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 Nye tiltak fra BoJ i natt; oppgang i aksjemarkedet i Asia og terminpriser USA i pluss 

 Fokus på rentemøter denne uken (Fed og ESB) 

 SSB melder om bråstopp i norsk økonomi; vi legger frem nye (og dystre) prognoser denne uken 

Internasjonalt 
 

Den amerikanske Kongressen har vedtatt ytterligere 

en støttepakke, på 484 mrd, som raskt ble signert av 

Trump. Aksjemarkedet fikk seg et løft på fredag, 

hvor S&P steg med 1,4 prosent. Men som følge av 

fall tidligere i uken endte indeksen likevel noe i mi-

nus, uken sett under ett. Terminprisene indikerer 

imidlertid ny oppgang i dag, (S&P futures + 1 pro-

sent), i kjølvannet av en bred oppgang i Asia i natt 

etter at Bank of Japan åpnet for ubegrensede papir-

kjøp.  

Denne uken får vi også rentebeskjeden fra Fed 

(onsdag). Her er det allerede iverksatt en rekke til-

tak for å dempe de negative økonomiske kon-

sekvensene av koronakrisen. Styringsrenten er satt 

ned mot null, og der forventer vi også at den vil holde 

seg i overskuelig fremtid. Som kjent er Fed skeptisk 

til å gå under nullstreken. Videre er det gjort omfat-

tende grep for å forhindre at koronakrisen utvikler 

seg til en full finanskrise. For å dempe uroen i finans-

markedene er det sprøytet inn betydelig med dollar-

likviditet, i tillegg til at det er iverksatt omfattende 

støttekjøp (QE). Tiltakene har sørget for å bedre si-

tuasjonen i finansmarkedene, og spørsmålet er hva 

mer Fed kan foreta seg. Særlig med tanke på ytter-

ligere støtteordninger (låneprogrammer) overfor 

både husholdninger og bedrifter.  

Ser vi til nøkkeltallene falt ordreinngangen for ame-

rikansk industri med hele 14,4 prosent m/m i mars, 

mot ventet nedgang på 12,0 prosent. Fallet var imid-

lertid mindre dramatisk hvis vi holder de volatile eks-

portordrene utenom (-0,2 prosent). Men vi må regne 

med at disse tallene blir mye styggere fra og med 

april, samtidig som vi vet at produksjonen i tilvirk-

ningsindustrien har falt markert allerede. Denne 

uken publiseres også de foreløpige BNP-tallene for 

førstekvartal, og også her ventes fortegnet å være 

negativt; -3,9 prosent, regnet som sesongjustert an-

nualisert rate. 

    

Fredagens tyske IFO-indekser for april viste det 

samme mønsteret som vi har sett i andre undersø-

kelser, slik som PMI: Verdiskapingen i Tyskland 

har dundret ned i april. Hovedindeksen i IFO falt 

nemlig til 74,3 i april, ned fra 85,9 i mars, og er nå på 

sitt laveste nivå noensinne. Det er liten tvil om at 

andre kvartal vil bli fryktelig svakt, selv om Tyskland 

nå har begynt å lette litt på noen av restriksjonene. 

Det rapporteres at tyske myndigheter i alt forventer 

at BNP faller med mellom 6 og 7 prosent i år, før de-

ler av det tapte hentes inn igjen med en vekst på vel 

5 prosent til neste år. Det vil uansett gjøre at tysk 

økonomi utvikler seg klart svakere de neste årene, 

sammenlignet med en situasjon hvor koronakrisen 

ikke hadde inntruffet; et varig verditap. Merk for øvrig 

at vi denne uken får førstekvartals-BNP for euroso-

nen. Den virkelig store smellen kommer i andre kvar-

tal, men første kvartal ser også ut til å ha endt i solid 

minus; -3,5 prosent kv/kv, ifølge konsensus.  

Ellers vender vi blikket mot rentebeskjeden fra 

ESB. Hvor vi minner om at det allerede er innført en 

rekke tiltak. Ikke minst det såkalte PEPP-program-

met (Pandemic Emergency Purchase Programme), 

som i praksis har åpnet for ubegrensede kjøp av 

statsobligasjoner i annenhåndsmarkedet. Papirkjø-

pene er fleksible over tid, og ESB har understreket 

at det kan justeres i størrelse, sammensetning og va-

righet. Og Lagarde har understreket at de vil gjøre 

hva de kan for å støtte oppunder eurosonen. Presset 

på ESB øker nok i så henseende, ettersom ren-

tespreaden har økt for utsatte land som Italia. Når 

det er sagt venter nok også ESB på at EU-lederne 

skal finne sammen om en mer langsiktig plan for 

gjenoppbygging av økonomien.  

Avslutningsvis Kina, hvor vi på torsdag får de of-

fisielle PMI-indeksene for april. I mars så vi at PMI-

indeksene for både tjeneste- og industrien tok seg 

merkbart opp igjen, til nivåer like over 50. Men husk 

på tolkningen av dette: Tallene indikerer at aktivite-

ten har beveget seg sideveis langs bunnen, etter 

først å ha falt kraftig i starten av året. Det er med 

andre ord langt opp igjen til toppen. 
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Norge 

Som mange sikkert har fått med seg overrasket SSB 

med å slippe de foreløpige BNP-tallene for 1.kvartal 

allerede på fredag. De skulle egentlig vært publisert 

i mai, og de ble også publisert etter at vi hadde sendt 

ut fredagsrapporten. Derfor tar vi en kjapp oppsum-

mering i dag. Ikke overraskende viser tallene at ver-

diskapingen i Fastlands-Norge falt kraftig alle-

rede i mars, noe som må ses i lys av nedsteng-

ningene som ble iverksatt i midten av måneden. 

Fastlands-BNP falt med 6,4 prosent m/m i mars, og 

dermed endte også kvartalsveksten i negativt territo-

rium; -1,9 prosent kv/kv. Det ligger imidlertid i dette 

at kvartalsveksten vil bli desto mer negativ i andre 

kvartal.  

Rapporten fra SSB viser at nedgangen har vært 

bredt basert, men samtidig at det er tjenestesektoren 

som har fått den verste smellen. Dette igjen fordi til-

takene mot koronaviruset har lagt en klar demper på 

all kontaktbasert aktivitet. Aktiviteten har falt med 

nærmere 30 prosent innen overnattings- og serve-

ringsvirksomhet, mens transportnæringen (utenom 

utenriks sjøfart) har sett et fall på 25 prosent. Fore-

løpig har industriproduksjonen vært «relativt lite be-

rørt,» men her er utsiktene dystre ettersom fallet i ol-

jeprisen vil tynge oljeinvesteringene i lang tid frem-

over.  

SSB publiserte også sine oppdaterte langtidspro-

gnoser på fredag, og de bærer naturlig nok preg av 

korona- og oljekrisen. Under overskriften «Bråstopp 

for norsk økonomi» er det i alt anslått et fall i Fast-

lands-BNP på 5,5 prosent i år, før aktiviteten igjen 

ventes å stige med 4,7 prosent til neste år. Selv om 

det ventes positiv vekst igjen de neste årene, blir ver-

diskapingen liggende en god del lavere enn normalt 

gjennom i årene fremover. Eller, som SSB skriver 

det, at norsk økonomi forblir i en lavkonjunktur 

nesten hele prognoseperioden, som strekker 

seg til 2023. Merk at vi i Handelsbanken kommer 

med vår halvårlige makrorapport på onsdag. Og 

uten å røpe for mye kan vi nevne at dette bildet 

er talende også for våre beskrivelser av de øko-

nomiske utsiktene. 

Ellers kan vi nevne at vi denne uken får tall for de-

taljomsetning i mars og registrert arbeidsledighet 

(NAV) i april. Disse vil imidlertid ikke gi mye ny infor-

masjon, ettersom vi allerede har fått BNP-detaljene 

for mars, i tillegg til at vi har ukentlig oversikt over 

ledighetsutviklingen. Men vi kan merke oss at det 

nok har vært noen litt pussige utslag i detaljomset-

ningstallene. Kjøp av dagligvarer økte nemlig mar-

kert rundt midten av mars, i forbindelse med ned-

stengningene, før det falt tilbake til mer normalt leie 

igjen. Isolert sett trekker dette opp detaljomset-

ningen for mars. Men kjøp av andre varer falt bety-

delig gjennom måneden, noe som trekker i motsatt 

retning igjen. SSB har beregnet at varekonsumet to-

talt sett falt med 5 prosent i mars. Noe som er relativt 

beskjedent sett i forhold til tjenestekonsumet, som 

falt med hele 13 prosent. Husholdningenes samlede 

private forbruk falt med 12 prosent i mars. Konsum-

utsiktene er heller ikke særlig lystige for de nær-

meste månedene, ettersom konsumenttilliten har falt 

videre til enda lavere nivåer. ForbrukerMeteret (CCI) 

for april, publisert på fredag, viste et nytt fall til -13,3 

poeng. Dette er det laveste nivået vi har observert 

gjennom historien (tidsserien går tilbake til 2007).  

Ansvarlig for dagens rapport: Marius Gonsholt Hov 

Analytikere 

Kari Due-Andresen, +47 223 97 007, kadu01@handelsbanken.no 

Marius Gonsholt Hov, +47-223 97 340, maho60@handelsbanken.no 
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Fredagens viktigste nøkkeltall/begivenheter Periode Enhet Forrige Konsensus Faktisk 

01:30 Japan Konsumpriser (KPI) Mars  Prosent, år/år 0,4 0,4 0,4  

08:00 Storbritannia Detaljomsetning u/bensin Mars  Prosent, m/m -0,3 -5,0 -5,1 

 Norge Månedlig BNP, fastland Mars Prosent m/m 0,3 -- -6,4 

10:00 Tyskland IFO, forretningsklima April  Indeks 85,9 79,7 74,3 

 Tyskland IFO, nåsituasjonen April  Indeks 92,9 80,5 79,5 

 Tyskland IFO, forventninger April  Indeks 79,5 75,0 69,4 

 Norge Konsumenttillit (CCI) April  Indeks -10,4 -- -13,3 

3-mnd. FRA-renter Valutakurser
Mar-20 Juni-20 Sep-20 Des-20 EUR/NOK 11.48 EUR/USD 1.09

0.52 0.49 0.52 0.48 USD/NOK 10.57 USD/JPY 107.20

SEK/NOK 1.06 EUR/JPY 116.37

Swap-renter DKK/NOK 1.54 EUR/GBP 0.87

2 ÅR 3 ÅR 5 ÅR 7 ÅR 10 ÅR GBP/NOK 13.17 GBP/USD 1.25

0.65 0.67 0.74 0.84 0.99 CHF/NOK 10.88 EUR/CHF 1.05

JPY/NOK 9.86 EUR/SEK 10.85

Vår prognose 2.kv.2020 3.kv.2020 4.kv.2020 AUD/NOK 6.84 EUR/DKK 7.46

Foliorente 0.00 0.00 0.00 SGD/NOK 7.45 USD/KRW 1226.22

EUR/NOK 10.75 10.70 10.65 CAD/NOK 7.53 USD/RUB 74.50

Kilde: Bloomberg
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14:30 USA Ordreinngang, industri Mars  Prosent, m/m 1,1 -12,0 -14,4 

16:00 USA Konsumenttillit, endelig April  Indeks 71,0 68,0 71,8  

  

Dagens viktigste nøkkeltall/begivenheter Periode Enhet Forrige Konsensus Vår forv. 

08:00 Japan BoJ, Policy Balance Rate  27.april Prosent -0,1 -0,1 Faktisk:-0,1 

16:30 USA Dallas Fed, industriindeks April Indeks -70 -75 -- 
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Fraskrivningserklæring for analyse 

Risikovarsel 
All investering innebærer risiko. Investorer oppfordres til selv å avgjøre hvorvidt en investering i verdipapi-
rene som er nevnt i denne rapporten, er formålstjenlig, basert på investeringsformål, økonomisk status og 
risikotoleranse. Avkastning av et finansielt instrument i fortiden garanterer ikke avkastning i fremtiden. Ver-
dien på finansielle instrumenter kan stige eller synke, og det er ikke sikkert at du vil få tilbake all kapitalen du 
har investert. 

 
Fraskrivningserklæringer for analyse  
Handelsbanken Capital Markets, en avdeling i Svenska Handelsbanken AB (off.) (heretter referert til som 
SHB), har ansvaret for å skrive analysesrapporter. SHB reguleres av Finansinspektionen i Sverige, Finanstil-
synet i Norge, Finanssivalvonta i Finland og Finanstilsynet i Danmark. Alle analyserapporter er skrevet ba-
sert på tjenester innenfor handel og statistikk, samt annen informasjon SHB anser som pålitelig. SHB har 
ikke undersøkt denne informasjonen på egen hånd og garanterer ikke at informasjonen er sann, riktig eller 
komplett. 
 
Verken SHB eller tilsluttede selskaper, tjenestemenn, direktører eller ansatte skal stå til ansvar for eventuelle 
direkte, indirekte og spesielle tap eller følgetap som skyldes bruk av informasjonen ianalyserapportene, in-
kludert, og uten begrensninger, all tapt profitt selv om SHB har blitt uttrykkelig advart om muligheten eller 
sannsynligheten for slike tap. 
 
Synspunktene i analyserapporter fra SHB og dets datterselskaper er betraktninger gjort av ansatte i SHB og 
tilsluttede personer. De reflekterer synspunktene til de respektive analytikerne på denne datoen og kan end-
res. Vi kan ikke garantere at fremtidige hendelser vil samsvare med disse betraktningene. Hver analytiker 
som er identifisert i denne analysesrapporten, bekrefter også at betraktningene som inngår her, og som er 
tilskrevet en analytiker, reflekterer hans eller hennes individuelle betraktninger av selskapene eller verdipapi-
rene som er nevnt i denne analyserapporten.  
 
Analyserapporter fra SHB er kun ment for informasjonsformål. Informasjonen i analyserapportene utgjør ikke 
en personlig anbefaling eller personlige investeringsråd. Slike rapporter og betraktninger må ikke legge 
grunnlaget for investeringer eller strategiske beslutninger. Dette dokumentet utgjør ikke markedsføring av, 
eller tilbud om kjøp eller salg av verdipapirer. . Det skal heller ikke danne grunnlaget for eller brukes i forbin-
delse med noen form for kontrakt eller forpliktelse. Tidligere resultater kan kanskje ikke oppnås på nytt og 
må ikke anses som en indikasjon på fremtidige resultater. Verdien på investeringer og inntekten fra dem kan 
gå både opp og ned, og investorer risikerer å tape hele beløpet det opprinnelige investerte. Investorer er ikke 
garantert å tjene på investeringer og kan tape penger. Valutakurser kan forårsake at verdien på utenlandske 
investeringer og inntektene fra dem stiger eller synker. Dette analysesproduktet vil bli oppdatert med jevne 
mellomrom.  
 
Ingen deler av SHB-analysesrapporter skal kopieres eller distribueres uten skriftlig tillatelse fra SHB. Distri-
busjonen av dette dokumentet kan være underlagt juridiske begrensninger i visse jurisdiksjoner. Personer 
som kommer i besittelse av dette dokumentet, må skaffe seg opplysninger om og følge slike restriksjoner. 
 
Denne rapporten dekker ikke juridiske eller skattemessige aspekter vedrørende utgiverens planlagte eller 
eksisterende gjeldsforpliktelser. Innholdet er utelukkende beregnet for kunder i Norge. 

 
Vær oppmerksom på følgende viktige opplysningserklæringer vedrørende analyse:  
Ansatte i SHB, inkludert analytikere, får kompensasjon som genereres av firmaets totale fortjeneste. Analyti-
kerkompensasjon er ikke basert på tjenester spesifikt knyttet til finansielle aktiviteter ( en. Corporate Finance) 
eller tjenester i gjeldskapitalmarkeder. Ingen deler av analytikerkompensasjonen har vært, eller vil bli, direkte 
eller indirekte forbundet med spesifikke anbefalinger eller betraktninger som er uttrykt i analysesrapporter. 
 
Fra tid til annen kan SHB og/eller tilsluttede personer levere investeringsbanktjenester og andre tjenester, 
inkludert forretningsbanktjenester og råd om verdipapirer, til alle selskapene som er nevnt i analysen vår. 
Vi kan fungere som rådgiver og/eller megler for alle selskapene som er nevnt i analysen vår. SHB kan også 
ta yte Corporate Finance-tjenester til disse selskapene. 
 
Vi kjøper og selger verdipapirene som er nevnt i analysen vår, fra og til kunder. Vi kan dermed når som helst 
ha en lang eller kort posisjon i alle slike verdipapirer. Vi kan også kjøpe og selge verdipapirene til alle selska-
pene som er nevnt i denne rapporten. (Analysesrapportene inneholder mer informasjon og relevante erklæ-
ringer.)  
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SHB og deres samarbeidspartnere, klienter, tjenestemenn, direktører og ansatte kan eie eller ha posisjoner i 
verdipapirene som er nevnt i analysesrapporter. 
 
Når det gjelder tjenester knyttet til finansielle instrumenter, kan banken, i visse situasjoner, betale eller motta 
tilskyndelser, som godtgjørelse og honorarer, fra andre parter enn kunden. Tilskyndelsene kan være både 
pengebaserte ytelser og naturalytelser. Hvis tilskyndelsene blir betalt til eller mottatt fra en tredjepart, kreves 
det at betalingen har som formål å forbedre kvaliteten på tjenesten. Betalingen må ikke hindre banken i å 
ivareta kundenes interesser. Kunden må informeres om eventuelle godtgjørelser som banken mottar. Når 
banken legger frem investeringsanalyse, mottar banken mindre naturalytelser. Mindre naturalytelser består 
av følgende:  

 Informasjon eller dokumentasjon om et finansielt instrument eller en investeringstjeneste av generell 
art. 

 Skriftlig materiale som er skrevet av en tredjepart som utsteder, med formål om å markedsføre en ny 
utstedelse. 

 Deltagelse på konferanser og seminarer om et spesifikt instrument eller en investeringstjeneste. 

 Representasjon opptil et rimelig beløp. 
 
Banken har innført retningslinjer som er ment for å ivareta integriteten og uavhengigheten til analyse , samt å 
avdekke faktiske eller potensielle interessekonflikter vedrørende analytikere eller banken, løse eventuelle 
konflikter ved å eliminere eller moderere dem og/eller skrive formålstjenlige erklæringer. Banken har innført 
restriksjoner (informasjonsrestriksjoner) på kommunikasjonen mellom analyseavdelingen og andre avde-
linger i banken for å kontrollere interessekonflikter. I tillegg er banken organisert slik at analyseavdelingen er 
adskilt fra Corporate Finance-avdelingen og andre avdelinger med lignende ansvarsområder. Retningslin-
jene for analyse inkluderer også regler for hvordan betalinger, bonuser og lønn skal betales til analytikere, 
hvilke markedsføringsaktiviteter analytikere kan delta i, hvordan analytikere skal håndtere egen verdipapir-
handel og verdipapirhandel for personer i nær familie, osv. I tillegg finnes det restriksjoner for kommunika-
sjon mellom analytikere og det gjeldende selskapet. I henhold til bankens etiske retningslinjer for Handels-
banken Group må styret og alle ansatte følge høye etiske standarder når de utfører arbeidet sitt i banken, 
samt andre oppgaver. Hvis du vil se mer informasjon om bankens etiske retningslinjer, kan du gå til bankens 
hjemmeside på www.handelsbanken.com og klikke på Om banken – Bærekraft i banken – Bærekraft – Poli-
cydokumenter og -retningslinjer – Policydokumenter – Policy for etiske standarder i Handelsbanken Group. 
Handelsbanken har nulltoleranse for bestikkelser og korrupsjon. Dette er vedtatt i bankens konsernpolicy for 
bestikkelser og korrupsjon. Forbudet mot bestikkelser inkluderer også anmodning, organisering og motta-
kelse av bestikkelser ment for ansattes familie, venner, samarbeidspartnere og bekjente. Hvis du vil se mer 
informasjon om bankens policy mot korrupsjon, kan du gå til bankens hjemmeside på www.handelsban-
ken.com og klikke på Om banken – Bærekraft i banken – Bærekraft – Policydokumenter og -retningslinjer – 
Policydokumenter – Policy mot korrupsjon i Handelsbanken Group.  
 

Ved distribusjon i Storbritannia  
SHB distribuerer analyserapporter i Storbritannia.  
SHB er autorisert av Finansinspektionen i Sverige og Prudential Regulation Authority og er underlagt be-
grenset regulering av Financial Conduct Authority og Prudential Regulation Authority. Detaljer om omfanget 
av autorisasjonen og reguleringen av Prudential Regulation Authority, samt reguleringen av Financial Con-
duct Authority, er tilgjengelig på forespørsel.  
Kunder i Storbritannia bør være oppmerksomme på at hverken Financial Services Compensation Scheme 
(erstatningsordning for finanstjenester i Storbritannia) for investeringsvirksomhet eller reglene i Financial 
Conduct Authority som ble fastsatt av Financial Services and Markets Act 2000 (etter endring) for å beskytte 
privatkunder, ikke gjelder for denne analyserapporten. Kunder i Storbritannia vil derfor ikke være beskyttet 
av denne ordningen.  
Dette dokumentet kan kun distribueres til personer i Storbritannia som er autorisert eller fritatt under formålet 
med Financial Services and Markets Act 2000 (etter endring) (eller andre ordre herunder), eller (i) til perso-
ner med profesjonell erfaring med saker vedrørende investering som faller innunder paragraf 19(5) i Finan-
cial Services and Markets Act 2000 (Finanspromotering) Order 2005 («Ordren»), (ii) til foretak med høy 
egenkapital som faller innunder paragraf 49(2)(a) til (d) i Ordren, eller (iii) til personer som er profesjonelle 
klienter under kapittel 3 av Financial Conduct Authority Conduct i Business Sourcebook (alle slike personer 
blir omtalt som «relevante personer»).  

 
Ved distribusjon i USA  
Viktige tredjeparts-analyseerklæringer:  
SHB-analyse er ikke «globalt merket» analyse. Alle mottakere av SHB-analyse må være oppmerksomme på 
at i USA blir SHB-analyse distribuert av Handelsbanken Markets Securities, Inc. (HMSI), som er tilsluttet 
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SHB. HMSI produserer ikke analyse og ansetter ikke analytikere. SHB-analyse, SHB-analytikere og de an-
satte i SHB er ikke underlagt FINRAs regler for analyse som er ment for å forebygge interessekonflikter ved 
blant annet å forby visse former for kompensasjonspraksis, begrense handel utført av analytikere og be-
grense kommunikasjonen med selskapene som er omtalt i analyserapporten. SHB har ingen tilknytning til 
eller forretnings-eller kontraktmessige forhold til HMSI som vil påvirke innholdet i SHB-analyserapporter. 
SHB tar alle beslutninger om analyseinnholdet uten påvirkning fra HMSI.  
SHB-analyserapporter for distribusjon i USA er bare ment for «store institusjonelle investorer i USA», som 
definert i regel 15a-6 i Securities Exchange Act fra 1934. Hver store institusjonelle investor i USA som mottar 
en kopi av en analyserapport, samtykker til ikke å distribuere eller gi analyserapportene til andre personer.  
Alle personer i USA som mottar en SHB-analyserapport, og som ønsker å handle i noen av egenkapitalin-
strumentene som er omtalt i denne rapporten, bør ringe eller skrive til HMSI. HSMI er medlem av FINRA, 
telefonnummer (+1-212-326-5153).  
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