Suomi

Kasvu jatkuu korko- ja energiariskeista
huolimatta

Kaanne talouskasvussa vahvistui 2026 alussa, mutta
energian hintakehitys ja kasvanut epavarmuus
hillitsevat kasvuvauhtia loppuvuoden aikana. Laskemme
vuoden 2026 BKT:n kasvuennustetta 1,1 prosenttiin (ed.
+1,5 %). Ostovoiman hitaampi kasvu rasittaa erityisesti
2027 ennustetta (+0,8 %, ed. 1,9 %).

Ennustamme kotimaisen inflaation kiihtyvan, mutta
muuta euroaluetta maltillisemmin. Inflaation huippu
saavutetaan hieman yli 3 % tasolla ensi talvena, mutta
kuluvan ja ensi vuoden keski-inflaatio jaa hieman alle 2
prosentin.

Vaikka kotitalouksien luottamus on suhteellisen
heikkoa, ndemme merkkeja yksityisen kulutuksen
asteittaisesta piristymisesta taman ja ensi vuoden
aikana

Tyomarkkinakehitys on jatkunut heikkona. 0dotamme
maltillista elpymista, mutta vasta ensi vuotta kohden.

Asuntorakentaminen on yha jaissa etenkin téana
vuonna, datakeskusrakentaminen on yllattavan vahvaa.
Teollisuuden tilauskirjat kertovat vahvistuvasta
kysynnasta

Ennuste

2025 2026 2027
1,1% 0,8%

o , ,
BKT kasvu 0,2% (1,5%) (1,9%)
. 1,9% 1,8%

0, ! '
Inflaatio 0,3% (1.6%) (1.8%)
Tyotto- 9 7% 10,5% 10,1%
myysaste e (9,9%) (9,1%)
Ohjaus- o 2,50% 2,00%
korko* 2,00% (2,00%) (2,00%)

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

Suomen talouden viime vuoden lopulla alkanut kasvukaanne
jatkui myos 2026 puolelle. Ensimmaisella kvartaalilla talouskas-
vun vauhti oli inflaatiokorjattuna 0,9 %, eli nopeimmillaan sitten
vuoden 2021. Pidamme yha kiinni yleisesti positiivisesta ennus-
tenakymasta, mutta maaliskuussa alkanut Iranin sota, ja sita
seurannut energian hintojen voimakas nousu painavat silti kas-
vunakymia edelliseen ennusteeseemme verrattuna. Kallistuvat
polttonesteet ja nousuun kaantyneet asuntolainojen viitekorot
ovat jo nyt ehtineet purra kotitalouksien ostovoimaan, ja samalla
taloudellinen epavarmuus on jalleen nostanut paataan.

Emme silti usko pelkan epavarmuuden vievan pohjaa koko alku-
vuodesta ennakoidulta kasvulta. Erityisesti yksityisessa kulutuk-
sessa on edelleen kasvupotentiaalia, vaikka kuluttajien saas-
tamisasteet pysyisivatkin koholla. Reaalinen ansiotaso jatkaa
nousuaan tana ja ensi vuonna, tyollisyys elpyy hieman etenkin

2027 aikana. Asuntomarkkinassa ei nahda merkittavaa elpymista
ennustejaksolla, mutta datakeskusrakentaminen ja teollisuuden
piristynyt aktiviteetti tukevat investointeja.

3. kesdkuu 2026
Tdrkedt vastuuvapauslausekkeet ja vakuutukset lGytyvit
katsauksen sivulta 6 alkaen.
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EKP:n IGhestyvien koronnostojen
negatiivinen kasvuvaikutus jaa
lievemmdksi kuin edellisessd
nostosyklissé.”

Antti llvonen, Senior Analyst

Tyollisyys elpyy hitaasti ja viiveella

Vuosina 2023-2024 tyottomyyden kohoaminen soi pitkalti
keskiansion elpymisesta syntyneen ostovoiman nousun. Vaikka
tyottomien tyonhakijoiden maara onkin yha korkealla, esimer-
kiksi lomautusten maara on jo alkanut laskea. Tyottémyysasteen
trendi on asettunut 10,6 prosenttiin, joka on korkein taso sitten
vuoden 1999. Taustalla on heikon tyollisyyskehityksen ohella
kuitenkin myds tydvoiman osallistumisasteen kasvu hetkellisesti
jo yli 69 prosenttiin. Nain suuri osa suomalaisista on luettu osaksi
tyodvoimaa viimeksi 1990-luvun alussa.

Voimakasta elpymista tydllisten maarassa ei olla vield nahty. Hy-
vana esimerkkina tydmarkkinoiden laajemmasta tilasta toimivat
rakennusalan tyopaikat. Muun muassa arkkitehtien ja tyonjoh-
tajien tyottomyys on jo kaantynyt laskuun, mutta pandemiaa
edeltaneista tasoista ollaan viela kaukana. Yhteenlaskettuna
avoimia tyopaikkoja on edelleen tarjolla huomattavan heikosti

- keskimaarin vain yksi jokaista yhdeksaa tyotonta tyonhakijaa
kohden. Ennustamme tyottomyysasteen asettuvan keskimaarin
10,5 prosenttiin 2026, ja 10,1 prosenttiin 2027.

Inflaatio nousee maltillisesti kevaan 2026 oljyn

hinnannousun myo6ta

Ostovoiman elpymista tukee my@s elinkustannusten varsin
maltillinen kasvu. Kokonaisinflaatio oli huhtikuussa kansallisella
kuluttajahintaindeksilla mitattuna 1,5 % vuodentakaisesta. Jos
luvuista jattaa pois ailahtelevien ruoan ja energian hintojen vaiku-
tuksen, niin kutsuttu pohjainflaatio oli vain 0,6 %. Heikon asunto-
markkinakehityksen hopeareunus on ollut asumisen inflaation
hyvin maltillinen kehitys. Kun esimerkiksi keskivuokrien kasvu on
lahestulkoon pysahtynyt, asumisen kustannukset eivat ole pur-
reet hennosti elpyvaan ostovoimaan samaan tapaan, kuin monin
paikoin muualla Euroopassa. Myés oman asunnon hankinta on
keskimaaraiseen ansiotasoon nahden poikkeuksellisen edullista.

Laaja-alainen inflaatiopaine niin tavaroiden kuin palveluiden-

kin saralla oli maltillista seka Iranin sodan kynnyksella etta sen
alkuvaiheessa. Pitkittyessaan sodan vaikutukset alkavat nakya
laajemmin esimerkiksi matkailun ja ruoan hinnoissa, mutta tasta
huolimatta ennakoimme inflaation kiihtyvan Suomessa muu-

ta euroaluetta maltillisemmin. Ennusteessamme vuositason
inflaatiohuippu saavutetaan ensi tammikuussa 3,4 prosentissa,
ja keski-inflaatio jaa tana vuonna 1,9 prosenttiin, ensi vuonna 1,8
prosenttiin.

Kuten muidenkin talouksien ennusteissamme, olemme oletta-
neet polttonesteiden ja sahkdenergian hintojen kehittyvan tule-
vaisuudessa johdannaismarkkinan nykyhinnoittelun mukaisesti.
Erityisesti raakadljyn hintojen odotetaan markkinoilla laskevan
nopeasti lahikuukausien aikana, mika heijastelee odotusta Iranin
sodasta johtuvan energian hintashokin nopeasta helpottamises-
ta. Kdantaen se tarkoittaa, ettad sodan pitkittyminen luo keskeisen
ylasuuntaisen riskin inflaatioennusteemme ylle.

EKP:n koronnostosykli jaa selvasti viimekertaista lyhyemmaksi
Asuntolainojen yleisimpien euribor-viitekorkojen aiempi pudotus

Talous asettuu maltilliselle kasvu-uralle etenkin ensi vuonna
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Léhde: Macrobond, Tilastokeskus, Danske Bank

Laskuun ka@antyneet lomautukset kertovat vahitellen elpyvasta
tyomarkkinasta
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Léhde: Macrobond, Tilastokeskus

Etenkin vanhempien ikaryhmien kasvanut osallistuminen
tyomarkkinoille on kasvattanut koko vaeston
osallistumisastetta
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Ldhde: Macrobond, Tilastokeskus
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Monella suomalaisella on nyt jo
mahdollisuuksia lisétd kulutustaan.
Laajempi luottamuksen palautuminen
ja siten myés yksityisen kulutuksen
kddntyminen vahvempaan kasvuun
edellyttad tyéllisyyden vahvistumista.”

Kaisa Kivipelto, yksityistalouden ekonomisti

vaikutti viela huhtikuussa inflaatioon laskevasti noin 0,4 %-yksi-
koén verran. Euribor-korot ovat kuitenkin jo kevaan aikana kaanty-
neet uudestaan nousuun, kun korkomarkkina ennakoi Euroopan
keskuspankin (EKP) nostavan ohjauskorkojaan loppuvuoden
aikana.

Kirjoitushetkella markkina ennakoi EKP:Ita kahta tai kolmea 0,25
%-yksikon kertanostoa. Me ennustamme suhteessa maltilli-
semmin kahta nostoa kesa- ja heinakuun kokouksissa. Tama
tarkoittaisi talletuskoron asettuvan 2,50 prosenttiin. Uskomme
myos, ettd EKP voi kaantaa korot melko nopeasti myds laskuun jo
kevaalla 2027. Talloin 12kk euriborin huippu olisi todennakoisesti
jo nahty, ja suunta kaantyisi laskuun ensi syksysta alkaen.

Yksityinen kulutus piristyy vahitellen huolimatta

heikosta luottamuksesta

Iranin sodan vuoksi noussut 6ljyn hinta ja kohonnut korkotaso
ovat heikkona jatkuneen tyomarkkinatilanteen ohella rasitta-
neet kotitalouksien odotuksia tulevasta talouskasvusta ja oman
talouden tilasta. Samaan aikaan on silti nahty myds ensimmai-
sia merkkeja kdanteesta parempaan pain: sddstamisaste laski
Q4/2025 3,3 prosenttiin vuotta edeltavalta 5,6 prosentin tasolta,
vahittdismyynnin volyymi on kasvanut jo Iahes vuoden verran
ja esimerkiksi autojen ostoaikeet ovat lahestulkoon 10 vuoden
keskimaaraisilla tasoilla.

Monella suomalaisella on mahdollisuuksia lisata kulutustaan.
Reaalinen palkkasumma on jo elpynyt vuonna 2022 alkanutta
inflaatiosokkia edeltaville tasoille, ja keskimaarainen reaalinen
ansiotaso on lahestulkoon kirinyt ostovoimakuopan kiinni. Kaik-
kien kotitalouksien reaaliset kaytettavissa olevat tulot kuitenkin
laahaavat sosiaaliturvan leikkausten vuoksi. Aiemmin sovitut
palkkaratkaisut ja suhteellisen maltillinen inflaatio tukevat reaa-
litulojen kasvua my@s tana vuonna, vaikka 6ljyn hinta on noussut.
Laajempi luottamuksen palautuminen ja siten myds yksityisen
kulutuksen kdantyminen vahvempaan kasvuun edellyttaa tyolli-
syyden vahvistumista.

Datakeskuksia rakennetaan, asuntomarkkinoiden

elpyminen vaivalloista

Investointien osalta kasvukehitys on ollut kaksijakoista. Raken-
tamisen investointimaarat ovat inflaatiokorjattuna jamahtaneet
karkeasti samalle tasolle, kuin finanssikriisia seuranneessa taan-
tumassa vuonna 2009. Toisaalta kaikkien muiden investointien
maara oli vime vuoden lopulla jo 8,5 % reaalikasvussa vuoden-
takaiseen verrattuna, eli kasvu oli pandemiaa edeltanytta trendia
vahvempaa.

Asuntorakentamista jarruttavat yleisen epavarmuuden ohella
heikko asuntomarkkinakehitys seka nousevat kustannukset.
Erityisesti materiaalikustannukset ovat jatkaneet nousuaan
alkuvuonna, ja uusien asuntojen hinnat ovatkin edelleen selvasti
vanhoja korkeammalla. Viimeisen vuoden aikana vanhojen asun-

Inflaatio sailyy padasiassa ansiotason nousua
maltillisempana tukien palkansaajia
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Lédhde: Macrobond, Tilastokeskus, Danske Bankin ennuste

Kotitalouksien tulevaisuuden odotukset synkkenivat
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Kasvanut reaalinen palkkasumma on tukenut vahittaiskaupan
myynnin kasvua
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tojen hinnat ovat laskeneet useimmissa kaupungeissa noin 1-5
%. Selkeasti vahvinta hintakehitys on ollut Rovaniemella (+10,2
%), heikointa puolestaan Kouvolassa (-10,2 %). Pohjanmaa on
erottunut edukseen seka muuta Suomea matalammalla tyotto-
myysasteella, etta suhteessa hieman vahvemmalla asuntojen
hintakehityksella. 0dotamme hintojen laskevan koko maassa
tana vuonna keskimaarin 2,8 % ja elpyvan ensi vuonna 1,0 %.

Alkuvuonna heikentynyt kuluttajaluottamus vaikuttaa painaneen
jarrua viime vuonna asuntokauppojen ja uusien asuntolainojen
maarassa nahdylle elpymiselle. Uusia rakennuslupia on haet-

tu edelleen vain vahan, mika tarkoittaa, ettei seuraavan 1-2
vuoden aikana valmistuvien asuntojen maarassa tulla ndkemaan
merkittavaa kasvua. Vaikka asuntorakentamisen kehitys nayttaa
yha vaisulta, selkeampia kasvun merkkeja on nahty esimerkiksi
datakeskuksien rakennusluvissa.

Teollisuudessa piristymisen merkkeja

Teollisuudessa tilauskantojen kehitys nayttaa edelleen lupaaval-
ta erityisesti metalliteollisuudessa, jolla uusien tilausten maara
on kohonnut jo edellisen huippuvuoden 2022 tuntumaan. Myods
kemianteollisuudessa on nahty merkkeja kysynnan vahvistu-
misesta. Viime vuonna Yhdysvaltojen aloittama kauppasota ha-
marsi myos Suomen viennin nakymia, mutta tullitasoissa nahty
ailahtelu on sittemmin rauhoittunut.

Kaiken kaikkiaan kauppasodan vaikutukset Suomen vientiin ovat
jaaneet pelattya maltillisemmiksi. Seka Suomen osuus USA:n
tuonnista ettd USA:n osuus Suomen viennista ovat pysyneet
vakaina. Suomen vientikilpailukyky vaikuttaa siis pysyneen ennal-
laan, mita tukee myds tydvoimakustannusten maltillinen kasvu
erityisesti muihin pohjoismaihin verrattuna.

Valtaosa viennin kasvusta viimeisen vuoden aikana on l6ytynyt
Euroopan markkinoilta. Viennin arvon liukuvalla vuosisummalla
mitattuna suurinta euromaaraista kasvua on nahty mm. Iso-Bri-
tannian, Ruotsin ja Puolan markkinoilta. Kuriositeettina mainitta-
koon, etta nopeimmin kasvaneiden vientimarkkinoiden joukosta
|6ytyy myos Sveitsi, jonka viennin nimellisarvoa on paisuttanut
rajusti noussut kullan hinta.

Julkinen velka jatkaa kasvuaan

Julkiset menot kasvavat lahivuosina vaeston ikdantymisesta
johtuvan menojen seka puolustuspanostusten vuoksi. Tana
vuonna voimaan astuvat ansiotuloveroalennukset ja ensi vuonna
laskeva yhteisdverokanta laskevat verotuloja tana ja ensi vuonna.
Menojen kasvua ja tulojen heikentymista tasapainottavat jonkin
verran tana ja ensi vuonna tehtavat sopeutustoimet, jotka kohdis-
tuvat muun muassa valtionhallintoon, kuntien valtionosuuksin ja
yritystukiin. Lisaksi valikoidut sosiaalietuuksien indeksijaadytyk-
set jatkuvat.

Julkisen sektorin velkasuhde kohosi viime vuoden lopulla 88,5
prosenttiin, ja odotamme kasvun jatkuvan 90,9 prosenttiin tdna
ja 93,3 prosenttiin ensi vuonna. Nousun taustalla on rakenteelli-
sen alijaaman ohella myos korkomenojen kasvu, kun taas viime
vuosia vahvempi nimellinen talouskasvu auttaa tasapainotta-
maan velkasuhdetta. Rahoitusmarkkinoilla Suomen valtionvelan
luottoriskivakuutuksen hinta (CDS) seka korkoero Saksaan ovat
kehittyneet vakaasti, ja linjassa muiden saman luottoluokituksen
eurotalouksien kanssa. Rahoitusmarkkinoiden huolet valtionve-
lan kehityksesta eivat ole siis merkittavasti kohonneet kevaan
aikana verrokkimaihin nahden.

Datakeskusrakentamisen kasvu on nostanut liikkenne- ja
viestintarakennusten rakennusluvat asuinrakennusten lupien
ohi
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Ldhde: Macrobond, Tilastokeskus

Kotitalouksien heikentynyt luottamus hidastaa asuntokaupan
virkoamista
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Lahde: Macrobond, Tilastokeskus

Investoinnit ovat kasvussa muualla kuin rakentamisessa
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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% 1,1% 0,8%
Tuonti 115,2 1.7% 3,5% 0,1%
Vienti 118,8 3.4% 1,7% 3.7%
Kulutus 215,5 -0,2% 0,4% 1,3%
- Yksityinen 142,3 -0,2% 0,8% 0,9%
- Julkinen 73,1 -0,2% 0,0% -0,5%
Investoinnit 61,3 0,8% 9,7% 2,.5%
Avainlukuja
Tyottémyysaste 9,7% 10,5% 10,1%
Ansiotason muutos 2,8% 3,6% 3,3%
Kuluttajahintojen muutos 0,3% 1,9% 1,8%
Asuntohintojen muutos -2,5% -2,8% 1,0%
Julkinen yli-/alijgama, % BKT:sta -3,9% -5,0% -4,8%
Julkinen velka/BKT, % 88,5% 90,9% 93,3%
Taloudelliset luvut
Ohjauskorko* 2,00% 2,50% 2,00%

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

Taman katsauksen on laatinut Danske Bank A/S (“Danske Bank”).
Taman katsauksen kirjoittajat ovat Antti llvonen, Senior Analyst ja
Kaisa Kivipelto, Yksityistalouden ekonomisti.

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: 2. kesdakuu 2026, kello 17:00 EET

Katsaus ensijulkaistu: 3. kesakuu 2026, kello 07:00 EET
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