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Økonomiske utsikter I-2019 
Det blir fortsatt rock’n roll, men spiller vi Stairway to Heaven  or Highway to Hell ?  



 
 
 
 

«Sjelden har jeg sett så 
mange analytikere, fremstå 
så usikre, og samtidig være 
så uenige om så meget…» 
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Et lite hjertesukk på starten av det nye året: 
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Men det er egentlig dette skal jeg prate om… 
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Besøk: Dronning  Eufemias  gate  30 

• Hvorfor er usikkerheten så stor ved starten på 2019?

  

• Hvor lenge vil den globale oppgangskonjunkturen 

vare denne gangen?    

  

• …og hva med oss?    

  

• Rentesettingen: Sentralbanksjefene skal opp til 

eksamen i år     

  

• Oljepris og kronekurs: kommer de noen gang tilbake? 



1. Fjoråret ble avsluttet med kraftig ruskevær i finansmarkedene og må ses i 

sammenheng med «moden» oppgang, politisk «støy», høyere renter og et svekket 

makrobilde 

2. Dette ble av mange oppfattet som et signal om nært forestående tilbakeslag… 

3. …men frykten var antagelig overdreven 

4. Handelskrigen kan muligens begrenses, men konflikten vil leve videre 

5. Det samme gjør Brexit-usikkerheten 

6. Et globalt tilbakeslag vil sannsynligvis komme – men ikke i år… 

7. …og sannsynligvis blir det av den moderate sorten 

8. Litt lavere fart fremover, men fortsatt godt trykk i den norske økonomien… 

9. …og som understøttes av en vedvarende svak norsk krone og en mer moderat 

renteoppgang (kun 3 hevinger til) 

10. Og oljeprisen? Vi venter 70 $/fat i år – og skal leve veldig godt med det  
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…og hvis du nå har det veldig travelt? 
Ja, da får du våre «10 highlights» her og nå på 30 sekunder 



 Livet med Trump: En uforutsigbar, narsissistisk 
løgnhals som setter standard for global populisme 
og antidemokratiske strømninger. Men både 
handlingsrommet og nettet snører seg sammen… 
      

 Brexit: « Å få UK ut av EU er som å få tannpasta 
tilbake på tuben»: En gordisk knute! 
     

 Forskjellene øker igjen: Konjunkturelt, 
samfunnsmessig og politisk   
    

 Bekymringene vokser: Økende frykt for global 
stagnasjon og mer avmålte renteforventninger
    

 Markedsuro: Børsras, økte kredittpåslag, 
kronefall og stupende oljepris 
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Ryggsekken fra i fjor… 
ble fylt med store utfordringer – og disse skaper viktige føringer for både makro og finans i 2019 
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Markedsuro og bekymringer til tross: 
De «harde fakta» tilsier at dette umulig kan gå galt…. Eller kan det? 

Kloke og erfarne sentralbankledere 

står til rors  

Verdensøkonomien fremstår 

som en mer robust «konstruksjon» 

etter finanskrisen  

Forventningene er høye 

Enkelte «sure toner» 

men spillet går sin gang 

Rentebordet er dekket  

og innbyr til fest… 

Velkommen om bord til 2019: 

Let the good times roll…  



 Handelskrigen finner ingen snarlig løsning og utløser global resesjon 

 Brexit:  deal? – no deal? – no brexit? 

 Italia «sporer av» økonomisk og politisk  - og gir ny næring til 

euroskeptiske strømninger i flere land 

 Offentlig nedstengning i USA gjeninnføres og struper veksten 

 Kinas handlingsrom begrenses betydelig og «samfunnskontrakten» 

misligholdes 

 Sentralbankene feilvurderer rentesettingen 

 Oljemarkedet feilvurderer både etterspørsel- og tilbudssiden 

 Og hvor forberedt er vi når Det Store Cyberangrepet kommer? 
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Og apropos: Hvordan ser det ut i våre farvann..? 
 Også her er det mange potensielle «isfjell» og ditto stort utfallsrom… 
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2019: Står vi foran en global resesjon…? 
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I makro har temperaturene falt det siste året… 
- men først og fremst i eurosonen og Kina. Faren for «nattefrost» er imidlertid fortsatt lav 
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Kina USA eurosonen 

 

Ubalanser 

Store ubalanser 
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bærekraftig gjeld over alt 
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Vi forventer et globalt tilbakeslag først i 2021  
Hvorfor skjer det? – Og hvor sannsynlig er det at de store landene makter å begrense nedturen? 
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Det globale oppsvinget vil opprettholde farten et par år til 
for så å dabbe av; utløst av negative handelskrigeffekter og tilbakeslag i USA 
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Hva nå? 

I. «No deal»: britene forlater EU 29. mars uten avtale 

II. Tilbakekaller artikkel 50:  
a) ny folkeavstemning? Nyvalg? 

b) nye forhandlingsrunder? 

c) forblir EU-medlem? 
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For britene er ikke fokuset konjunkturelt… 
…om de har fokus i det hele tatt, da? 
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Norge, er vi fortsatt en øy i solen? 
Ja, men det er fremdeles utfordringer som står foran oss! 

Vi ble plutselig mindre rike: 
Høyere strømpriser løfter 

inflasjonen og trekker inn kjøpekraft 

Vi er avhengige: 
Nytt fall i oljeprisen demper  

fremtidstro og investeringsvillighet 

Vi er små og sårbare: 
Global markedsuro svekker 

kronekurs og børs 

Vi er åpne mot verden: 
Eskalert handelskrig rammer 

oss gjennom handel og transport. 
Resesjon i USA i 2021 treffer oss også 

Stabil og robust økonomi 
Stort politisk handlingsrom 
 Lav arbeidsledighet 
 Lav inflasjon og rente 
Reallønnsvekst 

Vi er forgjeldet: 
og stadig med sårbare 

for høyere rente 
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Hovedbildet  av norsk økonomi blir stort sett videreført: 
litt lavere vekst, men også med fortsatt nedgang i arbeidsledigheten og vedvarende lav inflasjon 

prognose 
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Bedring for husholdningene og vekst i oljeinvesteringene  
boliginvesteringene trekker fortsatt ned mens boligprisene flater ut 
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Sentralbanksjefene er oppe til eksamen nå… 
Rentesettingen blir en balansegang på stram line: ikke for mye, ikke for lite – eller kanskje heller senke? 

• Neste heving: jun.-19 

• Totalt nye hevinger: 3 

• Rentetopp: 3,25% 

• Etter 2021: -175bp 

 

The Fed 

• Heving: jun-20 (refi)  

• Totalt ant. hevinger: 1 

• Rentetopp: 0,25% 

• Etter 2021: -25bp 

 

ESB 

• Neste heving: sept-19 

• Totalt ant. hevinger: 3 

• Rentetopp: 0,50% 

• Etter 2021: -50bp 

 

Riksbanken 

• Neste heving: mar.-19 

• Totalt nye hevinger: 3 

• Rentetopp: 1,50% 

• Etter 2021: -50bp 

Norges Bank 
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Markedsmessig ble 2018 uansett det svakeste året i siden 2008 
Og når du ikke oppnår bedre avkastning enn på tyske statsobligasjoner….  
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Og hva er årsaken(e) til dette «uåret»…? 
Det er nærliggende å peke på følgende: 

Handelskrig – vekstbekymring 

(…men vekstforventningene har falt mer i tidligere år) 

Renteheving fra Fed 

(…men oppgangen i korte realrenter var ikke spesielt markert) 

Fornyet politisk uro i Europa 

(…men har vært vesentlig høyere i tidligere år) 

Innstramning av global likviditet (QT) 

For første gang på minst 15 år falt globale sentralbankbalanser i 2018 
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Olje: Vi venter fortsatt på stigende priser, men… 
effekten av OPEC-kutt, usikkerhet rundt sanksjonene, skiferoljeproduksjonen og den globale etterspørselsveksten vil prege 

oljemarkedet i store deler av 2019 
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* Kutt fra OPEC+ 
  

* Fallende 
produksjon i Iran 
som følge av 
sanksjonene 
   

* Begrensninger 
rundt rørledning og 
infrastruktur i Texas 

* Høyere 
amerikansk 
skiferolje-
produksjon 

 

* Usikkerhet knyttet 
til svekkelse av den 
globale veksten 
(oljeetterspørsel) 

2019 2020 2021

DNB Markets 70 75 76

Fwd-kurven 61 61 61

Konsensus (Bloomberg) 67 70 70
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Hvorfor er kronen så svak...? 
Mange forklaringer – ingen entydige svar 

• Ikke lenger bare banker og institusjonelle 

• «Mange bekker små»: private spekulanter 
Aktørene 

• Fra meglerhall til digitale handelskanaler 

• Samarbeidende handelsplattformer / AI 
Markedsplassen 

• Redusert risikokapasitet i bankene 

• Ikke lenger en «buffer» mot spekulasjon 
Rammebetingelsene 

• Kronen korrelerer sterkere med EM 

• Renter, olje og «fundamentals» betyr mindre 
Nye sammenhenger 

• Kronen er en liten og sårbar valuta ved uro 

• Kronen skal statistisk svekkes over tid 
Gamle sammenhenger 

• Algoritmene er raskere og mer rasjonelle 

• Skal tjene penger – ikke «forstå» 
Robotene overtar 

Læreboken…? 
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Statistisk, skal  kronen svekke seg over tid 
Lineær regresjon EURNOK (+/- 1stdv). Basis: 1970 (konvertert kurs fra D-mark før 1999)  
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Statistisk, skal  kronen svekke seg over tid (2) 
…og siden 2012 har trenden blitt alt sterkere 
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FX-prognose 
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 Tross stigende uro og usikkerhet opprettholder vi forventninger til at den 
globale ekspansjonsfasen vil videreføres en stund til    
 Vi forventer litt mer moderat vekst i Norge fremover, bla. som følge av 
høyere strømpriser. Lav ledighet, god lønnsvekst og løft i oljeinvesteringene 
gir likevel vekst over trend et par år til      
 Fortsatt rom for rentehevinger i USA, Sverige og Norge, men 
rentetoppen blir trolig lavere enn først antatt     
 Oljeprisen vil ta seg moderat opp igjen, men det er knyttet betydelig 
usikkerhet både til etterspørsels- og tilbudssiden     
 Den norske kronen fremstår fortsatt som «undervurdert», men vil forbli 
sårbar/svak også på lengre sikt 
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Oppsummert… 
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Memo: FX-prognose 

Land 23-Jan-19 1 mnd Apr-19 Jul-19 Jan-20 Jan-21 Jan-22

USA: Fed Funds 2.50 2.50 2.50 2.75 3.00 3.25 2.25

Japan: Dag-til-dag -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 0.00 0.00

Euroland: Repo 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.25 0.00

UK: Bank rate 0.75 0.75 0.75 0.75 1.00 1.00 0.50

Sverige: Repo -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 0.00 0.50 0.00

Norge: Folio 0.75 0.75 1.00 1.00 1.25 1.50 1.25

Sveits: 3M Libor CHF -0.75 -0.75 -0.75 -0.75 -0.75 -0.50 -0.75

Land 23-Jan-19 1 mnd Apr-19 Jul-19 Jan-20 Jan-21 Jan-22

USA 2.78 2.70 2.80 2.95 3.20 3.35 2.35

Japan 0.03 0.05 0.05 0.05 0.15 0.15 0.15

Euroland -0.31 -0.30 -0.30 -0.30 -0.15 0.35 0.60

Storbritannia 0.92 0.90 0.90 0.90 1.15 1.10 0.60

Sverige -0.08 -0.20 -0.20 -0.05 0.25 0.60 0.15

Norge 1.27 1.35 1.40 1.40 1.65 1.85 1.60

Sveits -0.70 -0.75 -0.75 -0.75 -0.75 -0.50 -0.75

Land 23-Jan-19 1 mnd Apr-19 Jul-19 Jan-20 Jan-21 Jan-22

USA 2.76 2.75 3.00 3.00 3.25 2.50 1.75

Japan 0.18 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25

Euroland 0.78 1.00 1.00 1.00 1.25 1.00 1.00

Storbritannia 1.50 1.50 1.75 1.75 2.00 1.75 1.50

Sverige 1.10 1.00 1.25 1.50 1.75 1.50 1.25

Norge 2.16 2.25 2.50 2.50 2.75 2.25 2.00

Sveits 0.30 0.50 0.50 0.50 0.75 0.50 0.25

Valutaprognose 23-Jan-19 1 mnd Apr-19 Jul-19 Jan-20 Jan-21 Jan-22

USDJPY 109.7 109.0 110.0 110.0 108.0 105.0 100.0

EURUSD 1.14 1.15 1.15 1.17 1.20 1.15 1.12

EURGBP 0.88 0.90 0.90 0.86 0.88 0.90 0.92

EURSEK 10.24 10.20 10.10 10.00 9.80 10.20 10.40

EURNOK 9.76 9.60 9.50 9.50 9.50 9.80 10.00

EURCHF 1.13 1.14 1.15 1.16 1.18 1.15 1.12

USDCNY 6.79 6.75 6.75 6.80 6.90 7.10 7.10

SEKNOK 95.3 94.1 94.1 95.0 96.9 96.1 96.2

USDNOK 8.59 8.35 8.26 8.12 7.92 8.52 8.93

GBPNOK 11.13 10.67 10.56 11.05 10.80 10.89 10.87

JPYNOK 7.83 7.66 7.51 7.38 7.33 8.12 8.93

CHFNOK 860 842 826 819 805 852 893

Importveid kronekurs, I-44 107.0 105.0 104.0 104.0 104.0 107.0 109.5

Tre måneders pengemarkedsrenter

Styringsrenter

10 års swaprenter

Valutakurser



 
Og så var det alt det der med liten skrift…  
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