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Sverige

Macro Research

Tvasiffrig arbetsloshet att vanta, men hur lange?

Butiker star tomma, foretag stanger ned. Smittspridningen av Covid-19 leder till exceptionella atgarder som
drabbar inte minst den sysselsattningsintensiva tjanstesektorn hart. Vi kommer att fa se kraftigt stigande ar-
betsloshet, trots omfattande penning- och finanspolitiska &tgarder for att mildra effekterna for foretag och
hushall. Men vad hander nir restriktionerna liattas pa, gar allt tillbaka till det vanliga da? Vi tecknar har tre
tdnkbara scenarier som, med olika antaganden, ger olika svar pé frégan. Var bedomning i nuldget ar att vi ror
oss mot mittenscenariot, dar BNP krymper med 7 procent i ar och arbetslosheten stiger till 11 procent.

Véarldsekonomin tvarbromsar

For att bromsa spridningen av Covid-19 har hela
véarldsekonomin stannat upp. Atgarder som tidigare
troddes vara omdjliga har vidtagits. Och vi lar fa se
fler restriktioner. Annu &r det svart att éverblicka kon-
sekvenserna av den smittspridning som nu pagar,
pa folkhalsan sa val som pa véarldsekonomin. | Kina
har smittspridningen stannat av, som det verkar.
Men utanfér Kina 6kar den i samma, eller i snabbare,
takt an den vi bevittnade i Kina tidigare.

| Kina, dar smittspridningen startade och karantans-
atgarder infordes forst, foll inképschefsindex (PMI),
industriproduktion och detaljhandelsstatistik kraftigt
under januari och februari manad, med omkring 15-
20 procent. | férra veckan kom inképschefsindex,
PMI, frAn euroomradet som visade pa stora ras,
frAmst i tjanstesektorn. Det bekréftar bilden av att
BNP-tillvéxten nu blir tydligt negativ.
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| mitten av mars forvarras stamningslaget

Konjunkturbarometern for mars som publicerades i
forra veckan visade p& mer pessimistiska framtids-
forvantningar brett i naringslivet, stamningslaget var
som svagast i tjanstesektorn. Svaren samlades dock

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

in i borjan av manaden och vi forvantar oss storre
ras nasta manad.

Aven varselstatistiken fran arbetsférmedlingen visar
pé en enorm hastighet i det som sker for narvarande.
Antal varsel har fullkomligt skjutit i héjden och kan
hittills summeras till cirka 37 000 hittills i mars, att
jamféra med cirka 3000 en vanlig manad. En tredje-
del av dessa varsel kommer fran hotell- och restau-
rangbranschen, dar lokalerna nu ekar tomma. En
bransch dar manga har visstids- eller timanstall-
ningar, som inte kvalificerar sig till korttidspermitte-
ring. Alla varsel leder inte till uppséagningar, i normal-
fallet ca 60 procent, men att det leder till kraftigt sti-
gande arbetsldshet ar ingen vild gissning. | USA och
Norge mer &n dubblerades arbetslosheten den sen-
aste manaden.

Pa finansiella marknader finns manga tecken pa fi-
nansiell stress, med fallande borser och stigande
kreditspreadar. Omfattande stddpaket har lanserats,
saval av Fed och ECB som av mindre centralbanker
samt av regeringar varlden dver. Det har bland annat
fatt italienska obligationsrantor att falla tillbaka nagot
efter att ha stigit snabbt.
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Tiden ar en viktig faktor

En viktig aspekt for att beddma de ekonomiska ef-
fekterna av smittspridningen ar hur lange den kom-
mer att paga och hur lange de inférda restriktionerna
fran regeringar varlden éver kommer galla. En vanlig
bedémning bland experter verkar i nulaget vara att
antalet smittade kommer vara som hogst om cirka
en manad och att restriktionerna kan borja fasas ut i
maj. Men manga faktorer paverkar, sdsom vilken ef-
fekt de karantansatgarder som genomfors far men
aven hur den allméanna debatten utvecklas. Kritik har
redan bdrjat lyftas kring kostnaden av de restrikt-
ioner som inforts.

En annan aspekt pa temat tid ar hur lang och trég
aterhamtningen blir. Kommer foretag klara att 6ver-
vintra denna period av nedstangning och drastiskt
vikande efterfragan? Isafall kan sysselsattningen
aterhamta sig snabbt och de langsiktiga effekterna
bli sma. | annat fall kan vi f& dras med langvariga
effekter p& arbetsmarknaden, som ytterligare belas-
tar offentliga finanser och hushallens kopkratft.

Vi blickar framat, med 3 tankbara scenarier

Vi malar har upp tre scenarier, som alla innebar en
shabb minskning av produktionen i andra kvartalet i
ar, men av olika djup och dar aterhamtningen tar
olika lang tid. | samtliga blir tillvéxten tydligt negativ i
ar och arbetslosheten stiger till tvasiffriga tal under
varen. Regeringen genomfor ytterligare krispaket de
narmaste manaderna for att mildra de ekonomiska
konsekvenserna av virusutbrottet. For att “kick
starta” ekonomin nér pandemin har klingat av bedo-
mer vi att regeringen genomfor ett stimulanspaket pa
minst 1 procent av BNP och att Riksbanken sanker
reporantan till -0,5 procent i april. Signalerna fran
andra lander ar att restriktionerna pa manga hall
kommer kvarsta in i maj manad. Var bedémning i nu-
laget ar darfor att vi ror oss mot scenario tva, dar
BNP minskar med 7 procent i ar och arbetslosheten
stiger till 11 procent.

Tabell 1: BNP-tillvaxt
Arlig procentuell forandring

2020 2021
Pre-corona 0,7 1,4
Scenario 1 -3 4
Scenario 2 -7 5
Scenario 3 -18 6

Kélla: Handelsbanken, "Pre-corona” SHB januariprognos

Scenario 1 — Restriktionerna havs i april

Spridningen av coronaviruset ddmpas inom en rela-
tivt snar framtid och flera l&ander bdrjar gradvis att
latta pa restriktionerna under april. BNP rasar med
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cirka 15 procent under andra halvan av mars och
april, till f6ljd av att hushallens konsumtion, investe-
ringar och exporten faller markant. Men aktiviteten i
ekonomin borjar sedan aterhdmta sig redan under
maj. Sammantaget minskar BNP med cirka 3 pro-
cent i ar, for att sedan 6ka med omkring 4 procent
nasta ar.

Finanspolitiska stimulanser antas har vara traffsakra
och goéra det mojligt fér den stora majoriteten av fo-
retag att 6vervintra de tvd manaderna med kraftigt
vikande efterfrdgan. Det baddar for att sysselsatt-
ningen kan aterga till det normala nar restriktionerna
lattas p& i maj. Atgarderna riktar dels in sig pa att
lyfta kostnader fran de mest utsatta foretagen men
aven pa att stimulera efterfragan nar pandemin
klingar av.

Trots det 6kar arbetslosheten kraftigt under varen
mot tvasiffriga tal, d& manga foretag i utsatta
branscher tvingas gora sig av med bade timanstallda
och tillsvidareanstallda. Men arbetsldsheten minskar
sedan relativt snabbt nar efterfradgan i Sverige och i
omvarlden ater tar fart. | genomsnitt 6ver aret uppgar
arbetsldsheten till drygt 9 procent, for att sedan falla
tillbaka till strax under 8 procent nasta ar.

Samtidigt dampas inflationen i &r och bostadspri-
serna ar i princip oférandrade i ar, men stiger nasta
ar. Forutom kostnaderna for regeringens stimulan-
satgarder forsvagas de offentliga finanserna av ned-
gangen i ekonomin. Offentlig skuldsattning som an-
del av BNP stiger fran ungefar 35 till 40 procent och
statens lanebehov 6kar med ca 300 miljarder kronor
iar.
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Offentlig skuldsattning stiger, men ar fortsatt lag
Offentlig skuldséattning, procent av BNP
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Kallor: Macrobond och Handelsbanken.

Scenario 2 — Restriktionerna kvar till sommaren

| detta scenario blir virusbekédmpningen mer utdra-
gen och aterhamtningen blir langsammare. Den
akuta fasen av virushek&mpningen, i Sverige och
stora delar av Europa, héller p4 i tre manader
(mars-maj). BNP faller med cirka 20 procent under
mars-maj. Restaurang-,hotell-, turism- och flyg-
branschen ar speciellt drabbade. Men nedstang-
ningen av varldsekonomin slar aven hart pa tillverk-
ningsindustrin. Efterfrdigan minskar drastiskt och
det blir allvarliga stoérningar i leverantérskedjor. For
helaret minskar BNP med cirka 7 procent, vilket &r
det storsta BNP-fallet sedan andra vérldskriget.
Nésta ar sker en viss aterhamtning och BNP &kar
med omkring 5 procent.

Arbetslésheten stiger kraftigt, till strax 6ver 11 pro-
cent i ar, och kommer att ligga kvar p& en hog niva,
nara tvasiffriga tal, de narmaste aren. Unga och utri-
kesfodda drabbas hardast och det finns en uppenbar
risk att svaga grupper permanent slas ut fran arbets-
marknaden. Inflationen bromsar in kraftigt, mot noll,
i &r och forblir langt under inflationsmalet de kom-
mande aren.

Samtidigt faller bostadspriserna med omkring 10
procent. De aterhamtar sig delvis under 2021 men
for med sig en lagre takt i bostadsbyggandet. Den
offentliga skuldsattningen stiger till cirka 45 procent
av BNP och statens lanebehov 6kar med cirka 450
miljarder kronor i ar. Skulden ar saledes relativt Iag i
bade en internationell och historisk jamforelse, vilket
indikerar att regeringen skulle kunna géra betydligt
fler krisatgarder for att mildra de ekonomiska effek-
terna av pandemin (se fordjupningsruta for antagan-
den kring de finanspolitiska stimulanserna).
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Storsta BNP-fallet sedan andra varldskriget
BNP- tillvéxt, procentuell férandring

15

10

-10

-15

e tfall|

Scenario 2
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Scenario 3 — Sverige i karantan i tre manader
Har antar vi att smittspridningen eskalerar och att re-
geringen séatter hela landet i karantéan (som ltalien
och Spanien) till och med maj. Det antas leda till att
produktion och konsumtion som inte ar "nédvandigt”
laggs pa is. Vi bedomer att BNP under de har férut-
sattningarna kan halveras de narmaste tre mana-
derna och att arbetslosheten skjuter i héjden. Det
sker darefter en viss aterhamtning, men BNP-nivan
ar betydligt lagre an innan coronautbrottet under
manga ar.

Bland annat en ny skuldkris i euroomradet gor att
aterhamtningen blir lAngsam och att coronautbrottet
far stora permanenta effekter pa ekonomin. BNP
minskar med cirka 18 procent i ar, for att sedan dka
med omkring 6 procent nasta ar.

Arbetslosheten stiger kraftigt till 17 procent i ar och
minskar endast svagt nasta ar. Denna snabba 6k-
ning av arbetslésheten och den kraftigt 6kade osé-
kerheten kring framtida utveckling utléser ett bo-
stadsprisfall, pa cirka 20 procent. Antalet bostadsfor-
sdljningar minskar kraftigt och borsen faller ytterli-
gare frdn dagens nivaer. Sammantaget leder detta
till deflation i &r. Effekterna pa arbetsmarknad och
bostadsmarknad blir mycket langvariga.

Regeringens stimulansatgarder och raset i BNP gor
att den offentliga skuldsattningen i ar beraknas stiga
till 6ver 58 procent av BNP och statens lanebehov
Okar med nasta 800 miljarder kronor i ar.




Macro Comment, 31 mars 2020

Tabell 2: Offentlig skuldséattning och lanebehov

2020 2021
Offentligt finansiellt sparande, % av BNP
Pre-corona 0 0
Scenario 1 -4 -1
Scenario 2 -7 -3
Scenario 3 -14 -5
Offentlig skuld, % av BNP
Pre-corona 34 33
Scenario 1 41 40
Scenario 2 46 45
Scenario 3 58 58
Okat I3nebehov staten, Mdkr
Scenario 1 290 280
Scenario 2 450 480
Scenario 3 800 930

Kélla: Handelsbanken

Anders Bergvall, anbe83@handelsbanken.se
Helena Bornevall, hebol2@handelsbanken.se
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Antaganden om finanspolitiken

Regeringen har hittills presenterat krisatgarder
pa totalt cirka 80 miljarder kronor (1,6 procent av
BNP). For att mildra konsekvenserna for foreta-
gen har det bland annat inforts korttidspermitte-
ring, temporart sankta socialavgifter, stod till hy-
ror och slopat sjukldneansvar. Foretagen har
aven erbjudits anstand med skatteinbetalningar,
garantier och lan. Allt talar for att det blir ytterli-
gare krisatgarder i nartid och att det kommer ett
stimulanspaket for att "kick-starta” ekonomin nar
pandemin har ebbat ut. Vi antar féljande finans-
politiska stimulanser:

Krisatgarder 2020

e Scenario 1: Reformer pa 2 procent av
BNP (100 mdkr) samt kortfristiga |an
(skattekrediter) till foretagen pa 1,6 pro-
cent av BNP (80 mdkr)

e Scenario 2: Reformer pa 2,5 procent av
BNP (125 mdkr) samt Kkortfristiga lan
(skattekrediter) till foretagen pa 2 procent
av BNP (100 mdkr)

e Scenario 3: Reformer pa 3 procent av
BNP (150 mdkr) samt kortfristiga lan
(skattekrediter) till foretagen pa 2,5 pro-
cent av BNP (125 mdkr)

Stimulanspaket 2020 och 2021

e Scenario 1: Reformer pa 1 procent av
BNP (50 mdkr)

e Scenario 2: Reformer pa 1,5 procent av
BNP (75 mdkr)

e Scenario 3: Reformer pa 1,5 procent av
BNP (75 mdkr).




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 méal 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 ar inte sakert att du far tilloaka hela det investerade kapitalet.

Ansvarsbegransningar

Handelsbanken Capital Markets, som &r en division inom Svenska Handelsbanken AB (publ) (i
fortsattningen 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 fran handels- och statistiktjanster och annan information som SHB bedémt vara tillforlitlig.
SHB har emellertid inte sjalv verifierat informationen och kan inte garantera att informationen ar sann,
korrekt eller fullstandig.

SHB eller ndgon av dess narstaende foretag, tjansteman, styrelseledaméter 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 géller &ven om SHB uttryckligen har informerats om majligheten 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 handelser ligger i linje med dessa uppfattningar. Varje analytiker
som identifierats i rapporten intygar ocksa att de uppfattningar som uttrycks har och som tillhor
analytikern korrekt avspeglar hans eller hennes personliga uppfattningar om de féretag eller
vardepapper som diskuteras i analysrapporten.

Syftet med SHB:s analysrapporter ar endast att ge information. Informationen i analysrapporterna
utgor ingen personlig rekommendation eller personligt investeringsrad, och analysrapporterna eller
uppfattningarna bor inte utgora underlag for investeringsbeslut eller strategiska beslut. Detta
dokument utgdr 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, utgtra
underlag for eller anvandas i samband med eventuellt avtal eller atagande i nagon form. Det &r inte
sakert att tidigare utveckling upprepas och tidigare utveckling ska inte tas som en indikation pa
framtida utveckling. Vardet pd investeringarna och avkastningen fran dem kan g& 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 férorsaka 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 nAgon annan person utan att
SHB dessférinnan 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.

Viktiga upplysningar om analyser

SHB:s medarbetare, inklusive analytiker, far ersattning som genereras av foretagets totala lsnsamhet.
Ersattningen till analytiker baseras inte pa specifika corporate finance- eller
obligationsmarknadstjanster. 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 at de foretag som omnamns i var analys. SHB kan ocksa
anstka om corporate finance-uppdrag hos dessa foretag.

Vi képer och saljer 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 narstdende foretag, kunder, tjansteman, styrelseledaméter 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 fr&n 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 p& 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 férmaner som
utgodr mindre icke-monetéara férmaner fran tredje part. Mindre icke-monetéara férmaner bestar av nagot
av foljande.

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

e  Skriftligt material som framstéllts av en tredjepart som ar emittent for att marknadsféra en
nyemission.

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

e 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 berdr analytiker eller
banken, samt att l6sa sddana 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 &r organisatoriskt atskild fran corporate finance-
avdelningen och andra avdelningar med liknande arbetsuppgifter. | riktlinjerna fér analysavdelningen
finns regler for hur ersattningar, bonus och I6n far betalas ut till analytiker, vilka
marknadsforingsaktiviteter en analytiker far delta i, hur analytiker ska hantera sina egna och
narstadendes 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 anstéllda inom
Handelsbanken i sin verksamhet i banken och vid andra uppdrag iaktta hog etisk standard. Anstéllda 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 berérda
parter rimligt satt. Policyn for etik beskriver, utdver detta, dven 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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Hakan Larsson
Syndication
Thomas Grandin

Regional sales
Amsterdam
Annelies Pruik
Copenhagen

Kristian Nielsen
Gothenburg

Bjorn Torsteinsrud
Gavle

Petter Holm

Helsinki
Mika Rémanen

Linkdping
Fredrik Lundgren

Toll-free numbers

+31 204 127 668

+4546 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

Svenska Handelsbanken AB (publ)

Stockholm
Blasieholmstorg 11
SE-106 70 Stockholm
Tel. +46 8 701 10 00
Fax. +46 8 611 11 80

handelsbanken.

Copenhagen
Havneholmen 29
DK-1561 Copenhagen V
Tel. +45 46 79 12 00
Fax. +45 46 79 15 52

com/research

+46 87011141

+46 8 701 345 31

+46 8 701 345 19

+46 8 701 345 83

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

Helsinki

Itdmerenkatu 11-13
FI-00180 Helsinki

Tel. +358 10 444 11
Fax. +358 10 444 2578

London

Chris Yoxall
Lulea/Umea
Ove Larsson
Malmé

Fredrik Lundgren
Oslo

Petter Fjellheim
Stockholm
Malin Nilén

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

Oslo

Tjuvholmen allé 11
Postboks 1249 Vika
NO-0110 Oslo

Tel. +47 22 39 70 00
Fax. +47 22 3971 60

+44 207 578 86 20

+46 90 154 719

+46 40 243 900

+47 22 82 30 29

+468 7012770

Within the US
1-800 396-2758

From Finland to
N.Y. & Singapore
080091 11 00

New York
Handelsbanken Markets
Securities, Inc.

875 Third Avenue, 4™ Floor
New York, NY 10022-7218
Tel. +1 212 326 5153

Fax. +1 212 326 2730
FINRA, SIPC

Handelsbanken

London
Handelsbanken Plc

3 Thomas More Square
London GB-E1W 1WY
Tel. +44 207 578 8000
Fax. +44 207 578 8300
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