Sterk start pa aret, men risikoen er stor

e Kraftig oppsving i 1. kvartal.

* Usikkerhet knyttet til global handelskrig,
renteforventninger og fall i oljeinvesteringene.

* Arbeidsmarkedet er blitt strammere.
* Lenns- og prisveksten har vaert heyere enn ventet.

* Kronekursen drives av handelskonflikter, oljepris og
norske ngkkeltall.

* Rentekutt utsatt til hesten.

4. juni 2025
Viktige opplysninger og erkleringer er gitt pd side 6
idenne analysen

Prognose
2024 2025 2026
BNP Vekst 0.6% [1%70;/‘3 (11,'7%/03
Inflasjon 3,1% [22370/03 [2203;3
Ledighet 2,0% [222%/03 (22330;3
Styringsrente* 4,50% [3""5?02:3 (;5205[’;?]

Parantese er de tidligere prognosene (fra mars 2025)
*Slutt pd perioden

Kilde: Danske Bank, Statistisk sentralbyrd,

Arbeids- og velferdsforvaltningen (NAV), Norges Bank

Solid left i 1. kvartal...

Fastlands-BNP steg 1,0 % i 1. kvartal, noe som er den sterkeste
kvartalsveksten pa nesten tre ar. Det kommer riktignok etter
et meget svakt fjerdekvartal og skyldes delvis en korreksjon i
primaernaeringene.

Men nar man ser pa detaljene ser tallene uansett sterke ut. Privat
forbruk steg 1,5 %, bedriftsinvesteringer 1,2 % og til og med
boliginvesteringer steg 0,4 % i 1. kvartal, den farste oppgangen
pa over to ar. Faktisk falt de «eksogene» faktorene som offentlige
investeringer og oljeinvesteringer med henholdsvis 10,0 % og 9,3
%. Eksporten fra Fastlands-Norge gkte moderat, men ettersom
importen var uendret bidro nettoeksporten positivt til veksten.
Det var ogsa en moderat oppgang i offentlig forbruk, men etter-
som investeringene falt mye ga offentlig etterspersel samlet et
negativt bidrag. Dette er godt i trdd med vare forventninger, der
sterk reallannsvekst og gradvis mindre motvind fra hayere renter
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Solid oppsving i 1.kvartal

Frank Jullum, Sjefekonom Norge

sammen med et solid arbeidsmarked gjer at husholdningenes
realinntektsvekst sannsynligvis blir sveert solid i &r. Dette bidrar
til & lafte det private forbruket, og har ogsa veert med pa 3 lafte
prisene og aktiviteten i annenhandsmarkedet for bolig. Det siste
har gradvis lgftet bade salget og igangsettingen av boliger.

Nar det gjelder naeringslivsinvesteringene utenom oljesektoren
har jo disse vaert svakt fallende i over to ar, men lgftet seg altsa

i 1. kvartal. Haye renter har selvsagt gkt avkastningskravet for
mange prosjekter, og i tillegg er mange investeringer knyttet til
fornybar energi utsatt eller kansellert. Dette har trukket investe-
ringene ned, forsterket av moderat vekst og press pa marginer i
mange bransjer. P4 den annen side er det hayere investeringsvilje
og -evne innenfor kraftsektoren og pa teknologifeltet. Samtidig
hadde vi ventet at investeringene i oljerelaterte bransjer skulle
begynne a avta i ar, men fallet i 1. kvartal var bade tidligere og
kraftigere enn vi hadde ventet. Basert pa investeringstellingen
blant oljeselskapene vil nok de ta seg opp igjen i 2. kvartal.

..men vil det vare?

Selv om veksten tok seg opp i 1. kvartal er det fortsatt usikkerhet
knyttet til om dette vil vedvare. Det er serlig tre faktorer som

kan bidra til 8 bremse veksten utover aret. For det farste er vil litt
bekymret for at en god del av den nylige forbedringen i rentesens-
itive sektorer som privat forbruk og bedrifts- og boliginvesterin-
ger kan stamme fra forventninger om et rentekutt i mars, som
aldri ble innfridd. Faktisk viser m&nedstallene (om enn volatile) for
privat forbruk en avmatning gjennom farste kvartal, da januar var
opp 1,3 % m/m, februar +0,4 % m/m mens forbruket falt 0,1 % i
mars. Av datapunkter for gvrig er den mest synlig i boligmarkedet
forelopig. Etter sterk vekst i tremanedersperioden fra desember
til februar, steg boligprisene moderate 0,1 % i mars og falt 0,2 %

i april. Mer illevarslende er imidlertid det faktum at salget av nye
boliger, som hadde steget med omtrent 50 % a-til-a i januar og fe-
bruar, falt tilbake igjen i mars og april. Nar det er sagt er selvsagt
nokkeltallene for mars og april ekstra usikre ettersom pasken falt
i mars i fjor og april i ar.

For det andre er vi usikre pa hvor sterk effekten pa norsk gkonomi
vil bli av de globale handelskonfliktene. Den direkte effekten pa
norsk gkonomi vil sannsynligvis bli moderat. Vi ser for oss at
USA opprettholder en tollsats pa 10-15 % pa norske varer, men
eksporten til USA utgjer kun utgjer rundt 8 % av den samlede
fastlands-eksporten. Vi legger til grunn at ingen andre land gker
tollsatsene pa norske varer. De indirekte effektene kan selvfal-
gelig bli starre, ettersom Norge er en liten dpen gkonomi. Med
de tollsatsene vi na venter internasjonalt har vi likevel kun gjort
en moderat nedjustering av anslagene for global vekst. Det er
imidlertid fortsatt en risiko for at den gkte politiske usikkerheten
kan gi starre effekter via investeringsbeslutninger osv., noe man
har sett tegn til i globale sentiment-indikatorer. | Norge falt ogsa
PMI for industrien fra 50,8 til 46,1 i april, det laveste nivaet siden
juli 2020, i stor grad drevet av et fall i nye ordre til 38,2. Denne
indeksen kan imidlertid svinge en del fra maned til maned, og
ettersom pasken i ar falt i april kan utslagene bli unormalt store.

Solid left i 1. kvartal
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NHO publiserer imidlertid ogsd en manedlig undersokelse blant
medlemsbedriftene, som er relativt godt representative for norsk
naeringsliv. Bedriftenes vurdering av nasituasjonen (differansen
mellom positive og negative svar) falt fra 3 i april til 1 i mai, mens
vurderingen av markedsutsiktene neste seks maneder falt fra 2

i mars til -4 i april og -5 i mai. Undersgkelsen ble imidlertid gjen-
nomfart i begynnelsen av mai, dvs. far USA og Kina ble enige om
en de-eskalering av handelskonflikten.

For det tredje ligger det an til at en av de sterkeste vekstmotore-
ne i norsk gkonomi de siste to arene, oljeinvesteringene, vil avta
og etter hvert begynne & falle. Investeringstellingen for oljesel-
skapene indikerer riktignok en vekst pa 3-4 % i ar, men et solid
overheng inn i aret tilsier at aktiviteten vil avta, szerligi 2. halvar.
Dette er ogsa godt synlig i ordretallene for verftsindustrien, som
riktignok ogsa bygger for andre shipping-segmenter men som
historisk har svingt i takt med investeringene pa sokkelen med
opp til 1 rs lag. Dette vil bidra til 8 dempe, og etter hvert bremse
veksten i norsk gkonomi, men som alltid er spgrsmalet hvor ster-
ke disse effektene kommer til & bli.

Utviklingen i norsk gkonomi har veert omtrent som ventet siden
forrige rapport, og vi har gjort sma endringer i anslagene. Feerre
rentekutt vil gi noe svakere vekst i privat forbruk trass i hayere
reallannsvekst, mens sterkere offentlig forbruk trekker noe i
motsatt retning. Eksporten ventes & bli lite pavirket av handelspo-
litikken, men her er anslagene ekstra usikre. Vi venter na en vekst
i fastlands-BNP pa 1,7 % i ar og 1,6 % neste ar.

Arbeidsmarkedet ser strammere ut

Arbeidsmarkedet har blitt klart strammere de siste manedene. Et-
ter 8 ha steget bade gjennom 2023 og 2024, falt bruttoledigheten
bade i januar og februar. Den steg riktignok litt igjen i mars, men
er fortsatt lavere enn ved utgangen av fjoraret. Dette skyldesi all
hovedsak at sysselsettingen tok seg betydelig opp mot slutten

av fjoraret og inn i 2025. Samtidig har antall nye, ledige stillinger
utlyst fra Nav begynt & stige igjen, og beholdningen av ledige
jobber gkte igjen i 1. kvartal. Alt dette tyder pa at ettersparselen
etter arbeidskraft har tatt seg opp, og at det heller ikke er noen
gkende mismatch-problemer i arbeidsmarkedet. Dette stemmer
bra overens med den samlede veksteni 1. kvartal, faktisk steg
timeverksproduktiviteten 1,3 % &/a i 1. kvartal, den sterkeste
veksten pa nesten fire ar.

Viventer fortsatt en moderat gkning i ledigheten til 2,2 % i 2025
0g 2,3 % i 2026 som er det samme som i forrige rapport. Vi tror
fortsatt at produktivitetsveksten gradvis vil laftes slik at ledighe-
ten gker noe selv om BNP-veksten tar seg opp.

Lenns- og prisveksten blir heyere enn ventet

Inflasjonen har vaert klart hayere enn ventet siden forrige rapport.
Etter & ha avtatt gjiennom hele fjoraret flatet kjerneinflasjonen ut
mot slutten av aret, og overrasket kraftig pa oppsiden i februar

pa 3,4 %. Riktignok avtok den igjen til 3,0 % i april, men er fortsatt
mye heayere enn vi antok i forrige rapport.

Oppgangen i inflasjonen er relativt bredt basert, men det er
saerlig hayere matvarepriser og tjenester utenom husleie som
har bidratt pa oppsiden. Nar det gjelder sistnevnte var det i
begynnelse av aret sarlig noen administrativt bestemte priser pa
offentlige tjenester som bidro p& oppsiden mens i april var det i all
hovedsak dyrere flybilletter knyttet til pasken.

Produktivitetsveksten normaliseres
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Store svingninger i valutamarkedet
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Hayere prisvekst enn ventet

Frank Jullum, Sjefekonom Norge

Fremover regner vi fortsatt med at inflasjonen vil avta. Det stram-
me arbeidsmarkedet vil riktignok gi en noe hayere lannsvekst i

ar og neste ar enn vi tidligere antok, men vil likevel avta fra 5,7 %

i fjor til 4,4 % i ar. Samtidig ser vi at produktivitetsveksten ser ut
til & ta seg opp enda raskere enn antatt, og vil stige fra under null
til rundt 1 % i ar. Dermed vil veksten i enhetskostnadene, som er
den viktigste inflasjonsdriveren pa mellomlang sikt, avta fra over
5,5 % i fjor til under 3,5 % i ar, noe som sannsynligvis vil bidra til &
dempe inflasjonen.

Inflasjonen kan ogsa bli pavirket av de globale handelskonflikte-
ne, men vi legger altsa til grunn at Norge ikke palegger ekstra toll
pa utenlandske varer og tjenester. Hayere tollsatser internasjo-
nalt vil isolert sett gke de globale konsumprisene, men samtidig
vil den gkonomiske veksten avta, noe som trekker i motsatt ret-
ning. Man kan dessuten ikke utelukke en enda sterkere deflato-
risk effekt fra Kina, om kinesiske varer som ikke kan selges i USA
forsgkes avsattibl.a. Norge.

Vi har Iaftet anslaget for kjerneinflasjon i ar til fra 2,3 % til 3,0 %,
men beholder anslaget pa 2,2 % for neste ar.

Lennsoppgjeret ser ut til & ende med en ramme for Isnnsveksten
i 2025 pa 4,4 %, gitt at lannsglidningen blir som forventet. Dette
er noe hgyere enn tidligere sparreundersgkelser som Regionalt
nettverk og Forventningsundersakelsen har antydet, og er ogsa
hayere enn vi la til grunn i forrige rapport. Et noe strammere ar-
beidsmarked og ikke minst hayere inflasjon enn ventet er nok de
viktigste arsakene til at lsnnsveksten blir heyere enn ventet. Men
likevel har lsnnsveksten vaert noe hayere enn modellen skulle

tilsi, s vi har valgt a ogsa lafte lennsanslaget for neste ar til 3,7 %.

Kronekursen drives av global uro

Kronekursen har svingt uvanlig mye siden forrige rapport. Mye
av dette har selvsagt vaert drevet av store skift i den globale
risikoappetitten knyttet til de store endringene i de globale toll-
satsene, seerlig mellom USA og Kina. Kort fortalt gir en eskalering
av handelskonfliktene en svakere kronekurs mot Euro, men en
sterkere kurs mot amerikanske dollar. Norske kroner er dermed
noe sterkere mot Euro enn ved forrige rapport, men er omtrent 8
% sterkere mot USD. | tillegg ga de overraskende haye inflasjons-
tallene for februar statte til den norske kronen, mens den tydelige
endringen i OPEC+-politikken har trukket i motsatt retning via
lavere oljepriser.

Viventer at en fortsatt stram global pengepolitikk vil gi lite statte
til sykliske aktiva som den norske kronen. Fortsatt risiko for
eskalering av den globale handelskrigen utgjer ogsa en risiko for
kronen. I tillegg har den kostnadsmessige konkurranseevnen for
norsk gkonomi, malt ved enhetskostnadene, svekket seg mye
de siste tre arene, en trend som vil fortsette i 2025.Vi tror derfor
at kronekursen vil holde seg relativt svak inntil vi ser et syklisk
oppsving i global skonomi, som kanskje ikke kommer farinn i
neste ar.

Markedet tror ikke pa Norges Bank

% %
45-
40-
35-
30-
2,5-
2,0-
15-
10-

0,5~

0,0-

~0,0

' ' '
2022 2024 2026

=—=Norges Banks rentebane, PPR 1/25 (Mars) = Markedsprising

' ' '
2016 2018 2020

Kilde: Macrobond, Danske Bank

Norges Bank skyver rentekutt til september

Norges Bank holdt styringsrenten uendret pa 4,5 % pa rentemate-
ne bade i mars og mai. P4 matet i mars oppjusterte sentralbanken
renteprognosen, og skjav tidspunktet for det farste rentekuttet
helt til september. | den pengepolitiske rapporten i mars publi-
serte NB en rentebane som indikerte to rentekutt i &r, omtrent tre
kutt neste ar og ett kutt i 2027 slik at styringsrenten nar 3,00 % i
2027.

Som beskrevet i denne rapporten har usikkerheten rundt utviklin-
gen i norsk skonomi gkt. Bade den skonomiske veksten, inflasjo-
nen og lennsveksten har vaert hgyere enn ventet. Det taler natur-
ligvis for at pengepolitikken bade kan og bar holdes restriktiv noe
lenger enn tidligere signalisert. Samtidig kan eskaleringen av en
global handelskrig pavirke vekst- og inflasjonsutsiktene i Norge,
men effektene trekker i ulike retninger. Dessuten kan det tenkes
at oppsvinget i gkonomien delvis er blitt drevet av forventinger
om rentekutt som aldre ble realisert, og et veksten derfor vil avta
igjen.

Uansett ser det ut til at de kreftene som driver inflasjonen pa
mellomlang sikt fortsatt peker nedover. Lavere vekst i enhets-
kostnadene vil dempe den innenlandske inflasjonen, og lav global
prisvekst i kombinasjon med en stabilisering av kronekursen vil
dempe den importerte prisveksten. Samtidig ser vi at veksten i
husleiene avtar pa lavere inflasjon, lavere renter og mer omset-
ning i bruktboligmarkedet. Vi tror derfor fortsatt at det er rom for
a kutte renten i Norge, og at Norge Bank vil kutte bade i septem-
ber og desember og levere tre rentekutt i 2026.
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Prognosetabel

Makrogkonomisk prognose - Norge

Prognose
2024 2024 2025 2026
Nasjonalregnskap Mill. NOK (Lepende priser) a/a a/a a/a
Privat konsum 2050,7 1,4% 2,8% 2,5%
Offentlig konsum 11839 2,4% 3,0% 1,5%
Faste Bruttoinvesteringer 1142,6 -1,4% 1,4% 1,5%
Utvinning og rartransport 253,4 9,8% 3,5% -6,0%
Fastlands-Norge 880,1 -4,6% 1,0% 3,5%
Boliger 170,2 -19,1% -5,0% 11,0%
Neeringer 4242 -2,9% 2,0% 2,3%
Offentlig forvaltning 285,7 3,9% 0,5% 2,5%
Eksport 2468,0 5,2% -0,5% 1,0%
Tradisjonelle varer 669,2 2,1% 1,9% 2,0%
Import 1760,2 4,3% 2,2% 1,8%
Tradisjonelle varer 1037,2 3,8% 2,3% 2,2%
BNP 5196,6 2,1% 1,8% 1,1%
BNP Fastlands-Norge 4050,1 0,6% 1,7% 1,6%
Bkonomiske nekkeltall
Sysselsetting, 8/a 0,5% 0,5% 0,5%
ledighet 2,0% 2,2% 2,3%
Arslenn, &/4 5,7% 4,4% 37%
Kjerneinflasjon, &/a 3,7% 3,0% 2,4%
Forbrukerpriser, a/a 3,1% 2,7% 2,3%
Boligpriser, a/a 3,0% 8,0% 5,0%
Finansiell ngkkeltall
Styringsrente* 4,50% 4,00% 3,25%
;S///;ét gg:se/::gsgk, Statistisk sentralbyrd, Eiendom Norge, Arbeids- og velferdsforvaltningen (NAV), Norges Bank
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av offentlig tilgjengelig informasjon som Danske Bank anser for

a veere palitelig. Selv om Danske Bank har utvist stor aktsomhet
for & sikre at innholdet ikke er usant eller villedende, gir Danske
Bank ingen garantier med hensyn til innholdets nayaktighet eller
fullstendighet, og Danske Bank, dets partnere og datterselskaper
patar seg intet ansvar for verken direkte eller indirekte tap, inklud-
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for den angitte adressaten. Analysen kan ikke reproduseres eller
distribueres, helt eller delvis, av noen mottaker for et hvilket som
helst formal uten Danske Banks skriftlige samtykke.

Disclaimer i forbindelse med distribusjon i USA

Denne analysen er utarbeidet av Danske Bank A/S og distribue-
res i USA av Danske Markets Inc., en amerikansk registrert
megler-forhandler og datterselskap av Danske Bank A/S, i hen-
hold til SEC Rule 15a-6 og relaterte fortolkninger utstedt av U.S.
Securities and Exchange Commission (SEC). Analysen er beregnet
for distribusjon i USA utelukkende til xamerikanske institusjonelle
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 snsker

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 personeri
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 EBS 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 statte seg til dette dokumentet
ellerinnholdet i det.

Analyse ferdigstilt: 3. juni 2025 kl. 16.00

Analysen offentliggjort ferste gang: 4. juni 2025 kl. 06.00
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