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Global nedstangning

Fran recession till gradvis aterhamtning
HOg arbetsloshet och lag inflation under lang tid
Massiva stimulanser i en allt mer skuldsatt varld

Kiran Sakaria, makrostrateg
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Pandemin Nedstangning Stimulanser
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Historiska ras 1 ekonomiska indikatorer
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Storsta fallet sedan andra varldskriget...

Historiskt fall i BNP
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...trots finanspolitiska stimulanser

% av BNP 2019
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Centralbankerna stimulerar som aldrig forr

Feds balansrakning
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Kan Sverige klara sig battre an omvarlden

Mindre restriktioner Bra statsfinanser Omvarlds-beroende
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Stigande skulder och svag efterfragan... vad betyder det for
rantor?

Procent av BNP

Offentlig skuldsattning
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Tvarstopp | svensk ekonomi

BNP faller forsta halvaret
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Permanenta effekter av coronakrisen

Stora permanenta effekter av coronakrisen

1275 - Foregaende prognos Innebar risker for
1250 4  Arbetsmarknaden
S . . Fastighetsmarknaden
S 1225 - /\//(\
X
& 1200 -
©
T —
= 1175 - = =
Eﬁ V-aterhamtning — S
'S 1150 - = S —
DF_ Huvudscenario = = E
o 1125 - g i =
m B = =
1100 L-aterhamtning . - o
1075 A -

2018 2019 2020 2021 2022

Kallor: Macrobond och Handelsbanken.

Handelsbanken



I —
Regeringens krisatgarder dampar uppgangen i arbetsldsheten

Arbetslosheten skjuter i hojden
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Riksbanken: Sanka rantan inte aktuellt

"Det har inte varit pa tapeten att
sanka rantan under rddande aIte 00 o s

omstandigheter”
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Aterhamtning paboérjas under sommaren

* Okar nar konsumtion
kommer igang

Tjanster
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Svag forstarkning av kronan
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Las mer:

handelsbanken.se/konjunkturprognos

handelsbanken.se/makrosvepet

Handelsbanken
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Makrosvepet

SPECIAL: Ny Global Konjunkturprognos

s

# #1arkt 0, mon svagaro konjunktur Iramovor

"Tydlig inbromsning"

TV Nu &r det upp till bevis for varldens politiker.

De geopolitiska utmaningarna behover lésas,
annars kan fortroendet for det politiska
etablissemanget urholkas med i fériangningen
okad social instabilitet, populism och
protektionism. Det sager chefsekonom
Christina Nyman i en diskussion med
chefsstrateg Claes Mahlén om det ekonomiska
laget i variden.

tider inte 6ver annu

SVERIGE Sysselsattningen stiger och BNP
okar. Men lagre bostadsbyggande och global
inbromsning drar ned aven svensk tillvaxt och
vi vantar oss stigande arbetsldshet nasta ar.
Samtidigt &r utrymmet for skattesankningar och
andra finanspolitiiska stimulanser mattligt.

Handelsbanken 16 februari 2018

Morgonrapporten

EU svarar pa amerikanskt
hot

Lyssna pé vara makroekonomer nar de gar
igenom dagens handelser pd
finansmarknaderna. Val sialy var du vill lyssna
Handelsbanken.se »

Soundeloud »

Munes >
Sverige: Inflation KPIF
o | fokus
o - EU ar beredda att skjuta upp brexit p&
‘obestamd framtid. enligt Junker
15 - ECB kommer att anpassa tonen om rantan
. om & behovs. Antyder acksé fler repo-
program
= - Ytterligare hot om avhopp fran Labour (och
00 det Konservativa partiet)
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registrera mig frin Morgenrapparien

research@nandsissanken se
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MARKNADSFORING SMATERIAL @ Svenska Handelsbanken AB (publ)
Answvarig utpivare: Ann Oberg

Prenumerera pa morgonpodden:
handelsbanken.se/morgonrapport

¢ Claes Mahlen

Claes Mahlén
@ClaesMahlen Faljer dig

Rekommenderade konton

'» TaleSpin = 4c
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l&' pontusiin
"
i

Folj oss pa twitter:
@kiransakaria
@ChristinaNyman9
@claesmahlen
@emeyersson
@BornevallH
@LarsHen71618833
@johan_e_|lof
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Ansvarsbegransning och sarskilda upplysningar

Varningar for risker

Alla placeringar innebér 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 stéllning 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 ar
inte sékert att du far tillbaka hela det investerade kapitalet.

Ansvarsbegransningar

Handelsbanken Capital Markets, som ar en division inom Svenska
Handelsbanken AB (publ) (i fortsattmngen kallad "SHB"), &r 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 frdn handels- och statistiktjanster och
annan information som SHB bedomt vara tillforlitlig. SHB har emellertid inte sjéalv
verifierat informationen och kan inte garantera att informationen &r sann, korrekt
eller fullstandig.

SHB eller nagon av dess narstdende foretag, tjansteman, styrelseledamoter eller
medarbetare atar sig inget som helst ansvar gentemot en person for direkta,
indirekta eller sarskilda skador eller foljdskador som uppstar efter anvandnlng av
information i analysrapporter, inklusive eventuell utebliven vinst, utan begransning.
Detta géaller &ven om SHB uttryckligen har informerats om m01I|gheten 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 ockséa att de uppfattningar som uttrycks har och som tillhér
analytikern korrekt avspeglar hans eller hennes personliga uppfattningar om de
foretag eller vardepapper som diskuteras i analysrapporten.

Syftet med SHB:s analysrapporter &r endast att ge information. Informationen i
analysrapporterna utgor ingen personlig rekommendation eller personligt
investeringsrad, och analysrapporterna eller uppfattningarna bor inte utgéra
underlag for investeringsbeslut eller strategiska beslut. Detta dokument utgdr inte
eller &r inte del av ett erbjudande om forsaljning eller tecknande av eller inbjudan
till ett erbjudande om att kopa eller teckna véardepapper, och det ska heller inte,
helt eller delvis, utgdra underlag for eller anvandas i samband med eventuellt avtal
eller &tagande i nagon form. Det &r inte sékert att tidigare utveckling upprepas och
tidigare utveckling ska inte tas som en indikation pa framtida utveckling. Vardet pa
investeringarna och avkastningen frn dem kan ga saval 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 véardet p& investeringar gjorda i andra lander och
vinster frdn dessa stiger eller faller. Denna analysprodukt uppdateras regelbundet.

Ingen del av SHB:s analysrapporter far reproduceras eller spridas till nagon
annan person utan att SHB dessforinnan 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 méaste sjalva forvissa sig om, och
laktta, 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.

Viktiga updplysnlngar om analyser

SHB:s medarbetare, inklusive analytiker, fér ersattning som genereras av
foretagets totala I6nsamhet. Ersattningen till analytiker baseras inte pé specifika
corporate finance- eller obligationsmarknadstjénster. Ingen del av analytikerns
ersattning 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
féretagen som omnamns i var analys.

Vi kan agera radgivare och/eller méklare &t de féretag som omnamns i var
analys. SHB kan ocksa anstka om corporate finance-uppdrag hos dessa
foretag.

Vi koper och saljer vardepapper som omnamns i var analys fran kunder i eget
namn. Vi kan darfor vid olika tidpunkter ha en Iang eller kort position i sddana
vardepag)per Vi kan ocksé fungera som marknadsgarant for vardepapper
avseende alla foretag som omnamns i analysrapporten.

SHB, dess narstdende foretag, kunder, tjansteman, styrelseledamoter eller
medarbetare kan aga 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 saval 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 utgdr mindre icke-monetara formaner fran tredje
part. Mindre icke-monetara férmaner bestar av nagot av féljande.

* Uppgifter eller dokumentation om ett finansiellt instrument eller en
investeringstjanst, som ar av allméan karaktar.

* Skriftli dgt material som framstallts av en tredjepart som ar emittent for att
marknadsféra en nyemission.

* Deltagande i konferenser och seminarier som géller ett visst instrument eller en
viss investeringstjanst

» Representation upp till ett rimligt varde.

Banken har riktlinjer for analys, vilka ska sékerstélla analytikers och
analysavdelningens integritet och oberoende samt identifiera faktiska eller
potentiella intressekonflikter som berdr analytiker eller banken, samt att losa
sadana 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 arbetsuppagifter. | riktlinjerna for
analysavdelningen finns regler fér hur erséttningar, bonus och I6n far betalas ut
till analytiker, vilka marknadsforingsakiiviteter en analytiker far delta i, hur
analytiker ska hantera sina egna och narstdendes vardepappersaffarer m.m.
Vidare finns ocksa inskrankningar i kommunikationen mellan analytikern och det
analyserade bolaget.

Enligt bankens Etiska riktlinjer i Handelsbankenkoncernen ska styrelsen och
samtliga anstallda inom Handelsbanken i sin verksamhet i banken och vid andra
uppdrag iaktta hog etisk standard. Anstéllda i banken ska upptrada s& 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 sétt. Policyn for etik beskriver, utdver detta, aven hur
anstallda som misstanker oegentligheter eller andra missforhallanden ska
forfara, exempelvis med hjalp av SHB:s visselblasarsystem (whistleblowing). |
SHBs pohcy 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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