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Land Begivenhet  Faktisk Ventet Forrige

USA KPI (feb.)  3,2% 3,1% 3,1%

USA KPI kjerne (feb.) 3,8% 3,7% 3,9%

Sverige KPI (feb.)  4,5% 4,7% 5,4%

Sverige KPIF u/energi (feb.) 3,5% 3,6% 4,4%

    kilde: Bloomberg

Kommentar: 

I USA viste inflasjonen seg mer gjenstridig enn ventet i februar (side 7). Både KPI og 

kjerne-KPI var høyere enn ventet. Det var særlig importprisene som overrasket på 

oppsiden. Sentralbankenes frykt har vært at prisveksten skal bli hengende igjen på for 

høye nivåer, og forrige ukes tall hjelper ikke i så måte.  

I Sverige overrasket inflasjonen på nedsiden i februar (side 8). Her var både KPI og 

kjerneinflasjonen svakere enn både konsensusforventningen og Riksbankens prognose 

og er godt nytt for renteutsiktene. 

I USA og Europa steg aksjebørsene litt videre i forrige uke, mens den japanske Nikkei-

indeksen falt tilbake. Lange renter vendte litt opp igjen etter å ha falt tilbake siden 

slutten av februar. Oljeprisen tok seg opp, men likevel svekket norske kroner seg (side 

5,6). 

Hva betyr dette: Det er fortsatt betydelig usikkerhet rundt når rentekuttene kommer, og 

inflasjonstallene fra USA bidro til å trekke renteforventningene noe opp. 

Markedsrentene tilsier en forventning om 2-3 rentekutt fra Fed i år, med forventning om 

at det første kuttet kommer i juni eller juli. Riksbanken planlegger ikke å kutte renta i år, 

men markedet tror på rentekutt, med en viss sannsynlighet allerede i mai. 

Globalt Norge

Begivenhet  Faktisk Ventet Forrige

KPI (feb.)  4,5% 4,7% 4,7%

KPIJAE (feb.)  4,9% 5,3% 5,3%

Norges Banks regionale nettverksundersøkelse, 1.kv

    kilde: Bloomberg

Kommentar: 

Her hjemme var inflasjonen svakere enn ventet i februar (side 9,10). 12-

månedersveksten i KPI falt med 0,2 prosentpoeng til 4,5%, mens 

markedsforventningen var uendret KPI-inflasjon. 12-månedersveksten i KPIJAE (KPI 

u/avgifter og energi), som Norges Bank styrer etter, falt med hele 0,4 prosentpoeng 

til 4,9% og var dermed godt under både konsensusforventningen og Norges Banks 

prognose på  5,5%. Prisveksten på både importerte og norskproduserte varer og 

tjenester var svakere enn antatt, og prisveksten på tjenester falt tydelig tilbake. 

Norges Banks regionale nettverksundersøkelse for 1.kvartal viste at bedriftene 

samlet venter nær uendret produksjon gjennom første halvår i år (side 11). 

Forventningene er noe oppjustert fra forrige undersøkelse. Bedriftene rapporterte 

også om noe høyere sysselsetting, og ventet å øke sysselsettingen noe videre fram 

mot sommeren. Bedriftene venter samlet sett en lønnsvekst i år på 4,9%. Dette er 

noe oppjustert fra forrige undersøkelse, men godt på linje med Norges Banks 

forventning (5%). 

Hva betyr dette: Forrige ukes tall bidrar til å styrke Norges Banks forventning om en 

myk landing i norsk økonomi og at inflasjonen avtar sakte, men sikkert. 

Sentralbankens oppdaterte prognoser får vi torsdag denne uken (se neste side)..  
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Denne uken
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Land Begivenhet  Faktisk Ventet Forrige

USA Fed styringsrente -- 5,5% 5,5%

Eurosonen PMI samlet (mar.) -- 49,7 49,2

    kilde: Bloomberg

Kommentar: 

I USA har Fed rentemøte denne uken (side 12). Trolig holdes styringsrenten uendret på 

5,5%. Det knytter seg stor spenning til hva sentralbanken sier om renteutsiktene. Siden 

forrige rentemøte har inflasjonen overrasket noe på oppsiden, mens realøkonomien ser 

ut til å utvikle seg noe svakere enn antatt.  Markedsforventningen er at Fed vil kutte 

styringsrenten i juni eller juli, men sentralbanken har foreløpig kun sagt at de ser for 

seg å kutte styringsrenten i år. 

Fra eurosonen får vi denne uken bedriftssentiment for mars, målt ved PMI-

undersøkelsene (side 13). Disse målingene har bedret seg noe de siste månedene, 

men er samlet sett fortsatt forenlig med fall i BNP på kort sikt.  Det er særlig industrien 

som melder om svak utvikling og fallende produksjon, mens tjenestesektoren ikke 

lenger venter nedgang i aktiviteten. Markedsforventningen er at sentimentet har bedret 

seg litt videre i mars. 

Hva betyr dette: Renteforventningene både i USA og internasjonalt har trukket en del 

opp i år, delvis som følge av høyere inflasjonstall enn ventet fra USA. Denne ukens 

rentemøte i Fed blir svært viktig for å få sentralbankens vurdering av utsiktene. Feds 

prognoser og tone i budskapet får vanligvis betydelig oppmerksomhet og kan potensielt 

påvirke markedssentimentet både i USA og i resten av verden. 

Globalt Norge

Begivenhet  Faktisk Ventet Forrige

Norges Bank styringsrente -- 4,5% 4,5%

    kilde: Bloomberg

Kommentar: 

Torsdag denne uken publiserer Norges Bank sin rentebeslutning og oppdaterte 

prognoser for norsk økonomi og for renteutsiktene (side 14). Denne gangen er det 

bredt forventet at styringsrenten holdes i ro på 4,5%. 

Siden rentemøtet i desember har utviklingen i arbeidsmarkedet om noe vært sterkere 

enn ventet. Norges Banks regionale nettverk bidro også til å styrke forventningen om 

en myk landing i norsk økonomi. Inflasjonen var riktignok betydelig lavere enn ventet 

i februar, men ett tall er for lite til å konkludere med at trenden i inflasjonen er 

svakere enn antatt. Norges Bank vil nok også se an lønnsoppgjøret i år, før man 

trekker noen konklusjoner om kostnadspresset i økonomien. Internasjonalt har 

renteforventningene trukket en del opp siden desember, noe som isolert sett trekker i 

retning av en høyere renteprognose også her hjemme. Men på den andre siden har 

den norske kronen vært sterkere enn antatt, og dette trekker i retning av en lavere 

renteprognose. Alt i alt, taler dette for at Norges Bank gjør relativt lite med 

renteprognosen denne gangen.  

Hva betyr dette: Det mest spennende denne uken blir nok ikke selve 

rentebeslutningen, men heller hva sentralbanken sier om renteutsiktene. I desember 

sa Norges Bank at styringsrenten trolig kuttes «til høsten». Spenningen vil dreie seg 

om de opprettholder denne formuleringen eller ei.  
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Globalt: lange renter tok seg opp i forrige uke
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USA: prisveksten var høyere enn antatt i februar 
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Sverige: inflasjonen var lavere enn ventet i februar
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Norge: konsumprisveksten var svakere enn ventet i februar
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Norge: prisveksten på norskproduserte varer og tjenester var lavere enn ventet
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Norge: regionalt nettverk forenlig med myk landing
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USA: Fed holder trolig styringsrenten uendret denne uken
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Eurosonen: bedriftssentimentet (PMI) har trolig tatt seg litt videre opp i mars
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Norge: Norges Bank holder trolig styringsrenten uendret, men når kuttes renten..?
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