Uke 19: Viktigst pa kalenderen

&ONHO

I dag publiseres Eiendom Norges boligprisstatistikk
for april. Boligprisene har holdt seg oppe, tross hayere
rente. Sesongjustert har boligprisene steget 2 prosent i
arets tre forste méaneder. Ifglge NBBLs boligmarkedsbaro-
meter har forventningene til boligprisene om et ar steget
fra mars til april. Andelen som venter hayere boligpriser
om tolv maneder er nd 68 prosent, mens kun 7 prosent tror
prisene skal falle. Forventninger om fremtidige rentekutt
og reallonnsvekst kan ha bidratt til prisoppgangen sa langt
i ar. Forventninger om fremtidig boligprisvekst kan ogsa
bidra til gkt omsetningshastighet og gkte boligpriser alle-
rede né. Prispresset vil ogsé kunne stattes opp av lav nybo-
ligbygging. P4 den annen side kan utsikter til at dagens
rentenivd kan vedvare noe lenger enn tidligere anslétt
virke dempende pa prisutviklingen.
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Stavanger

P& onsdag kommer produksjonsindeksen for olje og
gass, industri, bergverk og kraft for mars. Tendensen
er svak. Fra forrige til siste treméanedersperiode avtok pro-
duksjonen med 0,3 prosent. Saerlig gummi, plast og mine-
ralsk industri har bidratt til den svake utviklingen. P4 den
andre siden gker produksjonen innenfor bygging av skip
og oljeplattformer kraftig, med en sesongjustert produk-
sjonsvekst pé 5,1 prosent i samme periode. Ifglge SSB mel-
der flere virksomheter innenfor leveranderneeringen til
olje og gass at produksjonsveksten skyldes gode markeds-
forhold.

Fredag publiseres konsumprisindeksen for april. I
mars var prisveksten 3,9 prosent ir/ar, mens kjernepris-
veksten (KPI-JAE) var 4,5 prosent ar/ar. Dette er lavere
enn sentralbanken la til grunn i Pengepolitisk rapport i
mars. Sentralbanken holdt styringsrenten uendret pé ren-
temgatet i forrige uke, og signaliserte samtidig at den gko-
nomiske utviklingen tilsier at det kan bli behov for & holde
renten oppe noe lenger enn sentralbanken tidligere sa for
seg. Sentralbanken venter at prisveksten i april blir 3,9
prosent for KPI og 4,5 for KPI-JAE.

Pa onsdag er det mellommete i Sveriges Riksbank.
Riksbanken besluttet & holde styringsrenten uendret pé 4
prosent i rentemgtet i mars. Svensk inflasjon har avtatt, se-
nest til 4,5 prosent ar/ar i mars. Riksbankens foretrukne
mal pa prisvekst, konsumprisindeksen med faste rente-
kostnader (KPIF), falt i mars til 2,2 prosent ar/ar. Det er
tett pa inflasjonsmalet pa 2 prosent. Samtidig er aktivitets-

utviklingen i svensk gkonomi svert svak og arbeidsledig-
heten gkende. I forste kvartal krympet BNP 0,1 prosent
sammenlignet med fjerde kvartal i fjor. Riksbanken an-
nonserte pa rentemgtet i mars at det forste rentekuttet tro-
lig kommer i mai eller juni dersom inflasjonen fortsetter a
utvikle seg fordelaktig. Gitt Riksbankens tidligere signaler,
og den svake gkonomiske utviklingen kan styringsrenten
bli senket allerede denne uken med 25 basispunkter. Pa
den andre siden har renteforventningene utenlands gkt
noe siden mars og det er pd ingen mate utenkelig at Riks-
banken gnsker a se an den videre inflasjonsutvikling frem
mot hovedmetet i juni for beslutningen om & senke sty-
ringsrenten kommer.
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Torsdag annonserer Bank of England sin rentebeslut-
ning. Styringsrenten har ligget pa 5% prosent siden au-
gust i fjor. Konsumprisene steg med 7,4 prosent i 2023,
men ogsa i Storbritannia er prisveksten na pa vei ned. I
mars var inflasjonen 3,2 prosent ar/ar. Svak utvikling i for-
bruket tynger gkonomien, og aktivitetsveksten har mer el-
ler mindre stagnert. I fjerde kvartal i fjor krympet gkono-
mien 0,3 prosent fra kvartalet forut. Totalt gkte britisk
BNP med knappe 0,1 prosent i 2023. Selv om innkjepssjef-
indeksen for industrien fremdeles er svak, viser indeksen
for tjenesteneeringen ekspansjon. Det kan tale for noe
bedre utsikter fremover. Markedet venter at sentralbanken
holder renten uendret denne uken.

Eirik Ese
Kalender Sist  Na |
Man 1100 @MU Produsentpriser, mars -1%
Man 1100 | NOR: Boligpriser, april (m/m) 0,6%
Tir 0930 @MU: Construction PMI, april 42,4

Tir 0800 NOR: Investeringsindeks for de- | -12,6%
taljhandel, 24Q1
Tir 0800 NOR: Omsetningsindeks for tje- 0,3%
nester, mars
Ons 0930 SWE: Rentebeslutning 4,0% 4,0%
Ons 0800  NOR: Produksjonsindeks olje, -4,3%
industri, berg. & kraft, mar
Tor 0800 NOR: Omsetning i olje gass in- -3,1%
dustri bergverk kraft, mar

Tor 1300 UK: Rentebeslutning 5,25% | 5,25%
Fre 0800 UK: BNP, 24Q1 (k/k) -0,3% 0,4%
Fre 0800 SWE: Konsum, mars (m/m) -0,5%
Fre 0800 NOR: KPI, april (3/a) 3,9%



Verdt a vite: Fa tegn til regionalisering av handelen

& NHO

Verdenshandelen har vokst enormt siden andre verdens-
krig. Mens handelen, dvs. eksport og import av varer og
tjenester, utgjorde omkring 20 prosent av globalt BNP i
1950, var andelen i 2022 rekordhgye 63 prosent. @kt han-
del har gkt integrasjonen mellom land og gjort verden mer
globalisert. Siden finanskrisen har imidlertid den gkono-
miske integrasjonen bremset. Mens global handel vokste
om lag dobbelt sa raskt som BNP i tidrene forut for finans-
krisen, har de to vokst mer pa linje de siste 15 arene. Erfa-
ringene fra de siste drene med pandemi, stormaktrivalise-
ring og geopolitisk uro, har fatt mange til a frykte at globa-
liseringen kan vere i ferd med & reverseres.

Forstyrrelsene under pandemien viste sarbarheten ved for
stor eksponering mot enkeltland, bl.a. med tanke pé forsy-
ningen av beskyttelsesutstyr og vaksiner. Russlands krig-
foring i Ukraina viste det samme. Stengte gasskraner, sa-
botasje og sanksjoner har redusert handelen mellom Russ-
land og Europa. Stormaktrivaliseringen, iseer mellom USA
og Kina, har gkt handelsbarrierene og uforutsigbarheten i
handelspolitikken. P& logistikksiden har gkte fraktpriser
og mer utrygg sjoferdsel gjort det dyrere, tregere og mer
risikofylt & frakte varer. @kt mistillit mellom land og en
mindre regelstyrt handelsorden har gkt bevisstheten om-
kring forsyningssikkerheten, saerlig for varer og neringer
som anses som strategisk viktige. Starre kontroll pa verdi-
kjedene har dermed blitt en politisk mélsetning flere ste-
der. Det kan fore til at verdenshandelen regionaliseres og
at verdikjedene flyttes narmere hjem, sakalt "nearsho-
ring".

Verden: Intraregional import av varer*

Prosent av total importverdi
70

60
50 w-/_///—/\_.\m
40

SOM

20
10

1975 1985 1995 2005 2015 2025
FN: 5 regioner FN: 22 regioner WTO: 7 regioner

*Basert pa regiondefinisjoner fra FN og WTO. Malt som et vektet gj.snitt av hver av regionene.
Kilde: LSEG Datastream / IMF DOTS / NHO

Om vi ser neermere pa data er det imidlertid lite som tyder
pa at det er dette som skjer. Logistikkselskapet DHL pub-
liserte i april rapporten som
gar tematikken nermere i sgmmene. For handelen med
varer er det ingen entydige signaler om at handelen regio-
naliseres, dvs. at handelen innad i regionale blokker (intra-
regional) gker mer enn handelen mellom regionale blokker
(interregional). Figuren over viser utviklingen i andelen
intraregional handel for ulike regionaggregater. For de to

storste regionaggregatene synes andelen intraregional
handel & ha ligget stabilt siden finanskrisen. Dette samsva-
rer godt med oppbremsingen i globaliseringen som omtalt
over, men tyder ikke pa en mer regionalisert handel. Tvert
imot, dersom man ser pa FNs 22 regioner synes andelen
intraregional handel & veere fallende, dvs. at handelen i
gkende grad skjer mellom regioner. Fordi beregningene
baserer seg pa omfanget av handel, drives resultatene av
handelsmenstrene i Europa og Asia, som til sammen star
for neermere 70 prosent av global import. I begge regioner

har det skjedd en reorientering av handelsmenstre de siste
drene, men ikke langs regionale skillelinjer. I Europa har
en erstattet russisk gass med gkt energiimport fra USA. Til-
svarende har man i Asia gkt sin import (bl.a. av energi) fra
Russland og Midtesten. Samtidig har heye priser pa energi
gjort at disse handelsstremmene har fatt gkt betydning i
beregningsgrunnlaget de siste drene.

En annen mate & vurdere om handelsstremmene er blitt
mer regionale er & se pa den gjennomsnittlige reiseavstan-
den for importen av varer. P4 verdensbasis forflyttet im-
porten seg i gjennomsnitt omkring 5 000 kilometer i 2023,
jf. figuren under. Til sammenligning er det vel 8 000 kilo-
meter fra Shanghai til Berlin, og dreyt 10 000 kilometer fra
Shanghai til Los Angeles. Selv om reiseavstanden avtok
noe fra 2022 til 2023, er trenden stigende. Det kan tolkes
som at handelen med varer ikke blir mer regionalisert, men
heller at handelen brer om seg langs stadig sterre avstan-
der.

Verden: Import av varer
Gjennomsnittlig reiseavstand (km) pa importavvarer*
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*Vektet med verdien av bilateral vareimport (186 land og 96% av global import) og

populasjonsvektet avstand (i luftlinje) mellom land.
Kilde: CEPII (GeoDist) / IMF Direction of Trade Statistics (DOTS) / NHO

Reorientering av handel og verdikjeder skjer ikke ngdven-
digvis neermere hjemmemarkedet, men heller langs andre
dimensjoner enn geografisk avstand. Det kan f.eks. veere
mot land som er politisk likere ("friendshoring"). I sine
siste handelsprognoser uttrykker Verdens handelsorgani-
sasjon (WTO) at de ser begynnende tegn til fragmentering
av verdenshandelen langs geopolitiske skillelinjer. Selv om
det forelopig er fa tegn til at globalisering erstattes med re-
gionalisering, pavirker gkt mistillit mellom land og ekte
handelsbarrierer handelsmenstrene. Relokalisering av
produksjon skjer imidlertid ikke over natten. Det vil si at
det vil kunne ta tid for disse endringene gjor seg synlige i
makrotallene. I tillegg skal det understrekes at dataene
omtalt her er handel med varer. Handelen med tjenester
og flyten av kapital pa tvers av landegrensene kan ha utvik-
let seg annerledes.
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