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Forrige uke
Globalt
Land Begivenhet Faktisk Ventet Forrige
USA PCE (nov.) 2,8% 2,8% -
USA PCE kjerne (nov.) 2,8% 2,8% --
Kina BNP, ar/ar (4kv.) 4,5% 4,5% 4,8%

kilde: Bloomberg

Kommentar:

| USA hadde Feds foretrukne mal pa konsumprisvekst (PCE kjerne) som ventet steget
med 2,8% i november, malt mot samme periode aret for. Ifglge tallene hadde den
manedlige prisoppgangen bremset litt opp fra oktober til november. KPI-tall for
desember viste dessuten svakere konsumprisvekst enn ventet i desember (side 8).

| Kina hadde BNP-veksten som ventet avtatt i 4.kvartal. Veksten i bade privat konsum
og investeringer hadde bremset opp, og arsvekstraten i investeringene var negativ for
forste gang siden pandemien. Men som fglge av sterk aktivitetsvekst pa starten av aret,
klarte kinesisk gkonomi likevel & na myndighetenes vekstmal pa 5% for aret som helhet
(side 9).

Geopolitikken preget ogsa forrige uke, og aksjebarsene endte uken litt ned til tross for
betydelig gjeninnhenting etter at Trump avviste a bruke militeermakt pa Grgnland og
avlyste tidligere varslet strattetoll mot 8 europeiske land, inkludert Norge. Lange renter
trakk opp bade i USA og i Europa. Oljeprisen steg ogsa litt, og norske kroner styrket
seg (side 5-7)

Hva betyr dette: Mange hadde nok hapet at 2026 skulle bli et roligere ar, men
geopolitikken fortsetter & prege nyhetsbildet og skaper mye stgy. Dette bidrar til
usikkerhet og volatilitet. Enn s& lenge ser det likevel ut til at realgskonomien og
inflasjonsutviklingen er pavirket i kun begrenset grad, og markedene ser ut til & riste av
seg ogsa forrige ukes begivenheter.

Norge
Begivenhet Faktisk Ventet Forrige
Norges Bank styringsrente  4,0% 4,0% 4,0%
kilde: Bloomberg
Kommentar:

Norges Bank holdt som ventet styringsrenten uendret pa 4,0%, i trad med strategien
fra desember (side 7). Dette var et sakalt mellomliggende mgte hvor sentralbanken
ikke oppdaterer sine prognoser, men kun kommer med en kort pressemelding som
begrunner beslutningen.

Ifolge Norges Bank var renteutsiktene ikke vesentlig endret siden desember.
Riktignok var kjerneinflasjonen i desember 0,1 prosentpoeng hayere enn Norges
Bank hadde anslatt, men sapass sma avvik anser sentralbanken for & vaere om lag i
trad med deres prognoser. Tall fra arbeidsmarkedet trakk litt i ulike retninger, med litt
lavere registrert ledighet enn forutsett, men samtidig noe svakere sysselsetting.
Norges Bank noterte seg at det var betydelig usikkerhet om de videre utsiktene for
internasjonal gkonomi, blant annet som felge av Trumps seneste Grgndlands-utspill,
men de mente at Norge trolig ville bli lite pavirket.

Hva betyr dette: Norges Bank fastholdt altsa, som ventet, at det fortsatt er behov for
en innstrammende pengepolitikk og ser for seg 1-2 rentekutt i ar. Markedsprisingen
tilsier en 50% sannsynlighet for at farste rentekutt kommer i juni.
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Denne uken
Globalt
Land Begivenhet Faktisk Ventet Forrige
USA Fed styringsrente -- 3,5% 3,5%
Eurosonen  BNP (4.kv.) -- 0,2% 0,3%
Sverige Riksbanken styringsrente -- 1,75% 1,75%

kilde: Bloomberg

Kommentar:

| USA er det rentemgte i Fed denne uken, og konsensusforventningen er at
styringsrenten holdes uendret pa 3,5% (side 10). Fed satt som kjent styringsrenten ned
i desember, og data siden sist tilsier at sentralbanken kan se an situasjonen litt. Siden
desember har inflasjonen dempet seg noe samtidig som arbeidsledigheten har falt
tilbake. 1 tillegg til renten vil det ogsa veere interessant a se om sentralbanksjef, Powell,
benytter anledningen til & si noe mer om presidentens gjentatte angrep pa
sentralbankens selvstendighet.

| eurosonen har trolig BNP-veksten svekket seg igjen i 4.kvartal etter en overraskende
vekstoppgang i 3. kvartal (side 11). Trolig har privat konsum bidratt til & trekke BNP-
veksten opp, mens utenrikshandelen har trukket ned. @konomiske indikatorer tilsier at
BNP-veksten i Tyskland har styrket seg fra svake rater, mens veksten trolig har svekket
seg i Frankrike.

Sveriges Riksbank kuttet styringsrenten til 1,75% i september i fjor og har siden holdt
styringsrenten uendret. Det er bredt forventet at renten holdes uendret ogsa denne
uken. Riksbanken har varslet at renten trolig settes opp igjen i lapet av to ar (side 12).

Hva betyr dette: Signalene fra Fed blir kanskje det viktigste a felge med pa denne
uken. Hva Fed sier om de videre renteutsiktene vil kunne pavirke markedssentiment og
renter.

Norge
Begivenhet Faktisk Ventet Forrige
Arbeidsledighet, NAV (jan.) -- -- 2,1%
Detaljomsetning (des.) - - 1,3%
kilde: Bloomberg
Kommentar:

Fra NAV far vi denne uken tall for registrert ledighet i januar. Registrert ledighet
hadde tatt seg litt opp etter sommeren, men i desember falt ledigheten noe tilbake
igjen, ifalge NAV. Samtidig viser SSBs arbeidskraftundersgkelse (AKU) at ledigheten
har gatt mer opp, og ifglge SSB har ogsa veksten i sysselsetting svekket seg i det
siste (side 13).

Denne uken far vi ogsa tall for detaljomsetningen i desember. Veksten i
varekonsumet tok seg godt opp i fjor som fglge av videre styrking av
husholdningenes kjgpekraft. Omsetningsveksten svekket seg litt etter sommeren,
men i november hentet detaljomsetningen seg kraftig inn igjen, delvis som fglge av
hayt salg under Black Week. Den robuste veksten i husholdningenes varekonsum
star i en viss kontrast til konsumenttilliten, som fortsatt viser at husholdningene er litt
avventende og at indeksen for stgrre innkjop fortsatt er i negativt territorium, ifalge
Finans Norges undersgkelse (side 14).

Hva betyr dette: Tallene denne uken vil gi et innblikk i den videre gkonomiske
utviklingen i norsk gkonomi og kan potensielt pavirke Norges Banks rentesetting.
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Finansmarkeder
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Globalt: rentene trakk litt videre opp i forrige uke
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USA: avkastningskurve statsobligasjoner Avkastningskurver statsobligasjoner
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Norge: renteforventninger

Forventninger til styringsrente
- Norges Bank vs markedsprising
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Forventninger til NIBOR fram i tid
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USA: Feds foretrukne mal pa inflasjon viser tegn til avmatning
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USA: Konsumdeflator (PCE) og konsumprisindeks (KPI) USA: Konsumdeflator (PCE) og PCE kjerne
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Kina: BNP-veksten hadde som ventet svekket seg inn mot arsslutt
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Kina: BNP og industriproduksjon Kina: Manedlige aktivitetsdata
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USA: Fed holder trolig styringsrenten uendret denne uken
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USA: Styringsrente, faktisk og forventet (FOMC og markedet)
6 -

FOMC
median

Styringsrente
(midtpunkt)

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
kilde: Macrobond




11

Eurosonen: BNP-veksten har trolig falt tilbake i 4.kvartal
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Eurosonen: kvartalsvis BNP-vekst Eurosonen: BNP-vekst
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Sverige: Riksbanken holder trolig styringsrenten uendret denne uken
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Sverige: styringsrente, inkl Riksbankens prognose
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Norge: registrert ledighet har trolig holdt seg lav, men samtidig er sysselsettingen svak

Registrert ledighet, NAV
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Norge: Arbeidskraftsundersgkelsen (AKU)

13

108 -

107

106 -

105

104 -

N

o

w
1

Indeks, januar 2011 = 100

99 ~

98

97 ~

96 -

v\

Sysselsetting

r/\-\/‘v

T T T T T T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

kilde: Macrobond

>
Z
(]
()
@
=
=
®
m
D
>
o
o
=




Norge: detaljomsetningen har tatt seg godt opp til tross for avventende sentiment

Husholdningenes forbruk, feb 2020= 100
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Norge: konsumenttillit og kjgpsplaner
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