Kuluttaja kuskin paikalle

* Suomen talous kdantyi vuoden 2024 aikana nousuun,
mutta elpyminen on toistaiseksi hidasta ja reaalinen
bruttokansantuote jaa kahta edellisvuotta pienemmaksi.

* Inflaation ja korkojen laskun tukema kotimainen kysynta
ja viennin asteittainen piristyminen nostavat talouden
vahvempaan kasvuun vuonna 2025.

¢ Tyottomyys nousee vield lahikuukausina, kunnes
talouskasvu lisaa rekrytointitarpeita.

* Asuntomarkkinat piristyvat asteittain korkojen laskun
kaynnistaessa patoutuneen kysynnan purkautumisen.
Asuntojen rakentaminen piristyy merkittavasti 2025
jalkipuoliskolla.

* Hallitus toteuttaa sopeutustoimia julkisen talouden
tasapainottamiseksi, mika jarruttaa talouskasvua lyhyella
tahtaimella. Alijadma pysyy viela suurena ja velkasuhde
nousee.

Julkaistu 4.12.2024
Tdrkedt vastuuvapauslausekkeet ja vakuutukset IGytyvit
katsauksen sivulta 6 alkaen.

Ennuste
2023 2024 2025 2026
-0,3% 1,8%
- 0, ’ ! 0,
BKT kasvu 1,2% (-0.4%) (1.8%) 1,6%
. 1,6% 1,2%
o, ' ' [¢)
Inflaatio 6,3% (1.8%) (1.8%) 1,8%
Tyotto- . 8,3% 8,1% .
myysaste 7:2% (8,2%) (7,.9%) 7:3%
Ohjaus- . 3,00% 1,50% .
korko* 4.00% (3,25%) 250%  1°9%

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

Suomen talous kaantyi loivaan kasvuun jo vuoden 2024 ensim-
maisella puoliskolla, mutta nousu taantumasta vie aikaa ja koko
vuoden 2024 bruttokansantuotteen volyymijaanee edellisvuotta
pienemmaksi. Ennakoivat mittarit, kuten yritysten ja kuluttajien
luottamus, viittaavat talouden piristyneen lisaa syksylla, mutta
teollisuuden tilauskanta ja kuluttajien ostoaikeet pysyivat yha alle
tavanomaisen. Nouseva tyottomyys lisaa kuluttajien varovaisuut-
ta. Vientimarkkinoiden kasvaessa ulkomainen kysynta kohentuu
ja tilauskirjat tayttyvat. Rajusti supistunut rakentaminen nayttaa
vakautuvan, mutta kunnon nousukaannetta joudutaan viela odot-
tamaan. Odotamme talouskasvun vahvistuvan 2025 matalan
inflaation ja korkojen laskun siivittaessa kotimaista kysyntaa.

Suomen harmonisoitu inflaatio on pysynyt koko vuoden 2024
selvasti euroalueen keskiarvoa matalampana. Erityisesti energi-
an halpeneminen painoi harmonisoidun inflaation noin puoleen
prosenttiin kevaalla, mutta syksylla inflaatio nousi reiluun pro-
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Asuntokaupan vilkastuminen
kertoo osaltaan korkojen laskun
vaikutusten alkavan jo tuntua
taloudessa

Pasi Kuoppamdki, Pddekonomisti Suomi

senttiin lahinna laskentateknisten seikkojen ja arvonlisaveron ko-
rotuksen vuoksi. Kotimainen inflaatiomittari painui 1,1 prosenttiin
lokakuussa. Pohjainflaatio on myds laskenut selvasti, vaikka pal-
veluiden hinnoissa nahdaan edelleen nousua. Ansiotason nousu
hidastunee hieman alle 3 prosenttiin tdna vuonna. Vuonna 2025
ansiotason nousu voi jalleen kiihtya aavistuksen, vaikka palkan-
saajapuolen vaatimukset uusissa tydehtosopimusneuvotteluissa
eivat toteutuisikaan, mika on omiaan yllapitamaan kustannus-
paineista aiheutuvaa inflaatiota etenkin palvelualoilla. Arvonlisa-
veron yleinen kanta korotettiin 25,5 prosenttiin syyskuun alussa
ja useita poikkeavia ALV kantoja korotetaan tammikuun 2025
alussa, mika nostaa hintatasoa vahitellen. Ennustamme inflaati-
on silti jaavan matalaksi, silla energian hinnan lasku tuo viiveella
myo6s monien hyddykkeiden hintoja alas ja vaisuhko kysynta
lisaa painetta hintakilpailuun. Korkojen lasku vetaa kotimaista
inflaatiomittaria vahitellen alaspain. Inflaation lasku yhdistettyna
ansiotason nousuun auttaa nostamaan reaalista ostovoimaa,
joka on keskeinen ajuri yksityisen kysynnan elpymisessa. Tyo-
elakeindeksi nousee 1.1.2025 noin 1,3 prosenttia, joten kahden
lihavan vuoden jalkeen taitettu indeksi tuottaa normaalimman
korotuksen tydelakelaisille.

Ennustamme yksityisen kulutuksen kaantyvan kasvuun 2025,
mutta tyottémyyden loiva nousu viela alkuvuonna hillitsee
kulutusta ja kuluttajat ovat edelleen hintatietoisia.. Suurempia
hankintoja, kuten uuden auton ostoa, lykataan ainakin alkuvuon-
na mahdollisuuksien mukaan. Saastamisaste nousi positiiviseksi
2023, ja kuluttajien tyottomyyshuolien paisuminen lisaa saasta-
mista pahan paivan varalle. Sdastamisasteen nousu tuo turvaa
kotitalouksille, mutta heikentaa tilapaisesti kulutuskysyntaa. Vuo-
den 2025 kuluessa talouskasvun piristyminen lisaa kuluttajien
luottamusta ja nostaa kulutuskysyntaa. Kuluttajien ostoaikeissa
onkin jo nahty loivaa nousua esimerkiksi kodin remontointiin ja
kodinkoneiden ostamiseen liittyen.

Euroalueen korkea inflaatio yhdistettya kireaan tyomarkkinati-
lanteeseen aiheutti paanvaivaa myos keskuspankeille. Inflaation
lasku ja palkkojen nousun hidastuminen on muuttanut tilanteen.
EKP on laskenut ohjauskorkoja jo kolmesti tand vuonna ja odo-
tamme laskujen jatkuvan, niin etta keskuspankin talletuskorko
asettuu 1,5 prosenttiin vuoden 2025 lopulla. Tama tuo rahapoli-
tiikan virityksen merkittavasti lahemmas Suomen taloudelle sopi-
vaa tasoa. Korkojen lasku helpottaa velallisten tilannetta ja tukee
kulutusmahdollisuuksia, asuntomarkkinaa ja myos yritysten
investointeja. Ennakoitu korkojen lasku vahentaa kotitalouksien
korkomenoja noin 1,5 miljardia euroa vuonna 2025, josta osa
kulutetaan ja osa saastetaan.

Maailmantalouden kasvu ja asteittain kohentuva suhdanneti-
lanne Suomelle tarkealla EU:n sisamarkkinalla nostaa vientiky-
syntaa. Toistaiseksi teollisuuden luottamuskyselyn matala arvio
tilauskannasta kertoo teollisuustuotannon pysyneen vaisuna
viela syksylla. Suomen kauppataseen ylijaagma on kasvanut, joka
yhdessa hieman kohentuneen palvelutaseen kanssa hieman

Matala inflaatio tukee ostovoimaa
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Investointi-ilmapiiri kohentuu

Teollisuuden tuotanto-odotukset ja investointien kasvu
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Palkankorotukset osuvat
toivottavasti lankulle niin, etta
kotimainen ostovoima kohentuu ja
samalla viennin hintakilpailukyky
turvataan
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yllattden nostaa vaihtotaseen tasapainoon. Muutokset Yhdys-
valtojen kauppapolitiikassa saattavat johtaa tullien nousuun
my6s Suomesta Yhdysvaltoihin vietaville tuotteille. Yhdysvaltojen
taytyy silti Iahivuosina tuoda hyddykkeita ja palveluita muualta.
Odotamme Suomen suhteellisen kilpailukyvyn sailyvan hyvana,
koska maiden kahdenkeskiset suhteet ovat kunnossa ja tullit
todennakdisesti nousevat korkeammalle esimerkiksi kiinalais-
ten hyddykkeiden osalta. Kauppasodan uhka ja sen vaikutus
Euroopan talouteen on kuitenkin noussut yhdeksi merkittavaksi
epavarmuuden lahteeksi.

Investoinnit ovat heikentyneet melko laaja-alaisesti. Etenkin
asuntotuotanto on supistunut rajusti. Teolliset investoinnit ovat
laskeneet hieman ja panostukset tutkimukseen ja tuotekehityk-
seen polkevat paikoillaan. Teollisuuden kapasiteetin kayttdasteen
mataluus ja kohonneet rahoituskustannukset nostivat kynnysta
investoinneille 2023-24, mutta investointi-ilmapiiri kohentuu
vahitellen korkojen laskiessa ja kysynnan piristyessa. Investoinnit
vihreaan siirtymaan esimerkiksi energiatehokkuuden muodossa
ovat jatkuneet ja Suomi saa jossain maarin energiaintensiivisia
investointeja esimerkiksi uusien palvelinkeskusten muodossa.
Uusien tuulivoimaloiden ja Olkiluodon kolmannen ydinreaktorin
valmistumisen myota Suomesta on tullut omavarainen sahkén
suhteen. Kapasiteetin lisarakentaminen nykyisten projektien
jalkeen edellyttad ennustetta sahkon kysynnan kasvusta.

Tydémarkkina on heikentynyt ja heikentyy viela muutaman kuu-
kauden. 20-64-vuotiaiden tyollisyysasteen trendi nousi vuonna
2022 ennen matalasuhdannetta parhaimmillaan 78,5 prosent-
tiin, mutta viime vuonna nousutrendi katkesi ja 20-64-vuotiaiden
tyollisyysasteen trendi laski kuluvan vuoden lokakuussa 76,3
prosenttiin. Tyottdmyysaste oli kausitasoitettuna 8,7 prosenttia
lokakuussa. Tyottomyysaste kavi koronarajoitusten purkami-

sen jalkeisen elpymisen jalkeen 6,1 prosentissa kevaalla 2022.
Tyottomyys nousi ensin etenkin rakennusalalla, mutta tilanne

on heikentynyt laaja-alaisesti. Avoimien tyopaikkojen maara on
laskenut selvasti kaikilla paatoimialoilla. Syksylla 2024 avoimien
tyOpaikkojen maara laski selvasti myos julkisella sektorilla, missa
saastotoimet pakottavat vahentamaan tyévoimaa. Tyottdmyyden
nousu huolettaa kuluttajia ja lisaa saastamisalttiutta. Osa yrityk-
sista karsii silti edelleen osaavan tyGvoiman pulasta ja tyoikainen
vaesto pysyy kasvussa vain maahanmuuton avulla. 0dotamme
tyollisyyden kaantyvan loivaan nousuun 2025 kuluessa, kunhan
rekrytointitarpeet lisaantyvat talouskasvun myaota.

Suhteessa edelliseen ennusteeseen olosuhteet eivat ole muut-
tuneet ratkaisevasti. Vuoden 2024 kolmas neljannes oli hiukan
odotettua parempi, vaikka kulutus supistuikin. Ennakoivat mittarit
viittaavat aavistuksen vahvistuvaan suhdannekehitykseen lahi-
kuukausina.. Toisaalta tyottémyys on noussut hieman ennakoitua
nopeammin. Korkojen aiemmin odotettua ripeampi lasku on
selkein positiivinen yllatys. Vientimarkkinoiden osalta kasvuna-

Tyottomyyden nousu huolettaa kuluttajia
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Asuntomarkkina piristymassa
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kymissa ei ole suuria yllatyksia, mutta kauppasodan uhka heittaa
epavarmuuden verhon viennin kasvumahdollisuuksien ylle.
Olemme pitdneet Suomen talouden bruttokansantuote-ennus-
teteen likimain ennallaan, mutta tyottdmyys nousee tilapaisesti
hieman korkeammalle ja julkinen velka paisuu aiemmin ennakoi-
tua enemman. Julkisen velan tasoon vaikuttavat myos tilastohis-
toriaan tehdyt tarkennukset. Vuonna 2025 ennustamme kasvun
piristyvan, mika johtuu yksityisen kulutuksen nousun lisaksi
rakentamisen seka muiden investointien voimistumisesta heikon
jakson jalkeen. Vientikin kasvaa, mutta nettona ulkomaankaupan
kontribuutio jaa heikoksi. Hallituksen kiristyva finanssipolitiikka
jarruttaa nousua. Rakentamisen nousu tukee talouskasvua 2026
ja ennustamme koko talouden kasvun jatkuvan maltillista tahtia.
Suomi tarvitsisi nopeampaa tuottavuuden parantumista pystyak-
seen yllapitamaan talouskasvua.

Asuntomarkkinoilla nakyy edelleen elpymisen merkkeja, vaikka
kauppojen maara pysytteli syksylla yha selvasti alle historian kes-
kimaaraisen tason. Tilastokeskuksen ennakkotietojen mukaan
vanhojen osakeasuntojen hinnat laskivat kolmannella neljannek-
sella 0,3 prosenttia verrattuna toiseen neljannekseen ja jaivat 2,3
prosenttia vuodentakaisesta. Samaan aikaan kiinteistonvalitta-
jien kautta myytiin vanhoja osakeasuntoja 20 prosenttia enem-
man kuin vuotta aikaisemmin. Asuntojen runsas tarjonta hillitsee
hintojen nousua. Kaytettyjen asuntojen hinnat nousivat loka-
kuussa suurissa kaupungeissa ja myyntiajat lyhenivat. Uusien
asuntojen kauppa on supistunut kaytettyjen kauppaa rajummin,
mutta viime kuukausina myos uusien kauppa on vilkastunut
monissa kaupungeissa verrattuna vuodentakaiseen heikkoon
tasoon. Laskeva korkotaso piristdd asuntomarkkinaa ja kulutta-
jien asunnonostoaikeet nousivat syksylla Iahemmas historian
keskimaaraista tasoa. Huoli tyollisyydesta jarruttaa viela monien
ostoaikeita, muta olosuhteet asuntokaupan vilkastumiselle para-
nevat talouden elpyessa ja korkojen laskiessa.

Vaisu kysynta, kohonneet rakennuskustannukset ja kohonnut
korkotaso sysasivat asuntorakentamisen huomattavaan matala-
suhdanteeseen, joka on yksi keskeisista syista bruttokansantuot-
teen laskun taustalla. Myymattémien uusien asuntojen varanto
on noussut tilapaisesti, mika on painanut hintatasoa ja vahen-
tanyt kannusteita lisarakentamiseen. Suomen vaesto kuitenkin
kasvaa edelleen ja kasvukeskuksiin tarvitaan lisaa asuntoja, joten
vahainen rakentaminen johtaa ajan kanssa asuntopulaan. Patou-
tuneen kysynnan purkautuminen lisaa uudistuotannon tarvetta
ja uusien aloitusten maara nayttaa syksylla 2024 jo piristyneen.
Kysynnan vilkastuminen ja korkojen lasku lisaa kannusteita
rakentamiseen, mutta lupahakemuksiin ja muihin rakentami-
sen prosesseihin kuluvan ajan vuoksi asuntotuotanto vilkastuu
merkittavasti kuitenkin vasta 2025 loppua kohti. Rakentamisen
elpyminen on kuitenkin ehdollista koko talouden ja tydllisyyden
elpymiselle.

Hallitus pyrkii tasapainottamaan Suomen julkista taloutta
menoleikkauksin, veronkorotuksin ja kasvua nopeuttavien
rakenteellisten uudistusten avulla yhteensa 9 miljardilla eurolla.
Sopeutuksesta toteutetaan menosaastailla noin 6 miljardia, vero-
tuksella reilu 1 miljardi ja loput 2 miljardia pyritdan saavuttamaan
korkeamman tyollisyyden kautta. Arvonlisavero nousi syyskuun
alussa 25,5 prosenttiin, eli maailman toiseksi korkeimmaksi
Unkarin jalkeen. Arvonlisaveron tuotto nousi syys-lokakuussa 4
prosenttia vuodentakaisesta. Leikkaukset sosiaaliturvaan voivat
heikentaa kokonaiskysyntaa lyhyella tahtaimella, mutta pidem-
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man paalle ne todennakdisesti lisdavat tyonteon kannusteita ja
vahvistavat julkista taloutta. Saastotoimista huolimatta julkisen
talouden alijaama jaa suureksi ja ylittaa 3 prosenttia suhteessa
bruttokansantuotteeseen seka tana etta ensi vuonna. Jatkossa-
kin menopaineet esimerkiksi SOTE-sektorilla ovat suuria, mutta
alijdama supistuu vahitellen sopeutustoimien ja talouskasvun
avulla.

Julkinen velka on kasvanut ripeasti ja kasvaa edelleen. Valtion
kolmannen lisatalousarvion mukaan valtion nettolainanotoksi
vuonna 2024 arvioidaan vajaa 12 miljardia euroa ja talousarvio-
ehdotus vuodelle 2025 on yli 12 miljardia alijaamainen. Suomen
valtionvelan 10 vuoden korko on loppukesan jalkeen pysynyt alle
3 prosentissa. Korkoero suhteessa Saksaan on pysynyt melko
tasaisena. Luottoluokituslaitokset odottavat rakenteellisia uu-
distuksia, jotka purkaisivat kestavyysvajetta, ja julkisen talouden
sopeutustoimia. Riski luottoluokituksen laskusta on kasvanut,
mutta odotamme Suomen valtion luottoluokitusten pysyvan
ennallaan 2025, mikali talouskasvu piristyy odotetusti. Mikali
talouden elpyminen ja sopeutustoimet eivat riita painamaan va-
jetta noin kolmeen prosenttiin tai sen alle, Suomi voi joutua EU:n
alijaamamenettelyyn 2025. Tama todennakdisesti tarkoittaisi
lisaa sopeutustoimia jo talla hallituskaudella.
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Forecast tables

Makrotaloudellinen ennuste - Suomi

Ennuste

2023 2023 2024 2025 2026
Kansantalouden tilinpito mrd euroa (kaypiin hintoihin) muutos muutos muutos muutos
BKT 273,3 -1,2% -0,3% 1,8% 1,6%
Tuonti 116,2 -6,6% -0,8% 4,0% 4,5%
Vienti 117,0 0.2% 1,0% 3,5% 3,0%
Kulutus 211,8 1,3% 0.2% 1,1% 1,2%
- Yksityinen 141,3 0,3% -0,2% 1,5% 1,5%
- Julkinen 70,4 3,4% 1,0% 0,2% 0,5%
Investoinnit 63,3 -9,0% -5,5% 4.5% 5,5%
Avainlukuja
Tyottomyysaste 7.2% 8,3% 8,1% 7,3%
Ansiotason muutos 4,2% 2,9% 3,1% 3,0%
Kuluttajahintojen muutos 6,2% 1,6% 1,2% 1,8%
Asuntohintojen muutos -6,4% -2,3% 4,0% 3,0%
Vaihtotase mrd euroa -1.1 0,5 -0,5 -0,5
Vaihtotase/BKT, % -0,4% 0.2% -0,2% -0,2%
Julkinen vaje/BKT, % -3,0% -3,9% -3,6% -2,6%
Julkinen velka/BKT, % 77,1% 80,5% 82,2% 82,6%
Taloudelliset luvut
Ohjauskorko* 4,00% 3,00% 1,50% 1,50%

*0Ohjauskorko vuoden lopussa
Ldhteet: Danske Bank, Tilastokeskus, EKP
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Vastuuvapauslauseke

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

Analyytikon vakuutus

Jokainen tutkimusanalyytikko, joka vastaa taman katsauksen si-
sallosta, vahvistaa oikeaksi, etta katsauksessa esitetyt nakemyk-
set 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, ko-
konaan tai osittain, eika suoraan tai valillisesti, yhteydessa tassa
katsauksessa esitettyihin erityisiin suosituksiin.

Saantely

Danske Bankin toimiluvan on myontanyt ja sita valvoo Tanskan fi-
nanssivalvontaviranomainen (Finanstilsynet). Danske Bankilla on
Prudential Regulation Authorityn mydntama toimilupa Iso-Brian-
niassa ja sita 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 Den-
mark -yhdistyksen suositusten mukaisesti.

Eturistiriidat

Danske Bankilla on vakiintuneet toimintamallit, joilla ehkaistaan
eturistiriitoja ja varmistetaan korkealaatuisen tutkimuksen
edellytykset perustuen tutkimuksen puolueettomuuteen ja
itsenaisyyteen. Nama toimintamallit on kuvattu Danske Bankin
tutkimusta koskevissa ohjeistuksissa. Danske Bankin tutkimus-
osaston tyontekijoita on ohjeistettu, etta mahdolliset pyynnot,

Jos muita lahteita ei ole mainittu, niin tilastolahteet ovat:
Danske Bank, Macrobond, EU, IMF ja muut kansalliset
tilastoviranomaiset seka omat laskelmat.

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, sisaltaen investointipankki-
toiminnan liikevaihdon, 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 tavanmukaisiin
ekonometrisiin tyokaluihin ja metodologiaan seka julkisiin tilas-
toihin kustakin arvopaperista, liikkeellelaskijasta ja/tai maasta.
Dokumentaatiota on mahdollista pyytaa kirjoittajilta.

Varoitus riskeista

Merkittavat riskit, jotka liittyvat taman katsauksen suosituksiin
tai nakemyksiin, 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.
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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, tarjouksena
myyda taikka kehotuksena antaa tarjous "asiaankuuluvan rahoi-
tusvalineen” ostamisesta taikka myymisesta. "Asiaankuuluvalla
rahoitusvalineelld” tarkoitetaan tassa katsauksessa mainittuja
rahoitusvalineita tai tassa katsauksessa mainittujen liikkeeseen-
laskijoiden muita rahoitusvalineita ja/tai optioita, warranteja,
oikeuksia tai muita etuuksia, jotka liittyvat naihin rahoitusvalinei-
siin.

Tama katsaus on laadittu itsenaisesti seka perustuen vain julki-
siin, Danske Bankin luotettavina pitamiin tietoihin, mutta Danske
Bank ei ole itsenaisesti varmentanut tata sisaltoa. Vaikka koh-
tuullisella huolellisuudella on pyritty varmistamaan, etta katsauk-
sen sisalto ei ole virheellista tai harhaanjohtavaa, mitaan takeita
tietojen ja arvioiden oikeellisuudesta, paikkansapitavyydesta,
taydellisyydesta tai kohtuullisuudesta ei anneta nimenomaisesti
eika epasuorasti, eika naihin tule luottaa. Danske Bank konserni-
yhtidineen ei vastaa mistaan suorista tai valillisista 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, eika Danske Bank ilmoita katsauksen vastaanottajille
mistaan tallaisista muutoksista tai mistaan sellaisista muutoksis-
ta, jotka liittyvat annettuihin tietoihin.

Tata katsausta ei ole tarkoitettu yksityisasiakkaille Iso-Britannias-
sa (katso alla oleva erillinen vastuuvapauslauseke) tai Euroopan
talousalueella (kuten direktiivissa 2014/56 (EU) maaritellaan),
eika sita saa asettaa heidan saatavilleen.

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

Vastuuvapauslauseke levittamisesta Yhdysvaltoihin

Taman katsauksen on laatinut Danske Bank A/S. Sen on levitta-
nyt Yhdysvalloissa Danske Markets Inc., joka on Yhdysvalloissa
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”] tulkinnat.
Tama katsaus on tarkoitettu jaettavaksi Yhdysvalloissa vain ja
ainoastaan "yhdysvaltalaisille institutionaalisille sijoittajille”, ku-
ten maaritelty SEC Rule 15a-6:ssa. Danske Markets Inc. hyvaksyy
vastuun tasta katsauksesta vain silta osin, kuin se liittyy katsauk-
sen levittamiseen Yhdysvalloissa vain ja ainoastaan "Yhdysvalta-
laisille institutionaalisille sijoittajille”.

Yhdysvaltalaiset maaraykset tutkimusraporttien laatimisesta

ja tutkimusanalyytikoiden itsenaisyydesta eivat sovellu Danske
Bankiin. Lisaksi Danske Bankin analyytikot, jotka ovat laatineet
taman raportin, eivat ole rekisteroityneita NYSE:ssa tai FINRA: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 katsa-
uksen ja joka haluaa ostaa tai myyda "asiaankuuluvan rahoitus-
valineen”, voi toimia nain vain ottamalla suoraan yhteytta Danske
Markets Inc:iin ja huomioimalla, etta sijoittaminen muihin kuin
yhdysvaltalaisiin rahoitusvalineisiin voi sisaltaa tai tuoda mu-
kanaan tiettyja riskeja. Muiden kuin yhdysvaltalaisten yritysten
liikkeeseenlaskemia rahoitusvalineita ei valttamatta rekisteroida
SEC:ssa, eivatka SEC:n raportointi- ja tilintarkastusstandardit
koske niita valttamatta.
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Vastuuvapauslauseke levittamisesta Iso-Britanniassa
Iso-Britanniassa tata asiakirjaa saa levittaa vain (I) henkildille,
joilla on ammatillista kokemusta rahoituspalvelu- ja markkinalain
(Financial Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion))
Order 2005:n ("Maarays")) artiklan 19(5) mukaisista sijoittami-
seen liittyvista asioista; (Il) korkean varallisuustason omaaville,
Maarayksen artiklan 49(2)(a)-(d) mukaisille yhteisoille; tai (Ill) hen-
kiloille, jotka ovat FCA Conduct of Business Sourcebook -asiakir-
jan luvussa 3 mainittuja valikoituja ammattimaisia asiakkaita tai
ammattimaisia asiakkaita (kaikkiin tallaisiin henkildihin viitataan
termilla "asiaankuuluvat henkil6t”). Iso-Britanniassa tama asiakir-
ja on tarkoitettu vain asiaankuuluville henkil@ille, eika muiden tule
tehda toimenpiteita taman asiakirjan perusteella tai luottaa tahan
asiakirjaan tai sen sisaltoon.

Vastuuvapauslauseke levittamisesta Euroopan talousalueella
Euroopan talousalueen (ETA] jasenmaissa tata asiakirjaa levite-
taan ja se on tarkoitettu vain henkildille, jotka ovat esiteasetuksen
(Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2017/1129))
artiklassa 2(e) tarkoitettuja kokeneita sijoittajia ("kokeneet sijoit-
tajat”). Kaikkien taman asiakirjan ETA:n alueella vastaanottavien
henkildiden katsotaan vakuuttaneen, etta he ovat kokeneita si-
joittajia. Kaikkien vastaanottajien katsotaan myos vakuuttaneen,
etta he ovat vastaanottaneet taman asiakirjan vain sellaisten
ETA:n alueella sijaitsevien muiden henkiléiden puolesta, jotka
ovat kokeneita sijoittajia tai Iso-Britanniassa ja jdsenmaissa (jois-
sa on vastaava lainsaadanto) sellaisten puolesta, joita koskien
sijoittajalla on valtuudet tehda paatoksia taysin harkinnanvarai-
sesti. Danske Bank A/S luottaa edella mainittujen vakuutusten
totuudenmukaisuuteen ja paikkansapitavyyteen. 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. joulukuuta 2024, klo. 16:00 CET

Katsaus ensijulkaistu: 4. joulukuuta 2024, klo. 07:00 EET
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