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Talous on vihdoin kaantynyt

* Suomen talouskasvu kééntyi kasvuun vuoden 2025 Ennuste
lopussa ja kiihtyy varovasti kuluvana vuonna. 2025 2026 2027
Bttd ¥ BKT kasvu 0,2% 1,5% 1,9%
« Tyottdomyysaste pysyy korkeana, mutta kdantyy laskuun e/ (1,5%) (1,8%)
vuoden aikana. S .
Inflaatio 0,3% 1.6% 1,8%
. . - . . (1,4%) (1,8%)
* Reaalitulojen kasvu parantaa hiljalleen kotitalouksien F—. 9 9% 919
yotto- o , 9% )
luottamusta talouteen. myysaste 9,7% (9.3%) (8.7%)
*  Yksityinen kulutus kasvaa monen vaisun vuoden jalkeen Ohjaus- 2,00% 2,00% 2,00%
e . o korko* : (2,00%) (2,00%)
saastamisasteen laskiessa asteittain.

Suluissa vanha ennuste.
*Ohjauskorko vuoden lopussa

* Teollisuuden ndkymat ovat parantuneet, mika nakyy Léhteet: Danske Bamk Tilastokeskus, EKP

uusien tilausten kasvuna. Etenkin metalliteollisuus on
vahvassa vedossa.
Suomen talous nousi viimeisella vuosineljanneksella teknisesta
* Yksityiset investoinnit kasvavat, mutta taantumasta, ja odotamme edelleen talouskasvun kiihtyvan en-
asuntorakentaminen elpyy kunnolla vasta ensi vuonna. nustejakson aikana. Pidamme ennusteemme likimain ennallaan
ja arvioimme, etta kokonaistuotanto kasvaa 1,5% vuonna 2026 ja
1,9% vuonna 2027.

Nimellispalkkojen nousu jatkuu inflaatiota korkeampana eli koti-
talouksien viimeisen kahden vuoden aikana kasvanut ostovoima
vahvistuu edelleen. Tama lisaa kotitalouksien luottamusta talo-
uteen entisestaan ja yhdistettyna tyomarkkinatilanteen asteit-
taiseen paranemiseen yksityinen kulutus kasvaa monen vaisun
vuoden jalkeen, kun sddstdmisaste asteittain laskee.

Teollisuuden nakymat ovat parantuneet, ja yritysten tilauskannat
ovat kasvaneet merkittavasti. Kasvua on vauhdittanut erityisesti

3. maaliskuuta 2026 metalliteollisuus.
Tdrkedt vastuuvapauslausekkeet ja vakuutukset IGytyvdt
katsauksen sivulta 6 alkaen. Asuntomarkkinoilla tilanne on edelleen haastava. Vaikka asun-

tokauppamaarat ovat elpyneet, asuntohinnat ovat jatkaneet
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Talouden kddntyminen kasvuun viime
vuoden lopussa, teollisuuden vahvistunut
tilauskanta ja viennin hyvét ndkymdt
antavat aihetta optimismiin.”

Ozan Yanar, senioriekonomisti

laskuaan. Asuntorakentamisessa ei ole nahtavissa merkittavaa
elpymista tana vuonna vaan ennustamme asuntorakentamisen
vauhdittuvan vasta ensi vuonna. Ennustamme asuntojen hintojen
laskevan 1,8% kuluvana vuonna ja kasvavan 2% ensi vuonna.

Talouden ndkymat ovat kohentumassa, vaikka epavarmuuksiakin
riittaa. Kasvuennusteemme riskit ovat tasapainossa. Kotimaisen
kysynnan elpyminen viivastyy entisestaan, jos tyomarkkinoilla ei
nahda kaannetta parempaan. Lisaksi geopoliittisten jannitteiden
paheneminen ja kauppapoliittiset epavarmuudet voivat pienen-
taa viennin ja teollisuuden kasvulukuja. Vastaavasti nopeampi
elpyminen tyémarkkinoilla voisi purkaa patoutunutta kysyntaa ja
vahvistaa kotimaista kulutusta enemman kuin arvioimme.

Tyottomyys pysyy korkeana, vaikka taittuukin

Tydllisyyden trendi on vakiintunut viimeisen puolen vuoden aika-
na, ja tyottdmyysasteen trendi osoittaa merkkeja taittumisesta.
Tyottdomyysasteen trendi 15-74-vuatiaille saavutti huippunsa
viime marraskuussa ja taittui tammikuussa ensimmaista kertaa
laskuun sitten vuoden 2023. Tyottomyysaste on silti korkealla
10,3 prosentin tasolla. Tyollisyysasteen trendi 15-64-vuotiaille oli
tammikuussa 71,1%.

Trenditasoitettu tyollisten maara on laskenut vain vahan eli 8000
henkilon verran vuoden takaiseen verrattuna. Tyottémien maara
on samassa ajassa taas kasvanut 39000 henkil6lla. Eroa selittaa
osallistumisasteen kasvu viime vuoden aikana. Tyomarkkinoille
on tullut eniten 35-44-vuotiaita henkildita lisaa vuoden takaiseen
verrattuna. Myos yli 55-vuotiaat tydntekijoissa ja elakeikaiset
ovat aktivoituneet. On todennakaista, etta viime hallituskaudella
voimaan tullut tyén hakemiseen velvoittava tyovoimapalvelu-
malli, ja nykyisen hallituksen etuusleikkaukset ovat lisanneet
tydvoimaan hakeutumista.

Osallistumisasteen nousu matalasuhdanteessa nostaa tyotto-
myysastetta. Avoimien tyopaikkojen maarat ovat jatkaneet las-
kuaan viime vuoden aikana 33000 tyopaikasta 22700 avoimeen
tyopaikkaan. Konkurssiin hakeutuneiden yritysten maara oli tam-
mikuussa poikkeuksellisen korkea. Kuukausitasolla konkurssien
lukumaara on viimeksi ollut yhta korkea vuonna 1997.

Ennustamme tyollisyyden kohenevan kuluvan vuoden aikana,
kun etenkin teollisuuden aktiviteetin vilkastuminen alkaa valittya
tyollisyyteen. Tyottomyysaste asettuu tana vuonna keskimaarin
9,9 prosenttiin eli nousee viime vuoden 9,7 prosentista. Ensi
vuonna tydttomyysaste kaantyy tuntuvaan laskuun 9,1 prosent-
tiin kotimaisen kulutuksen ja rakennusalan elpymisen vauhdit-
taessa talouskasvua.

Edelleen matalana pysyva inflaatio tukee reaalipalkkojen kasvua
Suomen kuluttajahinnat nousivat viime vuonna vain 0,2 prosent-
tia. Kuluttajahintoja painoivat etenkin asuntolainojen ja kulutus-
luottojen korkojen lasku. Koronlaskujen vaikutus nakyy edelleen
alkuvuoden inflaatioluvuissa mutta hiipuu vuoden aikana.

Suomen talous kaantyi kasvu-uralle ja kiihtyy varovaisesti

neljannesvuosittainen BKT, miljardia euroa
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Tyollisyyden trendi tasaantui ja tydottomyysasteen kasvu taittui

% %
745 - -10,5
74,0 - -100
73,5 - - 985

- 90
73,0 -

- 85
72,5 -

- 80
72,0 - s
715- - 70
710~ ‘ ‘ ‘ ‘ - 65

2021 2022 2023 2024 2025

— Tyottomyysasteen trendi, 15-74-vuotiaat, oikea
= Tydllisyysasteen trendi, 15-64-vuotiaat, vasen

Ldhde: Tilastokeskus

Ansiotaso nousee elinkustannuksia nopeammin tukien
kulutusmahdollisuuksia

Reaalinen tulokehitys (7/2021=100)
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Ldhde: Tilastokeskus

Tana vuonna inflaatio kiihtyy maltillisesti. Alkuvuoden korkeat
sahkon ja bensiinin hinnat nostavat inflaatiota Iahikuukausina.
Lisdksi tdnd vuonna voimaan astuvien arvonlisdveromuutosten
nettovaikutus on inflaatiota kiihdyttava. Teollisuudessa hinta-
paineita syntyy perusmetallien kallistumisesta ja suhdanteen
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Yksityinen kulutus kasvaa téand ja
ensi vuonna kasvavien ansioiden ja
tydllisyyden kddnteen myota”

Kaisa Kivipelto, yksityistalouden ekonomisti

elpymisestd, joskin euron valuuttakurssin vahvistuminen hillitsee
tuontihintojen nousua.

Ennustamme, etta inflaatio on kuluvana vuonna 1,6 ja nopeu-
tuu 1,8 prosenttiin ensi vuonna, kun mya@s reaalipalkat jatkavat
kasvuaan viime vuonna sovittujen yksityisen ja julkisen sektorin
uusien tydehtosopimusten myoéta. Ennustamme nimellispalkko-
jen kasvavan tana vuonna 3,6% ja ensi vuonna 3,3%.

Lompakon nyérit aukeavat tyollisyyden kasvaessa

Yksityinen kulutus kasvaa tana ja ensi vuonna kasvavien an-
sioiden ja ty6llisyyden kdanteen mydota. Viime vuonna tehdyt
palkkaratkaisut nostavat ansiotasoa kuluttajahintoja nopeammin,
mika tukee ostovoimaa. Asteittain paraneva tyollisyys kasvattaa
kotitalouksien kaytettavissa olevia tuloja laajemmalle joukolle.
Tulokehitys on kuitenkin maltillisempaa tukien varassa olevilla
kotitalouksilla.

Kuluttajien luottamus elpyy hitaasti. Asunnonosto- ja
remontointiaikeet seka kestokulutustavaroiden ostoaikeet ovat
olleet vaisuja, mutta kuluttajien luotto oman talouden nakymiin
on elpynyt kohtuullisen hyville tasoille.

Tyomarkkinatilanteella on ollut merkittava vaikutus kotitalo-
uksien varovaisuuteen: helmikuussa lahes joka kolmas suo-
malainen koki tyéttdmyyden tai lomautuksen uhan kasvaneen.
Kotitaloudet ovat myds paikanneet sadastamisella inflaatioshokin
aiheuttamaa koyhtymista. Elinkustannuksiin suhteutetut koti-
talouksien nettovarallisuus ja talletuskanta ovat yha merkitta-
vasti aiempaa huipputasoa alemmalla tasolla. Kansantalouden
rahoitustilinpidon varallisuusmittarit eivat huomioi asuntojen
hintakehitystd, joten todellinen nettovarallisuuden lasku voi olla
suurempi, mika myds selittaa kotitalouksien varovaisuutta

Tydllisyyden elpyminen on avainasemassa yksityisen kulutuksen
kasvussa myos saastamisasteen kautta. Vaikka saastamisaste ei
laskisi, nouseva ansiotaso kasvattaisi silti kulutusta. 0dotamme
tyomarkkinan kaanteen kuitenkin johtavan lisdantyneeseen luot-
tamukseen ja sdastamisasteen laskuun, mika tukee entisestaan
yksityisen kulutuksen kasvua. Emme pida patoutuneen kysynnan
purkautumisen aiheuttamia positiivisia kasvuyllatyksia mahdot-
tomina.

Teollisuuden tilauskanta seka valoisat investointi- ja vientinaky-
mat tukevat kasvua

Teollisuuden uudet tilaukset kasvoivat viime vuonna 5% edellis-
vuoteen verrattuna metalliteollisuuden luotsaamana. Kemian- ja
paperiteollisuudessa tilaukset hieman vahenivat. Myds teollisuu-
den luottamusindikaattorit ovat parantuneet. Teollisuuden hyvien
nakymien konkretisoitumista uusiksi investoinneiksi ja uusien
tyontekijoiden rekrytoinniksi hidastaa matalalla tasolla oleva
teollisuuden kayttdaste.

Tuotannollisten investointien kasvu piristyy ennustejaksolla ja
yksityiset investoinnit kasvavat erityisesti datakeskusten ja vihre-

Kotitaloudet ovat lisdnneet saastamista paikatakseen
varallisuuden ostovoiman heikentymista

Elinkustannuksilla korjattu varallisuustaso (12/2021=100)
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Yksityisen kulutuksen kasvu kulkee kasi kadessa tyollisyyden
kasvun kanssa

Vuosimuutos %

Vuosimuutos %

5- -5
4 - -4
3- -3
o- -2
-1
l —
-0
0
--1
_l - 772
,2 - .3
-3 - --4
4-, ! ! ! ! ! ! ! ! ]
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

=—Yksityinen kulutus, kiintein hinnoin, kausitasoitettu ja kalenterikorjattu, vasen
—Tydllisyysaste, trendi, 15-64 -vuotiaat, oikea

Ldhde: Tilastokeskus

Teollisuuden tilaukset kasvussa metalliteollisuuden vetamana
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an siirtyman hankkeiden my6ta. Sen sijaan asuntorakentaminen,
joka muodostaa noin viidenneksen kaikista investoinneista, elpyy
kunnolla vasta ensi vuonna uudisrakentamisen kasvaessa.

Kuluvana vuonna julkisia investointeja vauhdittavat havittajahan-
kinnat. Samalla ndma hankinnat lisaavat myds tuonnin maaraa
samassa suhteessa.

Suomen keskeisten kauppakumppaneiden kuten Saksan ja Ruot-
sin teollisuuden aktiviteetin kasvu tukee vientikysyntaa. Suomen
hyva kustannuskilpailukyky, Saksan investointipaketti ja Euroo-
pan puolustusinvestoinnit tukevat niin ikaan viennin nakymia.
Vastaavasti kauppapolitiikkaan ja geopoliittisiin konflikteihin
liittyvat epavarmuudet varjostavat niita.

Asuntojen hintakdanne viivastyy yha

Asuntomarkkinoilla kaksijakoinen tilanne jatkuu. Vanhojen osa-
keasuntojen hinnat jatkoivat viime vuonna laskuaan 2,5 prosen-
tilla edellisvuodesta. Vaikka asuntoja on viime vuosina rakennettu
keskimaaraista vahemman, myynnissa olevien asuntojen maara
on pysynyt korkeana ja tama hillitsee hintapaineita kuluvana
vuonna. Myytavien asuntojen korkeaa maaraa selittavat pidenty-
neet myyntiajat seka patoutuneet asunnonvaihtotarpeet.

Asuntomarkkinoilla on toisaalta nahtavissa myaos elpymisen
merkkeja. Kauppojen lukumaara seka uusien asuntolainojen nos-
tomaarat ovat kasvaneet jo parin vuoden ajan. Myds myynnissa
olevien asuntojen maaran kasvu voi kielia siita, etta kotitaloudet
ovat palaamassa markkinoille. Arvioimmekin, etta etenkin vuo-
den jalkipuoliskolla kuluttajien reaaliansioiden kasvu ja tyéllisyy-
den kohentuminen tukevat asuntomarkkinan elpymista.

Vahittaisesta elpymisesta huolimatta ennustamme asuntohin-
tojen laskevan tana vuonna 1,8%. Olemme korjanneet ennustet-
tamme hintakehityksesta selvasti alaspain, silla viela joulukuussa
hinnat laskivat voimakkaasti. Hintojen laskun jatkuminen tar-
koittaa my@s, ettei rakennusalan elpyminen l&hde vield kunnolla
kayntiin. Ensi vuonna asuntokaupan selva vilkastuminen kaantaa
hinnat 2 prosentin kasvuun.

Velkajarrutyéryhman raameissa pysyminen vahentaisi velkaan-
tumista

Suomen julkinen velka on kasvanut voimakkaasti viime vuosina
merkittavistad sopeutustoimista huolimatta. Tammikuussa Suomi
joutui EU:n alijaamamenettelyyn. Velkaantumista vahentaa
tyollisyyden kasvu, mutta toisaalta puolustusmenojen lisaykset
kasvattavat julkisia menoja varsinkin ensi vuonna. Ennustejakson
loppuun mennessa odotamme velkasuhteen yltavan melkein 93
prosenttiin bruttokansantuotteesta.

Eduskunnan parlamentaarinen velkajarrutydryhma asetti tavoit-
teekseen supistaa julkista alijaamaa viime vuoden 3,9 prosen-
tista 2-2,5 prosenttiin bruttokansantuotteeseen suhtautettuna
vuonna 2031. Lisaksi keskimaarainen vuosittainen alijaama-
suhde olisi 3% vuoteen 2033 asti. Nama tavoitteet tarkoittaisivat
noin 8-9 miljardia euron sopeutuksia ensi eduskuntakaudella ja
hidastaisivat julkisen velan maaraa tulevina vuosina.

Julkisen velan maaralla on vaikutusta luottoluokittajien nakemyk-
siin ja luottoluokitukset vaikuttavat korkomenoihin. Luottoluoki-
tuslaitos Scope alensi Suomen luottoluokitusta AA+:sta AA:han
tammikuussa ja keskeisena syyna oli kasvava julkinen velka ja
alijaamakehitys.

Vientikumppanien teollisuuden tilausmaarat parantavat
Suomen vientindkymia
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Investoinnit ovat kasvaneet rakennusalan romahdusta lukuun
ottamatta
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Asuntojen hinnat jatkoivat laskuaan, vaikka kauppojen
maara kasvoi
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Ennustetaulukko

Makrotaloudellinen ennuste - Suomi

Ennuste
2025 2025 2026 2027
Kansantalouden tilinpito mrd euroa (kaypiin hintoihin) muutos muutos muutos
BKT 280,6 0,2% 1,5% 1,9%
Tuonti 1149 1,4% 4,7% 3,4%
Vienti 118,5 3.2% 1,7% 3.7%
Kulutus 214,0 -1,0% 0,4% 1,3%
- Yksityinen 142,4 -0,2% 1,5% 2,5%
- Julkinen 71,5 -2,4% -1,9% -1,1%
Investoinnit 61,2 0,7% 7.3% 3,5%
Avainlukuja
Tyottomyysaste 9,7% 9,9% 9,1%
Ansiotason muutos 2,8% 3,6% 3,3%
Kuluttajahintojen muutos 0,3% 1,6% 1,8%
Asuntohintojen muutos -2,5% -1,8% 2,0%
Julkinen yli-/alijgama, % BKT:sta -3,9% -4,5% -3,8%
Julkinen velka/BKT, % 86,9% 90,7% 92,9%
Taloudelliset luvut
Ohjauskorko* 2,00% 2,00% 2,00%
Lonteet. Donske Bomk. Thostokeshus, X
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Senioriekonomisti
ozan.yanar@danskebank.com
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Julkaisu on nahtavilla osoitteessa
www.danskebank.com/danskeresearch

Vastuuvapauslauseke

Taman katsauksen on laatinut Danske Bank A/S (“Danske Bank”).
Taman katsauksen kirjoittajat ovat Ozan Yanar, Senior Economist
ja Kaisa Kivipelto, Private 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
Denmark -yhdistyksen suositusten mukaisesti.

Eturistiriidat

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

Kaisa Kivipelto
Yksityistalouden ekonomisti
kaisa.kivipelto@danskebank.com

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 rekisterdityneita 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 (1) 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 yhteisdille; 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 henkilgille, 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 tdman 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. maaliskuuta 2026, kello 17:00 EET

Katsaus ensijulkaistu: 4. maaliskuuta 2026, kello 07:00 EET
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