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Dagens fokus

e Fra USA byder dagen p& NFIB-indekset for tilliden blandt de mindre virksomheder. US: Far vi mere omvendt Trump effekt?
Markedet venter et fald i NFIB for anden maned i traek fra 101,4 til 100,3 i december,

110.0 F 110.
hvor den tredje virushglge ses at tynge. Det er dog efter vores vurdering muligt, at o0 Tr“ming‘;ge”ag o0
Trumps nederlag i preesidentvalget ogsé kan treekke yderligere ned i indekset set i lyset 107.5 4 - 107.5
af hvor markant det steg efter hans sejr i 2016 som fglge af hans forretningsvenlige
politik, jf. figur, om end en vis grad af vaccineoptimisme kan holde handen under stem- 10504 1080
ningen. Derudover bliver det interessant at se, om den seneste stigning i virksomhe- 102.5 L 1025
dernes lgnninger samt ikke mindst prisplaner fortseetter de seneste méaneders stigning. « ) =
Vi fr ogsd den alternative arbejdsmarkedsrapport (JOLT), der har budt pd en stabil S 100.0 - gz:ﬁ’mssnr;a&se“f'”se:s F100.0 &
udvikling i antallet af jobopslag de seneste maneder, men vi ser en vis risiko for en - ' =

L ) } ] 97.5 + 975
moderation i november som fglge af graden af nedlukning af gkonomien, der dog vil
veere gammelt nyt efter fredagens arbejdsmarkedsrapport. Endelig er der ogséa et par 95.0 - L 950
Fed-taler p& programmet, hvor vi vil holde gje med tegn p& hvordan de forholder sig
til den seneste tids stigende inflationsforventninger. 92.5 4 Trump seir r 925

e Sverige og Norge byder ind med ménedlige BNP-indikatorer for november. Den 900 4 2016 L 900
S\:enske udgave er relfmvt ny, og vi I_1ar ikke noget estimat _fqr udviklingen, men doe 2016 ' 2017 2018 ' 2019 2020
harde nggletal peger pa, at der kan blive tale om et mere positivt udfald end man ma-
ske havde turde habe pa. Mere hgjfrekvente data peger dog pa et stgrre dyk i privat- Kilde: Macrobond
forbruget i december og der har veeret yderligere stramninger af restriktionerne siden
nytar, som indikerer, at de negative gkonomiske effekter fra den anden virushglge blot
kommer med en forsinket effekt. | Norge ventes fastlands BNP at veere faldet med -

1,6% m/m efter en stigning pa 1,2% maneden fgr. Vi mener dog fortsat at gkonomien
vil veere vokset i 4. kvartal som helhed, om end med et betydeligt tab af momentum.

Hgjdepunkter siden sidst

e Markederne: Risikoappetitten var pa retreete pa ugens farste handelsdag, hvor inve- ~ DK: Tobaksafgifter holder inflationen oppe
storerne tog en pause oven p& den seneste tids rally, hvor prisseetningen pa marke- 0.6 4 L 06
derne nok blev holdt lidt op imod de fortsatte virusrestriktioner. De europeeiske marke-
der endte saledes dagen med fald, og de amerikanske aktieindeks var ligeledes badet 0.5 L 05
i rgdt. Der har dog veeret en mere blandet stemning pa de asiatiske markeder i nat og
bade de europeeiske og amerikanske aktiefutures peger pt. pa en flad til svagt positiv 0.4 F 04
&bning fra morgenstunden i dag. Obligationsrenterne i bade Danmark, Tyskland og Bidrag til inflation fra tobakspriser
USA havde pilen opad, mens USD er styrket over en bred kam. € 0.3+ r 03

e USA: Der var tre Fed-talere pa programmet i gar, hvor det overordnede budskab var, % §
at efter en ujaevn periode sa kan mere finanspolitisk statte og udrulningen af en vaccine 024 ro2=
give et kraftigt gkonomisk opsving i andet halvar, som kan medfare en pabegyndt dis- o1 4 L oa
kussion om en mulig nedtrapning af bankens store obligationsopkab. Fed’s Bostic gik
endda s& langt at han mente, at der kunne blive tale om en situation hvor en rentefor- 004 L o0
hgjelse kan komme pa tale tidligere langt tidligere end hvad Fed hidtil har signaleret,
pé linje med de aktuelt stigende forventninger i markedet. Efter at vicepraesident Pence 014 L 01

ser ud til ikke at ville imgdekomme et krav om at fijerne Trump fra det Hvide Hus, som
der skal stemmes om i dag, vil demokraterne formentligt ga videre med forsgget pa at
f& gennemfart en rigsretssag mod praesidenten, som de introducerede en resolution Kilde: Macrobond
om i gér, og som der kan blive stemt om i morgen.

e Euroomradet: Sentix-investortilliden steg fra -2,7 til 1,3 i januar, hvilket var lidt sva-
gere end ventet i markedet, og méske relativt afdeempet set i lyset af de massive stig-
ninger pa aktiemarkederne vi har set siden november. Der er dog stor forskel mellem
udviklingen i forventningsindekset og vurderingen af den aktuelle situation, hvilket giver
mening i en verden, der fortsat er heemmet af nedlukninger og restriktioner pa den
korte bane, mens investorernes forventninger entydigt er rettet mod en situation, hvor
vaccinen har udryddet virussen.

e ltalien: Tidligere premierminister Renzi har truet med at treekke hans partis statte til
regeringskoalitionen, som vil betyde at regeringen ikke leengere har et flertal, angiveligt
som fglge af bl.a. uenighed om hvordan midlerne fra EU’s redningsfond skal bruges.
Det behgver dog ikke umiddelbart at fare til regeringens afgang, og der er ogsé spe-
kulationer om at Renzi blot forsgger at gge hans mulige indflydelse i en eventuel rege-
ringsrokade, men det er klart at den politiske usikkerhed ikke kommer p& det bedste
tidspunkt, hvor Italien keemper med at bekaempe virusudbruddet.

e Spanien: Industriproduktionen skuffede med et fald p& -0,9% i november.

e Danmark: Forbrugerprisinflationen var uzendret 0,5% y/y i december pa linje med
vores forventning. Over méneden faldt forbrugerpriserne med 0,2% m/m, hvor fal-
dende priser pa fedevarer og alkoholiske drikke samt tilbud for at lokke forbrugerne ind
i butikkerne i julemaneden opvejede effekten af hgjere energipriser. Det er udeluk-
kende hgjere tobaksafgifter der holder inflationen positiv med et bidrag fra disse pa
0,5%-point til den overordnede inflation, jf. figur. Eksporten af varer og tjenester, der
nu opgares efter en ny metode af Danmark Statistik, steg med 3,3% m/m i november
efter et fald maneden fgr. Dermed fortseetter den langsomme genopretning.

e Norge: Efter et stort fald i kerneinflationen til 2,9% i november, kravlede den i vejret
igen til 3,0% i december, hvilket var en anelse lavere end ventet, iseer i forhold til Nor-
ges Banks forventninger. Den overordnede forventning er dog, at kerneinflationen har
toppet i denne omgang i takt med at effekten fra kollapset i NOK i foraret ebber ud.
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Markedskommentarer

Aktier

Efter fredagens handel, hvor der igen var re-
korder pa menuen for en lang reekke af de eu-
ropeeiske aktiemarkeder, vendte investorernes
risikoappetit sig med 180 grader pa ugens far-
ste handelsdag. En overvaegt af defensive sel-
skaber var dog med til at begraense tilbagegan-
gen for det danske OMXC25 eliteindeks
(-0,94% / indeks 1.690,54). Det var sdledes
Lundbeck (+3,40% / kurs 213,00), der endte i
toppen af eliteindekset efter et internationalt fi-
nanshus lgftede deres kursmal for aktien.
Novo Nordisk (+1,14% / kurs 430,50) var lige-
ledes med helt fremme efter selskabets ameri-
kanske konkurrent Eli Lilly kunne meddele, at
deres fase lI-forsggsstudie med Donanemab til
behandling af Alzheimers ndede sit primaere
endepunkt. Novo har ligeledes planlagt at ind-
lede et Alzheimers-forsggsstudie i lgbet af
2021. Pandora (+0,44% / kurs 640,60) endte
hgjere efter selskabet for anden gang pa blot
to uger opjusterede deres guidance for 2020.
Selskabet offentliggjorde ligeledes forelgbige
regnskabstal for 4. kvartal 2020. Omvendt kom
Drsted (-4,18% / kurs 1.295,00) og Vestas
(-2,47% / kurs 1.521,50) under pres efter en
analyse fra Bank of America, der ser tegn pa
en boble i energisektoren for vedvarende
energi..
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Kilde: Macrobond

Dagens finansielle nggletal

Renter

Der herskede en negativ stemning pa de euro-
paeiske aktiemarkeder, hvor investorerne nok
tog lidt bestik af den seneste tids rally i lyset af
de fortsatte virusudfordringer for mange gko-
nomier. Det var dog sveert at fa gje pa at risi-
koappetitten skulle veere pa retraete nar man sa
pa obligationsmarkederne, som sidst pa dagen
bed pa paene rentestigninger i bAde Danmark
og Tyskland. Der var ikke de store nggletal til
at saette retningspilen, men vi fik dog en frem-
gang i investortilliden i euroomradet, hvor et sti-
gende forventningsindeks understreger den
@ggede vaccineoptimisme, der maske pt. prae-
ger markederne. Rentestigningen i euroomra-
det var muligvis trukket af de stigende renter i
USA gennem den seneste tid, hvor investo-
rerne er begyndt at fokusere pa tiden efter vi-
russen og en mulig tidligere stramning af pen-
gepolitikken. Muligheden for dette blev da ogsa
understreget af tre Fed-medlemmer i gar, som
pegede pa at der kunne komme et steerkt gko-
nomisk opsving i andet halvar som ville retfzer-
digggre en diskussion om en nedtrapning af
Fed’s obligationsopkgb. De danske og tyske
renter endte sdledes dagen hgjere, og de ame-
rikanske renter er steget lidt yderligere efter eu-
ropeeisk lukketid.
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Valuta

Trods en vigende risikoappetit pa aktiemarke-
derne var USD i ferertrgjen i gar, som bl.a. gik
ud over EUR. Der var ikke de store nggletal til
at seette retningspilen, hvor en stigning i inve-
stortilliden i euroomradet ikke formdede at
bremse den felles valutas nedtur over for
USD, der for indevaerende finder styrke i sti-
gende amerikanske renter pa baggrund af sti-
gende forventninger til muligheden for yderli-
gere finanspolitisk stimulans samt ggede for-
ventninger til muligheden for at pengepolitik-
ken kan begynde at blive strammet tidligere
end hvad Fed hidtil har signaleret. Dette bud-
skab blev da ogsa understattet af tre Fed-med-
lemmer og bade EUR og JPY er sdledes sva-
gere over for USD her til morgen i forhold til i
gar morges. GBP blev ogsa styrket over for
EUR til trods for meldinger om muligt endnu
strengere virusrestriktioner i UK. NOK er svaek-
ket en smule over for DKK mens SEK er mere
eller mindre usendret.
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Aktier Valuta 10-arige renter Ravarer

Aktuelt %-/Endring Aktuelt Andring Aktuelt Andring Aktuelt  %-Andring
OMXC25 1690.5 -0.94 USD/IPY 104.2 0.050 USA 1.15 0.03 CRB 172.7 -0.36
Stoxx600 408.4 -0.67 EUR/USD 1.215 -0.003  Euroomradet -0.50 0.02  Brent oil (1M fut) 55.8 0.79
FTSE 6798.5 -1.09  USD/DKK 6.122 0.016  Danmark -0.42 0.03  Gold (spot) 1857.4 0.92
S&P500 3799.6 -0.66 CHF/DKK 6.871 -0.002
Nasdag 13036.4 -1.25 GBP/DKK 8.289 0.049
Hang Seng 28079.2 0.61 SEK/DKK 0.737 0.000
Nikkei 28212.9 0.26 NOK/DKK 0.718 0.001
Alle tal er opgjort ca. kl. 7:30 i dag med aendringer fra foregdende handelsdag ca. kl. 7:00.
Handelsbankens finansielle forventninger

Officielle renter 10-arig statsobligationer Valuta

(Ultimo) Aktuelt Q12021 Q22021 Q32021 Aktuelt Q12021 Q22021 Q32021 Aktuelt Q12021 Q22021 Q32021
USA 0.125 0.125 0.125 0.125 1.15 1.15 1.25 1.35 USD/DKK 6.122 6.36 6.42 6.42
EMU -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 -0.40 -0.40 EUR/DKK 7.438 7.44 7.45 7.45
UK 0.10 0.10 0.10 0.10 0.31 0.40 0.45 0.45 GBP/DKK 8.289 8.45 8.47 8.47
Danmark -0.60 -0.60 -0.60 -0.60 -0.42 -0.35 -0.30 -0.20 CHF/DKK 6.871 6.95 7.03 7.03
Sverige 0.00 0.00 0.00 0.00 0.09 0.00 0.05 0.05 'SEK/DKK 0.7374 0.729 0.727 0.734
Norge 0.00 0.00 0.00 0.00 1.02 0.75 0.90 1.00 NOK/DKK 0.7179 0.676 0.677 0.683
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Kommende begivenheder

Aktiekalender, vigtige danske regnskaber

Dato Selskab Regnskab
12. jan Bang & Olufsen 2. kvartal 2020/21
14. jan Chr. Hansen 1. kvartal 2020/21

@konomisk kalender

Dato Tid Land Indikator Periode Survey SHB Forrige Faktisk
11. jan 02:30 Kina CPI/PPI (YoY) Dec 0.0%/-0.7% - -0.5%/-1.5% 0.2%/-0.4%
11. jan 08:00 Danmark Current Account SA Nov - - 12.7br 15.2b
11. jan 08:00 Danmark Trade Balance ex Ships Nov - 9.0b 5.1b 5.6b
11. jan 08:00 Danmark CPI (MoM/YoY) Dec --/0.5% -0.2%/0.5% -0.1%/0.5% -0.2%/0.5%
11. jan 08:00 Danmark CPI EU Harmonized (MoM/YoY) Dec - -0.2%/0.4% -0.2%/0.4% -0.2%/0.4%
11. jan 08:00 Norge CPI (MoM/YoY) Dec 0.4%/1.4% - -0.7%0.7% 0.4%/1.4%
11. jan 08:00 Norge CPI Underlying (MoM/Y0Y) Dec -0.1%/3.1% --13.1% -0.4%/2.9% 0.0
11. jan 09:00 Spanien Industrial Production (MoM) Nov 0.2% - 0.5%r -0.9%
11. jan 10:30 EMU Sentix Investor Confidence Jan 1.9 0.0 -2.7 13
11. jan 11:00 EMU ECB's Vasle Speaks

11. jan 18:00 USA Fed’s Bostic/Kaplan Speak

12-15/1 Kina Aggregate Financing CNY Dec 2167.5b -- 2134.3b

12. jan 08:00 Norge GDP Mainland (MoM) Nov -1.6% -1.6% 1.2%

12. jan 10:00 Sverige GDP-Activity Indicator for Nov.

12. jan 12:00 USA NFIB Small Business Optimism Dec 100.3 - 101.4

12. jan 15:35 USA Fed’s Brainard Speaks

12. jan 16:00 USA JOLTS Job Openings Nov 6500 - 6652

12. jan 20:00 USA Fed's Rosengren Speaks

13-16/1 Kina 1-Yr Medium-Term Lending Facility Rate 0l-jan - - 2.95%

13. jan Frankrig Bank of France Ind. Sentiment Dec - - 926

13. jan 09:30 EMU ECB's Villeroy speaks

13. jan 10:00 Italien Industrial Production (MoM/YoY) Nov -0.4%]/-2.6% - 1.3%/-2.1%

13. jan 11:.00 EMU Industrial Production SA (MoM/YoY) Nov 0.2%/-3.3% 0.2%/-3.2% 2.1%/-3.8%

13. jan 13:00 USA MBA Mortgage Applications jan-08 - - 1.7%

13. jan 14:30 USA CPI (MoM/YoY) Dec 0.4%/1.3% - 0.2%/1.2%

13. jan 19:00 USA CPI Ex Food and Energy (MoM/YoY) Dec 0.1%/1.6% - 0.2%/1.6%

13. jan 19:00 UsA Fed’s Brainard/Harker Speak

13. jan 20:00 USA U.S. Federal Reserve Releases Beige Book

13. jan 21:00 USA Fed’s Clarida Discusses Fed’s New Framework

14. jan Kina Exports/Imports (YoY) Dec 15.0%/5.7% - 21.1%/4.5%

14. jan 01:01 UK RICS House Price Balance Dec 61% - 66%

14. jan 10:00 Tyskland GDP NSA (YoY) 2020 -5.1% - 0.6%

14. jan 14:30 USA Initial Jobless Claims jan-09 785k - 787k

14. jan 15:00 USA Fed's Rosengren Speaks

14. jan 15:45 USA Bloomberg Consumer Comfort jan-10 -- -- 44.4

14. jan 17:00 USA Fed’s Bostic Speaks

14. jan 18:30  USA Fed's Powell Speaks

15. jan 02:30 Kina New Home Prices (MoM) Dec - - 0.1%

15. jan 08:00 UK Industrial Production (MoM/YoY) Nov 0.5%/-4.2% - 1.3%/-5.5%

15. jan 08:00 UK Monthly GDP (MoM) Nov -4.6% - 0.4%

15. jan 09:30  Sverige CPI (MoM/YoY) Dec 0.6%/0.3% 0.6%/0.4% 0.0%/0.2%

15. jan 09:30  Sverige CPIF Excl. Energy (MoM/Y0Y) Dec 0.5%/1.1% 0.5%/1.1% 0.0%/1.1%

15. jan 14:30 USA PPI Ex Food and Energy (MoM/YoY) Dec 0.1%/1.3% - 0.1%/1.4%

15. jan 14:30 USA Empire Manufacturing Jan 5.5 - 4.9

15. jan 14:30 USA Retail Sales Advance (MoM) Dec 0.0% - -1.1%

15. jan 14:30 USA Retail Sales Control Group (MoM) Dec 0.0% - -0.5%

15. jan 15:15 USA Industrial Production (MoM) Dec 0.4% - 0.4%

15. jan 16:00 USA U. of Mich. Sentiment Jan P 80.0 - 80.7

Jes Asmussen (jeasO1l@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 deekkes af denne analyse, er hensigtsmaessig pa baggrund af investors konkrete investeringsformal, gkonomiske situation og risi-
kovillighed. 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 fa hele den investerede kapital tilbage.

Analyser — ansvar og forbehold (Disclaimer)

Handelsbanken Capital Markets, en division af Svenska Handelsbanken AB (publ) (i det falgende samlet benaevnt "SHB"), er ansvarlig for udar-
bejdelsen af analyserapporter. | 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 statistikoplys-
ninger samt yderligere informationer, som SHB anser for at veaere troveerdig. SHB har ikke foretaget nogen uafheengig kontrol af oplysningerne,
og SHB stér ikke inde for, at oplysningerne er korrekte, ngjagtige eller fyldestgarende.

Hverken SHB eller nogen af SHB's koncernforbundne selskaber, deres ledende medarbejdere, direktarer eller ansatte vil under nogen omstaen-
digheder veere erstatningsansvarlige over for andre for eventuelle direkte, indirekte, specielle skader eller falgeskader, 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 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 sikkerhed
for, at fremtidige begivenheder vil vaere i overensstemmelse med sadanne synspunkter. Enhver analytiker, der naevnes ved navn i naervaerende
analyserapport, star inde for, at de synspunkter, der fremfares heri og tillaegges 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 udggr ikke nogen personlig anbefaling eller tilpasset
investeringsradgivning, og sddanne rapporter og synspunkter bar ikke danne grundlag for investeringsmaessige eller strategiske beslutninger.
Neervaerende dokument udgar hverken helt eller delvist et tilbud om salg eller tegning af veerdipapirer eller nogen tilskyndelse til accept af et
tilbud om at kebe eller tegne vaerdipapirer. Ligeledes udgar dokumentet ikke pa nogen made noget kontraktligt eller forpligtende grundlag. Det
er ikke sikkert, at en tidligere udvikling gentages, og tidligere udvikling bar ikke ses som en indikation pa fremtidig udvikling. Veerdien 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 medfgre, at veerdien af udenlandske investeringer og
afkastet derfra stiger eller falder. Neervaerende analyseprodukt opdateres Igbende.

SHB's analyserapporter eller dele heraf ma ikke gengives eller videregives til tredjemand uden SHB's forudgdende skriftlige samtykke. | nogle
jurisdiktioner kan videregivelse af neervaerende dokument veere begraenset ved lov, og de personer, der kommer i besiddelse af naervaerende
dokument, bar holde sig orienteret om — og overholde — sddanne begraensninger.

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

Veer opmaerksom 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 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 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.

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 Cor-
porate Finance-opgaver for sddanne selskaber.

Vi keber 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 veerdipapirer. Vi kan ogsa fungere som prisstiller (market maker) i veerdipapirer i alle de selskaber, der er nzevnt 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 veerdipapirer, der er ngevnt i analyserapporter.

| 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 form af bade gkonomiske eller ikke-gkonomiske for-
dele. Huvis tilskyndelser betales til eller modtages fra tredjemand, er det en betingelse, at betalingen skal sigte mod at forbedre kvaliteten af ydel-
sen og betalingen ma ikke forhindre Banken i 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 bestar af fglgende:

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 Igse sddanne konflikter ved at eliminere
eller begraense dem og/eller fremleegge sddanne oplysninger, som matte veere hensigtsmaessige. Som en del af kontrollen med interessekon-
flikter har banken indfart restriktioner (vandtaette 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, hvordan betaling, bonus og Ign ma udbetales til analytikere, hvilke markedsferingsaktiviteter en ana-
Iytiker ma deltage i, hvordan analytikere skal handtere egne og neertstdende parters veerdipapirtransaktioner mv. Derudover er kommunikatio-
nen mellem analytikerne og pageeldende selskaber underlagt restriktioner. | henhold til bankens etiske retningslinjer for Handelsbanken-koncer-
nen skal bestyrelsen og alle bankens medarbejdere udvise hgj etik i udfgrelsen af deres ansvarsomrader i banken savel som andre arbejdsop-
gaver. For fuldsteendige oplysninger om bankens etiske retningslinjer henvises til bankens hjemmeside www.handelsbanken.com [Veelg: 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 fastlagt i 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 www.handelsbanken.com [Veelg: 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 analyserapporter i UK.

SHB er godkendt af de finansielle tilsynsmyndigheder 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). Naermere oplysninger om omfanget
af SHB's godkendelse samt de regler, der er fastsat af PRA og FCA, kan rekvireres ved henvendelse til SHB.

Kunder i UK bgr bemaerke, at de i forbindelse med neerveerende 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 aendringer) til beskyttelse af privatkunder.

Neerveerende dokument ma 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 gendringer) (eller eventuelle bekendtggrelser til samme) eller (i) til personer, der har professionel 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 ("Bekendtggrelsen™)), (ii) til hgjtformuende enheder (high net worth entities)
efter Bekendtgarelsens 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 falgende samlet benaevnt "Relevante Personer").

Ved udsendelse i USA

Vigtigt angéende 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 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 forretningsmaessig eller aftalebaseret forhold til HMSI, der
med rimelig sandsynlighed vil have en indvirkning pa SHB'’s analyserapporter. Alle beslutninger vedrgrende indholdet af analyserapporter treef-
fes 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 ameri-
kanske fondsbgrslov (Securities Exchange Act of 1934). Alle stgrre amerikanske institutionelle investorer, som modtager en kopi af en analyse-
rapport, tilkendegiver og accepterer ved modtagelse af rapporten, at de ikke vil videregive analyserapporten eller gare 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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