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Markkinakatsaus
Vilkko 48/2020

« Kiinassa teollisuusvetoista elpymista koronan jalkeen

- Kiinan talous on elpynyt teollisuus- ja vientivetoisesti poikkeuksellisen nopeasti
koronapandemian jalkeen. Vaikka maailmantalous hydtyy nyt Kiinan vetoavusta, voi
omavaraisuutta tavoitteleva talous jatkossa uhata monien maiden vientindkymia.
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Viikon makroteemat REIESOPILEEI Ennusteet Vastuunrajoitus

Ajankohtaisia talouskuvioita

Koronavirustartuntojen paivamuutos maailmalla Talouden aktiviteettia kuvaava viikkoindeksi ja BKT:n
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Kiinassa teollisuusvetoista elpymista koronan jalkeen

Yhteenveto:

+ Kiinan talous on elpynyt poikkeuksellisen nopeasti koronapandemian aiheuttamasta pudotuksesta — luotonannon kasvun vauhdittamisen
myota on Kiinan BKT jo noussut pandemiaa edeltévien tasojen ylapuolelle.

» Kiina sai koronaviruksen leviamisen kevaalla hallintaan ja koronakuolleisuus on suhteellisesti jadnyt vain murto-osaan moniin lansimaihin
verrattuna.

* Vaikka palvelusektorikin on viime kuukausina vauhdilla toipunut, on Kiinan talouden elpyminen ollut pitkélti teollisuustuotannon ja
investointien vetamaa. Vahva vienti on puolestaan kasvattanut vaihtotaseen ylijadméan korkeimmilleen yli kymmeneen vuoteen.

+ Kun monet lansimaat kamppailevat nyt vaikean koronatilanteen kanssa, tukee Kiinan teollisuustuotteisiin perustuva vienti maailmantaloutta,
vaikka se on viivastyttanyt kaivattua Kiinan talouden rakenteen tasapainottumista kohti kulutusvetoisempaa taloutta.

» Kiinan tavoittelema omavaraisempi talous voi pidemmalla aikavalilla kuitenkin merkitd véhemman kysyntéa ulkomaisille tavaroille

« Kiinan talous on elpynyt huomattavasti koronapandemian Kiinan BKT jo pandemiaa edeltavien tasojen yli
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vuodentakaisesta.
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Kiinassa teollisuusvetoista elpymista koronan jalkeen

« Kiinan talouden nopea elpyminen on pitkalti sen ansiota, etta

. L . Kiinassa koronatartunnat nousseet kevaan jalkeen vain maltillisesti
maassa saatiin kevaan toimien avulla koronavirusten
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Kiinassa teollisuusvetoista elpymista koronan jalkeen

Kiinan luotonanto

* Kiinassa luotonannon kasvun vauhdittamisella on 2010-luvulla 250

1a

ollut usein merkittava rooli, kun taloutta on haluttu elvyttaa.
T O i Luotonannon kasvu
N&in on ollut tallakin kertaa, silla luotonannon kasvu on tana
vuonna Kiihtynyt nopeimmilleen kolmeen vuoteen. Luoton-

annon hdllentdminen on nakynyt erityisesti investointien seka

- - N N N
N o N © N
[6;] o [6)] o [6;]

1 1 1 1 1

teollisuustuotannon vahvana piristymisend. Teollisuuden

N

o

[S)
Il

Luotonanto, vuosimuutos, prosentt

luottamusbarometrit lupaavat positiivista nakymaa tulevillekin

N
(9]
1

kuukausille, silla Markit Caixinin teollisuuden ostopaallikko- 2013 | 2014 | 2015 2016 | 2017 2018 2019 2020

. . . . . . Lahde: M bond
indeksi nousi lokakuussa korkeimmilleen tammikuun 2011 ande: Mactobon

jalkeen lukemaan 53,6. . . o
Kiinan investoinnit
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Kiinassa teollisuusvetoista elpymista koronan jalkeen

Juan vahvistunut kesdakuusta lahtien
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Kiinassa teollisuusvetoista elpymista koronan jalkeen

» Vaikka Kiinan vauhdittuva talouskasvu tukee globaalin BKT:n
kasvua silla aikaa kun useimmat muut maat kamppailevat
pandemian kourissa, ei Kiina valttamatta tuontikysyntansa
kautta enda jatkossa samassa madrin kannattele muita
talouksia. Kiina on vahvasti tuonut esiin halunsa luoda
omavaraisempi talous. Esimerkkind téstd on muun muassa
Made in China 2025 —strategia. Myds presidentti Xi tasmensi
askettain, ettd Kiina panostaa innovointiin ja kotimaisiin
tarjontaketjuihin niin, ettd Kiinan tuotanto on itsevaraista,
hallittavissa olevaa ja luotettavaa. Onkin olemassa riski, etta

Kiinasta tulee jatkossa vahemman kysyntaa ulkomaiden

tavaroille, jos Kiina pystyy niitd itse enemméan tuottamaan.
Vaikka Kiinan painoarvo maailmantaloudessa todennakdisesti
kasvaa, sen kyky ohjata kasvua muualta maailmasta tulevan

viennin kysynnan kautta saattaakin heikentyd merkittavasti.
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Viikon keskeiset tilastojulkaisut

Palvelusektorin luottamus rapautuu jalleen euroalueella

Euroalue: Ostopaallikkéindeksit (PMI), marraskuu (ma 23.11.) Euroalue: ostopaallikoiden indeksit (PMI)
| Toteuwnut | Edellinen | 60
Teollisuus 53,6 54,8 :%N M ,WQMW K‘
50
Palvelut 413 46,9 o Teollisuuden PMI \\
. . . 540
Yhdistetty indeksi 45,1 50,0 é Yhdistetty PMI

* Maanantai-aamupaivana julkaistiin euroalueen PMI-ostopaallikko- 30 4
. . . e . .. - . Palvelujen PMI
indeksit marraskuulta ja ne osoittivat uusien rajoitustoimien eri

puolilla Eurooppaa iskevan jalleen voimalla palvelusektoriin.

Palvelujen PMI-indeksi putosi heikoimmaksi toukokuun jalkeen. 10 A
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Teollisuuden PMI-indeksi puolestaan heikentyi vain hieman, mutta
Lahteet: IHS Markit ja Macrobond

siitd huolimatta teollisuuden ja palvelujen yhdistetty indeksi
heikentyi selvasti alle 50 Iukeman, mika indikoi euroalueen Euroalueen talousluottamus, ESl-indeksi

talouskasvun supistumista vuoden viimeisell& neljanneksella. 1201 S
Economic sentiment index

Euroalue: Talousluottamus, marraskuu (pe 27.11.) *Bloomberg 104

|| Konsensusodotus | Edellinen 3"

ESl-indeksi 86,5 90,9 90 1

» Euroalueen talousluottamuksen odotetaan heikentyvan selvasti 80

ESl-indeksi

marraskuussa. ESI-indeksi on noussut jatkuvasti huhtikuun 70 -

jalkeen, mutta erityisesti palvelualojen luottamus yhdessa

. . .. . . 60
heikentyneen kuluttajaluottamuksen kanssa vetanee indeksin nyt 2014 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020

uuteen laskuun. Lahde: Macrobond

Kalenteri: 23.-27.11.2020: https://www.researchonline.se/macro/calendar
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Viikon keskeiset tilastojulkaisut

MyOds USA:sta mielenkiintoisia luottamusbarometreja

USA: Ostopaallikkdindeksit (PMI), marraskuu (ma 23.11.) *Bloomberg USA: ostopaallikkéindeksit (PMI)

| Konsensusodows* | Edelinen OSA. parvel

Teollisuus 53,0 53,4 EZ_NM?W%
Palvelut 55,3 56,9 jf
+ USA:ssa palvelujen PMI-indeksi kohosi lokakuussa %jz ' _
korkeimmilleen vuoden 2015 jalkeen ja my6s teollisuuden indeksi E ‘0. USA, teollisuus
on toipunut hyvin koronapudotuksesta. Marraskuussa on 35 .
indekseihin odotuksissa pientd laskua, erityisesti palvelujen 30 4
indeksiin, kun monin paikoin USA:ssa kaytdssa olevat uudet 25 - : : : : : . . . .
rajoitustoimet hillitsevét palvelujen kysyntaa. 20122013 2014 2015 2016 2017 201|imeei?:|z Marii(t)jzaoMacrobond
USA: Kuluttajaluottamus (CB), marraskuu (ti 24.11.)  *Bloomberg USA: Kuluttajaluottamus
T [ onsensusennuster | Edlinen
Conference Board 98,0 100,9 1251 Kuluttajaluottamus
-kuluttajaluottamus é o5 (Conference Board)
« Conference Boardin (CB) kuluttajaluottamus pysyi lokakuussa g
lahes ennallaan. Jo aiemmin julkaistu Michiganin yliopiston 585'
kuluttajaluottamus heikentyi marraskuussa ja vastaavaa odotetaan §+ 65 - Kuluttajaluottamus
myds CB:n indeksiin. Kuluttajasentimentin heikentymista enteilee 2 45 (Michiganin yliopisto)
erityisesti koronatartuntojen voimakas lisdantyminen USA:ssa.
Lupaavat rokoteuutiset ja niiden tuoma osakemarkkinanousu 252(_)04 2006 2008 2010 2012 2044 2016 2018 2020
puolestaan kannattelevat luottamusta. Lahde: Macrobond

Kalenteri: 23.-27.11.2020: https://www.researchonline.se/macro/calendar
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Viikon keskeiset tilastojulkaisut

Odotamme Riksbankenilta ilmoitusta maaraelvytyksen lisayksesta

Ruotsin keskuspankki, korkopaatos (to 26.11.)

Ruotsin ~ keskuspankki  julkistaa  rahapolitikkakokouksensa
paattkset torstaina ja odotamme Riksbankenin pitdvan korkonsa
ennallaan, mutta lisddvan maaraelvytysohjelmaansa. Odotamme
Riksbankenin pidentavan arvopapereiden osto-ohjelmaa kuudella
kuukaudella vuoden 2021 loppuun asti sekd lisdavan osto-
ohjelman kokoa 100 miljardilla kruunulla yhteensa 600 miljardiin
kruunuun. Riksbanken on indikoinut, ettéd korkomuutokset eivét ole
ajankohtaisia, mutta todennakdisesti he yha korostavat, etta kaikki

elvytyksen tyokalut ovat tarpeen tullen kaytettavissa.

Fedin kokouksen pdytakirjat (to 26.11.)

Fedin edellisen, 4.-5. marraskuuta pidetyn rahapolitikkakokouksen
poytékirjat julkaistaan torstaina. Moni asia on kokouksen jalkeen
muuttunut jo vanhentuneeksi tiedoksi, kun USA:nkin talousnakyma
on nopeasti sumentunut koronatartuntojen voimakkaan kasvun
myotd.  Toisaalta lupaavat rokoteuutiset ovat tuoneet
optimistisuutta tilanteen helpottamisesta ensi vuoden puolella.
Kokouksen poytakirjoista haetaankin eniten viitteitéa siitd, miten
Fed lisaisi maaraelvytystaan, jos se sille tielle jatkossa ajautuu.

Riksbankenin ohjauskorko ja inflaatio
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Lahde: Macrobond
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Kalenteri: 23.-27.11.2020: https://www.researchonline.se/macro/calendar
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Handelsbankenin korko- ja valuuttaennusteet

Ohjauskorot 20.11.2020 End 2020 Q1 2021 Q2 2021 End 2021 End 2022
Euroalue, EKP -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50
USA, Fed 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125
UK, BoE 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
Ruotsi, Riksbanken 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Norja, Norges Bank 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,25
Pitkat korot 10 v. 20.11.2020 End 2020 Q1 2021 Q2 2021 End 2021 End 2022
Saksa -0,59 -0,50 -0,50 -0,40 -0,30 -0,10
USA 0,83 0,65 0,75 0,75 1,20 1,40
UK 0,30 0,35 0,40 0,45 0,50 0,65
Ruotsi -0,04 0,00 0,00 0,05 0,15 0,30
Norja 0,80 0,70 0,75 0,90 1,05 1,25
Suomi -0,41 -0,30 -0,30 -0,20 -0,15 0,10
Valuutat 20.11.2020 End 2020 Q1 2021 Q2 2021 End 2021 End 2022
EUR/USD 1,19 1,16 1,15 1,14 1,14 1,14
USD/JPY 103,81 105,00 105,00 106,00 107,00 108,00
EUR/SEK 10,21 10,35 10,30 10,25 10,20 10,00
EUR/NOK 10,66 11,00 11,00 11,00 10,90 10,50
EUR/GBP 0,90 0,93 0,93 0,92 0,90 0,86
USD/CNY 6,56 6,85 6,90 6,90 6,90 6,90
Lahde: Handelsbanken
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Handelsbankenin BKT-ennusteet (lokakuu 2020)

BKT, prosenttia 2019 2020e 2021e 2022e
Suomi 1,1 -3,5 2,5 1,7
Ruotsi 1,3 -3,4 4,0 2,7
Norja 2,4 -3,5 3,6 2,0
Tanska 2,8 -4,4 2,2 2,8
Euroalue 1,3 -8,4 4,4 2,4
USA 2,2 -4,0 3,8 2,9
Iso-Britannia 1,5 -8,6 3,9 1,7
Alankomaat 1,6 -4,5 4,0 2,1
Kiina 6,1 2,8 8,0 5,0
Maailma 2,8 -4,1 51 3,5

Lahde: Handelsbanken
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Handelsbankenin Markkinakatsaus
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Handelsbanken julkaisee taman Markkinakatsauksen palveluna asiakkailleen.

Julkaisun tarkoituksena on antaa yleista tietoa, eika julkaisua néin ollen voi
yksinaan kayttaa sijoituspaatoksen perustana. Pyrimme siihen, etta analyysien
ja ennusteiden laatimiseen kayttamamme lahteet ja tydskentelymenetelmat
ovat luotettavia. Emme kuitenkaan vastaa ennusteissa ja analyyseissa olevien
tietojen virheettdmyydesta ja taydellisyydestd emmeka lahdeaineistossa
mahdollisesti olevista puutteista. Handelsbanken ei vastaa niista tappioista,
joiden voidaan olettaa syntyvan seurauksena siita, henkild on toiminut tassa
julkaisussa esitetyn mukaisesti tai hyddyntaa siina annettuja tietoja.
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Tutkimuksen vastuuvapauslauseke

Varoitus riskista

Kaikkiin sijoituksiin liittyy riskeja. Sijoittajia kehotetaan tekem&an oma paatdksensa siitd, kuinka tarkoituksenmukaista on sijoittaa tassé raportissa
viitattuihin arvopapereihin. Paatdksen tulee perustua sijoittajien omiin sijoitustavoitteisiin, taloudelliseen tilaan ja riskinsietokykyyn. Rahoitusvalineen
aiempi tuotto ei takaa tulevia tuottoja. Rahoitusvélineiden arvo voi nousta tai laskea, eika kaiken sijoitetun pddoman takaisin saaminen ole varmaa.

Tutkimuksen vastuuvapauslausekkeet

Handelsbanken Capital Markets, joka on Svenska Handelsbanken AB (publ):n (jaliempana "SHB”) yksikko, vastaa tutkimusraporttien laatimisesta.
SHB:n valvova viranomainen on Ruotsissa Ruotsin Finanssivalvonta, jonka lisdksi paikallinen viranomainen Norjassa Norjan Finanssivalvonta,
Suomessa Suomen Finanssivalvonta ja Tanskassa Tanskan Finanssivalvonta voi antaa paikallisia ohjeita. Kaikki tutkimusraportit laaditaan kauppa-
ja tilastopalveluiden seka muiden SHB:n luotettavina pitdmien tietojen pohjalta. SHB ei ole erikseen tarkistanut tietoja eika takaa, etta sellaiset tiedot
ovat tosia, tarkkoja tai taydellisia.

SHB tai mikaan sen tytaryhtidista tai kukaan sen toimihenkil6ista, johtajista tai tyontekijdista ei ole missaan tilanteessa korvausvelvollinen
kenellekaan henkildlle mistaan valittdmista tai valillisista vahingoista, jotka aiheutuvat tutkimusraporttien sisaltadmien tietojen kaytosta, mukaan
lukien muun muassa tuottojen menetys vaikka SHB:lle nimenomaan on annettu tiedoksi téllaisten vahinkojen mahdollisuus tai todennakdisyys
SHB:n tutkimusraporttien sisaltamat ndkemykset ovat SHB:n ja sen tytaryhtididen tydntekijéiden mielipiteitd. Ne kuvastavat kunkin analyytikon
henkilokohtaista nakemysta talla hetkella ja voivat muuttua. Ei ole olemassa takuita siité, etta tulevat tapahtumat ovat yhtenevaiset naiden
nakemysten kanssa. Jokainen raportissa nimetty analyytikko vakuuttaa myos, ettd nakemykset, jotka tédssa esitetdan ja jotka kuuluvat analyytikolle,
kuvastavat tarkoin hanen henkilokohtaisia kéasityksiaan niista yrityksista tai arvopapereista, jotka tutkimusraportissa mainitaan.

SHB laatii tutkimusraportit vain tiedottavassa tarkoituksessa. Tutkimusraporttien sisaltamaa tietoa ei tule pitaa henkilokohtaisena suosituksena tai
yksil6ityna sijoitusneuvona eika sellaisia raportteja tai mielipiteitd saa pitda investointien tai strategisten paattsten tekemisen perustana. Tama
asiakirja ei mydskaan ole itsessaan tarjous ostaa tai myyda arvopapereita eika osa tallaista tarjousta eika kehotus tehda arvopapereiden myyntia tai
ostoa koskeva tarjous. Asiakirjaa ei myodskaan, kokonaan tai osittain, tule kayttaa pohjana mahdolliselle sopimukselle tai muulle sitoumukselle eika
sitd tule kayttaa tallaisen sopimuksen tai sitoumuksen yhteydessa. Aiempi tuotto ei valttamatta toistu eika sita tule pitda merkkina tulevista tuotoista.
Sijoitusten arvo ja niistd saatava tuotto saattaa laskea tai nousta ja sijoittajat saattavat menettaa kaiken alun perin sijoittamansa paaoman.
Sijoittajille ei anneta takuuta voiton tekemisesta sijoituksilla, ja he voivat menettdéd rahaa. Vaihtokurssien vuoksi ulkomaille tehtyjen investointien
arvo ja niista saatava tuotto voi nousta tai laskea. Tata tutkimustuotetta paivitetddn saannollisesti.

Mitddn SHB:n tutkimusraporttien osaa ei saa jaljentaa tai jakaa kenellekaan muulle henkilélle ilman SHB:n etukateen antamaa Kirjallista lupaa. Laki
saattaa rajoittaa taman asiakirjan jakamista tietyilla lainkaytt6alueilla. Henkil6t, joiden haltuun tdma asiakirja tulee, tulisi ottaa selvaa sellaisista
rajoituksista ja houdattaa niita.

Raportti ei kata oikeudellisia tai verotuksellisia nakokohtia, jotka liittyvat osakkeita liikkeelle laskevan tahon suunniteltuihin tai olemassa oleviin
velkaemissioihin.
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Huomaa seuraavat tarkeét tutkimusta koskevat tiedonannot:

SHB:n tydntekijat, analyytikot mukaan lukien, saavat korvausta, jonka perustana on yrityksen kokonaiskannattavuus. Analyytikoille suoritettava korvaus
ei perustu yksittaisiin corporate finance- tai joukkovelkakirjamarkkinapalveluihin. Mitdan osaa analyytikkojen korvauksesta ei ole kytketty tai tulla
kytkemaéan suoraan tai epasuorasti tutkimusraporteissa ilmaistaviin yksittaisiin suosituksiin tai kasityksiin.

SHB ja/tai sen tytaryhtiét saattavat tarjota investointipankkipalveluita ja muita palveluita, mukaan lukien corporate finance palveluita ja
arvopaperineuvontaa mille tahansa tutkimuksessamme mainitulle yritykselle.

Voimme toimia neuvonantajana ja/tai valittajana niille yrityksille, jotka analyysissamme mainitaan. SHB voi myds tavoitella corporate finance -
toimeksiantoja naista yrityksista.

Kaymme omissa nimissdmme asiakkaiden kanssa arvopaperikauppaa niilla arvopapereilla, jotka mainitaan analyyseissamme. Siksi meilla voi eri
ajankohtina olla joko pitka tai lyhyt positio téllaisissa arvopapereissa. Voimme myos toimia arvopapereiden markkinatakaajana kaikkien niiden yritysten
osalta, jotka mainitaan analyysiraporteissamme. [Lisétietoa ja - selvityksia on saatavilla analyysiraporteissamme.]

SHB tai sen tytaryhtitt, niiden asiakkaat, toimihenkil6t, johtajat tai tyontekijat saattavat omistaa tai niilla saattaa olla positiot tutkimusraporteissa
mainituissa arvopapereissa.

Yhdessa rahoitusvélineisiin liittyvien palveluiden kanssa pankki saattaa tietyissé olosuhteissa saada tai maksaa kannustimia, ts. palkkioita ja provisioita
muilta osapuolilta kuin asiakkaalta tai vastaanottaa sellaisia ndilta tahoilta. Kannustimet voivat olla seka rahallisia etta ei-rahallisia etuja. Jos
kolmannelle osapuolelle maksetaan kannustimia tai siltd saadaan kannustimia, maksun tulee pyrkid parantamaan palvelun laatua, eika maksu saa
estaa pankkia turvaamasta asiakkaan etuja. Asiakkaalle on ilmoitettava téllaisesta pankin saamasta korvauksesta. Kun pankki tarjoaa sijoitustutkimusta,
pankki saa vahaisia ei-rahallisia etuja. Vahaiset ei-rahalliset edut koostuvat seuraavista:

* Yleisluontoinen tieto tai asiakirja rahoitusvalineesta tai sijoituspalvelusta.

+ Kolmannen osapuolen, joka on liikkeelle laskija, tuottama kirjallinen materiaali uuden annin markkinoimiseksi.

* Osallistuminen tiettyyn rahoitusvalineeseen tai sijoituspalveluun liittyviin konferensseihin ja seminaareihin

* Vieraanvaraisuus kohtuulliseen maaréan asti.

Pankilla on kaytdssaan tutkimusta koskeva ohjeistus, jonka tarkoitus on varmistaa tutkimusanalyytikoiden ja tutkimusosaston loukkaamattomuus ja
riippumattomuus seka tunnistaa todelliset ja mahdolliset eturistiriidat, jotka koskevat analyytikoita tai pankkia seka ratkaista sellaiset ristiriidat
poistamalla ne tai vahentamalla niita ja/tai soveltuvin osin julkistaa ne. Osana eturistiriitojen hallintaansa pankki on ottanut kayttoon rajoituksia
("tietosulkuja”) tutkimusosaston ja pankin muiden osastojen valilla. Lisdksi pankin organisaatiorakenteessa tutkimusosasto pidetaan erillaédn corporate
finance-osastosta ja muista samanlaisten vastuualueiden osastoista. Tutkimusta koskeva ohjeistus sisaltaa saantéja siita, miten analyytikoille saa
maksaa korvauksia, bonuksia ja palkkaa, millaisiin markkinointiaktiviteetteihin analyytikko saa osallistua, miten analyytikon tulee hoitaa omat ja
[&hipiirinsa arvopaperikaupat jne. Lisaksi analyytikon ja analyysin kohteena olevan yhtion vélistd viestintaa on rajoitettu. Handelsbanken konsernin
eettisen ohjeistuksen mukaisesti pankin hallituksen ja kaikkien tydntekijoiden on noudatettava korkeita eettisia periaatteita omassa toiminnassaan
pankin sisalla ja muita toimeksiantoja hoitaessaan. Katso pankin eettinen ohjeistus osoitteessa www.handelsbanken.com ja valitse About the bank —
Sustainability at Handelsbanken — Sustainability — Policy documents and guidelines — Policy documents — Policy for ethical standards in the
Handelsbanken Group. Handelsbankenilla on nollatoleranssi lahjontaa ja korruptiota kohtaan. Se on méaritetty pankin lahjontaa ja korruptiota
koskevassa konsernin periaatteissa. Lahjontakielto sisaltda myos tydntekijan perheelle, ystaville, kumppaneille tai tuttaville tarkoitettujen lahjusten
pyytamisen, jarjestamisen tai hyvaksymisen. Katso pankin korruption vastainen periaate pankin verkkosivuilta osoitteesta www.handelsbanken.com ja
napsauta About the bank — Sustainability at Handelsbanken — Sustainability — Policy documents and guidelines — Policy documents — Policy against
corruption in the Handelsbanken Group.
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Jakaminen Yhdistyneessa kuningaskunnassa

SHB jakaa tutkimusraportteja Yhdistyneessé kuningaskunnassa.

SHB toimii Ruotsin Finanssivalvonnan (Finansinspektionen) ja Yhdistyneen kuningaskunnan rahoitusvakauden valvontaviranomaisen (Prudential
Regulation Authority) antaman luvan puitteissa ja Yhdistyneen kuningaskunnan Finanssivalvonnan (Financial Conduct Authority) ja
rahoitusvakauden valvontaviranomaisen rajoitetun saantelyn alaisena. Tiedot Yhdistyneen kuningaskunnan rahoitusvakauden
valvontaviranomaisen valtuutuksen ja saéntelyn laajuudesta ja Finanssivalvonnan saantelyn laajuudesta ovat saatavana pyynnosta.
Yhdistyneessé kuningaskunnassa olevien asiakkaiden tulee huomata, etté sijoitusliiketoiminnalle laaditun Yhdistyneen kuningaskunnan
rahoituspalveluiden korvausjarjestelmén (Financial Services Compensation Scheme) tai Finanssivalvonnan sdannét, jotka on laadittu
yksityisasiakkaiden suojaamiseksi Yhdistyneesséa kuningaskunnassa vuonna 2000 rahoituspalveluista ja -markkinoista annetun lain (Financial
Services and Markets Act) (sellaisena kuin se on muutettuna) mukaan, eivat koske téta tutkimusraporttia ja sen mukaisesti kyseinen jarjestelma ei
suojaa Yhdistyneessa kuningaskunnassa olevia asiakkaita.

Tata asiakirjaa saa jakaa Yhdistyneessa kuningaskunnassa vain henkildille, jotka ovat valtuutettuja tai vapautettuja henkilditéd vuonna 2000
rahoituspalveluista ja -markkinoista annetun lain (Financial Services and Markets Act) (sellaisena kuin se on muutettuna) (tai sen nojalla annetun
maarayksen) merkityksessa tai (i) henkil6ille, joilla on ammattimaista kokemusta vuonna 2000 rahoituspalveluista ja -markkinoista annetun lain
(Financial Services and Markets Act (Financial Promotion)) vuoden 2005 maarayksen (Order 2005) ("Maarays”) artiklan 19(5) piiriin kuuluvista
investoinneista, (i) Maarayksen artiklan 49(2)(a)—(d) piiriin kuuluville yhteiséille, joilla on korkea varallisuusasema, tai (iii) henkildille, jotka ovat
Yhdistyneen kuningaskunnan Finanssivalvonnan Conduct of Business Sourcebookin luvun 3 mukaisia ammattimaisia asiakkaita (kaikkia sellaisia
henkil6ita kutsutaan yhteisnimitykselld "Asiaankuuluvat henkil6t”).

Jakaminen Yhdysvalloissa

Tarkeita kolmannen osapuolen tutkimusilmoituksia:

SHB:n tutkimus ei ole "globaalisti tuotteistettu” tutkimus, ja kaikille SHB:n tutkimuksen vastaanottajille kerrotaan, ettéd Yhdysvalloissa SHB:n
tutkimusta jakaa Handelsbanken Markets Securities, Inc. ("THMSI”), joka on SHB:n tytaryhtié. HMSI ei tuota tutkimusta eika tyollista
tutkimusanalyytikoita. SHB:n tutkimus ja SHB:n tutkimusanalyytikot ja tydntekijat eivat ole FINRAN tutkimusanalyytikkoséantéjen alaisia. Nama
saannot on tarkoitettu ehkaisemaan eturistiriitoja muun muassa kieltamalla tiettyja korvauskaytantoja, rajoittamalla analyytikoiden kdymaa kauppaa
ja rajoittamalla viestintaa tutkimusraportin kohteena olevien yritysten kanssa. SHB:lla ei ole kytkdsta, liiketoimintaa tai sopimussuhdetta HMSI:n
kanssa, joka todennakdisesti antaisi tietoa SHB:n tutkimusraporttien siséllosta. SHB tekee kaikki tutkimussisaltda koskevat paatokset ilman HMSI:n
panosta.

SHB:n tutkimusraportit on tarkoitettu jaettavaksi Yhdysvalloissa ainoastaan "suurille yhdysvaltalaisille institutionaalisille sijoittajille” vuoden 1934
arvopaperimarkkinalain (Securities Exchange Act) sédnndsséa 15a-6 (Rule 15a-6) maaritetylla tavalla. Jokainen suuri yhdysvaltalainen suursijoittaja,
joka saa kopion tutkimusraportista, ilmaisee ja hyvaksyy vastaanottamalla tutkimusraportin kopion, ettei se jaa tai toimita tutkimusraportteja
kenellekdan muulle henkildlle.

Kaikki yhdysvaltalaiset henkil6t, jotka saavat SHB:n tutkimusraportteja ja haluavat suorittaa transaktioita tutkimusraporteissa kasitellyilla osakkeilla,
tulee soittaa tai kirjoittaa HMSI:lle. HMSI on FINRAR jasen; puhelinnumero +1-212-326-5153.

Handelsbanken



Viikon makroteemat  Tilastojulkaisut Ennusteet Vastuunrajoitus

Yhteystiedot

Macro Research

Lena Fahlén Head of Global Research +46 8 701 83 29 Denmark
Christina Nyman Head of Macro Research & +46 8 701 51 58 Jes Asmussen Head, Macro Research, Denmark +4546 79 12 03
Chief Economist Rasmus Gudum-Sessingg Senior Economist, Denmark +45 46 79 16 19
Web Editor
Terese Loon +46 8 701 28 72 Norway
Kari Due-Andresen Head, Macro Research, Norway +47 22 3970 07
Sweden Nils Kristian Knudsen Senior Strategist FX/FI +47 22 82 30 10
Helena Bornevall Scenario Analysis and . . .
) ) Marius Gonsholt Hov Senior Economist, Norway +47 22 3973 40
Senior Economist +46 8 701 18 59 N . .
B i i Halfdan Grangéard Senior Economist, Norway +47 22397181
Johan Lof Senior Economist, Sweden +46 8 701 50 93
Anders Bergvall Senior Economist, Thematic Analysis
and US +46 8 701 8378 UK ) .
Erik Meyersson Senior Economist, Eurozone +46 8 701 1412 James Sproule Chief Economist, UK +44 7812 4861 87
Finland .
Timo Hirvonen Chief Economist, Finland +358 10 444 2404 Trading Strategy
Janne Ronkanen Senior Economist, Finland +358 10 444 2403 Claes M&hlén Chief Strategist +46 8 463 45 35
Nils Kristian Knudsen Senior Strategist FX/FI +47 228230 10
Sales Lars Henriksson Senior Strategist FX +46 8 463 45 18
Fixed Income Sales Kiran Sakira Senior Strategist FX +46 8 701 46 14
Henrik Franzén +46 8 701 11 41
Corporate Sales
Bo Fredriksson +46 8 701 345 31
FX Sales
Hakan Larsson +46 8 701 345 19
Syndication
Thomas Grandin +46 8 701 345 83
Regional Sales
Amsterdam London
Annelies Pruik +31 204 127 668 Chris Yoxall +44 207 578 86 20
Copenhagen Luled/Ume&
Kristian Nielsen +45 46 79 12 69 Ove Larsson +46 90 154 719
Gothenburg Malmo
Bjorn Torsteinsrud +46 31 774 83 39 Fredrik Lundgren +46 40 243 900
Géavle Oslo
Petter Holm +46 26 172 103 Petter Fjellheim +47 22 82 30 29
Helsinki Stockholm
Mika Raménen +358 10 444 62 20 Malin Nilén +46 8 701 27 70
Linkdping
Fredrik Lundgren +46 13 28 91 10
Toll-free numbers From Sweden to From Norway to From Denmark to From Finland to Within the US
N.Y. & Singapore N.Y. & Singapore N.Y. & Singapore N.Y. & Singapore 1-800 396-2758 Handelsbanken

020-58 64 46 800 40 333 8001 72 02 080091 11 00



