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Trade War and mulitpolarity

Kilde: BCA Research



Kina frykter Indo-Pacific NATO

Kilde: Financial Review, 27. april 2022                                                                   Financial Times, 20. mai 2022



En verden i rask endring

Grå skravert felt markerer perioder med krig

Kilde: Ray Delio



Geopolitisk maktkamp

Kilde: Ray Dalio



Geopolitisk maktkamp

Kina USA



Russland tenker langsiktig strategisk

24.05.20227

Russland har et spesielt forhold til Kina, Putin og Xi er 

bestevenner (møtes 5 ganger pr år) 

Russland har tett samarbeid med India, som nå har økt 

kjøp av russisk olje og gass og produserer og kjøper 

militært materiell

Russland hadde før krigen økt sine valutareserver til 

nesten 40% av BNP

Lav kortsiktig utenlandsgjeld, rundt 5% av BNP

Selvforsynt med energi, mat og mineraler/naturressurser

Juni 2019
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Ukraina: mulig utfall – stor usikkerhet
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• Mest sannsynlig med en form for deling av 
Ukraina, og løfter om nøytralitet og aldri 
NATO/EU

• Eskalering: Andre viktige områder for 
Russland? Transnistria - utbryterdel av 
Moldova?

• Nye tilsvarende konflikter: Bosnia & Taiwan

• Hvor lurt er det egentlig å bruke økonomiske 
sanksjoner? Vil bidra kraftig til de-globalisering
og todeling av verden i «the West and the Rest» 



Clashes of civilizations? 

Kilde: Samuel Huntingston «Clashes of  Civilizations, 1996»



China: The Polar Silk Road



China: The Digital Silk Road



Russland og Kina dominerer innen metall og mineraler
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Juni 2019



Kina: snart ledende innen datateknologi?



Kina: Utvider og kjøper inflytelse
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USA: økende fokus mot Asia og Kina



Vestens problem: Gjeld og svak produktivitetsvekst



Global gjeld 



Svak produktivitetsvekst siden 1970-tallet, stigende 
trend i USA de siste årene



Svak produktivitetsvekst

• Produktivitetsvekst 

deles i 3 komponenter:

• Økt kapital pr 

arbeider 

• Kompetanse 

arbeidsstokken

• Innovasjon 



Krig og pandemi øker faren for stagflasjon
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• Energikrise og råvarekrise

• Brudd i handel 

• Brudd i verdikjeder

• Økte kostnader og redusert produksjon 
=> Økt fare for stagflasjon  

• I tillegg til at: Økte offentlige 
investeringer/utgifter må finansieres eller 
lånes, med høyere renter reduseres 
offentlig handlingsrom til produktive 
investeringer



Kinas zero-covid politikk svekker veksten 
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• Shanghai lock-down på 7 uke.

• 3. dag på rad med null nye smittede

• Portforbud slutt 21. mai og estimert full 

gjenåpning 1. juni

• Forbud for ikke-esensielle reise ut av 

landet

• Detaljhandel ned 11% y/y

• Industriproduksjon ned 2,9% y/y

• Eiendomsinvesteringer falt 2,7% y/y

• Arbeidsledighet økt til 6,1% - nest 

høyeste nivå siden 2016

• Svak kredittvekst har ført til rentekutt



Europa: mulig å erstatte russisk gass?



Europa: tar tid å bygge ny infrastruktur for energi
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Ukraina: produksjon og eksport av mat begrenset
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Inflasjonen stiger mest i Øst-Europa



Sentralbanker øker endelig rentene

• Covidkrisen, som krisen i 2008, ble løst av ekstremt kraftige stimuleringstiltak som 

nullrenter, pengetrykking og massive finanspolitiske krisepakker.

• Reguleringer og grønn omstilling gir høye priser på råvarer, mineraler og energi

• Økt geopolitisk spenning øker hjemflagging av kritisk teknologi (Friend-shoring)

• Fra Just in Time til Just in Case

• Naiv globalisering og drøm om rask grønn energi har skapt ustabilt strømmarked

• Resultat: økt inflasjon & økt sårbarhet
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Økte styringsrenter og nedskalering av sentralbankbalanser

USA: forventet at renten skal settes videre opp med 0,5 %-poeng i både juni og juli

USA: sentralbanken reduserer balansen fra 1. juni med 47.5mrd i måneden (30mrd i statspapirer og 17.5mrd i MBS) før de etter 3 
måneder vil øke forfallene til 95mrd pr måneden (60mrd TRSY og 35mrd MBS)



Signaler om høyere renter skremmer aksjemarkedet



USA: stigende trend, 10 års rente



USA: delvis invertert rentekurve 



USA: i 1994 doblet Fed styringsrenten på 1 år til 6% 

10 års rente på statslån



USA: stigende rentetrend, sterkere USD 



Olje: underinvestering etter priskollaps i 2020 og 
sanksjon mot Russland gir høy pris  



Norge: svakere krone gir økte importpriser
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Norges Bank varsler rentetopp på 2,5%



Økt pengebruk over statsbudsjettet kan bidra til enda høyere renter
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Boliglånsrenten vil dobles fra dagens nivå 
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Norge: kraftig økning i gjeld i husholdningene vil gjøre det vanskelig å  
heve renten altfor høyt. Motsyklisk bufferkrav økt til 2,5%



Kronen er fortsatt relativt svak også mot euro
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