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Dagensfokus

e Dagens hgjdepunkt bliver rentemgdet i ECB, hvorvidog som udgangspunktikke venter
nogen aendringer i den aktuelle pengepolitik og dermed, at der hverken pilles ved renteme
eller bankens aktuelle obligationsopkgbsprogram. Fokus vil séledes i stedet rette sig mod
v urderingen den gkonomiske situation, hvor vi bl.a. far en frisk prognose fra bankens gkono-
miske stab. Trods den seneste tids mere afdeempede signaler om styrken af opsvinget (som
ventes bekreeftet i industriproduktionstal fra Frankrig og Italien), den steerke EUR samt
den seneste opblussen af COVID-19 forlgd det i gar fra kilder teet pa beslutningsprocessen,
at flere centralbanksmedlemmer faler sig mere sikre pa deres forventninger til genopretnin-
gen af gkonomien. Ifglge kilderne vil bankens gkonomiske sken dog kun vise sma aendringer
i forhold til junifprognosen, om end BNP-vaeksten fori &r muiigvis vil blive haevet. Kildeme
udtalte ogsa, at yderligere pengepolitisk statte ud over det aktuelle pandemiopkabsprogram
(PEPP) pa EUR 1,35tn ikke virker berettiget for indeveerende, om end det billede dog stadg
kan eendre sig, hvor den nzeste runde gkonomiske forecasts i decembervil veere afggrende
for den beslutning. Hvis dette star for troende star ECB-chef Lagarde formentligt over for en
lidt v anskelig opgave for ikke at skuffe markederne, hvor vi allerede i gér sa stigende renter
og en steerkere EUR p& baggrund af de mere hggeagtige signaler. Den seneste tid har der
sdledes v aret tendens til stigende forventninger om yderligere pengepolitisk stimulans fra
ECB’s side — ikke mindst efterat ECB's chefgkonom Lane i sidste uge advarede om styrken
af EUR - hvor rentemarkedeme nu fuldt ud indpriser en rentenedseettelse pa 10 bp inden for
det kommende &r, samt en generel forventning om en forhgjelse af PEPP til december. P&
den baggrund v enter vi da ogsa, at Lagarde vil forsgge at fastholde en vis dueagtigtone, med
en understregelse &f, at der stadig er risici pd nedsiden, og at banken er parate til at hande
skulle det vise sig ngdvendigt, men at der stadig er behov for mere data for at bedemme
COVID-19's effekter pa bade inflationen og gkonomien. Vi ma dog v ente og se, om hun pa
samme made som sinforgaenger har ordet i sin magt og dermed formér at tilfredsstile mar-
kederne, selv om der maske ikke kommer klare signaler om, at yderligere stimulans er pa vej.

® | USAVvil der veere fokus pa den ugentlige opgerelse af antallet af nye ledige, hvorder
kun v entes en beskedenbedring efter at f arrige uge bad pa et paent fald, som dog primaert
kunne tilskrives en eendret metodologi for seesonkorrektionen af tallene.

e Herudover er det store inflationsdag i Skandinavien, hvor bdde Danmark, Sverige og
Norge of fentligger forbrugerpriser for august. For Danmarks vedkommende overraskede
prisudviklingen i opadgaende retning i juli, hvor prisstigninger pa braendstof, charterrejser,
sommerhusleje og cigaretter stod bag den starste manedlige stigning sidenjuli 2018. Char-
terrejser er imidlertid estimeret med sidste ars prisudvikling og da dette ogsa er tilfaeldet i
august, venter vi et fald her. Priserne pa leje af sommerhuse ses ogsa at faldeigen, og tej
priserne ses ogsé at aftage i modseetning ti det normale saesonmgnster som falge af en
forleengelse af sommerudsalget. Endvidere er benzinpriserne faldet igen, og fedevarepr
serne forventer vi ogsa har haft pilen nedad. Modsat traeekker yderligere stigninger i priseme
pa bl.a. cigaretter i takt med at afgiftsforhgjelserne fra april fortsatindfases, men samlet venter
viet fald i forbrugerpriserne pa -0,5% m/m i august. Det vil traekke arsstigningstakten ned fra
0,5% til 0,4%, hvormed prispresseti dansk gkonomi stadig méa siges at vaere begraenset.

® | Norge steg kerneinflationen markanttil 3,5% y/y ijuli, og vi venter, at den holder sig teet
pa det niveau i august. Accelerationen i kerneinflationen tilskriver vi iseer hgjere priser p&
importerede varer som felge af den tidligere sveekkelse af NOK, men det er et forhod som
Norges bank allerede har taget hgjde for. S& selv om inflationen pt. ligger hgjere end hvad
Norges Bank ventede i 3. kvartal (3,1%-3,2%) sa ser vi afvigelsen som v zerende midlertidig
og ikke noget der pavirker de mellemlange udsigter for inflationen. Derfor venter vi ogsd, at
Norges Bank vil nedtone denaktuel hgje kerneinflation p& det neeste rentemedei september.

® | Sverige ventes CPIF-inflationen at veere stegetfra0,5% til 1,0% i august, hvilket vivaere
hele 0,8%-point over Riskbankens seneste skgn fra juli. Det er dog primeert de notorisk vola-
tile energipriser, der traekker op. Rensetfor energi ventes kerneinflation at holde sig uaendret
pa 1,5% i august, om end der er en del usikkerhed om udfaldet. Billedet af et fortsat svagt
underliggende prispres ventes dog alt andet lige at vaere intakt, og derfor forventer vi heler
ikke den store begejstring fra Riksbankens side, selv om den overordnede inflation skule
komme hgjere udend denventer det. Vifar ogsadet svenske statistikbureaus nye ménedlige
BNP-indikator for juli, der ventes at vise fortsat vaekst, men atder set i lyset af det historiske
veekstfad vi siforaret, stadig er tale om et noget afdeempet opsving.

Hagjdepunkter siden sidst

e Markederne: De europeeiske aktiemarkeder rettede sig paent i gar, hv orbl.a. teknologiakt-
erne kom igen efter den seneste tids store nedtur. Meldinger om, at flere ECB-medlemmer er
blev et mere sikre pa deres forventninger til genopretningen af gkonomien gav ogsa et left, i
trods for, at det kanindikere mindre sandsynlighed foryderligere pengepolitisk stimulans. Den
positiv e stemning fortsatte pd de amerikanske markeder som ligeledes lukkede med peene
stigninger. Dog s& det globale aktierally ud til at tabe lidt af pusten sidst pa af tenen. Stignin-
gerne pa de asiatiske markeder har da ogsa veeret mere begreensede i nat ogde europeeiske
aktief utures peger pt. pa en flad abning i dag mens de amerikanske har pilen lidt nedad.
Obligationsrenterne i Danmark og Tyskland steg og EUR er styrket over for USD pa baggrund
af de lidt mere hggeagtige ECB-signaler, mens brexit-usikkerhed svaekker GBP yderligere.

® Brexit: EU ser grundlag for juridiske tiltag over for UK som fglge af Boris Johnsons planer
om at bry de med den indgaede skilsmisseaftale

e USA Antallet af ansggninger om realkreditlan til huskeb steg igen efter en periode med
lidt mere stilstand. Det giver hdb om, at de rekordlave renter fortsat er understettende for
boligmarkedet, der har veeret et af lyspunkterne i gkonomien. Den alternatve JOLTS-ar-
bejdsmarkedsrapport viste flere jobabninger end v entet i juli, samtat faerre blev fyret. An-

seettelserne aftog dog ogsa.
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Markedskommentarer
Aktier Renter Valuta

Det danske OM XC25 eliteindeks (+2,45% /in-
deks 1.474,58) fulgte udviklingen i resten af
Europa med et fint comebacki kglvandet pa en
ret volatil start pa handelsugen. Fremgangen
var ligeledes drevet af en paen abning pa de
amerikanske aktiemarkeder. Pandora (6,01%
/ kurs 497,70) tog teten i eliteindekset fra han-
delsstart. Aktien blev sendt til vejrs som fglge
af en lgftet anbefaling fra et internationalt fi-
nanshus. SimCorp (+2,01% / kurs 786,50)
kunne lgfte slaret for en ny kontrakt pa det
nordamerikanske marked, hvilket blev belgn-
net af investorerne. Ambu (+1,39% / kurs
171,35) kunne ligeledes berette om en ny af-
tale med en amerikansk indkebsorganisation
pa det private urologimarked for engangs-
cystoskopet aScope 4 Cysto. Der var ogsa
fremgang for Drsted (+2,31% / kurs 868,00),
der har hentet en ny topchef fra Grundfos. Om
vendt kom Carlsberg (-0,39% / kurs 862,00)
under pres efter et nordisk finanshus seenkede
deres anbefaling og kursmal pa aktien. Uden
for eliteindekset endte Spar Nord (+2,58% /
kurs 51,70) i et positivt terreen efter banken op-
justerede deres forventninger til basisindtjenin-
gen og nettoresultatet i 2020.
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Dagens finansielle nggletal

Risikoappetitten vendte tilbage pa de europae-
iske markeder i gar, pa en dag uden de store
nggletal til at seette retningspilen. Det betad
0gs4, at tirsdagens rentefald blev aflgst af st-
gende obligationsrenter i bade Danmark og
Tyskland efter at de ellers havde pilen lidt
nedad umiddelbart efter abningen. Overordnet
herskede der nok ogsa en lidt afventende
stemning forud for dagens vigtige ECB-made,
hvor investorerne vil spejde efter signaler om
den fremtidige stifor pengepolitikken. Generelt
ser forventningen til yderligere stimulans ud til
at veere taget til, om end de faerreste nok venter
nye titag pa dagens mgde. En rapport om, at
kilder teet p& beslutningsprocessen i ECB
meldte ud at flere ECB-medlemmer er blevet
mere sikre pa deres forventninger til den gko-
nomiske genopretning og at behovetfor yderlr
gere stimulans i hvertfald pt. ikke virker beret-
tiget gav imidlertid anledning til et steerkere tryk
opad pa renterne i labet af eftermiddagen, og
bade de danske og tyske obligationsrenter
endte sdledes dagen hgjere. | nat har det glo-
bale aktierally dog tilsyneladende tabt lidt af
pusten, og de amerikanske renter er faldet lidt
efter europaeisk lukketid.
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Kilde: Macrobond

EUR fortsatte fra morgenstunden sin sveekket
sestendens over for USD, hvor udsigten til da-
gens ECB-mgde formentligt spillede lidt ind,
ikke mindst som fglge af at, den seneste tids
svaekkelse af EUR blev skudti gang af advars-
ler om den steerke valuta fra ECB’s side, som
nok ggede forventningen til yderligere stimu-
lans fra bankens side eller i hvertfald signaler
herom. Der var ingen starre nggletal til at seette
retningspilen. Et markant rally pa aktiemarke-
derne var sdledes ikke umiddelbart nok til at
svaekke USD, men det billede sendrede sigile-
bet af eftermiddagen efter at kilder teet pa be-
slutningsprocessen i ECB meldte ud, at flere
ECB-medlemmer er blevet mere sikre pa deres
forventninger tilden gkonomiske genopretning
og at behovet for yderligere stimulans i hvert
fald pt. ikke virker berettiget. Det sendte EUR i
vejretover for USD, og den feelles valuta ligger
her til morgen en del steerkere iforhold til USD.
Herudover tyngede den tiltagende brexit-usik-
kerhed fortsat pA GBP, om end sveekkelsen i
gar var mindre udtalt i forhold til hvad vi har set
de seneste dage. Det globale aktierally bidrog
til en steerkere SEK og NOK.
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Aktier Valuta 10-arige renter Ravarer

Aktuelt %-/Endring Aktuelt AEndring Aktuelt AEndring Aktuelt  %-4ndring
OMXC25 1474.6 2.45 USD/IPY 106.1 0.160 USA 0.69 0.02 CRB 147.1 0.74
Stoxx600 369.7 162 EUR/USD 1.182 0.004  Euroomradet -0.46 0.08  Brent oil (1M fut) 40.6 2.99
FTSE 6012.8 139 USD/DKK 6.295 -0.021  Danmark -0.34 0.03 Gold (spot) 1946.0 0.82
S&P500 3399.0 2.01 CHF/DKK 6.905 0.023
Nasdaq 11141.6 2.71 GBP/DKK 8.179 -0.012
Hang Seng 24478.7 0.04 SEK/DKK 0.720 0.004
Nikkei 23178.9 0.64 NOK/DKK 0.698 0.007
Alle tal er opgjort ca. K. 7:30 i dag med endringer fra foregdende handelsdag ca. K. 7:30.
Handelsbankens finansielle forventninger

Officielle renter 10-arig statsobligationer Valuta

(Ultimo) Aktuelt Q32020 Q42020 Q12021 Aktuelt Q32020 Q42020 Q12021 Aktuelt Q32020 Q42020 Q12021
USA 0.125 0.125 0.125 0.125 0.69 0.55 0.65 0.75 USD/DKK 6.295 6.21 6.20 6.20
EMU -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 -0.46 -0.50 -0.45 -0.40 EUR/DKK 7.440 7.45 7.45 7.45
UK 0.10 0.10 0.10 0.10 0.24 0.35 0.35 0.40 GBP/DKK 8.179 8.38 8.56 8.44
Danmark -0.60 -0.60 -0.60 -0.60 -0.34 -0.34 -0.35 -0.30 CHF/DKK 6.905 6.90 6.89 6.83
Sverige 0.00 0.00 0.00 0.00 0.06 0.00 0.05 0.05 'SEK/DKK 0.7201 0.717 0.719 0.723
Norge 0.00 0.00 0.00 0.00 0.68 0.65 0.65 0.70 NOK/DKK 0.6983 0.710 0.709 0.716
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Kommende begivenheder

Aktiekalender, vigtige danske regnskaber

Dato Selskab Regnskab

Ingen vaesentlige regnskaber

@konomisk kalender

Dato Tid Land Indikator Periode Survey SHB Forrige Faktisk
07. sep Kina Exports/Imports (YoY) Aug 7.5%/0.2% -- 7.2%/-1.4% 9.5%/-2.1%
07. sep Kina Foreign Reserves Aug $3170.50b - $3154.39b $3164.61b
07. sep 08:00 Danmark Industrial Production (MoM) Jul - 0.6% 4.0% -5.6%
07. sep 08:00 Norge Manufacturing Production (MoM/YoY) Jul - - 0.2%/-7.1% 1.8%/-6.1%
07. sep 08:00 Tyskland Industrial Production SA (MoM/YoY) Jul 4.5%/-7.4% - 8.9%/-11.7% 1.2%/-10.0%
07. sep 10:30 EMU Sentix Investor Confidence Sep -10.5 -15.0 -13.4 -8.0
08. sep 01:50 Japan GDP SA (QoQ) 2QF -8.1% - -7.8% -7.9%
08. sep 06:00 Sverige Swedish Housing Price Data From Maklarstatistik

08. sep 08:00 Danmark Current Account (Seasonally Adjusted) Jul - 13.0b 13.7br 12.5b
08. sep 08:00 Danmark Trade Balance ex Ships Jul - 7.3b 7.5br 7.1b
08. sep 08:00 Norge GDP Mainland (MoM) Jul 2.0% 2.0% 3.7% 1.1%
08. sep 08:00  Tyskland Exports/Imports SA (MoM) Jul 5.0%/3.4% - 14.9%/7.0% 4.7%11.1%
08. sep 09:30  Sverige Private Sector Production (MoM/Y0Y) Jul - - 0.7%/-8.5% 3.2%-4.1%
08. sep 10:00 Italien Retail Sales (MoM/YoY) Jul -1.0%/-1.9% - 12.1%/-2.2% -2.2%]-7.2%
08. sep 11:00 EMU GDP SA (QoQ/YoY) 2QF -12.1%/15.0% - 10.2%/-2.4% r -11.8%-14.7%
08. sep 12:00 USA NFIB Small Business Optimism Aug 99.0 - 98.8 100.2
08. sep 21:00 USA Consumer Credit Jul $12.900b -- $11.39%b r $12.250b
09. sep 03:30 Kina CPI/PPI (YoY) Aug 2.4%/-1.9% - 2.7%/-2.4% 2.4%/-2.0%
09. sep 07:45 Schweiz Unemployment Rate SA Aug 3.4% - 3.4%(r) 3.4%
09. sep 08:00 Sverige Prospera's Big Swedish Inflation Expectations Survey

09. sep 13:00 USA MBA Mortgage Applications sep-04 - - -2.0% 2.9%
09. sep 16:00 USA JOLTS Job Openings Jul 6000 -- 6001(r) 6618
10/9-15/9 Kina New Yuan Loans CNY Aug 1250.0b - 992.7b

10/9-15/9 Kina Aggregate Financing CNY Aug 2585.0b -- 1694.0b

10. sep 01:01 UK RICS House Price Balance Aug - == 13% 44%
10. sep 01:50 Japan Core Machine Orders (MoM/YoY) Jul 2.0%/-18.2.% -~ -7.6%/-22.5% 6.3%/-16.2%
10. sep 08:00 Danmark CPI EU Harmonized (MoM/YoY) Aug - -0.6%/0.2% 0.9%/0.4%

10. sep 08:00 Danmark CPI (MoM/YoY) Aug --/10.6% -0.5%/0.4% 0.8%/0.5%

10. sep 08:00 Norge CPI (MoM/YoY) Aug -0.5%/1.6% - 0.7%/1.3%

10. sep 08:00 Norge CPI Underlying (MoM/Y0Y) Aug -0.7%/3.4% --13.4% 0.9%/3.5%

10. sep 08:45  Frankrig Industrial Production (MoM/YoY) Jul 5.0%/-8.4% - 12.7%/-11.7%

10. sep 09:30  Sverige CPI (MoM/YoY) Aug -0.1%/0.8% 0.1%/1.0% 0.2%/0.5%

10. sep 09:30  Sverige CPIF Excl. Energy (MoM/YoY) Aug -0.4%/1.5% -0.4%/1.5% 0.4%/1.5%

10. sep 09:30 Sverige Household Consumption (MoM/YoY) Jul -- - 2.9%/-5.8%

10. sep 10:00 [talien Industrial Production (MoM/YoY) Jul 3.5%/-9.8% - 8.2%/-13.7%

10. sep 13:45 EMU ECB Main Refinancing Rate sep-10 0.00% 0.00% 0.00%

10. sep 13:45 EMU ECB Marginal Lending Facility sep-10 0.25% 0.25% 0.25%

10. sep 13:46 EMU ECB Deposit Facility Rate sep-10 -0.50% -0.50% -0.50%

10. sep 14:30 EMU ECB President Christine Lagarde Holds Press Conference

10. sep 14:30 USA PPI Ex Food and Energy (MoM/YoY) Aug 0.2%/0.3% - 0.5%/0.3%

10. sep 14:30 USA Initial Jobless Claims sep-05 850k - 881k

10. sep 14:30  USA Continuing Claims aug-29 12900k - 13254k

10. sep 15:45 USA Bloomberg Consumer Comfort sep-06 - - 45.1

10. sep 19:00 EMU ECB President Christine Lagarde Speaks

11. sep 08:00 UK Monthly GDP (MoM) Jul - - 8.7%

11. sep 08:00 UK Industrial Production (MoM/YoY) Jul 4.2%I-8.7% - 9.3%/-12.5%

11. sep 08:00 Tyskland CPI EU Harmonized (MoM/YoY) Aug F -0.2%/-0.1% - -0.2%/-0.1%

11. sep 10:00 EMU ECB's Weidmann and Villeroy Speak

11. sep 14:00 EMU ECB Chief Economist Philip Lane Speak

11. sep 14:30 USA CPI (MoM/YoY) Aug 0.3%/1.2% -- 0.6%/1.0%

11. sep 14:30 USA CPI Ex Food and Energy (MoM/YoY) Aug 0.2%/1.6% - 0.6%/1.6%

11. sep 20:00 USA Monthly Budget Statement Aug -$250.0b - -$63.0b

Jes Asmussen (jeasOl@handelsbanken.dk); Rasmus Gudum-Sessingg, (ragu02@handelsbanken.dk)
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Analyser — ansvar og forbehold (Disclaimer)

Risikoadvarsel

Alle investeringer er forbundet med risici, og investor anbefales derfor selv at traeffe beslutning om, hvorvidt en investering i nogen af de veerdi-
papirer, der daekkes af denne analyse, er hensigtsmeessig pa baggrund af investors konkrete investeringsformal, gkonomiske situation og risi-
kovilighed. Et finansieltinstruments historiske afkast er ikke en garantifor et fremtidigt afkast. Veerdien af finansielle instrumenter kan stige eller
falde, og der er ikke sikkerhed for, at man vil f& hele den investerede kapital tilbage.

Analyser — ansvar og forbehold (Disclaimer)

Handelsbanken Capital Markets, en division af Svenska Handelsbanken AB (publ) (i det fglgende samlet bensevnt"SHB"), er ansvarlig for udar-
bejdelsen af analyserapporter. INorden er SHB underlagt de respektive finanstilsyn, saledes Finansinspektionen i Sverige, Finanstilsynet i
Norge, Finanssivalvontai Finland og Finanstilsyneti Danmark. Alle analyserapporter udarbejdes pé baggrund af regnskaber og statistikoplys-
ninger samt yderligere informationer, som SHB anser for at veere troveerdig. SHB har ikke foretaget nogen uafhaengig kontrol af oplysningerne,
og SHB star ikke inde for, at oplysningerne er korrekte, ngjagtige eller fyldestgarende.

Hverken SHB eller nogen af SHB's koncernforbundne selskaber, deres ledende medarbejdere, direktgrer eller ansatte vil under nogen omsteen-
digheder veere erstatningsansvarlige over for andre foreventuelle direkte, indirekte, specielle skader eller fglgeskader, der matte opsta i forbin-
delse med anvendelsen af oplysninger i analyserapporterne, herunder uden begraensning tab af fortjeneste, selv hvis SHB udtrykkeligt er blevet
gjort opmeerksom pa muligheden eller sandsynligheden for skadens opstaen.

De synspunkter, der er indeholdti SHB's analyserapporter, er udtryk for holdningerne hos SHB's ansatte og koncernforbundne s elskaber og
afspejler ngjagtigt de respektive analytikeres personlige synspunkter pr. dags dato og er med forbehold for eendringer. Der er ingen sikkerhed
for, at fremtidige begivenheder vil vaere i overensstemmelse med sadanne synspunkter. Enhver analytiker, der neevnes ved navni naervaerende
analyserapport, star 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 udarbejder alene analyserapporter til orientering. Oplysningerne i analyserapporterne udggar ikke nogen personlig anbefaling eller tilpasset
investeringsradgivning, og s&danne rapporter og synspunkter ber ikke danne grundlag for investeringsmeessige eller strategiske beslutninger.
Neerveerende dokument udger 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 vaerdipapirer. Ligeledes udger dokumentet ikke pa nogen made noget kontraktligt eller forpligtende grundlag. Det
er ikke sikkert, at en tidligere udvikiing gentages, og tidligere udvikling bar ikke ses som en indikation pa fremtidig udvikling. VVeerdien af investe-
ringer og afkastet 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 medfare, at veerdien af udenlandske investeringer og
afkastet derfra stiger eller falder. Neervaerende analyseprodukt opdateres lgbende.

SHB's analyserapporter eller dele heraf ma ikke gengives eller videregives til tredjemand uden SHB's forudgaende skriftlige samtykke. | nogle
jurisdiktioner kan videregivelse af naervaerende dokument vaere begraenset ved lov, og de personer, der kommer i besiddelse af nge rvaerende
dokument, ber holde sig orienteret om — og overholde — s&danne begraensninger.

Rapporten daekker ikke nogen formfor juridiske eller skattemeessige aspekter i forbindelse med udsteders planlagte eller nuvaer ende geelds-
emissioner.

Veer opmeerksom pa fglgende vigtige erkleeringer vedragrende videregivelse af analyseoplysninger:
SHB-medarbejdere, herunder analytikere, aflennes pa grundlag af virksomhedens generelle lsnsomhed. Aflgnning af analytikere er ikke baseret
pa specifikke serviceydelser inden for Corporate Finance eller Debt Capital Markets. Ingen del af analytikernes aflgnning er eller vil veere direkte
eller indirekte relateret til konkrete anbefalinger eller synspunkter ifglge analyserapporter.

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

Vikan fungere somradgiver og/eller maegler for et hvilket som helst af de selskaber, der naevnes i vores analyser. SHB kan ogsa ga efter Cor-
porate Finance-opgaver for sddanne selskaber.

Vikgber og szelger veerdipapirer, der er neevntivores analyser, fra kunder for egen regning. Vikan derfor ndr som helst have en kort eller lang
position i sddanne veerdipapirer. Vikan ogsa fungere somprisstiller (market maker) i veerdipapirer i alle de selskaber, der er neevnti denne
rapport. [Y derligere information og relevante oplysninger findes ivores analyserapporter.]

SHB, bankens koncernforbundne selskaber, deres respektive klienter, direktarer, bestyrelsesmedlemmer eller medarbejdere kan eje eller have
positioner i veerdipapirer, der er naevntianalyserapporter.

| forbindelse med ydelser vedrgrende finansielle instrumenter kan Banken under visse omsteendigheder betale eller modtage tilskyndelser, dvs.
gebyrer eller provisioner fra andre parter end kunden. Sadanne tilskyndelser kan veere i formaf bade gkonomiske eller ikke -gkonomiske for-
dele. Hvis tilskyndelser betales til eller modtages fratredjemand, er det en betingelse, at betalingen skal sigte mod at forbedre kvaliteten af ydel-
sen og betalingen ma ikke forhindre Bankeni at sikre kundens interesser. Kunden skal oplyses om eventuelle betalinger, som Banken modta-
ger. Nar Banken tilvejebringer investeringsanalyser, modtager Banken alene mindre ikke-gkonomiske fordele. Sddanne mindre ikke-gkonomi-
ske fordele bestér af fglgende:

e  Oplysninger eller dokumentation om et finansieltinstrument eller en investeringsydelse, der er af generel karakter.

e  Skriftligt materiale frembragt af tredjemand, som er en udsteder, der er i gang med at markedsfgre en ny emission.

e Deltagelse i konferencer og seminarer vedrgrende et specifikt instrument eller en specifikinvesteringsydelse.

e  Forplejning og/eller underholdning op til et rimeligt belgb.

Banken har vedtaget Retningslinjer for Analyser, somhar til hensigt at sikre analytikernes og analyseafdelingens integritet og uafhaengighed
samt at identificere faktiske eller mulige interessekonflikter i forhold til analytikere eller banken og at lgse sadanne konflikter ved at eliminere
eller begreense dem og/eller fremlzegge sadanne oplysninger, sommatte vaere hensigtsmeessige. Somen del af kontrollen med interessekon-
flikter har banken indfgrt restriktioner (vandteette skotter) i kommunikationen mellem analyseafdelingen og andre afdelinger i banken. Endvidere
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er analyseafdelingen organisatorisk adskilt fra Corporate Finance-afdelingen og andre afdelinger med lignende ansvarsomrader. Retningslin-
jerne for Analyse omfatter ogsa regler for, hvordanbetaling, bonus og len ma udbetales til analytikere, hvilke markedsfaringsaktiviteter en ana-
lytiker m& deltage i, hvordan analytikere skal handtere egne og nzertstaende parters veerdipapirtransaktioner mv. Derudover er kommunikatio-
nen mellem analytikerne og pageeldende selskaber underlagt restriktioner. I henhold til bankens etiske retningslinjer for Handelsbanken-koncer-
nen skal bestyrelsen og alle bankens medarbejdere udvise hgj etik i udfarelsen af deres ansvarsomréderibanken sdvel som andre arbejdsop-
gaver. For fuldsteendige oplysninger ombankens etiske retningslinjer henvises til bankens hjemmeside w ww.handelsbanken.com[Vaelg: About
the bank — Sustainability at Handelsbanken — Sustainability — Policy documents and guidelines — Policy documents — Policy for ethical stan-
dards in the Handelsbanken Group]. (Dokumenterne er pa engelsk). Handelsbanken har NUL-tolerance over for bestikkelse og korruption. Dette
er fastlagti koncernens politik vedrgrende bestikkelse og korruption. Forbuddet mod bestikkelse omfatter ogsa et forbud mod at opfordre til,
arrangere eller acceptere bestikkelse beregnet for medarbejderens familie, venner, forretningsforbindelser eller bekendte. For fuldsteendige
oplysninger om bankens anti-korrutionsretningslinjer henvises til bankens hjemmeside w ww.handelsbanken.com[Veaelg: About the bank —
Sustainability at Handelsbanken — Sustainability — Policy documents and guidelines — Policy documents — Policy against corruption in the Han-
delsbanken Group.] (Dokumenterne er pa engelsk)

Ved udsendelse i UK

SHB udsender analyserapporteri UK.

SHB er godkendt af de finansielle tiisynsmyndigheder i Sverige (Finansinspektionen) og UK (Prudential Regulation Authority (PRA)), og er un-
derlagt visse regler fastsat af de engelske tilsynsmyndigheder PRA og Financial Conduct Authority (FCA). Neermere oplysninger om omfanget
af SHB's godkendelse sant de regler, der er fastsat af PRA og FCA, kan rekvireres ved henvendelse til SHB.

Kunderi UK bgr bemeerke, at de i forbindelse med neervaerende analyserapport ikke er omfattet af reglerne til beskyttelse af erhvervsinvestorer
(Financial Services Compensation Scheme) eller af FCA's regler i henhold til den engelske fondsbgrslov af 2000 (UK Financial Services and
Markets Act 2000) (med senere eendringer) til beskyttelse af privatkunder.

Neerveerende dokument md i UK kun udsendes til personer, der er godkendt, eller personer, der er undtaget inden for betydningen af den engel-
ske fondsbgrslov af 2000 (med senere eendringer) (eller eventuelle bekendtgerelser til samme) eller (i) til personer, der har professionel erfaring
med forhold, der vedrarer investeringer i henhold til Artikel 19(5) i Bekendtgerelsen af 2005 til den engelske fondsbgrslov af 2000 (Financial
Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2005 ("Bekendtgarelsen")), (ii) til hgjtformuende enheder (high net worth entities)
efter Bekendtggrelsens Artikel 49(2)(a)-(d), eller (iii) til personer, som er professionelle klienter efter Kapitel 3 i FCA's forretningsorden (Conduct
of Business Sourcebook) (i det fglgende samlet bensevnt "Relevante Personer").

Ved udsendelse i USA

Vigtigt angdende videregivelse af tredjepartsanalyser:

SHB'’s analyser er ikke udarbejdet til globalt brug og modtagere af SHB’s analyser skal vaere opmeerksomme pa, at i USA distribueres SHB’s
analyser af Handelsbanken Markets Securities, Inc., (“HMSI’), et af SHB’s koncernforbundne selskaber. HMSI udarbejder ikke analyser og har
ikke nogen analytikere ansat. SHB’s analyser og SHB’s analytikere er ikke underlagt FINRA's regler for analytikere, som har til formal at forhin-
dre interessekonflikter ved bl.a. at forbyde visse aflgnningsformer, begraense analytikernes handel samt kommunikationen med de virksomhe-
der, der er behandlet i analyserapporterne. SHB er ikke tilknyttet og har ikke noget forretningsmeessig eller aftalebaseret forhold til HMSI, der
med rimelig sandsynlighed vil have en indvirkning pa SHB’s analyserapporter. Alle beslutninger vedrgrende indholdet af analys erapporter treef-
fes uden nogen former for input fra HMSI.

SHB's analyserapporter er i USA udelukkende beregnet il videregivelse til "starre institutionelle investorer"ihenhold til Rule 15a-6i den ameri-
kanske fondsbgrslov (Securities Exchange Act of 1934). Alle stgrre amerikanske institutionelle investorer, sommodtager en kopi af en analyse-
rapport, tilkendegiver og accepterer ved modtagelse af rapporten, at de ikke vil videregive analyserapporten eller ggre den tilgeengelig for andre.
Amerikanske personer, der modtager SHB's analyserapporter og gnsker at handle med en af de aktier, der omtales og gennemgas i disse rap-
porter, skal henvende sig til HMSI. HMSI er medlem af FINRA, tIf. nr. (+1-212-326-5153)
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