9 april 2020

e JERAL"RESER
Rinterullen 'OBIGTION |

KRONOR FEM HUNDRA GULDMYNT

4 I

Riksbanken och den nedre gransen

e Sankning pa 50 punkter huvudscenariot

e Risker med negativa rantor laga jamfort med risker med for héga rantor

e QE och expansiv finanspolitik gynnar bostader och Kl staten

ILDULAULE JIULRNULAS NANETLaR

ik core ARMICR g1 Stackly pires !imidsbmk".:; oot aé’/ﬁ/?

L
KRONGE EEM lllL\U”-.‘\ hlI,LD}t\ NT
’:ﬂa R ‘ﬂw '/ m\/ff- N-W"{ e // f\ ,A(/II/C (f
) ~£w /?‘ﬂM/‘PCaH‘J( uw// w/f;/v‘c‘(' ,J'- G

/'/ oA vx} /é/ ;l’/wﬁ o J lﬁl//)ﬁ P A

f",qf‘l LD o l

///Q(W‘(ﬁ/(/,//-lf‘/'g\/uQ,h‘ \,w'/ /’ -’a’/».
/

per w,.,-"/,\, _.._4/,?-4 Ay o o Mooy § v’v{ / r'-./ / ?f)

/;'I-’Q(AQ/A"(/ I “/nwr.nr AXF
07 AKTIEBCLAGE™ STOLKHOLME HANDELSRAN¢ B8

Handelsbanken



Riksbankens att-gora-lista

Likviditetsstod till banker

Latthader for bankers sakerheter

KoOp av vardepapper inklusive stats-, bostads-,
kommun- och foretagsobligationer

Intervenera pa valutamarknaden

Sanka rantan

Att intervenera for att férsvaga
kronan ar en relativt ineffektiv
atgard i dagslaget. Det skulle
kunna hoja inflationen nagot och
ge marginellt stod for
exportsektorn. Men sma effekter
pa inhemsk efterfragan och
underlattar inte
likviditetssituationen for foretag
och hushall. Med kronan pa
historiskt svaga nivaer skulle
atgarden dessutom uppfattas
som marklig internationellt.
Norges bank har gjort det
motsatta.

"Sjalvfallet ar det sa att vi kan sanka
reporantan” (Stefan Ingves, 13 mars)

Vi medger att Ingves framstod som
mer obendgen att sanka rantan pa
presskonferensen den 3 april. Men
kanske framholl Ingves framfor allt
att fokus legat pa akuta
likviditetsstodjande atgarder snarare
an mer traditionell penningpolitik. |
samband med det ordinarie
penningpolitiska métet i april
kommer for- och nackdelar vagas for
alla verktyg. Pa foljande sidor gar vi
igenom varfor en rantesankning da
ar det naturliga.
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Lagre rantor for hushall och foretag om Riksbanken sanker

Reporantan och hushallen

Riksbanken har varit ivrig foresprakare av 1.90 - - 0.1
amorteringskrav for hushallen, men stodde 185
Finansinspektionens forslag att helt slopa 00
amorteringskravet fram till nasta sommar "for att 1.80 ey
underlatta for hushallens behov av likviditet och att £1.75 7
f& hantera sin egen ekonomiska situation”. Samma 1704 il F 028
argument kan i hégsta grad anvandas for att sénka L 03
reporéntan. | samband med Riksbankens \)5' I
rantehojningar pa 50 punkter har hushallens 3- 160 ~ - 04
méanaders boréntor gatt upp ungefér halften och en 155 | o5
rante:qankmng skulle sannolikt ge lagre boréntor till Jan A‘pr Jul oct dan A‘pr bl oot dan A‘pr
hushallen. 2018 2019 2020
Reporintan och foretagen —— Genomsnittlig 3-manaders boranta —— Reporantan (héger)
0.5 Kélla: Macrobond
0.3 ] Stibor har stigit omkring 75 punkter i samband
7 med att Riksbanken har héjt 50 punkter och
01 ca 100 punkter frdn botten 2017. Stibor &r nu
g 4] | pa den hogsta nivan pa fem ar. Pga
£ isarspreadningen pa kreditpapper har rantor
-0.3 stigit &n mer for foretagen. Sedan borjan av
. M I\[V“'J krisen har Riksbankens huvudfokus varit att
05 ] - V halla nere foretagens upplaningskostnader.
07 4 En rantesankning sanker med storsta
2014 2015 | 2016 | 2017 2018 2019 2020 sannolikhet bade stibor och foretagens
lanekostnader aven om hela sankningen inte
= 3-ménaders stibor == Reporéntan skulle sla igenom.
Kalla: Macrobond
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Dagens situation far utmaningarna 2015 att blekna

Dags att sla in lite 6ppna dorrar. Nar Helarsprognoser
Riksbanken introducerade negativ ranta 5
(NIRP - negative interest rate policy) 10
forvantades en inflationsutveckling strax 8
over var senaste prognos for i ar. BNP- 6
tillvéxten skulle bli omkring potentiell och 4
arbetslosheten strax under 8 procent. | 2 -
dagslaget ser vi ett BNP-fall pa 7 procent 0 ——
.9 . o ) BN KPIF Arbetsloshet
i ar som troligt. Med tanke pa att )
prognoser trendat brant nedat under de “ i
senaste veckorna kan Riksbanken Z
mycket vl landa lika lagt — eller lagre. _
M Riksbanken feb-15 (NIRP intro) M SHB mellanscenario 2020
Antal varsel har skjutit i hdjden
45000 |
40000 Mars-20 —
35000 Nar Stefan Ingves menade att
30000 4 reporantan kunde sankas hade
25000 4 varselstatistiken inte borjat réra pa sig.
<

| Sedan dess har topparna fran bade 90-
20000 H \/ talskrisen och finanskrisen tagits ut med
15000 rage. Vi raknar med att arbetsléshety

10000 - kan stiga till 6ver 10 procenti ar.

5000

0 |

T T T T T T T
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Kalla: Macrobond
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Tuffare for bostadsmarknaden

Det kommer dessutom oroande signaler
fran bostadsmarknaden. Hushallens
boprisférvantningar gjorde en
rekordsnabb véandning fran tydliga
forvantningar om stigande priser i
februari till fallande i mars. Maklarstatistik
antyder ocksa en svagare utveckling for
andra halvan av mars. Fallande bopriser
skulle kunna forvarra utsikterna for
hushallens konsumtion och forlanga den
ekonomiska krisen. En lagre reporanta
kan inte forhindra ett boprisfall men dock
mildra nedgangen nagot.

Bostadspriser och hushallens féorvantningar

20 +
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Arlig procentuell férandring
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Rekordstort fall i hushallens
boprisférvantningar i mars
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Kalla: Macrobond
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Den (upplevda) nedre gransen for reporéantan nas nu

Vi rdknar med att Riksbanken sanker reporantan
med 50 punkter till -0,5 procent pa motet den 27
april. Vi vill understryka att vi inte ser en rantesénkning
som en "magic bullet”. Krisen kraver en rad atgarder
fran bade centralbanken och finansdepartementet.
Bade finanspolitiken och penningpolitiken bor vara
maximalt expansiv for att undvika att krisen blir langre
och djupare &n nédvandigt.

For Riksbanken, som for 6vriga centralbanker, innebar
det att reporantan satts pa dess nedre grans. Att
avvakta med att ta den dit — att spara pa krutet — ar
ologiskt givet det grava tillstandet fér ekonomin och
risken for permanenta skador. Av samma anledning &r
en sankning pa 25 punkter suboptimal.

Alltsa blir prognosen om en rantesankning en
prognos om Riksbankens syn pa den nedre
gransen.

| Riksbankens senaste redogdrelse for penningpolitiken upprepas att
den negativa rantan tjanade sitt syfte — det starkte efterfragan och férde
tillbaka inflationen till malet. Som tidigare konstateras ocksa att de
befarade negativa konsekvenserna, som 6kade kontantuttag eller
svagare bankresultat, inte har materialiserats.

| rapporten framfoér Riksbanken dock argumentet att en negativ ranta
kan kannas "intuitivt fel”’. Detta gallde sannolikt dock mer i ett lage med
stark tillvaxt och relativt 1ag arbetsloshet. | dagslaget med en ekonomi i
fritt fall och skenande arbetsloshet vidtas en rad penning- och
finanspolitiska atgarder som ligger langt ifran mittfaran. Riksbanken har
brutit ny mark — och férmodade tabun — vad géller kdp av bostads-och
foretagsobligationer. Internationellt slas hastighetsrekord i
balansrakningsokning samtidigt som diskussionen om helikopterpengar
flyttat in i finrummen. Mot den bakgrunden beddémer vi risken som liten
att just negativ reporanta ska sticka ut. Dessutom kan Riksbanken
signalera att bruket av negativ réanta ar tillfalligt och bara anvands under
krisens mest akuta fas. Darmed minskar risken att de oidentifierade
riskerna pa langre sikt materialiseras.

utfallsrummet.

Det gar inte att utesluta att Riksbanken trots detta andrat syn pa reporantans nedre grans. Ett sddant skifte kan
dock inte ske lattvindigt eftersom det tydligt begrénsar penningpolitikens mandverutrymme framover. Vi ar
fortfarande bara i krisens initiala skede och det gar inte att utesluta att &n mer negativa rantor an -50 punkter kan
komma att behovas for att motverka den ekonomiska nedgangen. Om Riksbanken signalerar att nollan ar den
nedre gransen innebar det i praktiken htgre marknadsrantor, eftersom marknaden da maste prisa om det mojliga
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Marknaden — covered och Kl ser bra ut mot staten

Till sist nagra ord om QE-programmet. Vi far fragor om varfor Riksbanken
an sa lange inte kopt kommunpapper. Vi tror att anledningen liknar varfor
repordntan annu inte har sankts. Fokus har varit att motverka risken for

finansieringsproblem for den privata sektorn. Aven om covered aldrig "hann”
spreada isar som under finanskrisen ville Riksbanken sannolikt foregripa en

sadan utveckling. Képen av féretagspapper var &n mer akuta for att
underlatta kreditmarknadens funktionssatt och férhindra en "credit crunch”
for foretagssektorn. Den risken var och ar betydligt mindre fér kommuner.
Som tidigare raknar vi med att Riksbankens nya QE-program framfor allt
kommer att innebara kdp av covered givet dess stora andelen av total

Covered och Kl mot staten - 5 ar
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obligationsmarknad. Men aven KI kommer att kdpas. Vi rdknar med

utbud av statsobligationer nar den expansiva finanspolitiken ska finansieras 3 17 2 16 1

ett stort 55 -

(se forra Ranterullen). Tillsammans med QE-programmet bor det innebéara 2020 Feb 2020 Mar 2020 Apr
att bade covered och kommunpapper har mer att ge mot staten.  Kommuninvest 5 A ve stafen —— 5 Ar covered ve stat
o

Sep20-RIBA dllor: Bloomberg, Macrobond. Handelsbanker
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punkters sdnkning prissatt.

Sep-RIBA erbjuder fortsatt bra risk-reward. 2-ariga bostader
kommer ga mycket starkt om Riksbanken sénker men erbjuder
bra carry och roll-down jamfért med staten aven vid oférandrad
ranta.

QE och hogt utbud av statsobligationer framover gynnar
bostader och kommunpapper vs staten 6ver hela kurvan.
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Centralbanksprissattning

Riksbanken

Jan-20 0.00] 0.00 0.00 0.00

Feb-20 0.00 0.00 0.00 0.00

Apr-20 -0.09 0.00 -0.09 -0.50

Jul-20 -0.11 0.00 -0.11 -0.50

Oct-20 -0.13 0.00 -0.13 -0.50

Dec-20 -0.13 0.00 -0.13 -0.50

Feb-21 -0.13 0.00 -0.13 -0.50

May-21 -0.13 0.00 -0.13 -0.50

Jul-21 -0.13 0.00 -0.13 -0.50

Oct-21 -0.13 0.00 -0.13 -0.50

Dec-21 -0.13 0.00 -0.13 -0.50

Centralbanker 5HB Marknaden

MNuwvarande rénta|l Ma3sta férdndring*® Slutet av 2020 Masta férandring®  Slutet av 2020
Fed 0.13 Oférandrad 0.13 Ofdrandrad 0.13
ECB -0.50 Ofdrandrad -0.50 Ofdrandrad -0.60
Bank of England 0.10 Oférandrad 0.10 Oférandrad 0.07
Riksbanken 0.00 Apr-20 -0.50 Ofdrandrad -0.13

*Nista férandring &r baserad pa 25bp sankning
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Ansvarsbegransning och sarskilda upplysningar

Varningar for risker

Alla placeringar innebar risker och investeraren uppmanas att fatta egna beslut om lampligheten att placera i nagot av de vardepapper som
omnamns i rapporten, mot bakgrund av egna mal med placeringen, ekonomisk stallning och riskvillighet. Ett finansiellt instruments historiska
avkastning ar inte en garanti for framtida avkastning. Vardet pa finansiella instrument kan bade 6ka och minska och det &r inte sakert att du far
tilbaka hela det investerade kapitalet.

Ansvarsbegréansningar

Handelsbanken Capital Markets, som ar en division inom Svenska Handelsbanken AB (publ) (i fortsattningen kallad "SHB”), ar ansvarig for
sammanstallningen av analysrapporter. | Sverige star SHB under tillsyn av Finansinspektionen, i Norge av norska Finansinspektionen, i Finland av
finska Finansinspektionen och i Danmark av danska Finansinspektionen. Alla analysrapporter bygger pa information fran handels- och
statistiktjinster och annan information som SHB beddmt vara tillférlitlig. SHB har emellertid inte sjélv verifierat informationen och kan inte garantera
att informationen &ar sann, korrekt eller fullstandig.

SHB eller nagon av dess narstaende foretag, tjiansteman, styrelseledamater eller medarbetare atar sig inget som helst ansvar gentemot en person
for direkta, indirekta eller sarskilda skador eller foljdskador som uppstar efter anvandning av information i analysrapporter, inklusive eventuell
utebliven vinst, utan begransning. Detta géaller &ven om SHB uttryckligen har informerats om méjligheten eller sannolikheten for sddana skador.
Asikterna i SHB:s analysrapporter & SHB:s och dess dotterbolags medarbetares uppfattningar och avspeglar respektive analytikers personliga
uppfattning vid nuvarande tidpunkt och kan férandras. Det finns inga garantier for att framtida héndelser ligger i linje med dessa uppfattningar. Varje
analytiker som identifierats i rapporten intygar ocksa att de uppfattningar som uttrycks har och som tillh6r analytikern korrekt avspeglar hans eller
hennes personliga uppfattningar om de féretag eller vardepapper som diskuteras i analysrapporten.

Syftet med SHB:s analysrapporter &r endast att ge information. Informationen i analysrapporterna utgdor ingen personlig rekommendation eller
personligt investeringsrad, och analysrapporterna eller uppfattningarna bor inte utgéra underlag for investeringsbeslut eller strategiska beslut. Detta
dokument utg6r inte eller &r inte del av ett erbjudande om forséljning eller tecknande av eller inbjudan till ett erbjudande om att kdpa eller teckna
vardepapper, och det ska heller inte, helt eller delvis, utgora underlag for eller anvandas i samband med eventuellt avtal eller dtagande i nagon
form. Det ar inte sakert att tidigare utveckling upprepas och tidigare utveckling ska inte tas som en indikation pa framtida utveckling. Vardet pa
investeringarna och avkastningen fran dem kan ga savél ned som upp och investeraren riskerar att forlora hela sitt investerade innehav.
Investeraren garanteras inga vinster pa investeringar och kan forlora pengar. Forandringar i valutakurser kan fororsaka att vardet pa investeringar
gjorda i andra lander och vinster fran dessa stiger eller faller. Denna analysprodukt uppdateras regelbundet.

Ingen del av SHB:s analysrapporter far reproduceras eller spridas till ndgon annan person utan att SHB dessfarinnan lamnat sitt skriftliga
medgivande dartill. Spridningen av detta dokument kan i vissa jurisdiktioner vara forbjuden i lag och personer som pa nagot satt mottar dokumentet
maste sjalva forvissa sig om, och iaktta, eventuella restriktioner. Rapporten innefattar inga legala eller skatterelaterade aspekter kopplade till
emittentens planerade eller befintliga emissioner av skuldebrev. Innehallet ar uteslutande avsett for kunder i Sverige.
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Viktiga upplysningar om analyser

SHB:s medarbetare, inklusive analytiker, far ersattning som genereras av foretagets totala [onsamhet. Ersattningen till analytiker baseras inte pa
specifika corporate finance- eller obligationsmarknadstjanster. Ingen del av analytikerns erséattning har kopplats, eller kommer att kopplas, direkt eller
indirekt till specifika rekommendationer eller uppfattningar som uttrycks i analysrapporterna.

SHB och/eller dess dotterbolag kan erbjuda investmentbank-tjanster och andra tjanster, inklusive corporate banking-tjanster och
vardepappersradgivning, at foretagen som omnamns i var analys. Vi kan agera radgivare och/eller maklare at de foretag som omnamns i var analys.
SHB kan ocksé ansoka om corporate finance-uppdrag hos dessa foretag. Vi koper och séljer vardepapper som omnamns i var analys fran kunder i
eget namn. Vi kan darfor vid olika tidpunkter ha en lang eller kort position i sddana vardepapper. Vi kan ocksa fungera som marknadsgarant for
vardepapper avseende alla féretag som omnamns i analysrapporten.

SHB, dess narstaende foretag, kunder, tjansteman, styrelseledamaoter eller medarbetare kan &ga eller inneha positioner i vardepapper som omnamns i
analysrapporterna.

Under vissa forutsattningar far banken i samband med tjanster avseende finansiella instrument betala eller ta emot incitament, t.ex. avgifter och
kommission fran andra an kunden. Incitament kan besta av sdval monetara som icke-monetara formaner. Om incitament utges till eller tas emot av
tredje part kravs att ersattningen ska syfta till att hoja kvaliteten pa tjansten och att den inte hindrar banken fran att tillvarata kundens intressen. Kunden
ska informeras om de ersattningar som banken tar emot.

Nar banken tillhandahaller investeringsanalys tar banken emot och behaller ersattningar och formaner som utgér mindre icke-monetara formaner fran
tredje part. Mindre icke-monetéra férmaner bestar av ndgot av foljande.

» Uppgifter eller dokumentation om ett finansiellt instrument eller en investeringstjanst, som &r av allmén karaktar.

» Skriftligt material som framstallts av en tredjepart som ar emittent fér att marknadsféra en nyemission.

» Deltagande i konferenser och seminarier som galler ett visst instrument eller en viss investeringstjanst

» Representation upp till ett rimligt varde.

Banken har riktlinjer for analys, vilka ska sakerstalla analytikers och analysavdelningens integritet och oberoende samt identifiera faktiska eller
potentiella intressekonflikter som ber6r analytiker eller banken, samt att [6sa s&dana eventuella konflikter genom att eliminera eller minska dem
och/eller offentliggéra dem om lampligt. Som ett led i kontrollen av intressekonflikter har Handelsbanken infort restriktioner ("informationshinder”) i
kommunikationen mellan analysavdelningen och andra avdelningar inom Handelsbanken. Analysavdelningen ar organisatoriskt atskild fran corporate
finance-avdelningen och andra avdelningar med liknande arbetsuppgifter. I riktlinjerna fér analysavdelningen finns regler fér hur ersattningar, bonus
och |on far betalas ut till analytiker, vilka marknadsforingsaktiviteter en analytiker far delta i, hur analytiker ska hantera sina egna och narstaendes
vardepappersaffarer m.m. Vidare finns ocksa inskrankningar i kommunikationen mellan analytikern och det analyserade bolaget.
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Enligt bankens Etiska riktlinjer i Handelsbankenkoncernen ska styrelsen och samtliga anstéllda inom Handelsbanken i sin verksamhet i banken och vid
andra uppdrag iaktta hog etisk standard. Anstallda i banken ska upptrada sa att fortroendet for banken uppratthalls. All verksamhet i koncernen ska
praglas av hog etisk standard. Intressekonflikter ska identifieras och handlaggas pa ett for berdrda parter rimligt satt. Policyn for etik beskriver, utdver
detta, aven hur anstallda som misstanker oegentligheter eller andra missforhallanden ska forfara, exempelvis med hjélp av SHB:s visselblasarsystem
(whistleblowing). | SHBs policy for korruption fastslas vikten av att férebygga och aldrig acceptera korruption, samt att alltid agera vid misstanke om
korruption. For fullstandig information om Handelsbankens Policyer hanvisas till Handelsbankens hemsida www.handelsbanken.se / Om banken/
Hallbarhet / Policyer och riktlinjer.
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