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Markkinakatsaus viikko 35/2024

Euroalueen elokuun ostopaallikkoindeksien ilo jaa lyhyeksi

Palvelut vauhdittivat euroalueen taloutta elokuussa. Hyva kehitys oli kuitenkin pitkalti peraisin
palvelusektorin aktiviteetin piristymisestd Ranskassa olympialaisten johdosta. Nayttaisi silta, etta
yksityisen sektorin aktiviteetin piristyminen jaa lyhytaikaiseksi. Seka palveluissa etta teollisuudessa

odotukset tulevasta ativiteetista heikkenivat elokuussa.

Paaekonomisti:-Timo:Hirvonen
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Euroalueen elokuun ostopaallikkoindeksien ilo jaa lyhyek

Yhteenveto:

» Palvelut vauhdittivat euroalueen taloutta elokuussa. Hyva kehitys oli kuitenkin pitkalti peréisin palvelusektorin aktiviteetin piristymisesta
Ranskassa olympialaisten johdosta. Teollisuuden aktiviteetti jatkui vaisuna Saksan teollisuuden hankalan tilanteen takia.

» Heinad-elokuun ostopaallikkdindeksit ennakoivat, ettd euroalueen talous olisi kvartaalikasvussa kolmannella neljanneksella.

» Nayttaisi silta, etta yksityisen sektorin aktiviteetin piristyminen jaa lyhytaikaiseksi. Seka palveluissa etté teollisuudessa odotukset tulevasta
aktiviteetista heikkenivat elokuussa matalimmalle tasolle tdna vuonna.

» Euroalueen teollisuuden taantuma huono asia Suomen viennille. Suomen tavaraviennista vajaat 40 prosenttia menee euroalueelle, joten

euroalueen teollisuuden heikkous jarruttaa Suomen viennin elpymista.

Palvelut vauhdittivat euroalueen taloutta elokuussa . . L .
Talouskasvu ja yritysten ostopaallikkéindeksi euroalueella

Euroalueen yritysten yhdistetty ostopaallikkéindeksi oli odotuksia 65.0

M BKT:n neljannesvuosikasvu, oikea ast. 25
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. . . . . Lahde: Macrobond
kuitenkin hyvin olla hitaampaa kuin vuoden kuluvan vuoden

ensimmaisen puoliskon 0,3 prosentin kvartaalikasvu.
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Euroalueen elokuun ostopaallikkoindeksien ilo jaa lyhyeksi

Teollinen taantuma jatkuu . . . . .
Euroalue: teollisuuden PMI-indeksi ja kontribuutiot

Loppukevaasta naytti siltd, ettd teollisuuden nakymat 654 15

euroalueella alkaisivat pitkdn vaimean jatkon jalkeen kohentua.

Kesén kehitys teollisuuden ostopaallikkdindeksissa viittaa

kuitenkin siihen suuntaan, ettd menee viela aikaa ennen kuin

g e L
teollisuuden aktiviteetti piristyy. Teollisuudessa etenkin uusien ke’ e ==
P Yy £ 459 _Teollisuuden PMI, vasen ast.
tilausten kehitys ja tuotanto ovat olleet vaisua viime kuukausina. I Toimitusaikojen osaindeksin kontribuutio
40 Varastojen koon osaindeksin kontribuutio 10
Huonoa oli myds se, etté vaikka palveluiden aktiviteetti vahvistui I Tysllisyyden osaindeksin kontribuutio
o . . . . 351 Tuotannon osaindeksin kontribuutio 15
odotukset tulevasta aktiviteetista heikkenivat matalimmalle tasolle B Uusien tilausten osaindeksin kontribuutio
30 --20
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tdnd vuonna. Nain k&avi myos teollisuudessa. Nayttaakin silta, etta Comotohosmotom b s tm e s

yksityisen sektorin aktiviteetin piristyminen jaa lyhytaikaiseksi. Lanteet: Macrobond ja S&P Global

Odotukset tulevasta aktiviteetista yritysten

Vaimeat talousndkymat yhdessa palkkojen nousuvauhdin ARt
ostopaillikkoindeksissa euroalueella

hidastumisen kanssa puhuvat EKP:n koronlaskun puolesta 70,04

67 5- /~ == Palvelut — Teollisuus
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Viikon keskeiset tilastojulkaisut

Inflaatiolukuja euroalueelta ja Yhdysvalloista

Euroalue: Inflaatio, elokuu (pe 30.8. # : - :
(p ) Bloomberg Euroalueen inflaatio ja sen komponentit
Edellinen . = st = Poaasio WErerga |
. 0 o '§ 8 M Ruoka, alkoholi ja tupakka i 8
Inflaatio 22% 2,6 % 2 g Hyddykkeet pl. energia MPalvelut | g
® -
Pohjainflaatio 2,8 % 2,9 % S L
g
* Euroalueen inflaatio on pysynyt kesén aikana varsin sitkeana E ....llll.llll...... C
. S - . o . z 0 -0
palveluinflaation johdosta. Heindkuussa inflaatio oli 2,6 prosenttia S L
ja pohjainflaatio 2,9 prosenttia. Sitked inflaatio aiheuttaa L

paanvaivaa EKP:lle, joka kokoontuu korkokokoukseen seuraavan
kerran 12.9. Elokuussa inflaation odotetaan hidastuvan lisaa.

Etenkin kokonaisinflaation odotetaan vaimenevan varsin tuntuvasti N m ; h . m t m ; h s

2,2 prosenttiin. Vuosi sitten elokuussa inflaation kuukausimuutos 2023 2024
Lahteet: Macrobond ja Eurostat

oli varsin suuri ja nyt sen odotetaan olevan 0,2 prosenttia, joten USA: Yksityisen kulutuksen hintaindeksi, PCE-inflaatio

inflaation vuosimuutoksen odotetaan hidastuvan varsin selvasti. 7

USA: PCE-inflaatio, heinékuu (pe 30.8.) *Bloomberg

Vuosimuutos Konsensusodotus* Edellinen

PCE-inflaatio 2,6 % 2,5%

(2]
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Il

N
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PCE-pohjainflaatio 2,7% 2,6 %

w
Il

* Yhdysvaltojen keskuspankki Fedin suosikki inflaatiomittari PCE-

Vuosimuutos, prosenttia
N
1

inflaatio on hidastunut viime kuukausina. Heindkuussa yksityisen

kulutuksen hintojen odotetaan nousseen 0,2 prosenttia edellisesta 11 — PCE-inflaatio

. v L .. . .. . == PCE-pohjainflaatio (pl. ruoka ja energia
kuukaudesta ja tdman myota vuosi-inflaatio olisi 2,6 prosenttia. 0 : pom : ¢ J gia) . 0

t t s t t s t t s t t s t t s
2020 2021 2022 2023 2024
prosenttia  ja sen myodtd markkinakonsensus  odottaa Lahde: Macrobond

PCE-pohjainflaatiossa kuukausimuutoksen odotetaan olevan 0,2

vuosimuutoksen olevan 2,7 prosenttia.
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Ajankohtaisia talouskuvioita

Inflaatio eri maissa Euroalue: Euriborkorot
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12 kk:n euriborkorko ja markkinaodotus

Osakeindeksien tuotot, prosenttia (euroissa) 4,5-
Vuoden alusta 1v 1kk 1 vko ;2:
S&P 500 16,7 23,3 -16 -0,2 3,0 N
MSCI World 12,2 186 -1,2 0,1 @ 257 N e mmemm ===
MSCI Emerging Markets 9,9 148 -0,1 0,3 % fg:
Euro STOXX 6,6 12,2 -04 15 £ 1ol
Nasdag OMX Helsinki 0,3 5,7 3,1 1,9 05+
Lahde: Macrobond 32
104

T
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Katkoviivoilla markkinaodotus
Lahteet: Bloomberg ja Macrobond
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Handelsbankenin korko- ja valuuttaennusteet

Ohjauskorot 23.8.2024 Q3 2024 End 2024 End 2025 End 2026
Euroalue, EKP 3,75 3,50 3,25 2,25 2,00
USA, Fed 5,375 5,125 4,625 3,625 2,875
UK, BoE 5,00 5,00 4,75 4,00 3,00
Ruotsi, Riksbanken 3,50 3,25 2,75 2,25 2,25
Norja, Norges Bank 4,50 4,50 4,50 3,75 3,25
Pitkat korot 10 v. 23.8.2024 Q3 2024 End 2024 End 2025 End 2026
Saksa 2,22 2,28 2,30 2,41 2,44
USA 3,81 3,95 3,97 4,20 4,11
UK 3,93 4,00 3,95 3,75 3,55
Ruotsi 1,96 2,06 2,12 2,66 2,72
Norja 3,27 3,80 3,80 3,70 3,60
Suomi 2,79 2,90 2,85 2,80 2,75
Valuutat 23.8.2024 Q3 2024 End 2024 End 2025 End 2026
EUR/USD 1,12 1,09 1,09 1,10 1,12
USD/JPY 145,12 147,00 143,00 137,00 134,00
EUR/SEK 11,44 11,50 11,35 10,90 10,60
EUR/NOK 11,80 11,60 11,50 11,15 10,95
EUR/GBP 0,85 0,84 0,83 0,83 0,83
USD/CNY 7,12 7,25 7,20 6,90 6,70

Ldhde: Handelsbanken
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Handelsbankenin BKT-ennusteet (toukokuu 2024)

BKT, prosenttia 2023 2024e 2025e 2026e
Suomi -1,0 -0,2 1,5 1,6
Ruotsi 0,1 1,1 2,8 2,4
Norja 1,0 0,8 1,2 1,5
Euroalue 0,5 0,7 1,3 1,5
USA 2,5 2,5 1,8 1,6
Iso-Britannia 0,3 0,6 1,4 1,5
Kiina 5,2 5,0 4,5 4,2
Maailma 3,1 3,2 3,2 3,1

Lahde: Handelsbanken

Handelsbankenin ekonomistien makrotalouden analyysia, talousennusteita ja talouden
kommentointia englanniksi 16ytyy lisaa osoitteesta https://www.researchonline.se/macro/start
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Handelsbankenin Markkinakatsaus
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Handelsbanken julkaisee taman Markkinakatsauksen palveluna asiakkailleen.

Julkaisun tarkoituksena on antaa yleista tietoa, eiké julkaisua nain ollen voi
yksindan kayttaa sijoituspaatoksen perustana. Pyrimme siihen, etta analyysien
ja ennusteiden laatimiseen kayttamamme lahteet ja tydskentelymenetelmat
ovat luotettavia. Emme kuitenkaan vastaa ennusteissa ja analyyseissa olevien
tietojen virheettomyydesta 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 tdssa raportissa viitattuihin
arvopapereihin. Paatoksen 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. Toisinaan hintojen
vaihtelut ja/tai volatiliteetti voivat vaikuttaa niin, ettd odotettavissa olevat kokonaistuotot jaavat edella esitetyn vaihteluvalin ulkopuolelle. Tallaiset tilapéiset
poikkeamat maaritellysta vaihteluvéleista ovat sallittuja, mutta tutkimusjohto tarkastelee niité erikseen.

Tutkimuksen vastuuvapauslausekkeet

Handelsbanken Capital Markets, joka on Svenska Handelsbanken AB (publ):n (jaliempana "SHB”) yksikkd, vastaa tutkimusraporttien laatimisesta. SHB:n
valvova viranomainen on Ruotsissa Ruotsin Finanssivalvonta, jonka liséksi 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 eiké takaa, etté sellaiset tiedot ovat tosia, tarkkoja tai téaydellisia.

SHB tai mik&an sen tytaryhtidista tai kukaan sen toimihenkildistd, johtajista tai tyontekijoista ei ole missééan tilanteessa korvausvelvollinen kenellek&aan
henkildlle mistaan valittdmista tai valillisista vahingoista, jotka aiheutuvat tutkimusraporttien sisaltamien tietojen kaytdsta, mukaan lukien muun muassa
tuottojen menetys vaikka SHB:lle nimenomaan on annettu tiedoksi téllaisten vahinkojen mahdollisuus tai todennakdaisyys

SHB:n tutkimusraporttien sisaltamat nakemykset ovat SHB:n ja sen tytaryhtididen tydntekijoiden mielipiteitd. Ne kuvastavat kunkin analyytikon
henkilokohtaista nakemysta talla hetkella ja voivat muuttua. Ei ole olemassa takuita siitd, etté tulevat tapahtumat ovat yhtenevéiset naiden nakemysten
kanssa. Jokainen raportissa nimetty analyytikko vakuuttaa myds, ettd ndkemykset, jotka tdssa esitetdan ja jotka kuuluvat analyytikolle, kuvastavat tarkoin
hanen henkilokohtaisia kasityksiaan niista yrityksista tai arvopapereista, jotka tutkimusraportissa mainitaan. Tama tutkimusraportti ei sisélla, eikd sen ole
tarkoitus sisaltaa, kaikkea sitd materiaalia, jota raportissa kuvatusta yrityksesta tai yrityksistd on sanottavissa. Lisatietoa tutkimusmenetelmistamme on
osoitteessa https://reon.researchonline.se/desc/disclaimers.

SHB laatii tutkimusraportit vain tiedottavassa tarkoituksessa. Tutkimusraporttien sisaltimaa tietoa ei tule pitaa henkilokohtaisena suosituksena tai yksildityna
sijoitusneuvona eika sellaisia raportteja tai mielipiteitéa saa pitaa investointien tai strategisten paatdsten tekemisen perustana. Tama asiakirja ei myoskaan ole
itsessaan tarjous ostaa tai myyda arvopapereita eika osa tallaista tarjousta eikéa kehotus tehda arvopapereiden myyntia tai ostoa koskeva tarjous. Asiakirjaa ei
myoskaan, kokonaan tai osittain, tule kayttda pohjana mahdolliselle sopimukselle tai muulle sitoumukselle eiké sita tule kayttaa tallaisen sopimuksen tai
sitoumuksen yhteydessa. Aiempi tuotto ei valttamatta toistu eika sita tule pitdd merkkina tulevista tuotoista. Sijoitusten arvo ja niista saatava tuotto saattaa
laskea tai nousta ja sijoittajat saattavat menettaa kaiken alun perin sijoittamansa pddoman. Sijoittajille ei anneta takuuta voiton tekemisesta sijoituksilla, ja he
voivat menettaa rahaa. Vaihtokurssien vuoksi ulkomaille tehtyjen investointien arvo ja niist saatava tuotto voi nousta tai laskea. Téta tutkimustuotetta
paivitetddn saannollisesti.

Mitdan SHB:n tutkimusraporttien osaa ei saa jaljentaa tai jakaa kenellekaan muulle henkildlle ilman SHB:n etukateen antamaa kirjallista lupaa. Laki saattaa
rajoittaa timan asiakirjan jakamista tietyilla lainkayttdalueilla. Henkil6t, joiden haltuun tdmé asiakirja tulee, tulisi ottaa selvaa sellaisista rajoituksista ja
noudattaa niité.

Raportti ei kata oikeudellisia tai verotuksellisia nékokohtia, jotka liittyvat osakkeita liikkeelle laskevan tahon suunniteltuihin tai olemassa oleviin
velkaemissioihin.
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Huomaa seuraavat tarkeat 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 tallaisissa arvopapereissa. Voimme myos toimia arvopapereiden markkinatakaajana kaikkien niiden yritysten
osalta, jotka mainitaan analyysiraporteissamme. [Liséatietoa ja - selvityksid on saatavilla analyysiraporteissamme.]

SHB tai sen tytaryhtitt, niiden asiakkaat, toimihenkil6t, johtajat tai tydntekijat 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 maar&an 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
l&hipiirinsa arvopaperikaupat jne. Lisaksi analyytikon ja analyysin kohteena olevan yhtion valista viestintda on rajoitettu. Handelsbanken konsernin
eettisen ohjeistuksen mukaisesti pankin hallituksen ja kaikkien tyéntekijoiden 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

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) henkildille, 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 yhteisdille, joilla on korkea varallisuusasema, tai (iii) henkiltille, jotka ovat
Yhdistyneen kuningaskunnan Finanssivalvonnan Conduct of Business Sourcebookin luvun 3 mukaisia ammattimaisia asiakkaita (kaikkia sellaisia
henkil6itd kutsutaan yhteisnimitykselld ”Asiaankuuluvat henkilt”). Henkildn, joka ei ole relevantti, ei tule tukeutua tdhan raporttiin.

Yhdistyneessé kuningaskunnassa olevien asiakkaiden tulee huomata, etté sijoitusliiketoiminnalle laaditun Yhdistyneen kuningaskunnan
rahoituspalveluiden korvausjarjestelméan (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.

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 tutkimusanalyytikkoséanttjen alaisia. Nama
saann6t on tarkoitettu ehkaisemaan eturistiriitoja muun muassa kieltdmalla tiettyja korvauskaytanttja, rajoittamalla analyytikoiden kdyméaa kauppaa
ja rajoittamalla viestintaa tutkimusraportin kohteena olevien yritysten kanssa. SHB:lla ei ole kytkdsta, liiketoimintaa tai sopimussuhdetta HMSI:n
kanssa, joka todennékdisesti antaisi tietoa SHB:n tutkimusraporttien siséllostd. 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 hyvéaksyy vastaanottamalla tutkimusraportin kopion, ettei se jaa tai toimita tutkimusraportteja
kenellekaan 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 FINRAnN jasen; puhelinnumero +1-212-326-5153.
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Macro Research and Trading Strategy

Macro Research

Christina Nyman

Helena Bornevall
Claes Mahlén
Johan Lof

Sweden

Charlotte Asgermyr
Anders Bergvall

Camila Da Souza Albistur
Martin Nilsson

Tommy von Brémsen

Magnus Lindskog
Anton Solberg

Head of Macro Research and
Chief Economist

Deputy Head of Macro Research
Chief Strategist

Head of Forecasting

Chief FI Strategist
Senior Economist
Data Scientist
Economist

FX Strategist
Senior Economist
Junior Economist

+46 101 877 351

+46 101 872 183
+46 101 876 983
+46 101 871 218

+46 101 870 887
+46 101 870 491
+46 101 873 361
+46 722 218 325
+46 722 218 316

+46 101 877 811
+46 101 879 512

Norway

Marius Gonsholt Hov
Nils Kristian Knudsen
Sara Midtgaard

UK
James Sproule
Daniel Mahoney

Finland

Timo Hirvonen

Toll-free numbers

Chief Economist, Norway
Senior Strategist, FX/FI
Senior Economist

Chief Economist, UK
Senior Economist

Chief Economist, Finland

From Sweden to
N.Y. & Singapore
020-58 64 46

+47 223973 40
+47 22 82 30 10
+47 90717414

+44 7812 4861 87
+44 7890 3043 77

+358 10 444 2404

From Norway to
N.Y. & Singapore
800 40 333

Debt Capital Markets

Charlotte Wilson

Anders Holmlund

Sales

Head of Debt Capital Markets

Head of Corporate Bonds

+46 8 701 22 45
+46 8 463 34 56

Fixed Income Sales/Syndication

Thomas Grandin
FX Sales
Martin Persson

Risk advisory and cash management

+46 8 463 45 83

+46 8 463 45 14

the Netherlands
Kristiaan Buter
Sweden

Petter Holm
Finland

Mika Ramanen
UK

Chnis Yoxall
Norway

Petter Fjellheim

From Finland to
N.Y. & Singapore
0800 91 11 00

From Denmark to
N.Y. & Singapore
8001 72 02

+312041276 94

+46 70 215 84 62

+358 10 444 62 20

+44 207 578 86 20

+47 22 82 30 29

Within the US
1-800 396-2758

Handelsbanken



