Veksten har veert sterkere enn antatt

* Veksten oppjustert betydelig

* Detaljene pa den svake siden, med moderat vekst bade
i forbruk og investeringer Oljeinvesteringer og offentlig
forbruk holder aktiviteten oppe

* Arbeidsmarkedet holder seg stramt, og ledigheten gker
moderat

* Inflasjonen fortsetter & avta
« Kronekursen har svingt mye, men er lite endret pa niva

* Rentekuttene rykker neermere

4. december 2024
Vigtige oplysninger og erkleeringer er indeholdt fra side 6
i denne analyse.

Prognose
2023 2024 2025 2026
BNP o 0,9% 1,9% o
Vekst 1.1% (0,7%) (2,0%) 1.7%
) 3,0% 2,3%
0, ' ! [¢)
Inflasjon 5,5% (3.2%) (2,0%) 2,0%
) 2,1% 2,4%
[¢) ' ! o,
Ledighet 1,8% (2.1%) (2,4%) 2,4%
Styrings- o 4,50% 3,50% o
rente* 4.50% (4,50%) (3,50%) 2,50%

Parantese er de tidligere prognosene (fra september 2024]
*Slutt pd perioden

Kilde: Danske Bank, Statistisk sentralbyrd,

Arbeids- og velferdsforvaltningen (NAV), Norges Bank

Hayere trendvekst enn tidligere antatt

Veksten i norsk gkonomi har veert hayere enn tidligere antatt
ifalge de reviderte nasjonalregnskapstallene. Den gode nyheten
er at dette i sin helhet skyldes at produktivitetsveksten, og
dermed den underliggende trendveksten har vaert hayere enn
man tidligere har trodd. Vi har i flere av vare siste utgaver av
Nordic outlook pekt pa den sveert svake produktivitetsveksten
som den starste risikoen for norsk gkonomi pa lang sikt. De
reviderte tallene viser at produktivitetsnivaet faktisk er omtrent
péa det langsiktige trendnivaet, og ikke 1,5-2 % lavere som
tidligere antatt.

Veksten i 3. kvartal var ogsa noe hayere enn ventet, i
hovedsak drevet av hayere offentlig ettersparsel, sterk vekst
i oljeinvesteringene og lavere import som dro nettoeksporten
opp trass i moderat utvikling i fastlands-eksporten. Ser vi

pé sektorsammensetningen er det fortsatt svak utvikling i
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varehandelen, fallet fortsetter i bygg og anlegg mens det har veert
sterk vekst i industrien og innenfor deler av primeaernaringene.

Vi venter fortsatt at en kombinasjon av hgyere reallannsvekst og
lavere renter vil stotte bade privat forbruk og private investeringer
utover i 2025 og 2026. Boliginvesteringene vil nok ogsa stige
neste ar, men farst mot slutten av aret og sa betydelig starre
vekst i 2026. Pa den annen side vil oljeinvesteringene begynne

a falle allerede i andre halvar neste ar, og fortsette fallet i 2026.
Offentlig ettersparsel ser na ut til & bli noe sterkere enn vi tidligere
trodde for 2025, mens vi har lagt til grunn en finanspolitisk
stimulans pa 0,5 % av BNP i 2026.

Etter revideringen av nasjonalregnskapstallene har vina
oppjustert anslaget for 2024 fra 0,7 % til 0,9%. Vi tror fortsatt
pa et oppsving inn i neste ar, men pa grunn av en noe svakere
forventet vekst mot slutten av 2024 har vi likevel nedjustert
vekstanslaget fra 2,0 % til 1,9 % i 2025. For 2026 venter vi en
vekst i fastlands-BNP pa 1,7 %, som er noe over trendveksten.

Arbeidsmarkedet holder seg stramt

Arbeidsledigheten fortsetter a gke svaert moderat, og er
fremdeles lav. (Brutto)ledighetsraten har veert uendret pa 3,3 %
siden mai i ar. Sysselsettingen vokste moderat igjen i 3. kvartal
etter nullveksten i kvartalet far. Tilgangen av nye stillinger ser ut
til & holde seg godt oppe, men beholdningen av ledige jobber har
falt noe siden forrige rapport. Samlet kan denne utviklingen tyde
pa at ettersparselen etter arbeidskraft holder seg oppe, og at det
samtidig er noe mer fleksibilitet enn man sa far sommeren. Ulike
ledende indikatorer kan imidlertid tyde p& at det kan bli svak eller
til og med negativ vekst utover i 1. halvdel av neste ar.

I tillegg melder NAV fortsatt at mye av oppgangen i den registrerte
ledigheten at flere ukrainere nd kommer inn i arbeidsstyrken.

At dette gir gkende ledighet med svak sysselsettingsvekst kan
dessverre tyde pa visse innfasingsproblemer som kan bli en
utfordring fremover.

Vi fortsatt en moderat gkning i ledigheten (netto) til 2,1 %

i 2024, og at den kryper opp mot 2,2-2,3 % mot slutten av
aret. Selv om vi venter at veksten vil ta seg opp i 2025, tror vi
produktivitetsveksten gradvis vil laftes slik at ledigheten gker
videre til 2,4 % i 2025 0g 2,5 % i 2026.

Inflasjonen avtar videre

Inflasjonen fortsetter & avta, og ikke bare pa arsbasis. Den
samlede inflasjonen var 2,6 % i oktober mens kjerneinflasjonen
falt til 2,7 %, en bortimot halvering fra 5,3 % i januar.

Falletiinflasjonen s& langt i ar er relativt bredt basert, men det er
saerlig den importerte inflasjonen som har avtatt. En kombinasjon
av svak og til dels negativ global prisutvikling og en gradvis
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kronestyrking gijennom 1. halvar har bidratt til lavere importert
inflasjon. | tillegg ser det ut til at den importerte inflasjonen har
avtatt mer enn utviklingen i globale priser og valutakursen skulle
tilsi, noe som kan tyde pa manglende ‘pricing power’ i deler av
detaljhandelen.

Men ogsa den innenlandske inflasjonen har avtatt, selv om

den fortsatt holder seg hay. Det er saerlig tjenesteinflasjonen
som holder seg oppe, og spesielt de mer ‘sticky’ prisene som
forsikring, fritidsaktiviteter osv. i tillegg til husleier. | oktober

var den innenlandske inflasjonen 3,6 %, ned fra 5,8 % i januar.
Ogsa her ser vi at prisutviklingen har veert svakere enn
kostnadsutviklingen skulle tilsi, som delvis kan skyldes at ‘pricing
power’ er svakere ogsa i dette segmentet.

Kronekursen har utviklet seg omtrent som ventet siden forrige
rapport, og faktisk styrket seg noe i andre halvdel av november.
Den importvektede kronen er na noe sterkere enn for ett ar
siden, og sammen med fortsatt svake globale prisimpulser

vil den importerte inflasjonen avta videre ut ret oginn i

2025, far den stabiliserer seg godt under 1 %. Samtidig er
kostnadsveksten i norsk gkonomi hay, i 2024 blir lannsveksten
over 5 % og produktivtetsveksten i overkant av 0,5 %, sa
veksten i enhetskostnadene vil bli rundt 4,7 %. Men som nevnt
har ogsa den kostnadsdrevne inflasjonen avtatt raskere enn
ventet gjennom hele 2024. Inn i neste ar vil lannsveksten
kunne blii underkant av 4 %, og vi tror kostnadspresset avtar
noe mer fordi produktivitetsveksten tar seg ytterligere opp. En
produktivitetsvekst som lgfter seg til rundt 1-1,5 % betyr at
enhetskostnadene vil med 2,5 -3%, slik at den innenlandske
inflasjonen kan falle til under 3 % i 2025 og ned mot 2,5 % i
2026. Med lav importert inflasjon betyr dette at den samlede
kjerneinflasjonen kan falle til 2 % allerede mot slutten av neste ar.

Husleier utgjer over 20 % av kjerneinflasjonen i Norge, og

disse holder seg fortsatt haye med en arsvekst pa 4,5 % i

juli. Men husleiene har en tendens til & bevege seg i tak med
renteutviklingen. Gradvis lavere renter vil etter hvert gke tilbudet
av utleieboliger og bidra til at veksten i leieprisene avtar.

Ifolge Norges Banks forventingsundersgkelse er ogsa
inflasjonsforventningene pa vei ned. Et gjiennomsnitt av
respondentene (CEOs, skonomer, arbeidslivets parter) venter
na en prisvekst pa 3,4 % om 12 maneder, ned fra 3,6 % i forrige
maling, og 3,3 % om to ar, ned fra 3,5 %.

Vi har nedjustert anslagene for inflasjonen noe siden forrige
runde, og venter na en kjerneinflasjon pa 3,6 % i ar, 2,2 % neste ar
0g 2 %i2026.

Forventningsundersgkelsen fra NB viser ogsa at
lennsforventningene er pa vei ned, med unntak av
arbeidstakerorganisasjonen som na venter 4,3 % lennsvekst
neste ar. Men samtidig venter arbeidsgiverne en lgnnsvekst pa
3,7 %, sa vi beholder derfor vare anslag pa 5,1 % fori ar og 3,8 %
for neste ar. For 2026 venter vi 3,4 % lgnnsvekst.

Kronekursen er lite endret pa niva

Kronekursen har svingt mye siden forrige rapport men har

i giennomsnitt vaert mer eller mindre uendret. Geopolitiske
hendelser, store bevegelser i renteforventningene bade i Norge og
andre land sa vel som i ravarepriser har bidratt til svingningene i
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Kostnadsveksten lavere
enn ventet

Frank Jullum, Chief Economist Norway

kronekursen. Rentemagtet i september der Norges Bank holdt pa
signalene om et rentekutt farst til neste ar bidro til en kortvarig
styrking, mens en sterk dollar og hayere amerikanske renter
bidro til en klar svekkelse av kronen i forkant og etterkant av det
amerikanske presidentvalget. Mang av disse bevegelsen stoppet
eller til og med ble reversert utover i november og kronekursen
styrket seg igjen omtrent til nivaet den |a pa for disse bevegelsen
startet.

Selv om vi ser muligheten for en kronestyrking pa kort sikt, venter
vi at en fortsatt stram global pengepolitikk vil gi lite statte til
sykliske aktiva som den norske kronen. Fortsatt risiko bade for
eskalering av krigen i Ukraina sa vel som tegn til forstyrrelser i
deler av de globale finansmarkedene utgjar ogsa en risiko for
kronen. P& den annen side kan kronen fa uventet statte fra Norges
Bank dersom myndighetene bestemmer seg for & begrense
ytterligere gkning i valutareservene som fglge av en svak krone
og god avkastning pa utenlandsplasseringene. NB vil dermed
kunne komme til 8 selge valuta og kjgpe kroner i markedet

i starrelsesorden 30-40 mrd. neste ar om dette blir vedtatt.
Dessuten gker det oljekorrigerte underskuddet pa statsbudsjettet
samtidig som kroneinntektene fra oljevirksomheten faller. Det
gjor at NB ogsad ma redusere salgene, og etter hvert begynne &
kjope kroner pa vegne av Staten Pensjonsfond Utland.

Vi tror derfor at kronekursen vil holde seg relativt svak inntil vi ser
et syklisk oppsving i global skonomi, som vi ikke venter far tidligst
mot slutten av neste ar.

Norges Bank signaliserer rentekutt ‘i 1. kvartal’

Norges Bank holdt styringsrenten uendret pa 4,5 % pa
rentemgtene bade i september og november. P4 det siste matet
gjentok NB signalene fra september om at 'styringsrenten mest
sannsynlig holdes p& dette nivaet ut aret. | den pengepolitiske
rapporten i september publiserte NB en rentebane som likevel
indikerte en omtrent 25 % for et kutt allerede i desember.

Som beskrevet i denne rapporten venter vi at den gkonomiske
veksten vil fortsette under trend utover aret, og at
kapasitetsutnyttelsen faller videre. Inflasjonen vil ogsa gradvis
avta, og fortsatt noe raskere enn NB la til grunn i september.
Samtidig har andre sentralbanker enten kuttet renten allerede,
eller signalisert rentekutt, noe som vil redusere risikoen for en
kronesvekkelse dersom NB skulle kutte renten. Kronekursen har
dessuten vaert omtrent som ventet siden september.

Men med det fokuset NB har pa inflasjonsrisikoen er terskelen
heay for at de skal kutte renten tidligere enn de signaliserte i
november. Vi venter derfor at Norges Bank vil holde renten
uendret pa 4,5 % inntil de leverer det farste rentekuttet i mars
neste ar. Vi venter fortsatt fire rentekutt til sammen neste ar, slik
at styringsrenten blir liggende pa 3,5 % ved utgangen av 2025 og
2,5 % ved utgangen av 2026.

Market pricing more aggressive in the short run
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Pa kort sikt ser risikoen ut til vaere tiltet mot en noe mer duete
sentralbank enn vi antar i utgangspunktet. NB peker pa den
haye kostnadsveksten i Norge som den viktigste faktoren

bak inflasjonsrisikoen og behovet for en stram pengepolitikk.
Som nevnt bidrar de reviderte nasjonalregnskapstallene til

at kostnadsveksten blir en god del lavere i ar enn tidligere
antatt. Samtidig viste Forventningsundersagkelsen at
lennsforventningene for neste ar er nedjustert ytterligere.
Arbeidstakerorganisasjonene venter na en lennsvekst pa 4,3
% neste ar, som er helt p4 linje med Norges Banks anslag fra
september. P& den annen side venter arbeidsgiverne na en
lennsvekst pa 3,7 %: Der virker dermed som det er mest nedside
for NBs lennsanslag for neste ar.

Vi kan ikke utelukke at dette vil endre risikobildet for NB, der
inflasjonsrisikoen fra kostnadssiden na ser betydelig lavere ut
enn tidligere. Legg til at den Igpende inflasjonen fortsetter a veere
pa nedsiden av sentralbankens anslag sa apner det deren for at
renten kan kuttes tidligere enn vi tror, enten i januar eller til og
med i desember selv om det siste er mindre sannsynlig. Men det
kan uansett gjgre at NB kan kutte renten mer til neste ar enn de
signaliserte i september.
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Forecast tables

Makroskonomisk prognose - Norge

Prognose
2023 2023 2024 2025 2026
Nasjonalregnskap Mill. NOK (Lepende priser) a/a a’a a/a a/a
Privat konsum 1964,0 -0,9% 1,3% 3,0% 2,5%
Offentlig konsum 11170 3,2% 2,2% 2,0% 2,0%
Faste Bruttoinvesteringer 1116,9 -0,5% 4,.0% 1,4% 1,5%
Utvinning og rartransport 2176 10,6% 8,5% 1,0% -6,0%
Fastlands-Norge 896,8 -1,4% -4,6% 1,5% 3,5%
Boliger 202,5 -18,3% -17,5% 5,0% 10,0%
Neeringer 421,2 3,4% -3,0% 0,5% 2,0%
Offentlig forvaltning 273,1 7.7% 3,3% 0,0% 2,0%
Eksport 2437,7 0,2% 5,0% 2,0% 1,0%
Tradisjonelle varer 665,3 5,3% 3,0% 2,0% 3,0%
Import 1655,1 -1,6% 1,8% 2,0% 1,8%
Tradisjonelle varer 992,4 -6,2% 2,2% 2,5% 2,2%
BNP 5096,9 0,9% 1,1% 1,8% 1,0%
BNP Fastlands-Norge 3874,0 1,1% 0,9% 1,9% 1,7%
@konomiske neokkeltall
Sysselsetting, 8/a 1,3% 0,5% 0,3% 0,5%
ledighet 1,8% 2,1% 2,4% 2,4%
Arslann, 8/3 5,3% 5,1% 3,8% 3,3%
Kjerneinflasjon, &/a 6,2% 3,6% 2,2% 2,0%
Forbrukerpriser, a/a 5,5% 3,0% 2,3% 2,0%
Boligpriser, 8/a 0,2% 3,0% 6,0% 5,0%
Finansiell nakkeltall
Styringsrente* 4,50% 4,50% 3,50% 2,50%
;5//;/5 gg::/:’eugsgk, Statistisk sentralbyrd, Eiendom Norge, Arbeids- og velferdsforvaltningen (NAV), Norges Bank
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investorer» som definert i SEC Rule 15a-6. Danske Markets Inc.
patar seg kun ansvar for denne analysen i forbindelse med distri-
busjon til kamerikanske institusjonelle investorer» i USA.

Danske Bank er ikke underlagt amerikanske regler med hensyn
til utarbeiding av slike analyser og analytikernes uavhengighet.
Videre er analytikerne hos Danske Bank som har utarbeidet
analysen, ikke registrert eller kvalifisert om analytikere hos New
York Stock Exchange (NYSE) eller Financial Industry Regulatory
Authority (FINRA), men oppfyller gjeldende krav i en ikke-ameri-
kansk jurisdiksjon.

Enhver amerikansk mottaker av denne analysen som gnsker

a kjgpe eller selge relevante finansielle instrumenter, kan kun
gjore dette ved & henvende seg direkte til Danske Markets Inc. og
ma vaere klar over at investering i ikke-amerikanske finansielle
instrumenter kan medfare en viss risiko. Finansielle instrumenter
fra ikke-amerikanske utstedere kan ikke registreres hos SEC og vil
ikke vaere underlagt SECs rapporterings- og revisjonsstandarder.

Ansvarsfraskrivelse for distribusjon i Storbritannia

| Storbritannia skal dette dokumentet kun distribueres til (1) per-
soner som har profesjonell erfaring med investeringer som faller
inn under artikkel 19(5) i den britiske loven om finanstjenester og
finansmarkeder (Financial Services and Markets Act 2000 (Finan-
cial Promotion) Order 2005]) («forordningen»), (Il) enheter med hay
formue som faller inn under artikkel 49(2)(a) til (d) i forordningen
eller (lll) personer som er selvvalgt profesjonell kunde eller som i
seg selv er profesjonell kunde i henhold til kapittel 3 i det britiske
finanstilsynets regelbok (FCA Conduct of Business Sourcebook])
(alle slike personer benevnes samlet som «relevante personer»).

| Storbritannia er dette dokumentet kun rettet mot relevante
personer, og andre personer bar ikke handle pa grunnlag av eller
statte seg til dette dokumentet eller innholdet i det.
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Ansvarsfraskrivelse for distribusjon i EGS

Dette dokumentet distribueres til og er kun rettet mot personer i
medlemsstatene i Det europeiske skonomiske samarbeidsomra-
det («<E@S») som er «kvalifiserte motparter» innenfor betydningen
av artikkel 2(e) i forordning (EU) 2017/1129 (prospektforordnin-
gen) («kvalifiserte motparter»). En person i EGS som mottar dette
dokumentet, anses a ha bekreftet og samtykket i at han/hun er
en kvalifisert motpart. En slik mottaker anses ogsa a ha bekreftet
og samtykket i at han/hun ikke har mottatt dette dokumentet

pa vegne av andre personer i E@S enn kvalifiserte motparter

eller personer i Storbritannia og medlemsstater (der tilsvarende
lovgivning finnes) som investoren har fullmakt til a treffe beslut-
ninger for fullt ut etter eget skjgnn. Danske Bank A/S legger til
grunn at ovennevnte bekreftelser og samtykker er sannferdige og
korrekte. En person i E@S som ikke er en kvalifisert motpart bar
ikke handle pa grunnlag av eller stgtte seg til dette dokumentet
ellerinnholdet i det.

Analyse ferdigstilt: 3. december 2024 kl. 16.00

Analysen offentliggjort farste gang: 4. december 2024 kl. 06:00
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