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Denne uke: Global PMI, Norges Bank star pa stedet hvil

USA

e Falltakten i sysselsettingen har falt markert de siste manedene, og na venter
markedet at sysselsettingen steg svakt i januar. | s& fall blir vi (positivt) overrasket

e Industri-ISM ble litt nedjustert i forrige uke, men er fortsatt godt over 50-streken og
ventes 4 stige videre i januar. Tjeneste-PMI ventes litt opp, til over 50

e Privat forbruk har steget bra siden bunnen i fior var, men vi ser ikke for oss noen
veldig sterk gjeninnhenting fremover. Inntektsveksten blir moderat

e Bilsalget har steget i tre maneder pa rad, men nivaet er fortsatt langt lavere enn
normalt og ventes dessuten svakt ned i januar

e Antallet avtalte boligsalg kollapset i desember, og det ventes kun en helt marginal
gjeninnhenting i januar

e ECB vil fortsatt holde renten uendret pa 1,0%, som de mener er et "passelig niva”

e Detaljhandelen falt kraftig i november, og det ventes kun en liten korreksjon tilbake
i desember. Trenden peker rett ned

o | fglge de forelgpige anslagene steg industri-PMI svakt i desember, mens tjeneste-
PMI falt uventet. Vi far nd endelige tall, samt PMI'er for flere av landene

Andre land

e Global PMI steg bra i desember, til det hgyeste nivaet pa over tre ar. Oppgangen
var bred, og nivéet signaliserer en vekst i global produksjon pa godt over 5%

Norge

e Norges Bank gjgr neppe noen endringer i renten neste uke, vi tror den neste
rentehevingen kommer i mars

e Industriproduksjonen har kommet seg litt opp siden i sommer, til tross for at
barometrene fortsatt er noe under pari. Vi venter moderat gkning i desember

e Viventer en moderat, videre gkning i AKU-ledigheten i november

e Bedriftene kutter fortsatt gjelden, selv om Norges Banks utlansundersgkelse har
vist at etterspgrselen tar seg litt opp. Husholdningenes gjeldsvekst er moderat
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Forrige uke: Angst for s mangt, men data ikke bare svake

USA

e BNP steg raskere enn ventet i 4.kv, og som ventet bidro lagerendringer til mesteparten av gkningen.
Imidlertid var sluttetterspgrselen ogsa bedre enn ventet, og fallet i bedriftenes investeringer stoppet opp

e Ordreinngangen av varige varer fortsatte bra opp i desember, men nivaet er fortsatt sveert lavt og kun %4 av
det dramatiske fallet er s langt reversert

e Forbrukertilliten fra Conference Board var friskere enn ventet i januar, godt hjulpet av en god oppgang i
vurderingen av nasituasjonen. Imidlertid sier svaert fa husholdninger at de planlegger kjgp av ny bolig

e Salget av bade nye og brukte boliger falt noksa kraftig i desember, trolig som en midlertidig effekt etter at
den fgrste runden med skattekreditt ble avviklet. Boligprisene har flatet ut eller begynt & stige svakt

e FOMC lover fortsatt & holde styringsrenten naer null i lang tid fremover, men ett medlem gnsket a fierne
uttrykket "extended period” pa denne ukens mgte. Vi venter fortsatt nullrente i hele 2010

¢ Tilgangen pa nye arbeidsledige personer har veert hgyere enn ventet de siste ukene, og indikerer at
sysselsettingen falt videre denne maneden. Trenden peker imidlertid fortsatt bra ned

e For ordens skyld: Ben Bernanke beholder jobben, til tross for at flere denne uken var bekymret for at han
ikke ville bli godkjent av Kongressen. Det er nok definitivt best for tilliten til amerikansk gkonomi

EMU

e EU-kommisjonens barometre steg videre i januar, og oppgangen var stgrst for industrien. Samleindeksen
signaliserer likevel ikke nevneverdig vekst i euroomradet

o Tyske Ifos barometer for tysk neeringsliv steg bra i januar, og er omtrent tilbake pa sitt historiske snitt.
Malingen indikerer at det positive omslaget i produksjon og BNP vil fortsette, men neppe raskere enn na

e Vareforbruket i Frankrike steg friskt i desember, men fortsatt bidrar en sterk oppgang i bilsalget til
mesteparten av veksten samlet. Forbrukertilliten har ogsa kommet godt opp fra bunnen

e Husholdningene i EMU begynner & lane litt til bolig igjen, men bedriftenes gjeld faller fortsatt

Andre land

e BNP i UK kom seg endelig ut av resesjonen i 4.kv, med et ngdskrik. BNP ligger rundt 7% under vart beste
anslag pa den langsiktige vekstbanen, og landet lider et stort inntektstap

e BNP-veksten i Sgr-Korea bremset i 4.kv, og selv om aktiviteten har kommet seg betydelig det siste aret er nivaet
fortsatt godt under den gamle trendbanen. Vi frykter imidlertid ikke en varig knekk, som etter Asiakrisen

e Industriproduksjonen i Japan steg videre i desember, men litt mindre enn ventet. Nivaet er fortsatt lavt, men
halvparten av fallet er na tatt igjen. Bedriftene melder imidlertid om litt svakere veksttakt de neste manedene

e Detaljhandelen i Japan falt mer enn ventet i desember, og omsetningen har dermed falt gjennom hele 4.kv etter
en lokal topp i september. Bilsalget bidrar imidlertid til & holde samlet vareforbruk oppe

e Arbeidsledigheten i Japan falt litt igjen i desember, og sysselsettingen har trendet svakt opp siden i sommer

e Vihar aldri tidlgere sett et raskere prisfall i Japan. Pengepolitikken forbli maksimalt ekspansiv i lang tid, men BoJ
venter likevel at deflasjonen skal vedvare i tre ar til

e Kis industribarometer for svensk industri steg videre i januar, til over historisk snitt. Malingen bekrefter at
aktiviteten i svensk gkonomi er pa vei opp igjen, dog fra et sveert lavt niva

e Detaljomsetningen i Sverige steg kun svakt i desember, og trenden siden i var er nesten flat. Forbrukertilliten er
imidlertid p& et normalt hgyt niva, og indikerer vekst i detalihandel og forbruk

e Sysselsettingen i Sverige stiger marginalt, men arbeidstilbudet gker raskere og dermed stiger ledigheten

Norge

e Hovedindeksen i SSBs konjunkturbarometer steg i 4.kv, og ligger n& kun rett under sitt historiske snitt. Det er
imidlertid store sektorforskjeller, og produsenter av investeringsvarer star fortsatt overfor store utfordringer

| falge Norges Banks utldnsundersgkelse steg laneetterspgrselen fra bade husholdninger og bedrifter i 4.kv. Det
gis imidlertid ingen signaler om at den lave renten har fert til en eksplosjon i utldnene

e Den registrerte arbeidsledigheten hos NAV steg kun marginalt i januar, og bekrefter at arbeidsmarkedet er i ferd
med & gjenfinne balansen

Markedene: Mindre risikovilje

e Sma endringer i rentene overalt, etter to ukers fall. Kredittspreadene var stabile ogsa etter to ukers oppgang.

e Nedgang pa aksjemarkedene, seerlig i Europa

e Ravareprisene falt markert, som fraktratene

e EUR svekkes videre, som NOK
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Oversikt over vurderinger og anbefalinger, samt renteprognoser

De neste ukene/manedene

Vekst & inflasjon Styrings- & kort rente Lang rente Valuta

USA Nedgangen i gkonomien er over, Det blir neppe renteoppgang i Rentene er sveert lave. USD har kommet seg litt,
men aktivitetsnivaet er lavt. BNP- 2010. Amerikansk gkonomi men er fortsatt for svak,
veksten var sterk i 4. kv, men mye Overvekt kommer tilbake. En dag langsiktig vurdert.
pd grunn av enraskt Undervekt Ngytral mot EUR pé kort
lagertilpasning. Investeringene er sikt, langsiktig overvekt
fortsatt ikke friskmeldt, og veksten i '
forbruket blir dempet av svak vekst
i inntektene. Prispresset avtar

EMU Fem kvartaler pa rad med nedgang | ECBs rente er p& 1%, men Nivaet er sa lavt at vi ikke vil | EUR er for sterk, langsiktig
i BNP ble etterfulgt av en markedsrentene ligger lavere. eie lange obligasjoner, og vurdert mot USD, GBP,
etterlengtet oppgang i 3.kv. Nivdet | ECB ma oppjustere lange renter kan stige mye SEK, kanskje ogsa mot
er sveert lavt. Kredittveksten vekstprognosene. det neste aret. NOK.
dempes fortsatt, men ikke for Ngytral Undervekt Langsiktig undervekt mot
husholdningene. Inflasjonspresset det meste
er lavt

Japan Sterk vekst i 2. og 3.kv etter en | praksis ZIRP, forblir der For lav, langsiktig vurdert — JPY er sterk, langsiktig
dramatisk nedgang i 4.kv i fjor og lenge. men det tar tid fgr BoJ hever | vurdert.
1.kv i &r. Aktivitetsnivaet er fortsatt Neytral skikkelig. Undervekt
lavt. Sysselsettingen faller og Uansett darlig avkastning!
ledigheten stiger raskt . Prisfallet
tiltar. Landet er i en skummel
deflasjon

Kina Veksten er hgy ar/ar, men neppe Myndighetene har strammet Myndighetene ma
like sprek gjennom de to siste inn og vil stramme inn mer, akseptere en sterkere
kvartalene i fjor. Veksten i inves- kanskje ogsé ved & heve valuta.
teringene dempes. Kre_chttveksten bankrenten CNY skal videre opp, en
avtok i 2H, men tok av i begyn- dag..
nelsen av januar. Prisstigningen er
ikke hgy, men tiltar

UK BNP steg i 4. kv, s& vidt. Produk- BoE indikerer ikke rentegkning | Rentene i UK har steget i Steg forsiktig gjennom
sjonsgapet er stort, og lgnnsvek- for sent neste ar. Men det kan | det siste. Greit nok, men vi 2009, men er fortsatt for
sten dempes. Priseveksten er fort endre seg, slik markedet venter ikke videre oppgang lav selv om landet trenger
imidlertid gjenstridig. Heldigvis ser | ogsa venter. her. en svakt pund en god
Bank of England gjennom det, selv Noytral Noytral stund til
om boligprisene stiger og Overvekt (mot det meste)
ledigheten ikke gker mer.

Sverige BNP har steget svakt i bade 2. og Riksbanken vil ikke heve med Svenske lange renter for SEK er svak langsiktig
3.kv, men nivaet er sveert lavt. det forste, trolig ikke fari 4. kv | lave. vurdert, vil stige i takt med
Industriproduksjonen faller fortsatt, Renteforventningene i 2010 er | Undervekt, szerlig spread raskere _bedrlng i
men _PMI v_arsler at b_unnc_an erNeer. | for hgye, 2011 er OK og 2012 | mot EUR gkonomien enn mange
Arbeidsledigheten stiger ikke like er for lave andre land.
raskt. Kombinasjonen av svak Kigp mot EUR
valutakurs, lave renter og bedring
internasjonalt vil dra gkonomien i
gang igjen. Detaljhandelen har tapt
fart. Prispresset er lav

Norge Veksttakten i BNP akselererte Renteoppgangen blir gradvis i | Lange renter har falt de siste | NOK er noksé sterk i
trolig i 4. kv. Privat forbruk stiger starten. Vi venter uendret ukene. Vi tror det er en historisk malestokk, men
bra, sammen med offentlig rente i februar. Markedets korreksjon snarere enn en likevel noe undervurdert
etterspgrsel. Nettoeksporten ga forventninger til 2010.rentene ny trend ned fundamentalt sett
trolig et nytt positivt vekstbidrag i er OK, men 2011-rentene er Kjgp mot EUR og CHF
4.kv. Ledigheten stiger, men ikke for lave R ) selg mot GBP og SEK '
like raskt som tidligere. Prisveksten | pe helt korteste rentene kan Undervekt pa retning. g g
er neer mélet, men vil falle i &r falle litt, men undervekt 2011-

rentene

(Anbefalinger i kursiv, substansielle endringer understreket)

Renteprognoser*, Norge

2010ql 20102 20103 20104 2011ql 20112 2011qg3 | 2010 2011
NB Foliorente 18 2,1 2,4 28 3,2 34 38 2,3 36
3m NIBOR 22 2,4 2,7 3,0 34 3,7 41 2,6 3,9
2 & swap 35 3,6 3,9 4,0 4.4 46 4,9 38 47
5 &r swap 4,2 43 44 45 4,7 4,9 51 43 50
10 &r swap 46 48 5,0 5,0 5.2 54 55 48 5.4

* Snitt kvartal, ar
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Ukekommentarer

Verden rundt 0ss:
Moderat veksttakt i kinesisk gkonomi i andre halvar

(Uendret tekst fra forrige uke)

BNP-vekst i Kina
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Arsveksten i kinesisk aktivitetsniv& har aksellerert betydelig over de siste kvartalene, og var litt
hayere enn ventet pa 10,7% i 4.kv i fjor. Det innebeerer en kraftig forbedring fra bunnen pa 6,2% i
farste kvartal i fjor, men fortsatt er det et stykke opp til da den gkonomiske veksten var pa topp i
2.kv i 2007, pa 14% ar/ar. Samlet steg BNP i Kina med 8,7% fra 2008 til 2009 etter at bade 2. og
3. kv ble noe oppjustert. Veksten i aktivitetsnivaet har dermed med god margin nok en gang
oversteget malet pa 8% som myndighetene satt ved inngangen til aret.

Utviklingen indikerer ved fgrste gyekast at den kinesiske gkonomien igjen raser fremover, men
ettersom kinesiske myndigheter kun rapporterer arsvekstrater sier den publiserte statistikken
ingenting om hvordan fordelingen av veksten har veert gjennom det siste aret.

Det er betydelig usikkerhet knyttet til bade vare og andres prognoser for den kvartalsmessige
utviklingen i kinesisk gkonomi. Veksten skjgt fart i 1. halvar etter oppbremsingen hgsten 2008,
delvis som fglge av de store krisepakkene fra myndigheten. Veksten gjennom andre halvar har
sannsynligvis veert en del svakere, men fortsatt ikke pa langt neer like svak som gjennom andre
halvar i 2008. En slik utvikling er ogsd konsistent med den antatte utviklingen i bade
industriproduksjonen og investeringene siden i fjor sommer.

Vare beregninger er langt mer usikre enn vi liker, og vare anslag kan vaere for lave for 2. halvar,
men vi ganske sikre pa retningen.

Svakt halvar for kinesisk neeringsliv

Kina industriproduksjon Investeringer i Kina
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Arsveksten i industriproduksjonen har kviknet til gjennom 2009, men falt uventet litt tilbake i
desember. | likhet med for aktivitetsnivaet samlet viser vare beregnede nivatall at veksten fra
maned til maned ikke har veert veldig sprek gjennom andre halvar i fjor, og at produksjonen i
desember ikke var veldig mye hgyere enn pa den lokale toppen i juni. Vi anslar at den
kvartalsvise veksten i 3.kv og 4.kv har ligget pad rundt 6-7% annualisert, kraftig ned fra de
himmelstormede vekstratene vi s& i 1.kv og 2.kv pad 25-35%, da produksjonen hentet seg inn
igjen etter fallet i slutten av 2008. Ser vi pa trenden gjennom det siste halve aret peker den fortsat
svakt oppover, men ikke pa langt neer like raskt som i arene far krisen.

For investeringene er trenden enda klarere, og vare nivatall viser at investeringsnivaet trolig
faktisk har falt de siste manedene. Selv om det er stor usikkerhet ogsa knyttet til disse tallene kan
vi ikke forst& annet enn at investeringene var uvanlig svake gjennom andre halvar i fior. Det faller
sammen med en moderat kredittvekst, etter eksplosjonen i begge i farste del av 2009.

Det var store vridninger i sammensetningen av investeringene i lgpet av 2009. Arsveksten i
investeringene innen eiendom falt bratt ved inngangen til fjoraret, men har siden kommet seg
betydelig igjen. Investeringsveksten for gruver har kommet betydelig ned, mens for
industrisektoren har veksttakten avtatt litt. Innen engros- og detaljhandelen har
investeringsveksten imidlertid steget markert, men den stagrste oppgangen har likevel kommet
innen transport og logistikk. Det er en &penbar effekt av myndighetenes tiltakspakker.
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Det har veert ytret en viss bekymring for at den sterke investeringsveksten skal fare til
overkapasitet, fordi forbruksveksten ikke holder tritt. PA den annen side har Kina fortsatt et
enormt potensiale for forbedringer innen infrastruktur, og videre oppgradering av transportlinjer,
vann, kloakk og elektrisitet kan dermed gi store produktivitetsgevinster og bidra ytterligere til den
gkonomiske veksten.

Middelklassen vokser, men konsumet utgjgr fortsatt en (for) lav andel av BNP

Detaljhandel uten bil Kina Bilsalget
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Arsveksten i detaljhandelen i Kina malt i verdi steg mye mot slutten av fjoréret, men en nsermere
kikk pa tallene viser at gkt inflasjon heller enn gkt volumomsetning bidro til mesteparten av
oppgangen. Vare beregninger av nivatallene er usikre ogsé her, men trolig fulgte detaljhandelen
om lag det samme mgnsteret som vi har sett for industri og investeringer — veksten var sterkest i
ferste halvdel av 2009, men har siden avtatt i andre halvar. Men selv om den underliggende
veksttakten har veert svak til Kina & veere, er det vi na ser likevel utklassing sammenlignet med
resten av verden (se figur over).

Den kinesiske middelklassen vokser, men privat forbruk malt som andelen av BNP er fortsatt lav
sammenlignet med andre, industrialiserte land. Likevel kan vi se en viss vridning i det kinesiske
forbruket, i form av gkende ettersparsel etter "luksusvarer”. Bilsalget har skutt kraftig opp det siste
aret, men det er imidlertid en risiko for at salget av bade biler og elektronikk kan falle tilbake etter
at dagens insentivprogrammer avvikles.

China Credit growth
China CPI Loans from financial inst.
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Selv om prisveksten i Kina falt raskt i slutten av 2008 var det aldri noen reell fare for deflasjon.
Risikoen er heller at inflasjonen skal bli for hgy, som fglge av den fortsatt sveert raske veksten i
gkonomien. Arsveksten i de samlede konsumprisene steg raskere enn ventet i slutten av fjordret,
og selv om mye av oppgangen skyldes baseeffekter fra fallende priser pa mat og energivarer i fjor
vinter er nok ikke myndighetene beroliget. Samtidig har aktiviteten i boligmarkedet tatt seg kraftig
opp, og boligprisene stiger raskt — seerlig i den gvre delen av markedet.

BRIK KPI

Innstramminger dersom veksten blir for sterk — ellers ikke!

Kinesiske myndigheter har den siste tiden uttrykt bekymring for at den raske veksten skal fare til
overoppheting av gkonomien, men tilhgrende inflasjonspress of risiko for oppbygging av
aktivabobler. Som et ledd i & begrense veksten i pengemengde og kreditt hevet myndighetene for
en drgy uke siden bankenes reservekrav fra 14,5% til 15,0%. Denne uken fortsatte myndighetene
med & annonsere at bankene skulle holde tilbake pa utldnene i resten av januar, etter at de steg
sveert kraftig de to fgrste ukene i 2010. Kredittveksten i disse to ukene var trolig i samme kategori
som det vi s& for ett ar siden, da utldnene tok av gjennom farste halvar i fjor. Det vil ikke gjentas
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denne gangen.

Selv om de siste tiltakene fra kinesiske myndigheter isolert sett vil virke negativt inn pa veksten er
det viktig & huske pa at myndighetene innfgrer disse tiltakene nettopp fordi de mener at
aktivitetsnivaet allerede er for hgyt, eller veksten for sterk. Dessuten er det samtidig mer
neerliggende & se pa politikkendringene som en gradvis reversering av de ekspansive tiltakene —
slik at vi beveger oss nseermere et ngytralt nivd — heller enn innstramminger. Det kan komme
ytterligere politikkjusteringer fra kinesiske myndigheter i tiden fremover, men uten at vi tror de vil
@nske & drepe veksten.

Ma Jiantang, sjefen for det nasjonale kinesiske statistikkbyraet har bekreftet overfor Bloomberg

News at de vil begynne med a publisere maned/maned-tall fra og med mars. Vi gleder oss!

Norsk gkonomi:

Store sektorforskjeller i den gkonomiske oppturen

SSBs industribarometer

Industribarometer, Norge og verden
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Hovedindeksen i industribarometeret fra SSB steg ganske bra i 4.kv, og i fglge malingen er det na
like mange industriledere som melder at de generelle utsiktene er gode som darlige. Indeksen er
imidlertid fortsatt litt under sitt historiske snitt. Samtidig har den globale PMI-indeksen de siste
manedene veert langt sprekere enn i Norge. Malt i antall standardavvik er industritilliten globalt
tilbake godt over sitt historiske snitt, mens stemningen blant industribedriftene i Norge fortsatt er
svakere enn normalt. Det er imidlertid ikke helt uvanlig at den globale indeksen leder med noen
kvartaler pa den norske malingen. Vi har sett tilsvarende awvik tidligere, blant annet i 1999-2000
0g i 2003-04.

Store sektorforskjeller

| folge SSB er det betydelige forskjeller i stemningen mellom de ulike sektorene i industrien.
Industribedrifter som produserer investeringsvarer rapporterer at de gkonomiske utsiktene for
1.kv i &r fortsatt er sveert darlige. Denne gruppen inkluderer maskinindustri, bygging av skip og
oljeplattformer etc. Disse industribedriftene venter at produksjon, sysselsetting og
ordrebeholdning vil falle videre i tiden fremover. Selv om ordrebeholdningen malt i antall
maneders produksjon fortsatt er ganske hgy, er utsiktene for produksjon og sysselsetting svake
dersom etterspgrselen etter disse varene ikke tar seg opp igjen snart.

Pa den andre siden rapporterer produsentene av innsatsvarer og konsumvarer om uendret eller
voksende produksjon, og utsiktene vurderes til & veere stabile til positive. Utsiktene for
produsenter av ikke-jernholdinge metaller er saerlig gode, takket vaere gkende etterspgarsel (trolig

seerlig fra eksportmarkedene).

Samlet indikerer industribarometeret at det begynnende oppsvinget i den faktiske
industriproduksjonen vil fortsette de neste maendene. Industribedriftene venter samtidig at
ordreinngangen skal ta seg videre opp, og bedringen skyldes i hovedsak et Igft i ordreindeksen
for hjemmemarkedet.

Lan til bedrifter

Ettersparsel og kredittpraksis. Norges Banks utldnsundesgkelse

SSBs industribarometer
Kapasitetsutnyttelse vs. begrensende faktorer
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Wi, Firs Securiios

Imidlertid melder bedriftene at investeringsplanene kuttes fortsatt, men ikke like raskt som i de
foregaende kvartalene. Bankene har imidlertid rapportert at laneettersparselen fra ikke-finansielle
foretak tok seg videre opp i 4.kv, og kredittpraksisen ble lettet litt. Uansett er det trolig ikke
kreditten som er det stgrste problemet, men den sveert lave kapasitetsutnyttelsen.
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| fglge industribedriftene falt kapasitetsutnyttelsen svakt tilbake i 4.kv, og sveert fa bedrifter
rapporterer at kapasitetsproblemer er en begrensende faktor for produksjonen. Det samme
gjelder mangel pa kvalifisert arbeidskraft. Imidlertid rapporterer fortsatt sveert mange bedrifter at
svakhet pa ettersparselssiden er et stort problem.

Fortsatt braliv i husholdningene

Boliglan Detaljhandel vs samlet vareforbruk
Ettersparsel og kredittpraksis. Norges Banks utldnsundesgkelse Vareforbruket inkl. salg av biler og bensin samt elektrisitet
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| falge utlansundersgkelsen fra Norges bank for 4.kv melder banken at laneetterspgrselen fra
husholdningene ogsa steg videre i 4.kv, men at veksttakten var litt lavere enn i 3.kv. Samtidig
rapporteres det at etterspgrselen etter fastrentelan har steget i fem kvartaler pa rad. Den
underliggende veksten i husholdningenes gjeld har imidlertid ligget stabilt p& 6-7% siden i fjor
sommer, som er et noksd moderat nivd sammenlignet med historien. Det lave rentenivaet har
altsa ikke fart til noen eksplosjon i lAneopptaket til husholdningene, til tross for at mange har veert
bekymret for at kredittveksten skulle ta seg for raskt opp igjen og fare til en ny, gjeldsfinansiert
boligboble.

Detaljhandelen steg bra videre i januar, og samlet vareforbuk var enda sterkere pa grunn av gkt
bilsalg og hgyere stramforbruk. Trenden peker friskt oppover for begge, til tross for et raskt fall i
sysselsettingen gjennom 2.halvar. Den registrerte arbeidsledigheten hos NAV steg imidlertid kun
marginalt i januar, og statistikken bekrefter at arbeidsmarkedet er i ferd med & gjenfinne
balansen.

Samlet privat forbruk ma na stige raskere enn inntektene, og spareraten faller — heldigvis fra et
meget hgyt niva. | tillegg stiger boligprisene — begge trolig kraftig pavirket av et lavt renteniva.
Veksten i samlet forbruk blir sveert kraftig i 4.kv, og selv om noe trolig tas fra lager far vi en
betydelig impuls til BNP. Den sterke forbruksveksten na er et godt argument for a lgfte rentene,
som planlagt.

Norges Bank har ikke hastverk

Vi venter at Norges Bank vil holde styringsrenten uendret pa 1,75% pa rentemgtet i neste uke,
etter en samlet rentegkning pa 50 bp over de foregdende to mgtene. En slik beslutning vil veere
helt pa linje med rentebanen som ble publisert i oktober, som innebar at styringsrenten skulle
heves i enten desember eller februar — ikke begge. Banken valgte desember.

Norges Bank vil ikke publisere noen ny renteprognose pa dette matet, og vi vil se ngye etter hint i
den ene eller andre retningen i pressemeldingen og pa konferansen. Vi venter imidlertid & f& en
bekreftelse pa at den forrige renteprognosen fortsatt er gyldig, og at Banken samlet sett ikke ser
noen grunn til & avvike fra den na.

Trolig vil dermed rentekomiteen ikke diskutere noen alternativer til rentebeslutningen, noe som
kan oppfattes av markedet som "dovish”. Vi venter at Norges Bank — i henhold til prognosen — vil
heve renten videre med nye 25 bp i mars, men vi ser ingen grunn til at Banken skal gi noen
ytterligere signaler om det na.

Vi venter at styringsrenten vil std pa 3,0% ved utgangen av aret, noe som mer litt hgyere enn
forventningene i markedet. Det er imidlertid en risiko for at Norges Bank vil gnske a g& saktere
fram pa grunn av den sterke kronekursen, dersom sentralbankene hos vare handelspartnere
holder rentene uendret lenger enn det som er priset inn i dag.
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Vi tok det ikke pd alvor..

USA Lager bidro til sterk veksti BNP i 4.kv

BNP steg 5,7% fra 3.kv til 4.kv. malt i arlig rate. Konsensus var 4,6%, men ryktene var hgyere.
Som ventet bidro lagerendringer til mesteparten av gkningen. Men sluttetterspgrselen var ogsa
bedre enn ventet. Privat forbruk vokser videre, i moderat tempo, mens nedgangen i bedriftenes
investeringer stoppet opp. Det kraftige positive lagerbidraget i 4.kv betyr at veksten i 1.kv nesten
helt sikkert blir lavere. Vi venter moderat vekst i sluttetterspgrselen fremover.

Ordreinngang til industrien bra opp, men kun ¥ av fallet reversert

Ordreinngangen av varige varer steg 0,3% i desember, klart mindre enn de ventede 2%.
Samtidig ble november nedjusert med 0,6 pp til -0,4% og ordreinngangen har ikke steget de
siste manedene. Detaljene er imidlertid bedre; utenom volatile fly- og forsvarsordre steg
ordreinngangen 1,5%, kun litt mindre enn i november og trenden opp siden bunnen i mai i fjor er
OK. Det er vekst i ordreinngangen for investeringsvarer. Nivaet for ordreinngangen er likevel
fryktelig lavt, kun ¥ av det dramatiske fallet er sd langt reversert (eks fly, forsvar; samlet
ordreinngang har kun hentet inn 1/5 av fallet). Det er fortsatt kriselavt!

Forbrukertilliten litt hgyere i januar. Men enda feerre vil kjgpe ny bolig

Malingen for forbrukertilliten fra Conference Board steg fra 53,6 i desember til 55,9 i januar,
ventet opp fra tidligere meldte 52,9 til 53,5. Det er den tredje maneden med pa rad med
oppgang, og trenden peker svakt oppover. Indeksen er pa det hgyeste nivaet siden hgsten
2008, men kun en millimeter over nivaet i mai i fjor. Frem til nd har det veert
forventningsindeksen i malingen som har bidratt til hele oppgangen i forbrukertilliten fra bunnen.
| januar steg imidlertid vurderingene av nasituasjonen bra, mens forventningene kun steg
marginalt.Snittet av forbrukermalingene fra Conference Board og University of Michigan steg
svakt i januar, men indikerer fortsatt ikke stort mer enn nullvekst i privat forbruk. Ukeindikatorene
for handelen var svake sist uke.

Kraftig knekk i bruktboligsalget i desember, som ventet

Omsetningen av brukte boliger falt fra 6,5 mill i november til 5,5 mill i desember. Dermed ble
oppgangen fra de to siste manedene reversert. Det var ventet et fall til 5,75 mill etter at antallet
avtalte boligsalg falt mye i november. Trolig er nedgangen i salget i desember en midlertidig
effekt etter at den farste runden med skattekreditt til farstegangskjgpere ble avviklet, men na er
ordningen utvidet i omfang og forlenget til slutten av mars.Prisen steg bra i desember etter en
liten nedgang i november og prisene var hgyere enn i desember i fjor

Salget av nye eneboliger falt uventet videre i desember: Salget av nye eneboliger falt videre
fra 370" i november til lave 342’ i desember. Det var ventet en liten gkning i salget, fra tidligere
meldte 355’ til 366’. Nyboligsalget har falt tilbake i fire av de siste fem manedene, siden den
lokale toppen i juli. Nivaet er igjen ned mot de historiske bunnene, fra 1970, 1982 og rundt
arsskiftet. Kontrasten til salget av brukte boliger er uvanlig stor, selv etter at dette ogsa falt i
desember. Beholdningen av nye boliger for salg er imidlertid pa et lavt niva, og prisene har flatet
ut.

Moderat vekst i boligprisene i november: Case-Shillers prisindeks for brukte boliger falt 0,2%
fra oktober til november. Sesongjustert tilsvarer det imidlertid en tilsvarende oppgang,
tilsvarende 2,9% regnet i arlig rate, litt mer enn prisoppgangen maneden far. De tre siste
manedene har prisveksten veert moderat, etter en langt raskere oppgang i fijor sommer. Justert
for inflasjonen er prisoppgangen ikke langt over 0-streken. Det er slik det skal veere, pa lang sikt.

Fortsatt nullrente i USA, men et medlem ville fjerne uttrykket "extended period”

Som ventet ble styringsrenten holdt uendret pa 0-0,25% og FOMC lovet & holde den der i en
lang periode. Thomas Hoenig tok dissens og ensket a fierne uttykket (“extended period”).
Beskrivelsen "extended period” innebeaerer at renten trolig vil forbli uendret i alle fall frem til
sommeren, men dissensen viser at det na er uenighet i forhold til hvor lenge Fed skal fortsette &
love nullrente. Vi venter fortsatt nullrente i hele 2010, men ble mindre sikre ettersom det na er
apenbar uenighet i FOMC om hvor lenge renten bar forbli sé lav. Markedsrentene steg forstaelig
nok etter at pressemeldingen ble offentliggjort.

Kun liten nedgang i antallet nye ledige i forrige uke

Tilgangen pa nye arbeidsledige personer som meldte seg pa arbeidskontorene i USA falt kun
svakt fra 478’ til 470’ i forrige uke, ventet lengre ned til 450’.De siste ukene har pagangen pa
arbeidskontorene veert hgyere enn ventet, men oppgangen vi har sett er innenfor den normale
volatiliteten i serien og den lange trenden peker fortsatt bra nedover. Tallene fra
arbeidskontorene indikerer at sysselsettingen falt videre i januar, mens markedet venter vekst i
sysselsettingen denne maneden. De offisielle tallene rapporteres fredag om en uke.

For ordens skyld: Ben beholder jobben

Vi tok det aldri helt p4 alvor, men mange ble fgr helgen urolige for at Ben Bernake ikke ville bli
godkjent av Kongressen som styreformann i Federal Reserve i en ny firedrsperiode. Na er det
uansett klart at president Obamas forslag til gjenoppnevning ble akseptert. Det er definitivt best
for tilliten til amerikansk gkonomi at han ikke ble kastet, midt i den oppryddingsaksjonen
myndighetene i USA, herunder Fed, n& er involvert i. Selv om vi kan diskutere skyld og ansvar
for den situasjonen man har havnet i.

8
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EU-kommisjonens barometre opp i januar

EU-kommisjonens barometre steg videre i januar og mer enn ventet. Forbrukertilliten steg minst,
industrien mest, for 2. maned pa rad. Samleindeksen steg videre etter en god oppjustering av
historien. Den signaliserer likevel ikke nevneverdig vekst i Eurosonen. EU-barometrene for
bedriftene ligger fortsatt bak PMI-malingene, som har overtatt hegemoniet for
konjunkturbarometre i Europa. Forbrukermalingen tilsier vekst i forbruket, men s langt har vi
ikke sett noe til det.

Tyskland Ifo-barometeret klatrer videre i januar, tilbake pa historisk snitt

Tyske Ifos barometer for tysk naeringsliv steg videre fra 94,6 i desember til 95,8 i januar, ventet
opp til 95,1. Dermed er indeksen omtrent tilbake pa sitt historiske snitt, med data fra 1981.Bade
forventningsindeksen og vurderingen av nasituasjonen steg videre i januar, men fortsatt er det
forventningeindeksen som trekker mest. | likhet med en rekke andre barometre indikerer Ifo-
malingen at det positive omslaget i industriproduksjon og BNP vil fortsette i tiden fremover, men
oppgangen blir neppe noe seerlig raskere enn det vi har sett til na.

Frankrike Vareforbruket friskt opp i desember

Vareforbruket i Frankrike steg friskt med 2,1% m/m fra november til desember, ventet opp med
0,6%. Arsveksten steg dermed fra 3,5% i november til 5,9% i desember, ventet opp fra 3,2% til
3,8%. Vareforbruket steg over 12% i arlig rate i fra 3. til 4. kv. En betydelig gkning i bilsalget har
bidratt til mesteparten av oppgangen i det samlede varekonsumet de siste manedene. Salget
uten bil har ogsa steget, men "kun” 6%. Det franske vareforbruket bunnet ut i februar i fijor, og
trenden peker bra oppover, seerlig malt fra i fior sommer. Forbrukertilliten har ogsd kommet seg
bra fra bunnen, men indikerer svakere vekst i forbruket enn det vi na ser.

Tyskland Arbeidsledigheten "endelig” litt opp, men sysselsettingen ogsa..
Arbeidsledigheten steg med 6’ personer i januar, ventet opp 15, den farste gkningen siden juni.
Ledigheten har overrasket pa nedsiden i flere maneder pa rad. Sysselsettingen steg i desember,
for farste gang siden i for var. Nedgangen i sysselsettingen har veert marginal de siste
manedene. Sysselsettingen har falt langt mindre enn fallet i produksjonen skulle tilsi. Vi er
urolige for at det vil ta tid far bemanningen i neeringslivet skal seerlig opp.

Tyskland Lavere prisvekst enn ventet i Tyskland

KPI steg 0,8% ar/ar i januar i falge det fgrste anslaget, ventet opp til 1% fra 0,9% i desember.
Prisene falt 0,6% pa manedene, tilsvarende rundt 0-vekst sesongjustert. Vi har ingen detaljer,
men vi far nok en bekreftelse pa at prisveksten er lav.

UK BNP 4.kv s& vidt opp. Voldsomt produksjonsgap

BNP steg 0,1% i 4. kv og landet kom seg ut av resesjonen med et ngdskrik. Det var ventet en
vekst pa 0,4% (1,6% annualisert) etter en nedgang pa til sammen 5,9% siden toppen i 2. kv
2008, altsd i seks kvartaler p& rad (en real "U” altsd). BNP ligger rundt 7% under vart beste
anslag pa den langsiktige vekstbanen og hele 11% under vekstbanen som ble etablert fra 2002-
07 — som nok mange trodde var bezerekraftig. Landet lider altsd et stort inntektstap, men
arbeidsmarkedet har klart seg forblgffende bra. Boligmarkedet ogsd, for gvrig. Vi har ingen
detaljer om etterspgrselen i 4. kv, men trolig falt investeringene. Vareproduksjonen klarte seg
bedre enn tjenesteproduksjonen.

Ser-Korea bremset ned i 4. kv. Singapore falt

BNP i Sgr-Korea steg kun 0,2% fra 3. til 4. kv, ventet 0,5%. BNP er godt opp fra 4. kv i 2008,
men s& vidt over nivaet fra 3. kv i 2008 og godt under den gamle trendbanen. Vi frykter ikke en
varig knekk, som etter Asiakrisen. Lagrene bidro til & holde aktiviteten oppe ogsé i 4. kv,
nettoeksporten og lavere offentlig forbruk trakk ned. Privat forbruk steg ikke, som de tre
foregdende kvartalene. Singapore har tidligere meldt om et fall i BNP i 4. kv, og samlet sett blir
kanskje veksten i EM lavere i 4. kv enn i 3. kv.

Japan Industriproduksjonen fortsetter opp

Industriproduksjonen i Japan steg 2,2% m/m i desember, marginalt mindre enn ventet.
Arsvekstraten ble positiv (+5,5%) for farste gang ett og et halvt ar og vil stige voldsomt fremover.
Nivéet p& produksjonen er fremdeles sveert lavt, men halvparten av fallet under Den Store
Resesjonen er na tatt igjen. Bedriftene melder om svakere veksttakt de neste par manedene —
trolig fordi bidraget fra lagerendringer vil avta. PMI-indeksen falt fra 53,8 i desember til 52,5 i
januar og bekrefter forventningene om svakere vekst fremover.

Japan Detaljhandelen videre ned i desember, niva lavt

Detaljhandelen falt 1,2% fra november til desember, ventet 1pp mer enn ventet. Etter en lokal
topp i september har omsetningen falt gjennom hele 4. kv som endte 1,5% under 3. kv (arlig
rate). En oppgang i bilsalget bidrar til & holde samlet vareforbruk oppe, men privat forbruk var
neppe sprekt i 4. kv etter en bra oppgang de to foregdende kvartalene. Japan far ikke hjelp av
sin egen, innenlandske etterspgrsel til & dra produksjonen i gang.

Japan Arbeidsledigheten litt ned igjen i desember
9
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Arbeidsledigheten i Japan falt tilbake fra 5,2% i november til 5,1% i desember, og reverserte
dermed oppgangen fra maneden far. Tidligere i fjor hgst falt ledighetsraten uventet i tre maneder
pa rad, og har samlet sett kommet godt ned fra rekordtoppen pa 5,7% i juli. Sysselsettingen steg
svakt videre i desember, og trenden siden i fior sommer peker sa vidt oppover. Lgnnsinntektene
har imidlertid falt kraftig det siste aret, men har ogsa lgftet seg litt siden sommeren.

Japan Deflasjonen tiltar, rekordraskt fall i prisene

Nedgangen i KPI malt ar/ar avtok fra 1,9% i november til 1,7% i desember, som ventet. Holder
vi mat og energi utenom tiltok prisfallet fra 1 til 1,2%, ventet 1,1%. Vi har ikke sett et raskere
prisfall tidligere. Core falt 0,3% m/m etter mer moderate prisfall de foregdende manedene.
Prisnivaet faller i Japan, samme hvordan vi maler det samtidig som den gkonomiske aktiviteten
er sveert lav. Det siste tilsier en videre press ned pa prisene, men det forsterkes neppe de neste
kvartalene. Samtidig som prisene faller, faller ogsa de samlede inntektene i gkonomien pa en
mate vi aldri far har sett. Dette er ikke spesielt. @konomien trenger alle de stimulansene den kan
fa. Finanspolitikken kan knapt levere mer og pengepolitikken forblir maksimalt ekspansiv i lang
tid.

Bank of Japan venter tre &r med deflasjon

Bank of Japan lot, som alle ventet, renten std uendret pd 0,1% denne uken, men annonserte
ingen nye politikktiltak. Banken gjentok at renten vil holdes nzer null til prisene begynner a stige
igjen, markedet ser ingen endringer far 2012. Banken venter imidlertid fortsatt at landet vil veere i
deflasjon i tre &r fremover, men at prisfallet vil avta litt i styrke i &ret som begynner i april, dog i
hovedsak pa grunn av hgyere energipriser. Banken mener fortsatt at den japanske gkonomien
ligger an til & f& en moderat gjeninnhenting, og oppjusterte svakt vekstforventningene for aret
som starter i april.

Sverige Kls industribarometer videre opp i januar

Kis barometer for svensk industri steg videre fra -8 i desember til -4 i januar. Indeksen er dermed
igjen litt pd oversiden av sitt historiske snitt, og nivet er det hgyeste siden mai 2008.
Industribarometeret bekrefter meldingene fra Swedbanks PMI om at aktiviteten i svensk gkonomi
er pa vei opp igjen, dog fra et sveert lavt niva.

Sverige Svak vekst i detaljhandelen i desember, grei stemning blant husholdningene

Detaljomsetningen i Sverige steg med 0,2% m/m sesongjustert fra november til desember,
ventet opp 0,7%. Arsveksten steg fra 3,6% i november til 4,5% i desember, ventet opp til 5,3%.
Trenden siden i var er nesten flat. Forbrukertilliten steg videre i desember, men sesongjustert
har optimismen falt litt i to maneder pa rad. Nivaet er imidlertid fortsatt pa et normalt hgyt niva, litt
over sitt historiske snitt. Stemningen blant husholdningene er konsistent med en vekst i
detaljhandel og forbruk. Den lave renten bidrar trolig til & holde humgaret oppe, til tross for hgy og
gkende arbeidsledighet.

Sverige Arbeidsledighet stiger videre, flere melder seg til innsats

Arbeidsledigheten steg fra 8,8% til 8,9%, i folge var sesongjustering av SCBs
arbeidskraftundersgkelse. Ujustert steg ledigheten fra 8% til 8,6%, ventet kun opp til 8,3%.
Sysselsettingen stiger marginalt, men arbeidstilbudet gker raskere og ledigheten gker dermed.
Nivaet er hgyt. Vi er fortsatt sveert urolige for at svenske bedrifter har altfor mange ansatte, men
tegn pa stabilisering av sysselsettingen statter ikke var hypotese.

Uendret rente i New Zealand, men forbereder innstramming i midten av 2010

The Reserve Bank of New Zealand besluttet som ventet & holde styringsrenten uendret pa 2,5%
pa denne ukens rentemgte. Banken mener at de gkonomiske utsiktene ikke har endret seg
siden den siste pengepolitiske rapporten ble publisert i desember. Inflasjonen er innenfor
malintervallet, og forventes & bli der p& mellomlang sikt. Takket veere god vekst hos flere av New
Zealands handelspartnere, hovedsaklig Australia, Kina og andre fremvoksende gkonomier i
Asia, har eksporten fra landet tatt seg bra opp. Det bidrar med positive vekstimpulser til
gkonomien. Med dagens forutsetninger venter Banken & begynne reverseringen av de
ekspansive tiltakene i midten av 2010.

SSBs konjunkturbarometer steg i 4.kv, men niva lavt

Hovedindeksen i SSBs konjunkturbarometer for industrien steg fra -4 i 3.kv til 0 poeng i 4.kv,
som vi ventet. Indeksen er fortsatt under sitt historiske snitt, men avstanden er ikke stor.
Undersgkelsen avdekker store forskjeller mellom sektorene. Industribedrifter som produserer
innsatsvarer/ravarer rapporterer om bra vekst i etterspgrselen, mens produsenter av
investeringsvarer (inkludert olje- og gassektoren, shipping etc) star overfor kraftig reduserte
ordrebgker og svak ettersparsel. Industribarometeret fra SSB er konsistent med en forsiktig
innhenting i industriproduksjonen. Nivaet er fortsatt langt lavere enn det som indikeres av
tilsvarende malinger i andre land, men det er heller ikke helt unormailt.

PMI nedjustert, rent sesongmessig...
Fokus Bank/NIMA har som fglge av en ny rutine for sesongjustering nedjustert PMI for
desember fra 50,4 til 47,2. Ogséa de foregdende manedene ble litt nedjustert, uten at det av den
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grunn ble en oppgang fra november til desember. Det er fortsatt en stigende trend for PMI, men
nivaet er altsa ikke like sprekt som farst annonsert.

Norske banker melder om hgyere lanettersparsel, men trolig ingen ny kredittboom

| folge Norges Banks kvartalsvise utlansundersgkelse steg laneettersparselen fra bade
husholdninger og bedrifter i 4.kv i fijor. Samtidig venter bankene at laneetterspgrselen fra
bedriftene skal ta seg enda raskere opp i 1.kv. Bankene rapporterer at de har lettet litt pa
kredittpraksisen overfor bedriftene for andre kvartal p& rad, men at kredittpraksisen overfor
husholdninger ble liggende uendret p& samme nivd som gjennom hele 2009.Undersgkelsen
indikerer at bunnen for bedriftenes kredittvekst kan veere passert. Veksten i laneetterspgrselen
fra husholdningene er imidlertid fortsatt moderat.

Kun marginal gkning i ledigheten i januar

Den registrerte arbeidsledigheten inkludert arbeidsmarkedstiltakene steg kun svakt med 350
personer i januar i falge NAV, sesongjustert. Det var feerre enn vi hadde ventet (1.000), og den
laveste gkningen vi har sett siden arbeidsmarkedet snudde sommeren 2008. Den sesongjusterte
ledigheten inkludert tiltakene ble liggende pa 3,8% i januar, mens den uten tiltakene ligger pa
3,0%. Noen reagerte pa at den ujusterte, apne ledigheten steg fra 2,7% i desember til 3,3% i
januar (som vi ventet, men hgyere enn konsensus), men omtrent hele gkningen skyldes
sesongeffekter. Statistikken fra NAV bekrefter at arbeidsmarkedet er i ferd med & finne balansen.
Ledighetsraten er imidlertid fortsatt lav, og vi venter at denne vil toppe ut pa rundt 4% (AKU-
malt).

Forbrukertilliten uendret i januar, niva trolig ikke veldig hayt

Opinions forbrukerbarometer falt helt marginalt fra desember til januar. En indeks pa 8,2 (ned fra
8,5 i november) er trolig omtrent midt pa treet. Indeksen var noe hgyere i 3. kv. Vi far ikke noe
signal om raskere vekst i forbruket, selv om indeksen er godt opp fra bunnen for vel ett ar siden.
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fredag 4dag 4 uker 2010 2009
USA 30 ar stat 4.55 4.53 2 -9 -8 196
.. 10 ar stat 3.64 3.61 3 -16 -20 162
.. 2 ar stat 0.86 0.80 6 -22 -28 38
.. 3 m pengem. 0.25 0.25 -0 -0 -0 -117
Japan, 10 ar stat 1.32 1.33 -2 0 2 12
.. 2 ar stat 0.16 0.17 -1 -1 1 -25
Tyskland 10 ar stat 3.20 3.19 1 -20 -19 44
.. 2 ar stat 1.13 1.11 2 -24 -22 -39
.. 3 m pengem. 0.67 0.68 -1 -4 -4 -222
Swerige 10 ar stat 3.30 3.30 0 9 -10 97
.. 2 ar stat 1.58 1.57 2 -10 -13 23
Norge 10 ar stat 3.99 4.01 -2 -17 -18 28
.. 2 ar stat 2.65 2.65 0 -2 -2 11
.. 3m FRA, sept 10 2.95 2.99 -4 -14
.. 3m FRA, mar 10 2.43 2.44 -1 -5
.. 3 m pengem. 2.28 2.29 -1 11 9 -178
Spread 10 &r USA - Tyskl 44 42 2 4 -1 118
Norge - Tyskland 79 82 -3 3 1 -16
UK - Tyskland 75 73 2 8 12 45
Danmark - Tyskland 37 35 2 16 8 -12
Hellas - Tyskland 397 305 92 164 154 -12
Swerige - Tyskland 10 11 -1 16 9 53
Spread BB global high y. 435 433 2 -3 1 -556
USD/EUR 1.396 1414 -1.2% -2.5% -2.5% 2%
JPY/USD 89.9 89.9 -0.0% -3.3% -3.4% 2%
CNY/USD 6.83 6.83 0.0% 0.0% -0.0% -0%
NOK/EUR 8.22 8.21 0.2% -0.9% -0.9% -15%
NOK/USD 5.89 581 15% 1.7% 1.9% -17%
NOK handelsweid (+ svak)  95.2 94.7 0.5% -0.4% -0.6% -14%
Dow Jones 10120 10173 -0.5% -4.0% -2.9% 19%
S&P 500 1085 1092 -0.7% -3.7% -2.7% 23%
Nasdaq 2179 2205 -1.2% -4.8% -4.0% 44%
Nikkei 10414 10591 -1.7% -2.1% -1.3% 21%
DAX 5540 5695 -2.7% -7.8% -7.0% 24%
FTSE-100 5146 5303 -3.0% -4.7% -4.9% 22%
Oslo Bers (OSEBX) 356.2 357.1 -0.3% -5.1% -4.1% 65%
Olje, USD/f Brent 1m form  72.1 72.8 -1.0% -7.6% -7.4% 68%
Lev. 2011, light crude NY  81.6 82.7 -1.2% -6.4% -6.2% 24%
Aluminium, USD/tonn 2155 2220 -2.9% -4.8% -3.9% 50%
LME Metallindeks 3181 3378 -58% -6.5% -6% 97%
Matpriser, The Econom. 210.6 2128 -1.0% 0.2% -1.8% 22%
Baltic Dry fraktindeks 2963 3204 -7.5% -2% -1% 288%
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Kommentar

Fortsatt svak: Detaljhandelen i Tyskland er fortsatt uvanlig svak, som
i EMU samlet. Trenden peker fortsatt klart nedover og forelgpig har vi
ikke sett tegn til stabilisering. Forbrukertilliten har steget bra fra
bunnen, og aktgrene i detaljhandelen er ogsa mer optimistiske.
Vareforbruket i Frankrike steg mye i desember, delvis pa grunn av gkt
bilsalg. Bilsalget i Tyskland har imidlertid falt kraftig de siste manedene
(inngar ikke i detaljnandelen, men pavirker samlet forbruk)

Haye nivaer: Begge de to kinesiske PMI-malingene har steget
betydelig det siste aret, og nivaene har kommet tilbake godt over 50-
streken. Indeksene indikerer at industriproduksjonen skal stige raskt
videre de neste manene, og det er positivt & se etter at den under-
liggende veksten trolig har veert noe under normale noen maneder i
fjor hgst

Frisk: Swedbanks PMI for svensk industri steg bra i desember, til det
heyeste nivaet pa over to ar. Indeksen for nye ordre var seerlig sprek,
mens sysselsettingsindeksen fortsatt ligger rett pa undersiden av 50-
streken. Den faktiske industriproduksjonen har desuten sa vidt begynt
a stige, og malingen indikerer at oppsvinget vil fortsette de neste
manedene. Kls industribarometer steg ogsa sist maned

Avtar: Bedriftene kutter fortsatt gjelden m/m og arsveksten har blitt
negativ og vil nok bli mer negativ, selv om nedgangen mailt m/m trolig
er i ferd med & dempes. Norges Banks utlansundersgkelse viser at
bedriftene gker etterspgrselen. Husholdningene har gkt gjelden med
rundt 7% regnet i arlig rate gjennom hele 2009 og arsveksten kommer
n& dit, den ogsa. Samlet farer det til at kredittveksten avtar, og den vil
trolig avta noe mer i madnedene som kommer.

Ikke hay: | falge det forelgpige anslaget steg PMI-malingen for
industribedriftene i EMU svakt videre i desember. Den samlede
oppgangen fra rekordbunnen tidlig i fjor er markant, men
stigningstakten har avtatt betydelig de siste manedene. Nivaet har
imidlertid ligget over 50-streken de siste fire manedene pa rad, og
indikerer at aktiviteten i sektoren stiger. Den franske malingen ligger
fortsatt hgyest blant de store landene, mens industri-PMI for Spania
fortsatt ligger et stykke under 50 og har faktisk falt de siste maendene.

Sprek: Industri-PMI for UK kom sterkt tilbake i desember, etter ned-
gangen i maneden far. Malingen ligger dermed igjen p& noksa gode
nivaer, over sitt historiske snitt. Den faktiske industriproduksjonen har
imidlertid ligget om lag flatt p& sveert lavt niva gjennom hele 2009.

Ikke raskere: Prisene har steget nesten 15% fra bunnen, men
prisveksten er litt dempet de to siste ma&nedene. Omsetningsvolumet
er hgyt og antallet boliger for salg synker fortsatt. Vi venter mer av det
samme i januar. Sesongeffekten er sterk; prisene stiger alltid kraftig fra
desember til januar, men justert for denne, venter vi ikke mer enn
0,5% prisoppgang. Vi har en mistanke om hvilket tall meglerne vil
legge starst vekt pa.

Grei vekst: Privat forbruk steg videre i november, og den samlede
veksten siden bunnen i fior var har veert ganske bra. Likevel ser vi
ikke for oss et normalt oppsving i forbruket det neste kvartalene, selv
om nedgangen under resesjonen var den starste pa flere tiar. Vi
venter imidlertid ikke en videre gkning i spareraten. Dessverre (eller
heldigvis) er det enorme inntektsoverfaringer fra staten til
husholdningene som har reddet ballet. De vi ikke f& mer penger fra
staten de neste kvartalene og inntektsveksten blir moderat.

God vekst: ISM-malingen for amerikanske industribedrifter steg mer
enn ventet i desember og selv etter nedjusteringen som kom forleden,
er den pa et akseptabelt nivd som signaliserer videre vekst i
produksjonen. Delindeksen for ordreinngangen steg til et bra niva, og
indikerer tiltakende vekst i den faktiske ordreinngangen. Bedriftene
melder om en moderat gkning i lagrene. Det ventes en moderat
gkning i januar, men ikke opp til det opprinnelig meldte nivaet for
desember pa 55,9.

Faller: Byggeaktiviteten falt videre i november, og nedgangen var den
trettende pa fjorten maneder. Boliginvesteringene trender imidlertid
svakt oppover, og den oppgangen vil trolig fortsette. Private bedrifter
kutter sine bygginvesteringer sveert raskt, men mye av nedgangen er
n& trolig tatt ut. Det er nedgang ogsa for offentlige investeringer, til
tross for stimulansepakkene. Delstatene sliter
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Vekst: Global PMI steg bra | desember, til det hgyeste nivaet pa over
tre r. Oppgangen var bred, og bade rike og snittet av fremvoksende
gkonomier bidro — de sistnevnte riktignok ikke utenom Kina og India.
Malingen signaliserer en vekst i global industriproduksjon pa godt over
5%.

Strammer inn: Australia er et av sveert fa land som ser ut til & ha
unngétt resesjon, og sentralbanken er allerede i gang med
rentehevingene. Den tredje kvartingen kan komme na.

Nedjustert: Norsk PMI kom seq til slutt over 50-streken, men gleden
var kortvarig. | fglge reviderte tall var nivaet i desember 47,2 og ikke
50. Det viser at vi ikke kan stole pa manedlige endringer i denne
indeksen og vi fierner derfor en stjerne i margen til venstre. Vi anslar
en videre oppgang i januar, konsistent med den langt bedre indeksen
fra SSB (konjunkturbarometeret). Mange bedrifter sliter med ordrene

Vi mener: Under 48 vil veere skuffende, over 52 hayt

Litt opp: Produsentprisene har steget litt de siste manedene, men
arsveksten er fortsatt godt p& den negative siden. Inflasjonspresset i
euroomradet er fortsatt ubetydelig.

Kollaps: Antallet avtalte boligsalg kollapset i november, etter at den
farste runden med skattekreditt for farstegangskjagpere ble avvklet.
Hapet er at aktiviteten i boligmarkedet vil komme seg igjen etter at
myndighetene annonserte at ordningen skal forlenges og utvides,
men andre indikatorer har veert svake den siste tiden. Markedet venter
kun en svak gjeninnhenting i desember.

Sveert lavt: Bilsalget steg i desember for tredje maneden pa rad, men
nivaet er forsatt langt lavere enn normalt. Salget er na helt sikkert mye
lavere enn det som er ngdvendig for & holde bilparken i gang pa lang
sikt.

Ikke bra start: Konsumenttilliten steg marginalt, med ett poeng, i
forrige uke, og indeksen blir dermed liggende i den nedre delen av
den korridorren den har veert i siden varen 2008. Vi far dermed fortsatt
ingen signaler om take-off i stemningen eller forbruket, selv om andre
malinger har vist en liten bedring de siste manedene.

Ikke sterk: PMI for tjenesteytende naeringer i EMU falt litt i januar i
felge det forelgpige anslaget, etter & ha meldt om bra og tiltakende
vekst i aktiviteten de siste manedene. Nivaet er fortsatt godt over 50-
streken og indikerer dermed fortsatt vekst, men i fglge bedriftene ikke
like raskt som far nyttar. Bade den tyske og den franske malingen falt,
og for Frankrike var det den andre maneden pa rad med nedgang.

Svak: Sysselsettingen faller og ledigheten stiger, men bare litt fordi
flere trekker seg ut av arbeidsmarkedet. Vi venter et videre, men n&
mer moderat fall i sysselsettingen og en videre gkning i ledigheten.
Arbeidstilbudet (i %) kan fall mer, men vi tror ikke bunnen er langt
unna.

Vi mener: Vi venter en videre, moderat gkning i ledigheten fordi
sysselsettingen neppe vil stige, men det vil tilbudet malt i antall
personer (befolkningen fortsatt vokser, selv om innvandringen dempes
litt). Vi foretrekker & se pa NAV-tallene for arbeidsledigheten. Det
samme gjgr Norges Bank

Bra niva: PMI for den britiske tjienestesektoren steg svakt videre i
desember. Sammen med industri-PMI indikerer malingen en noks&
sprek vekst i BNP de neste kvartalene.

Rett ned: Detaljhandelen i EMU falt kraftig i november, og nivaet er
sveert svakt og langt lavere enn vi ventet for noen maneder siden.
Trenden peker rett ned, og vi far ingen indikasjoner pa at nedgangen
er i ferd med & dempes. Spania er aller verst, men Tyskland er ogsa
svak. Frankrike er imidlertid hgyt oppe og steg videre i desember,
ogsa utenom bil.

Lavt niva: Antallet sgknader etter nye boliglan har vist en svak
utvikling i det siste og falt igjen sist uke etter en liten oppgang et par
maneder. Det er normalt et tegn pa lavere aktivitet i boligmarkedet,
men det har ikke vist seg & stemme, til tross for et kraftig fall i det
faktiske boligsalget i desember og en videre nedgagn i salget av nye
boliger; salget av brukte boliger har steget mye gjennom 2009.
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Pause: En skal aldri si aldri, men det blir neppe noen endringer i
renten pa dette matet. @kningen i desember kom i stedet for februar,
og ikke i tillegg. Bankene falger delvis opp med & gke utlansrentene.
Ny informasjon har veert blandet, men taler ikke samlet sett for &
endre renteutsiktene mye. Var forelapige prognose pa Norges Banks
neste renteprognose er ganske lik den forrige

NB! Vi tror Norges Bank vil heve renten i mars, men det er ingen
grunn til at Banken skal signalisere dette allerede na. Det er derfor en
risiko for at pressemeldingen kan bli oppfattet som "myk”

Undervurderer: ADPs anslag pa sysselsettingen i privat sektor gir
normalt en god indikasjon pa opptellingen i myndighetenes arbeids-
markedsrapport, men de to siste arene har ADP oftest meldt om en
stgrre nedgang i sysselsettingen enn det myndighetene har funnet.
Begge rapportene signaliserer imidlertid at svekkelsen pa arbeids-
markedet ikke er like rask som tidligere.

Feerre: Lange fzerre sies opp. Det er et av flere tegn pa stabilisering
pa arbeidsmarkedet.

Var over 50: ISM for naeringene utenom industrien steg mindre enn
ventet i desember, men karret seg sa vidt over 50-streken. Sa kom
nedrevideringen og indeksen er igjen pa feil side av "0"-streken. De
generelle vurderingene av aktiviteten og sysselsettingsindeksen trakk
opp, mens indeksen for ordreinngangen falt | desember. ISM for
neeringene utenom industrien har aldri fgr veert s& svak vs industrien,
trolig et tegn pa et langsiktig skifte i amerikansk gkonomi.

Det ventes en oppgang til 51 i januar. Gar det inn er det bra.

Trend opp: | fjor snudd ordreinngangen opp et par maneder far
vareproduksjonen kom i gang igjen, og de siste manedene har
oppgangen i de to gatt omtrent hand i hand. Begge ligger imidlertid
fortsatt pa sveert lave nivaer sammenlignet med situasjonen far krisen,
og ordreinngangen ma fortsatt stige kraftig fremover for & gi grunnlag
til videre produksjonsvekst.

Uendret: Bank of England lar renten sta og gjer trolig heller ingen
endringer i planene om kjgp av obligasjoner. Banken vil uansett veere
avventende med eventuelle politikkendringer til etter at den neste
inflasjonsrapporten publiseres i midten av maneden.

No exit, now: ECB holder renten fortsatt uendret pa 1,0% som de
mener er et "passelig nivd”, men har likevel varslet en noe raskere
tilbaketrekning av ekstra likviditetstiltak enn markedet i snitt ventet.
Likevel tilsier ikke prognosene at styringsrenten skal gkes pa lang tid.

Bra: veksten | produktivteten blir formidabel ogsa | 4. kv etter et kraftig
lgft | 3. kv. BNP steg bra, men det ikke var rare veksten | timeverkene.
Lgnnskostnadene pr enhet produsert vil falle fordi lannsveksten er lav.

Faller: Tilgangen pa nye ledige har veert litt hgyere enn ventet de
siste ukene, men trenden er klart ned. Det faller sammen med at
nedgangen i sysselsettingen na trolig gar mot slutten. Antallet
personer som gar pa trygd har ogsa falt kraftig, normalt et tegn pa at
den offisielle ledighetsraten (AKU) etter hvert vil begynne & falle.

Opp, men..; Ordreinngangen er opp fra bunnen, men fortsatt sveert
lav. Ordreinngangen av varige varer skuffet | desember pa grunn av et
stort fall flyordrene. Vi far ogsa data for salg og lager — og lagertallene
kan fare til revisjoner av BNP-veksten i 4. kv.

Blir ikke lagt ut pa Norges Banks nettsider

Opp: Patross av alle dommedagsprofetier og forholdsvis svake
barometer, har produksjonen kommer seg noen sma prosenter opp
siden i sommer, i takt med oppgangen i global industri og i eksporten,
som normalt. Ny kapasitet kan forklare noe, men ikke alt. PMI ligger
fortsatt under 50-streken og bade SSBs og DNs barometre er noe
under pari. Vi venter en moderat gkning i desember, men nok til at 2.
halvar blir tilfredsstillende, med en underliggende vekst pa nesten 8%
de siste seks manedene.
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Kommentar

Bra trend: Vareproduksjonen i tysk industri bunnet ut i april i fjor, og
trenden har pekt noksa friskt oppover siden. Produksjonen har steget i
fem av de siste syv manedene, og samlet er nesten en tredjedel av
det samlede fallet fra toppen reversert. PMI-malingen indikerer at
produksjonen skal vokse videre de neste manedene, men ikke like
raskt som vi har sett til na.

Er det over nd? Sysselsettingen falt uventet videre i november, men
falltakten har bremset markert de siste manedene og oppbremsingen
er bred. Vikarbransjen — som er ledende pa resten — oppbemanner
raskere enn noen gang, og arbeidstiden er opp fra bunnen.
Lennsveksten dempes videre, men de samlede lgnnsinntektene stiger
na endelig litt. Markedet venter & se en svak vekst i sysselsettingen i
januar, men har nedjustert forventningene litt den siste uken.

Vi tror: Det amerikanske arbeidsmarkedet naermer seg helt klart en
balanse, men tallene fra arbeidskontorene har ikke indikert noen rask,
videre bedring i januar. Vi blir derfor (positivt) overrasket om
sysselsettingen stiger, slik markedet na forventer.

Felger K2 ned: Det er variasjoner i laneopptakene i utlandet, som er
forskjellen p& K2 og K3, men over tid, som na, er bildet det samme.
Kredittveksten avtar raskt, bedriftenes gjeld bygges noe ned.

Stille fgr stormen: Konsumprisveksten er naer malet og vi venter
ingen store endringer i prisveksten fra desember til januar. Men fra og
med neste maned venter vi et betydelig fall i inflasjonen. Det er to
fundamentale arsaker til det. For det ferste vil gkt gkonomiske slakk i
fior fortsette & presse prisveksten pa norskproduserte varer ned i ar.
For det andre vil en sterkere kronekrus dempe prisveksten p&
importvarer.

Krisen ett &r etter: | Arstalen for ett &r siden var finanskrisen og
nedgang i verdensgkonomien det store temaet, selvsagt. Det var
ventet at denne krisen ville ramme norsk gkonomi i stor grad og
forsterke nedgangskonjunkturen i Norge som begynte ett ar tidligere
(1.kv 2008). Fasiten viser ogsa at norsk gkonomi ble hardt rammet,
men i mindre grad enn fryktet — bl.a. takket vaere norske myndigheters
handtering av krisen og et kraftig vekstbidrag fra gkt nettoeksport. P4
dette tidspunktet i fjor visste vi jo heller ikke at global BNP var pa
bunnen og begynte & vokse i 2.kv.

Gjedrem vil konkludere med at utviklingen gar rett vei og bedre enn
fryktet, men fortsatt gjenstar mange skjeer i sjgen — blant annet hay
statsgjeld

Ellers er arstalene stedet for de store tanker. Refleksjoner om
reguleringer av banker bgr komme, fordi G mener at det er begrenset
hva rentepolitikken kan bidra med om gjelden en dag begynner & stige
for raskt

Anslag kommer neste uke

Kilder: Data og markedskonsensus fra utlandet er primeert hentet fra Bloomberg, delvis fra Reuters. Norske anslag er vare.
Dersom markedskonsensus for norske data foreligger, er de skrevet i kursiv og understreket.
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3/2, 24/3, 5/5, 23/6, 11/8, 22/9, 27/10, 15/12
(Datoer med inflasjonsrapport uthevet)

16/3, 28/4, 23/6, 10/8, 21/9, 3/11, 14/12

4/2, 4/3, 8/4, 6/5, 10/6, 8/7, 5/8, 2/9, 7/10, 4/11, 2/12
(kun ordineere rentemgter er tatt med)

4/2, 4/3, 8/4, 6/5, 10/6, 8/7, 5/8, 9/9, 7/10, 4/11, 9/12
11/2, 20/4, 2/7 (Datoer med inflasjonsrapport uthevet)
11/3, 17/6, 16/9, 16/12

2/3, 20/4, 1/6, 20/7, 8/9, 19/10, 7/12

18/2, 17/3, 7/4, 30/4, 21/5, 15/6

212, 213, 6/4, 4/5, 1/6, 6/7, 3/8, 7/9, 5/10, 2/11, 7/12
11/3, 29/4, 10/6, 29/7, 16/9, 28/10, 9/12

11/2, 11/3, 9/4, 12/5, 10/6, 9/7, 12/8, 9/9, 8/10, 11/11, 9/12

Auksjonskalender for lange statspapirer

Norge (offentliggjering)

1/3, 10/5, 21/6, 30/8, 29/9, 1/11

Disclaimer

This document is intended for use only by those professional investors to whom it is made available by First Securities AS and no part of this report may be
reproduced in any manner, or used other than as intended, without the prior written permission of First Securities AS. The information contained in this document
has been taken from sources deemed to be reliable. We do not represent that such information is accurate or complete and it should not be relied on as such.
Any opinions expresses herein reflect our judgement at this date and are subject to change. First Securities AS accepts no liability whatsoever for any direct,
indirect or consequential loss rising from the use of this document or its contents. First Securities AS and/or their employees may hold shares, options or other
securities of any issuer referred to in this report and may, as principal or agent, buy or sell such securities. This document does not constitute or form part of any
offer for sale or subscription of or solicitation or invitation of any offer to buy or subscribe for any securities nor shall it or any part of it form the basis of or be
relied on in connection with any contract or commitment whatsoever

Please refer to further important disclosures and additional information at www firstresearch.no, or by contacting First Securities AS.
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