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Dagens fokus

e N&r man lader blikket kigge ned over de blodrede tal, der preeger udviklingen p&  Tyskland: Investortillid ventes i frit fald

de globale aktiemarkeder, og observerer hvordan verden lukker ned rundt omkring os, 30 4 L 14000
med nu stort set alle europeeiske lande i en eller anden form for lockdown, er det nok L 13500
lidt vanskeligt ikke at lade paniklamperne blinke voldsomt. Det er fortsat spredningen 201
af virusset, hvor lzenge det tager at fa inddeemmet udbruddet samt regeringernes hand- 10 - 13000
linger i processen, der vil veere afggrende for verdensgkonomiens tilstand i de kom- - 12500
mende méneder samt for hvilke regninger, der efterfglgende skal betales, og det er en = 07 [ 12000 _
usikkerhed vi nok ma& indstille os pa at leve med lidt endnu. Det er dog veerd at have i 810 + 11500 §
baghovedet, at de mange tiltag netop geres for at sikre, at virusudbruddet ikke lgber i 20 4 L 11000
labsk, og selv om de gkonomiske konsekvenser star til at blive betydelige og for inde- L 10500
veerende nok ogsa ret s& uoverskuelige, sa skal vi hele tiden huske p4, at vi pa et -30 1 L 10000
tidspunkt kommer helskindede ud pé& den anden side. 40 4 L 9500

e Det er stadig vanskeligt at se, at de gkonomiske nggletal vil veere afgagrende for
markedsstemningen, iseer for dem der stadig deekker perioden far virusudbruddet blev -50 1 T T — 9000
en global pandemi. Derfor vil vi heller ikke bruge szerligt meget spalteplads p& at skrive 2017 2018 2019 2020
om de amerikanske tal for detailsalget og industriproduktionen i februar. For hvad — Tysk aktieindeks, DAX, hajre akse — ZEW's forventningsindeks

det er veerd ventes ganske fornuftige stigninger i begge over maneden, men de nylige
kinesiske tal i samme kategorier, der viste rekorddyk pa -13,5% yly i industriprodukti-
onen og 20,5% yly i detailsalget i perioden til januar-februar, er en advarsel om, hvad
der kan veere i vente. Fra USA far vi ogsd NAHB-boligtillidsindekset, der trods for at
der er tale om marts tal ventes at holde sig pa et hgijt niveau, understgttet af de massive
fald i realkreditrenterne. Vi mener dog ogsa her , at det formentligt blot er et spgrgsmal
om tid for effekten af at folk holder sig hjemme, samt udsigterne til et generelt negativt
chok til gkonomien ogsa vil forplante sig til boligmarkedet.

e Det tyske forventningsindeks fra ZEW, som er baseret p& investorernes vurdering
af de gkonomiske udsigter de kommende seks méneder ma formodes at veere faldet
markant i marts, baseret pa udviklingen pa aktiemarkedet (se figur), samt ikke mindst
det tilsvarende indeks (Sentix), som vi allerede har modtaget for euroomrédet. Saledes
ventes barometeret at falde tilbage til teet pa det laveste niveau siden august sidste ar,
som var et lavpunkt siden 2011.

Source: Macrobond

Hgjdepunkter siden sidst

e Markederne: Nedsmeltningen pa de globale aktiemarkeder fortsatte i gar trods de se- USA: Dystre signaler fra fremstillingssektoren
neste dramatiske indgreb fra flere centralbanker rundt omkring i verden, hvor bl.a. 30

F62.5
Fed's tiltag forleden s& ud til at blive tolket som et signal om at situationen er ekstremt
alvorligt snarere end som noget der kan vende udviklingen. Det europaeiske Stoxx 600 20 -  60-0
var pa et tidspunkt nede med 10%, men trimmede dog tabet i Igbet af eftermiddagen +57.5
bl.a. efter at EU-Kommissionens praesident foreslog restriktioner pa alle ikke-essenti- 10 4 L 55.0
elle rejser ind i EU. De amerikanske markeder svingede ogsa voldsomt, men overgav 3 5
sig til sidst fuldsteendigt til virusfrygten, bl.a. efter at Trump advarede om en mulig re- 2 01 [ 52'53{
cession, at virusudbruddet kan skabe forstyrrelser, der varer helt tiil sommer, samt at 104 +50.0
forsamlinger p& mere end 10 personer og restaurations- og barbesgg etc. bgr undgas. L 475
Fed-chef Powell sagde ogs8, at han ikke kan forhindre et abrupt stop for den ameri- 20 4
kanske gkonomi, men at han fortsat h&ber p&, at undgr en fastfrysning af de finan- [450
sielle markeder, der ville forveerre krisen, og Canada blev det seneste land, der lukkede -30 - 425
sine graenser. S&P 500 faldt med hele 12%. Den negative udvikling fortsatte ogsa fra 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘2020

&bningen af de asiatiske markeder i nat, men den negative stemning ser dog ud til at
veere aftaget noget, hvor tidligere signaler fra et hasteindkaldt G7-mgade, der for forste
gang virkede koordineret og determineret i et sammenhold om at 'gere alt hvad der Source: Macrobond
skal til’ for at beskytte gkonomien, muligvis begyndte at have en vis effekt. Bemaerk at
Filippinerne har valgt helt at lukke for al handel p& de finansielle markeder. En mere
positiv stemning ser ogsa ud til at have forplantet sig i de europeeiske og amerikanske
aktiefutures, der i skrivende stund (kl. 7.15) peger p& en mere positiv bning i dag, om
end vi vil understrege, at situationen hurtigt kan sendre sig. Trods den negative stem-
ning pa aktiemarkederne steg obligationsrenterne i bAde Danmark og Tyskland mens
EUR er styrket en smule over for USD. Brent-olieprisen faldt til under USD 30 pr. tende
- det laveste niveau siden 2016 — men har genvundet en smule i nat.
e USA: De negative effekter af virusudbruddet p& den gkonomiske aktivitet begynder nu
at blive tydelige i de undersggelsesbaserede nggletal, som begynder at lgbe ind for
marts. Manedens farste regionale aktivitetsindikator for fremstillingssektoren fra
New York Fed faldt sdledes fra 12,9 til -21,5, som er det svageste niveau siden 2009
og det sterste manedlige fald nogensinde opgjort. Der var tale om en bredt baseret
opbremsning, hvor indeksene for nye ordrer, afskibninger og beskaeftigelse alle faldt
ned i negativt territorium, som indikerer, at de massive forstyrrelser i de globale forsy-
ningskaeder som virusset har afstedkommet allerede har pavirket den gkonomiske
veekst. Undersggelsen er foretaget i perioden fra 2.- 10. marts og i takt med at vi efter-
felgende har set mere ekstreme tiltag for at inddeemme virusset, vil vi formentligt se
yderligere forveerring af tallene fremadrettet. Indekset, der méler udsigterne til fremti-
den faldt da ogsa til det laveste niveau i 11 &r. Som udgangspunkt kom New York Fed
indekset dog fra et relativt hgjt niveau, men den dybt negative udvikling er dog en klar
pamindelse om, at amerikansk gkonomi med stor sandsynlighed er pa vej i recession.
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Markedskommentarer

Aktier

Pilen peger fortsat brat nedad for de europeei-
ske aktiemarkeder. Dette pa trods af en over-
raskende rentenedseettelse fra den amerikan-
ske centralbank sgndag aften. Saledes har de
forelgbige tiltage fra de ledende centralbanker
og regeringer haft en begraenset effekt i forhold
til at berolige de paniske investorer pa de finan-
sielle markeder. COVID-19 fortsatte med at
hzerge det ledende danske OMXC25 elitein-
deks (-2,32% / indeks 1017,31) pa ugens far-
ste handelsdag. Demant (-9,57% / Kkurs
143,55) og DSV Panalpina (-6,72% / kurs
569,40) var blandt de mest faldende aktier i
garsdagens handelsdag efter begge selskaber
har valgt at suspendere deres forventninger til
2020 som fglge af usikkerheden relateret til de
gkonomiske konsekvenser af virusudbruddet.
Royal Unibrew (-8,02% / kurs 402,30) var li-
geledes under et gevaldigt pres. Kursnedgan-
gen skyldes formentlig Royal Unibrews relativt
store eksponering mod det italienske marked,
der har lukket restauranter, cafeer og barer i
minimum 14 dage. Omvendt endte Ambu
(+18,36% / kurs 144,40) som garsdagens helt
store kursmaessige vinder, efter et nordisk fi-
nanshus har heevet deres anbefaling pa aktien.
Derudover ngd aktien formentlig godt af, at en
reekke starre kapitalfonde lukkede deres short-
positioner i aktien.
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Dagens finansielle nggletal

Renter

De mange tiltag fra verdens centralbanker vi
har set de seneste dage har i fgrste omgang
ikke veeret tilstraekkelige til at afveerge den sta-
digt stigende recessionsfrygt og bekymringer
over de gkonomiske konsekvenser af den fort-
satte kamp mod virusudbruddet. De globale
aktiemarkeder var saledes igen i gar badet i
regdt, Donald Trump indsa nu for farste gang at
der var en reel risiko for at USA’s gkonomi er
pa vej i recession og Canada blev det seneste
land til at lukke sine graenser. Det regionale ak-
tivitetsindeks fra New York Fed oplevede da
ogsa det starste manedlige fald nogensinde.
Ikke desto mindre fortsatte de seneste dages
tendens til hgjere obligationsrenter i bAde Dan-
mark og Tyskland trods den vigende risikoap-
petit. Praecis hvad der er drivende for dette er
lidt uvist, men muligvis viser obligationsmarke-
derne en starre tiltro til verdens ledere, efter at
bl.a. G-7 landene efter et hasteindkaldt mgde i
gar lovede at 'gere alt hvad der skal til’ for at
stgtte op om gkonomien, eller ogsa er der ma-
ske en begyndende bekymring for hvad de
mange stattetiltag vil have af negativ effekt pa
den enkelte landes statsfinanser. Den effekt er
i hvert fald formentligt tydelig i den fortsatte ud-
videlse af rentespeendene til Tyskland i flere
eurolande og iseer Italien.
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Valuta

Panikken heergede igen pa aktiemarkederne,
og EUR/USD oplevede store udsving i begge
retninger hen over dagen, men EUR ligger dog
kun marginalt steerkere over for USD her til
morgen i forhold til i gr morges. JPY er blevet
svaekket en lille smule, efter at den negative
markedsstemning ser ud til at veere aftaget no-
get i lgbet af i nat. NOK er stadig lidt under ne-
gativt pres fra bl.a. et nyt fald i olieprisen, men
sveekkelsen over for DKK var dog relativt be-
greenset i gar. GBP blev ligeledes svaekket
over for EUR og DKK.
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Aktier Valuta 10-arige renter Ravarer

Aktuelt %-/Endring Aktuelt Andring Aktuelt AEndring Aktuelt  %-Andring
OMXC25 1017.3 -2.32 USD/IJPY 106.6 0.060 USA 0.78 0.08 CRB 132.7 -5.77
Stoxx600 284.6 -4.86 EUR/USD 1.118 0.004 Euroomrédet -0.46 0.08  Brent oil (1M fut) 30.7 -5.42
FTSE 5151.1 -401  USD/DKK 6.684 -0.027  Danmark -0.39 0.07 Gold (spot) 1502.1 -2.64
S&P500 2386.1 -11.98 CHF/DKK 7.051 -0.030
Nasdaq 6904.6 -12.32 GBP/DKK 8.190 -0.093
Hang Seng 23306.5 1.05 SEK/DKK 0.686 -0.004
Nikkei 17036.0 0.20 NOK/DKK 0.655 -0.003
Alle tal er opgjort ca. kl. 7:30 i dag med eendringer fra foregdende handelsdag ca. kl. 7:30
Handelsbankens finansielle forventninger

Officielle renter 10-arig statsobligationer Valuta
(Ultimo) Aktuelt Q12020 Q22020 Q42020 Aktuelt Q12020 Q22020 Q42020 Aktuelt Q12020 Q22020 Q42020
USA 0.125 0.625 0.375 0.375 0.77 1.10 1.10 1.30 USD/DKK 6.684 6.67 6.67 6.55
EMU -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 -0.46 -0.60 -0.55 -0.40 EUR/DKK 7.472 7.47 7.47 7.47
UK 0.25 0.25 0.25 0.25 0.44 0.25 0.25 0.30 GBP/DKK 8.190 8.59 8.49 8.30
Danmark -0.75 -0.75 -0.75 -0.75 -0.39 -0.55 -0.50 -0.35 CHF/DKK 7.051 6.98 6.92 6.92
Sverige 0.00 0.00 -0.25 -0.25 -0.02 -0.20 -0.20 -0.10 SEK/DKK 0.6864 0.708 0.708 0.708
Norge 1.00 1.00 0.75 0.75 0.95 1.00 1.00 1.10 NOK/DKK 0.6549 0.695 0.698 0.705
Handelsbanken capital Markets 2
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Kommende begivenheder

Aktiekalender, vigtige danske regnskaber

Dato Selskab Regnskab
19. mar Flugger 4. kvartal
20. mar NTG - Nordic Transport Group 4. kvartal
@konomisk kalender
Dato Tid Land Indikator Periode Survey SHB Forrige Faktisk
16. mar 01:01 UK Rightmove House Prices (MoM/YoY) Mar - - 0.8%/2.9% 1.0%/3.5%
16. mar 02:30 Kina New Home Prices MoM Feb - - 0.3% 0.0%
16. mar 06:06  Japan BOJ Policy Balance Rate mar-19 -0.10% - -0.10% -0.10%
16. mar 13:30 USA Empire Manufacturing Mar 3.0 - 12.9 -21.5
16. mar 21:00 USA Net Long-term TIC Flows Jan - - $85.6b $20.9b
17. mar 10:30 UK ILO Unemployment Rate 3Mths Jan 3.8% - 3.8%
17. mar 10:30 UK Employment Change 3M/3M Jan 140k -- 180k
17. mar 11:00 EMU Labour Costs (YoY) 4Q - -- 2.6%
17. mar 11:00 Tyskland ZEW Survey Expectations Mar -30.0 -27.0 8.7
17. mar 11:00 EMU ZEW Survey Expectations Mar = - 10.4
17. mar 13:30 USA Retail Sales Advance (MoM) Feb 0.2% - 0.3%
17. mar 13:30 USA Retail Sales Control Group (MoM) Feb 0.4% - 0.0%
17. mar 14:15 USA Industrial Production (MoM) Feb 0.4% - -0.3%
17. mar 15:00 USA JOLTS Job Openings Jan 6401 - 6423
17. mar 15:00 USA NAHB Housing Market Index Mar 74 - 74
18. mar 00:50  Japan Exports/Imports (YoY) Feb -4.2%/-14.0% - -2.6%/-3.6%
18. mar 08:00 EMU EU27 New Car Registrations Feb - - -7.5%
18. mar 11:00 EMU Trade Balance SA Jan 19.2b - 22.2b
18. mar 11:00 EMU CPI (MoM/YoY) Feb F 0.2%/1.2% - 0.2%/1.2%
18. mar 11:00 EMU CPI Core YoY Feb F 1.2% - 1.2%
18. mar 12:00 USA MBA Mortgage Applications mar-13 - - 55.4%
18. mar 13:30 USA Building Permits Feb 1500k - 1550k
18. mar 13:30 USA Housing Starts Feb 1502k - 1567k
18. mar 19:00 USA FOMC Rate Decision (Lower/Upper Bound) mar-18 0.00%/0.25%  0.00%/0.25%  0.00%/0.25%
19. mar 00:30 Japan Natl CPI Ex Fresh Food YoY Feb 0.6% - 0.8%
19. mar 09:30  Schweiz SNB Sight Deposit Interest Rate mar-19 -0.75% - -0.75%
19. mar 10:00 Norge Deposit Rates mar-19 1.00% - 1.00%
19. mar 11:00 EMU Construction Output (MoM/YoY) Jan - - -3.1%/-3.75
19. mar 13:30 USA Philadelphia Fed Business Outlook Mar 10.0 - 36.7
19. mar 13:30 USA Initial Jobless Claims mar-14 219k - 211k
19. mar 14:45 USA Bloomberg Consumer Comfort mar-15 - - 62.7
19. mar 15:00 USA Leading Index (MoM) Feb 0.1% - 0.8%
20. mar 02:30  Kina 1-Year/5-Year Loan Prime Rate Mar 3.95%/4.70% - 4.05%/4.75%
20. mar 10:30 UK PSNB ex Banking Groups Feb 0.8b - -9.8b
20. mar 15:00 USA Existing Home Sales Feb 5.50b - 5.46m
Jes Asmussen (jeasO1l@handelsbanken.dk); Rasmus Gudum-Sessingg, (ragu02@handelsbanken.dk)
Handelsbanken capital Markets 3
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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 omsteen-
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 veere i overensstemmelse med sddanne 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 kabe eller tegne veerdipapirer. Ligeledes udgar 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 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 medfere, at vaerdien 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 Isnsomhed. Aflgnning af analytikere er ikke baseret
pa specifikke serviceydelser inden for Corporate Finance eller Debt Capital Markets. Ingen del af analytikernes aflanning er eller vil veere direkte
eller indirekte relateret til konkrete anbefalinger eller synspunkter ifglge analyserapporter.

SHB og/eller dennes koncernforbundne selskaber kan til enhver tid levere serviceydelser inden for Investment Banking mv., herunder 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 omstaendigheder betale eller modtage tilskyndelser, dvs.
gebyrer eller provisioner fra andre parter end kunden. Sadanne tilskyndelser kan vaere 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 markedsfare 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 uafheengighed
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 lgn 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). 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 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™)), (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 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 aflanningsformer, 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 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 ggre den tilgeengelig for andre.
Amerikanske personer, der modtager SHB’s analyserapporter og gnsker at handle med en af de aktier, der omtales og gennemgas i disse rap-
porter, skal henvende sig til HMSI. HMSI er medlem af FINRA, tif. nr. (+1-212-326-5153)
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