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e Riksbanken — dags att satta ner foten pa rantan

e Mer QE fran Riksbanken ger mer stod till bostader och kommuner

e Sanningens minut for eurosamarbetet
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Riksbanken — dags att séatta ner foten pa rantan

Och har ar de tankbara utfallen

« Rantesankning 50 punkter — Vart huvudscenario

« Of6randrad ranta, nedatlutad rantebana — Den nya vagens politik

» Rantesankning 25 punkter - Kompromissen

« Of6randrad ranta, oférandrad bana — "Corona ar endast en utbudschock”
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Rantesankning 50 punkter

"Negativ ranta ar en

krissignal”

Det argumentet var mahanda giltigt under
perioden 2015-2019. Att det nu rader en djup
ekonomisk kris borde inte komma som en
dverraskning for nagon.

"En rantesankning
I6ser inte

grundproblemet”

Det gor inte ndgon av Riksbankens atgarder. Alla
tillgangliga verktyg behdvs for att i mojligaste
man mildra den ekonomiska chocken. Flera av
redan sj0satta atgarder har dessutom utnyttjats
blygsamt, som dollarswappar och den mer
formanliga repofaciliteten for Riksbankens
motparter.

Vi utvecklade var syn kring en 50
punkters rantesankning i forra
Réanterullen. Har ar de vanligaste
invandningarna — och vara svar.

"En rantesankning
far ingen effekt

eftersom ekonomin
ar stangd”

Med stor sannolikhet kommer bade foretagsrantor och
bolanerantor sjunka om reporantan sanks. En rantesankning
skulle darmed ge stod till 6vriga Riksbanksatgarder som har
samma syfte. Dessutom skulle den ge mojlighet for hushallen
att samla i ladorna under den "nedstangda” fasen, vilket 6kar
konsumtionsutrymmet i aterhamtningsfasen.

"Riksbanken vill
inte tillbaka under

nollan”

Egentligen inget argument. Ingen vill ha en
coronakris heller. Men vi medger att Stefan
Ingves forefoll obenégen att prata om
rantesankning i samband med den senaste
presskonferensen. Efter ett ordinarie
penningpolitiskt méte krévs dock motivering
oavsett vad som gors med reporantan.

"En rantesankning
férsvagar

bankerna”

Det ar sannolikt nagot som haller tillbaka ECB
men svenska banker befinner sig i en helt annan
liga an de europeiska. Riksbankens dvriga
atgarder gynnar ocksa banker. Hushallen och
foretagen behdver pengarna mer an bankerna.

3

Handelsbanken


https://reon.researchonline.se/f/WpR4Rihpgvn44NkcCPX-9Pg1

Sedan forra Ranterullen

Historiskt fall i konjunkturbarometern
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https://www.researchonline.se/document/97195

Kollaps | konjunkturbarometern och lagre inflation

Kl-barometern: Forvantningar pa efterfragan, tjanstesektorn Naringslivet spar nollinflation
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KPIF exklusive energi Propseras inflationsforvantningar fortsatter att falla
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Of6érandrad ranta - nedatlutad réantebana Rantesankning 25 punkter

Om Riksbanken anda valjer att lamna
réantan oférandrad tror vi att man
signalerar sannolikhet fér rantesankning
framover. Argumentet skulle vara att
avvakta tills efterfrdgan fran hushall och
foretag inte begransas av restriktioner
med hansyn till corona. Dessutom skulle
det vara ett satt att signalera att nollan inte
ar den nedre gransen. Strategin skulle
vara ett avsteg fran Riksbankens tidigare
standpunkt att inte spara pa krutet. Utifran
ett efterfrageperspektiv ar det mojligen
nagot mindre ologiskt an vanligt men man
missar anda att ge hushall och foretag en
battre likviditetssituation. Vi raknar med
att marknaden prissatter nagot lagre
rantai slutet pa aret an nu vid ett
sadant utfall eftersom man kommer
tolka sannolikheten fér en
rantesénkning som hog.

Kommunikationen fran
direktionsmedlemmar forutom
Riksbankschefen har varit sa gott som
obefintlig under coronakrisen. Darfor ar
det svart att veta vad tidigare synsatt
har fér baring. Bara Henry Ohlsson har
uttryckt ett motstand att ga under noll.
Det gar inte att utesluta att direktionen
ser ett varde av att ha en enad direktion
i en tid av kris och att foresprakare av
50 punkters séankning darmed
kompromissar.

Vi réknar med att marknaden
prissatter hég sannolikhet for -0,5
procent i slutet av aret vid ett sddant
utfall.
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Ofdrandrad ranta — oférandrad bana

Om Riksbanken prompt vill lAmna réantan
och rantebanan oférandrad utan att
signalera en ny nedre grans skulle
coronakrisen behdva beskrivas som
enbart en utbudschock. Det skulle
innebara att efterfragan kommer tillbaka
automatiskt utan stod fran ekonomisk
politik nar restriktioner lattar. Det skulle
vara ett ndrmast unikt optimistiskt
perspektiv pa efterfragan framover som
inte verkar delas av féretagen. Gangse
uppfattning ar att utbudschocken leder till
en efterfragechock som maste stavjas
med alla till buds stdende medel.
Dessutom skulle synsattet fortfarande

Som vi skrev i férra Ranterullen gar det
inte att utesluta att Riksbanken andrat syn
pa reporantans nedre grans. Vi tror anda
inte att man kommer att landa dar, med
tanke pa att det begransar
penningpolitikens mojligheter framdver
och att det skulle tvinga upp
marknadsrantor signifikant.

Reporanta med prognos

4.0 - missa kopplingen mellan reporéntan och
likviditetssituationen for féretag och
] Handelsbankens prognos o .
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Mer QE en lagt hangande frukt

Riksbankens QE-program pa 300
miljarder har hittills rullat med

varierande hastighet sedan det startade Riksbankens QE-program

den 18 mars. Som mest har 440 -

Riksbanken handlat fér 25 miljarder pa

en vecka. Om en sadan hastighet skulle 430

bibehallas skulle QE-programmet vara

slut fére julimoétet. Aven med en 420

langsammare takt kan det uppsta

osékerhet i marknaden om vad som £ 4107 o = —
hander under sommaren om QE- £ 400 4 orona-.t startar
programmet inte utokas pa aprilmétet. 5

Det borde dock vara enkelt att ena ? 390 -

direktionen kring en utokning. Till /
skillnad fran nar Riksbanken endast 380 -

kopte staten ar man langt ifran att

begransas av utestdende volym av 370

obligationer. En rantesankning kan tala

for en mindre utékning om kanske 100 360 : : : : | : :
miljarder medan oférandrad ranta Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar
sannolikt ger mer i QE-benet. Vi réknar 2019 2020

med att Riksbanken bibehaller
flexibiliteten, vilket innebéar att det inte
blir nagon ny information om fordelning
mellan obligationsslag och takten av
programmet.

Kallor: Riksbanken, Macrobond
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Vad géra man pa det har da?

« Givet vart huvudscenario om 50 punkters sénkning finns gott
om nedsida for korta rantor, med bara 9 punkter prissatt pa
motet.

«  Om man vill tacka upp sannolikheten for en nedatlutad
rantebana, och senare rantesankning, erbjuder Dec-RIBA
kanske annu battre risk-reward &n Sep-RIBA, med relativt liten
skillnad mellan kontrakten.

« Utokat QE fran Riksbanken ar fortfarande positivt for bostader
och kommuner.

* Hogt utbud av statsobligationer framdver gynnar bostader och
kommunpapper vs staten over hela kurvan.
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Okad stress i periferin och kortandan

Uppattrycket i euribor kommer till del

Italienska bonds ar under press om an fran USD men avspeglar ocksa okad
inte tillndrmelsevis i samma stress i den korta euromarknaden

utstréackning som under eurokrisen.

3-manader: Euribor och via USD-swappen
Stress i Italien och Euribor
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Sanningens minut pa EU-toppmotet?

Frankrikes president ser coronakrisen April 10-paketetet (EUCOM, EIB,
som ett existentiellt hot mot EU och .| ESM): EUR 550 mdr. Bl a lan till
euroomradet. Marknaden oroar sig for | foretagssektorn rérande permittering
att en splittring mellan nord och syd ger och uppskjutna skatteinbetalningar.
en fornyad kris a la 2011-2012.

Recovery fund: Ska anvandas for

v .| uppbyggnad 2021 och framat.
Torsdagens EU-toppméte avhandlar L Spekuleras om upp till EUR 2000 mdr,
Storlek pa atgarder 10% av EU:s BNP

forslag fran eurogruppen och EU-
kommissionen om 6kade atgarder for

pandemin.
Den frugala fyran - Tyskland,
Osterrike, Nederlanderna och Finland -
Corona bonds: Gemensam ar de eurolander som framfor allt
»| upplaning dar alla euroléander blir motsétter sig dmsesidigt ansvar for
SOIldanSkt ansvariga. Sannollkt') gemensam upplé_ning_
Nein!

EU-budget: Gemensam
finansiering med varje land ar

Finansiering av atgarder bara ansvarig for sin egen del.
Tyskland verkar kunna ge stod

\ 4

Slutsats: Ingen gemensam 6verenskommelse men [6ften om att man I6ser det framdver.
Spreadar och stress kvar pa hoga nivaer.
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Stor skillnad i finanspolitiskt policysvar i euroomradet
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Las mer i Macro comment
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https://www.researchonline.se/f/YkDzA7Gr60OgGue2m0DmHw2
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Centralbanksprissattning

Riksbanken

Feb-20 0.00 0.00] 0.00 0.00
Apr-20 -0.09 0.00] -0.09 -0.50
Jul-20 -0.14 0.00] -0.14 -0.50
Sep-20 -0.14 0.00 -0.14 -0.50
Dec-20 -0.15 0.00] -0.15 -0.50
Feb-21 -0.15 0.00 -0.15 -0.50
May-21 -0.15 0.00] -0.15 -0.50
Jul-21 -0.15 0.00] -0.15 -0.50
Sep-21 -0.14 0.00] -0.14 -0.50
Dec-21 -0.14 0.00] -0.14 -0.50
Centralbanker SHB Marknaden

Nuvarande réanta

Nasta forandring™

Slutet av 2020

Nasta forandring™

Slutet av 2020

Fed

ECB

Bank of England
Riksbanken

Norges Bank

0.13
-0.50
0.10
0.00
0.25

Oférandrad
Oférandrad
Oférandrad
Apr-20
May-20

0.13
-0.50
0.10
-0.50
0.00

Oférandrad
Oférandrad
Oférandrad
Oférandrad

Dec-20

0.15
-0.55
0.10
-0.15
0.00

*N&sta forandring dr baserad pa 25bp sankning
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Svenska stimulansatgarder

Riksbanken annonserar 300
mdr i QE-program som nu aven
omfattar kommun- och...

Fl tillater att banker Regeringen stanger Sverige: Regeringen forstarker
FI sénker kontracykliska underskrider LCR kraven granser och stoppar icke  arbetsloshetsersattning och
buffertkrav tillfalligt nodvandiga resor utdkar mojligheter till utbildning
¢ Regeringen _utlovoar statlig_a T T Regeringen utokar
kreditgarantier pa 5__mdr till _ _ ) permitteringsprogrammet
flygbolag och utdkar Riksbanken annonserar USC Regeringen lanserar stodpaket ®
Riksbanken annonserar lan p¢  exportkreditnamndens lan, utokade sakerhetsregler till sma foretag pa upp till 150
500 mdr kreditgarantiram med 50 mdr och kop av féretagspapper mdr***
° ° |
T T Finansinspektionen foreslar att
Regeringen slopar karensdaa Regeringen utokar lane- och  samtliga bolanetagare kan
och ger utbkat stt  Regeringen lanserar ett Fl annonserar undantag for  garantiméjligheter till sm& ansoka om tillfalligt undantag
kommuner och re¢ stodpaket pa upp till 300 mdr* amorteringskrav foretag i Sverige** fran amortering
Regeringen skjuter till
ytterligare 15 mdkr till
kommuner och regioner
I I I

2020-03-11 2020-03-13 2020-03-13 2020-03-16 2020-03-16 2020-03-16 2020-03-16 2020-03-17 2020-03-19 2020-03-19 2020-03-20 2020-03-26 30-Mar-20 2020-04-02 2020-04-02 2020-04-14

*Paketet innehaller stod vid korttidspermittering, sjuklénekostnad, anstand med skattebetalningar

**Almi far ett kapitaltillskott pa 3 mdr for att 6ka utlaning till sma och medelstora foretag. SEK laneram okas
fran 125 till 200 miljarder kronor. Exportkreditnamndens kreditgarantier utokas med 500 miljarder.
***Stddpaketet innehaller direkt kostnadssankande atgarder for foretag. Sanka arbetsavgifter,
hyresrabatter och kreditgarantier.

Kéalla: Handelsbanken Capital Markets
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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.

o Handelsbanken



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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