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Makrookonomisk ugefokus
Uge 3 — Praesidentskifte i USA og rentemgde i ECB

USA: Sikkerhed i top inden onsdag

USA: Preesidentskiftet vil indtage al fokus

Farst og fremmest vil der i den kommende uge veere opmaerksom-
hed (pa blandt andet finansmarkederne) pa det officielle praesi-
dentskifte i USA onsdag og i den sammenhaeng risikoen for mulige
nye uroligheder i forbindelse med indsaettelsesceremonien i
Washington. Hvis vi ser bort fra det politiske bliver der tale om en
rimelig stille uge med hensyn til de gkonomiske begivenheder.
Ugen udmeerker sig da ogsa ved, at der er barslukket mandag
som fglge af Martin Luther King Day.

Fredag modtager vi dog PMI-indeks for januar. | december faldt

det samlede PMI-indeks lidt mere end ventet, hvor det iseer var Filde: VOR

service-PMI der faldt tilbage oven pa den @gede grad af covid- USA: Smitteudvikling bar tynge PMI-service
relaterede nedlukninger. Dog kom faldet efter, at aktiviteten i no- 60 —— L 50000
vember steg i det hgjeste tempo i fem ar. | januar ventes der imid- o .

lertid et nyt fald i PMI igen trukket af isser servicesektoren, idet
smitteudviklingen er taget til i et stadig mere foruroligende tempo
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og mobilitetsindeks ligger lavere i januar relativt til december. Over £ 5
for dette har vi selvfglgelig en vis optimisme udgaende fra covid- S0 [ rso00 g
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matningstendens i opsvinget hen mod é&rsskiftet. Det vil i s fald S Mo My S N e

veere det farste fald i fremstillingsindekset oven pa otte maneders

konstante stigninger, som efterlod det pa robuste 57,1 i december. Kide: Macrobond

Derudover byder ugen pa data for boligmarkedet. Onsdag modta- USA: Boligaktiviteten fortsat teet pd rekordhgj
ger vi NAHB’s byggetillidsindeks for januar. | november faldt in- %0 100
dekset noget tilbage fra oktober-rekordniveauet, hvilket blev til- %251 NAHB's boligmarkedsindeks %
skrevet stigende priser/omkostninger og manglende kapacitet in- 300 e - 8o
den for byggegrunde og personale. | januar ventes dog en lille stig- 275 P
ning, hvilket er blevet indikeret af en lille bedring i antallet af real- ézsof L e0g
kreditansggninger i forbindelse med boligkgb i januar, men stig- " 225 L 5o
ningen vil dog formentligt stadig blive bremset af kapacitetsproble- 200 1 L 40
mer. Derudover kan der s& smét vaere en effekt af den seneste 15 gy cansegninger fm. uskeb. L %
smittebglge og medfglgende restriktioner, som afholder potentielle 150 L %
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Fredag far vi s& opggrelsen af salget af eksisterende boliger i Rlcegiiaeiobenc

december. Salget steg kontinuerligt i fem maneder, hvorefter det
toppede i oktober pa det hgjeste niveau siden 2006. | november
faldt salget imidlertid en smule tilbage, og moderationen ventes
fortsat i december, hvilket allerede er blevet indikeret af opggrel-
sen af verserende bolighandler, samt af et lavere antal realkredit-
ansggninger i december. Medvirkende til at bremse det stadig
hgje salgstempo er de hgje boligpriser og lave udbud af boliger,
som har presset liggetiderne helt i bund (se figur). Derudover kan
vi muligvis s& smat se effekten af en mere begraenset kundemobi-
litet som fglge af covid-relaterede restriktioner.

USA: Rekordhgije priser og lave liggetider
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Euroomradet: ECB med mulig veekstbekymring

Torsdag har vi arets farste rentemade | ECB. Vi forventer som
udgangspunkt ikke de store nyheder oven pa den nye omgang
stgtte-tiltag i december, som blev flankeret af opdaterede gkono-
miske forecast. ECB-chef Christine Lagarde sagde da ogsa for ny-
ligt, at hun ikke umiddelbart ser det store behov for aendringer i
centralbankens gkonomiske skgn. Derudover har hun fremhaevet
fleksibiliteten i bankens PEPP-opkgbsprogram, og at det ikke vil
blive udnyttet fuldt ud, hvis ikke behovet er der, ligesom det kan
@ges om ngdvendigt. Vi befinder os da ogsa i en form for limbo for
tiden, hvor ggede restriktioner og nedlukninger i kalvandet pa en
stadig truende aktuel covid-19-smitteudvikling deemper udsigterne
for gkonomien i euroomradet pa kort sigt, mens vaccineudrulnin-
gen viser lys for enden af tunnelen. Det er utvivisomt kampen mel-
lem disse kraefter, som kommer til at afggre om ECB bliver tvunget
til at skulle gare mere pa et senere tidspunkt.

Vi mener dog, at udsigten for 1. kvartals veekst er forveerret bety-
deligt, og ECB bgr understrege, at der er negative risici forbundet
med bankens forecast. Hvis ECB mener der skal handles, kan den
udnytte fleksibiliteten i PEPP-programmet og skrue op for opkgbs-
tempoet nu og her (front-loading) uden ngdvendigvis at gge pro-
grammets totale stgrrelse eller leengde. Det er dog tvivisomt, om
det sker allerede pa dette mgde, idet det nok kraever et stgrre pres
opad pa& EUR-renterne og/eller gget deflationspres. Med hensyn
til inflationen, sa tyder meget pa, at vi beveeger os taet pa en bund
for tiden, og flere mal for inflationsforventningerne peger da ogséa
opad i de kommende méaneder (se figur). Men givet de seneste
ggede svagheder i gkonomien og fortsatte deflationspres fra tidli-
gere styrkelser i EUR kan udviklingen skuffe. Presset for en steer-
kere EUR er taget lidt af de seneste par uger, men Lagarde pape-
gede dog for nyligt, at man er ekstremt opmaerksom pa styrkelsen
af EUR, hvilket ogsa blev fremhaevet i det nyligt offentliggjorte re-
ferat af rentemgdet i december.

Torsdag modtager vi desuden DG ECFIN’s opggrelse af forbru-
gertilliden ijanuar. Stemningen i husholdningerne treekkes i mod-
satte retninger af udsigten til vaccineudrulning over for den aktuelt
sveere tid med en 3. smittebglge (se figur) og nye nedlukninger.
Pa den positive side er aktiekurserne kommet godt fra start i ar
flankeret af lavere renter og stadig lav inflation (dog er energipri-
serne steget i januar). Ledigheden er faldet lidt tilbage og boligpri-
serne er stigende. Modsat sa er vaccineudrulningen kommet lidt
skidt fra start flere steder i euroomradet, hvilket kan have bremset
optimismen herfra. Séledes venter vi en rimelig stabil udvikling i
forbrugertilliden i januar, dog med pilen lidt nedad pa linje med den
allerede konstaterede udvikling i tyske forbrugertillidstal.

Fredag offentligggres der Markit PMI-indeks for januar. P& for-
hand er der stor usikkerhed om retningen pa indekset, idet vi igen
har en fremtidsoptimisme som fglge af vaccineudrulningen, som
skal seettes over for den aktuelle nedtrykte situation med nye og
forlaengede restriktioner og nedlukninger. Ser man séledes pa det
allerede offentliggjorte stemningsbarometer blandt investorerne
(se figur med Sentix), s steg det noget mere end ventet i januar,
hvor vaccineoptimismen sammen med finanspolitiske stgttepak-
ker har hjulpet med at drive aktiekurserne opad, mens renterne er
forblevet rimeligt lave. Helt sa fremadskuende tror vi dog ikke virk-
somhederne er, og vi venter en mere stabil udvikling i PMI, dog
med pil nedad. Igen ser vi, at servicesektoren kommer til at holde
for med en mere negativ vurdering preeget af de nye nedlukninger,
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EUR: Smitte bgr tynge husholdningerne
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mens vi venter en mere stabil udvikling i fremstillingssektoren, som
ogsa viste sig overraskende robust i den sidste maned af 2020. Vi
venter et fald i PMI-Composite til 48,5 fra forrige 49,1

Norges Banks fokus haelder fortsat mod opstramninger
Torsdag er der rentemgde i Norges Bank (NB), og vi forventer som
udgangspunkt ikke de store nyheder pa den pengepolitiske front. |
december skruede NB en tand op for sin ventede rentesti, der nu in-
dikerer en farste 0,25%-point renteforhgjelse i midt 2022, ca. seks
maneder tidligere end angivet i den forrige sti fra september. Derud-
over blev der tillagt et par ekstra renteforhgijelser inden udgangen af
2023. Det var mere end vi ventede. Derudover skgnnede NB, at der
er behov for at stramme de makroprudentielle veerktgjer i ar. Og
netop her kan der muligvis vaere nyt fra NB pa torsdagens mgde, idet
boligmarkedet fortsat har udviklet sig brandvarmt. Det understreger,
at Norge vil vaere blandt de farste, der byder ind med pengepolitiske
opstramninger, og landet har da ogsa veeret relativt mere forskanet i
den seneste covid-19-smittebglge. Saledes har gkonomien klaret sig
lidt bedre end ventet igennem 4. kvartal i de data vi indtil videre har
modtaget. Herunder var faldet i BNP pa 0,9% m/m i november mindre
end ventet. Over for dette er naturligvis de ggede restriktioner i kal-
vandet pa den ggede smittetrussel fra nye corona-varianter.

Danmark: Virusudbrud rammer tillid og beskaeftigelse
Torsdag far vital for forbrugertilliden i januar, hvor det bliver interes-
sant at se hvor hardt de nye omfattende nedlukninger af gkonomien

. . o o . DK: Forb tillid g t forb
har ramt stemningen blandt forbrugerne. | forrige maned sa vi en ty- QIBrugertifid peger pa svagt torbrug

delig positiv effekt af de positive vaccinenyheder, hvor isger vurderin- 1:: Privatiorbrug B
gen af Danmarks gkonomiske situation om et ar fik et betydeligt |gft ool e L
medvirkede til et lgft i forbrugertilliden fra -7,6 til -3,8. Vi venter fortsat, 254

at udsigten til en vaccine til en vis grad vil holde handen under tilliden,
men det vil dog formentligt blive overskygget af de aktuelt negative
konsekvenser af udsigten til en leengerevarende nedlukning af gko-
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hop opad. Samlet venter vi et fald i forbrugertilliden fra -3,8 til i omeg- :22 | .
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under den farste virusbglge, og der er de fortsat lave renter og et
steerkt boligmarked samt habet om bedre tider forude ventes at be-
greense det negative gennemslag fra den aktuelle nedlukning. For-
brugertilliden vil dog fortsat veere pa et niveau, der peger pa en svag
udvikling i privatforbruget, jf. figur, der formentligt vil falde i 1. kvartal.
Det ventes dog primeert at skyldes manglende forbrugsmuligheder
snarere end en forveerring af husholdningernes generelle gkonomi-
ske situation, og vi venter saledes fortsat et staerkt forbrugsopsving,
nar gkonomien pa et tidspunkt abnes op igen.

Kilde: Macrobond

DK: Bedring i beskeeftigelsen bremser op

Vi far ogsa friske tal for Isnmodtagerbeskeaeftigelsen i november pa P

torsdag, som allerede maneden far viste tegn pa opbremsning i bed- 20 { e viksomhoder o organisationer Zz
ringen med en behersket stigning pa bare 1.600 personer. Det kom- 10 | novembey ’ /\ L
mer efter at de manedlige stigninger i beskaeftigelsen de foregdende o] ~— Lo
fire maneder 1& mellem 8.900 og 14.600 personer. Det var iseer be- £ 404 10
skaeftigelsen inden for restauranter og hoteller der holdt udviklingen “_207 L 20
nede i oktober, hvor de farste restriktioner begyndte at blive gennem- a0 30
fart. Givet de fortsatte gradvise stramninger af restriktionerne venter w0 [0
vi, at lIsnmodtagerbeskeeftigelsen kun vil veere steget marginalt igen i ol :Z
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jf. figur. Disse fik dog et lgft i december, hvor de positive vaccineny-
heder formentligt slog igennem, men med den aktuelle nedlukning af
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gkonomien venter vi at beskaeftigelsen vil falde igen i begyndelsen af
det nye ar.

Analytikere:

Rasmus Gudum-Sessingg ragu02@handelsbanken.dk
Jes Asmussen, jeasOl@handelsbanken.dk
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Nggletalskalender

Dato Tid Land Indikator Periode Survey SHB Forrige
18.jan USA M arket Holiday, M artin Luther King Jr. Day

18. jan 0101 UK Rightmove House Prices (MoM/YoY) Jan - - -0.6%/6.6%
18.jan 03:00 Kina GDP SA (QoQ/YoY) 4Q 2.6%/6.2% - 2.7%/4.9%
18.jan 03:00 Kina Industrial Production (YoY) Dec 6.9% - 7.0%
18.jan 03:00 Kina Retail Sales (YoY) Dec 5.5% - 5.0%
18.jan 03:00 Kina Fixed Assets ExRural YTD (YoY) Dec 3.2% - 2.6%
9. jan 08:00 EMU EU27 New Car Registrations Dec - - -12.0%
9. jan 1100 Tyskland ZEW Survey Expectations Jan 56.0 - 55.0
9. jan 1100 EMU Construction Output (MoM/YoY) Nov - - 0.5%/-14%
19.jan 11:00 EMU ZEW Survey Expectations Jan - - 54.4
20.jan Handelsbanken offentligger ny gkonomisk prognose

20.jan USA Joe Biden indseettes som ny praesident

20.jan 02:30 Kina IYear/5-Year Loan Prime Rate Jan-20 3.85%/4.65% - 3.85%/4.65%
20.jan 08:00 UK CPI(MoM/YoY) Dec --/0.5% - -0.194/0.3%
20.jan 08:00 UK CPICore (YoY) Dec 13% - 1%
20.jan 09:00 Spanien House transactions (YoY) Nov - - -13.3%
20.jan 10:30 UK House Price Index (YoY) Nov - - 5.4%
20.jan 11:00 EMU CPI(MoM/YoY) Dec F 0.3%/-0.3% -- 0.3%/-0.3%
20.jan 1100 EMU CPICore (YoY) Dec F 0.2% - 0.2%
20.jan 13:00 USA M BA Mortgage Applications Jan-15 - - 16.7%
20.jan 16:00 USA NAHB Housing M arket Index Jan 86 - 86
21jan Japan BOJ Policy Balance Rate jan-21 - -0.10% -0.10%
21 jan 00:50 Japan Exports/Imports (YoY) Dec 2.4%/-13.9% - -4.2%/-111%
21ljan 08:00 Norge Industrial Confidence 4Q - - 17
21ljan 08:00 Danmark Consumer Confidence Indicator Jan - -6.0 -38
21ljan 08:00 Danmark Employment Report, Wage Earners Nov - 10k 16k
21ljan 08:45 Frankrig Business Confidence Jan - - 91
21ljan 10:00 Norge Deposit Rates Jan-21 - 0.0% 0.0%
21 jan 10:00 Italien Industrial Sales (MoM/YoY) Nov - - 2.2%/-17%
21 jan 10:00 Italien Industrial Orders (MoM/YoY) Nov - - 3.0%/125
21ljan 12:00 UK CBITrends Total Orders Jan - - -25
21ljan 13:45 EMU ECB M arginal Lending Facility Jan-21 0.25% 0.25% 0.25%
21ljan 13:45 EMU ECB Deposit Facility Rate Jan-21 -0.50% -0.50% -0.50%
21ljan 13:45 EMU ECB M ain Refinancing Rate Jan-21 0.00% 0.00% 0.00%
21 jan 430 EMU ECB President Christine Lagarde Holds Press Conference

21 jan 14:30 USA Building P ermits Dec 1600k - 1635k
21ljan 14:30 USA Housing Starts Dec 1564k - 1547k
21ljan 14:30 USA P hiladelphia Fed Business Outlook Jan 2.0 - 9.1
21ljan 14:30 USA Initial Jobless Claims Jan-16 - - 965k
21jan 15:45 USA Bloomberg Consumer Comfort Jan-17 - - 43.2
21 jan 16:00 EMU Consumer Confidence Jan A -15.0 -14.0 -13.9
22.jan 00:30 Japan Natl CPIExFresh Food (YoY) Dec -11% - -0.9%
22.jan 0101 UK GfK Consumer Confidence Jan - - -26.0
22.jan 0130 Japan Jibun Bank Japan PM I M fg Jan P - - 50.0
22.jan 0130 Japan Jibun Bank Japan PM | Services Jan P - - 47.7
22.jan 08:00 UK PSNB exBanking Groups Dec - - 316b
22.jan 08:00 UK Retail Sales Inc Auto Fuel (MoM/YoY) Dec 15%/4.5% - -3.8%/2.4%
22.jan 09:15 Frankrig M arkit France Composite PMI Jan P - - 495
22.jan 09:30 Tyskland M arkit/BM E Germany Composite PM | Jan P 49.9 - 52.0
22.jan 10:00 EMU M arkit Eurozone M anufacturing PM | Jan P 54.9 54.6 55.2
22.jan 10:00 EMU M arkit Eurozone Services PMI Jan P 455 455 46.4
22.jan 10:00 EMU M arkit Eurozone Composite PM | Jan P 48.6 485 49.1
22.jan 10:30 UK Markit UK P M | M anufacturing SA Jan P 53.0 - 575
22.jan 10:30 UK M arkit/CIP S UK Services PM | Jan P 455 - 494
22.jan 15:45 USA M arkit US M anufacturing PM | Jan P 56.5 - 57.1
22.jan 15:45 USA M arkit US Services PMI Jan P 54.0 - 54.8
22.jan 16:00 USA Existing Home Sales Dec 6.55m - 6.69m

Udvalgte finansielle skgn fra Handelsbanken Capital Markets

Officielle renter 10-arig statsrenter Valuta
Ultimo Aktuelt Q12021 Q22021 Aktuelt Q12021 Q22021 Aktuelt Q12021 Q2 2021
USA 0.125 0.125 0.125 i 15 125| |EUR/USD 1213 1170 1160
Euroland -0.50 -0.50 -0.50 -0.54 -0.50 -0.40| |USD/IPY 103.6 105.0 106.0
Storbritannien 0.10 0.10 0.10 0.30 0.40 0.45| |[EUR/GBP 0.889 0.880 0.880
Schweiz -0.75 -0.75 -0.75 EUR/CHF 1076 1070 1060
Danmark -0.60 -0.60 -0.60 -0.44 -0.35 -0.30| |EUR/DKK 7439 744 7.45
Sverige 0.00 0.00 0.00 0.06 0.00 0.05| |[EUR/SEK 10.120 10.20 10.25
Norge 0.00 0.00 0.00 103 0.75 0.90| |[EUR/NOK 10.319 1100 1100
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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, séledes 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 veere troveerdig. SHB har ikke foretaget nogen uafhaengig 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, direktgrer 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 sddanne synspunkter. Enhver analytiker, der naevnes ved navn i nzerveerende
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 kabe 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 bgr ikke ses som en indikation pa fremtidig udvikling. Vaerdien 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 Ignsomhed. 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 vaerdipapirer 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 veerdipapirer, 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. 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 uafhangighed
samt at identificere faktiske eller mulige interessekonflikter i forhold til analytikere eller banken og at lgse saddanne konflikter ved at eliminere
eller begraense dem og/eller fremleegge sadanne 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 lgn ma udbetales til analytikere, hvilke markedsfaringsaktiviteter 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 — Susta-
inability at Handelsbanken — Sustainability — Policy documents and guidelines — Policy documents — Policy against corruption in the Handels-
banken 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). Neermere 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 naerveerende 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 endringer) (eller eventuelle bekendtgarelser til samme) eller (i) til personer, der har professionel erfaring
med forhold, der vedrarer investeringer i henhold til Artikel 19(5) i Bekendtggarelsen af 2005 til den engelske fondsbgrslov af 2000 (Financial
Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2005 ("Bekendtggrelsen™)), (i) 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 veere opmaerksomme pa3, 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 "stgrre institutionelle investorer" i henhold til Rule 15a-6 i den ameri-
kanske fondsbagrslov (Securities Exchange Act of 1934). Alle starre 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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