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Kommentar

Snart feste: Forbrukertilliten har falt, bade malt ved den unge
malingen fra Opinion, men ogsd FNOs kvartalsmaling har falt ned
godt under snitt. Vi tror bunnen na er neer. Det blir ikke noe
rentesjokk og norsk gkonomi klarer seg fortsatt ganske bra, selv
om veksten blir lavere enn fgr antatt. Sesongjustert — dog sveert
usikkert — steg CClI litt i desember.

Trend flat: Den underliggende trenden i svensk detaljhandelen er
fortsatt om lag flat, malt fra i fior sommer. Forbrukertilliten har
imidlertid kommet seg litt mot slutten av fjoraret, og selv om nivaet
er under snitt er malingen fortsatt konsistent med en viss vekst i
detaljhandelen.

Bekrefter fall: Den sammenfallende indikatoren for BNP-veksten i
EMU fra CEPR ble liggende uendret i desember, og malingen
tilsvarer dermed fortsatt et fall i BNP p& rundt 0,8%, malt i arlig
rate. EuroCOIN svinger normalt tett med PMI for eurosonen, i dag
er det spennende om CEPRSs indeks fglger etter PMI opp

PMI viser vei: SSBs konjunkturbarometer har begynt a falle, men
vi venter en mye stgrre nedgang i 4. kv. PMI. Vi venter en litt mer
forsiktig nedgang i SSBs méling. Vi er mest spente p& vurderingen
av ordreinngangen, den var ikke bra i PMI-malingen i desember.
Svakere vekst: Veksten i pengemengden var klart lavere enn
ventet i november, og ligger fortsatt godt under ECBs
referanseverdi. Kredittveksten har ogsa avtatt igjen de siste
méanedene, og seerlig veksten i boliggjelden avtar raskt — fra et lavt
niva. Bedriftenes gjeld vokser n& kun moderat.

| farta: Forbruksveksten kom seg, investeringene kom seg og
lagerjusteringen var ikke plagsom. Utenrikshandelen ga ogsa
vekstbidrag. N&r alt gar rett vei, om enn med moderate skritt, blir
summen grei nok. Vart anslag er marginalt under konsensus.
Videre opp: Forbrukertilliten malt av University of Michigan ble
rapportert bra videre opp i fgrste del av januar, men ventes ikke
videre opp for maneden sett under ett. Nivaet er uansett fortsatt
lavt, og gir ikke noe signal om sterk forbruksvekst, men heller ikke
at husholdningene er i ferd med & ga i derken igjen.

Kommentar

Du leser na siste utgave av Makro Morgenrapport. Vi har holdt koken i mer enn 15 ar og vi haper dere har hatt like stor glede av a
lese som vi har hatt av & skrive. Vi har i alle fall laert mye av & vri og vende pa alskens data. Men alt til sin tid.

Vi erstatter nd Morgenrapporten med en daglig grafpakke, vi hdper med like god analyse, men med mindre tekst til. Den vil veere
pa norsk og vil ha bredere dekning og g& mer i dybden enn Macro Mornings Charts som dere har mottatt de siste ukene. Vi haper
a finne formen pa rapporten etter hvert, bl.a. med & inkludere markedsdata. Vi opprettholder ukerapporten med kalender inntil
videre og vil tidvis inkludere kommentarer i denne rapporten. Vi mottar gjerne forslag til forbedringer 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 pa 2% (ventet 0,9%) og holder vi fly og forsvar utenom (core) steg ordreinngangen like mye. | 4.
kv samlet steg ordreinngangen 12% for core, litt raskere enn de foregaende kvartalene.

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

¢ Ordreinngangen bekrefter at gkonomien er p& bedringens vei.

USA — Nyboligsalget ned, flat trend pa sveert lavt niva
e Salget av nye eneboliger falt fra 314’ i november til 307’ i desember, ventet opp fra fgr meldte 315’ til 320'.

o Salget er fortsatt sveert lavt pa det laveste nivaet vi har data for — og justerer vi for starrelsen pa befolkningen er salget 1/3
av et normalt nivd og 20% av nivaet pa topp, i 2006. Beholdningen av usolgte nye boliger er imidlertid svaert lavt og
bolighyggingen har ganske sikkert bunnet. Prisen pa& de boligene som er solgt har falt litt de siste manedene.

e Salgstakten er fortsatt sveert lav, men vi er ganske sikre pa at bunnen er passert ogsa 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 far meldte 350’ til 370"
e Trenden er klart ned og nivaet er ikke lenger spesielt hayt vs. nivaet pa sysselsettingen og signaliserer en moderat vekst i
sysselsettingen — og ikke hgyere enn den vi har sett de siste manedene
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 far
meldt — men den samvarierer bedre med BNP-veksten enn den gamle indeksen — slik var gamle dekomponering av
indeksen ogsa gjorde.

e Na signaliserer LEI kun en vekst pa rundt 2%, og indeksen er ikke langt over der resesjoner tidligere har startet.

USA — Nasjonal aktivitetsindeks opp i desember, indikerer vekst over trend
e Chicago Feds nasjonale aktivitetsindeks steg fra -0,5 i november til +0,2 i desember, og signaliserer dermed vekst over
trend.
e For 4. kv samlet, signaliserer malingen, som veier sammen vel 80 indikatorer fra gkonomien, en vekst pa 2,8%. Det ventes
en vekst pa 3% i dagens BNP-rapport.
e Malingen bekrefter at det gar noe lettere i amerikansk gkonomi.

Sverige — Arbeidsledigheten marginalt opp, lavere vekst i sysselsettingen
e AKU-ledigheten steg fra 6,7% i november til 7,1% i desember, ventet 7%. Sesongjustert var ledigheten uendret pa 7,5%, litt
hayre enn pa bunn i fior hgst pa 7,3%.

e Sysselsettingen steg med 10’ i desember og var 1,4% hgyere enn for ett &r siden. Ser vi de siste manedene under ett er
veksten klart dempet, og den var godt under 1% gjennom 2. halvar Ved inngangen til fioraret var den underliggende veksten
over 3%.

e Veksten i Sverige er dempet, og det merkes pa arbeidsmarkedet. Det blir nok mer av det samme i ar.

Sverige — Ikke sd ille for Medelsvennson, forbrukertilliten opp

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

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

Q

e Bedringen i forbrukertilliten viser at en gjeldskrise ett sted i Europa ikke trenger a sla ut folk alle andre steder.
Forbrukertilliten i EMU steg ogsa litt i januar
Sverige — Kls industribarometer videre ned i januar

¢ Kils industribarometer falt fra -11 i desember til -14 i januar, ventet uendret. Eksportordrene svikter, men bedriftene melder
ikke om gkte lagre av ferdigvarer.

e Malingen ligger normalt Swedbanks PMI som har funnet feste de siste manedene, men som ogsa signaliserer et fall i
produksjonen.
Japan — Detaljhandelen opp i desember, men ned i 4. kv og prisfallet fortsetter

e Detaljhandelen steg 0,3% i desember, ventet opp 0,4% etter et fall pa 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. halvar, men det ble hardere rammet av
jordskjelvet i 1. kv.

e Prisene faller fortsatt. Samlet KPI er ned 0,2% ar/ar og KPI uten mat og energi er ned 1,1%, begge som ventet. Prisene &
det som produseres i Japan (BNP-deflatoren) faller over 2% i aret. Deflasjonen knuger fortsatt japansk gkonom.

e Bank of Japan vil selvsagt ikke gjgre noe med renten pa lang tid, og kan nok vente lenger enn til utgangen av 2014, som
Fed planlegger
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| dag

Norge — Hvor mye faller SSBs konjunkturbarometer?
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SSBs konjunkturbarometer vs PMI Industritillit (SSB) vs faktisk prod
;g 650 200 Ind.prod. ar/ar%, glattet 1(7)'2
60.0 ’
15 5.0
A 10.0*
PV LYW il :
oh My 4 \ 50.0 0.0 25
sN W\ W W \ , 50
W \Z | ! - W 1 5.0 -10.0 :
-10 . : 75
Iy SSB konjunkturbarometer \ -10.0
20 (kvartal) w 40.0 -20.0 Industribarometer, Teder 2kv ¥V _12'5
-25,SSB.Fokus, st ¥ 1350 soofFRST |5
8 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 96 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11
USA — BNP blir brai 4. kv, ganske sikkert
USA BNP USA - Bidrag til BNP-vekst kv/kv
10.0 10.0 De fire siste kvartalene, prosentpoeng
75 75 3.0% Siste kvdrtal
. . . 250 Iste Kvartal
5.0 Ar/ar kv/kv (annualisert) 50 2 0% /
o5 (AT = SN |V ey 15% =
NN w1117 S T RS T
. (]
25 NJ 25 0.0% | | i - }
5.0 \ 5.0 -0.5%
-1.0 % -
75 75 -1.5% =
d00ffRSC 1100 2.0 %
00 0L 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 Privkons.  Off.  Bedrift inv. Boliginv. Lager Netto- eks
ettersp. port

Source: EcoWin, First Securities

Macro Research — First Securities Side 3 av 11
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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 pa 2% (ventet 0,9%) og holder vi fly og forsvar utenom (core) steg ordreinngangen
like mye. | 4. kv samlet steg ordreinngangen 12% for core, litt raskere enn de foregédende kvartalene.

e Veksten i investeringsordre er litt svakere, og vi regner med lavere, men ikke farlig lav vekst i investeringene i

bedriftene i 1. halvar. IT-sektoren er svak.

e Ordreinngangen bekrefter at gkonomien er pa bedringens vei.

USA Ordreinngangen av varige varer
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Dette er pene tall for samlet ordreinngang, bade samlet og
"core”.

USA Ordreinngangen eks. forsvar og fly
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USA Ordreinngangen av varige varer
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USA New orders vs. ISM-orders
Durable orders ex. defence & transport
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Flyordrene steg kraftig i desember, far Kjos kom pé besgk.
Ordreinngangen var pad USD 20 mrd i desember. Norwegians
USA-handel er vel noe under USD 10 mrd, men det er faktisk
neer det normale nivéet for amerikansk flyindustri. S& helt
uvesentlig er ordren fra Norwegian ikke, selv i amerikansk
malestokk.

Litt svakere for investeringsvarer

USA Capital goods orders, sales
Ex. aircraft, defence
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Vi ser ingen tegn pa svakhet i den underliggende trenden, og
ISM gir ikke noe signal om at det n& er over. Regionale
barometre tilsier en ytterligere oppgang i ISM i januar.

Macro Research — First Securities
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Ordreinngangen av investeringsvarer steg ikke sa raskt i 4. kv
og salget stagnerte. Imidlertid var ikke ordreinngang og salg i
desember s& darlig. Vi tviler fortsatt pa at vi far et alvorlig
tilbakeslag i bedriftenes investeringer i 1. halvar, slik mange
frykter etter at avskrivningsreglene blir normalisert fra
arsskiftet. En viss avmatting far holde, selv om veksten i
ordreinngangen ikke glitret, 3. kv sett under ett.

USA Capital orders vs. investments
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Noen mener & ha sett lyspunkter i halvlederindustrien. Vi ser
ikke lyspunkter i IT, i alle fall ikke p& produksjonssiden i USA.
Bade den kort og lange trenden er elendig.

Makro Morgenrapport - fredag, 27. januar 2012

Lagerveksten dempes, men lagrene er ikke lave

USA Durable orders
Orders, sales, inventories
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Salget av varig varer har ogsa steget bra de siste manedene
og veksten i lagrene er klart dempet. Lagerbeholdningen er
mistenkelige hgye vs. salget, men vi har andre indikasjoner for
at vi star foran en kraftig lagerjustering, som under det to
foregéende resesjonene.

Det lange, men ikke pene bildet
USA Durable orders
Per adult person, CPI deflated
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OK, de siste manedene har vaert gode, men vi kan ikke si at
de siste arene har veert det... USA har en lang vei & ga far
landet har en balansert gkonomi.

USA — Nyboligsalget ned, flat trend pa svaert lavt niva
¢ Salget av nye eneboliger falt fra 314’ i november til 307’ i desember, ventet opp fra far meldte 315’ til 320'.

e Salget er fortsatt sveert lavt pa det laveste nivaet vi har data for — og justerer vi for stgrrelsen pa befolkningen er salget
1/3 av et normalt nivd og 20% av nivaet pa topp, i 2006. Beholdningen av usolgte nye boliger er imidlertid sveert lavt og
boligbyggingen har ganske sikkert bunnet. Prisen pa de boligene som er solgt har falt litt de siste manedene.

e Salgstakten er fortsatt sveert lav, men vi er ganske sikre pa at bunnen er passert ogsa for nye boliger. Salget av brukte

boliger har allerede tatt seg opp.

USA Boligbygging og -salg - eneboliger
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Source: EcoWin, First Securities.
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USA Salget av nye og brukte boliger
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USA New home sales USA Priser nye og brukte boliger
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US Nye boliger for salg
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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 fgr meldte 350’ til 370'.

e Trenden er klart ned og nivaet er ikke lenger spesielt hgyt vs. nivaet pa sysselsettingen og signaliserer en moderat
vekst i sysselsettingen — og ikke hgyere enn den vi har sett de siste manedene

USA Nye arbeidsledige (new claims) USA Nye ledige vs. sysselsettingen
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USA Arbeidsmarkedet
Arbeidsledighet og nye ledige ved arbeidsformidlingen
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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 fgr meldt — men den samvarierer bedre med BNP-veksten enn den gamle indeksen — slik var gamle
dekomponering av indeksen ogsa gjorde.

¢ Na signaliserer LEI kun en vekst pa rundt 2%, og indeksen er ikke langt over der resesjoner tidligere har startet.

USA Leading indicators vs. GDP USA - Ledende indikatorer vs resesjoner
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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 gatt ut. Nye ordre fra ISM er kommet inn pa

‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ' ' ‘ ‘ +-35 bekostning av leveringstidene i ISM og flere forbrukermalinger

060 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 erstatter en. Ordrekomponenten er ogsa endret. Alt dette er i retning vi
tror er fornuftig. Vi har i en tid allerede tatt ut pengemengde og en del
andre finansielle stgrrelser. Vi har ikke hatt anledning til & plukke den
nye indeksen som vi liker, og presenterer kun hovedindeksen.
Avvikene er store, seerlig under resesjonen i 2008 og nivaet na er
langt lavere enn i den forrige versjonen.

Sjekk grafen ovenfor med de gamle tallene vs grafen far boksen.

FIRST
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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.

e For 4. kv samlet, signaliserer malingen, som veier sammen vel 80 indikatorer fra gkonomien, en vekst pa 2,8%. Det
ventes en vekst pd 3% i dagens BNP-rapport.

e Malingen bekrefter at det gar noe lettere i amerikansk gkonomi.

USA - National Activity Index vs. GDP USA Aktivitetsindeks vs. BNP
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Sverige — Arbeidsledigheten marginalt opp, lavere vekst i sysselsettingen

e AKU-ledigheten steg fra 6,7% i november til 7,1% i desember, ventet 7%. Sesongjustert var ledigheten uendret pa
7,5%, litt hgyre enn pa bunn i fior hast p& 7,3%.

e Sysselsettingen steg med 10’ i desember og var 1,4% hgyere enn for ett ar siden. Ser vi de siste manedene under ett
er veksten klart dempet, og den var godt under 1% gjennom 2. halvar Ved inngangen til fioraret var den underliggende
veksten over 3%.

e Veksten i Sverige er dempet, og det merkes pa arbeidsmarkedet. Det blir nok mer av det samme i ar.

Sverige - Arbeidsledigheten, AKU vs AF Sweden Employment
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Sverige —

Makro Morgenrapport - fredag, 27. januar 2012

lkke saille for Medelsvennson, forbrukertilliten opp

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

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

e Bedringen i forbrukertilliten viser at en gjeldskrise ett sted i Europa ikke trenger

10.

8.

-2.
-4,

boligmarkedet na svekkes

Forbrukertilliten i EMU steg ogsa litt i januar
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Sverige - Husholdningsbarometer
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Sverige — Kls industribarometer videre ned i januar
e KlIs industribarometer falt fra -11 i desember til -14 i januar, ventet uendret. Eksportordrene svikter, men bedriftene

melder ikke om gkte lagre av ferdigvarer.

e Malingen ligger normalt Swedbanks PMI som har funnet feste de siste manedene, men som ogsa signaliserer et fall i
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Kls industribarometer
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Japan — Detaljhandelen opp i desember, men ned i 4. kv og prisfallet fortsetter

e Detaljhandelen steg 0,3% i desember, ventet opp 0,4% etter et fall pa 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. halvar, men det ble hardere rammet av

jordskjelvet i 1. kv.

e Prisene faller fortsatt. Samlet KPI er ned 0,2% ar/ar og KPI uten mat og energi er ned 1,1%, begge som ventet. Prisene
a det som produseres i Japan (BNP-deflatoren) faller over 2% i aret. Deflasjonen knuger fortsatt japansk gkonom.

e Bank of Japan vil selvsagt ikke gjgre noe med renten pa lang tid, og kan nok vente lenger enn til utgangen av 2014,

som Fed planlegger

Japan - Retail Sales
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Prisfallet fortsetter

Japan, Konsumprisene
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Disclaimer

This document is intended for use only by those 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. First Securities AS makes every effort to use reliable, comprehensive information but we do not represent that such
information is accurate or complete and it should not be relied on as such. Any opinions expressed herein reflect our judgement at this date and are subject to
change. First Securities AS has no obligation to notice changes of judgements or opinions expressed herein. The opinions contained herein are based on
numerous assumptions as described in the document. Different assumptions could result in materially different results. Furthermore, the assumptions may not be
realized. This document does not provide individually tailored investment advice and all recipients of this document are advised to seek the advice of a financial
advisor before deciding on an investment or an investment strategy. First Securities AS accept no liability whatsoever for any direct, indirect or consequential
loss rising from the use of this document or its contents. 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. The distribution of this document may be restricted by law in certain jurisdictions and person into whose possession this document
comes should inform themselves about, and observe, any such restriction. Any failure to comply with these restrictions may constitute a violation of the laws of
any such jurisdiction. First Securities AS shall not have any responsibility for any such violations.

First Securities AS may have holdings of any issuer referred herein as a result of market making operations and/or underlying shares as a result of derivatives
trading. First Securities AS may buy or sell such shares both for own account, and as a principal agent. Due to internal professional secrecy such holdings are
not known to others outside the department which carries out the operations. Employees in First Securities AS may have indirect ownership of any issuer
referred herein as a result of investments in securities” funds or similar. First Securities ASs tied agents (hereunder employees of tied agents) may have holdings
of any issuer referred herein. Furthermore, First Securities AS/First Investment Management is appointed by LSAM as investment manager to the funds First
Norway Alpha, First Norway Delta, First Active and First Active Protector. These funds may have holdings of any issuer referred herein and employees of First
Securities AS have holdings in the funds.

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