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Dagens fokus

e | euroomrédet far vi producentpriser for august, som kan veere interessante i  EUR: Prisveekst er er ikke toppet endnu
lyset af det aktuelle store fokus pa inflationsudviklingen. I juli var de kraftigt sti- 600 L 60
gende energipriser igen med til at traekke producentpriserne meerkbart i vejret Producentpriser, Italien (hojre)
hen over méneden. Arsstigningstakten tog dermed til fra 36,0% i juni til en ny 500 4 rse
rekord p& 37,9% yly. Vi venter, at &rsstigningstakten vil fortszette yderligere op i ool Froducentpriser, Tyskiand (heyre) |
august, hvilket iseer er blevet antydet af allerede konstaterede nye stigninger i Producentpriser, Euroomradet (hajre
Tyskland og Italien (se figur). S& selvom veekstraterne i priserne pa el og gas ser 300 4 'l L 30
ud til at vaere toppet, er der endnu ikke tegn p&, at det kan maerkes hos virksom- S| flectnoly Futire. Jo5 German Power Finanial Base, 1 z
hederne, som ogsa typisk pavirkes med en vis forsinkelse, som felge af at ener- = 200 - o2~

gikontrakter oftest tegnes forud for en vis periode. Saledes ma vi vente, at pro-
ducentprisinflationen stiger til over 40% y/y i august, og det indikerer fortsat be-
tydeligt prispres i pipelinen over mod forbrugerne. Derudover skal ECB’s La-
garde samt Centeno tale i dag.

e USA byder i dag ind med den alternative arbejdsmarkedsrapport, JOLT, anga- -100 . . . . F-10
ende august. Her ventes et fald i antallet af job-opslag, men ikke mere end at 2017 2018 2019 2020 2021 2022
udviklingen fremstar nobelunde stabil over sommeren. Ydermere harvienraekke  kige: Macrobond
Fed-taler i Igbet af dagen.

e Herhjemme far vi tal for valutareserven i september, der denne gang muligvis

kan blive lidt mere interessant at holde gje med. Over den seneste maned har
DKK séledes flere gange bevaeget sig teet pa graensen over for EUR, der tidligere
har udlgst indgreb pa valutamarkedet. Det er dog stadig usikkert om National-
bankens har set behov for aktivt at imgdega styrkelsespresset, men vi kan dog
ikke fuldt ud afvise, at Nationalbanken har veeret i markedet for at seelge DKK.
Hvis det er tilfaeldet mener vi dog ikke, at det vil veere i en stagrrelsesorden, der
vil pege pa behov for, at Nationalbanken ikke fglger trop, ndr ECB som forventet
haever renten med 0,75%-point pa rentemadet i oktober. Det peger imidlertid pa,
at Nationalbankens negative renteforskel til ECB vil forblive uaendret, og vi ser
da heller ikke laeengere mulighed for en indsnaevring.
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Hgjdepunkter siden sidst

e Markederne: Aktiemarkederne var p& haelene fra morgenstunden mandag som  USA: Signal om inflationsfald forsteerkes

falge af fortsat frygt for global recession, men det bragte ogsa paene fald i mar- 10 4 L 100
kedsrenterne med sig, og det gav anledning til en vending p& aktiemarkederne 9 CPI (venstre)
senere pé dagen, iseer da ISM-indekset i USA skuffede og trykkede renteudvik- _|ISM-fremstilling, prisindeks (priser betalt), lag 3M r 9o

lingen end tand ekstra. Det szenkede frygten for centralbankopstramninger. S&-
ledes lukkede aktiemarkederne i plus med USA i front, mens GBP blev styrket,
og olieprisen steg pa spekulationer om en stort produktionssaenkning pa 1 mio.
tender dagligt i forbindelse med OPEC+-mgdet pa onsdag. Til morgen fortsaetter
den positiv stemning i Asien muligvis hjulpet af at Australiens centralbank hee-
vede renten mindre end ventet, og nyheden om at Nordkorea sendte missil hen-
over Japan blev sat i baggrunden. Amerikanske renter falder lidt yderligere og
aktiefutures for USA og Europa stiger.

e USA: ISM’s fremstillingsindeks, der tager temperaturen pa aktiviteten i frem-
stillingssektoren, faldt fra 52,8 til 50,9 i september — det laveste niveau i over 2%
ar. Det var et stgrre fald end ventet i markedet, og peger pa en fortsat mere
afdeempet fremgang i aktiviteten. Det var isaer ordreindgangen som svigtede med Kilde: Macrobond
det laveste niveau siden corona-foraret 2020. Prisindeksene faldt ogsa igen, i et
tegn pa aftagende inflationspres (se figur), som kan give anledning til hdb om en
mindre aggressiv Fed. Vi er dog ikke overbeviste om, at det kan f& Fed til at skifte
tone med hensyn til behovet for rentestigninger - i hvert fald ikke endnu. Her
mener vi, at udviklingen pa arbejdsmarkedet er mere afggrende for Fed's hand-
linger, s& hold i stedet gje med fredagens arbejdsmarkedsrapport. Der var lidt
positive tegn da bilsalget som ventet i september steg til det hgjeste i fem ma-
neder, men niveauet for salget er stadig lavt i historisk perspektiv. Derudover
faldt opgerelsen af byggeforbruget ogsa en del mere end ventet i august med
0,7% m/m, hvilket er det starste fald i 1% &r, hvilket endnu en gang understreger
den aktuelle modvind pa ejendomsmarkedet. Endelig havde vi en tale fra Fed’s
Williams, hvori han understregede at renteforhgjelserne stadig har "signifikant”
vej at g&, idet renteniveauet endnu ikke er oppe i restriktivt omrade. Det brem-
sede imidlertid ikke dagens tendens til at markederne skruede ned for Fed-ren-
teforventningerne.

e UK: Det konservative regeringsparti meddelte, at man vil droppe planen om at
fierne topskatten pa 45% i den store skattelettelsespakke. Séaledes skrev fi-
nansminister Kwarteng pa Twitter "vi har forstaet det, og vi lytter”, med hensyn til
de Klare kritiske signaler pakken er blevet mgdt med, ikke mindst i form af den
negative reaktion pa finansmarkederne. Premierminister Truss fremstar derfor nu
noget sveekket internt i partiet.
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Markedskommentarer

Danske aktier

Den positive stemning fra i fredags fortsatte i
garsdagens handel, hvor det ledende danske
OMXC25 indeks (+1,55% / indeks 1.461,43)
endte hgjere. Dette til trods for, at indekset el-
lers 14 i et stort negativt terreen fra morgen-
stuen. Arsagen var et stort udsalg i bankakti-
erne, som led under en frygt for en ny finans-
krise pa grund af problemer i den schweiziske
storbank Credit Suisse. Hen ad eftermiddagen
stilnede panikken dog en smule af og bankak-
tierne rettede sig. | bunden af indekset endte
blandt andet Jyske Bank (-1,63% / kurs
391,10) til trods for, at banken ellers har veeret
blandt de aktier, som har klaret sig bedst ar til
dato. Dermed har flere formentlig benyttet den
stigende uro omkring bankaktier til at tage
nogle gevinster hjem. Danske Bank (-1,29% /
kurs 93,62) var ligeledes under pres som fglge
af ovenstdende spekulationer samt mere skep-
tiske toner fra et internationalt finanshus i for-
hold til om Danske Bank kan indfri deres ind-
tieningsmal. | den anden ende af indekset
endte @rsted (+6,86% / kurs 649,20) eftersom
en stigende oliepris og et generelt fokus pa
energi og forsyning blandt de europeeiske ak-
tier gav medvind til forsyningsgiganten.
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Kilde: Macrobond

Dagens finansielle nggletal

Renter

Obligationsrenterne faldt kraftigt i lgbet af man-
dagen, hvilket nok iseer kunne tilskrives de sta-
dig stigende bekymringer om udsigten til en
global recession. Det blev ikke bedre af at olie-
priserne steg kraftigt, hvilket blot saetter yderli-
gere pres pd inflationsudfordringerne. Dertil
kunne laegges, at de britiske statsrenter faldt
markant efter at den britiske regering annonce-
rede en neddrosling af skattepakken. | tysk og
dansk regning blev der tale om rentefald over
hele statsrentekurven. USA offentliggjorde
ISM’s fremstillingsindeks, som skuffede med et
starre fald end ventet i september, og det satte
ekstra gang i recessionsbekymringerne. Sam-
men med faldende ISM-prisindeks sendte det
USA-renterne yderligere nedad, idet marke-
derne nu indpriser en Fed-rentetop pa lige un-
der 4,5% til naeste &r mod tidligere lige under
4,7%. De europeeiske fulgte med en tand eks-
tra nedad sidst p& dagen. Tendensen fortseet-
ter til morgen, hvor USA’s statsrenter peger let
nedad, iseer i den korte ende af rentekurven.
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Kilde: Macrobond

Valuta

Valutamarkederne var ferst pd mandagen
preeget af en generel risikoaversion, hvilket
styrkede USD. Senere pa dagen faldt mar-
kedsrenterne imidlertid kraftigt, herunder iseer i
USA, efter at ISM’s fremstillingsindeks skuf-
fede med et starre fald end ventet. Det sendte
USD pa retur, og EUR (samt DKK) endte da-
gen let styrket mod USD.

Derudover var der en del fokus p& GBP, efter
at den britiske regering foretog en kovending
og neddroslede starrelsen af sin skattelempel-
sespakke. Det sendte GBP steerkere endnu en
dag, og GBP endte steerkere over for EUR end
da regeringen offentliggjorde sin store ufinan-
sierede skattelettelsespakke forrige fredag.

Bedringen i stemningen pa finansmarkederne i
lgbet af dagen kom ogsa SEK og NOK til gode,
hvor iseer sidstnaevnte profiterede ekstra pa
dagens store stigning i oliepriserne. CHF blev
svaekket endnu en dag, hvilket muligvis ogsa
fik stgtte fra et uventet fald i forbrugerpriserne
i september — det ferste fald i &r. JPY udviklede
sig mere stabilt, men svaekkes til morgen i den
positive bgrshandel i Asien — det pa trods af
Tokyo-inflationstal som steg i det hgjeste
tempo siden 1992. Derudover steg BRL mar-
kant efter Bolsonaro klarede sig bedre end
ventet videre til anden runde i praesidentvalget.
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Aktier Valuta 10-arige renter Ravarer

Aktuelt %-/Endring Aktuelt Andring Aktuelt Andring Aktuelt  %-Andring
OMXC25 1461.4 155 USD/JPY 144.8 -0.130 USA 3.62 -0.17 CRB 272.8 1.69
Stoxx600 390.8 0.77  EUR/USD 0.983 0.004 [Euroomradet 1.92 -0.19  Brent oil (1M fut) 89.3 2.27
FTSE 6908.8 0.22  USD/DKK 7.563 -0.032 Danmark 2.42 -0.17  Gold (spot) 1699.8 2.19
S&P500 3678.4 259 CHF/DKK 7.628 -0.070
Nasdaq 10815.4 2.27 GBP/DKK 8.563 0.121
Hang Seng 17079.5 -0.83 SEK/DKK 0.687 0.001
Nikkei 26989.9 2.95 NOK/DKK 0.711 0.012
Alle tal er opgjort ca. kl. 7:00 i dag med eendringer fra foregdende handelsdag ca. kl. 7:00.
Handelsbankens finansielle forventninger

Officielle renter 10-arig statsobligationer Valuta

(Ultimo) Aktuelt Q42022 Q12023 Q22023 Aktuelt Q42022 Q12023 Q22023 Aktuelt Q42022 Q12023 Q22023
USA 3.125 3.875 4.125 4.125 3.61 3.70 3.85 3.85 USD/DKK 7.563 7.59 7.59 7.52
EMU 0.75 2.00 2.00 2.00 1.92 221 221 2.40 EUR/DKK 7.437 7.44 7.44 7.44
UK 2.25 3.00 3.00 3.00 3.96 3.41 3.54 3.66 GBP/DKK 8.563 8.65 8.65 8.75
Danmark 0.65 1.90 1.90 1.90 2.42 2.50 2.50 2.70 CHF/DKK 7.628 7.67 7.67 7.67
Sverige 1.75 2.25 2.50 2.75 2.09 251 2.56 2.80 SEK/DKK 0.6866 0.686 0.692 0.702
Norge 2.25 2.75 3.00 3.25 3.31 3.35 3.35 3.30 NOK/DKK 0.7105 0.737 0.737 0.744
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Kommende begivenheder

Aktiekalender, vigtige danske regnskaber

Dato Selskab

Regnskabsperiode

Ingen veesentlige regnskaber

@konomisk kalender

Dato Tid Land Indikator Periode Survey SHB Forrige Faktisk
0l.okt 09:00 EMU ECB's de Cos/Vasle Speak
03.okt  01:50 Japan Tankan Large Mfg Index 3Q 11 -- 9 8
03.0kt  08:30  Sverige PMI Manufacturing Sep -- -- 50.6 49.2
03.okt  08:30 Schweiz CPI (MoM/YoY) Sep 0.1%/3.6% - 0.3%/3.5% -0.2%/3.3%
03.0kt  09:30  Schweiz PMI Manufacturing Sep 54.6 -- 56.4 57.1
03.okt  10:00 EMU S&P Global Eurozone Manufacturing PMI SepF 48.5 -- 48.5 48.4
03.okt  10:00 Norge DNB/NIMA PMI Manufacturing Sep -- -- 52.3 50.0
03.okt  10:30 UK S&P Global/CIPS UK Manufacturing PMI SepF 48.5 -- 48.5 48.4
03.0kt  15:05 USA Fed’s Bostic Speaks
03.0kt  16:00 USA Construction Spending (MoM) Aug -0.3% -- -0.4% -0.7%
03.0kt  16:00 USA ISM Manufacturing Sep 52.1 -- 52.8 50.9
03.okt 21:10 USA Fed’s Williams Speaks
03. okt USA Wards Total Vehicle Sales Sep 13.55m -- 13.18m 13.49m
04.okt 01:30 Japan Tokyo CPI Ex-Fresh Food (YoY) Sep 2.8% -- 2.6% 2.8%
04.o0kt 09:00 Spanien Unemployment Change Sep -- -- 40.4k
04.okt 11:00 EMU PPI (MoM/YoY) Aug 5.0%/43.2% /40%  4.0%/37.9%
04.okt 14:30 EMU ECB's Centeno Speaks
04.0kt 15:00 USA Fed’s Logan/Williams/Mester Speak
04.0kt  16:00 USA JOLTS Job Openings Aug 11075k -- 11239k
04.o0kt  17:00 Danmark FX Interventions DKK Sep -- -1.0b 0.0b
04.o0kt 17:00 EMU ECB's Lagarde Speaks
04.o0kt 17:45 USA Fed'’s Jefferson/Daly Speak
05.okt  08:00 Tyskland Exports/Imports SA (MoM) Aug 1.5%/1.2% - -2.0%/-1.5%
05.okt  08:30  Sverige PMI Services Sep -- -- 59.4
05. okt  08:45  Frankrig Industrial Production (MoM/YoY) Aug 0.0%/-1.5% - -1.6%/-1.2%
05.o0kt  10:00 EMU S&P Global Eurozone Services PMI Sep F 48.9 -- 48.9
05.o0kt  10:00 EMU S&P Global Eurozone Composite PMI Sep F 48.2 -- 48.2
05.0kt  13:00 USA MBA Mortgage Applications sep-30 -- -- -3.7%
05. okt 14:15 USA ADP Employment Change Sep 200k -- 132k
05.0kt 14:30 USA Trade Balance Aug -$67.9b - -$70.7b
05.0kt  16:00 USA ISM Services Index Sep 56.0 -- 56.9
05.0kt 22:00 USA Fed’s Bostic Speaks
06. okt 08:00 Danmark Bankruptcies SA Sep -- -- 230
06. okt 08:00 Tyskland Factory Orders (MoM/YoY) Aug -0.5%/-5.7% -~ -1.1%/-13.6%
06. okt 08:00 Sverige GDP Indicator SA (MoM/YoY) Aug -- -- 0.0%/1.6%
06.0kt 09:00 Spanien Industrial Production (MoM) Aug -0.2%/4.6% -- -1.1%
06.okt  11:00 EMU Retail Sales (MoM/YoY) Aug -0.4%/-1.7% -0.4%/-1.5% 0.3%/-0.9%
06.0okt 13:30 USA Challenger Job Cuts (YoY) Sep -- -- 30.3%
06.0kt 13:30 EMU ECB Account of September Policy Meeting
06. 0okt 14:30 USA Initial Jobless Claims Oct 1 205k -- 193k
06.0kt 19:00 USA Fed’s Evans/Cook/Waller/Mester Speak
07. okt Kina Foreign Reserves Sep -- -- $3054.88b
07.okt  06:00  Sverige Housing Price Data From Maklarstatistik
07.okt  07:45  Schweiz Unemployment Rate SA Sep 2.1% -- 2.1%
07.okt 08:00 Tyskland Retail Sales (MoM/YoY) Aug -1.0%/-4.1% -- 1.9%/-5.5%
07.okt 08:00 Tyskland Industrial Production SA (MoM/YoY) Aug -0.5%/2.2% - -0.3%/-1.1%
07.okt 08:00 Norge Industrial Production (MoM) Aug -- -- 1.5%
07.okt 08:00 Norge GDP Mainland (MoM) Aug 0.4% -- -0.3%
07.okt  08:00 Danmark Industrial Production (MoM) Aug -- -3.0% -2.6%
07. okt 10:00 Italien Retail Sales (MoM/YoY) Aug -- -- 1.3%/4.2%
07.okt  14:30 USA Change in Nonfarm Payrolls Sep 250k - 315k
07. okt 14:30 USA Unemployment Rate Sep 3.7% -- 3.7%
07. okt 14:30 USA Average Hourly Earnings (MoM/YoY) Sep 0.3%/5.1% -- 0.3%/5.2%
Jes Asmussen (jes.asmussen@handelsbanken.dk); Rasmus Gudum-Sessingg (rasmus.gudum@handelsbanken.dk)
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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. Til tider kan det forventede samlede afkast falde uden for
ovennaevnte intervaller pa grund af kursbeveegelser og/eller volatilitet. S&danne midlertidige afvigelser fra specificerede intervaller vil veere til-
ladt, men vil blive genstand for gennemgang af Analyse-ledelsen (Research Management).

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, saledes Finansinspektionen i Sverige, Finanstilsynet i
Norge, Finanssivalvonta i Finland og Finanstilsynet i Danmark. Alle analyserapporter udarbejdes pa baggrund af handel- og statistikoplysninger
samt yderligere informationer, som SHB anser for at veere trovaerdig. SHB har ikke foretaget nogen uafhaengig kontrol af oplysningerne, og SHB
star 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 fglgeskader, 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 identificeret i naerveerende analyse-
rapport, star inde for, at de synspunkter, der fremfares heri og tilleegges denne analytiker, ngjagtigt afspejler dennes individuelle syn pa de virk-
somheder eller de veerdipapirer, der omtales i analyserapporten. Denne analyserapport indeholder ikke, og forsgger ikke at indeholde, alt mate-
riale, der kan siges om virksomheden eller virksomhederne beskrevet heri. For yderligere information om vores analysemetode, besgg venligst
https://reon.researchonline.se/desc/disclaimers.

SHB udarbejder alene analyserapporter til orientering. Oplysningerne i analyserapporterne udggr ikke nogen personlig anbefaling eller tilpasset
investeringsradgivning, og sddanne rapporter og synspunkter ber ikke danne grundlag for investeringsmaessige eller strategiske beslutninger.
Neerveerende 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 pa nogen made noget kontraktligt eller forpligtende grundlag. Det
er ikke sikkert, at en tidligere udvikling gentages, og tidligere udvikling bar ikke ses som en indikation pa fremtidig udvikling. Veerdien 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. Neerveerende analyseprodukt opdateres lgbende.

SHB's analyserapporter eller dele heraf ma ikke gengives eller videregives til tredjemand uden SHB's forudgadende skriftlige samtykke. | nogle
jurisdiktioner kan videregivelse af neerveerende dokument veere begraenset ved lov, og de personer, der kommer i besiddelse af naerveerende
dokument, bgr holde sig orienteret om — og overholde — sddanne begraensninger.

Rapporten deekker ikke nogen form for juridiske eller skattemaessige aspekter i forbindelse med udsteders planlagte eller nuvaerende gaelds-
emissioner.

Veer opmeerksom pa falgende vigtige erkleeringer vedrgrende videregivelse af analyseoplysninger:
SHB-medarbejdere, herunder analytikere, aflgnnes pa grundlag af virksomhedens generelle lansomhed. Aflgnning af analytikere er ikke baseret
pa specifikke serviceydelser inden for Corporate Finance eller Debt Capital Markets. Ingen del af analytikernes aflenning 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 vaerdipapirer, 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 kgber og seelger veerdipapirer, der er naevnt i vores analyser, fra kunder for egen regning. Derfor kan vi til enhver tid have en kort eller lang
position i sddanne veerdipapirer. Vi kan ogséa fungere som prisstiller (market maker) i vaerdipapirer i alle de selskaber, der er naevnt i denne
rapport. [Yderligere information og relevante oplysninger er indeholdt i vores analyserapporter.] SHB, bankens koncernforbundne selskaber,
deres respektive klienter, direktarer, bestyrelsesmedlemmer eller medarbejdere kan eje eller have positioner i veerdipapirer, der er nsevnt i ana-
lyserapporter.

| 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:

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 markedsfagre en ny emission.
Deltagelse i konferencer og seminarer vedrgrende et specifikt instrument eller en specifik investeringsydelse.
Forplejning og/eller underholdning op til et rimeligt belab.
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Banken har vedtaget Retningslinjer for Analyser, som har til hensigt at sikre analytikernes og analyseafdelingens integritet og uafheengighed
samt at identificere faktiske eller mulige interessekonflikter i forhold til analytikere eller banken og at lgse 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. Som en
del af kontrollen med interessekonflikter har banken indfart restriktioner ("Informationsbarrierer") pa kommunikationen mellem analyseafdelin-
gen og andre afdelinger i banken. Endvidere er analyseafdelingen organisatorisk adskilt fra Corporate Finance-afdelingen og andre afdelinger
med lignende ansvarsomrader. Retningslinjerne for Analyse omfatter ogsa regler for, hvordan betaling, bonus og Ign ma udbetales til analyti-
kere, hvilke markedsfgringsaktiviteter en analytiker ma deltage i, hvordan analytikere skal handtere egne og nzertstdende parters veerdipapir-
transaktioner mv. Derudover er kommunikationen mellem analytikerne og pagaeldende selskaber underlagt restriktioner. | henhold til bankens
etiske retningslinjer for Handelsbanken-koncernen skal bestyrelsen og alle bankens medarbejdere udvise hgj etik i udfgrelsen af deres ansvars-
omréader i banken savel som andre arbejdsopgaver. For fuldstaendige oplysninger om bankens etiske retningslinjer henvises til bankens hjem-
meside www.handelsbanken.com (klik videre til Abort the Group - Policy documents and guidelines - Policy on Ethical standards). Handelsban-
ken har NUL-tolerance over for bestikkelse og korruption. Dette er fastlagt i banken koncernpolitik vedrgrende bestikkelse og korruption. For-
buddet mod bestikkelse omfatter ogsa et forbud mod at opfordre til, arrangere eller acceptere bestikkelse beregnet for medarbejderens familie,
venner, forretningsforbindelser eller bekendte. For fuldstaendige oplysninger om bankens politik om antikorrution henvises til bankens hjemme-
side www.handelsbanken.com (klik videre til About the Group - Policy documents and guidelines - Policy against corruption).

Ved udsendelse i UK

Dette dokument ma kun distribueres i UK til personer, der er autoriserede eller undtagne personer i henhold til Financial Services and Markets
Act 2000 (som aendret) (eller enhver ordre foretaget i henhold hertil) eller (i) til personer, der har professionel erfaring i forhold vedrgrende inve-
steringer, der falder ind under artikel 19, stk. 5, i Financial Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2005 ("bekendtgarel-
sen"), (i) til enheder med hgj nettoformue, der falder ind under artikel 49, stk. ) til (d) i bekendtgarelsen eller (iii) til personer, der er professio-
nelle kunder i henhold til kapitel 3 i Financial Conduct Authority Conduct of Business Sourcebook (alle sddanne personer omtales tilsammen
som "relevante personer").

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

UK kunder skal vaere opmaerksomme p3, at hverken UK Financial Services Compensation Scheme for investeringsvirksomhed eller reglerne fra
Financial Conduct Authority i henhold til UK Financial Services and Markets Act 2000 (som aendret) til beskyttelse af private kunder gaelder for
denne analyse rapport og i overensstemmelse hermed UK kunder vil ikke veere beskyttet af denne ordning.

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 p4a, 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, begreense analytikernes handel samt kommunikationen med de virksomhe-
der, der er behandlet i analyserapporterne. SHB er ikke tilknyttet og har ikke noget forretningsmeessig 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 Securities
Exchange Act of 1934. Alle stgrre amerikanske institutionelle investorer, som modtager en kopi af en analyserapport, tilkendegiver og accepte-
rer ved modtagelse af rapporten, at de ikke vil videregive analyserapporten eller ggre den tilgaengelig for andre. Amerikanske personer, der
modtager SHB’s analyserapporter og gnsker at handle med en af de aktier, der omtales og gennemgas i disse rapporter, skal henvende sig til
HMSI. HMSI er medlem af FINRA, tlf. nr. (+1-212-326-5153).
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