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Verden har gått bra, lenge. Norge godt i gang, etter oljesmellen



Aksjer?? De har steget mye, lenge. Og nå er de ganske dyre!
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Det svinger – men prisingen stabil “over tid”
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Økonomi og børs svinger i takt. Nå er begge litt mindre spreke



Etter at for mye har gått for bra for lenge

• Lav arbeidsledighet

• For høye investeringer

• For mye gjeld, ubalanser

Eller noe helt annet går fullstendig galt

• Politikk, krig, pest eller koleara
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Når går det galt?



Etter at for mye har gått for bra for lenge

• Lav arbeidsledighet

• For høye investeringer

• For mye gjeld, ubalanser

Eller noe helt annet går fullstendig galt

• Politikk, krig, pest eller koleara

Og er du investor: Pass på det viktigste, prisingen
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Går det galt nå?

Alt ikke i grønn sone lenger
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Dårlige odds

• Ingen forståelse, ingen strategisk linje

Men 

• NAFTA (Ca/Mex - verdens verste avtale) reforhandlet, uten substansielle endringer! En stor seier!

• KORUS (S-Korea, en forferdelig avtale) reforhandlet, uten substansielle endringer! En stor seier!

• Iran-avtalen (den horrible) ble kansellert, men med store hull i oljesanksjonene

• Trump og Xi vil forhandle, om forhold som (man kan tro) lar seg løse, om de vil – og de vil åpenbart
» Trump er IKKE den største Kina-hauken i Washington (andre vil gjøre alt for å hindre Kina å bli størst)

• USA forhandler med EU og Japan om mer frihandel

Til nå har global tollsats kun økt fra 3% til 4%. 
Den har vært 30-40%

Hva kan likevel gå galt? 

Kina, EU, Japan, bil og mye annet 9

I am a Tariff Man: Trade is Bad 

Tollsatser
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Unormalt kraftig fall i arbeidsledigheten i rike land. Lavest siden 1980!

Dårlig nytt, selvsagt. Trikset kan neppe gjentas. Modningstegn

• Største nedgang, ever!

• Ledigheten ned overalt
» Lavere enn normalt «overalt»

» Sysselsettingen stiger, er 
rekordhøy i mange land 

• Ledigheten lavest på 

» 49 år i USA
» 23 år i Japan
» 37 år i Tyskland
» 43 år i UK & Canada

• Det beste er bak oss, 
vekstmessig
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Lønnsvekst: På vei opp – og ikke så lav lenger, egentlig

Lav vekst i produktivitet: Normal kostnadsvekst/inflasjon i flere land
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Rike land: Investeringene har steget bra, er ikke lave lenger!

Fortsetter det sånn ett år til…  (PS: Det er IKKE vårt anslag, vi ser tegn allerede…)
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Ny finanskrise? Neppe. Men normal nedgangskonjunktur kan vi likevel få

De fleste nedturer ender ikke som bank- og finanskrise

• Noen få fortsatte festen. De som 
fikk lav rente uten at boblen sprakk 
og ledigheten ble høy
» Norge, Sverige, Australia, Canada

• Der boblen sprakk, ledigheten steg 
er gjeld nedbetalt
» USA, UK, Spania, Irland, Danmark, 

Nederland, Portugal, Baltikum, Island

• Der de ikke hadde boble, har de ikke 
tatt opp mer gjeld, selv om renten 
var lav
» Japan, Tyskland og noen til

• Bankene i alle land har blitt 
tvunget til å øke egenkapitalen 
kraftig

• Er kredittkvaliteten svakere?

• Kina uroer, men ikke mer enn før



Bubble: Bolig og gjeldsbobler som sprakk, USA, UK, Spania. Irland og mange andre. No bubble: Tyskland, Japan + noen få til 14

“Vi” har fått en ½ årsinntekt mer i gjeld enn “de andre”

Kødder ikke: Folk flest har nedbetalt gjeld de siste årene

“Vi” i supergjengen tåler neppe høy 
rente så godt
(Australia, Canada, Norge, Sverige)

“Vi” har bygget mye og investert mer 
i boliger som gir dårlig avkastning, 

finansiert med mer gjeld 

fordi renten var lav, 
uten at arbeidsledigheten var høy
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Gjeld: Vi har tatt sølv, men går for gull! (og Norges Bank heier på) 

Norges Bank: Gjelden har økt så mye at vi må være forsiktige med å heve renten…

• … så vi setter renten så lavt at 
gjelden fortsetter å øke i samme 
tempo

• Gjelden har steget raskt på tross av 
harde reguleringer – fordi renten 
har vært for lav for husholdningene

• Og spareraten faller…
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Boligprisene ganske normale, der folk flest bor

Men noen steder er de mye høyere enn før. Der de har lånt mye, med lav rente i OK økonomi

Det er boligprisene som
har steget hos “oss”
Ikke husleiene
= Lav avkastning
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Globalt: Brems i industrien, men langt fra bråbrems

Selv industrien i EMU melder fortsatt vekst. Kina på snitt for de siste 6 årene, som andre EM

• Metallprisene falt på forsommeren, har deretter holdt seg

• Oljeprisen er ned på økt tilbud, ikke lavere etterspørsel (så langt)
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Dett var dett? Det skjer noe på boligmarkedet i USA

Nedturer pleier å starte på boligmarkedet. Nå ser vi noe… Heldigvis er ikke boligbyggingen høy!



22

Rentene ble superlave fordi mange trengte det. Nå trenger de det ikke mer

Og «vi» har uansett ikke godt av det lenger.  Rentene skal opp inntil økonomien går ned (+QE->QT)

• USA har hevet renten 8 x,
planlegger 5 x til
» Men hvor mange rekker banken?

» Markedet tror på 2 x til

• Canada, 5 x opp, sier fler

• UK, 2 x, sier mer (Brexit avgjør)

• EMU tar små grep, vil heve i 2019

• Sverige hever i februar

• Norges Bank: Har kommet i gang

Men opp til 2% i først uti 2021, 
sier Norges Bank
- negativ realrente i 3 år til??
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Realrenten svinger, mye. De ble lave etter 2008, med god grunn

Nå forsiktig på vei opp – og de trenger neppe å være negative til EVIG TID

Bånd
5.6 til
-1.1
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Realrenten svinger, mye. Nå er de nok vei opp igjen

Skal neppe opp til gamle topper – men 1 – 1,5% er jo ikke umulig? Europa ligger mil under!

Bånd
5.6 til
-1.1
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Kredittpåslagene har kommet opp fra bunnen. Men ikke høye (attraktive) ennå

Skaff pengene når de er billige å få tak i!
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Og energi-selskapene må også betale mer for å låne

Gode kraftselskaper opp fra under 70 bp til oppunder 100 bp. Lån mye når det er billig, ikke dyrt ☺
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En annen energibærer ble brått billigere (det ble produsert altfor mye olje)
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Kullprisen kun litt ned (og selvsagt viktigere for strømprisen)

Det viktige: Disse energimarkedene henger sammen! Nå er oljeprisen nok litt for svak
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Norge: Veksten kom tilbake, før oljeinvesteringene kom i gang

• Barometrene OK (og ve så det)

• Arbeidsledigheten faller og er 
ikke høy – vekst er over trend

• Moderat inntekts- og 
forbruksvekst

• Boligmarkedet kom i gang
» Men prisene butter nå, 

nybyggingen har falt

• Gjeldsveksten fortsatt høyere 
enn inntektsveksten

.. og Norges Bank har begynt å 
heve renten ☺



Intermediate: Vare- og tjenesteinnsats til driften av olje- og gassproduksjonen 30

Etterspørselen: Oljeavhengigheten like mye ned på 3 år, som de neste 30?

I så fall vil jo det være håndterbart. Men jeg lover ikke rette linjer

• Først opp, og så ned, så opp og 
så ned. Og til slutt, ned. 
Alltid. Uansett
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OK, dere er ikke samme liga som olje, men du verden…

En kraftig oppgang i investeringene i kraftforsyningen de siste årene

• Kraftinvesteringer på 1,5% av BNP (fastland)
» Dobbelt så mye som normalt

• Vil det ingen ende ta?
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OK, dere er ikke samme liga som olje, men du verden…

En kraftig oppgang i investeringene i kraftforsyningen de siste årene.  Er festen over?

• Kraftinvesteringer på 1,5% av BNP (fastland)
» Dobbelt så mye som normalt

• Vil det ingen ende ta?
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Sysselsettingsraten stiger (endelig) og ledigheten faller. Vekst er over trend

VI har mer å gå på: Men vi kan få flere ut på arbeidsmarkedet  – og ledigheten er ennå ikke lav



• Lavere befolkningsvekst

• Lavere vekst i reallønninger – og forbruk

• Mindre/ingen vekst i overføringene fra Oljefondet

• Oljeinvesteringene skal opp, men ikke mye og neppe lenge

• Kombinasjonen av lav rente og god økonomi varer ikke evig

• Gjeldsveksten må (trolig) dempes og boligmarkedet er utsatt. Alltid, uansett
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Norske utsikter: Alt blir ikke som før

En litt gråere økonomi, ingen krise!!
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«Lav» befolkningsvekst – men arbeidsinnvandringen har bunnet
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Ny normal: Lav produktivitetsvekst. Gir lav vekst i reallønn

Etter at norsk reallønn steg saftig de foregående 15 årene! Et skikkelig trendskifte!

• «Før»
» Alt gikk vår vei

» 3% reallønnsvekst

• Nå 
» Lavere vekst i produktiviteten

» Vi har ikke flaks med alt lenger
▪ Påvirker lønnsevnen i bedriftene

» Ingen reallønnsvekst fra 2013

» 2019: 3% lønn, 2% KPI?

• Hva så?
» Lavere vekst i forbruk

» Over tid, lavere boligbygging

» Tar lengre tid å betale ned 
gjeld
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Kronekursen er unormalt svak, men kostnadsnivået er trolig passe

NOK ikke opp selv om oljeprisen har steget (bra bunnen) og Norges Bank har hevet renten

Mye annet er også viktig

• Kostnadsnivået var for høyt 
i 2013

• Norsk økonomi vokser ikke 
raskest lenger

• Olje betyr mye mindre for 
Norge enn før – og 
Oljefondet mye mer
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IMPORTANT DISCLOSURES AND CERTIFICATIONS


