29. maj 2020 Macro Research

Valutaudsigt

USD er den seneste maned sveekket pa baggrund af den ggede risikoappetit. Flere delstater er i gang med en forsigtig
gendbning, men arbejdslgshedstallene fortseetter med at stige - dog i et noget langsommere tempo. FED har ogsa ad
flere omgange forsikret, at de stér klar med yderligere tiltag om ngdvendigt, men samtidig har FED-chef Powell betonet

USD/DKK  ngdvendigheden af finanspolitiske tiltag. Endelig har Powell udtalt, at negative renter ikke er p& tapetet, men han vil ikke

(\Il:\llaetr';" udelukke det. Det store spargsmal er nu, hvorvidt spaendingerne mellem USA og Kina eskalerer yderligere, og Trump
eventuelt indleder endnu en form for handelskrig, hvilket naeppe vil veere befordrende for en skrgbelig gkonomi. Trump
har annonceret en pressekonference om emnet i aften. USD/DKK ventes i juni at handle pa den svage side, og et ende-
ligt brud af stetten pa 6,70 vil abne for 6,50. En top ses pa 6,92.

UK er fortsat hardt ramt af covid-19, og GBP er fortsat faldet i Igbet af maj. Gendbningen er kun s smat gaet i gang, og
de kommende maneders nggletal forventes at vaere grum leesning. Bl.a. faldt sidste maneds detailsalg med ca. 18%
GBP/DKK  yym. BOE holdt renten ueendret, og mere QE er forventelig i labet af aret. Forhandlingerne med EU er fortsat stillesta-

(volatil til . S . . o 2
ende, men Boris Johnson har annonceret, at han i juni tager til Bruxelles for at genoptage forhandlingerne pa de omra-

hgijere)
der, hvor man star meget langt fra hinanden. Det seneste GBP-fald er nok lidt overgjort pa kort sigt, og i juni ser vi et
handelsinterval p& mellem 8,20 og 8,60. P& leengere sigt vil GBP-retningen afhaenge af forhandlingerne med EU.
Japans regering fortseetter med at introducere diverse gkonomiske stimulanspakker, og som en fglge heraf naermer
geelden sig 300% i forhold til BNP. Et uhgrt hgijt tal. Ferste kvartals BNP var ikke sa slemt som ventet, men andet kvartal
‘](EZSR;P)( ventes meget veerre, senest illustreret ved meget darlige tal for detailsalg og industriproduktion, der blev offentliggjort

her til morgen. Pa sigt ser vi en lavere JPY, men pa kort sigt kan JPY’en styrkes, hvis situationen mellem USA og Kina
eskalerer yderligere, eksempelvis til endnu en handelskrig. | juni forventer vi et handelsinterval mellem 6,15 og 6,50.

CHF er blevet svaekket i maj pa baggrund af forbedret risikoappetit, udsigten til EU’s stimulanspakke og intervention fra
CHF/DKK  centralbanken. Centralbankchef Jordan har ogsa udtalt, at SNB ikke er bange for at optrappe interventionerne. Efter-
(neutral) h&nden som tilstandene normaliseres, forventer vi en lavere CHF. I juni vil forventer vi, at CHF handler mellem 6,96 og
7,10, men et brud under 6,96 kan dbne for en bevaegelse mod 6,90. Omvendt vil mindsket risikoappetit styrke CHF igen.

SEK har ogsa faet et mindre boost i maj pa hgjere risikoappetit, og Riksbankens beslutning pa det seneste mgde om at
SEK/DKK  holde renten uzendret pa 0,0%, og indikere at 0,0% er den nedre graense for renten. Fokus er derfor pa udvidelse af QE-
(neutral) programmet og finanspolitiske tiltag. Selvom SEK vil veere skrgbelig overfor negative nyheder, sa forventer vi, at
SEK/DKK vil handle mellem 0,6875 og 0,7150 i juni.

NOK/DKK er styrket yderligere gennem maj maned som felge af en vis normalisering pa oliemarkedet og dermed sti-
gende oliepriser. En forbedret risikoappetit og en firedobling af det daglige NOK-kab fra Norges Bank har givet ogsa

l\ége}ﬁt?;)l( understgttet NOK. Dette pa trods af at Norges Bank saenkede renten til 0% pa sidste made. De indikerede ogsé samti-
dig, at 0% sandsynligvis er bundniveauet. De gkonomiske udsigter ser dog ikke for gode ud, og NOK vil sledes fortsat
veere skrgbelig overfor darlige nyheder. Vi forventer, at NOK handler mellem 0,6650 og 0,6950 i juni.
Den spirende genabning i det meste af Centraleuropa, samt EU-kommissionens store hjeelpepakke pa EUR 750 mia. i
form af direkte bidrag p& EUR 500 mia. og lan pa EUR 250 mia. har skabt en behersket optimisme. Det ventes, at der
EUR/DKK opnas enighed om pakken, pa trods af modstanden fra "de fire sparelande”. Nggletallene er stadig ikke kenne, men flere

(neutral) forventningsindeks begynder at indikere, at det veerste er bag os, og at april formentlig var bunden for gkonomierne. Vi
tror, at EUR/USD i den kommende maned vil handle mellem 1,0800 og 1,1200.
Nationalbanken har hgstet frugten af intervention, renteforhgjelse og gget risikoappetit, og DKK har fortsat styrkelsen i
maj. Vi forventer, at EUR/DKK vil handle i intervallet 7,4525 — 7,4600.
Valutaforventninger

Spot HB* Konsensus** Spot HB* Konsensus**
29-05-20 Q22020 Q3 2020 Q2 2020 Q3 2020 29-05-20 Q22020 Q3 2020 Q2 2020 Q3 2020
USD/DKK 6,693 6,730 6,661 6,85 6,81 SEK/DKK 0,710 0,698 0,704 0,685 0,688
GBP/DKK 8,255 8,586 8,477 8,42 8,48 NOK/DKK 0,690 0,664 0,663 0,655 0,663
JPY/DKK 6,241 6,118 5,947 6,40 6,36 EUR/DKK 7,454 7,470 7,460 7,470 7,470
CHF/DKK 6,962 6,917 6,907 7,10 7,04

*Handelsbanken Capital M arkets' forventninger, *Thomson-Reuters konsensus-forventninger
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Overblikket
USD/DKK
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Ansvarsfraskrivelse

Handelsbanken Capital Markets, en del af Svenska Handelsbanken AB (publ) (i det felgende samlet kaldet "SHB"), er ansvarlig for udarbejdelsen af analy-
serapporter. | Norden er SHB underlagt de respektive finanstilsyn, sdledes Finansinspektionen i Sverige, Finanstilsynet i Norge, Finanssivalvonta i Finland
og Finanstilsynet i Danmark. Alle analyserapporter udarbejdes pa baggrund af regnskaber og statistikoplysninger samt yderligere informationer, som SHB
anser for at veere troveerdig. SHB har ikke foretaget nogen uafheengig kontrol af oplysningerne, og SHB stér ikke inde for, at oplysningerne er korrekte,
nejagtige eller fyldestgarende. | overensstemmelse hermed og i det omfang lovgivningen tillader det, patager hverken SHB, bankens direktion, ledende
medarbejdere eller ansatte eller nogen anden person sig pd nogen made erstatningsansvar for eventuelle tab, uanset hvordan de matte opstd, i forbindelse
med anvendelsen af sddanne analyserapporter eller deres indhold eller som p& anden made er forbundet hermed.

Hverken SHB eller nogen af SHB's koncernforbundne selskaber, direktion, ledende medarbejdere eller ansatte vil under nogen omstaendigheder veere
erstatningsansvarlige over for andre for eventuelle direkte, indirekte, specielle skader eller fglgeskader, der matte opsta i forbindelse med anvendelsen af
oplysninger i analyserapporterne, herunder uden begraensning tab af fortjeneste, selv hvis SHB udtrykkeligt er blevet gjort opmaerksom pa muligheden eller
sandsynligheden for skadens opstaen.

De synspunkter, der er indeholdt i SHB's analyserapporter, er udtryk for holdningerne hos SHB's ansatte og koncernforbundne selskaber og afspejler ngj-
agtigt de respektive analytikeres personlige synspunkter pa tidspunktet og er med forbehold for eendringer. Der er ingen sikkerhed for, at fremtidige begi-
venheder vil veere i overensstemmelse med saddanne synspunkter. Enhver analytiker, der neevnes ved navn i neerveerende analyserapport, stér inde for, at
de synspunkter, der fremfgres heri og tilleegges denne analytiker, ngjagtigt afspejler dennes individuelle syn pa de virksomheder eller de veerdipapirer, der
omtales i analyserapporten.

SHB's formal med at udarbejde analyserapporter er udelukkende informerende. Oplysningerne i analyserapporterne udger ikke nogen personlig anbefaling
eller tilpasset investeringsradgivning, og sddanne rapporter og synspunkter bgr ikke danne grundlag for investeringsmaessige eller strategiske beslutninger.
Neerveerende dokument udgar hverken helt eller delvist et tilbud om salg eller tegning af veerdipapirer eller nogen tilskyndelse til accept af et tilbud om at
kabe eller tegne veerdipapirer. Ligeledes udgar dokumentet ikke p& nogen made noget kontraktligt eller forpligtende grundlag. Det er ikke sikkert, at en
tidligere udvikling gentages, og tidligere udvikling bgr ikke ses som en indikation pa fremtidig udvikling. Veerdien af investeringer og indkomsten derfra kan
bade falde og stige, og investorer kan risikere at tabe hele den oprindeligt investerede kapital. Investorerne har ingen garanti for at tiene pa investeringer,
og de risikerer at tabe penge. Valutakurser kan betyde, at veerdien af udenlandske investeringer og indkomst derfra stiger eller falder. Neervaerende analy-
seprodukt opdateres lgbende.

SHB's analyserapporter eller dele heraf ma ikke gengives eller videregives til andre uden SHB's forudgdende skriftlige samtykke. | nogle jurisdiktioner kan
videregivelse af naerveerende dokument veere begraenset ved lov, og de personer, der kommer i besiddelse af naervaerende dokument, bgr holde sig orien-
teret om — og overholde — s&danne begraensninger.

Veaer opmarksom pa falgende vigtige erkleeringer vedrgrende videregivelse af analyseoplysninger:

SHB-medarbejdere, herunder analytikere, aflgnnes pa grundlag af virksomhedens generelle lansomhed. Aflgnning af analytikere er ikke baseret pa speci-
fikke serviceydelser inden for Corporate Finance eller Debt Capital Markets. Ingen del af analytikernes aflgnning er eller vil vaere direkte eller indirekte
relateret til konkrete anbefalinger eller synspunkter ifglge analyserapporter.

SHB og/eller dennes koncernforbundne selskaber kan til enhver tid levere serviceydelser inden for Investment Banking mv., herunder corporate banking og
radgivning om veerdipapirer, til et hvilket som helst af de selskaber, der naevnes i SHB's analyser.

I henhold til bankens etiske retningslinjer for Handelsbanken-koncernen skal bestyrelsen og alle bankens medarbejdere udvise hgj etik i udfgrelsen af
deres ansvarsomrader i banken s&vel som andre arbejdsopgaver. Banken har ligeledes vedtaget retningslinjer vedrarende analyser, som har til hensigt at
sikre analytikernes og analyseafdelingernes integritet og uafheengighed samt at identificere faktiske eller mulige interessekonflikter i forhold til analytikere
eller banken og at lgse sddanne konflikter ved at eliminere eller begreense dem og/eller fremlaegge sddanne oplysninger, som maétte veere hensigtsmeaessi-
ge. Som en del af sin kontrol med interessekonflikter har banken indfart restriktioner ("Chinese walls") i kommunikationen mellem analyseafdelingen og
andre afdelinger i banken. Endvidere er analyseafdelingen organisatorisk adskilt fra Corporate Finance-afdelingen og andre afdelinger med lignende an-
svarsomrader. Retningslinjerne vedrarende analyse omfatter ogsa regler for, hvordan betaling, bonus og lgn mé& udbetales til analytikere, hvilke markedsfe-
ringsaktiviteter en analytiker ma deltage i, hvordan analytikere skal handtere egne og neertstdende parters veerdipapirtransaktioner mv. Derudover er kom-
munikationen mellem analytikerne og de pagaeldende selskaber underlagt restriktioner. For fuldsteendige oplysninger om bankens etiske retningslinjer
henvises til bankens hjemmeside www.handelsbanken.com/About the bank/Investor relations/Corporate social responsibility/Ethical guidelines.

Handelsbanken har nultolerance over for bestikkelse og korruption. Dette er fastlagt i koncernens politik vedrgrende bestikkelse og korruption. Forbuddet
mod bestikkelse omfatter ogsa et forbud mod at opfordre til, arrangere eller acceptere bestikkelse, der er beregnet for medarbejderens familie, venner,
forretningsforbindelser eller bekendte.

Ved udsendelse i UK
SHB udsender analyserapporter i UK.

SHB er godkendt af den svenske Finansinspektionen samt af Bank of Englands finansielle tilsynsmyndighed the Prudential Regulation Authority. SBH er
underlagt visse regler fastsat af de britiske tilsynsmyndigheder the Prudential Regulation Authority og the Financial Conduct Authority. Neermere informati-
on om omfanget af SHB's godkendelse samt de regler, der er fastsat af de britiske finansielle tilsynsmyndigheder, kan rekvireres ved henvendelse til SHB.

Kunder i UK bgr bemaerke, at de i forbindelse med nzerveerende analyserapport ikke er omfattet af de britiske regler til beskyttelse af erhvervsinvestorer,
the Financial Services Compensation Scheme, eller af the Financial Conduct Authoritys regler i henhold til den britiske fondsbgrslov the UK Financial Ser-
vices and Markets Act 2000 (med senere aendringer) til beskyttelse af privatkunder.

Naerveerende dokument ma i UK kun udsendes til personer, som er godkendt, eller personer, som er undtaget inden for betydningen af the Financial Ser-
vices and Markets Act 2000 (med senere aendringer) (eller eventuelle bekendtgarelser til samme) eller (i) til personer, der har professionel erfaring med
forhold der vedrgrer investeringer, som falder inden for definitionen i Article 19(5) i Financial Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order
2005 ("Bekendtgarelsen), (ii) til "high net worth entities" omfattet af Bekendtggrelsens Atrticle 49(2)(a)-(d), eller (iii) til personer, som er professionelle klien-
ter omfattet af Chapter 3 i the Financial Conduct Authoritys Conduct of Business Sourcebook (samlet benzevnt "Relevante Personer”).

Ved udsendelse i USA
Vigtigt ang&ende videregivelse af tredjepartsanalyser:

SHB og dennes ansatte er ikke underlagt FINRA's regler for analytikere, som har til formal at forhindre interessekonflikter ved bl.a. at forbyde visse aflan-
ningsformer, begreense analytikernes handel samt kommunikationen med de virksomheder, der er behandlet i analyserapporterne.

SHB's analyserapporter er i USA udelukkende til videregivelse til "starre institutionelle investorer" som defineret i Rule 15a-6 i USAs fondsbagrslov, the
Securities Exchange Act of 1934. Alle starre amerikanske institutionelle investorer, som modtager en kopi af en analyserapport, forstar og accepterer ved
modtagelse af rapporten, at de ikke vil videregive analyserapporten eller gare den tilgeengelig for andre.

Rapporter om obligationsprodukter udarbejdes af SHB og udsendes af SHB til starre amerikanske institutionelle investorer i henhold til Rule 15a-6(a)(2).
Rapporter om kapitalandele udarbejdes af SHB og udsendes i USA af Handelsbanken Markets Securities Inc. ("HMSI") i henhold til Rule 15a-6(a)(3). HMSI
er ansvarlig for de rapporter, de selv udsender. Amerikanske personer, som modtager disse analyserapporter og gnsker at gennemfgre transaktioner med
produkter, der omfatter kapitalandele, som er behandlet i rapporterne, skal henvende sig til HMSI. HMSI er medlem af FINRA, tIf. +1-212-326-5153.



