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Forrige uke
Globalt
Land Begivenhet Faktisk Ventet Forrige
USA Arbeidsledighet (mar.) 3,8 3,8% 3,9%
Eurosonen KPI (mar.) 2,4% 2,5% 2,6%
Eurosonen KPI kjerne (mar.) 2,9% 3,0% 3,1%

kilde: Bloomberg

Kommentar:

| USA viste det seg at sysselsettingen hadde veert langt sterkere enn ventet, med i
overkant av 300.000 nye sysselsatte i mars (side 8). Arbeidsledighetsraten, som males
i en separat undersgkelse, falt som ventet litt tilbake. Lennsveksten avtok ogsa til 4,1%,
i tradd med forventningene pa forhand.

| eurosonen kom inflasjonen inn lavere enn ventet (side 9). 12-manedersveksten i KPI
neermer seg na inflasjonsmalet, og 12-manedersveksten i kjerne-KPlI falt ned pa 2-tallet
for farste gang siden september 2021. | Italia er KPI-inflasjonen n& under malet.

Internasjonale aksjebgrser falt tilbake i forrige uke, mens Oslo Bgrs steg videre.
Arsaken var trolig sterke arbeidsmarkedstall i USA og videre oppgang i oljepris. Et fat
brent-olje noteres na til over 90 dollar per fat, og oljeprisoppgangen bidro trolig til den
moderate styrkingen av norske kroner. Lange renter trakk opp igjen pa de sterke
tallene fra USA (side 5-7).

Hva betyr dette: S& langt har markedsaktgrene ventet rentekutt fra bade Fed og ECB i
juni i ar. De sterke arbeidsmarkedstallene fra USA bidro i forrige uke til & sa tvil om hvor
raskt Fed faktisk vil kutte rentene. P4 den andre siden bidro inflasjonstallene i
eurosonen til & forsterke troen pa snarlig rentekutt fra ECB. Her hjemme bidrar de
internasjonale forventningene til & pavirke bade markedsrenter og kronekurs, noe som
igjen far konsekvenser for hvor raskt Norges Bank kan sette renten ned. Mange venter
at Norges Bank ikke vil kutte renten for Fed og ECB gjar det.

Norge
Begivenhet Faktisk Ventet Forrige
Bruktboligpriser (mar.) 0,6% -- 0,7%
kilde: Bloomberg
Kommentar:

Boligprisene i bruktboligmarkedet toppet nok en gang Norges Banks forventninger
(side 10). Justert for sesongeffekter, steg boligprisene med 0,6% i mars etter en
oppgang pa 0,7% i februar. Norges Bank hadde ventet en boligprisvekst pa 0,3% i
mars. Bruktboligmarkedet har utviklet seg langt bedre enn Norges Bank ventet, og
ved sitt siste rentemgte i mars lgftet sentralbanken prognosen for boligprisvekst bade
for i ar og de to pafelgende arene. For inneveaerende ar har Norges Bank lgftet
prognosen med sa mye som 1,9 prosentpoeng og ser na for seg at bruktboligprisene
vil stige med 2,9% i ar. For 2025 og 2026 venter Norges Bank boligprisvekst pa hhv
6,2% og 7,7%. Den sterke boligprisveksten ventes som fglge av at renten etter hvert
settes ned og at lav boligbygging vil fare til et relativt lavt boligtilbud de naermeste
arene.

Dersom man ser pa balansen mellom tilbud og etterspgrsel i bruktboligmarkedet i
Oslo, tilsier denne en videre oppgang i boligprisene de neermeste manedene (side
11). Riktignok var etterspgrselen etter boliger (representert ved antallet
transaksjoner) sveert lavt i mars, men dette skyldtes tidlig paske. Utbudet av
bruktboliger i Oslo har ogsa veert lavt de siste manedene. Nar man ser pa de siste
manedene samlet, og lageret av usolgte boliger mot antallet transaksjoner, tyder det
pa videre boligprisoppgang pa kort sikt.

Hva betyr dette: Forrige ukes tall fra bruktboligmarkedet viste at det star relativt bra
til med norske husholdninger tross de hgye rentene. Den markante oppgangen i
konsumenttillit etter nyttar kan tilsi at husholdningene har blitt mer optimistiske gitt
utsikter til at rentetoppen er nadd. Framover kan det dermed veert grunnlag for a
vente et godt bruktboligmarked og en gradvis bedring av nyboligmarkedet.
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Denne uken
Globalt
Land Begivenhet Faktisk Ventet Forrige
USA KPI (mar.) -- 3,4% 3,2%
USA KPI kjerne (mar.) -- 3,7% 3,8%
Eurosonen ECB styringsrente -- 4,0% 4,0%

kilde: Bloomberg

Kommentar:

Fra USA far vi denne uken KPI-tall for mars (side 12). Konsensusforventningen er at
manedsveksten i konsumprisindeksen har avtatt, bade for totalen og for kjerneprisene,
men baseeffekter gjer at 12-manedersveksten i KPI trolig likevel har gkt litt. Fra
november til januar tiltok den manedlige veksten i konsumprisene, og gikk sann sett feil
vei, men i februar avtok den manedlige prisoppgangen litt igjen. Det blir dermed sveert
spennende & se om den falt noe videre i mars.

Denne uken er det rentemgte i ECB, og konsensusforventningen er at styringsrenten
holdes uendret pa 4,0% (side 13). | eurosonen har prisveksten veert svakere enn
sentralbanken ventet den siste tiden, og i Italia er KPIl-inflasjonen na under
inflasjonsmalet. Det mest spennende denne uken blir hvor tydelige ECB vil veere i a
signalisere snarlig rentekutt.

Hva betyr dette: Markedet venter spent pa rentekutt bade fra ECB og Fed. Fed-
representanter helte forrige uke kalt vann i blodet pa markedsaktagrene og sa at renten
kanskje ikke kuttes i ar i det hele tatt dersom det tar lengre tid & fa ned inflasjonen. De
sterke arbeidsmarkedstallene i USA bidro videre til & sa tvil om Fed vil kutte renten i
sommer. PCE, som er Feds foretrukne mal pa inflasjon, viste fgr paske en
nedadgaende tendens i trdd med Feds forventning. Denne ukens KPI-tall for mars blir
dermed veldig viktige for & si noe om den nedadgaende tendensen fortsetter.

Norge
Begivenhet Faktisk Ventet Forrige
KPI (mar.) -- 4.1% 4.5%
KPI kjerne (mar.) -- 4,7% 4,9%
kilde: Bloomberg
Kommentar:

Fra Norge far vi ogsa KPI-tall denne uken (side 14). Dette er de farste
inflasjonstallene etter Norges Bank kom med oppdaterte prognoser i mars.
Markedsforventningen er at 12-manedersveksten i KPI har avtatt til 4,1% i mars fra
4,5% i februar. Konsensusforventningen for 12-manedersveksten i KPIJAE (KPI
u/avgifter og energi), som Norges Bank styrer etter, er at denne har avtatt til 4,7% i
mars fra 4,9% i februar. Dette er ogsa sentralbankens forventning.

Hva betyr dette: Denne ukens tall er viktige for & si noe om utviklingen i inflasjon er
pa linje med sentralbankens forventninger. Men vi trenger flere tall framover for a
kunne si noe om rentekutt til hgsten fortsatt er pa agendaen. De siste ukene har den
norske kronen har veert svakere enn Norges Bank ventet, noe som kan bidra til &
trekke opp importert prisvekst framover. | gar ble det ogsa klart at det er enighet i
lgannsforhandlingene i frontfaget, og rammen for lgnnsvekst i 2024 ble satt til
5,2%. Dette er noe hgyere enn Norges Banks estimat pa lgnnsvekst i norsk gkonomi
i ar 4,9%. Avviket er riktignok ikke veldig stort fra sentralbankens prognose, men
sammen med en svak krone bidrar dette til & gke faren for at det tar lengre tid a fa
prisveksten ned, og at rentekuttet fra Norges Bank dermed skyves lengre ut i tid.
Flere analytikere venter na at rentekuttet kommer farst i desember i ar.
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Finansmarkeder
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Globalt: amerikanske markedsrenter trakk opp i forrige uke
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USA: avkastningskurve statsobligasjoner Swaprenter
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Norge: markedsprisingen tilsa far helgen fortsatt rentekutt i september g
g
Styringsrente, inkl Norges Banks estimat Norge: implisitt styringsrenteforventn. (FRA ekskl. paslag)
5.0 4.kv 2024 ° ]
gt
4,5 - TP des-
o o
4,0 4 -
3.5 Siste
3,0 - 34 —
5251
o o
2,0 - 2
1,5
1,0 - 14
0,5 -
0,0 i I 0

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028 jun-23 sep-24 des-24 mar-25 jun-25 sep-25des-25mar-26 jun-26 sep-26 des-26 mar-27
kilde: Macrobond kilde: Macrobond




USA: arbeidsledigheten og Ignnsveksten falt litt i mars, men sysselsettingen var sterkere
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USA: Manedlig sysselsettingsvekst USA: Lonnsvekst
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Eurosonen: inflasjonen var lavere enn ventet | mars
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Eurosonen: Inflasjon, faktisk og forventet KPI, land i eurosonen
11 7 14

Italia

10
KPI 12

81 10 - _
Spania

ECB 8 - Tyskland
6 - estimat

Prosent, ar/ar
(6)]
1
Prosent, ar/ar

4 - Inflasjonsmal

N
iy ol G

SV Y% N

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
kilde: Macrobond kilde: Macrobond




10

Norge: bruktboligprisene toppet nok en gang Norges Banks forventninger
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Boligpriser i de store byene Boligprisvekst, faktisk og forventet (sesongjustert)
400 - Oslo 2,5
350 - Tromsg 201
300 - 1,5 -
250 - £ 104
P Stavanger =
S Trondheim § \
= 200 - £ 057 \
L 4 S -
0,0 -
150 -
-0,5 -
100 - Norges Bank est.
-1,0 . . . . . . . .
50 1 : : : : : : : : : : : jan  mai sep jan mai sep jan mai sep jan mai sep jan
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2021 2022 2023 2024

kilde: Macrobond kilde: Macrobond




11

Oslo: balansen mellom tilbud og etterspgrsel tilsier videre prisoppgang pa kort sikt
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Oslo: bruktboliger lagt ut for salg* Oslo: boligtransaksjoner*
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USA: trolig har manedsveksten i konsumprisene avtatt i mars
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USA: KPI og KPI kjerne (u/mat og energi) USA: Manedsvekst i konsumpriser
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Eurosonen: ECB holder antakelig renten uendret pa 4%, men nar kuttes renten? 2
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Norge: inflasjonen har trolig falt litt videre i mars g
g
Norge: KPI KPIJAE, faktisk og estimat (Norges Bank)
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