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Genopretning med faldgruber

o Dansk gkonomi er ved at rejse sig efter massiv tilbagegang i marts og
april.

o Det ser ud til, at tilbagegangen i Danmark ikke var helt s stor som
frygtet, men den globale krise er dybere, og det vil dempe veaeksten i
Danmark fremover.

o Privatforbruget er taet pa at veere genoprettet, og det samme gaelder
aktiviteten pa boligmarkedet.

o Hgj andel af medicin og fedevarer har holdt hdnden under industri og
eksport i Danmark.

o Krise og hjelpepakker har udlgst et stort offentligt underskud, men
fra et meget steerkt udgangspunkt for de offentlige finanser.

Pa vejopigen

Gennem de seneste maneder har gkonomien veret udsat for et helt ekstremt
chok, og vi kommer til at maekre eftervirkningerne af det l&enge endnu. Da det
var veerst i marts og april, var aktiviteten formentlig 15-20 procent lavere end i
februar som fglge af coronasmitten og kampen mod den. Siden midten af april
er gkonomien gradvist blevet gendbnet, om end med mange sikkerheds-
foranstaltninger og restriktioner, og med fortsat store begraensninger pa
turismen. Vi kan konstatere, at aktiviteten i de erhverv, der er blevet genabnet,
langt hen ad vejen er vendt tilbage. Den udvikling forventer vi, vil fortsette,
men ogsd, at det kommer til at tage flere ar, far hullet er helt lukket, ndr man
ogsa tager hgjde for de afledte effekter pa resten af gkonomien.

S& vidt vi kan vurdere, har dansk gkonomi udviklet sig nogenlunde som i vores
prognose fra marts, eller maske lidt bedre. Nar vi alligevel har nedjusteret vores
forventning til BNP-vaeksten for hele aret, skyldes det, at tilbagegangen tegner
betydeligt veerre i omverdenen. Det regner vi med, kommer til at hemme
opsvinget herhjemme. Trods det er vi stadig mere optimistiske end for
eksempel Finansministeriet, og forskellen skyldes ikke mindst, at vores syn pa
global gkonomi trods nedjusteringen stadig er en del lysere end deres. Der er
dog ingen tvivl om, at usikkerheden om béade global og dansk gkonomi stadig
er kolossal, og at det sagtens kan komme til at g& meget anderledes end i vores
prognose, for eksempel hvis smitten blusser op igen.

Handterbart offentligt underskud

De direkte udgifter til hjeelpepakker i forbindelse med coronakrisen er anslaet
til naesten 100 milliarder kroner (med stor usikkerhed), og det tegner til, at der
ogsa kommer flere initiativer til at styrke opsvinget. Oven i det kommer den
automatiske effekt af BNP-fald og arbejdslgshed, sa vi i alt kommer til at sta
med et underskud i 2020, der nzermer sig syv procent af BNP for farste gang i
37 ar.

Vigtige oplysninger og erkleeringer er indeholdt fra og med side 7 i denne analyse.
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Danmark
Nuveaerende prognose

%a/a 2020 2021
BNP -35 25
Privatforbrug -4 35
Offentligt forbrug 14 05
Faste bruttoinvesteringer -6,0 -0,7
Eksport -7.7 4,1
Import -5,7 2,8
Bruttoledighed (1000 personer) 150,7 1448
Inflation 05 1,2
Offentlig saldo, % af BNP -6,9 -1,9
Betalingsbalance, % af BNP 6,6 7,1
Kilde: Danske Bank
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Oven i det kommer mulighederne for at udskyde betalingen af skat og moms,
som for en del virksomheders vedkommende nu er blevet forleenget, s den
reekker ind 2021 og dermed vil kunne ses i statens balance, nar den opgares
ultimo aret. Ogsa her er der stor usikkerhed om det faktiske belgb.

Underskuddet i 2020 kommer efter en arreekke med uventet store overskud —
senest i 2019, hvor den daveerende regering ved arets indgang forventede et
lille underskud, men resultatet blev et overskud pé 3,8 procent af BNP. De
senere &rs overskud har i hgj grad veeret drevet af midlertidige forhold, men det
er underskuddet i 2020 jo ogsd. Samtidig betyder den stagrre geeld ingen
naevneverdig renteudgift, og i det lidt starre perspektiv er der ikke endret ved
holdbarheden af de offentlige finanser i Danmark.

Finansiel uro overstaet

En stor kilde til bekymring i marts var presset mod kronen og det opadgaende
pres pa renterne, specielt pa realkreditlan. Presset mod kronen er imidlertid
aftaget i takt med fremgangen pa aktiemarkederne og efter Nationalbankens
renteforhgijelse, og obligationsmarkederne er nu nasten tilbage pa udgangs-
punktet, hvilket fjerner en stor risiko fra ejerboligmarkedet og dermed
privatforbrug og investeringer. Renteforskellen mellem Danmark og Tyskland
er dog udvidet med 15-20bp, hvilket dels hanger direkte sammen med
Nationalbankens renteforhgjelse i marts, dels med den danske stats store
lanebehov, som i Danmarks tilfelde ikke bliver afhjulpet gennem
obligationsopkeb fra centralbanken. Til gengeeld har Nationalbanken, i sin
egenskab af forvalter af statsgeelden, brudt med mange &rs norm og optaget
statslan til at finansiere statens lanebehov for naesten 100 milliarder kroner i
udenlandsk valuta, hvilket indirekte fungerer som en pengepolitisk lempelse i
Danmark. Der er formentlig tale om meget kortfristede an. Der har veret god
investorinteresse for gaeldsudstedelserne i kroner, og vi forventer ikke stgrre
endringer i hverken korte eller lange renter i det kommende ar.

Arbejdsmarkedet under pres

Antallet af registrerede ledige er steget med knap 45.000 under coronakrisen,
langt sterstedelen i marts. Ud over det er der mere end 200.000, der er eller har
veeret sendt hjem med lgn, hvor arbejdsgiveren har modtaget lankompensation
fra staten. En gkonomisk ekspertgruppe med adgang til detaljerede oplysninger
om modtagerne har vurderet, at det medio maj ville forhgje ledigheden med op
til 90.000-100.000 personer, hvis lgnkompensationen forsvandt. Nar den ikke
sa ud til at stige mere, skyldes det, at mange af de andre modtagere enten var i
arbejde igen, var studerende, pensionister eller andet. Siden er flere brancher
blevet gendbnet, blandt andet restauranter, og derfor vurderer vi, at den
registrerede ledighed vil stige med hgjst 50.000 personer frem mod, at
lankompensationsordningen udlgber i slutningen af august. Derefter forventer
vi en gradvist faldende arbejdslgshed.

Den hgjere ledighed presser lgnningerne ved de lokale lgnforhandlinger i
virksomhederne, men de nye overenskomster pa det private arbejdsmarked
indeholder en uszdvanlig stor indkomstfremgang pé cirka en procent arligt fra
en udvidet fritvalgsordning, s lanstigningerne kommer ikke til at ga i std. Oven
i det kommer, at krisen ser ud til iser at have ramt relativt lavtlgnnede, hvilket
vil treekke det gennemsnitlige lgnniveau op — den modsatte effekt af, hvad vi
har set de senere r, hvor relativt flere lavtlannede er kommet i arbejde.
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Store, men handterbare underskud de kommende ar
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Realkreditrenter faldet igen
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Prisstigningerne forsvandt men kommer sa smat
tilbage

Inflationen var nul i april og maj. Det kraftige fald skyldes isar det store fald i
energipriserne. Brandstof, el og gas er blevet rigtig billigt pd det seneste.
Tajbutikkerne har veeret pressede, men ifglge de indsamlede priser ikke mere,
end at de kun har sat priserne en anelse ned i foraret.

Vi regner med, at inflationen har ramt bunden for nu og gradvist vil tiltage i ar
som falge af hgjere energi- og tobakspriser, som vil begynde at sl& igennem i
de kommende maneder. Flyrejser er fortsat en stor joker, som kan lgfte
inflationen pa den lidt lengere bane, hvis det ikke leengere vil veere muligt at
flyve med lige s& mange passagerer. Det er dog ikke en effekt, vi regner med
pé den korte bane, og vi forventer, at inflationen lander p& 0,5 procent i ar. Til
naste ar forventer vi, at energipriser vil treekke inflationen hgjere, men flere
omsteendigheder vil fortsat holde prisstigningerne nede. Arbejdsmarkedet er
ikke lengere stramt, hvilket generelt senker prispresset i gkonomien,
detailbranchen vil veere presset til at konkurrere p& pris for at fastholde
kunderne, og PSO-afgiften udfases i 2021. Vi forventer, at inflationen tiltager
til 1,2 procent i 2021.

Genabningen har medfert genopretning af forbruget

Nedlukningen af dansk gkonomi har haft stor betydning for privatforbruget —
bade samlet og mellem forbrugstyper. Marts og april bgd p& massive fald i
forbruget, og visse brancher oplevede, at danskerne helt stoppede med at bruge
penge som falge af nedlukningen.

I takt med at dansk gkonomi er begyndt at dbne igen, har vi set en gradvis
tilbagevenden til mere normale forbrugsniveauer, og i begydelsen af juni
vurderes forbruget — opgjort som MobilePay- og kortforbrug — at vaere omkring
niveauet fra sidste ar. Faldende kontantforbrug og lavere bilsalg indebaerer dog,
at det samlede forbrug endnu er under normalen. En del forbrugstyper er ogsa
stadig sveert underdrejede, og selv i de dele af gkonomien, hvor man nu ser
mere normale forbrugsniveauer, er det ikke ngdvendigvis nok til at kompensere
for det, der blev tabt i perioden med nedlukning. Samlet set bestyrker den
seneste tids forbrugsudvikling dog vores forventning om, at danskernes
forbrugesvaner forholdsvist hurtigt vil vende tilbage til mere normale tilstande.
Et andet positivt tegn er, at stigningen i forbruget lader til at veere bredt funderet
pa tvaers af aldersgrupper. Zldre lader eksempelvis ikke i nevneveerdig grad
til at vere tilbageholdende med at g& ud og bruge penge i takt med
gendbningen.

Et andet lyspunkt er, at danskerne ogsa har haft mod pa at investere i stgrre
forbrugsgoder som eksempelvis mgbler, elektronik og varer til reparationer i
hjemmet. Samtidig er der allerede tegn pa en genopretning pa boligmarkedet,
hvor serligt sommerhussalget er steget voldsomt efter pasken, og selvom
bilsalget er faldet, er det langt fra faldet sa kraftigt som frygtet. Det peger pa,
at mange af de danskere, der ikke direkte er blevet ramt pa privatgkonomien af
coronakrisen og nedlukningen, ikke lader den ggede usikkerhed give sig udslag
af en voldsomt gget tilbageholdenhed i forhold til forbruget.

Trods de positive takter ventes coronakrisen samlet set at koste knap 40 mia.
kroner i tabt privatforbrug i 2020 og 2021. Det skal bade ses i lyset af
nedlukningen og af, at husholdningerne set under et har tabt indkomst.
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Nulinflation bliver kortvarig
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Privatforbruget tager et massivt dyk i ferste halvar,
men kommer hurtigt igen

260 - Mia. kroner
_[faste priser)

Mia. kroner - 260
[faste priser) _

250 250
240 - N 240
230~ Privatforbrug “' - 230
220 - -220
210 - -210
200 - - 200
190 - -190

1 1 1 1 1 1 1 1
06 08 10 12 14 16 18 20

Kilde: Danmarks Statistisk, egne beregninger og Macrobond Financial

Forbruget er gradvist genoprettet i labet af maj, og
neermer sig nu mere normale niveauer
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Samtidig forventer vi, at folk i et vist omfang vil vaere mere tilbageholdende
med at bruge penge, sd andelen af indkomsten, der gar til forbrug —
forbrugskvoten — vil falde. Forbrugskvoten var lav allerede inden krisen til
trods for, at vi i en arraekke har vaeret inde i en hgjkonjunktur. Der er altsa ikke,
som i tidligere kriser, tale om en stor korrektion fra meget hgje forbrugs-
niveauer til et permanent lavere niveau — vi forventer, at faldet er midlertidigt,
om end det kan tage leengere tid for forbruget rigtigt at komme sig, mens
usikkerheden om béade samfundsgkonomi og privatgkonomi er hgj.

En ukendt faktor er, om der kommer yderligere stimuli til privatforbruget
herhjemme og omfanget heraf. | den aktuelle prognose antages det, at der
udbetales, hvad der svarer til tre ugers feriepenge i begyndelsen af 4. kvartal,
hvilket ventes at tilbagefare i omegnen af 33 mia. kroner til forbrugerne. Det
ventes isoleret set at lgfte forbruget — ogsa selvom en betydelig andel forventes
at ga til gget opsparing.

Trods en vis robusthed vil investeringerne aftage kraftigt

I en tid med s stor usikkerhed som nu giver det god mening for rigtig mange
virksomheder at holde igen med investeringerne. Det er ogsa det, deres
rapporterede investeringsplaner vidner om. Derfor forventer vi et kraftigt dyk i
ar. Under finanskrisen faldt erhvervsinvesteringerne med 13 procent i 2009,
men selvom faldet i den gkonomiske aktivitet p& mange mader er dybere i
denne krise, forventer vi ikke et lige sa stort fald i erhvervsinvesteringerne. Det
skyldes iser, at de er sammensat anderledes i dag. | 2008 udgjorde
investeringer i intellektuelle rettigheder 3,8 procent af BNP. | 2019 udgjorde
de 5,4 procent. De investeringer vil i hgj grad holdes oppe af fremgangen i
medicinalindustrien. Det er géet nasten pracis lige omvendt med maskin-
investeringerne, som er meget mere konjunkturfaglsomme.

Stor usikkerhed pa boligmarkedet, men det veerste
lader til at veere bag os

Boligmarkedet er blevet ramt af coronakrisen, og navnlig den farste maned af
nedlukningen var preeget af kraftigt faldende priser og handelsaktivitet. Saledes
bed marts p& det sterste manedlige fald i Danmarks Statistiks huspriser i
statistikkens historie. Det peger pd, at de, som var ngdt til at selge deres bolig
i krisens verste uger, var ngdt til at gare det med betydelige nedslag.

Det lader imidlertid til, at nedgangen har veeret af forholdsvist midlertidig
karakter, og at bunden blev ndet i slut marts/start april. | takt med at gkonomien
gradvist er blevet gendbnet, og realkreditrenterne er tilbage pa et mere normalt
niveau, lader det ogsa til, at faldet i huspriserne er blevet afbgdet forholdsvist
hurtigt. De seneste tal fra Boligsiden viser saledes, at priserne pa bade huse og
lejligheder steg i maj, nar man korrigerer for normale sesonudsving.

Det er endnu for tidligt at afvise, at vi kommer til at se yderligere prisfald. Der
er fortsat stor usikkerhed om gkonomien, og en langvarig afmatning vil ogsa
kunne ramme boligmarkedet de kommende kvartaler. Samtidig er der
ekstraordiner stor usikkerhed om renteudviklingen, men som hovedscenarie
forventer vi en svag genopretning af priserne aret ud. Hvor salget af huse og
lejligheder lader til at veere tilbage omkring mere normale niveauer, er
aktiviteten pd sommerhusmarkedet eksploderet siden paske, sa der i dag selges
over dobbelt s& mange sommerhuse som normalt. Det lader til, at mange
danskere er ved at omstille sig til en fremtid, hvor en starre del af ferierne vil
blive holdt inden for landets graenser.
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Aktiviteten er hurtigt vendt tilbage, og langt over
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Robust eksport stadig meget hardt ramt

April var en hard maned for mange danske eksportarer, og vareeksporten var
nede med 13% procent sammenlignet med samme maned aret far. Det er det
starste arlige fald i mere end ti &r, men det er stadig markant bedre end frygtet.
I Tyskland er vareeksporten eksempelvis faldet 31 procent. Dansk eksport har
klaret sig bedre pé& grund af medicinalindustrien og den store landbrugseksport,
men maskinindustrien er ogsa hardt spaendt for herhjemme.

De mest opdaterede tal vi har for eksporten, er handlen med lande uden for EU,
som kan indhentes fra toldsystemet. Ind i begyndelsen af juni befinder den sig
fortsat pd omtrent sidste ars niveau. Det skyldes ikke mindst medicinal-
eksporten, som traekker kraftigt op, iser til USA. Generelt kan vi gleede os over,
at medicinal- og fedevareeksporten, som er relativt upavirket af de globale
konjunkturer, udger over 40 procent af vareeksporten herhjemme. Det holder
hénden under eksporten herhjemme i en sveer tid.

Andre indikatorer peger p4, at eksporterende virksomheder har det svart. 60
procent af virksomhederne i industrien svarede, at de var noget eller meget
pavirkede af inden- og udenlandske restriktioner i maj, og ogsa konjunktur-
barometrene vidner om, at ordrebggerne er tomme, og produktionsforvent-
ningerne er faldet drastisk. Vi forventer derfor ogsé, at mange eksportarer gar
en sver tid i made, og efterspargslen vil ikke veere tilbage pd 2019-niveau
inden for prognoseperioden. Selvom vi formentlig er ovre det veerste nu, er
tilstanden i global gkonomi fortsat en stor bekymring. VVores eksportbarometer,
som maler den aktuelle gkonomiske aktivitet p& vores vigtigste
eksportmarkeder, har ligget pa et meget lavt niveau i bade april og maj. Vi har
en forventning om at se en genopretning i lgbet af de kommende maneder, men
der er uundgaeligt géet meget produktion og efterspgrgsel tabt i andet kvartal.

Turisme er det absolut hardest ramte eksporterhverv. Det har veeret lukket
fuldstendigt ned, hvorfor 12 procent af tjenesteeksporten er forsvundet alene
pa den baggrund. I april var tjenesteeksporten nede med 16,5 procent pa
arsbasis, hvilket primart ma have veret trukket af turisme. Det er derfor ogsa
serdeles gode nyheder for turismeindustrien herhjemme, at regeringen har
abnet op for turisterne fra 15. juni, om end det kun er tyske, norske og islandske
turister. De tre nationaliteters overnatninger udgjorde sidste ar 66 procent af
det samlede antal overnatninger i Danmark af udenlandske geester. En stor
turismeindustri i hovedstaden vil fortsat keempe med begreenset aktivitet indtil
videre, fordi det kraever seks dokumenterede overnatninger at fa adgang til
Danmark, og de fleste turister her kommer fra andre lande, men overordnet vil
abningen holde en hand under turismen herhjemme.

Det samlede rejseunderskud pa betalingsbalancen udgjorde sidste ar 10 mia.
kroner. Der er omvendt et overskud pd regnskabet i forhold til de tre
ovenstaende lande pa 12 mia. kr. Det indikerer, at rejser vil bidrage til at traekke
op pa betalingshalanceoverskuddet i ar. Danmark er lengere fremme med
genopretningen af gkonomien end de fleste af vores handelspartnere. Det
betyder, at den danske efterspargsel efter udenlandske varer og tjenester vil
komme hurtigere tilbage, end den udenlandske efterspgrgsel efter danske varer
og tjenester. Vi forventer derfor ogsa et fald i overskuddet pa handelsbalancen
iar.
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Aktiviteten pa de danske eksportmarkeder er faldet
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Eksporten uden for EU har holdt stand
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Abning for tyske turister gor en meget stor forskel
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Negletal for dansk ekonomi

Prognose
Forsyningsbalance 2019 2020 2021
mia. kroner (lebende priser) % a/a

Privatforbrug 1048,6 2,3 -14 3,5
Offentligt forbrug 558,0 0,5 14 0,5
Faste bruttoinvesteringer 515,2 34 -6,0 -0,7

- Erhvervsinvesteringer 315,1 1,5 94 0,2

- Boliginvesteringer 120,7 8,0 -1,8 2,4

- Offentlige investeringer 79,4 4,0 1.2 0,3
VVeeksbidrag fra lageraandringer 0,0 -0,4 -0,5 0,0
Eksport 1296,9 16 -7,7 4,1

- Vareeksport 799,0 6,0 6,3 3,5

- Tjenesteeksport 498,0 5,7 -9,3 53
Import 1140,7 0,1 -5,7 2,8

- Vareimport 683,5 0,5 55 3.5

- Tjenesteimport 457,1 -0,5 -59 1,8
BNP 2321,5 2,4 -3,5 2,5
Bkonomiske negletal 2019 2020 2021
Betalingsbalancen, mia. kr. 180,8 1479 166,9

- % af BNP 7.8 6,6 7,1
Offentlig sektors saldo, mia. kr. 88,1 -155,0 -45,0

- % af BNP 3,8 -6,9 -19
Offentlig bruttogeeld, mia. kr. 770,8 995,8 985,8

- % af BNP 33,2 44,1 42,1
Beskeeftigelse (arsgennemsnit, 1000 pers.) 2998,3 2937,7 29552
Bruttoledigheden (arsgennemsnit, 1000 pers.) 104,2 150,7 1448

- % af arbejdsstyrken (DST definition) 3,7 54 52
Oliepris - dollar pr. tende (&rsgennemsnit) 64 43 50
Huspriser, % &/a 3.8 -0,3 1.2
Lenniveau i den private sektor, % &/a 2,0 2,3 18
Forbrugerpriser, % &/a 0,8 0,5 12
Finansielle negletal 15/06/2020 +3 mdr. +6mdr. +12mdr.
Udlansrente 0,05 0,05 0,05 0,05
Indskudsbevisrente -0,60 -0,60 -0,60 -0,60
2-arig swap-rente -0,13 -0,10 -0,10 -0,05
10-arig swap-rente 0,07 0,15 0,25 0,45

Kilde: Danmarks Statistik, Nationalbanken, Macrobond, Danske Bank
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Disclosure

Denne analyse er udarbejdet af Danske Bank A/S (‘Danske Bank”). Analysen er udarbejdet af chefakonom Las
Olsen, gkonom Bjgrn Tangaa Sillemann, privatekonom Louise Aggerstram Hansen og assisterende analytiker
Anders Kghlert Larsen.

Analytikernes erkleering

Hver enkelt analytiker, som er ansvarlig for indholdet af denne analyse, erklerer, at de synspunkter, der udtrykkes
i analysen, ngjagtigt afspejler analytikerens personlige vurdering af de finansielle instrumenter og udstedere, der er
omfattet af analysen. Hver enkelt ansvarlig analytiker erkleerer desuden, at ingen del af analytikerens aflanning har
veeret, er eller vil veere direkte eller indirekte relateret til de specifikke anbefalinger, der udtrykkes i analysen.
Regulering

Danske Bank er godkendt af og underlagt tilsyn af Finanstilsynet samt underlagt de regler og bestemmelser, der er
udstedt af de relevante tilsynsmyndigheder i alle andre jurisdiktioner, hvor Danske Bank har aktiviteter. Danske
Bank er underlagt begranset tilsyn af det britiske finanstilsyn, Financial Conduct Authority og the Prudential
Regulation Authority. Neermere oplysninger om omfanget af Financial Conduct Authority og the Prudential
Regulation Authoritys tilsyn kan fas ved henvendelse til Danske Bank.

Interessekonflikter

Danske Bank har udarbejdet procedurer, der skal forhindre interessekonflikter og sikre, at de udarbejdede analyser
har en hgj standard og er baseret pa objektiv og uafhangig analyse. Disse procedurer fremgér af Danske Banks
Research Policy. Alle ansatte i Danske Banks analyseafdelinger er bekendt med, at enhver henvendelse, der kan
kompromittere analysens objektivitet og uafhzngighed, skal overgives til analyseledelsen og til Bankens
Compliance-afdeling. Danske Banks analyseafdelinger er organiseret uafhaengigt af og rapporterer ikke til Danske
Banks gvrige forretningsomrader.

Analytikernes aflgnning er til en vis grad afhangig af det samlede regnskabsresultat i Danske Bank, der omfatter
indteegter fra investment bank-aktiviteter, men analytikerne modtager ikke bonusbetalinger eller andet vederlag
med tilknytning til specifikke corporate finance- eller kredittransaktioner.

Finansielle modeller og/eller metoder anvendt i denne analyse

Beregninger og prasentationer i denne analyse er baserede pa standard skonometriske modeller og metoder sével
som pa offentligt tilgeengelige data pa alle veerdipapirer, udstedere og/eller lande. Dokumentation kan fremskaffes
ved henvendelse til analysens forfattere.

Risikoadvarsel

Vesentlige risikofaktorer i forbindelse med anbefalingerne og holdningerne i denne analyse, herunder en
falsomhedsanalyse af relevante forudsatninger, er angivet i analysen.

Planlagte opdateringer af analysen
Analysen opdateres méanedligt.
Ferste offentliggerelsesdato

Se forsiden af denne analyse for farste dato for offentliggarelse.

Disclaimer

Denne publikation er udarbejdet af Danske Bank Markets alene til orientering. Publikationen vil kunne underbygge
kortsigtede investeringsstrategier, som afviger fra bankens anbefalinger ifglge andre analysepublikationer.
Publikationen er ikke et tilbud om eller en opfordring til at kebe eller szlge veerdipapirer, valuta eller finansielle
instrumenter. Efter bankens opfattelse er publikationen korrekt og retvisende. Banken patager sig imidlertid ikke
noget ansvar for publikationens ngjagtighed og fuldkommenhed, ligesom Banken heller ikke pétager sig noget
ansvar for eventuelle tab, der falger af dispositioner foretaget pa baggrund af publikationen. Danske Bank og dens
datterselskaber samt medarbejdere i banken kan udfgre forretninger, have, etablere, &ndre eller afslutte positioner
i veerdipapirer, valuta eller finansielle instrumenter eller pa anden made have interesse i investeringerne (herunder
derivater) eller i et udstedende selskab navnt i publikationen. Danske Banks aktie- og kreditanalytikere mé ikke
investere i veerdipapirer, som deekkes af den pageldende eller af den analysesektion, som den pageldende er
tilknyttet. Denne publikation er ikke beregnet til brug for detailkunder i Storbritannien eller til personer i USA.
Danske Bank Markets er en division af Danske Bank A/S. Danske Bank A/S er underlagt Finanstilsynet i Danmark
og er endvidere underlagt regler fra relevante myndigheder i alle andre retskredse, hvor Danske Bank A/S udgver
forretning. Herudover er Danske Bank A/S underlagt begrenset tilsyn af det engelske finanstilsyn, Financial
Conduct Authority og Prudential Regulation Authority. Enkeltheder vedrarende omfanget af dette tilsyn kan fas
ved henvendelse til banken. Copyright © Danske Bank A/S. Danske Bank A/S har ophavsretten til publikationen,
som er til kundens personlige brug og mé ikke offentliggares uden forudgaende tilladelse.
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