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Vi flyr lavt og taper hgyde,
men vi styrter ikke

= en hurtig og tabloid fremstilling

Hallgeir Isdahl
14.09.10
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Gjennomsnittlig vekst | reelt BNP 12010 - 2011. Anslag fra IMF
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Gjeninnhentingen blir annerledes

- Confribution to Global GDP -8
- Growth, PPP Basis (percent, -
_three-year moving averages) s

*Kina og sg@r-gst Asia blir mer dominant
Kina er na verdens nest stagrste gkonomi

Kan bli verdens stgrste
gkonomi fagr 2025
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IMF: world economic outlook
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Bakteppe

= Stgrste gkonomiske tilbakeslag pa 80 ar

= God internasjonal koordinering og kraftige stimulanser hindret en
depresjon

= Mot en normalisering av det finansielle systemet
= Verdensgkonomien er igjen i vekst

= Oppsvinget er ujevnt og avhengig av fortsatte stimulanser
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Hovedutviklingstrekk 2. kvartal

Veksten i verdensgkonomien flater ut — hgy makrogkonomisk usikkerhet

Kina fortsatt verdens motor men turtallet gar litt ned — eller gjor det?

Lagersykelen er toppet og veksten i USA avtar -

Store forskjeller i Eurosonen — gjeldsproblematikken dominerer

Veksten i Norsk gkonomi nedjusteres — men flere lyspunkt
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Kort om sykler og BNP vekst
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Internasjonale pengefondets prognoser fra Juli

>

Tabell 2.1 Estima-
. tendring fra
Arsvekst i BNP ST WEQ apr.
2010
2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2010 | 2011
Verden 30]-06)46 | 43|04 ] 00
Hndustrialisert, —
strialiserte | o5 | 32| 26 [ 24 [ 03 | 00
L gkonomier
USA 04124133129 ]02] 03
Eurosonen 06 |-41)1 10| 13 ] 00 |-0.2
Fremvoksende | ¢4 | 55 | 68 | 64 | 0.5 | -0
gkonomier
Sentral- og @st
31 |1-36132]34]104]00
Europa
Kina
96 | 91 |105]1 96 | 05 ]-03
Russland 56 | -791 43| 41 |1 03] 08
India 64 ] 5719484 )06 ]| 00

Jeg tror vi vil se nedrevidering av den
industrialiserte delen av verden
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Kina: Na verdens nest stgrste gkonomi
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Stor trekkraft | Kina

*Kina viser tegn til en myk landing

* Importen steg 35% fra august til august
* Industriproduksjonen steg 14%’
*Detaljomsetningen opp 18,5%

*Noe hgy inflasjon kan gi
innnstramningstiltak
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Kredittveksten ned i malsonen — prisene trekker opp

A .

Prisveksten i August var 3,5 prosent som er en markant oppgang!

@ SparebankenVest

- satser pd Vestlandet



EIENDOMSMEGLER VEST | FRENDE FORSIKRIMG | MORNE SECURITIES | KYTE MARINGSMEGLING

USA: veksten avtar igjen
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Detaljhandelen viser ikke styrke
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USA: Noen apenbare forklaringer pa svakt forbruk
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Europas stgrste

Alle land i Eurosonen unntatt Hellas hadde positiv vekst i 2. kvartal
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Gjeldsproblemet overskygger...
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Sluttetterspgrselen er svak
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Ledighetsnivaet er hgyt
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Eksport er hovedtema!
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Sterke IFO tall fra Eurosonen

Ifo Economic Climate* for the Euro Area
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Europas stgrste gkonomi drar

Ifo Business Climate in Germany
Ife Business Survey August 2010

IFO barometeret for Tyskland viser
fortsatt oppgang for nasituasjonen

Litt svakere pa fremtidsutsiktene men
nivaet er fortsatt hgyt

Interessante forventninger
til detaljhandelen
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Japan

- —
Oppgangen drevet av eksport og off stimulanser
Privat forbruk dreve tav "pent up demand” av
varige forbruksgoder?
Svakt arbeidsmarked indikerer redusert vekst i
|

privat forbruk fremover
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Storbritannia
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T T T

Toppen passert allerede?
Budsjettunderskuddene ble hovedsak i valgkampen
Kraftige innstramningstiltak

Privat forbruk rammes
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Sverige: Pa sporet

T T T
T

Markant omslag og sterk eksportdrevet oppgang

Vareeksporten utgjar neer 40 prosent av BNP
|| || Ilm Gav effekt ved omslaget i verdensgkonomien
TR |

Innenlands etterspgrsel overtar som drivere

Positiv utvikling i arbeidsmarkedet
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Norge: Det rusler og gar
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Industriproduksjonen

» Offentlig kjgp av varer og tjenester og investeringer drar
* Eksporten av tradisjonelle varer gkte etter to kvartaler med tilneermet uendret vekst

« Samlet industriproduksjon kun marginalt hgyere enn 2. kvartal 2009
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Lav ledighet (og lav byggeaktivitet) viser i boligprisene
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Prisveksten er lav — det blir renten ogsa
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Hva forventer vi fremover

Nedjustering av veksten i den industrialiserte delene av verden men ikke
ny resesjon (dobbel dip) verken i USA eller Eurosonen

Fortsatt hgy vekst i de nye fremvoksende gkonomiene, men en gnsket
avdempning i Kina (til rundt 8 prosent?) India er na oppe pa en arlig vekst
pa neer 9 prosent!

Lavere vekst i Norge generert av lavere privat forbruk

Ingen oppgang i styringsrenten fagr 2011

Hay makrousikkerhet (vekst/gjeld) kan gi finansiell uro i hgst og stigende
markedsrenter
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Realgkonomi og finansmarkeder

= Langvarig lave styringsrenter er et av de viktigste stimuleringsvirkemidlene
nar finanspolitikken ma begrenses

» Resultatveksten i bgrsnoterte selskap er gitt av kombinasjonen
kostnadstilpasninger og gkonomisk omslag

= Fokus skifter na fra bunnlinjevekst til topplinjevekst (omsetningsvekst)

= Makrogkonomisk utvikling kritisk for omsetningsveksten, derfor er
markedet ekstra sensitivt for nyheter som kan indikere skift i vekstbanen
bade internasjonalt og regionalt.
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‘ a.bacaH

“The market moved higher foday on rumotrs that
the market would move higher foday.”
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