Orastavia kaanteen merkkeja

* Suomen talous nousi vuoden alussa teknisesta
taantumasta, mutta tyémarkkinat ja matalat
luottamusindikaattorit kertovat talouden pysyneen
vaisuna toisella neljanneksella.

« inflaation laskun tukema yksityinen kulutus ja
vientikysynnan asteittainen piristyminen nostavat
talouden kasvu-uralle 2024 kuluessa.

* Tyodmarkkinat pysyvat melko vakaina, vaikka muutamilla
toimialoilla vahennetaan tyévoimaa. Monet yritykset
kokevat edelleen tyévoimapulaa ja palkat nousevat viime
vuosia nopeammin.

* Asuntomarkkinat piristyvat vahitellen korkojen laskun
kaynnistaessa patoutuneen kysynnan purkautumisen.
Asuntojen rakentaminen piristyy merkittavasti vasta
2025.

¢ Hallitus toteuttaa sopeutustoimia julkisen talouden
tasapainottamiseksi, mika jarruttaa talouskasvua
lyhyella tahtaimella. Alijaama pysyy vieléd suurena ja
velkasuhde nousee.

Julkaistu 4.6.2024
Tdrkedt vastuuvapauslausekkeet ja vakuutukset l6ytyvit
katsauksen sivulta 6 alkaen.
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Ennuste
2023 2024 2025
BKT kasvu -1,0% -0,4% (-0,4%) 1,8% [1,9%)
Inflaatio 6,3% 1,8% (2,0%) 1,8% (1,6%)
Tyottomyysaste 7.2% 8,2% (7,9%) 7,9% (7,4%)
Ohjauskorko* 4,00% | 3,50%(3,25%) 2,75% (2,25%)

Suluissa vanha ennuste.
*Ohjauskorko vuoden lopussa
Ldhteet: Danske Bank, Tilastokeskus, EKP

Suomen talous kaantyi hieman yllattden kasvuun jo vuoden
2024 ensimmaisella neljannekselld, mutta ensimmainen vuosi-
puolisko jaa kokonaisuutena heikoksi- satamalakon, tuotannon
seisokkien, supistuvan asuntotuotannon ja vaisun kulutusky-
synnan vuoksi. Tuoreimman arvion mukaan bruttokansantuote
supistui 1,0 prosenttia vuonna 2023. Julkinen kulutus kasvoi,
mutta muutoin talous heikkeni melko laaja-alaisesti. Etenkin
investoinnit supistuivat selvasti. Tydllisten maara pysyi varsin
vakaana 2023, mutta tana kevaana tyomarkkinat ovat hei-
kenneet hieman. Toimialakohtaiset erot ovat kuitenkin suuria.
Ennakoivat mittarit, kuten yritysten ja kuluttajien luottamus,
viittaavat talouden heikon jakson jatkuneen toisella neljanneksel-
|8. Odotamme talouden kaantyvan vahvempaan kasvuun vuoden
toisella puoliskolla.

Suomen harmonisoitu inflaatio on pysynyt hieman euroalueen
keskiarvoa matalampana. Erityisesti energian halpeneminen
painoi harmonisoidun inflaation vain 0,6 prosenttiin huhtikuus-
sa. Kotimainen inflaatiomittari oli aiemmin tapahtuneen korkojen
nousun seurauksena viela 1,9 prosentissa. Pohjainflaatio on
myos laskenut, vaikka palveluiden hinnoissa nahdaan edelleen
nousua. Ansiotason nousu kiihtyi yli 4 prosentin viime vuon-

na ja pysynee yli 3 prosentin vauhdissa tdna vuonna, mika on
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Vientimarkkinoiden kasvun
voimistuminen ja inflaation seka
korkojen lasku tukevat Suomen
taloutta loppuvuonna, mutta heikon
l&htdtason vuoksi koko vuoden
talouskasvu jaa heikoksi

Pasi Kuoppaméki, Chief Economist Finland

omiaan yllapitdmaan kustannuspaineista aiheutuvaa inflaatiota
etenkin palvelualoilla. Odotamme arvonlisédveron korotusta 25,5
prosenttiin syksylla, mika menee melko suoraan hintoihin. En-
nustamme inflaation silti jdavan matalaksi, silla energian hinnan
lasku tuo viiveelld myds hyddykkeiden hintoja alas ja heikko ky-
synta lisda painetta hintakilpailuun. Inflaation lasku yhdistettyna
ansiotason ja tydeldakkeiden nousuun 2024 auttaa nostamaan
reaalista ostovoimaa, joka on keskeinen ajuri yksityisen kysyn-
nan elpymisessa.

Ennustamme yksityisen kulutuksen kaantyvan kasvuun 2024,
mutta tyottdmyyden loiva nousu pitaa kysynnan kasvun maltilli-
sena. Suurempia hankintoja, kuten uuden auton ostoa, lykataan
edelleen mahdollisuuksien mukaan. Saastamisaste nousi
positiiviseksi 2023, ja kuluttajien tyottdmyyshuolien paisuminen
lisdnnee saastamista pahan paivan varalle tana vuonna. Saas-
tdmisasteen nousu tuo turvaa kotitalouksille, mutta heikentaa
tilapaisesti kulutuskysyntaa.

Euroalueen korkea inflaatio yhdistettya kiredan tyémarkkinati-
lanteeseen on aiheuttanut paanvaivaa myos keskuspankeille.
Inflaation lasku muuttaa tilanteen. Odotamme EKP:n laskevan
ohjauskorkoja kesakuussa. Rahapolitiikan polku on sen jalkeen
sumun peitossa, mutta todennakoisesti ohjauskorkoja lasketaan
edelleen. Markkinakorot ovat jo kdantyneet lasku-uralle ja ennus-
teemme tarkoittaa 12kk Euriborin edelleen laskevan 2024 ja
2025. Korkojen nousu tuntui Suomen taloudessa voimakkaasti
2023 ja vaikutus nakyy viiveella viela 2024, mutta monien
asuntolainojen viitekorkoja paivitetaan vahitellen alemmas
verrattuna vuodentakaiseen. Korkojen lasku helpottaa velallisten
tilannetta ja tukee kulutusmahdollisuuksia ja asuntomarkkinaa
vuoden 2024 aikana.

Maailmantalouden kasvu ja etenkin kohentuva suhdannetilanne
Suomelle tarkedlld EU:n sisdmarkkinalla nostaa vientikysyntaa
ennen vuoden 2024 loppua. Teollisuuden luottamuskyselyn
matala arvio tilauskannasta kertoo teollisuustuotannon pysyvan
vaisuna viela alkukesan. Osa kysynnan heikkoudesta johtuu
varastosyklistd, esimerkiksi monet metsateollisuusyritysten
asiakkaat ovat ajaneet ylisuuriksi paisuneita varastoja alas.
Varastosykli kaantyy vahitellen ja uusien tilauksien virta kasvaa.
Suomen kauppataseen ylijagama kasvoi 2023 lopulla ja maan
vaihtotase on lahempéana tasapainoa.

Investoinnit ovat heikentyneet melko laaja-alaisesti. Etenkin
asuntotuotanto on supistunut rajusti. Teolliset investoinnit

ja panostukset tutkimukseen ja tuotekehitykseen polkevat
paikoillaan. Teollisuuden kapasiteetin kayttdasteen mataluus
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Inflaatio laskee tehden tilaa reaaliansioiden nousulle
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Kuluttajien luottamus vielad hukassa
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ja kohonneet rahoituskustannukset ovat nostaneet kynnysta Tydttdmyys nousee matalasuhdanteessa

investoinneille. Investoinnit vihredan siirtymaan esimerkiksi % %

energiatehokkuuden muodossa kuitenkin jatkuvat. Tuulivoiman 10,0 10,0

tarjonnan kasvu luo uusia liikketoimintamahdollisuuksia myds a5 95

vetytalouteen lahivuosina. Uusien tuulivoimaloiden ja Olkiluodon

kolmannen ydinreaktorin valmistumisen myota Suomesta on 5.0 S0

tullut omavarainen séhkon suhteen. Kapasiteetin lisédrakentami- 85 8,5

nen nykyisten projektien jalkeen edellyttda ennustetta sahkon 8.0 80

kysynnan kasvusta. Investointien voi odottaa k&antyvan loivaan

nousuun 2024 lopulla, kun talouskasvun elpyminen ja korkojen 75 75

lasku parantavat investointi-ilmapiiria. 7.0 7.0
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20-64-vuatiaiden tydllisyysasteen trendi nousi vuonna 2022

parhaimmillaan 78,5 prosenttiin, mutta viime vuonna nousut- 60 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 60

rendi katkesi ja 20-64-vuotiaiden tydllisyysasteen trendi laski — Tyéttémyysaste (kausitasoitettu trendi)

kuluvan vuoden huhtikuussa 77,1 prosenttiin. Tyottomyysaste

oli kausitasoitettuna 8,2 prosenttia huhtikuussa. Tyottomyys-
aste kavi koronarajoitusten purkamisen jalkeisen elpymisen
jalkeen 6,1 prosentissa kevaalla 2022. Tyottémyys nousee
rakennusalalla, eivatka tydllistamisaikeet ole vahvoja muillakaan
paatoimialoilla. Tydéttdmyyden nousu huolettaa kuluttajia ja lisaa
saastamisalttiutta. Merkittava osa yrityksista karsii silti edelleen ~ Asuntomarkkina edelleen hidas

Léahteet: Macrobond Financial, Tilastokeskus, Danske Bank

osaavan tydvoiman pulasta ja tyoikainen vaestd uhkaa supistua. Asuntokauppojen lukumaéara, vanhat asunnot kuukaudessa,
Osaavan tyévoiman pula monilla aloilla todennakaisesti jarruttaa kausitasoitettu
tyomarkkinoiden heikkenemistd, vaikka taantuma pakottaakin 5000 5000
yrityksia sopeutumaan. 2388 3888
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Suhteessa edelliseen ennusteeseen olosuhteet eivat ole muut- 3000 3000
tuneet ratkaisevasti. Vuoden 2024 ensimmainen neljannes oli 2388 2888
hiukan odotettua parempi, mutta ennakoivat mittarit eivat viittaa Paivas Paivas
vahvistuvaan suhdannekehitykseen lahikuukausina. Tyottémyys 120 120
on noussut hieman ennakoitua nopeammin. Korkojen vahittai- 138 W 128
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mika johtuu osittain talouden palaamisesta matalasuhdanteen

jalkeen trendikasvuun ja rakentamisen seka muiden investointi-
en voimistumisesta heikon jakson jalkeen. Hallituksen kiristyva
finanssipolitiikka jarruttaa kuitenkin nousua. Vuoden 2025
jalkeen osaavan tyévoiman pula jarruttaa taas kasvuyritysten
mahdollisuuksia laajentaa liiketoimintaa.

Ldahteet: Macrobond Financial, Tilastokeskus, Danske Bank

Asuntojen hinnat vakautuivat kevaalla
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voivat jatkua. Toisaalta geopoliittiset riskit eivat ole kevaan aika- 110 110
na lieventyneet. Euroalueella riskind on muun muassa inflaation
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pysyminen sitkedsti koholla, mika viivastyttaisi korkotason
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Asuntokauppojen maara on pysytellyt karkeasti neljanneksen
alle edellisien vuosien keskimaaraisen tason. Tilastokeskuk- EE N\ 98
sen ennakkotietojen mukaan vanhojen osakeasuntojen hinnat \/\’\
laskivat 5,1 prosenttia vuodentakaisesta ja 1,5 prosenttia

edellisesté neljanneksesta vuoden 2024 ensimmaiselld nel- 93 93
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jannekselld. Samaan aikaan kiinteistonvalittajien kautta myytiin

vanhoja osakeasuntoja 12 prosenttia vahemman kuin vuotta
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== Paakaupunkiseutu == Muu Suomi

aikaisemmin. Ensiasunnonostajien vapautus varainsiirtoverosta
poistui vuodenvaihteessa, mika hyydytti asuntokauppaa etenkin
tammikuussa. Kuukausitasolla asuntokauppa on vilkastunut
tammikuun jalkeen ja hinnatkin ovat nousseet aavistuksen.
Kiinteistonvalitysalan Keskusliiton mukaan kauppamaarat kas-
voivat huhtikuussa selvasti verrattuna vuoden takaiseen. Uusien
asuntojen kauppa on supistunut kaytettyjen kauppaa rajummin.
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Tyottomyyden lisaantyminen aiheuttaa
taloudellista epavarmuutta ja jarruttaa
viela kuluttajien ostopaatoksia.
Ennustamme patoutuneen kysynnan
purkautumisen kuitenkin lisaavan
kysyntda niin kestokulutustavaroissa
kuin asuntomarkkinoillakin kesan
mittaan

Pasi Kuoppaméaki, Chief Economist Finland

Kohonnut korkotaso painaa edelleen asuntomarkkinaa, uusista
asunnoista on ylitarjontaa ja kuluttajien asunnonostoaikeet ovat
toistaiseksi matalat. Asuntovelalliset ovat pystyneet kuitenkin
paaosin edelleen hoitamaan asuntolainoja normaalisti. Olosuh-
teet asuntokaupan vilkastumiselle paranevat kesalla 2024,
jolloin asuntolainojen viitekorkojen lasku todennakaisesti jatkuu
ja patoutunut kysynta voisi vahitellen |&htea liikkeelle.

Vaisu kysyntd, kohonneet rakennuskustannukset ja kohonnut
korkotaso ovat sysanneet asuntorakentamisen huomattavaan
matalasuhdanteeseen, joka kestda vuoden 2024. Rakennusalan
konkurssihakemusten lukumaara nousi jo kesalla 2023. Myy-
mattémien uusien asuntojen varanto nousee tilapaisesti, mika
painaa hintatasoa ja vahentaa kannusteita lisarakentamiseen.
Suomen vaestd kuitenkin kasvaa edelleen ja kasvukeskuksiin
tarvitaan lisaa asuntoja, joten vahainen rakentaminen johtaa
ajan kanssa asuntopulaan. Patoutuneen kysynnan purkautumi-
nen lisda uudistuotannon tarvetta 2024 jalkipuoliskolla, mutta
lupahakemuksiin ja muihin rakentamisen prosesseihin kuluvan
ajan vuoksi asuntotuotanto vilkastuu merkittavasti vasta 2025
aikana. Rakennusarkkitehtien tyéttémyys on noussut poikkeuk-
sellisen korkealle alkuvuonna 2024.

Hallitus pyrkii tasapainottamaan Suomen julkista taloutta
menoleikkauksin, veronkorotuksin ja kasvua nopeuttavien
rakenteellisten uudistusten avulla yhteensa 9 miljardilla eurolla.
Sopeutuksesta toteutetaan menosaastailla noin 6 miljardia,
verotuksella reilu 1 miljardi ja loput 2 miljardia pyritdén saavut-
tamaan korkeamman tydllisyyden kautta. Arvonlisdvero aiotaan
nostaa 25,5 prosenttiin, eli maailman toiseksi korkeimmaksi
Unkarin jalkeen. Leikkaukset sosiaaliturvaan voivat heikentaa
kokonaiskysyntaa lyhyella tahtaimella, mutta pidemman paalle
ne todennakdisesti lisdavat tydnteon kannusteita ja vahvistavat
julkista taloutta. Sdastotoimista huolimatta julkisen talouden ali-
jaama jaa tana vuonna suureksi ja ylittda 3 prosenttia suhteessa
bruttokansantuotteeseen. Jatkossakin menopaineet esimerkik-
si SOTE-sektorilla ovat suuria, mutta alijgama supistuu alle 3
prosentin.

Julkinen velka on kasvanut ripeasti ja kasvaa edelleen. Valtion
lisatalousarvion mukaan valtion nettolainanotoksi vuonna 2024
arvioidaan liki 13 miljardia euroa. Suomen valtionvelan 10
vuoden korko on kevaalla pysynyt noin 3 prosentissa. Korkoero
suhteessa Saksaan on pysynyt melko tasaisena. Luottoluoki-
tuslaitokset ovat suhtautuneet velkaantumiseen rauhallisesti
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Asuntotuotanto supistuu huomattavasti
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ja luottavat Suomen poliittisen jarjestelman toimivuuteen, mutta
ne edelleen odottavat rakenteellisia uudistuksia, jotka purkaisivat
kestavyysvajetta, ja julkisen talouden sopeutustoimia. Hallituksen
ilmoittamien toimien valossa odotamme Suomen valtion luotto-
luokitusten pysyvan ennallaan 2024.
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Makrotaloudellinen ennuste - Suomi

Ennuste

2023 2023 2024 2025
Kansantalouden tilinpito mrd euroa (kéypiin hintoihin) muutos muutos muutos
BKT 277,8 -1,0% -0,4% 1,8%
Tuonti 1149 -7.1% -1,5% 3,5%
Vienti 113,7 -1,7% -2,5% 3,5%
Kulutus 215,8 1,7% 0,7% 0,9%
- Yksityinen 145,9 0,4% 0,5% 1,2%
- Julkinen 69,9 4,5% 1,0% 0,2%
Investoinnit 64,8 -4,2% -3,0% 5,0%
Avainlukuja
Tyottémyysaste 7.2% 8,2% 7.9%
Ansiotason muutos 4,2% 3,5% 2,5%
Kuluttajahintojen muutos 6,3% 1,8% 1,8%
Asuntohintojen muutos -6,3% 0,0% 3,5%
Vaihtotase mrd euroa -4,0 -3,0 -2,0
Vaihtotase/BKT, % -1,4% -1,1% -0,7%
Julkinen vaje/BKT, % -2,7% -3,9% -2,7%
Julkinen velka/BKT, % 75,8% 79,5% 80,0%
Taloudelliset luvut
Ohjauskorko* 4,00% 3,50% 2,75%

*Ohjauskorko vuoden lopussa
Ldhteet: Danske Bank, Tilastokeskus, ECB
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tilastoviranomaiset seka omat laskelmat.

Vastuuvapauslauseke

Taman katsauksen on laatinut Danske Bank A/S (“Danske
Bank”). Taman katsauksen kirjoittaja on Pasi Petteri Kuoppama-
ki, Chief Economist.

Analyytikon vakuutus

Jokainen tutkimusanalyytikko, joka vastaa téman katsauksen
sisélldsta, vahvistaa oikeaksi, etta katsauksessa esitetyt na-
kemykset vastaavat tasmallisesti analyytikon henkilokohtaista
arviota kasitellyista rahoitusvalineista ja liikkeellelaskijoista.
Jokainen katsauksesta vastuussa oleva analyytikko vahvistaa
lisaksi, etta hanen kompensaationsa ei ole, ei tule olemaan eika
ole ollut, kokonaan tai osittain, eikéa suoraan tai valillisesti, yhtey-
dessé tassa katsauksessa esitettyihin erityisiin suosituksiin.

Saantely

Danske Bankin toimiluvan on myontanyt ja sita valvoo Tanskan
finanssivalvontaviranomainen (Finanstilsynet). Danske Ban-
killa on Prudential Regulation Authorityn myéntama toimilupa
Iso-Brianniassa ja sité valvoo Financial Conduct Authority ja
osittain Prudential Regulation Authority. Prudential Regulation
Authorityn saantelyn laajuutta koskevat yksityiskohdat ovat
pyynnosta saatavissa Danske Bankista.

Danske Bankin tutkimusraportit on laadittu Capital Market
Denmark -yhdistyksen suositusten mukaisesti.

Eturistiriidat

Danske Bankilla on vakiintuneet toimintamallit, joilla ehkaistaan
eturistiriitoja ja varmistetaan korkealaatuisen tutkimuksen
edellytykset perustuen tutkimuksen puoclueettomuuteen ja
itsenaisyyteen. Nama toimintamallit on kuvattu Danske Bankin
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tutkimusta koskevissa ohjeistuksissa. Danske Bankin tutkimus-
osaston tyontekijoita on ohjeistettu, etta mahdolliset pyynnot,
jotka voisivat heikentaa tutkimuksen puolueettomuutta ja itse-
naisyytta, tulee raportoida tutkimuosaston johdolle seka comp-
liance-osastolle. Danske Bankin tutkimusosastot on organisoitu
itsenaisiksi muista Danske Bankin liiketoiminta-alueista eivatka
ne myodskaan raportoi muille liiketoiminta-alueille.

Tutkimusanalyytikoiden palkitseminen perustuu osittain Danske
Bankin yleiseen kannattavuuteen, sisaltéen investointipankki-
toiminnan lilkevaihdon, mutta he eivat saa bonuksia tai muuta
palkkiota, joka olisi yhteydessa tiettyyn yritysrahoitus- tai velka-
paaomatransaktioon.

Katsauksessa kaytetyt mallit ja/tai metodologia

Taman katsauksen laskut ja esitykset perustuvat tavanmukai-
siin ekonometrisiin tydkaluihin ja metodologiaan seka julkisiin
tilastoihin kustakin arvopaperista, liikkeellelaskijasta ja/tai
maasta. Dokumentaatiota on mahdollista pyytaa kirjoittajilta.

Varoitus riskeista

Merkittavat riskit, jotka liittyvat taman katsauksen suosituksiin
tai nékemyksiin, mukaan lukien asianmukaisia oletuksia koske-
vat sensitiivisyysanalyysit, on mainittu katsauksen yhteydessa.

Katsauksen suunniteltu paivitystiheys
Tama katsaus on suunniteltu julkaistavaksi neljannesvuosittain.

Julkaisupaiva
Katso ensimmainen julkaisupaiva viimeiselta sivulta.


http://www.danskebank.com/danskeresearch
mailto:paku%40danskebank.com?subject=Nordic%20Outlook

Yleinen vastuuvapauslauseke

Taman katsauksen on laatinut Danske Bank A/S. Se on jaettu
vain tiedonantotarkoituksessa, eika sita tule pitaa sijoitus-, vero-
tai lainopillisena neuvonantona. Katsausta tai sen tietoja ei ole
annettu, eika niitd missaan olosuhteissa tule tulkita, tarjoukse-
na myyda taikka kehotuksena antaa tarjous "asiaankuuluvan
rahoitusvalineen” ostamisesta taikka myymisesta. "Asiaan-
kuuluvalla rahoitusvélineella” tarkoitetaan tassa katsauksessa
mainittuja rahoitusvalineita tai tdssa katsauksessa mainittujen
liikkeeseenlaskijoiden muita rahoitusvalineita ja/tai optioita,
warranteja, oikeuksia tai muita etuuksia, jotka liittyvat naihin
rahoitusvalineisiin.

Tama katsaus on laadittu itsenaisesti seka perustuen vain
julkisiin, Danske Bankin luotettavina pitamiin tietoihin, mutta
Danske Bank ei ole itsenaisesti varmentanut tata sisaltoa.
Vaikka kohtuullisella huolellisuudella on pyritty varmistamaan,
etta katsauksen sisalto ei ole virheellista tai harhaanjohtavaa,
mitaan takeita tietojen ja arvioiden oikeellisuudesta, paikkansa-
pitavyydesta, taydellisyydesta tai kohtuullisuudesta ei anneta
nimenomaisesti eika epasuorasti, eika naihin tule luottaa. Dans-

ke Bank konserniyhtidineen ei vastaa mistaan suorista tai valil-
lisista vahingoista tai mistaan taloudellisista vahingoista, joita
katsauksen tai sen sisaltamien tietojen kaytto voi aiheuttaa.

Tassa katsauksessa ilmaistut nakemykset ovat katsauksesta
vastuussa olevien analyytikoiden arvioita ja edustavat heidan
nakemyksiaan mainittuna paivana. Nama nakemykset voivat
muuttua, eikd Danske Bank ilmoita katsauksen vastaanottajille
mistaan tallaisista muutoksista tai mistaan sellaisista muutok-
sista, jotka liittyvat annettuihin tietoihin.

Tata katsausta ei ole tarkoitettu yksityisasiakkaille Iso-Britan-
niassa (katso alla oleva erillinen vastuuvapauslauseke) tai
Euroopan talousalueella (kuten direktiivissd 2014/56 (EU)
maaritelldan), eika sita saa asettaa heidan saatavilleen.

Tama katsaus on suojattu tekijanoikeuksilla, ja se on tarkoitettu
vain osoitetuille vastaanottajille. Sita tai sen tietoja ei saa mo-
nistaa taikka levittaa kokonaisuudessaan tai osittain tarkoituk-
siin ilman Danske Bankin ennakollista kirjallista suostumusta.

Vastuuvapauslauseke levittdmisesta Yhdysvaltoihin

Taman katsauksen on laatinut Danske Bank A/S. Sen on levit-
tanyt Yhdysvalloissa Danske Markets Inc., joka on Yhdysvallois-
sa rekisteroity valitys- ja myyntipalveluja tarjoava Danske Bank
A/S:n tytaryhtio, jota koskevat SEC Rule 15a-6 seka siihen
liittyvat U.S. Securities and Exchange Commissionin ("SEC”] tul-
kinnat. Tama katsaus on tarkoitettu jaettavaksi Yhdysvalloissa
vain ja ainoastaan "yhdysvaltalaisille institutionaalisille sijoit-
tajille”, kuten maaritelty SEC Rule 15a-6:ssa. Danske Markets
Inc. hyvaksyy vastuun tasta katsauksesta vain silta osin, kuin se
liittyy katsauksen levittdmiseen Yhdysvalloissa vain ja ainoas-
taan "Yhdysvaltalaisille institutionaalisille sijoittajille”.

Yhdysvaltalaiset maaraykset tutkimusraporttien laatimisesta
ja tutkimusanalyytikoiden itsenaisyydesta eivat sovellu Danske
Bankiin. Lisaksi Danske Bankin analyytikot, jotka ovat laatineet

tadman raportin, eivat ole rekisterdityneitd NYSE:ssa tai FIN-
RA:ssa eika heilla ole NYSE:n tai FINRA:n tutkimusanalyytikon
patevyytta, mutta he tayttavat asiaankuuluvat Yhdysvaltojen
ulkopuolisia lainkayttoalueita koskevat vaatimukset.

Yhdysvaltalainen sijoittaja, joka on vastaanottanut taman
katsauksen ja joka haluaa ostaa tai myyda "asiaankuuluvan
rahoitusvalineen”, voi toimia nain vain ottamalla suoraan yhteyt-
ta Danske Markets Inc:iin ja huomioimalla, etta sijoittaminen
muihin kuin yhdysvaltalaisiin rahoitusvalineisiin voi sisaltaa tai
tuoda mukanaan tiettyja riskeja. Muiden kuin yhdysvaltalaisten
yritysten liikkkeeseenlaskemia rahoitusvalineita ei valttamatta
rekisterdida SEC:ssa, eivatka SEC:n raportointi- ja tilintarkas-
tusstandardit koske niita valttamatta.
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Vastuuvapauslauseke levittdmisesta Iso-Britanniassa

Iso-Britanniassa tata asiakirjaa saa levittad vain (I) henkildille,
joilla on ammatillista kokemusta rahoituspalvelu- ja markki-
nalain (Financial Services and Markets Act 2000 (Financial
Promotion]) Order 2005:n ("Maarays”)] artiklan 19(5) mukai-
sista sijoittamiseen liittyvista asioista; (Il) korkean varallisuus-
tason omaaville, Maarayksen artiklan 49(2)(a)-(d) mukaisille
yhteisgille; tai (Ill) henkildille, jotka ovat FCA Conduct of Busi-

ness Sourcebook -asiakirjan luvussa 3 mainittuja valikoituja
ammattimaisia asiakkaita tai ammattimaisia asiakkaita (kaikkiin
tallaisiin henkildihin viitataan termilld "asiaankuuluvat henkil6t”).
Iso-Britanniassa tama asiakirja on tarkoitettu vain asiaankuu-
luville henkilGille, eiké muiden tule tehda toimenpiteita taman
asiakirjan perusteella tai luottaa téhan asiakirjaan tai sen
sisaltdon.

Vastuuvapauslauseke levittamisesta Euroopan talousalueella

Euroopan talousalueen (ETA] jdsenmaissa tata asiakirjaa
levitetdan ja se on tarkoitettu vain henkildille, jotka ovat esite-
asetuksen (Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU]
2017/1129)) artiklassa 2(e) tarkoitettuja kokeneita sijoittajia
("kokeneet sijoittajat”). Kaikkien tdman asiakirjan ETA:n alueella
vastaanottavien henkildiden katsotaan vakuuttaneen, etta he
ovat kokeneita sijoittajia. Kaikkien vastaanottajien katsotaan
my0os vakuuttaneen, etta he ovat vastaanottaneet taman asia-
kirjan vain sellaisten ETA:n alueella sijaitsevien muiden henkildi-

den puolesta, jotka ovat kokeneita sijoittajia tai Iso-Britanniassa
ja jasenmaissa (joissa on vastaava lainsdadantd) sellaisten
puolesta, joita koskien sijoittajalla on valtuudet tehda paatoksia
taysin harkinnanvaraisesti. Danske Bank A/S luottaa edella
mainittujen vakuutusten totuudenmukaisuuteen ja paikkansapi-
tavyyteen. ETA:n alueella sijaitsevien henkildiden, jotka eivat ole
kokeneita sijoittajia, ei tule tehda toimenpiteita taman asiakirjan
tai sen sisallon perusteella tai luottaa niihin.

Katsaus laadittu: 3. kesakuuta 2024, klo. 16:00 CET

Katsaus ensijulkaistu: 4. kesakuuta 2024, klo. 07:00 CET
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