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jan  -3,5  Snart feste: Forbrukertilliten
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rentesjokk og norsk økonom
om veksten blir lavere enn fø
usikkert – steg CCI litt i dese

des -0,5 
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* Trend flat: Den underliggen
fortsatt om lag flat, målt fra i 
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jan  -0,3  Bekrefter fall: Den sammen
EMU fra CEPR ble liggende
tilsvarer dermed fortsatt et fa
rate. EuroCOIN svinger norm
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4kv 3,0 1,8 *** I farta: Forbruksveksten kom
lagerjusteringen var ikke pla
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summen grei nok. Vårt ansla
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lavt, og gir ikke noe signal om
at husholdningene er i ferd m
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ten har falt, både målt ved den unge 
 også FNOs kvartalsmåling har falt ned 
nnen nå er nær. Det blir ikke noe 
mi klarer seg fortsatt ganske bra, selv 
 før antatt. Sesongjustert – dog svært 
sember. 
ende trenden i svensk detaljhandelen er 
a i fjor sommer. Forbrukertilliten har 
mot slutten av fjoråret, og selv om nivået 
 fortsatt konsistent med en viss vekst i 

enfallende indikatoren for BNP-veksten i 
de uendret i desember, og målingen 
t fall i BNP på rundt 0,8%, målt i årlig 
ormalt tett med PMI for eurosonen, i dag 

Rs indeks følger etter PMI opp 
unkturbarometer har begynt å falle, men 
dgang i 4. kv. PMI. Vi venter en litt mer 
åling. Vi er mest spente på vurderingen 

ar ikke bra i PMI-målingen i desember. 
pengemengden var klart lavere enn 
er fortsatt godt under ECBs 
sten har også avtatt igjen de siste 
sten i boliggjelden avtar raskt – fra et lavt 
ser nå kun moderat. 
om seg, investeringene kom seg og 
lagsom. Utenrikshandelen ga også 
tt vei, om enn med moderate skritt, blir 
slag er marginalt under konsensus. 
ten målt av University of Michigan ble 
første del av januar, men ventes ikke 

ett under ett. Nivået er uansett fortsatt 
l om sterk forbruksvekst, men heller ikke 
d med å gå i dørken igjen. 

r dere har hatt like stor glede av å 
 alt til sin tid.  

ed mindre tekst til. Den vil være 
r mottatt de siste ukene. Vi håper 
ukerapporten med kalender inntil 
ger av grafpakken neste uke! 
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Tilbakeblikk 
USA – Bra vekst i ordreinngangen, men investeringsvarer bremser litt 

• Ordreinngangen av varige varer steg 3% i desember, ventet 2% og veksten i november ble oppjustert  fra 3,7% til 4,3%. 
Uten transport var veksten på 2% (ventet 0,9%) og holder vi fly og forsvar utenom (core) steg ordreinngangen like mye. I 4. 
kv samlet steg ordreinngangen 12% for core, litt raskere enn de foregående kvartalene. 

• Veksten i investeringsordre er litt svakere, og vi regner med lavere, men ikke farlig lav vekst i investeringene i bedriftene i 1. 
halvår. IT-sektoren er svak. 

• Ordreinngangen bekrefter at økonomien er på bedringens vei. 
USA – Nyboligsalget ned, flat trend på svært lavt nivå 

• Salget av nye eneboliger falt fra 314’ i november til 307’ i desember, ventet opp fra før meldte 315’ til 320’. 
• Salget er fortsatt svært lavt på det laveste nivået vi har data for – og justerer vi for størrelsen på befolkningen er salget 1/3 

av et normalt nivå og 20% av nivået på topp, i 2006. Beholdningen av usolgte nye boliger er imidlertid svært lavt og 
boligbyggingen har ganske sikkert bunnet. Prisen på de boligene som er solgt har falt litt de siste månedene. 

• Salgstakten er fortsatt svært lav, men vi er ganske sikre på at bunnen er passert også for nye boliger. Salget av brukte 
boliger har allerede tatt seg opp. 

USA – Litt flere ledige igjen, men trend er ned 
• Antallet nye ledige ved arbeidskontorene steg fra 356’ personer til 377’ sist uke, ventet opp fra før meldte 350’ til 370’. 
• Trenden er klart ned og nivået er ikke lenger spesielt høyt vs. nivået på sysselsettingen og signaliserer en moderat vekst i 

sysselsettingen – og ikke høyere enn den vi har sett de siste månedene 
USA – Ledende indikatorer jekket mye ned, signaliserer ikke lenger OK vekst 

• Ledende indikatorer steg 0,4% desember, noe mindre enn ventet. Etter en stor revisjon av indeksen er klart svakere enn før 
meldt – men den samvarierer bedre med BNP-veksten enn den gamle indeksen – slik vår gamle dekomponering av 
indeksen også gjorde. 

• Nå signaliserer LEI kun en vekst på rundt 2%, og indeksen er ikke langt over der resesjoner tidligere har startet. 
USA – Nasjonal aktivitetsindeks opp i desember, indikerer vekst over trend 

• Chicago Feds nasjonale aktivitetsindeks steg fra -0,5 i november til +0,2 i desember, og signaliserer dermed vekst over 
trend. 

• For 4. kv samlet, signaliserer målingen, som veier sammen vel 80 indikatorer fra økonomien, en vekst på 2,8%. Det ventes 
en vekst på 3% i dagens BNP-rapport. 

• Målingen bekrefter at det går noe lettere i amerikansk økonomi. 
Sverige – Arbeidsledigheten marginalt opp, lavere vekst i sysselsettingen 

• AKU-ledigheten steg fra 6,7% i november til 7,1% i desember, ventet 7%. Sesongjustert var ledigheten uendret på 7,5%, litt 
høyre enn på bunn i fjor høst på 7,3%. 

• Sysselsettingen steg med 10’ i desember og var 1,4% høyere enn for ett år siden. Ser vi de siste månedene under ett er 
veksten klart dempet, og den var godt under 1% gjennom 2. halvår Ved inngangen til fjoråret var den underliggende veksten 
over 3%. 

• Veksten i Sverige er dempet, og det merkes på arbeidsmarkedet. Det blir nok mer av det samme i år. 
Sverige – Ikke så ille for Medelsvennson,  forbrukertilliten opp 

• Forbrukertilliten steg fra -7 i desember til -1 i januar, ventet uendret. Sesongjustert steg indeksen fra -4 til -1, den tredje 
oppgangen på rad. Vurderingene av egen økonomi er klart bedret 

• Forbrukertilliten er fortsatt lavere enn historisk snitt, men tilsier normalt en grei vekst i forbruket. Svenske husholdninger er 
nå mindre pessimistiske enn de fleste andre, norske inkludert. Husholdningene blir mindre pessimistiske selv om 
boligmarkedet nå svekkes 

• Bedringen i forbrukertilliten viser at en gjeldskrise ett sted i Europa ikke trenger å slå ut folk alle andre steder. 
Forbrukertilliten i EMU steg også litt i januar 

Sverige – KIs industribarometer videre ned i januar 
• KIs industribarometer falt fra -11 i desember til -14 i januar, ventet uendret. Eksportordrene svikter, men bedriftene melder 

ikke om økte lagre av ferdigvarer. 
• Målingen ligger normalt Swedbanks PMI som har funnet feste de siste månedene, men som også signaliserer et fall i 

produksjonen. 
Japan – Detaljhandelen opp i desember, men ned i 4. kv og prisfallet fortsetter 

• Detaljhandelen steg 0,3% i desember, ventet opp 0,4% etter et fall på 2,1% i november. Fra 3. til 4. kv falt omsetningen 5% 
og trenden siden juni er klart ned. Bilsalget har derimot steget gjennom 2. halvår, men det ble hardere rammet av 
jordskjelvet i 1. kv. 

• Prisene faller fortsatt. Samlet KPI er ned 0,2% år/år og KPI uten mat og energi er ned 1,1%, begge som ventet. Prisene å 
det som produseres i Japan (BNP-deflatoren) faller over 2% i året. Deflasjonen knuger fortsatt japansk økonom. 

• Bank of Japan vil selvsagt ikke gjøre noe med renten på lang tid, og kan nok vente lenger enn til utgangen av 2014, som 
Fed planlegger 
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I dag 
Norge – Hvor mye faller SSBs konjunkturbarometer? 

  

 

USA – BNP  blir bra i 4. kv, ganske sikkert 

 
 

  

SSBs konjunkturbarometer vs PMI
Industribarometre for Norge

Source: EcoWin, First Securities
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Tilbakeblikk 
USA – Bra vekst i ordreinngangen, men investeringsvarer bremser litt 

• Ordreinngangen av varige varer steg 3% i desember, ventet 2% og veksten i november ble oppjustert  fra 3,7% til 
4,3%. Uten transport var veksten på 2% (ventet 0,9%) og holder vi fly og forsvar utenom (core) steg ordreinngangen 
like mye. I 4. kv samlet steg ordreinngangen 12% for core, litt raskere enn de foregående kvartalene.  

• Veksten i investeringsordre er litt svakere, og vi regner med lavere, men ikke farlig lav vekst i investeringene i 
bedriftene i 1. halvår. IT-sektoren er svak. 

• Ordreinngangen bekrefter at økonomien er på bedringens vei.  
 

 
Dette er pene tall for samlet ordreinngang, både samlet og 
”core”. 

 

 
Vi ser ingen tegn på svakhet i den underliggende trenden, og 
ISM gir ikke noe signal om at det nå er over. Regionale 
barometre tilsier en ytterligere oppgang i ISM i januar.  

 
 
Look to Norwegian 

 
Flyordrene steg kraftig i desember, før Kjos kom på besøk. 
Ordreinngangen var på USD 20 mrd i desember. Norwegians 
USA-handel er vel noe under USD 10 mrd, men det er faktisk 
nær det normale nivået for amerikansk flyindustri. Så helt 
uvesentlig er ordren fra Norwegian ikke, selv i amerikansk 
målestokk. 

 

Litt svakere for investeringsvarer 

 

USA Ordreinngangen av varige varer

Source: EcoWin, First Securities
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Ordreinngangen av investeringsvarer steg ikke så raskt i 4. kv 
og salget stagnerte. Imidlertid var ikke ordreinngang og salg i 
desember så dårlig. Vi tviler fortsatt på at vi får et alvorlig 
tilbakeslag i bedriftenes investeringer i 1. halvår, slik mange 
frykter etter at avskrivningsreglene blir normalisert fra 
årsskiftet. En viss avmatting får holde, selv om veksten i 
ordreinngangen ikke glitret, 3. kv sett under ett. 

 
Svakt i IT 

 
Noen mener å ha sett lyspunkter i halvlederindustrien. Vi ser 
ikke lyspunkter i IT, i alle fall ikke på produksjonssiden i USA. 
Både den kort og lange trenden er elendig. 

Lagerveksten dempes, men lagrene er ikke lave 

 
Salget av varig varer har også steget bra de siste månedene 
og veksten i lagrene er klart dempet. Lagerbeholdningen er 
mistenkelige høye vs. salget, men vi har andre indikasjoner for 
at vi står foran en kraftig lagerjustering, som under det to 
foregående resesjonene. 

 

Det lange, men ikke pene bildet

 
OK, de siste månedene har vært gode, men vi kan ikke si at 
de siste årene har vært det… USA har en lang vei å gå før 
landet har en balansert økonomi. 

 

USA – Nyboligsalget ned, flat trend på svært lavt nivå 
• Salget av nye eneboliger falt fra 314’ i november til 307’ i desember, ventet opp fra før meldte 315’ til 320’.  

• Salget er fortsatt svært lavt på det laveste nivået vi har data for – og justerer vi for størrelsen på befolkningen er salget 
1/3 av et normalt nivå og 20% av nivået på topp, i 2006. Beholdningen av usolgte nye boliger er imidlertid svært lavt og 
boligbyggingen har ganske sikkert bunnet. Prisen på de boligene som er solgt har falt litt de siste månedene. 

• Salgstakten er fortsatt svært lav, men vi er ganske sikre på at bunnen er passert også for nye boliger. Salget av brukte 
boliger har allerede tatt seg opp. 

 

 

 

 

USA Capital orders vs. investments

Source: EcoWin, First Securities
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USA – Litt flere ledige igjen, men trend er ned 
• Antallet nye ledige ved arbeidskontorene steg fra 356’ personer til 377’ sist uke, ventet opp fra før meldte 350’ til 370’.  

• Trenden er klart ned og nivået er ikke lenger spesielt høyt vs. nivået på sysselsettingen og signaliserer en moderat 
vekst i sysselsettingen – og ikke høyere enn den vi har sett de siste månedene 

 
 

 

 

Sales vs. 100 persons in working age
USA New home sales

Source: EcoWin, First Securities
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USA – Ledende indikatorer jekket mye ned, signaliserer ikke lenger OK vekst  
• Ledende indikatorer steg 0,4% desember, noe mindre enn ventet. Etter en stor revisjon av indeksen er klart svakere 

enn før meldt – men den samvarierer bedre med BNP-veksten enn den gamle indeksen – slik vår gamle 
dekomponering av indeksen også gjorde.  

• Nå signaliserer LEI kun en vekst på rundt 2%, og indeksen er ikke langt over der resesjoner tidligere har startet. 
 

 
Samvariasjonen mellom LEI og BNP er fortsatt ikke 
imponerende, men bedre enn den var med den tidligere 
indeksen. Vi har lenge justert for en del komponenter vi mente 
ikke var relevante, men nå har Conference Board gjort jobben 
for oss (se boksen nedenfor). Veksten i LEI har vært svak de 
siste månedene, men de store fallene var i august og 
september. 

 
 

 
Finn fem feil 

Merk: Gamle tall! 
Conference Board har lagt om sin LEI betydelig. En ny ledende 
kredittindeks er inkludert, og den trakk kraftig ned i desember. 
Pengemengden har gått ut. Nye ordre fra ISM er kommet inn på 
bekostning av leveringstidene i ISM og flere forbrukermålinger 
erstatter en. Ordrekomponenten er også endret. Alt dette er i retning vi 
tror er fornuftig. Vi har i en tid allerede tatt ut pengemengde og en del 
andre finansielle størrelser. Vi har ikke hatt anledning til å plukke den 
nye indeksen som vi liker, og presenterer kun hovedindeksen. 
Avvikene er store, særlig under resesjonen i 2008 og nivået nå er 
langt lavere enn i den forrige versjonen.  
Sjekk grafen ovenfor med de gamle tallene vs grafen før boksen. 

 

 

 

 

 
  

USA Leading indicators vs. GDP

Source: EcoWin, First Securities
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USA – Nasjonal aktivitetsindeks opp i desember, indikerer vekst over trend 
• Chicago Feds nasjonale aktivitetsindeks steg fra -0,5 i november til +0,2 i desember, og signaliserer dermed vekst over 

trend.  

• For 4. kv samlet, signaliserer målingen, som veier sammen vel 80 indikatorer fra økonomien, en vekst på 2,8%. Det 
ventes en vekst på 3% i dagens BNP-rapport. 

• Målingen bekrefter at det går noe lettere i amerikansk økonomi. 
 

 
 

 

Sverige – Arbeidsledigheten marginalt opp, lavere vekst i sysselsettingen 
• AKU-ledigheten steg fra 6,7% i november til 7,1% i desember, ventet 7%. Sesongjustert var ledigheten uendret på 

7,5%, litt høyre enn på bunn i fjor høst på 7,3%.  

• Sysselsettingen steg med 10’ i desember og var 1,4% høyere enn for ett år siden. Ser vi de siste månedene under ett 
er veksten klart dempet, og den var godt under 1% gjennom 2. halvår Ved inngangen til fjoråret var den underliggende 
veksten over 3%.  

• Veksten i Sverige er dempet, og det merkes på arbeidsmarkedet. Det blir nok mer av det samme i år. 
 

 
 

 

USA - National Activity Index vs. GDP

Source: EcoWin, First Securities
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Sverige – Ikke så ille for Medelsvennson,  forbrukertilliten opp 
• Forbrukertilliten steg fra -7 i desember til -1 i januar, ventet uendret. Sesongjustert steg indeksen fra -4 til -1, den tredje 

oppgangen på rad. Vurderingene av egen økonomi er klart bedret 

• Forbrukertilliten er fortsatt lavere enn historisk snitt, men tilsier normalt en grei vekst i forbruket. Svenske husholdninger 
er nå mindre pessimistiske enn de fleste andre, norske inkludert. Husholdningene blir mindre pessimistiske selv om 
boligmarkedet nå svekkes 

• Bedringen i forbrukertilliten viser at en gjeldskrise ett sted i Europa ikke trenger å slå ut folk alle andre steder. 
Forbrukertilliten i EMU steg også litt i januar 

 

 

 
 

 

 

Sverige – KIs industribarometer videre ned i januar 
• KIs industribarometer falt fra -11 i desember til -14 i januar, ventet uendret. Eksportordrene svikter, men bedriftene 

melder ikke om økte lagre av ferdigvarer.  

• Målingen ligger normalt Swedbanks PMI som har funnet feste de siste månedene, men som også signaliserer et fall i 
produksjonen. 

 

 

Svensk konsumenttillit

Source: EcoWin, First Securities
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Japan – Detaljhandelen opp i desember, men ned i 4. kv og prisfallet fortsetter  
• Detaljhandelen steg 0,3% i desember, ventet opp 0,4% etter et fall på 2,1% i november. Fra 3. til 4. kv falt omsetningen 

5% og trenden siden juni er klart ned. Bilsalget har derimot steget gjennom 2. halvår, men det ble hardere rammet av 
jordskjelvet i 1. kv.   

• Prisene faller fortsatt. Samlet KPI er ned 0,2% år/år og KPI uten mat og energi er ned 1,1%, begge som ventet. Prisene 
å det som produseres i Japan (BNP-deflatoren) faller over 2% i året. Deflasjonen knuger fortsatt japansk økonom. 

• Bank of Japan vil selvsagt ikke gjøre noe med renten på lang tid, og kan nok vente lenger enn til utgangen av 2014, 
som Fed planlegger 

 

 

 
Prisfallet fortsetter  

 

 

 

 

 
 

 

Japan - Retail Sales

Source: EcoWin, First Securities
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