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21. september 2022
Vinteren kommer — og det gar recessionen ogsa
e Hgjere renter, hgjere inflation, svagere global vaekst og energikrise
¢ Vi nedjusterer vaekstforventningerne - negativ BNP-vaekst i 2023
e Massivt udfordret boligmarked medfgrer fald i huspriserne pa 15-20%
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Global Konjunkturprognose

Overblik

For en mere udferlig beskrivelse af vores forventninger til global gkonomi samt udviklingen pa Handels-
bankens hjemmemarkeder henvises til Global Macro Forecast, som findes ved at klikke her.

Global baggrund: Grum vinter forude

Den smalle vej mod en blgd landing for verdensgko-
nomien bliver stadigt snaevrere, og den mere vedva-
rende og hgje inflation har gget risikoen for pris- og
lgnspiraler. Med fortsatte markante rentestigninger
fra centralbankerne vurderer vi imidlertid, at inflati-
onsankeret ikke vil blive revet lgs, pa trods af at
energikrisen i Europa har veekket stagflationsspg-
gelset til live. Den globale gkonomi er kglet ned, og
der er ingen tvivl om, at modvindene er taget til i
styrke siden vores sidste prognose i maj, med blandt
andet gget risiko for en krise i naturgasforsyningerne
og mangel pa elektricitet over den kommende vinter.
Den hgije inflation, som nu i stigende grad er drevet
af varer og tjenester, der ikke kun er knyttet til energi,
har sat husholdningernes kgbekraft under gget pres.
Accelererede renteforhgijelser fra et stigende antal
centralbanker, der alle forsgger at teemme inflatio-
nen, har endvidere sendt finansieringsomkostnin-
gerne hurtigere i vejret. Til trods for alt dette, har den
gkonomiske aktivitet indtil videre udvist en vis mod-
standskraft, som dog betyder, at der i dagens situa-
tion ses behov for endnu kraftigere pengepolitiske
stramninger for at sikre prisstabiliteten. Vi forudser
recession i flere gkonomier, som vil resultere i feerre
job til husholdningerne og faldende omsaetning i virk-
somhederne. Sveaekkelsen af den globale gkonomi
betyder ogs4, at der er udsigt til fortsat betydelig uro
pa finansmarkederne. Frem mod 2024 forventer vi
dog, at gkonomien gradvist kommer pa fode igen
med gget vaekst og aftagende inflation.

Danmark: Vinteren kommer - og recession

De mgrke skyer, der lurede i horisonten fgr somme-
ren, er nu ved at samle sig til en decideret vinter-
storm. Hastigt stigende renter, hgjere inflation, sva-
gere global vaekst og en eskalerende energikrise in-
dikerer en mere alvorlig recession, end tidligere an-
taget. Vi venter nu, at gkonomien vil skrumpe til nae-
ste ar i takt med blandt andet en sveekkelse af for-
brugernes kgbekraft fra mere vedvarende hgj infla-
tion. Boligpriserne ventes nu at falde mere end hidtil
antaget, ledigheden vil stige og konkurserne tage til.

UK: Ny premierminister, ny tilgang

Storbritannien har nu fet sin fierde premierminister
pa godt seks ar, Liz Truss. Derudover vil der sand-
synligvis veere valg i foraret 2024. Inden da star lan-
det over for en lang raekke gkonomiske udfordringer,

mest umiddelbart i form af stigende leveomkostnin-
ger og behovet for at deempe inflationen. De farste
skridt er allerede taget i form af begreensninger pa
energipriserne og lavere skatter, som vil understgtte
husholdningernes forbrug og bidrage til, at Storbri-
tannien forhabentligt lige akkurat undgar recession.
Men med rekordlav forbrugertillid og fornyet sti-
gende lantagning, er der stadig udfordringer.

Sverige: Darligere tider, men ikke recession
Hgj inflation og hastigt stigende renter tynger privat-
forbruget, erhvervsinvesteringerne og boligbygge-
riet, og vi venter en opbremsning i den gkonomiske
aktivitet over det kommende ar. Finanspolitisk statte
til husholdningerne og et fortsat relativt steerkt ar-
bejdsmarked er dog med til at afbgde nedgangen i
konjunkturerne. Riksbanken haever styringsrenten
yderligere og ogsa ind i det nye ar for at laegge lag
pa den hastigt stigende inflation, men begynder alle-
rede at seette renten ned igen i 2024.

Norge: Centralbanken viser ingen nade
Arbejdsmarkedet begynder at blive glohedt, kernein-
flationen er langt over malet, og inflations- og lgnfor-
ventningerne er steget markant. Derfor venter vi
ogs4, at Norges Bank vil tage flgjlshandskerne af og
seette styringsrenten op til 2,75% i ar og yderligere til
3,25% i fgrste halvdel af 2023. At fa bugt med infla-
tionen er saledes for indevaerende bankens primaere
prioritet, og det vil have konsekvenser i form af en
markant forveerring af de gkonomiske udsigter, sti-
gende arbejdslgshed og et boligmarked, der ram-
mes héardere end tidligere antaget.

Finland: Mild recession og hgj inflation

P& trods af de turbulente tider har den finske gko-
nomi indtil videre holdt skindet nogenlunde pa nee-
sen i ar. Der er dog tegn p4, at gkonomien begynder
at kgle af, og vi forventer, at aktiviteten vil aftage
yderligere i ar, og forblive afdeempet til nseste ar,
hvor hgj inflation er med til at deempe privatforbruget.
Svag indenlandsk efterspgrgsel ses saledes at fare
til et fald i BNP pd 0,2% i 2023. Selvom vi forventer,
at inflationen vil aftage til nzeste ar, sa vil den sand-
synligvis forblive hgj i laengere tid. Vi forventer dog
kun en beskeden stigning i arbejdslgsheden i 2023,
og ser ogsad mere positivt pd udsigterne for 2024,
hvor vi venter en BNP-veekst pa 1%.


https://www.researchonline.se/macro/start

Danmark

Vinteren kommer - og det gor recessionen ogsa

De marke skyer, der lurede i horisonten fgr sommeren, er nu ved at samle sig til en decideret vinter-
storm. Kombinationen af strammere finansieringsvilkar, hgjere inflation, svagere global vaekst og en
eskalerende energikrise indikerer en mere alvorlig recession, end tidligere ventet. Vi har nedjusteret vo-
res skan for den gkonomiske vaekst markant og venter nu, at gkonomien vil skrumpe til naeste ar i takt
med blandt andet den markante svaekkelse af forbrugernes kgbekraft, som en mere vedvarende hgj
inflation medfgrer. Privatforbruget ventes ogsa at blive tynget af et stgrre fald i boligpriserne end hidtil
antaget, med udsigt til markante prisfald i de dyreste omrader over det kommende ars tid. Vi venter
0gsa, at svaghederne vil begynde at tage til pa et ellers i udgangspunktet steerkt arbejdsmarked, med
stigende ledighed til falge, og det ma ligeledes formodes, at konkurserne vil tage til i styrke.

Recession virker uundgaelig

| vores forrige Konjunkturprognose fra maj advarede
vi om, at mgrke skyer samlede sig og forudsagde, at
dansk gkonomi formentligt stod over for at blive ramt
af en mild recession. Siden da har en stribe af de
negative risici vi s& i horisonten imidlertid materiali-
seret sig. Der er ganske vist stadig visse positive ele-
menter i form af et i udgangspunktet steerkt arbejds-
marked, sunde balancer i bade den private og offent-
lige sektor samt udsigten til statte fra tiltag fra rege-
ringen. Det vil efter vores vurdering imidlertid ikke
veere nok til at opveje de stadigt tiltagende modvinde
fra strammere finansieringsvilkar, hgjere inflation,
svagere global vaekst samt en eskalerende energi-
krise, som vi har set siden vores forrige prognose. |
vores gjner er spgrgsmalet sdledes ikke leengere om
vi vil se en recession, men snarere hvor dyb den bli-
ver, og hvor leenge den vil vare.

Hojere inflation og renter er skidt cocktail
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Kilde: Macrobond

Efter at veere kommet bragende flot igennem coro-
nakrisen, som blandt andet resulterede i en BNP-
vaekst taet pa 5% sidste ar, har vi allerede set en no-
get mere vaklende udvikling i den fagrste halvdel af
2022. Saledes viste den gkonomiske tilbagegang i

arets 1. kvartal sig at veere veesentligt starre end
farst antaget, og selv om vaeksten kom paent igen i
2. kvartal, sa var det underliggende billede ikke
umiddelbart oplgftende. Fremgangen i den gkono-
miske aktivitet op til sommerferien kunne saledes
naesten udelukkende tilskrives en opbygning af lag-
rene, i et hidtil uset stort omfang i data, der gar til-
bage til begyndelsen af 1990’erne. En del af denne
lageropbygning skal formentligt ses i lyset af, at virk-
somhederne har kgbt ind med arme og ben for at
imgdekomme problemerne med de globale forsy-
ningskeeder, for sa efterfglgende at blive fanget af,
at efterspgrgslen ikke har veeret sa steerk som for-
ventet. Det er stadig muligt, at vi vil se en revision af
nationalregnskabet, som kan aendre lidt p& billedet,
men som udgangspunkt forventer vi, at lagerudvik-
lingen vil virke som en markant negativ faktor for den
gkonomiske vaekst i 3. kvartal oven i den svaekkelse
af efterspargslen, som vi ogsa ser.

@konomien gar sveer tid i made
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Kilder: Macrobond og Handelsbanken

Alti alt er det sdledes vores vurdering, at dansk gko-
nomi star over for en periode med negativ veekst
over de kommende i hvert fald fire kvartaler, og vi
har pa den baggrund skruet markant ned for vores



skan for den gkonomiske veekst. For 2022 venter vi
dog fortsat en positiv veekst pa den paene side af 2%,
men det skyldes udelukkende det hgje udgangsni-
veau for BNP pa vej ind i aret. Ved udgangen af 2022
ventes BNP saledes at veere mere end 1% lavere
end p& samme tidspunkt aret far.

Recessionen vil imidlertid vaere veesentligt mere ty-
delig til naeste &r, hvor vi nu venter, at gkonomien
direkte skrumper, med en nedjustering af BNP-vaek-
sten til -0,7%. Det er stadig vores forhabning, at gko-
nomien vil begynde at vokse igen i lgbet af 2023, i
takt med at inflationen bremser op, og husholdnin-
gernes kgbekraft langsomt genoprettes. Vi ma dog
ogsa erkende, at usikkerheden for indeveerende er
betydelig, ikke mindst i forbindelse med varigheden
og omfanget af den aktuelle energikrise. Vi venter
dog som udgangspunkt, at dansk gkonomi vil vokse
med mere end 1% i 2024.

Privatforbruget i massiv modvind

En vaesentlig &rsag til vores forventning om, at dansk
@konomi er pa vej i recession, skal findes i de mas-
sive modvinde, som forbrugerne star over for. Her
taenkes pa den triste kombination af hgj inflation, hg-
jere renter samt et boligmarked, der efter vores vur-
dering star over for en stgrre nedtur. Hertil kommer
naturligvis ogsa de markante stigninger vi har set i
priserne pa elektricitet og naturgas, som uden tvivl
kommer til at ggre rigtigt ondt i mange hjem rundt
omkring i landet hen over vinteren. Overordnet set
ser vi saledes for indevaerende en udhuling af hus-
holdningernes kgbekraft i et omfang, vi ikke har set i
mange artier, som forstzerkes af, at Ilgnningerne ikke
er fulgt med stigningen i inflationen.

Kobekraften udhules markant
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Endvidere har vi ogsa set en betydelig negativ ud-
vikling pa de finansielle markeder, som sammen
med den hgije inflation er med til at udhule hushold-
ningernes finansielle opsparing. Forbrugertilliden er

da ogsa faldet til et historisk lavpunkt i data, der gar
tilbage til midten af 1970’erne — altsd sidste gang
dansk gkonomi befandt sig i en omfattende energi-
krise. Energikrisen vil formentligt ogsa medfare en
markant opbremsning i energiforbruget — enten frivil-
ligt eller muligvis tvungent — som i sig selv vil treekke
ned i privatforbruget.

Hvor stort bliver faldet i privatforbruget?
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| en situation med faldende formuer og stor gkono-
misk usikkerhed, stiller vi os endvidere tvivlende
over for, om husholdningerne for alvor vil ggre ind-
hug i det opsparingsoverskud, som blev opbygget
under corona-krisen. Vi venter saledes, at privatfor-
bruget vil aftage meerkbart hen over vinteren og ind
i det nye ar, og at vi formentligt skal et godt stykke
ind i 2023, far end at vi igen kan begynde at se mere
positive takter herfra. Selv om vi venter hgjere nomi-
nelle Iznstigninger til neeste ar, ses reallgnsveeksten
saledes farst at blive positiv igen i 2024.

Inflationen har ikke toppet endnu

De danske forbrugerpriser steg med 8,9% y/y i au-
gust, hvilket er den hgjeste stigningstakt i teet p& 40
ar. Til sammenligning var inflationen 1,8% yly i au-
gust sidste ar. De kraftige stigninger i energipriserne
tegner sig stadig for en stor del af den hgje inflation,
men fgdevarepriserne er ogsa steget markant. End-
videre oplever virksomhederne ligeledes stigende
omkostninger fra blandt andet de hgjere energipri-
ser, som i stadigt stigende grad er blevet overveeltet
til forbrugerne. Der er da ogsé fortsat taet pd 50% af
virksomhederne i detailhandlen, der melder om, at
de vil haeve priserne over de naeste tre maneder, om
end andelen har veeret aftagende pa det seneste.
Andelen af virksomheder i industrien, der melder om
stigende priser, er ogsa fortsat hgijt, men har ligele-
des veeret aftagende, hvilket nok skal ses i lyset af
bedringen i de globale forsyningskeeder, samt som
falge af faldende ravarepriser.



Virksomheder overvealter stadig omkostninger
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Den sakaldte kerneinflation, det vil sige inflationen
renset for energi og uforarbejdede fgdevarer, er da
ogsa steget til det hgjeste niveau siden 1988 i et tegn
pa, at prispresset bliver stadigt mere bredt baseret.
Vi mangler efter vores vurdering endvidere stadig at
se den fulde effekt af den seneste tids stigninger i el-
og naturgaspriserne, som farst slar igennem pa for-
brugerpriserne med en vis forsinkelse. Vi venter sa-
ledes, at inflationen vil stige yderligere frem mod ars-
skiftet til omkring 10%, og vi har opjusteret vores
skan for den gennemsnitlige inflation i ar til taet pa
8%. Det er stadig vores vurdering, at inflationen vil
aftage til naeste ar, i takt med at bidraget fra de hgje
energipriser aftager, og gkonomien kgler ned. Sa-
kaldte anden-rundeeffekter kan dog blive forstaerket,
hvis lgnvaeksten tager til, som vil bidrage til at holde
inflationen hgjere, end hvad vi har veeret vant til gen-
nem de seneste mange ar. Dertil kommer ogsa, at vi
ma forvente stgrre huslejestigninger, da disse juste-
res med udviklingen i nettoprisindekset, som ogsa vil
bidrage til hgjere inflation. Vi venter derfor nu, at in-
flationen vil lande pa ca. 6% i gennemsnit i 2023, far
den ses aftage til 2,3% i 2024.

Ikke l&2ngere kun energi, der traekker op
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Centralbanker i kamp mod inflationen

Som en konsekvens af den mere vedvarende og hg-
jere inflation, som jo ikke kun er et dansk faenomen,
har vi ogsé set en markant optrapning af de penge-
politiske stramninger fra en bred vifte af centralban-
ker verden over. Efter en noget tgvende start gaelder
det nu ogsa den europaeiske centralbank (ECB), der
i september satte renten op med 0,75%-point, hvor-
med den nu har heevet renten med 1,25%-point i alt.
Nationalbanken har fulgt i kelvandet pa ECB’s be-
slutninger, saledes at den lange periode med nega-
tive indlansrenter nu er afsluttet.

Udsigt til yderligere rentestigninger
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Kilder: Macrobond og Handelsbanken

ECB har endvidere med al tydelighed signaleret, at
der er flere renteforhgijelser i sigte, for at undga at
den hgje inflation bider sig fast i inflationsforventnin-
gerne, ogsa selv om vi ligeledes star over for en
stgrre gkonomisk nedtur i euroomradet. Vi venter
saledes, at ECB vil haeve renten med yderligere
1,25%-point i &r og at Nationalbanken vil falge trop i
opstamningscyklussen. DKK ligger imidlertid fortsat
pa den steerke side af centralpariteten over for EUR,
om end Nationalbanken ikke har interveneret i valu-
tamarkedet indtil videre i &r. P& det seneste har DKK
dog bevaeget sig teettere pa greensen over for EUR,
der tidligere har udlgst indgreb pa valutamarkedet,
og det kan p& nuveerende tidspunkt ikke afvises, at
Nationalbanken vil se behov for at seelge DKK for at
imgdega styrkelsespresset. Derfor venter vi heller
ikke leengere, at Nationalbanken vil heeve renten
mere end ECB, men ser nu renteforskellen til ECB
forblive pa det nuvaerende niveau frem til udgangen
af 2024, hvor vi venter, at bade ECB og Nationalban-
ken er begyndt at saette renten ned igen.

Efter at veere faldet hen over sommeren har den hgje
inflation sammen med forventningerne til markante
pengepolitiske stramninger sendt de lange renter
markant i vejret igen. Renten pa danske 10-arige



statsobligationer ligger saledes aktuelt pa det hgje-
ste niveau siden 2011, og det er vores vurdering, at
vi vil se yderligere rentestigninger igennem resten af
aret, i takt med at badde ECB og den amerikanske
centralbank fortseetter med at stramme pengepolitik-
ken. Til naeste ar ventes euroomradets gkonomi
imidlertid at have bremset op i et sddant omfang, at
renteforhgjelserne saettes i bero fra ECB’s side, om
end der for indeveerende hersker en betydelig grad
af usikkerhed om dette, hvor vi bestemt ikke kan
udelukke, at ECB haever renten mere til trods for, at
wgkonomien befinder sig i recession. | vores hoved-
scenarie betyder det imidlertid, at de lange renter
ventes at toppe frem mod sommeren nzeste ar, men
at de efterfglgende vil forblive hgjere, end hvad vi
har set over de seneste mange ar.

Markant opbremsning pa boligmarkedet

| vores forrige Konjunkturprognose advarede vi ogsa
om, at boligmarkedet stod over for en stgrre op-
bremsning. En veesentlig arsag til vores dystre for-
ventninger var blandt andet den stigning vi har set i
de danske boligrenter i bade den lange og korte
ende af rentespektret. Med udsigt til mere markante
stramninger af pengepolitikken end hidtil ventet be-
tyder det ogsd, at vi star over for en yderligere for-
veerring af finansieringsvilkarene, som allerede har
veeret meget markant og abrupt. Renten péa et 30-
arigt 1&n med afdrag la saledes pa blot 1,5% ved
arets begyndelse, mens den aktuelt lyder pa 5%
med risiko for yderligere stigninger. Hertil kommer
ogsa, at den hgjere inflation er med til at reducere
kabekraften hos boligkgberne yderligere, hvor de
stigende udgifter til energi ogsa har gjort det maerk-
bart dyrere at vaere boligejer. Det har negativ indfly-
delse pa betalingsevnen og det belgb, som boligkg-
bere i dag kan blive godkendt til i banken.

Nu stiger udbuddet af boliger til salg
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Vi er da ogsé pa det seneste begyndt at se mere ty-
delige tegn p4, at boligmarkedet er kommet under et

negativt pres. Efter at have oplevet rekordhgj aktivi-
tet de sidste par ar er opbremsningen i handlen med
bade huse og lejligheder saledes accelereret i lgbet
af 2022 og iseer hen over sommeren, hvor vi ogsa
har set, at priserne er begyndt at falde. Der er dog
fortsat tale om relativt beskedne prisfald pa huse, og
det skal da heller ikke udelukkes, at de realiserede
prisfald kan blive forsinkede, hvis saelgerne holder
fast i (urealistisk) hgje prisforventninger, i takt med
at boligmarkedet og gkonomien kgler ned, som vi
bl.a. ogsa sa det op til finanskrisen. Det vil dog fere
til en stigning i udbuddet af boliger, som efter vores
vurdering kan medfgre behov for stgrre prisfald pa
et senere tidspunkt for at skabe ligeveegt mellem ud-
bud og efterspgrgsel.

Fald i huspriserne pa 15-20%
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Efter at veere steget med teet pa 13% i 2021, ventes
huspriserne dog stadig at ligge mere end hgjere i
gennemsnit i 2022 i forhold til aret far. Det skyldes
imidlertid udelukkende det staerke udgangspunkt for
aret, og vi venter, at vi vil se forstaerkede fald i pri-
serne frem mod arsskiftet. Hvor vi tidligere sa pris-
fald i starrelsesordenen 10-15%, venter vi nu, at hus-
priserne pa landsplan vil falde med omkring 15-20%
fra toppen denne sommer og frem til begyndelsen af
2024. Det vil veere mere tydeligt i tallene for 2023,
hvor vi nu venter et prisfald p4 mere end 10% i gen-
nemsnit for aret i forhold til &ret far. Selv om dette
lyder voldsomt, sa vil det dog blot bringe priserne
ned p& omtrent samme niveau som far corona-pan-
demien brgd ud i foraret 2020.

Med til denne gennemsnitsbetragtning hgrer dog, at
vi venter betydelige regionale forskelle i udviklingen,
hvor de dyreste omrader og segmenter ventes at
blive ramt af relativt stgrre fald i priser og aktivitet.
Her har advarselslamperne for iseer ejerlejligheds-
markedet i Kgbenhavn efter vores vurdering lsenge
blinket rgdt, med blandt andet stigninger i boligbyr-



den til niveauerne set op til finanskrisen. Ifglge Bo-
ligsiden er lejlighedspriserne i Kabenhavn da ogsa
allerede faldet med 5-6% hen over sommeren, og Vi
venter langt mere markante og laengerevarende
prisfald pa lejlighedsmarkedet i Kgbenhavn, som
ogsa vil blive relativt hardere ramt af de nye ejen-
domsvurderinger og boligskattereformen, som for in-
deveerende ma formodes at treede i kraft i 2024.

Byggesektor forer an i ledighedsstigning
Det har indtil videre veeret vanskeligt at se den gko-
nomiske afmatning afspejlet i udviklingen pa ar-
bejdsmarkedet. L@nmodtagerbeskaeftigelsen har
frem til sommerferien budt pa uafbrudt fremgang til
nye rekorder i 17 maneder i traek, og mens arbejds-
lzsheden er steget hen over sommeren, s er den
fortsat teet pa de laveste niveauer siden 2008. Det
skal formentligt ses i lyset af det stramme arbejds-
marked samt de generelle udfordringer p& udbuds-
siden, som betyder, at mange virksomheder er tilba-
geholdende med at afskedige medarbejdere til trods
for en opbremsning i efterspgrgslen. Meldingerne
om mangel pa arbejdskraft er ogsa fortsat pa et hgit
niveau, om end de er begyndt at aftage isaer inden
for byggeriet, men ogsa i industrien.

Arbejdsmarkedet begynder at blade op
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Industriproduktionen har da ogsé udviklet sig over-
raskende steerkt indtil videre i 2022, og i servicesek-
toren har man formentligt maerket positive vinde fra
gendbningen af gkonomien efter de virusrelaterede
nedlukninger hen over vinteren, som dog ma formo-
des at ebbe ud, i takt med at husholdningerne skruer
ned for forbruget. For industriens vedkommende er
det endvidere ogsd vores vurdering, at svagere
vaekst pa vores eksportmarkeder vil fgre til en op-
bremsning i eksporten, samtidigt med at den hjem-
lige efterspgrgsel bremser op, mens energiratione-
ring — enten tvungen eller frivillig — formentligt ogséa
vil medvirke til at deempe produktionen. P& den po-

sitive side er dansk eksport relativt mindre konjunk-
turfglsom blandt andet som fglge af den hgje andel
af medicinalvarer, og danske virksomheder hgrer
ogsa til blandt de mest energiefficiente i verden, hvil-
ket understgtter konkurrenceevnen. Givet en mar-
kant nedjustering af vores forventninger til veeksten i
den globale og ikke mindst euroomradets gkonomi,
har vi dog sveert ved at se, at dette skulle kunne for-
hindre et fald udenrigshandlen i maengder over de
kommende kvartaler.

Det er saledes vores forventning, at et markant fald
i efterspargslen vil fare til en mere maerkbar stigning
i ledigheden i lgbet af det kommende ar. | farste om-
gang ventes svaghederne pa arbejdsmarkedet at
blive fart an af bygge- og anlsegssektoren, som alle-
rede er begyndt at vise tegn pa en hard opbrems-
ning. Nedturen pa boligmarkedet ventes saledes at
fore til et markant fald i boliginvesteringerne, mens
bade de private og offentlige anleegsinvesteringer
0gsa ventes at aftage som fglge af hgje omkostnin-
ger og hgjere renter. Byggeriets konjunkturbarome-
ter er da ogsa allerede faldet markant til de laveste
niveauer siden coronakrisen, og det samme er tilfeel-
det for beskeeftigelsesforventningerne. | takt med at
den gkonomiske afmatning tager til i styrke venter vi,
at vi ogsa vil se faldende beskzeftigelse inden for in-
dustrien og i sidste ende ogsa servicesektoren, hvor
konkurserne ogsa ma formodes at tage til i styrke
som fglge af de omkostningsudfordringer virksom-
hederne star over for.

Kraftig opbremsning i byggeriet
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Dermed er det ogséa vores forventning, at kapacitets-
presset i gkonomien vil begynde at aftage, hvilket
sammen med de hgje renter og gget gkonomiske
usikkerhed ogsa ventes at deempe erhvervsinveste-
ringerne. Pa laengere sigt er der dog basis for et
massivt investeringslgft som fglge af den ngdven-
dige grenne omstilling, bade offentligt og privat.



Makrogkonomisk prognose (realvaeksti % med mindre andet er angivet)

2020 2021 2022F 2023F 2024F
BNP -2,0 49 2,3 -0,7 11
Privatforbrug, inkl NPISH -1,4 4,2 -1,3 -1,0 1,5
Offentligt forbrug -1,4 4.2 0,7 -0,6 0,7
Faste bruttoinvesteringer 51 6,2 18 -3,5 33
- offentlige investeringer 11,9 0,4 25 4,1 6,4
- boliginvesteringer 9,1 9,9 0,6 -11,6 25
- faste erhvervsinvesteringer 2,0 6,4 34 -2,2 2,8
Lagerinvesteringer, bidrag i %-point -0,3 0,0 15 -1,2 -0,3
Eksport -6,3 8,0 24 -1,5 25
Import -3,6 8,0 13 -2,6 29
Arbejdslgshed, AKU, % 5,8 52 4.4 54 59
Forbrugerpriser (CPI), % yly 04 19 7.8 5,8 23
Huspriser, enfamilie, % yly 4.2 12,7 35 -12,0 -4,2
Offentlig budgetsaldo, % af BNP 0,2 2,6 0,5 -0,1 0,2
Styringsrente, % (ultimo &ret) -0,60 -0,60 1,90 1,90 1,40

Kilde: Danmarks Statistik og Handelsbanken
Bemeerk at tidfristen for prognosen var den 15. september 2022



Noagletal

BNP-prognoser

Arligt gennemsnit

2021 2022p 2023p 2024p
Danmark 49 (4,7) 2,3(3.8) -0,7 (0,5) 1,1(1,0)
Sverige* 4.8 (4,7) 3,0 (2,4) -0,1 (1,0) 1,6 (1,7)
Finland 3,0(3,5) 2,3(1,8) 0,2 (1,3) 1,0 (1,5)
Norge, fastland 4,2 (4,1) 2,9(3,6) 0,7 (1,9) 1,3(1,0)
Euroomradet 5,2 ((54) 3,1(2,4) -0.5(0,9) 1,5(1,5)
Storbritannien 7,4 (7,4) 3,7 (3,2) 0,4 (1,2) 1,3(1,8)
USA* 5,7 (5,7) 1,8 (3,0) 0,2 (1,6) 1,3(1,6)
Kina 8,1(8,1) 3,7(5.1) 5,2 (5,3) 5,1(5,1)
*Kalenderjusteret
Inflationsprognoser Arligt gennemsnit

2021 2022p 2023p 2024p
Danmark 1,9(1,9) 7,8 (6,2) 5,8 (3,6) 2,3(2,3)
Sverige, KPI 2,2(2,2) 8,3 (6,5) 8,8 (4.,8) 2,0 (3,0)
Sverige, KPIF 2,4 (2,4) 7,6 (6,2) 6,1 (3.6) 1,9 (2,2)
Finland 2,2(2,2) 6,7 (5,3) 3,8(2,7) 2,2(2,0)
Norge, KPI 3,5(3,5) 5,5 (4,0) 3,7(1,9) 2,0(1,9)
Norge, kerne 1,7 (1,7) 3,7(2,8) 3,5(2,6) 2,5(2,2)
Euroomradet 2,6 (2,6) 8,2 (6,5) 5,0 (2,6) 2,1(2,0)
Storbritannien 2,6 (2,5) 8,3 (9,0) 7,4 (7,4) 4.8 (3,8)
USA, kerne 3,3(3,3) 48 (4,7) 3.4(2,8) 24(2,2)
Arbejdslgshedsprognoser Arligt gennemsnit

2021 2022p 2023p 2024p
Danmark, AKU 5,2 (5,2) 4.4 (4,4) 54 (4,9) 5,9 (5,3)
Sverige 8,8 (8,8) 7.4 (7,4) 7.4 (7,5) 79 (7,7)
Finland 7,6 (7,6) 6,6 (6,7) 6,4 (6,4) 6,3 (6,3)
Norge, NAV 3,1(3,1) 1,8(1,9) 2,1(1,8) 2,3(2,1)
Euroomradet 7,7(7,7) 6,8 (6,9) 7.4 (7,3) 7,5 (8,0)
Storbritannien 4,5 (4,5) 4,5 (4,5) 5,3(5,3) 4,9 (4,9)
USA 54 (5,4) 3,6 (3,5) 4,1(3,8) 49 (4,2)

Kilde: Handelsbanken

| parentes: Handelsbankens Konjunkturprognose 18. maj 2022



Renteprognoser Ultimo aret

Pengepolitisk rente 2021 2022p 2023p 2024p
USA 0,125 3,875 (2,625) 4,125 (2,625) 3,375 (2,375)
Euroomradet 0,50 2,00 (0,50) 2,00 (0,75) 1,50 (0,75)
Sverige 0,00 2,25 (1,25) 2,75 (1,75) 2,25 (1,75)
Danmark -0,60 1,90 (0,50) 1,90 (0,75) 1,40 (0,75)
Storbritannien 0,25 3,00 (1,50) 3,00 (1,50) 2,75 (1,50)
Norge 0,50 2,75 (1,75) 3,25 (2,25) 3,00 (2,25)
3-manaders interbankrente 2021 2022p 2023p 2024p
USA, LIBOR 0,21 4,00 (2,90) 4,00 (2,70) 3,25 (2,50)
Sverige, STIBOR -0,04 1,90 (1,20) 2,75 (1,75) 2,25 (1,75)
Euroonradet, EURIBOR -0,57 2,05 (0,65) 2,15 (0,90) 1,70 (0,90)
Danmark, CIBOR -0,28 2,15 (0,80) 2,20 (1,00) 1,75 (1,00)
Norge, NIBOR 0,95 3,10 (2,05) 3,55 (2,60) 3,30 (2,60)
2-arig statsobligationsrente 2021 2022p 2023p 2024p
USA 0,73 4,00 (3,50) 3,75 (2,80) 3,20 (2,60)
Euroonmradet (Tyskland) -0,64 1,82 (1,00) 2,05 (0,95) 1,65 (0,75)
Sverige -0,20 2,87 (2,05) 3,05 (1,90) 2,65 (1,75)
Danmark -0,60 2,00 (1,50) 2,20 (1,50) 1,80 (1,30)
Finland -0,59 1,85 (1,05) 2,10 (1,00) 1,70 (0,80)
Storbritannien 0,67 3,97 (1,77) 3,78 (2,27) 3,58 (2,60)
Norge 1,33 3,40 (2,40) 3,30 (2,40) 3,25 (2,40)
5-arig statsobligationsrente 2021 2022p 2023p 2024p
USA 1,26 3,85 (3,50) 3,70 (2,85) 3,25 (2,70)
Euroomradet (Tyskland) -0,47 2,01 (1,23) 2,30 (1,10) 1,93 (0,95)
Sverige 0,10 2,82 (2,25) 2,92 (2,05) 2,04 (1,80)
Danmark -0,22 2,30 (1,70) 2,50 (1,60) 2,15 (1,45)
Finland -0,35 2,30 (1,55) 2,50 (1,30) 2,05 (1,10)
Storbritannien 0,81 3,69 (2,07) 3,85(2,82) 3,92 (3,30)
Norge 1,63 3,35 (2,75) 3,20 (2,65) 3,10 (2,45)
10-arig statsobligationsrente 2021 2022p 2023p 2024p
USA 1,52 3,70 (3,50) 3,70 (2,90) 3,30 (2,80)
Euroomradet (Tyskland) -0,21 2,21 (1,45) 2,55 (1,25) 2,20 (1,15)
Sverige 0,29 2,51 (2,45) 3,05 (2,20) 2,80 (1,95)
Danmark 0,05 2,50 (1,85) 2,80 (1,50) 2,40 (1,40)
Finland 0,07 2,70 (1,90) 3,00 (1,60) 2,50 (1,40)
Storbritannien 1,02 3,41 (2,38) 3,92 (3,38) 4,25 (4,00)
Norge 1,71 3,35 (2,80) 3,20 (2,70) 3,10 (2,70)
2-&rig swaprente 2021 2022p 2023p 2024p
USA 0,91 4,20 (3,70) 3,95 (3,00) 3,40 (2,80)
Euroomradet -0,30 2,73 (1,54) 2,60 (1,45) 2,10 (1,20)
Sverige 0,30 3,67 (2,55) 3,45 (2,35) 2,65 (2,20)
Danmark -0,03 3,00 (2,05) 3,00 (2,05) 2,60 (1,85)
Storbritannien 1,20 4,77 (2,57) 4,48 (2,97) 4,28 (3,30)
Norge 1,61 3,70 (2,65) 3,60 (2,60) 3,20 (2,60)
5-arig swaprente 2021 2022p 2023p 2024p
USA 1,34 3,95 (3,60) 3,85 (3,00) 3,40 (2,85)
Euroomradet 0,02 2,79 (1,79) 2,80 (1,58) 2,38 (1,40)
Sverige 0,71 3,54 (2,85) 3,78 (2,52) 3,38 (2,25)
Danmark 0,23 3,05 (2,35) 3,15 (2,25) 2,80 (2,10)
Storbritannien 1,29 4,12 (2,50) 4,23 (3,20) 4,29 (3,68)
Norge 1,87 3,50 (3,00) 3,35 (2,80) 3,20 (2,60)
10-arig swaprente 2021 2022p 2023p 2024p
USA 1,55 3,80 (3,60) 3,85 (3,05) 3,45 (2,95)
Euroomrédet 0,30 2,96 (2,04) 3,05 (1,70) 2,65 (1,60)
Sverige 0,97 3,41 (3,05) 3,75 (2,67) 3,50 (2,40)
Danmark 0,50 3,20 (2,55) 3,40 (2,20) 3,00 (2,10)
Storbritannien 1,21 3,46 (2,43) 3,97 (3,43) 4,30 (4,05)
Norge 1,90 3,45 (3,10) 3,30 (2,95) 3,20 (2,75)

Kilde: Handelsbanken

| parentes: Handelsbankens Konjunkturprognose 18. maj 2022



Valutaprognoser

Ultimo aret

2021 2022p 2023p 2024p
EUR/DKK 7,44 7,44 (7,46) 7,45 (7,46) 7,46 (7,46)
SEK/DKK 0,73 0,69 (0,74) 0,71 (0,76) 0,72 (0,76)
USD/DKK 6,57 7,59 (6,97) 7,45 (6,72) 7,24 (6,54)
GBP/DKK 8,86 8,65 (8,57) 8,76 (8,88) 8,78 (8,88)
CHF/DKK 6,90 7,67 (7,17) 7,68 (7,10) 7,69 (7,10)
JPY/DKK 5,92 5,42 (5,62) 5,48 (5,42) 5,33 (5,28)

2021 2022p 2023p 2024p
EUR/SEK 10,23 10,85 (10,10) 10,50 (9,80) 10,30 (9,80)
USD/SEK 9,03 11,07 (9,44) 10,50 (8,83) 10,00 (8,60)
GBP/SEK 12,18 12,62 (11,61) 12,35 (11,67) 12,12 (11,67)
NOK/SEK 1,02 1,07 (1,00) 1,06 (0,98) 1,05 (1,01)
DKK/SEK 1,37 1,46 (1,35) 1,41 (1,31) 1,38 (1,31)
CHF/SEK 9,49 11,19 (9,71) 10,82 (9,33) 10,62 (9,33)
JPY/SEK 8,13 7,91 (7,61) 7,72 (7,12) 7,35 (6,93)
CNY/SEK 1,42 1,60 (1,47) 1,57 (1,38) 1,52 (1,33)

2021 2022p 2023p 2024p
EUR/NOK 9,99 10,10 (10,10) 9,90 (9,95) 9,80 (9,75)
SEK/NOK 0,98 0,93 (1,00) 0,94 (1,02) 0,95 (0,99)
USD/NOK 8,82 10,31 (9,44) 9,90 (8,96) 9,51 (8,55)
GBP/NOK 11,90 11,74 (11,61) 11,65 (11,85) 11,53 (11,61)
CHF/NOK 9,27 10,41 (9,71) 10,21 (9,48) 10,10 (9,29)
JPY/NOK 7,94 7,36 (7,61) 7,28 (7,23) 7,00 (6,90)

2021 2022p 2023p 2024p
EUR/USD 1,13 0,98 (1,07) 1,00 (1,11) 1,03 (1,14)
USD/IPY 111,05 140,00 (124,00) 136,00 (124,00) 136,00 (124,00)
EUR/GBP 0,840 0,860 (0,870) 0,850 (0,840) 0,850 (0,840)
GBP/USD 1,35 1,14 (1,23) 1,18 (1,32) 1,21 (1,36)
EUR/CHF 1,08 0,97 (1,04) 0,97 (1,05) 0,97 (1,05)
USD/CNY 6,35 6,90 (6,40) 6,70 (6,40) 6,60 (6,45)

Kilde: Handelsbanken

| parentes: Handelsbankens Konjunkturprognose 18. maj 2022



Analyser - ansvar og forbehold

Risikoadvarsel

Alle investeringer er forbundet med risici, og investor anbefales derfor selv at traeffe beslutning om, hvorvidt en in-
vestering i nogen af de veerdipapirer, der deekkes af denne analyse, er hensigtsmaessig pa baggrund af investors
konkrete investeringsformal, skonomiske 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 sik-
kerhed for, at man vil f& hele den investerede kapital tilbage. Til tider kan det forventede samlede afkast falde uden
for ovennaevnte intervaller pa grund af kursbevaegelser og/eller volatilitet. Sddanne midlertidige afvigelser fra speci-
ficerede intervaller vil veere tilladt, men vil blive genstand for gennemgang af Analyse-ledelsen (Research Manage-
ment).

Analyser — ansvar og forbehold (Disclaimer)

Handelsbanken Capital Markets, en division af Svenska Handelsbanken AB (publ) (i det falgende samlet bensevnt
"SHB"), er ansvarlig for udarbejdelsen af analyserapporter. | Norden er SHB underlagt de respektive finanstilsyn,
saledes Finansinspektionen i Sverige, Finanstilsynet i Norge, Finanssivalvonta i Finland og Finanstilsynet i Dan-
mark. Alle analyserapporter udarbejdes pa baggrund af handel- og statistikoplysninger samt yderligere informatio-
ner, 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 fyldestggrende.

Hverken SHB eller nogen af SHB's koncernforbundne selskaber, deres ledende medarbejdere, direktarer eller an-
satte vil under nogen omstaendigheder veere erstatningsansvarlige over for andre for eventuelle direkte, indirekte,
specielle skader eller falgeskader, der matte opsta i forbindelse med anvendelsen af oplysninger i analyserappor-
terne, herunder uden begraensning tab af fortjeneste, selv hvis SHB udtrykkeligt er blevet gjort opmaerksom pa mu-
ligheden eller sandsynligheden for skadens opstaen.

De synspunkter, der er indeholdt i SHB's analyserapporter, er udtryk for holdningerne hos SHB's ansatte og kon-
cernforbundne 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 veere i overensstem-
melse med s&danne synspunkter. Enhver analytiker identificeret i neerveerende analyserapport, star inde for, at de
synspunkter, der fremfgres heri og tillaegges denne analytiker, ngjagtigt afspejler dennes individuelle syn pa de
virksomheder eller de veerdipapirer, der omtales i analyserapporten. Denne analyserapport indeholder ikke, og for-
sgger ikke at indeholde, alt materiale, der kan siges om virksomheden eller virksomhederne beskrevet heri. For
yderligere information om vores analysemetode, besgg venligst https://reon.researchonline.se/desc/disclaimers.

SHB udarbejder alene analyserapporter til orientering. Oplysningerne i analyserapporterne udgar ikke nogen per-
sonlig anbefaling eller tilpasset investeringsradgivning, og sddanne rapporter og synspunkter bgr ikke danne
grundlag for investeringsmeessige eller strategiske beslutninger. Neerveerende dokument udggr 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 udger dokumentet ikke pd 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 fremti-
dig udvikling. Veerdien af investeringer 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 forudgdende
skriftlige samtykke. | nogle jurisdiktioner kan videregivelse af nservaerende dokument veere begraenset ved lov, og
de personer, der kommer i besiddelse af naerveerende dokument, ber holde sig orienteret om — og overholde — sa-
danne begraensninger.

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

Veer opmeaerksom pa falgende vigtige erkleeringer vedrgrende videregivelse af analyseoplysninger:
SHB-medarbejdere, herunder analytikere, aflannes pa grundlag af virksomhedens generelle lansomhed. Aflanning
af analytikere er ikke baseret pa specifikke serviceydelser inden for Corporate Finance eller Debt Capital Markets.
Ingen del af analytikernes aflanning er eller vil vaere direkte eller indirekte relateret til konkrete anbefalinger eller
synspunkter ifglge analyserapporter.

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



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

Vi kagber og saelger veerdipapirer, der er neevnt i vores analyser, fra kunder for egen regning. Derfor kan vi til en-
hver tid 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 neevnt i denne rapport. [Yderligere information og relevante oplysninger er
indeholdt i vores analyserapporter.] SHB, bankens koncernforbundne selskaber, deres respektive klienter, direkta-
rer, bestyrelsesmedlemmer eller medarbejdere kan eje eller have positioner i vaerdipapirer, der er naevnt i analyser-
apporter.

| forbindelse med ydelser vedrgrende finansielle instrumenter kan Banken under visse omsteendigheder betale el-
ler modtage tilskyndelser, dvs. gebyrer eller provisioner fra andre parter end kunden. Sadanne tilskyndelser kan
veere i form af bade gkonomiske eller ikke-gkonomiske fordele. Hvis tilskyndelser betales til eller modtages fra tred-
jemand, er det en betingelse, at betalingen skal sigte mod at forbedre kvaliteten af ydelsen og betalingen mé 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. Sa-
danne mindre ikke-gkonomi-ske fordele bestar af fglgende:

e Oplysninger eller dokumentation om et finansielt instrument 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 specifik investerings-
ydelse.

e 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 uafheengighed samt at identificere faktiske eller mulige interessekonflikter i forhold til analytikere eller
banken og at lgse sadanne konflikter ved at eliminere eller begraense dem og/eller fremleegge saddanne oplysnin-
ger, som matte veere hensigtsmaessige. Som en del af kontrollen med interessekonflikter har banken indfart restrik-
tioner (vandtaette skotter) i kommunikationen mellem analyseafdelingen og andre afdelinger i banken. Som en del
af kontrollen med interessekonflikter har banken indfart restriktioner ("Informationsbarrierer") p4 kommunikationen
mellem analyseafdelingen og andre afdelinger i banken. Endvidere er analyseafdelingen organisatorisk adskilt fra
Corporate Finance-afdelingen og andre afdelinger med lignende ansvarsomrader. Retningslinjerne for Analyse om-
fatter ogsa regler for, hvordan betaling, bonus og Ian ma udbetales til analytikere, hvilke markedsfgringsaktiviteter
en analytiker ma deltage i, hvordan analytikere skal handtere egne og nzertstdende parters veerdipapirtransaktioner
mv. Derudover er kommunikationen mellem analytikerne og pagaeldende selskaber underlagt restriktioner. | hen-
hold til bankens etiske retningslinjer for Handelsbanken-koncernen skal bestyrelsen og alle bankens medarbejdere
udvise hgij etik i udfgrelsen af deres ansvarsomrader i banken sdvel som andre arbejdsopgaver. For fuldstaendige
oplysninger om bankens etiske retningslinjer henvises til bankens hjemmeside www.handelsbanken.com (klik vi-
dere til Abort the Group — Policy documents and guidelines — Policy on Ethical standards). Handelsbanken har
NUL-tolerance over for bestikkelse og korruption. Dette er fastlagt i banken koncernpolitik 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 fuldstaendige
oplysninger om bankens politik om antikorrution henvises til bankens hjemmeside www.handelsbanken.com (klik
videre til About the Group — Policy documents and guidelines — Policy against corruption).

Ved udsendelse i UK

Dette dokument ma kun distribueres i UK til personer, der er autoriserede eller undtagne personer i henhold til Fi-
nancial Services and Markets Act 2000 (som eendret) (eller enhver ordre foretaget i henhold hertil) eller (i) til perso-
ner, der har professionel erfaring i forhold vedrgrende investeringer, der falder ind under artikel 19, stk. 5, i Finan-
cial Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2005 ("bekendtgarelsen™), (i) til enheder med hgj
nettoformue, der falder ind under artikel 49, stk. ) til (d) i bekendtggarelsen eller (iii) til personer, der er professionelle
kunder i henhold til kapitel 3 i Financial Conduct Authority Conduct of Business Sourcebook (alle sddanne personer
omtales tilsammen som "relevante personer").

Enhver person, der ikke er en relevant person, ma ikke stole pa denne analyserapport.

UK kunder skal vaere opmaerksomme pa3, at hverken UK Financial Services Compensation Scheme for investe-
ringsvirksomhed eller reglerne fra Financial Conduct Authority i henhold til UK Financial Services and Markets Act
2000 (som eendret) til beskyttelse af private kunder geelder for denne analyse rapport og i overensstemmelse her-
med UK kunder vil ikke veere beskyttet af denne ordning.


http://www.handelsbanken.com/

Ved udsendelse i USA

Vigtigt angaende 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 koncernfor-
bundne 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 forhindre interessekonflikter ved
bl.a. at forbyde visse aflgnningsformer, begreense analytikernes handel samt kommunikationen med de virksomhe-
der, der er behandlet i analyserapporterne. SHB er ikke tilknyttet og har ikke noget forretningsmeessig eller aftale-
baseret forhold til HMSI, der med rimelig sandsynlighed vil have en indvirkning p4 SHB’s analyserapporter. Alle
beslutninger vedrgrende indholdet af analyserapporter treeffes uden nogen former for input fra HMSI.

SHB's analyserapporter er i USA udelukkende beregnet til videregivelse til "stgrre institutionelle investorer" i hen-
hold til Rule 15a-6 i Securities Exchange Act of 1934. Alle stgrre amerikanske institutionelle investorer, som modta-
ger en kopi af en analyserapport, tilkkendegiver og accepterer ved modtagelse af rapporten, at de ikke vil videregive
analyserapporten eller ggre den tilgeengelig for andre. Amerikanske personer, der modtager SHB’s analyserappor-
ter 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, tif. nr. (+1-212-326-5153).
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