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Makrookonomisk ugefokus
Uge 24 - Fed’s tur til at holde rentemgde i USA

USA: Fed-rentemgde i fokus

| neeste uge er den gkonomiske hovedbegivenhed umiddelbart
rentemgdet i den amerikanske centralbank (Fed) onsdag aften.
Som udgangspunkt ventes der ikke vedtaget nogen nye tiltag. For
det farste er tilstanden p& finansmarkederne blevet stabiliseret.
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modsatrettede kreefter pa spil for tiden P& den ene side er aktie-
markederne steget, gkonomien er ved at blive gendbnet og real-
kreditrenterne er historisk lave. P& den anden side teeller naturlig-
vis isaer de voldsomme jobtab i kalvandet pa corona-pandemien.
Derudover kan maske de aktuelle sociale uroligheder i USA, de
ggede Kina-spaendinger og lidt hgjere energipriser i forhold til de
forrige par maneder hjzelpe til at deempe tilliden. Det er dog uvist
om gadeurolighederne har naet at have haft en indflydelse pa de
forelgbige svar i fredagens opggrelse.

Euroomradet: Svag produktion, men bedring i barometer

| euroomradet er det lidt smat med vigtige gkonomiske nggletal i
neeste uge. Mandag modtager vi dog det investorbaserede kon-
junkturbarometer Sentix angaende juni. Barometeret har skuffet
en smule de sidste par maneder med et starre fald end ventet t i
april til et historisk bundniveau for derefter blot kgrte sidelsens i
maj. | juni venter vi imidlertid en lidt mere tydelig stigning til om-
kring -30 (fra -41,8), idet der gennemgéende har veeret en tilta-
gende optimisme om, at gkonomierne er pa vej tilbage pa sporet,
hvilket ogsa har sat sine spor pa finansmarkederne. Saledes er
aktiemarkederne steget og kreditspeendene sneevret ind, hvormed
de finansielle betingelser generelt blevet bedret (se figur). Frem-
gangen ventes dog i vid udtraekning at veere trukket af fortsatte
stigninger i forventningsindekset, mens det er lidt mere tvivisomt
om vurderingen af den aktuelle gkonomiske situation ogsa begyn-
der at pege lidt opad igen.

Fredag modtager vi opggrelsen af industriproduktionen i april.
Her ventes et nyt stort fald, hvor vi skal huske pa, at marts-faldet
ikke viste sig helt sa stort som frygtet. Saledes vil produktionsfaldet
i april, hvor nedlukningerne af gkonomierne ramte noget hardere,
sandsynligvis blive endnu mere voldsomt. Det blev understreget
af diverse fremstillingsbarometre, som bundede ud teet pa rekord-
lave niveauer i april, og styrtdykket i bilregistreringer har ligeledes
vist vejen ned for industriproduktionen (se figur). Vi modtager in-
dustriproduktionstal for april mandag for Tyskland, onsdag for
Frankrig og torsdag for Italien, som kan give et fingerpeg om, hvor
slemt det stod til.

Danmark: Kollaps i produktion og eksport

Denne uge byder pa de farste officielle harde nggletal for april,
hvormed vi kan fa et indblik i hvor kraftigt virusudbruddet ramte
dansk gkonomi. Og vi mener bestemt ikke der er lagt op til beha-
gelig leesning. Vi ligger for mandag med tal for industriprodukti-
onen, der med et beskedent fald pa kun 0,4% m/m noget overra-
skende ikke viste de store tegn pa en negativ viruseffekt i marts.
Det billede mener vi dog som naevnt vil have sendret sig meerkbart
i tallene for april, hvor den fulde effekt af nedlukningerne her-
hjemme og i udlandet vil sl& igennem. Det er allerede blevet indi-
keret af en forelgbig opgarelse fra Danmarks Statistik, der viste et
fald i industriens omsaetning pa 13% m/m i april. Dermed virker det
tydeligt, at bortfaldet af den globale efterspgrgsel, svigtende forsy-
ningskaeder, restriktioner pa arbejdskraften samt den markante
usikkerhed, som virusudbruddet har medfart, har medfgrt en mar-
kant nedgang i industriens aktivitet. Da de forelgbige tal samtidigt
viste, at der ikke ser ud til at vaere produceret til lager, venter vi
séledes et fald i industriproduktionen i omegnen af 13% m/m i
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DK: Kollaps i produktionsforventninger
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april. Det vil ogsa veere i trad med kollapset i industriens produkti-
onsforventninger, jf. figur, der desveerre for indevaerende ikke pe-
ger pd, at situationen har aendret sig meget til det bedre i ma;.

Tirsdag far vi sa tal for udenrigshandlen med varer, der allerede
i marts viste en negativ pavirkning fra svigtende global efterspgrg-
sel med et fald i vareeksporten pa 5,1% m/m. Desveerre venter vi,
at faldet i april vil veere markant stgrre. Danmarks Statistiks fore-
lzbige opgerelse af industriens omsaetning pa eksportmarkederne
viste sdledes et fald pa hele 15% m/m i april. Da denne normalt
har en relativ paen sammenheeng med den faktiske vareeksport,
jf. figur, venter vi at vareeksporten er faldet med i omegnen af 13-
14% m/m. Den mindre konjunkturfglsomme medicinalsektor er
dog som altid en joker, men vi venter altsa ikke at denne vil redde
os i denne omgang. Far vi ret vil der veere tale om det sterste ma-
nedlige fald i eksporten nogensinde opgjort i data der gar tilbage
til 1980. Endvidere ville det ogsa betyde, at den manedlige vare-
eksport vil veere faldet med ca. 20% fra januar til april eller mere
end 12 mia. kr. Til sammenligning var det stgrste manedlige fald i
vareeksporten under finanskrisen pa 7,8% i november 2008. Un-
der finanskrisen faldt vareeksporten ogsd med ca. 20% i alt fra top
til bund, men det var over en periode pa 8 maneder, fra september
2008 til maj 2009, og den samlede veerdi af eksporttabet var pa
mere beskedne 8,5 mia. kr. Vi venter ogsa at importen vil veere
pavirket af nedlukningerne herhjemme, men venter dog et lidt
mere begraenset fald pa ca. 7% m/m. Hermed ses overskuddet pa
handelsbalancen at aftage fra 9,4 mia. kr. til bare 5 mia. kr.

Onsdagen byder pa tal for forbrugerpriserne i maj, der forment-
ligt stadig er preeget af en vis grad af usikkerhed som fglge af ned-
lukningerne af gkonomien. | april undgik vi lige akkurat decideret
deflation, da den arlige prisstigningstakt i den nationale opgarelse
af forbrugerpriserne faldt fra 0,4% til 0%. De EU-harmoniserede
forbrugerpriser faldt dog med 0,1% yl/y. | april venter vi at priserne
vil veere faldet med 0,1% m/m, hvor iszer betydelige prisfald pa taj
og sko som faglge af udsalg for at fa kunderne tilbage til butikkerne
ses at treekke ned. Som naevnt er der formentligt fortsat usikkerhed
med hensyn til indsamlingen af priser pa omrader som rejser, re-
stauranter og hoteller, men vi mener dog generelt, at der ogsa her
vil veere tale om prisfald. Modsat ventes afgiftsstigningerne pa to-
bak at begynde at sl& igennem, efter at der ikke var den store ef-
fekt i april. Benzinpriserne er ogsa steget igen, mens energi til op-
varmning af bolig dog ser ud til at veere faldet yderligere. Det ven-
tede lille fald i forbrugerpriserne over maneden betyder dog, at den
arlige inflation ses at holde sig usendret pa 0%. De EU harmonise-
rede forbrugerpriser ventes dog at veere faldet med 0,2% y/y, hvor-
med inflationstrykket herhjemme stadig er svagere end i euroom-
radet som helhed, jf. figur.

Vi far onsdag ogsa tal for nyregistrerede karetgjer i maj, hvor vi
har set betydelige fald i tiigangen de foregaende to maneder. Selv
om husholdningernes bilsalg ogsa har veeret negativt pavirket, er
det dog erhvervenes kab af bade personbiler og andre erhvervs-
karetgjer, der er faldet mest, som indikerer en abrupt nedkgling af
virksomhedernes investeringslyst. Vi venter ikke, at onsdagens tal
vil byde p& nogen mzerkbar bedring i bilsalget, hverken for erhverv
eller husholdninger, til trods genabningerne af gkonomien. Det
skal da ogsa bemaerkes, at tallene ligeledes indeholder registre-
ringer, hvor salgskontrakterne kan veere underskrevet pa et tidli-
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gere tidspunkt, hvormed den fulde effekt af virusudbruddet pa bil-
kabet, formentligt farst vil vise sig i registreringstallene pa et se-
nere tidspunkt.

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
07.jun Kina Exports/Imports (YoY) May -6.5%/-7.8% -- 3.5%/-14.2%
07.jun Kina Foreign Reserves M ay $3095.00b -- $309146b
08.jun 0150 Japan GDP SA QoQ 0F -0.5% - -0.9%
08.jun 08:00 Danmark Industrial Production (MoM) Apr -- -- -0.4%
08.jun 08:00 Tyskland Industrial Production SA (MoM/YoY) Apr -- -- -9.2%/-116%
08.jun 10:30 EMU Sentix Investor Confidence Jun -- -30.0 -418
08.jun 15:45 EMU ECB's Lagarde in European Parliament Hearing
09.jun 06:00 Sverige Swedish Housing Price Data From M aklarstatistik
09.jun 07:45 Schweiz Unemployment Rate SA May -- -- 3.3%
09.jun 08:00 Tyskland Exports/Imports SA MoM Apr -- -- -117%/-5.0%
09.jun 08:00 Danmark Trade Balance ex Ships Apr -- 5.0b 9.4b
09.jun 08:45 Frankrig Trade Balance Apr -- -- -3343m
09.jun 10:00 EMU ECB's Rehn Speaks
09.jun 1100 EMU GDP SA (QoQ/YoY) 0F - - -3.8%/-3.2%
09.jun 12:00 USA NFIB Small Business Optimism May -- -- 90.9
09.jun 16:00 USA JOLTS Job Openings Apr -- -- 6191
10/6-15/6 Kina Aggregate Financing CNY May 3150.0b -- 3094.1b
10/6-18/6 Kina Foreign Direct Investment (YoY) CNY May -- -- 11.8%
10.jun 03:30 Kina CPI/PPI(YoY) May 2.6%/-3.2% - 3.3%/-3.1%
0. jun 08:00 Sverige Prospera's Big Inflation Expectations Survey
0. jun 08:00 Danmark CPI(MoM/YoY) May -- -0.1%/0.0% -0.194/0.0%
10.jun 08:00 Danmark CPIEUHarmonized (MoM/YoY) May -- -0.1%4/-0.2% -0.14/-0.1%
1. jun 08:00 Norge CPI(MoM/YoY) May -- -- 0.49%/0.8%
10.jun 08:00 Norge CPIUnderlying (MoM/YoY) May -- -- 1194/2.8%
10.jun 08:45 Frankrig Industrial Production (MoM/YoY) Apr -- -16.2%/-17.3%
0. jun 09:30 Sverige Household Consumption (MoM/YoY) Apr -- -- -5.4%/-3.1%
10.jun 1100 OECD OECD Publishes Economic Outlook
10.jun 13:00 EMU ECB's Schnabel Speaks
10.jun 13:00 USA MBA M ortgage Applications Jun-05 -- -- -3.9%
10.jun 14:30 USA CPI(MoM/YoY) May 0.0%/0.2% - -0.8%/0.3%
1. jun 14:30 USA CPIExFoodand Energy (MoM/YoY) May 0.0%/13% -- -0.4%/14%
10.jun 1530 EMU ECB's Luis de Guindos speaks
0. jun 20:00 USA FOM C Rate Decision (Lower/Upper Bound) jun-10 0.00%/0.25%  0.00%/0.25%  0.00%/0.25%
10.jun 20:00 USA M onthly Budget Statement May -$600.0b -- -$737.9b
1. jun 0101 UK RICS House Price Balance May -- -- -21%
1 jun 06:00 Sverige PES Unemployment Rate May -- -- 4.8%
1 jun 08:30 Frankrig Bank of France Ind. Sentiment May -- -- 48
1 jun 09:30 Sverige CPI(MoM/YoY) May -- -- -0.3%/-0.4%
1 jun 09:30 Sverige CPIF Excl. Energy (MoM/YoY) May -- -- 0.194/10%
1 jun 10:00 ltalien Industrial Production (MoM/YoY) Apr -- - -28.4%/-29.3%
1 jun 1430 USA PPIExFoodand Energy (MoM/YoY) May -0.1%4/0.5% - -0.3%40.6%
1 jun 14:30 USA Initial Jobless Claims jun-6 -- -- --
1 jun 15:45 USA Continuing Claims may-30 -- -- -
1 jun 08:00 USA Bloomberg Consumer Comfort 39234 -- -- --
12.jun 08:.00 UK Monthly GDP (MoM) Apr -- -- -5.8%
2.jun 08:00 UK Industrial Production (MoM/YoY) Apr -- -- -4.2%/-8.2%
2. jun 08:00 UK Visible Trade Balance GBP/Mn Apr -- -- -£12508m
2.jun 1100 EMU Industrial Production SA (MoM/YoY) Apr -- -- -1.3%/-12.9%
2.jun 16:00 USA U.of Mich. Sentiment JunP 75.0 -- 723
12.jun 18:00 USA Household Change in Net Worth 1Q -- -- $3148b
Udvalgte finansielle skgn fra Handelsbanken Capital Markets

renter statsrent Valuta
Ultimo Aktuelt Q22020 Q32020 Aktuelt Q22020 Q32020 Aktuelt Q22020 Q32020
USA 0.125 0.125 0.125 0.75 0.80 0.90| |EUR/USD 1125 110 1120
Euroland -0.50 -0.50 -0.50 -0.36 -0.35 -0.35| [USD/IPY 108.9 110.0 2.0
Storbritannien 0.10 0.10 0.10 0.26 0.35 0.35( |EUR/GBP 0.896 0.870 0.880
Schweiz -0.75 -0.75 -0.75 EUR/CHF 1079 1080 1080
Danmark -0.60 -0.60 -0.60 -0.20 -0.25 -0.25| [EUR/DKK 7.456 747 7.46
Sverige 0.00 0.00 0.00 0.03 0.00 0.00| |EUR/SEK 10.438 10.70 10.60
Norge 0.00 0.00 0.00 0.69 0.75 0.80| |EUR/NOK 10.605 125 125

Kilde: Handelsbanken Capital Markets
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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 forudgadende skriftlige samtykke. | nogle
jurisdiktioner kan videregivelse af neervaerende dokument veere begraenset ved lov, og de personer, der kommer i besiddelse af nservaerende
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 Iansomhed. 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 meegler for et hvilket som helst af de selskaber, der naevnes i vores analyser. SHB kan ogsa g 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 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 Igse sadanne 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 ansvarsomréder. Retningslin-
jerne for Analyse omfatter ogsa regler for, hvordan betaling, bonus og lgn ma udbetales til analytikere, hvilke markedsfgringsaktiviteter 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 sdvel 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 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 endringer) (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 fondsbarslov 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 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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