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Sparer vi? Nel, sier nasjonalregnskapet
Det var seerlig ille i 4. kv (bilsalget)

Norway Households' savings & cash flow
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Sparer vi? Ja, masse, sier finansregnskapet

Norway Households' cash flow

15917 % of disposable income
Adjusted for extraordinary
dividends received
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Financial statistics
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Finansregnskapet:
Endringer som fglge av
«transaksjoner!»

- Bankinnskudd

- Aksjer, fond

- Pensjonsfond

- Gjeld

| prinsippet det samme som
husholdningenes

nettofinansinvesteringer i
finansregnskapet

- Men sjelden i praksis...

SpareBank o

MARKETS



Gapet er uvanlig stor. Blir normalt revidert ned, etter hvert

Nasjonalregnskapet pleier a bli mest justert

Norway Household net financial investments
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Stor ekstra «tvangssparing» under pandemien

Det var ikke nok & bruke pengene pa: Restaurantene, reiselivet og utlandet var stengt

Norway Household net financial investments
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* Visparte rundt 7 — 8 % av
disponibel inntekt ekstra bade i
2000 og 2021! Sprik for 2022
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Uansett, det ble spart mer enn normalt gjennom pandemien

Ektrasparingen: 220 - 340 milliarder kroner. Er det derfor rentegkningen ikke biter sa hardt??

Households' extra pandemic savings

Accumulated extra savings from Q4-19 in % of disp income

25%
Net financial investments vs average 2016 - 2019

» Finansregnskapet:

20% - Rundt 21%, og sparer fortsatt mer enn
normalt
15% _
* Nasjonalregnskapet:
100 - Samlet rundt 14% av ett ars inntekt
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- .. Etter & bygget opp 17%, trakk ned i
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Hva har vi gjort av penga?

Norway Household financial transactions
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Hva har vi gjort av penga?

Fordelt dem pa det meste, som vanlig. Og det meste gar, som alltid, til pensjonssparingen

Norway Household financial transactions Norway Household financial transactions
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» Bankinnskudd gkte mye, seerlig i 2020

« Stort Igft i investeringene i verdipapirfond, saerlig i 2021 — men normalt er det ganske lite

« Litt mer i aksjemarkedet, i 2020

« Spesiell runde med uttak av utbytter far gkt utbytteskatt — og reinvestering i privateide selskaper
* Mindre gjeldsvekst, seerlig i 2022

+ Uten gjeldsveksten, ikke rare gkningen i fordringene... SparenERaK@Tlgo g



Formuen

Normalt er det ikke «sparing» som gker fordringene, det er gkt gjeld!

+ mer positive kursgevinster enn kurstap ©. Og utenom tvangssparing i pensjon, negativ sparing

Households financial assets, 'savings' Norway Household financial assets/debt
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« Trekker vi fra gjeld og pensjonsfond, er husholdningene «i minus»
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Formuen

Det er slik vi «bygger» vare fordringer, vi lanefinansierer dem!

De fleste andre har redusert gjeldsbyrden mye siden finanskrisen (2008 — 2010)

Household debt
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Formuen

Hvor er sparepenga plassert?

Bra gkning i direkte eie fond de to siste arene — gode kursgevinster har bidratt

Norway Household Financial Assets

90 -

NOK bn
O'.O 0.|5 1.|0 115
Pension funds | 1,833
Bank deposits | 1,629
Equity - unlisted I 1,202
Other I 816
Investment funds N 345
Equity - listed . 265
Life insurance || 150

80 -

SB1 Markets/Macrobond

Norske verdipapirfond

Balanse februar 2023, mrd

Samlet 1773
Personkunder 380
Pensjonsfond 344
"Institusjonelle" 929
Utenlandske 123

 Unlisted shares: Na mye holdingselskaper,
som eier bade aksjer og fond
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Det store renteskiftet

.. Og sa litt ned de to siste ukene

Dec 23 3m FRA IBOR rates
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Central Bank Policy rates

Thin lines: Market exp. FRA/OIS path
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Sparing i Amerika ikke sa greit, men de tapte ikke penga.

Men i Sveits tapte de som eide fondsobligasjoner i Credit Suisse alt

« Blir det bankene som tar knekken pa veksten —
og ikke sentralbankene (og rentene)?

» Trgbbel i banker er aldri godt nytt

- Begynner noen a tvile pa banken:
TA PENGA UT, NA — for de andre rekker det

- Funker ikke bankene, funker ikke gkonomien
- Vi har sett det UTALLIGE ganger gjennom historien

« Spesielle problemer denne gangen,
i noen darlig regulerte banker (USA)

- Tap pa verdipapirer da rentene steg
- Ikke pa utlan til bedrifter og husholdninger
- Myndighetene har grepet (for??) resolutt inn

+ lkke sd mye som ligner pa finanskrisen (enna)
- Bankene flest er bedre regulert og de har mer egenkapital
- Folk flest i de fleste rike land (men ikke alle) har NEDBETALT gjeld som aldri far
- Men renteoppgangen har veaert bra!

* Og: Ser du en rotte, vet du at det er flere...
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Lange renter har passert toppen, etter den bratteste oppgangen siden 80-tallet

US 10y bond yield - short term cycles
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Det er realrentene som har steget, ikke inflasjonsforventningene

... selv om faktisk inflasjon har skutt i vaeret! Na trender realrentene forsiktig ned

USA TIPS Real yields, break-even inflation
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Det er realrentene som har steget, ikke troen pa hgy inflasjon, lenge

Rentene var unormale: Rekordlave realrenter nar de gkonomiske utsiktene var gode!

Renten steg fordi den var for lav

USA Growth vs 10 y real rate (TIPS) Den skapte ubalanser, til slutt:
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Kredittspreadene har steget, men ikke mye. Og er de egentlig fortsatt for lave?

USA Corporate spread

ver 10 y gov bond yield
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* Norwegian bank spreads close to unch. last week
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Kredittspreadene har steget, men ikke mye. Og er de egentlig fortsatt for lave?

USA Corporate spread EMU/US BBB vs Norway Bank 2
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* Norwegian bank spreads close to unch. last week
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Det er noe som har skjedd: Penger er ikke gratis lenger!

Sikker realrente har steget 2,8 prosentpoeng

USA Capital cost
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Det er noe som har skjedd: Penger er ikke gratis lenger!

Sikker realrente har steget 2,5 prosentpoeng, kredittpaslagene har i tillegg steget markert

USA Capital cost

TIPS+BBB spread.......... 0 . YNQ O WEEET O OA WL
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 Alle verdsettinger, alle
lannsomhetsanalyser har fatt en ny
«diskonteringsrente» — over hele
verden!
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Det er noe som har skjedd: Penger er ikke gratis lenger!
Det er et alternativ for investorer!

USA Capital cost
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-9 «diskonteringsrente» — over hele
g verden!

10_ ........................................................................................................................................ _10

+ Og rentegkningen motsvares ikke
- 5 av gkt vekst/gkte inntekter noe sted
................. oM wAN S AL gl L g (med fa unntak)

<348

-TIPS+BB B.sprea.d ..............................
=Real capital cost

0

v\,’ The safe real w
1'rate,TIPS10y ............. - 1
o JUS Recessions shaded . _ 2

98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22

SB1 Markets/Macrobond

SpareBank o

MARKETS



Det er noe som har skjedd: Swaprente opp — og kredittpaslaget opp

Hva er yielden pa eiendom na? | alle fall ikke der den var!! (og ikke der meglerne flest sier den er...)

Real estate borrowing cost
Standard loan, Oslo, 65% LTV, Union Bank survey

Bankene er i tillegg sveert
tilbakeholdene med a gi lan
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Oslo Bars ned fratoppen — men er slett ikke billig

Heldigvis stiger Boken raskt nd. | olje og gass. Sa lenge det varer, selvsagt

Oslo Bars - aksjeverdi og verdi av egenkapitalen
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Ikke ta for gitt at det som alltid har skjedd far, ikke vil skje igjen

Vi lever i en gkonomi og i et marked som svinger mye! Og de to svinger oftest i takt

Oslo Bers: Fall i aksjemarkedet fra topp, i % .
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Har du lang tidshorisont: Ta risiko!

Du far ikke 8.1% arlig realavkastning de neste 40 arene, men «garantert» mer enn i banken

Vil du ha Bars eller Bank? Gjennom 2 pandemier, 2
Jan 1983 = 1 verdenskriger, terror, revolusjoner,
Justert for inflasjon OSEBX 23 8.1% hyperinflasjon, depresjoner,
For skatt

0 it . S o finanskriser og resesjoner

Real Return on Investments
16 countries, up to 145 years
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Sparing — hva na?

Vi vil nok «spare» omtrent som far. Ved a lane mer

27/03/2023
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