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e Videre oppgang i det amerikanske aksjemarkedet; gkt oljepris etter signaler om samtaler Trump og Putin

e Kinesiske PMI-indekser igjen i positivt territorium; veksten tar seg opp igjen etter tilbakeslaget i februar

e Her hjemme: Stabil gjeldsvekst for husholdningene; gjeldsgraden vil stige fremover nar inntektene faller

Internasjonalt

Den medisinske ekspertisen i USA har fraradet a
apne opp igjen gkonomien allerede om to uker, da
dette kan gke risikoen for flere amerikanske dgds-
fall. Trump har de siste dagene uttalt at han vil fglge
radene, noe som innebeerer at praksisen med sosial
distansering vil fortsette i hvert fall frem til 30.april.
Det er imidlertid et apent spgrsmal om dette vil for-
lenges ytterligere, da det har vokst frem starre
smitteomrader i New Orleans, Detroit, Miami og Los
Angeles. Men den finanspolitiske stattepakken som
nylig ble vedtatt har, sammen med annonseringen
av de omfattende stgttekjegpene fra Fed, bidratt til &
dempe frykten for en katastrofal gkonomisk nedtur.
S&P steg videre med 2,7 prosent i gar, og har i alt
steget med 17 prosent gjennom den siste uken. S&P
futures ligger ganske flatt na pa morgenkvisten.

Oljeprisen handles na rundt 23 dollar fatet, opp fra
garsdagens bunn ned mot 21,5 dollar. Oppgangen
det siste dagnet ma ses i lys av signaler om at Trump
og Putin vil mgtes i samtaler for & kunne stabilisere
prisen. Trump er apenbart bekymret for at de spesi-
elt lave prisene vil g& hardt utover de amerikanske
produsentene.

Og det er i alt liten tvil om at den gkonomiske aktivi-
teten i USA er hardt rammet for tiden. Nye tall viser
at den regionale industriindeksen fra Dallas Fed har
gatt fullstendig i kjelleren; malingen i mars var den
laveste siden 2004. @vrige regionale indekser fra
New York, Philly Fed og Kansas City har alle falt
markert i mars. Den brede ISM-indeksen for indu-
strien kommer i morgen, og det ligger i kortene at
denne har falt dypt ned i negativt territorium.

Fra USA far vi i dag en oppdatering pa konsument-
tilliten, slik den males av Conference Board. Marke-
det ser for seg et betydelig fall, til 110, ned fra 130,7
i februar. Spagrsmalet er hvor mange som i alt vil
miste jobben, misligholde sine laneforpliktelser, og i
verste fall g& personlig konkurs i lgpet av denne kri-
sen. Og de som tross alt beholder jobben gjennom
krisen, vil automatisk gke sparingen ettersom de er
«fysisk forhindret» fra & oppsgke butikkene. | alt er

For full disclaimer and definitions, please refer to the end of this report.

det utsikter til et kraftig fall i privat forbruk i andre
kvartal.

Fra Kina har vi i lgpet av natten fatt de offisielle PMI-
indeksene for mars, som igjen har hentet seg opp i
positivt territorium; dette gjelder bade for industrien
og tjenestesektoren. Dette innebeerer ikke at aktivi-
teten er tilbake til normale nivaer, men at veksten har
begynt & ta seg opp igjen. De kinesiske myndighet-
ene gir i hvert fall inntrykk av at koronaviruset er un-
der rimelig god kontroll. Og vi hadde allerede i for-
kant av nattens tallslipp sett tegn pa at aktiviteten var
opp fra bunnen igjen. Men selv om myndighetene
oppfatter at de har god kontroll innenfor grensene,
er de &penbart bekymret for importerte smittetilfeller.
Og har derfor lagt klare begrensninger pa reisetrafik-
ken inn i landet. Kombinert med kraftige realgkono-
miske tilbakeslag i resten av verden, og dermed fall
i etterspgrselen etter kinesiske varer, er det klart at
det vil ta lang tid & fa normalisert den kinesiske gko-
nomien.

Ikke overraskende viste malingen fra EU-kommisjo-
nen en bred svekkelse av det gkonomiske sentimen-
tet i mars. Det samlede gkonomiske sentimentet falt
til 94,5 i mars, ned fra 103,4 i februar. Detaljene viser
at bade industri- og tjenestesentimentet svekket seg
i mars, og begge befinner seg na i negativt territo-
rium. Det falt imidlertid ikke fullt s& mye som forven-
tet, men dette er en mager trgst. Det er nemlig gode
grunner til & tro at nedturen er mye dypere enn hva
som er fanget opp av denne undersgkelsen s langt.
Nettopp fordi mars-undersgkelsen ble gjennomfart i
forkant av de virkelig store nedstengningene. Derfor
ma vi regne med at april-tallene som publiseres
neste maned vil vise et styggere fall; mer i trdd med
hva PMI-tallene har vist. | den forbindelse tar vi ogsa
med at de gkonomiske radgiverne til de tyske myn-
dighetene var ute med dystre spadommer i gar. Med
mindre restriksjonene snart kan lempes, ser de for
seg at den tyske gkonomien krymper med 5,4 pro-
sent i &r. Dette er pa linje med nedgangen under fi-
nanskrisen (-5,6 prosent i 2009).
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Eurosonen: @konomisk sentiment
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Norge

Her hjemme har vi akkurat fatt tall for kredittveksten
(K2) i februar, som viste en nedgang til 4,8 prosent
ar/ar, etter 5,0 prosent i januar. Gjeldsveksten for
ikke-finansielle foretak falt til 4,0 prosent i februar,
mens gjeldsopptaket for husholdningene var ufor-
andret pa 4,9 prosent.

Gjeldsveksten har konvergert mot husholdningenes
samlede inntektsvekst, og dermed har vi sett at
gjeldsgraden — gjeld som andel av disponibel inn-
tekt, har flatet ut (dog pa et hayt niva). Fremover er
det imidlertid grunn til & tro at gjeldsgraden vil stige
igjen. Riktignok kan selve gjeldsveksten dempes av
lavere aktivitet i boligmarkedet. Men den gjelden
som allerede er akkumulert vil fortsatt veere der i
morgen. Det som imidlertid kan endre seg raskt, slik
vi nd vil se, er husholdningenes samlede inntekter.
Disse vil trekke nedover ettersom sysselsettingen
har falt som en stein i kjglvannet av koronakrisen;
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USA: Konsumenttillit vs aksjemarkedet
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jamfar en arbeidsledighetsrate pA mer enn 10 pro-
sent. Mer gunstige dagpengeordninger vil dempe,
men ikke forhindre, et fall i husholdningenes sam-
lede inntekter. Derfor m& vi anta at forholdet mellom
gjeldsmengden og de lgpende disponible inntektene
forverres i tiden fremover. Men samtidig bidrar ren-
tekuttene fra Norges Bank til at det blir lettere for den
enkelte a betjene denne gjelden. Dette er en av ar-
sakene til at det har veert viktig & fa rentene i Norge
ned.

Ansvarlig for dagens rapport: Marius Gonsholt Hov

Analytikere
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Husholdningenes gjeldsvekst

Kreditt fra innenlandske kilder (K2)
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3-mnd. FRA-renter Valutakurser
Mar-20 Juni-20  Sep-20  Des-20 EUR/NOK 11.53 EUR/USD 1.10
0.69 0.58 0.61 0.54 USD/NOK 10.46 USD/JPY 108.15
SEK/NOK 1.04 EUR/IPY 119.15
Swap-renter DKK/NOK 1.54 EUR/GBP 0.89
2AR 3AR 5AR 7AR 10AR  GBP/NOK 1292  GBP/USD 1.24
0.75 0.75 0.83 0.94 1.08 CHF/NOK 10.89 EUR/CHF 1.06
JPY/NOK 9.67 EUR/SEK 11.11
Var prognose 1.kv.2020 2.kv.2020 3.kv.2020 AUD/NOK 6.49 EUR/DKK 7.47
Foliorente 0.25 0.00 0.00 SGD/NOK 7.35 USD/KRW  1217.70
EUR/NOK 10.75 10.70 10.65 CAD/NOK 7.38 USD/RUB 79.59
Kilde: Bloomberg
Garsdagens viktigste ngkkeltall/begivenheter Periode Enhet Forrige Konsensus Faktisk
11:00 Eurosonen @konomisk sentiment Mars Indeks 103,4 91,6 94,5
Eurosonen Industrisentiment Mars Indeks -6,2 -12,6 -10,8
Eurosonen Tjenestesentiment Mars Indeks 11,1 -5,0 -2,2
Eurosonen Konsumenttillit, end. Mars Indeks -11,6 - -11,6
14:00 Tyskland Harmonisert KPI, forelgpig Mars Prosent ar/ar 1,7 1,3 1,3
16:00 USA Pagaende boligsalg Februar Prosent m/m 53 -1,7 2,4
16:30 USA Dallas Fed, industrindeks Mars Indeks 1,2 -10,0 -70
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Dagens viktigste ngkkeltall/begivenheter Periode Enhet Forrige Konsensus  Var forv.
01:01 Storbritannia GfK konsumenttillit Mars Indeks -7 -15 Faktisk:-9
03:00 Kina PMI, samlet Mars Diff.indeks 28,9 -- Faktisk:53,0
Kina PMI, industri Mars Diff.indeks 35,7 44,8 Faktisk:52,0
Kina PMI, u/industri Mars Diff.indeks 29,6 42,0 Faktisk:52,3
08:00 Storbritannia BNP, endelig 4.kv.2019 Prosent kv/kv 0,0 0,0 Faktisk:0,0
Norge Kredittvekst (K2) Februar Prosent ar/ar 5,0 - Faktisk:4,8
10:00 Norge Norges Banks valutakjgp  April Mill -500 - -
15:00 USA Boligpriser Januar Prosent ar/ar 2,85 3,29 -
16:00 USA Konsumenttiilit, Mars Indeks 130,7 110,0 -
Conference Board
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Fraskrivningserklaring for analyse

Risikovarsel

All investering innebeerer risiko. Investorer oppfordres til selv & avgjgre hvorvidt en investering i verdipapi-
rene som er nevnt i denne rapporten, er formalstjenlig, basert pa investeringsformal, gkonomisk status og
risikotoleranse. Avkastning av et finansielt instrument i fortiden garanterer ikke avkastning i fremtiden. Ver-
dien pa finansielle instrumenter kan stige eller synke, og det er ikke sikkert at du vil fa tilbake all kapitalen du
har investert.

Fraskrivningserkleeringer for analyse

Handelsbanken Capital Markets, en avdeling i Svenska Handelsbanken AB (off.) (heretter referert til som
SHB), har ansvaret for a skrive analysesrapporter. SHB reguleres av Finansinspektionen i Sverige, Finanstil-
synet i Norge, Finanssivalvonta i Finland og Finanstilsynet i Danmark. Alle analyserapporter er skrevet ba-
sert pa tjenester innenfor handel og statistikk, samt annen informasjon SHB anser som palitelig. SHB har
ikke undersgkt denne informasjonen pa egen hand og garanterer ikke at informasjonen er sann, riktig eller
komplett.

Verken SHB eller tilsluttede selskaper, tienestemenn, direktarer eller ansatte skal sta til ansvar for eventuelle
direkte, indirekte og spesielle tap eller falgetap som skyldes bruk av informasjonen ianalyserapportene, in-
kludert, og uten begrensninger, all tapt profitt selv om SHB har blitt uttrykkelig advart om muligheten eller
sannsynligheten for slike tap.

Synspunktene i analyserapporter fra SHB og dets datterselskaper er betraktninger gjort av ansatte i SHB og
tilsluttede personer. De reflekterer synspunktene til de respektive analytikerne pa denne datoen og kan end-
res. Vi kan ikke garantere at fremtidige hendelser vil samsvare med disse betraktningene. Hver analytiker
som er identifisert i denne analysesrapporten, bekrefter ogsa at betraktningene som inngér her, og som er
tilskrevet en analytiker, reflekterer hans eller hennes individuelle betraktninger av selskapene eller verdipapi-
rene som er nevnt i denne analyserapporten.

Analyserapporter fra SHB er kun ment for informasjonsformal. Informasjonen i analyserapportene utgjer ikke
en personlig anbefaling eller personlige investeringsrad. Slike rapporter og betraktninger ma ikke legge
grunnlaget for investeringer eller strategiske beslutninger. Dette dokumentet utgjar ikke markedsfaring av,
eller tilbud om kjgp eller salg av verdipapirer. . Det skal heller ikke danne grunnlaget for eller brukes i forbin-
delse med noen form for kontrakt eller forpliktelse. Tidligere resultater kan kanskje ikke oppnas pa nytt og
ma ikke anses som en indikasjon pa fremtidige resultater. Verdien pa investeringer og inntekten fra dem kan
ga bade opp og ned, og investorer risikerer a tape hele belgpet det opprinnelige investerte. Investorer er ikke
garantert & tjene pa investeringer og kan tape penger. Valutakurser kan forarsake at verdien pa utenlandske
investeringer og inntektene fra dem stiger eller synker. Dette analysesproduktet vil bli oppdatert med jevne
mellomrom.

Ingen deler av SHB-analysesrapporter skal kopieres eller distribueres uten skriftlig tillatelse fra SHB. Distri-
busjonen av dette dokumentet kan veere underlagt juridiske begrensninger i visse jurisdiksjoner. Personer
som kommer i besittelse av dette dokumentet, ma skaffe seg opplysninger om og falge slike restriksjoner.

Denne rapporten dekker ikke juridiske eller skattemessige aspekter vedrgrende utgiverens planlagte eller
eksisterende gjeldsforpliktelser. Innholdet er utelukkende beregnet for kunder i Norge.

Veer oppmerksom pa fglgende viktige opplysningserklaeringer vedragrende analyse:

Ansatte i SHB, inkludert analytikere, far kompensasjon som genereres av firmaets totale fortjeneste. Analyti-
kerkompensasjon er ikke basert pa tjenester spesifikt knyttet til finansielle aktiviteter ( en. Corporate Finance)
eller tjenester i gjeldskapitalmarkeder. Ingen deler av analytikerkompensasjonen har veert, eller vil bli, direkte
eller indirekte forbundet med spesifikke anbefalinger eller betraktninger som er uttrykt i analysesrapporter.

Fra tid til annen kan SHB og/eller tilsluttede personer levere investeringsbanktjenester og andre tjenester,
inkludert forretningsbanktjenester og rdd om verdipapirer, til alle selskapene som er nevnt i analysen Vvar.
Vi kan fungere som radgiver og/eller megler for alle selskapene som er nevnt i analysen var. SHB kan ogsa
ta yte Corporate Finance-tjenester til disse selskapene.

Vi kjgper og selger verdipapirene som er nevnt i analysen var, fra og til kunder. Vi kan dermed nar som helst
ha en lang eller kort posisjon i alle slike verdipapirer. Vi kan ogsa kjgpe og selge verdipapirene til alle selska-
pene som er nevnt i denne rapporten. (Analysesrapportene inneholder mer informasjon og relevante erklae-
ringer.)
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SHB og deres samarbeidspartnere, klienter, tienestemenn, direktgrer og ansatte kan eie eller ha posisjoner i
verdipapirene som er nevnt i analysesrapporter.

Nar det gjelder tjenester knyttet til finansielle instrumenter, kan banken, i visse situasjoner, betale eller motta
tilskyndelser, som godtgjgrelse og honorarer, fra andre parter enn kunden. Tilskyndelsene kan veere bade
pengebaserte ytelser og naturalytelser. Hvis tilskyndelsene blir betalt til eller mottatt fra en tredjepart, kreves
det at betalingen har som formal a forbedre kvaliteten pa tjenesten. Betalingen ma ikke hindre banken i &
ivareta kundenes interesser. Kunden ma informeres om eventuelle godtgjarelser som banken mottar. Nar
banken legger frem investeringsanalyse, mottar banken mindre naturalytelser. Mindre naturalytelser bestar
av falgende:
¢ Informasjon eller dokumentasjon om et finansielt instrument eller en investeringstjeneste av generell
art.
e Skriftlig materiale som er skrevet av en tredjepart som utsteder, med formal om & markedsfare en ny
utstedelse.
e Deltagelse pa konferanser og seminarer om et spesifikt instrument eller en investeringstjeneste.
o Representasjon opptil et rimelig belgp.

Banken har innfart retningslinjer som er ment for & ivareta integriteten og uavhengigheten til analyse , samt &
avdekke faktiske eller potensielle interessekonflikter vedrgrende analytikere eller banken, lgse eventuelle
konflikter ved & eliminere eller moderere dem og/eller skrive formalstjenlige erkleeringer. Banken har innfart
restriksjoner (informasjonsrestriksjoner) pa kommunikasjonen mellom analyseavdelingen og andre avde-
linger i banken for & kontrollere interessekonflikter. | tillegg er banken organisert slik at analyseavdelingen er
adskilt fra Corporate Finance-avdelingen og andre avdelinger med lignende ansvarsomrader. Retningslin-
jene for analyse inkluderer ogsa regler for hvordan betalinger, bonuser og lann skal betales til analytikere,
hvilke markedsfgringsaktiviteter analytikere kan delta i, hvordan analytikere skal handtere egen verdipapir-
handel og verdipapirhandel for personer i naer familie, osv. | tillegg finnes det restriksjoner for kommunika-
sjon mellom analytikere og det gjeldende selskapet. | henhold til bankens etiske retningslinjer for Handels-
banken Group ma styret og alle ansatte fglge haye etiske standarder nar de utfgrer arbeidet sitt i banken,
samt andre oppgaver. Hvis du vil se mer informasjon om bankens etiske retningslinjer, kan du ga til bankens
hjemmeside p& www.handelsbanken.com og klikke pa Om banken — Baerekraft i banken — Baerekraft — Poli-
cydokumenter og -retningslinjer — Policydokumenter — Policy for etiske standarder i Handelsbanken Group.
Handelsbanken har nulltoleranse for bestikkelser og korrupsjon. Dette er vedtatt i bankens konsernpolicy for
bestikkelser og korrupsjon. Forbudet mot bestikkelser inkluderer ogsd anmodning, organisering og motta-
kelse av bestikkelser ment for ansattes familie, venner, samarbeidspartnere og bekjente. Hvis du vil se mer
informasjon om bankens policy mot korrupsjon, kan du ga til bankens hjemmeside pa www.handelsban-
ken.com og klikke pd Om banken — Beerekraft i banken — Baerekraft — Policydokumenter og -retningslinjer —
Policydokumenter — Policy mot korrupsjon i Handelsbanken Group.

Ved distribusjon i Storbritannia

SHB distribuerer analyserapporter i Storbritannia.

SHB er autorisert av Finansinspektionen i Sverige og Prudential Regulation Authority og er underlagt be-
grenset regulering av Financial Conduct Authority og Prudential Regulation Authority. Detaljer om omfanget
av autorisasjonen og reguleringen av Prudential Regulation Authority, samt reguleringen av Financial Con-
duct Authority, er tilgjengelig pa forespgrsel.

Kunder i Storbritannia bar veere oppmerksomme pa at hverken Financial Services Compensation Scheme
(erstatningsordning for finanstjenester i Storbritannia) for investeringsvirksomhet eller reglene i Financial
Conduct Authority som ble fastsatt av Financial Services and Markets Act 2000 (etter endring) for & beskytte
privatkunder, ikke gjelder for denne analyserapporten. Kunder i Storbritannia vil derfor ikke veere beskyttet
av denne ordningen.

Dette dokumentet kan kun distribueres til personer i Storbritannia som er autorisert eller fritatt under formalet
med Financial Services and Markets Act 2000 (etter endring) (eller andre ordre herunder), eller (i) til perso-
ner med profesjonell erfaring med saker vedrgrende investering som faller innunder paragraf 19(5) i Finan-
cial Services and Markets Act 2000 (Finanspromotering) Order 2005 («Ordren»), (ii) til foretak med hgy
egenkapital som faller innunder paragraf 49(2)(a) til (d) i Ordren, eller (iii) til personer som er profesjonelle
klienter under kapittel 3 av Financial Conduct Authority Conduct i Business Sourcebook (alle slike personer
blir omtalt som «relevante personer»).

Ved distribusjon i USA

Viktige tredjeparts-analyseerkleeringer:

SHB-analyse er ikke «globalt merket» analyse. Alle mottakere av SHB-analyse ma veere oppmerksomme pa
at i USA blir SHB-analyse distribuert av Handelsbanken Markets Securities, Inc. (HMSI), som er tilsluttet

Handelsbanken capital Markets 6



Morgenrapport, 31. mars 2020

SHB. HMSI produserer ikke analyse og ansetter ikke analytikere. SHB-analyse, SHB-analytikere og de an-
satte i SHB er ikke underlagt FINRAs regler for analyse som er ment for a forebygge interessekonflikter ved
blant annet & forby visse former for kompensasjonspraksis, begrense handel utfgrt av analytikere og be-
grense kommunikasjonen med selskapene som er omtalt i analyserapporten. SHB har ingen tilknytning til
eller forretnings-eller kontraktmessige forhold til HMSI som vil pavirke innholdet i SHB-analyserapporter.
SHB tar alle beslutninger om analyseinnholdet uten pavirkning fra HMSI.

SHB-analyserapporter for distribusjon i USA er bare ment for «store institusjonelle investorer i USA», som
definert i regel 15a-6 i Securities Exchange Act fra 1934. Hver store institusjonelle investor i USA som mottar
en kopi av en analyserapport, samtykker til ikke & distribuere eller gi analyserapportene til andre personer.
Alle personer i USA som mottar en SHB-analyserapport, og som gnsker & handle i noen av egenkapitalin-
strumentene som er omtalt i denne rapporten, bgr ringe eller skrive til HMSI. HSMI er medlem av FINRA,
telefonnummer (+1-212-326-5153).
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Per Eldestrand Head of Debt Capital Markets Sweden +46 8 701 22 03
Mans Niklasson Head of Corporate Loans and +46 8 701 52 84
Acquisition Finance
Thomas Grandin Head of Corporate Bonds +46 8 463 45 83
Sales
Fixed Income Sales
Henrik Franzén +46 8 701 11 41
Corporate Sales
Bo Fredriksson +46 8 701 345 31
FX Sales
Hakan Larsson +46 8 701 345 19
Syndication
Thomas Grandin +46 8 701 345 83
Regional sales
Amsterdam London
Tolga Kulahcigil +44 207 578 86 12

Annelies Pruik
Copenhagen
Kristian Nielsen
Gothenburg
Bjorn Torsteinsrud
Gavle

Petter Holm
Helsinki

Mika R&manen
Linkoping
Fredrik Lundgren

Toll-free numbers

+31 204 127 668

+45 46 79 12 69

+46 31774 83 39

+46 26 172 103

+358 10 444 62 20

+46 1328 91 10

From Sweden to
N.Y. & Singapore
020-58 64 46

From Norway to
N.Y. & Singapore
800 40 333

Handelsbanken capital Markets

Luled/Umed
Ove Larsson
Malmo

Fredrik Lundgren
Oslo

Petter Fjellheim
Stockholm
Malin Nilén

From Denmark to
N.Y. & Singapore
8001 72 02

+46 90 154 719

+46 40 243 900

+47 22 82 30 29

+46 8 701 27 70

From Finland to
N.Y. & Singapore
0800 91 11 00

Within the US
1-800 396-2758



