte torsdag denne uken, og konsensusforventningen er at
sentralbanken holder styringsrenten uendret pa 4,0% (side 11). ECB presenterer ogsa
oppdaterte estimater, og trolig er prognosen for bade inflasjon og BNP-vekst revidert
ned for 2024. Sentralbanksjef, Lagarde, har allerede antydet at den neste
renteendringen blir et kutt, men spgrsmalet er bare nar. Antakelig gnsker ECB & se en
videre nedgang i bade lgnnsvekst og tjenesteinflasjon far renten kuttes.

Hva betyr dette: Arbeidsledigheten i USA er fortsatt lav, og lgnnsveksten relativt hgy,
men samtidig er det tydelige tegn til svakere sysselsetting. Farste rentekutt fra Fed er
ventet i juni i &r, men denne ukens tall kan potensielt pavirke forventningene.
Markedsaktagrene venter at ogsa ECB vil begynne a kutte renten i juni, og denne ukens
rentemgte blir sann sett sveert spennende. Nar markedsaktagrene blir tryggere pa at
ECB og Fed snart vil begynne & kutte rentene, vil ogsa de lange rentene kunne falle
noe tilbake.

Norge
Begivenhet Faktisk Ventet Forrige
Bruktoligpriser (feb.) -- -- 0,7%
kilde: Bloomberg
Kommentar:

Ifalge Eiendom Norge steg bruktboligprisene med 0,7% i januar, justert for
sesongeffekter. Norges Bank hadde ventet en nedgang pa 0,2%. Januar viste seg
altsa a bli nok en maned med sterkere utvikling i bruktboligmarkedet enn ventet. For
februar venter sentralbanken igjen et fall i boligprisene pa 0,2% justert for
sesongeffekter, men balansen mellom tilbud og etterspgrsel etter bruktboliger peker i
retning av oppgang i boligprisene, bade i Oslo og pa landsbasis (side 12).

Utviklingen i bruktboligmarkedet star i kontrast til nyboligmarkedet, hvor dynamikken
er ganske annerledes (side 13). Ifglge ECON steg nyboligprisene videre mange
steder i januar. En viktig arsak til de haye prisene er de fortsatt sveert haye
byggekostnadene. Svak etterspgrsel etter nye boliger har altsa ikke slatt ut i lavere
priser, men heller i et sveert svakt salg.

Hva betyr dette: Nyboligmarkedet rammes av hgye byggekostnader og en
avventende holdning hos norske husholdninger. Flere av de som ville veert kjgpere i
nyboligmarkedet, har heller sett til bruktboligmarkedet nd i lengre tid. Det at
rentetoppen er nadd, vil gjare det lettere a regne pa hva man har rad til i tiden som
kommer, siden man vet at det i alle fall ikke blir verre. Dette vil kunne bidra positivt
for begge disse markedene framover.
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Finansmarkeder
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Globalt: lange renter falt litt tilboake 1 forrige uke
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Eurosonen: inflasjonen avtok i februar, men noe mindre enn ventet :
m
E
Eurosonen: Inflasjon, faktisk og forventet Eurosonen, KPI varer vs tjenester
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Norge: varekonsumet er svakt, og konsumenttilliten tilsier forsiktighet ogsa framover
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Norge: selv om sysselsettingen har bremset opp, er arbeidsledigheten fortsatt lav
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USA: selv om sysselsettingen svekkes, har arbeidsledigheten trolig holdt seg lav

USA: Arbeidsledighetsrate
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Eurosonen: ECB holder trolig styringsrenten i ro pa 4% - markedet venter kutt i juni
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Eursonen - forventning til styringsrente (OIS)
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Norge: bruktboligmarkedet har holdt seg sterkere enn ventet — februartall denne uken g
g
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Norge: nyboligprisene tok seqg litt opp i januar, mens boligsalget fortsatt var sveert svakt

Nyboligpriser, regioner
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Nyboligsalg, Norge og Oslo
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