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Etter brastoppen, er det hap?

Fritidsboligkonferansen
Lillehammer, 17. april 2024
Harald Magnus Andreassen SpareBank 14

MARKETS




Bra byggebrems

Hva er det som har skjedd her? Byggingen mer enn halvert fra «<normalt» niva
7.500 feerre hytter enn normalt i 2023 og 20247

Fritidsboliger
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Hytteprisene har (ganske sikkert) steget bra de siste arene. Inntil i fjor

Men statistikkene er elendige: Ingen korreksjon for stgrrelse, beliggenhet, standard osv osv
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Hytteprisene har (ganske sikkert) steget bra de siste arene. Inntil i fjor

Hvor mye har prisene egentlig falt?? Gode meglere sier noe annet enn «statistikken»

Priser Boliger og fritidsboliger
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» Pa fjellet: Prisen er

tilbake pa nivaet i 2019

— 20207

e | sa fall, ned 15 - 20%

fra toppen i 2022

* Er det bedre for
sjghyttene? Kanskje
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«Lav» (eller helt normal?) omsetning av fritidsboliger

Solgte

FIGUR 6 // Registrerte omsetninger. Arlig.
Det ble omsatt 5 664 fritidsboliger i1 2023.
Dette er det laveste omsetningsvolumet siden 2014.
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Hva er «krisen»?

Bortsett fra kriger, handelskonflikter, populistiske politikere og sann...

* @konomiene ble overstimulert under pandemien
(og etter finanskrisen)

- Historiens laveste rente

- Store stottepakker over statsbudsjettene

* Inflasjonen ble hgy, der penger kunne brukes ble de brukt + uflaks (krigen)

- Prisveksten ble den hgyeste siden 80-tallet

» Arbeidsledigheten ble rekordlav
- Til det laveste nivaet siden slutten pa 70-tallet
- Flere ledige stillinger enn noen gang fer
- Sysselsettingen rekordhgy i mange land
- Laonnsveksten har blitt altfor hgy overalt

« Sentralbankene svarte, «altfor sent, men godt»
- Den starste og bratteste renteoppgang siden tidlig pa 80-tallet

SpareBank o

MARKETS



Hoykonjunkturen

Unormalt kraftig fall i arbeidsledigheten i rike land. Lavest siden 1979!

Darlig nytt, selvsagt. Trikset kan neppe gjentas.

Rich countries Unemployment

« Ledigheten er lav, overalt

+ Sysselsettingen stiger,
er rekordhoy i de fleste land

OECD area, OECD data
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Norsk ledighet ogsa sveert lav, selvsagt
Men na stiger den litt! For alle yrkesgrupper — og over hele landet!

Norway unemployment
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Norway unemployment
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@konomiene

Veien videre: Trolig ikke skikkelig nedtur, men heller ingen normal opptur

 Nedsiderisiko er redusert

Inflasjonen er pa vei ned, uten at gkonomiene er gruset

Lonnsveksten har passert toppen de fleste steder — men den er for hgy

Byggevirksomheten har allerede falt mye i mange land, ogsa i Norge. Nedsiden er liten

Gjeldsveksten i privat sektor stort sett moderat, gjeldsnivaene ogsa (men ikke overalt)

- Norske husholdninger sparer bra igjen, pa tross av gkte renteutgifter

Rentene kan kuttes

» Men: Dette er heller ikke et godt startpunkt for en ny opptur

Ledigheten er for lav, sysselsettingen er for hgy

Lonnsveksten blir neppe lav med et sveert stramt arbeidsmarked

Mange tar sats pa Al, produktivitet og super-inntjening, lenge. Ikke umulig, men slikt skjer ikke sa ofte

Er effektene skiftet i rentenivaet fullt ut forstatt?
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Prisveksten pa full fart ned. | Norge som i resten av verden

Ravarepriser, energiprisene faller. Fraktratene (var) tilbake til start. Industrien melder O prisvekst

CPl inflation
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Energikrisen er over?? Stort sett. Norske streampriser har vaert hoyere for

Visste du det?

El-priser, justert for KPI
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» Og det har ikke veert noen forskjell pa
norske og tyske strempriser pa LANG
tid

- Visste du det?
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Global gkonomi

Bedriftene ser lysere pa det!
Melder na ganske normal vekst

Global PMI vs growth
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Norge = Verden + oljeprisen
Ikke noe annet forklare noe av betydning! (Om vi glemmer bankkrisen for over 30 ar siden)

Norway GDP: Global growth & Oil
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Prisveksten bremser raskt overalt. Norge la bakpa, inntil mars
... hvor prisene pa importerte varer falt markert og trakk prisveksten ned

Underlying Core CPI Inflation
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Den lange historien

Korte renter har steget mye, men hvor hgye er de egentlig?
Det «vanlige» har veert 3% — 5%

Central Bank/short term interest rates
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Etter renteloft, et fall

Central Banks' policy rates
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Central Bank Policy rates, market expectations
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Sentralbankene

Slike var markedets rentebaner i starten pa januar

Central Bank Policy rates, cut exg Central Bank Policy rates, cut exg
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Monthly and quarterly future rates are recalculated to continuous rates



Sentralbankene

Slik er kuttforventningene na.

Noen kommer trolig i gang far sommeren. Norge i november? Samlet 2 — 4 kutt ute i ar. 1 her
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Monthly and quarterly future rates are recalculated to continuous rates

Central Bank Policy rates, cut expectations
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Sentralbankene

Slik er kuttforventningene na. Hvorfor kutte nar gkonomien (samlet) er OK?

Noen kommer trolig i gang far sommeren. Norge i november? Samlet 2 — 4 kutt ute i ar. 1 her

Central Bank Policy rates, cut expectations
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Monthly and quarterly future rates are recalculated to continuous rates
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Det meste kommer utenfra. Men NoBa har bidratt litt!

Hva ventet markedet i januar: 5§ NoBa kutt i 2024. Na: 3 kutt innen utgangen av 2025.

Dec 24 3m FRA rates

4.5 %NOK 4.56
4.0 -4.0
I

3.5- / F
3.0- \ ( 3.0
2.5- “M Wtlandet -2.5
2.0+ -2.0
1.5—' ' ' ' ' ' ' ' ' -1.5

Jul Sep Nov Jan Mar May Jul Sep Nov Jan Mar May

22 23
sond
Dec 25 3m FRA rates

4.5 4.5
4.0-
3.5 -35

w\‘ \/ \—
2.5 M/ 25
2.0- Utlandet 2.0
1.5+ -1.5

J F M A M

J

23

J

A S O N D

F

24

Dec 24 - Dec 23 3m FRA rates

last Dec 23 obs from Dec 23 IMM date

2
-50- ! - -50
”*‘W”W\« -
75V Y :
/
-100- ~-100
-125- --125
-150- --150
Utlandet
175+ ' ' ' ' ' ' ' ' --175
Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr
23 24
3m NIBOR | 3mIBOR
handelspartn.
Des 23 4,8% 4,3%
Des 24 4,6% 3,6%
Des 25 4,1% 3,0%
Kutt 0,7 pp 1,3 pp o -



| Renten |
Markedet venter en 3 m NIBOR pa 3% % pa lang sikt

Foles hay for mange? Men er jo ikke en hay rente, historisk sett

Norway 3m NIBOR

1 1t T F T T PRRTRI. - 11

JO o e -10
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Rentesjokket

Hvorfor har de lange rentene ogsa steget sa kraftig?
Inflasjonen er hagy na, men «ingen» venter at den forblir hoy!

USA CPI inflation vs. expectations

150 P - 150
2.5 -12.5 o . o
» Sentralbankene har et 2% prismal
- Og na praver de a innfri det
100 R - 100
c - Bond market « @Okonomene har ikke jekket opp
754 o e BECONOMIS 810 break-even -} - 75 . o _ .
10y fcast inf}’ati'f: even sine anslag pa langsiktig prisvekst

* |kke et eneste rentemarked venter
hgy inflasjon lenge!

-> Vi far ikke skrevet en
«ny inflasjonskupong»

SB1 Markets/Macrobond

Vi bruker 10-ars inflasjonsprognose fra Livingstone-undersgkelsen for profesjonelle prognosemakere som en proxy for inflasjonsforventningene blant gkonomer. S areBank
10 ar break-even inflasjon er rentemarkedets forventinger til inflasjonen, her for de 10 neste arene p
22
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Rentesjokket
Det er realrentene som har steget!

USA Real government bond yields
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Opp fra groften til «gul-stripen»?

Langsiktige realrenter har kommet opp pa et normalt niva vs. vekst

USA Growth vs 10y real rate (TIPS)
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Rente vs vekst

Gapet mellom realrente og veksten lukkes ogsa i Norge!

Norway Growth vs. Real Short Term rate
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Det er noe som har skjedd: Penger er ikke gratis lenger!

Kravet til avkastning har steget — og avkastningen pa lav-risikoinvesteringer har steget!

USA Capital cost
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» Dette gjelder for alle investeringer i
hele verden!

» Jkningen i avkastningskravet
motsvares IKKE av gkte inntekter
(inflasjon, lannsvekst eller BNP-
vekst)
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Renteutgiftene: Fra 4,5% til 12 % av disponibel inntekt, i gjennomsnitt
Annuitetslan, lavere avdrag/avdragsfrihet reduserer utgiftene noe (men ikke kostnadene...)

Norway Household interest rate payments
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5.7% mortgage rate in Q4
0

-17.5
-15.0 « Renteutgifter som andel av
-125  disponibel inntekt hoyest siden
-10.0  fgrste del av 90-tallet

6.8 - Rentene er langt fra rekordhgye, men
9.0 det er gjelden...
- 25
- Renteinntektene gker ogsa, men ikke
0.0 o .
25 sa veldige raskt — og de er uansett mye
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]
Dyrtid og dyrtid, fru...
OK, svak vekst i reallann siden 2015 (fordi vi ikke fortjente bedre...). Fall siden 2021

Norway Real wage

105 -

100 -

95 -

90 -

85 -

80 -

75

70 -

65 -

60 -

Average annual earnings/CPI 2021 Q2102.3
2015 =100

- 105

- 95

- 90

- 85

- 80

- 75

- 70

- 65

- 60

96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24

SB1 Markets/Macrobond

 Men fallet er ikke sa stort!

- De fleste av oss ville ikke ha
merket det pa kontoen!

* De siste kvartalene har
lanningene steget raskere enn
prisene
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Dyrtid og dyrtid, fru...
OK, svak vekst i reallann siden 2015 (fordi vi ikke fortjente bedre...). Fall siden 2021

Norway Real wage
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« | ar vil lanningene fortsette a
stige litt raskere enn prisene!

- Men det vil vi jo heller ikke
merke seerlig...
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Renter og gjeld

Dkt rente merkes mye mer, for mange
5 x inntekt i gjeld: Fall i «disponibel» realinntekt pa 20% fra 2021 til 2023 (-14% fra ‘19)

"Disponibel” realinntekt
etter rente, skatt, inflasjon og avdrag

110 2019 =100
Annuitetslan, 20ar

105
De uten gjeld har ikke Dblitt
100 knust av inflasjonen
95 _
Gjeldsgrad vs brutto lenn Men de som har mye gjeld
90 0 —3 —5 blir knust av noe annet...
85 Test:
80 Etter at renten har steget
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 fra 2% til 6%, skal du ha

mer eller mindre gjeld?
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Hvis hytta koster 5 mill...

Renten har steget fra 2% til 6% (kanskje den lander pa 5%)

- Kapitalkostnad etter skatt: 1,5% til 4,7% (dagens rente)
Fra NOK 75’ til 235’, 160’ EKSTRA pr ar, 3’ per uke

Har du 2 hytter til 5 mill og en bolig til 15 mill (25 mill i eiendom)
~ Fra 375’ til 1,2 mill, 800’ ekstra pr ar, 15’ ekstra per uke

Dette er den reelle EKSTRAkostnaden

- det du ma over tid ma forsake av alt annet i livet for a eie like mye hytter og hus
- Annuiteter/avdragsfrihet kan lette presset pa cashen, men kostnaden blir ikke lavere

Men inflasjonen da? Blir inflasjonen som for, SAMME gkning i kostnaden
- Det er jo (forventet) realrente som har steget!

Det var ikke stremprisen: Prisen i 2022 var 150 gre/kWh hgyere enn normalt: 15’ i aret?
- OG na er prisen tilbake pa et ganske normalt niva
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]
Hvorfor har ikke bolig/hytteprisene falt (mer)?

Noen tror at renten vil falle mye, raskt

Noen tror at pris- og lennsveksten blir hgy lenge

Noen regner ikke pa det

De fleste hadde mye pa konto etter pandemien

Eller er mange nok villige til & prioritere det, koste hva det koste vil?

Er det mer holdbare forklaringer?

» Byggekostnadene har steget (vil trolig falle en dag, men kanskje ikke tilbake til start

» Det er tomteprisene som faller nar renten stiger — og de er ikke sa hgye

» Fa trodde renten ville forbli 2% (men hvor mye har de normalt spart i lavrenteperioden??)

* Men vil vi uansett etterspgrre like store/dyre hytter som for??
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Kronen var altfor sterk i 2013 — kostnadsnivaet var altfor hoyt!
Men vi har havnet i den andre graften: Vi har blitt for billige, og norske lenninger er for lave!

Norway Relative wage level
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... og det er det neppe noen god
grunn til!

» Avkastningen fra oljefondet dekker
Ya av importregningen

» Det norske prisnivaet er ogsa mye
lavere enn normalt vs utlandet

* Med dagens krone vil
- industrien bli alt for Isnnsom
- altfor mange turister vil komme

- for mye av fjellheimen vil bli bygget
ned av utlendinger
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Neppe lang “krise”. Folk flest er ikke sa kjort. Og na bygges det nok for lite

Folk flest har rimelig balanse i gkonomien. Lavt forbruk, lavt bilsalg og lav bygging hjelper!

Norway Households net cash flow/lending
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Hvor gar vi? Neppe til helvete, neppe til himmes

Fritidsboligkonferansen
Lillehammer, 17. april 2024
Harald Magnus Andreassen SpareBank 14
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