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Renteudsigt — November

e Renter stiger langsomt i takt med hab om lys forude
e Centralbankerne bundet til at holde renter lave i lang tid
e DKK-pres er aftaget sammen med Igft i risikoappetit

Renter bunder ud, men kun lille stigning forude
Handelsbanken har ikke foretaget nogen aendringer i renteforvent-
ningerne siden sidste udgave af Renteudsigt fra oktober. Renteud-

viklingen har da ogsa mere eller mindre fulgt vores forventninger e Viforventer, at Federal Reserve har sat renten i
bund og fremover vil fokusere pa den nye penge-
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Det er fgrtsat vores forvgntnlng, at vi meget vel k.an veere teet pa «  Nationalbanken forventes at holde renten uandret,

bunden i de lange renter i denne omgang, men at vi blot vil se grad- og der ventes sdledes ikke yderligere enegang her.

vise yderligere stigninger til naeste ar, fremdeles i USA. Selvom vi Usikkerheden om muligheden for en isoleret rente-

. . ° ° nedseettelse er aftaget pa det seneste.
venter bedre gkonomiske takter i lgbet af neeste ar, er der ogsa en g
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menter i spil, herunder praesidentvalget i USA, brexit-forhandlin-
gerne og ikke mindst det der s& ud til at veere en stigende anden Kilde: Handelsbanken Capital Markets
covid-19-smittebglge. Siden da har vi faet afviklet praesidentvalget,

og resultatet var en sejr til demokraternes Joe R. Biden. Det gav

umiddelbart anledning til en vis lettelse pa finansmarkederne, om Renter stiger langsomt — mest i USA
end det ser ud til at blive sveert for ham at vinde magten i Senatet 5
og dermed at fare en effektiv politik. Men bare det at vi fik en afkla-
ring, plus at det ikke umiddelbart ser ud til at lykkes preesident
Trump at anfeegte valget, var positivt. P4 den mere negative side
bliver det nok sveert for Biden at gennemfgre den store finanspoli-
tiske genopretningspakke som han gnsker. Resultatet medfarte sa-
ledes umiddelbart et mindre tryk nedad pa obligationsrenterne.

Rente pa 10-arig statsobligation

SHB
forecast

Danmark

Med hensyn til brexit, sd er usikkerheden stadig med os, idet for-
handlingerne fortsat ikke har vist tegn pa starre fremgang og sale- Tyskand ==
des er blevet forleenget. EU har meldt, at man er parat til at fort- B ; ; ; ; ; ; ;
seette ind i december om ngdvendigt. Men tidsplanen er efterhan- e wm o W wm o ome o mw o om
den presset, hvis man skal na i mal med ratificeringer af en aftale  Kide: Macrobond & Handelsbanken

hos begge parters parlamenter inden nytar.
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Endelig har vi selve covid-19-situationen, som ma siges at veere
den vigtigste for udviklingen pa finansmarkederne for tiden. Smitte-
udviklingen gar stadig den gale vej med naesten daglige rekordtal
for antallet af nye covid-19-smittede samt nye dgdsfald i USA og
Europa (jf. figur). Derudover ser vi stadig flere delvise nedlukninger
af gkonomierne i isaer Europa, hvor der flere steder efterhanden
ogsa er indfart mere omfattende nationale restriktioner. Det er dog
stadig ikke lige s& omfangsrigt som under den farste bglge i foraret,
men til gengeeld frygtes tiltagene at kunne fa laengere varighed. |
USA har man veeret lidt mere modvillige med hensyn til at indfare
nye restriktioner, og modsat Europa har vi endnu ikke set lige s&
tydelige tegn p4, at vi vil se en markant nedgang i den gkonomiske
aktivitet i 4. kvartal (jf. mobilitets-figur). | Europa ser det ud til, at vi
risikerer en ny omgang negativ vaekst i 4. kvartal, om end indtrykket
for indeveerende er, at det slet ikke bliver i samme omfang som i
foraret.

Pa den positive side har vi modtaget gode nyheder omkring udvik-
lingen af brugbare covid-19-vacciner. Pfizer og BioNTech meddelte
for nyligt, at de i deres "fase 3"-forsgg allerede havde set lovende
resultater pa deres covid-19-vaccine, herunder en 95%'’s effektivi-
tet, og nu blot mangler en raekke afsluttende sikkerhedstest, far
vaccinen kan rulles ud. Dertil kunne lsegges, at selskabet Moderna
forleden ogsa meldte ud, at det er langt i processen med at feerdig-
udvikle en brugbar og effektiv vaccine. Det medfgrte et markant lgft
i risikoappetitten pa finansmarkederne med store stigninger i aktie-
kurserne og en peent skifte opad i de lange obligationsrenter.

Farst og fremmest skal man dog veere opmaerksom pa, at der sta-
dig er lange udsigter for en generel udrulning af vaccinerne, hvor
der fortsat er udestaende spgrgsmal om hastigheden, hvormed den
kan produceres og distribueres med diverse logistiske udfordringer.
Det er saledes umiddelbart sveert at forestille sig, at vaccinerne i
sig selv for alvor kan lgsne op for nedlukninger og restriktioner fgr
til foraret 2021. Til gengeeld kan nyhederne medfare et lgft i opti-
mismen blandt husholdninger og virksomheder, som derigennem
kan gge lysten til henholdsvis at forbruge og investere pa kort sigt
i forhold til en situation, hvor de oplgftende vaccinenyheder ikke var
stillet i udsigt.

Pa leengere sigt ser vi ikke umiddelbart grund til @endringer i den
wgkonomiske aktivitet pa baggrund af vaccinenyhederne, idet vi jo
hele tiden har lagt til grund, at der vil blive udviklet og udrullet en
brugbar vaccine i lgbet af 2021 (jf. vores seneste globale konjunk-
turprognose fra oktober). Sa umiddelbart gar vi stadig en vanskelig
vinter i mgde, og det sendrer ikke umiddelbart ved vores rentefor-
ventninger.

Centralbankerne bundet til at holde renter lave i lang tid

Selvom vi séledes har modtaget positive nyheder om vaccineudvik-
lingen, forventer vi, at gkonomien i euroomradet og til dels USA kan
fa det lidt vanskeligere pa helt kort sigt, end vi tidligere havde lagt
til grund pga. den markante smittestigning. Selvfglgelig er det posi-
tivt, at vi stadig kan se frem mod yderligere gkonomiske stattetiltag,
hvor iseer ECB—chef Lagarde senest har bekreeftet, at vi kan for-
vente en ny omgang stimulans i december. Efter det seneste ren-
temgde har diverse styrelsesradsmedlemmer i ECB peget pa, at
den ventede december-lempelse vil blive foretaget via de eksiste-
rende instrumenter PEPP-opkgbsprogrammet og TLTRO-likvidi-
tetsprogrammer, mens man ikke skal saette nsesen op efter nye

Global veekst — det vil ga skidt far det gar godt
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rentenedsaettelser. Desuden har et studie fra ECB peget pa, at ef-
fektiviteten af yderligere rentenedsaettelser er steerkt aftagende fra
nuveerende lave -0,5% i indlansrenten, og at en rente pa omkring -
1% er den sakaldte "reversal rate”, hvor rentenedseettelse gagr mere
skade end gavn?.

Ogsa Federal Reserve (Fed) i USA heelder til yderligere stimulans
pa baggrund af gget negativ risiko udgaende fra pandemi-situatio-
nen. Behovet for stimulans er ikke mindst gget i lyset af den politisk
fastlaste situation i forhold til at f4 vedtaget en ny finanspolitisk stat-
tepakke i administrationsovergangstiden. Sa ogsa her kan detblive  statsgzeld eksploderet; og pilen peger fortsat op
ngdvendigt for centralbanken at lukke hullet, indtil det sker. Vi for- 100 L 140
venter dog ikke stgrre aendringer, muligvis blot en aendring i Fed’s 4{
opkgbsstrategi mod obligationer med leengere varighed. 1 ‘
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jere grad deltager i en "repressions”-strategi?, hvor det primaere mal 81 d s
er at sikre billig finansiering til nye finanspolitiske stattepakker. Det
gares iseer ved at holde renterne pa statsgeeld lave, sa den er hold-

bar pa laengere sigt. Men det betyder ogsa, at man mere eller min-
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(se figur). Det heenger ogsa fint sammen med den nye pengepoliti- 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

ske strategi fra Fed, hvor en kortsigtet opfyldelse af inflationsmal-
seetningen er blevet nedtonet. Umiddelbart ventes ECB at fglge ef-
ter med en lignende aendring af sin strategi, nar den skal offentlig-

Kilde: Macrobond

DKK vendte inden der blev behov for intervention

geres senest i midten af 2021. Det betyder samtidig, at der er mu- N :j;z
lighed for, at inflationen pa et senere tidspunkt i en leengere periode - 25 77:465
vil blive tilladt at holde sig over malet p& omkring 2%. Séledes sy- g o .
nes centralbankernes primaere mal i stigende grad at veere at fast- % 25 | 7455 2
holde lave statsrenter fremfor deciderede inflations- og beskeefti- § 507 ,7.450§
gelsesmalsaetninger. Derfor skal de seneste udmeldinger fra ECB 2122 me
og Fed muligvis leeses som, at de nok skal absorbere det pres, den £ 1 - 7.440
@gede statsgaeld vil kunne give pad markederne, men derudover fo- 150 L 7.435
retager de sig intet. De ventede lempelser i december gyder der- sl }7430
med olie pa vandene forud for nye ekspansive finanspolitiske tiltag 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
fra p0|lt|kerne, Som har det med at halte eftel’ - =7.46038 — EUR/DKK m NB's interventionskab, netto (venstre)
DKK-pres er aftaget sammen med lgft i risikoappetit Kilde: Macrobond
Herhjemme vil vi ligeledes veere pavirket af denne “repressions”- EUR/DKK-likviditetsforskel har stabiliseret sig
strategi i omverdenen, som ogsa vil smitte af p& hvor meget ren- 275 1 L 3.50
terne herhjemme vil kunne stige. Vi har dog pa papiret noget mere | 305
holdbare offentlige finanser, og ind til videre har det ikke veeret ngd- | 500
vendigt at benytte centralbank-opkgb (QE) af statsobligationer. | as3
Men vores fastkurspolitik dikterer imidlertid en graense for, hvor me- §
get renterne kan variere fra EUR-renterne over hele rentekurven og S 175 | . ’2'5°§’n'
ikke kun i de centralbankstyrede korte renter. e | netostling over forNatonabenker ,':\"\ r2%55
- 2.00
Derudover ser presset for en steerkere DKK over for EUR ud til at 125 ‘ I" \‘ L 175
aftage for tiden (se figur). DKK udviklede sig sledes stabilt i okto- 1004 | 150
ber og er faldet tilbage i november, samtidig med at risikoappetitten Jan  Apr  Jul 0ot dJan  Apr  Jul  Oct
generelt steg. Det er fortsat sket uden at Nationalbanken har mattet 2019 2020

intervenere i valutamarkedet , og muligheden for en isoleret dansk
rentenedsaettelse synes nu endnu mere fjern. Vi har da ogsa set en
vis likviditetsbedring herhjemme pa pengemarkederne (se figur),
hvor nettostillingen hos de finansielle institutioner senest er steget

Kilde: Macrobond, Bloomberg

! Working Paper Series No 2487, November 2020: “Reversal interest rate and macroprudential policy”
2 Finansiel Repression defineres som en politik der hindrer finansmarkedernes virke, herunder holder renten under et mar-
ket clearings-niveau.
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til det hgjeste niveau siden april. Dog er overskudslikviditeten
blandt de finansielle institutioner i euroomradet fortsat stigende (se
figur), om end i langsommere tempo, hvilket fortsat holder penge-
markedsrenterne lave her. Dertil kan laegges udsigterne til nye lem-
pelsestiltag fra ECB i december, som kan lsegge et ekstra pres mod
gget likviditet. Vi eendrer dog ikke pa den baggrund vores forvent-
ning om en uaendret dansk indlansrente hos Nationalbanken over
det kommende ar.
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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
veerdipapirer, der daekkes af denne analyse, er hensigtsmaessig pa baggrund af investors konkrete investeringsformal, gkonomiske situation
og risikovillighed. Et finansielt instruments historiske afkast er ikke en garanti for 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
udarbejdelsen af analyserapporter. | Norden er SHB underlagt de respektive finanstilsyn, séledes Finansinspektionen i Sverige, Finanstilsy-
net i Norge, Finanssivalvonta i Finland og Finanstilsynet i Danmark. Alle analyserapporter udarbejdes pa baggrund af regnskaber og stati-
stikoplysninger samt yderligere informationer, som SHB anser for at veere trovaerdig. SHB har ikke foretaget nogen uafhaengig kontrol af
oplysningerne, og SHB star ikke inde for, at oplysningerne er korrekte, ngjagtige eller fyldestggrende.

Hverken SHB eller nogen af SHB's koncernforbundne selskaber, deres ledende medarbejdere, direktarer eller ansatte vil under nogen om-

steendigheder veere erstatningsansvarlige over for andre for eventuelle direkte, indirekte, specielle skader eller falgeskader, der matte opsta
i forbindelse med anvendelsen af oplysninger i analyserapporterne, herunder uden begraensning tab af fortjeneste, selv hvis SHB udtrykke-
ligt 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 ngjagtigt de respektive analytikeres personlige synspunkter pr. dags dato og er med forbehold for eendringer. Der er ingen sikker-
hed for, at fremtidige begivenheder vil veaere i overensstemmelse med saddanne synspunkter. Enhver analytiker, der neevnes ved navn i neer-
veerende analyserapport, star inde for, at de synspunkter, der fremfares heri og tilleegges denne analytiker, ngjagtigt afspejler dennes indivi-
duelle syn pa de virksomheder eller de vaerdipapirer, der omtales i analyserapporten.

SHB udarbejder alene analyserapporter til orientering. Oplysningerne i analyserapporterne udggr ikke nogen personlig anbefaling eller til-
passet investeringsradgivning, og sddanne rapporter og synspunkter ber ikke danne grundlag for investeringsmaessige eller strategiske
beslutninger. Neerveerende dokument udgger 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 pa nogen made noget kontraktligt eller forplig-
tende grundlag. Det er ikke sikkert, at en tidligere udvikling gentages, og tidligere udvikling ber ikke ses som en indikation pa fremtidig ud-
vikling. Veerdien af investeringer og afkastet derfra kan bade falde og stige, og investorer kan risikere at tabe hele den oprindeligt investe-
rede kapital. Investorerne har ingen garanti for at tiene pa investeringer, og de risikerer at tabe penge. Valutakurser kan medfgre, at vaer-
dien af udenlandske investeringer og afkastet derfra stiger eller falder. Naervaerende 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 naerveerende dokument vaere begreenset ved lov, og de personer, der kommer i besiddelse af naer-
veerende dokument, bgr holde sig orienteret om — og overholde — séddanne begraensninger.

Rapporten daekker ikke nogen form for juridiske eller skattemaessige aspekter i forbindelse med udsteders planlagte eller nuvaerende
geeldsemissioner.

Veer opmeaerksom pa falgende vigtige erklaeringer vedrgrende videregivelse af analyseoplysninger:
SHB-medarbejdere, herunder analytikere, aflannes pa grundlag af virksomhedens generelle lansomhed. Aflgnning af analytikere er ikke
baseret pa specifikke serviceydelser inden for Corporate Finance eller Debt Capital Markets. Ingen del af analytikernes aflanning 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 serviceydelser inden for Investment Banking mv., herunder cor-
porate banking og radgivning om veerdipapirer, til et hvilket som helst af de selskaber, der nzevnes i SHB's analyser.

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

Vi kaber og seelger veerdipapirer, der er naevnt i vores analyser, fra kunder for egen regning. Vi kan derfor nar som helst have en kort eller
lang position i sddanne vaerdipapirer. Vi kan ogsa fungere som prisstiller (market maker) i veerdipapirer i alle de selskaber, der er naevnt i
denne rapport. [Yderligere information og relevante oplysninger findes i vores analyserapporter.]

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

| forbindelse med ydelser vedrgrende finansielle instrumenter kan Banken under visse omstaendigheder betale eller modtage tilskyndelser,
dvs. gebyrer eller provisioner fra andre parter end kunden. S&adanne tilskyndelser kan veere i form af bade gkonomiske eller ikke-gkonomi-
ske fordele. Huvis tilskyndelser betales til eller modtages fra tredjemand, er det en betingelse, at betalingen skal sigte mod at forbedre kvali-
teten af ydelsen og betalingen ma ikke forhindre Banken i at sikre kundens interesser. Kunden skal oplyses om eventuelle betalinger, som
Banken modtager. N&r Banken tilvejebringer investeringsanalyser, modtager Banken alene mindre ikke-gkonomiske fordele. S&danne min-
dre ikke-gkonomiske fordele bestar af falgende:

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

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

. Deltagelse i konferencer og seminarer vedrgrende et specifikt instrument eller en specifik investeringsydelse.

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

Banken har vedtaget Retningslinjer for Analyser, som har 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 fremlaegge sadanne oplysninger, som matte veere hensigtsmaessige. Som en del af kontrollen med interesse-
konflikter har banken indfart restriktioner (vandteette skotter) i kommunikationen mellem analyseafdelingen og andre afdelinger i banken.
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Endvidere er analyseafdelingen organisatorisk adskilt fra Corporate Finance-afdelingen og andre afdelinger med lignende ansvarsomrader.
Retningslinjerne for Analyse omfatter ogsa regler for, hvordan betaling, bonus og lgn ma udbetales til analytikere, hvilke markedsferingsakti-
viteter en analytiker ma deltage i, hvordan analytikere skal handtere egne og neertstdende parters veerdipapirtransaktioner mv. Derudover er
kommunikationen mellem analytikerne og pagzeldende selskaber underlagt restriktioner. | henhold til bankens etiske retningslinjer for Han-
delsbanken-koncernen skal bestyrelsen og alle bankens medarbejdere udvise hgj etik i udfgrelsen af deres ansvarsomrader i banken savel
som andre arbejdsopgaver. For fuldsteendige oplysninger om bankens etiske retningslinjer henvises til bankens hjemmeside www.handels-
banken.com [Veelg About the bank — Sustainability at Handelsbanken — Sustainability — Policy documents and guidelines — Policy docu-
ments — Policy for ethical standards in the Handelsbanken Group]. (Dokumenterne er p& engelsk). Handelsbanken har NUL-tolerance over
for bestikkelse og korruption. Dette er fastlagt i koncernens politik vedrgrende bestikkelse og korruption. Forbuddet mod bestikkelse omfat-
ter ogsa et forbud mod at opfordre til, arrangere eller acceptere bestikkelse beregnet for medarbejderens familie, venner, forretningsforbin-
delser eller bekendte. For fuldstaendige oplysninger om bankens anti-korrutionsretningslinjer henvises til bankens hjemmeside www.han-
delsbanken.com [Veelg About the bank — Sustainability at Handelsbanken — Sustainability — Policy documents and guidelines — Policy docu-
ments — Policy against corruption in the Handelsbanken Group.] (Dokumenterne er p& engelsk)

Ved udsendelse i UK

SHB udsender analyserapporter i UK.

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

Kunder i UK bgr bemzerke, at de i forbindelse med naerveerende analyserapport ikke er omfattet af reglerne til beskyttelse af erhvervsinve-
storer (Financial Services Compensation Scheme) eller af FCA's regler i henhold til den engelske fondsbgrslov af 2000 (UK Financial Ser-
vices and Markets Act 2000) (med senere andringer) til beskyttelse af privatkunder.

Neerveerende dokument mé& i UK kun udsendes til personer, der er godkendt, eller personer, der er undtaget inden for betydningen af den
engelske fondsbgrslov af 2000 (med senere aendringer) (eller eventuelle bekendtggrelser til samme) eller (i) til personer, der har professio-
nel erfaring med forhold, der vedrarer investeringer i henhold til Artikel 19(5) i Bekendtggrelsen af 2005 til den engelske fondsbgrslov af
2000 (Financial Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2005 ("Bekendtgarelsen)), (i) til hgjtformuende enheder (high
net worth entities) efter Bekendtgarelsens Artikel 49(2)(a)-(d), eller (i) til personer, som er professionelle klienter efter Kapitel 3 i FCA's
forretningsorden (Conduct of Business Sourcebook) (i det falgende samlet benaevnt "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 opmaerksomme pa, at i USA distribueres
SHB'’s analyser af Handelsbanken Markets Securities, Inc., (‘HMSI”), et af SHB’s koncernforbundne selskaber. HMSI udarbejder ikke ana-
lyser 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 forhindre interessekonflikter ved bl.a. at forbyde visse aflgnningsformer, begreense analytikernes handel samt kommunikationen
med de virksomheder, 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 analyserapporter traeffes uden nogen former for input fra HMSI.

SHB's analyserapporter er i USA udelukkende beregnet til videregivelse til "starre institutionelle investorer" i henhold til Rule 15a-6 i den
amerikanske fondsbgrslov (Securities Exchange Act of 1934). Alle starre amerikanske institutionelle investorer, som modtager en kopi af en
analyserapport, tilkendegiver og accepterer ved modtagelse af rapporten, at de ikke vil videregive analyserapporten eller ggre den tilgaenge-
lig for andre.

Amerikanske personer, der modtager SHB'’s analyserapporter og gnsker at handle med en af de aktier, der omtales og gennemgas i disse
rapporter, skal henvende sig til HMSI. HMSI er medlem af FINRA, tlf. nr. (+1-212-326-5153)
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