Danmark

Vaeksten breder sig i Danmark

* Vaksten er hgj men koncentreret om isaer
medicinalindustrien - vi forventer, at den bliver mere bredt
baseret de kommende &r.

« Steerke offentlige finanser gor det muligt at handtere
ogsa meget store engangsudgifter til forsvaret, men det
er usikkert, hvor meget de vil pavirke efterspergslen i
skonomien.

* Privatforbruget er begyndt at stige, og der er udsigt til
yderligere vaekst hjulpet af stigende realindkomst og
lavere renter, selv om forbrugertilliden er meget lav.

* Eksporten vokser kraftigt og betalingsbalanceoverskuddet
er meget stort, iseer trukket af medicinalindustriens
eksport, men ikke kun af den.

* Inflationen og Ienvaeksten ventes at stabilisere sig pa
niveauer, der er lidt hgjere end fer coronakrisen.

5. marts 2025
Vigtige oplysninger og erkleringer er indeholdt fra side 6
i denne analyse.

Prognose
2024 2025 2026
BNP vaekst 3.6% [23;/"/] [22’,39;/3
Inflation 1,4% [1188"/03 [11’;3;3
Ledighed 2,9% [321%;3 [3319;3
Ibnedvsi: ;Jednst-e* 2.60% (11, 1109;3 [11, 1109;3

Paranteser er tidligere prognose (fra december 2024)
*Slutningen af perioden
Kilde: Danske Bank, Danmarks Statistik, Nationalbanken

Med en BNP-vaekst pa 3,6 procent i 2024 overgik dansk gkonomi
ikke bare vores ellers hgje forventninger fra sidste prognose,
men lagde sig ogsa helt i spidsen af det europeeiske felt. Det er
fortsat i hgj grad Novo Nordisk og resten af medicinalindustrien,
der driver vaeksten. Uden at medregne den ser der ud til at have
veeret en fremgang pa 1,8 procent, men det daekker formentlig
ogsa over en del produktion og byggeri, der er afledt af frem-
gangen i medicinalindustrien. Store dele af gkonomien har kun
oplevet lav veekst, for eksempel steg privatforbruget blot 0,9
procent sidste ar.

Vores forventning er, at vi ogsa i de kommende ar vil se hgj veekst
domineret af medicinalindustrien, men med mere fremgang
bredt i gkonomien. Stigende realindkomst og faldende renter
pger efterspergslen pa hjemmemarkedet og i nabolandene, og
den offentlige eftersporgsel stiger ogsa kraftigt, om end en stor
del af det vil handle om vaben og udstyr fra udlandet. Det er en
forventning, der bliver understattet af hgjere tillidsindikatorer pa
tveers af brancher i erhvervslivet, hvilket i hgj grad star i kontrast
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Store dele af skonomien har
kun oplevet lav veekst, for
eksempel steg privatforbruget
blot 0,9 procent sidste dr.

Chefekonom Las Olsen

til de meget pessimistiske forbrugere. Der er sdledes ikke tegn p3,
at usikkerhed om for eksempel handelspolitik og told i starre grad
vil deempe investeringerne. Risikoen til vaekstbilledet er dog i hgj
grad den globale udvikling, mens det er sveert at fa gje pa starre
faresignaler fra dansk skonomi i sig selv. Der er ogsa en betydelig
risiko for store revisioner af data, som vil kunne &ndre markant
ved tallene i vores prognose, men selvfalgelig ikke ved, hvordan
virkeligheden er.

Godt udgangspunkt for sterre forsvarsudgifter

Regeringen vil age forsvarsudgifterne med 25 milliarder kroner
(0,8 procent af BNP) i bade 2025 og 2026, og med 10 milliarder
om aret derefter. Det kommer oven i den lempelse af finanspo-
litikken, der var planlagt i forvejen. Til trods for det forventer vi
fortsat et betydeligt overskud pa de offentlige finanser, og der vil
veere mulighed for at finansiere flere midlertidige udgifter uden at
ga pa kompromis med holdbarheden af de offentlige finanser. De
er i udgangspunktet steerke efter fem ar med EU's sterste budge-
toverskud i forhold til BNP (tallet for 2024 kendes ikke endnu) og
med en offentlig finansiel nettoformue, der overstiger 20 procent
af BNP. En permanent foragelse af forsvarsudgifterne fra eksem-
pelvis to til tre procent af BNP vil dog sandsynligvis kraeve en grad
af finansiering i form af skattestigninger eller besparelser, nar der
ogsa er andre politiske prioriteter at tage hensyn til.

Lenvaekst pa vej ned igen

De sidste to ar har lgnstigningerne vaeret ekstraordinaert store,
ikke mindst pa grund af en overenskomstaftale, der sigtede mod
at genoprette kabekraften efter den hgje inflation i 2021-2022.
For den gennemsnitlige lanmodtager p& det private arbejdsmar-
ked er det mal nu naet, og lanvaeksten kan nu blive normaliseret.
Reallgnsvaeksten har typisk vaeret godt en procent om aret, og vi
forventer, at den bliver lige til den hgje side af det de kommende
ar. Arbejdsmarkedet er stadig stramt, og den nye overenskomst
for industrien sikrer en fremgang pa cirka en procent om aret i
reallgnnen selv til dem, der ikke opnar en lgnstigning i de lokale
forhandlinger. De offentlige lanninger vil fortsat stige mere, indtil
de har indhentet det efterslaeb, der er opstaet de seneste ar.

Vores prognose viser svagt stigende arbejdslgshed, som kan
medvirke til at deempe lgnvaeksten. Prognosen bygger pa en for-
ventning om, at beskaeftigelsen stabiliserer sig i stedet for fortsat
at stige, og det er en forventning, vi ikke er seerlig sikre pa. Pa den
ene side har beskaeftigelsen ofte overrasket opadtil de seneste
ar, hvor den er steget meget i forhold til den relativt beskedne
gkonomiske veaekst, der har vaeret uden for medicinalindustrien,
og det kan naturligvis godt fortsaette. P4 den anden side er det
bestemt ogsa en mulighed, at vi far en periode med faldende
beskaeftigelse, fordi vi altsa lige nu har mange ansatte i de danske
virksomheder i forhold til deres produktion, og den arbejdskraft er
nu blevet dyrere for virksomhederne.

Lavere inflation bliver selvforstaerkende
Inflationen var 1,5 procent i januar, og med undtagelse af fade-

Forsigtig optimisme i virksomhederne
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Lavere lanvaekst men hgjere reallen
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varer har prispresset veeret beskedent det seneste halvandet ar.
Trods markante lgnstigninger tyder intet indtil videre p4, at det
har givet udslag i forbrugerpriserne. Det er stadig tjenestepri-
serne, der stiger hurtigst, men modsat i euroomradet er tjene-
steinflationen faldet tilbage pa 2 procent. Restaurantpriserne er
eksempelvis kun steget knap 1 procent det seneste ar. Det hed 10
procent, da der var mest fart pa.

Vi forventer en afdeempet prisudvikling, sa leenge forbrugerne

er tilbageholdende. | takt med at forbruget far mere luft under
vingerne, kan der ogsa gradvis blive overveeltet nogle af de hajere
lanomkostninger i forbrugerpriserne.

Samlet set vil afgifter dog give et gradvist aftagende inflations-
bidrag. Det glder saenkelsen af elafgiften med 7 are i 2026 og
nogle af de forsinkede effekter, som felger af, at inflationen er
faldet igen. Indekseringen af energiafgifterne er bundet op pa
nettoprisinflationen med et ars forsinkelse. | 2026 vil det betyde,
energiafgifterne kun vil give et meget beskedent inflationsbidrag.
Huslejestigningerne ser desuden ud til at vaere aftagende, og
netop den beskedne nettoprisinflation vil laegge et ganske lavt
loft over, hvor meget udlejere ma haeve lejerne med i labet af
prognoseperioden.
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Inflationen har veeret lav Ienge,
og det bliver selvforsterkende

Chefanalytiker Bjern Tangaa Sillemann

Det begynder at lysne for forbruget

Det var smat med forbrugsvaekst i 2024 som helhed, men hen
over vinteren er vi begyndt at se tegn p3, at den stigende kabe-
kraft nu endelig bliver omsat til aget forbrug af bade varer og
tjenester, og fremadrettet venter vi, at forbruget vil udgere en
vaesentlig drivkraft bag vaeksten herhjemme. Det skyldes farst
og fremmest, at danskerne har faet flere penge mellem han-
derne, og selvom der stadig er en del af befolkningen, der endnu
ikke har genoprettet kabekraften oven pa 2022's voldsomme
inflationsstad, sa er de fleste - ikke mindst lsnmodtagere - ved at
vaere i mal.

Selvom der er privatgkonomisk medvind fra reallennen, skatten,
arbejdsmarkedet, boligmarkedet og renterne, sé oplever forbru-
gerne, at der er en voldsomt stigende usikkerhed. Forbrugertil-
liden er pd meget svage niveauer, og ikke mindst bekymringen
for, hvordan dansk gkonomi skal klare sig fremadrettet, er taget
kraftigt til. Farst og fremmest er det drevet af politisk uro pa den
globale scene.

Den bekymring kan bidrage til den tilbageholdenhed, vi forventer
fortsat vil preege danskernes disponeringer den kommende tid,
hvor mange ogsa prioriterer at genopbygge deres opsparinger,
efter der er blevet taeret gevaldigt pa dem de seneste ar. Selvom
hele den realindkomstfremgang, der er udsigt til de kommende
ar, af den grund naeppe vil blive omsat til forbrug, sa er der allige-
vel plads til en paen forbrugsvaekst bade i ar og til naeste ar - og
en, der er betydeligt hgjere, end hvad de seneste ar har kunnet
byde pa.

Massiv eksportvaekst giver ny rekord pé betalingsbalancen
Eksporten er vokset med haje vaekstrater i en arraekke - isaer
vareeksporten, som i 2024 voksede med 9,8 procent, har klaret
sig ekstremt godt. Udviklingen har seerligt vaeret drevet af medici-
nalindustrien, men store dele af resten af industrien har ogsa vist
markant fremgang. Industriproduktionen eksklusive medicin steg
saledes 11 procent i 2024. Den imponerende udvikling i industri-
en uden for medicin haenger dog formentlig ogsd sammen med
en vis afsmitning fra netop medicin pa andre dele af industrien -
f.eks. producenter af medicinske instrumenter.

Ogsa tjenesteeksporten er vokset, om end i et mere moderat
tempo, og det lader umiddelbart til at vaere baseret pa rimelig
bredt baseret fremgang pa tvaers af blandt andet sgtransport,
forretningstjenester og turisme.

Prognosen er uundgaeligt ret afhaengig af udsigten til fortsat
fremgang i Novo Nordisks produktion men afspejler ogsa, at vi
forventer gradvis bedring pa vores vigtigste eksportmarkeder.
Der har vaeret lidt lyspunkter for den ellers hardt prevede tyske
industri pa det seneste, selvom traeerne absolut ikke vokser ind
i himlen der. De lysere udsigter i for eksempel Sverige lover des-
uden godt for Danmarks tjenesteeksport.

Mere told og mindre fri handel er entydigt darlige nyheder for en
lille &ben skonomi som den danske, men p& den korte bane tror
vi nu ikke, det vil svaekke de danske eksporterer neevneveerdigt,

Beskeden inflation forude
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Danskerne er ekstremt bekymrede for de skonomiske udsigter
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Privatforbruget er taget til hen over vinteren

% a/a % a/a

30 -
25-
20 -

15-

2020 2021 2022 2023

2024

=— Nominel vaekst, kortforbrug i alt == Realveekst, kortforbrug i alt

Kilde: Danske Bank, Danmarks Statistik, Macrobond Financial

og den amerikanske efterspargsel efter varer ser heller ikke ud
til at blive mindre de kommende &r. USA er ganske vist Danmarks
starste handelspartner, men en meget stor del af den danske
eksport til USA produceres i USA og er dermed ikke et aktuelt mal
for told. Dertil kommer, at dollarstyrkelsen i stor udstraekning

har taget brodden af en potentiel kommende told pa europaeiske
varer. Donald Trump har dog neevnt muligheden af sanktioner
specifikt mod Danmark pa grund spgrgsmalet om Grgnland, og
det giver selvfalgelig en ekstra risiko.
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Forbrugerne er langt om leenge
begyndt at omscette privatekonomisk
medvind til sget forbrug, men
bekymringerne for fremtiden er
taget voldsomt til.

Chefanalytiker Louise Aggerstrem Hansen

Overskuddet pa betalingsbalancen satte rekord igen i 2024 med
410 mia. kroner, hvilket svarer til 13,9 procent af BNP - altsa
markant mere end de 11,7 procent i 2022, da rederierne sejlede
til skyhaje fragtrater. Kun starre olieeksporterende lande kan
vaere med i den liga. Netop haje fragtrater er atter en vasentlig
del af forklaringen. Den stoerste del af overskuddet skal dog findes
i varehandlen. Det skyldes den meget haje vaekst i vareeksporten,
men det skal altsa ogsa ses i lyset af den beskedne indenlandske
eftersporgsel, som har bidraget til at holde importen nede.

Hvis vi kigger fremad, sa traekker den forventede fortsatte solide
vaekst i medicinaleksporten yderligere op sammen med den fulde
genabning af Tyrafeltet i januar, som igen vil ggre Danmark til
nettoeksportar af gas. Som vi ser det, er det tungtvejende argu-
menter for, hvorfor vi kan forvente flere meget store overskud pa
betalingsbalancen de kommende ar.

| den modsatte retning treekker dog den seneste normalisering

i fragtraterne, som vil gare sgtransport mindre rentabelt samt
regeringens planlagte investeringer i forsvaret, som kommer til at
treekke en del import med sig.

Udsigt til faldende renter

Kronekursen over for euro er fortsat stabil, og vi forventer, at
Nationalbanken vil matche de kommende rentenedseettelser fra
Den Europeiske Centralbank uden at eendre ved renteforskellen.
Markedet indpriser langt hen ad vejen allerede rentenedsaettel-
serne, og vi forventer ikke store eendringer i de lange renter. Det
er dog realistisk, at et 30-arigt realkreditldan med en kuponrente
pé 3,5 procent kan komme op i en mere attraktiv kurs og dermed
veere med til at understatte boligmarkedet og husholdningernes
gkonomi.

Boligpriserne fortsaetter op, understattet af indkomster

og rentefald

Boligmarkedet klarer sig fortsat godt med god aktivitet og stigen-
de priser, hjulpet pa vej af stigende indkomster og et fortsat solidt
arbejdsmarked samt medvind fra faldende renter. Samtidig har
de seneste &rs meget lave nybyggeri betydet, at udbuddet af boli-
ger er forholdsvis lavt, hvilket ligeledes understatter prisvaeksten.

Pa landsplan ligger boligbyrden - dvs. udgifterne til at servicere
renterne pa gaeld og skattebetalinger relativt til indkomsten - un-
der det historiske niveau. Det peger pa, at det trods stigende pri-
ser pa landsplan og renter, der trods alt er vaesentligt hgjere end
for et par ar siden, er relativt billigt at kabe ny bolig i starstedelen
af Danmark. Det skyldes ikke mindst, at indkomsterne i kroner og
@re ogsa er steget betydeligt.

| Hovedstadsomradet er billedet noget anderledes. Her tangerer
forholdet mellem udgifter og indkomster det dyreste siden bolig-
boblen op til finanskrisen. Det betyder ogs3, at risikoen, for at pri-
serne falder, er til stede i vaesentligt hgjere grad end pa landsplan,

Voldsom eksportvaekst
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om end den fortsatte aktivitet og prisudvikling peger pa, at mange
finder det attraktivt at kabe nyt i Kebenhavn - selvom det laegger
beslag pa en starre del af budgettet.

Korrigerer vi for, at andre priser er steget i mellemtiden, befinder
huspriserne i reale termer sig stadig vaesentligt under sidste top,
men ogsa her er der paen fremgang - pa linje med den, vi s3, far
corona sendte boligpriserne i vejret.
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Prognosetabel

Makroskonomisk prognose - Danmark

Prognose

2024 2024 2025 2026
Forsyningsbalance Mia. kr. (lsbende priser) a/a a/a a/a
Privatforbrug 1287,3 0,9% 1,9% 2,.3%
Offentligt forbrug 669,2 1,8% 5,1% 1,6%
Faste bruttoinvesteringer 640,0 -0,1% 3,8% 3,0%
- Erhvervsinvesteringer 383,2 -2,2% 1,0% 1,7%
- Boliginvesteringer 161,2 1,7% 3,3% 4,9%
- Offentlige investeringer 95,7 5,7% 15,6% 49%
Veeksbidrag fra lagereendringer -1,4% -0,6% 0,0%
Eksport 2063,0 7,6% 6,7% 3,5%
- Vareeksport 1189,5 9,8% 10,0% 4.8%
- Tjenesteeksport 873,5 4,6% 2,2% 1,6%
Import 1719,3 1,7% 4,0% 2,8%
- Vareimport 926,6 1,3% 7,1% 2,1%
- Tjenesteimport 792,8 2,3% 0,5% 3,6%
BNP 2952,1 3,6% 3,9% 2,9%
@konomiske negletal
Betalingsbalancen, mia. kr. 410,3 437,8 473,0
- % af BNP 13,9% 14,0% 14,5%
Offentlig sektors saldo, mia. kr. 85,0 35,0 25,0
- % af BNP 2,9% 1.1% 0,8%
Offentlig bruttogaeld, mia. kr. 955,0 920,0 910,0
- % af BNP 32,3% 29,5% 27,9%
Beskeeftigelse* 3229,0 3244,8 3247,0
Bruttoledigheden* 87,1 87,4 89,0
- % af arbejdsstyrken 2,9% 2,9% 3,0%
Huspriser, % a/a 4,6% 6,5% 6,5%
Lenniveau i den private sektor, % a/a 5,2% 3,6% 3,3%
Forbrugerpriser, %a/a 1,4% 1,8% 1,6%
Finansielle negletal
Udlansrente, %** 2,75% 1,25% 1,25%
Indskudsbevisrente, %** 2,60% 1,10% 1,10%

*Arsgennemsnit (1.000 personer), **Slutningen af perioden
Kilde: Danske Bank, Danmarks Statistik, Nationalbanken, Dansk Arbejdsgiverforening, Boligsiden
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Analytikernes erklzering
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Hver enkelt ansvarlig analytiker erklzerer desuden, at ingen del
af analytikerens aflgnning har veeret, er eller vil veere direkte eller
indirekte relateret til de specifikke anbefalinger, der udtrykkes i
analysen.

Regulering

Danske Bank er godkendt og under tilsyn af Finanstilsynet. Dan-
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fas ved henvendelse til banken.
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Danske Bank er ikke registreret som et kreditvurderingsbureau i
henhold til forordningen om kreditvurderings-bureauer (forord-
ning (EF) nr. 1060/2009). Danske Bank overholder saledes ikke og
soger ikke at overholde kravene til kreditvurderingsbureauer.

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

Analytikernes aflgnning er til en vis grad afhaengig af det samle-
de regnskabsresultat i Danske Bank, der omfatter indtaegter fra
investment bank-aktiviteter, men analytikerne modtager ikke
bonusbetalinger eller andet vederlag med tilknytning til specifik-
ke corporate finance- eller kredittransaktioner.

Finansielle modeller og/eller metoder anvendt i denne analyse
Beregninger og praesentationer i denne analyse er baserede

pa standard gkonometriske modeller og metoder savel som pa
offentligt tilgaengelige data pa alle veerdipapirer, udstedere og/
eller lande. Dokumentation kan fremskaffes ved henvendelse til
analysens forfattere.

Risikoadvarsel

Veaesentlige risikofaktorer i forbindelse med anbefalingerne og
holdningerne i denne analyse, herunder en fglsomhedsanalyse af
relevante forudsaetninger, er angivet i analysen.

Planlagte opdateringer af analysen
Analysen opdateres kvartalsvis.

Forste offentliggerelsesdato
Se forsiden af denne analyse for farste dato for offentliggarelse.
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Generel disclaimer

Denne analyse er udarbejdet af Danske Bank alene til orientering
og bar ikke betragtes som investerings-, juridisk eller skatte-
radgivning. Den er ikke og udgar ikke nogen del af, og ma under
ingen omstaendigheder betragtes som, et tilbud om at szlge eller
en opfordring til at tilbyde at kabe eller saelge relevante finan-
sielle instrumenter (dvs. finansielle instrumenter, der er naevnt
heri, eller andre finansielle instrumenter fra nogen udsteder, der
er naevnt heri, og/eller optioner, warrants, rettigheder eller andre
interesser vedrgrende sadanne finansielle instrumenter) (“Rele-
vante Finansielle Instrumenter”).

Analysen er udarbejdet uafhangigt, udelukkende pa baggrund
af offentligt tilgeengelige oplysninger, som Danske Bank A/S
anser for palidelige, men Danske Bank A/S har ikke uafhaengigt
verificeret indholdet heraf. Selvom der er udvist rimelig omhu for
at sikre, at indholdet ikke er usandt eller vildledende, fremsaettes
ingen erklaering eller garanti, hverken udtrykkeligt eller underfor-
stdet, om rimeligheden, ngjagtigheden, fuldstaendigheden eller
rigtigheden af de oplysninger, meninger og forventninger, der er
indeholdt i denne analyse, og Danske Bank, dets tilknyttede virk-
somheder og datterselskaber patager sig intet ansvar for direkte
eller indirekte tab, herunder, men ikke begraenset til, driftstab, i
forbindelse med handlen i tillid til denne analyse.

De holdninger, der er udtrykt heri, er analytikernes holdninger
og afspejler deres opfattelse pr. datoen for denne analyse. Disse
holdninger kan a&ndre sig, og Danske Bank A/S er ikke forpligtet
til at give modtagere af denne analyse meddelelse om sadanne
andringer eller om andre e&endringer vedrgrende oplysningerne i
denne analyse.

Analysen henvender sig ikke til og ma ikke udleveres til detail-
kunder i Storbritannien (se saerskilt disclaimer nedenfor) og det
Europaeiske @konomiske Samarbejdsomrade som defineret i
direktiv2014/65/EU.

Analysen er ophavsretligt beskyttet og er kun tiltaenkt den an-
givne modtager. Den ma ikke reproduceres eller distribueres helt
eller delvist af nogen modtager til noget formal uden forudgaen-
de skriftligt samtykke fra Danske Bank A/S.

Disclaimer i forbindelse med distribution i USA

Denne analyse er udarbejdet af Danske Bank A/S og distribueres
i USA af Danske Markets Inc., en amerikansk registreret bars-
handler og et datterselskab af Danske Bank A/S, i henhold til
SEC-regel 15a-6 og relaterede fortolkningsbidrag, der er ud-
stedt af U.S. Securities and Exchange Commission. Analysen er
bestemt for distribution i USA, men kun til amerikanske institu-
tionelle investorer (“U.S. institutional investors”) som defineret i
SEC-regel 15a-6. Danske Markets Inc. patager sig alene ansvaret
for denne analyse i forbindelse med distribution i USA over for
“amerikanske institutionelle investorer”.

Danske Bank A/S er ikke underlagt amerikanske regler i for-
bindelse med udarbejdelsen af analysen eller analytikernes
uafhaengighed. Desuden er de af Danske Banks analytikere, som
har udarbejdet analysen, ikke registrerede eller kvalificerede
analytikere hos New York Stock Exchange eller Financial Indu-
stry Regulatory Authority, men de opfylder de geeldende krav

for en ikke-amerikansk institution. Amerikanske investorer, der
modtager denne analyse og @nsker at kabe eller szlge Relevante
Finansielle Instrumenter ma kun gare dette ved at kontakte Dan-
ske Markets Inc. direkte og bar vaere opmaerksomme pa, at nar
man investerer i ikke-amerikanske finansielle instrumenter kan
det medfare visse risici. Finansielle instrumenter fra ikke-ame-
rikanske udstedere kan ikke registreres hos U.S. Securities and
Exchange Commission og er muligvis ikke omfattet af regnskabs-
og revisionsstandarder udstedt af U.S. Securities and Exchange
Commission.
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Disclaimer i forbindelse med distribution i Storbritannien

| Storbritannien er dette dokument kun til distribution til (1) per-
soner, som har professionel erfaring med forhold, der relaterer
sig til investeringer og falder inden for rammerne af article 19(5)

i Financial Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion)
Order 2005 (“bekendtgarelsen”) eller (2) er personer, som falder
inden for rammerne af bekendtgarelsens article 49(2](a)-(d), eller
(3) personer som er elektive professionelle klienter eller i sig selv
en professionel klient under kapitel 3 i FCA Conduct of Business
Sourcebook (alle sddanne personer benaevnes under ét “rele-
vante personer”). | Storbritannien er dette dokument udelukkende
rettet mod Relevante Personer, og andre personer bar ikke handle
ud fra eller i tillid til dette dokument eller indholdet heraf.

Disclaimer i forbindelse med distribution i det Europzeiske
@konomiske Samarbejdsomrade

Dette dokument udleveres til og er udelukkende rettet mod
personer i medlemslande i det Europaeiske @konomiske Sa-
marbejdsomrade (“E@S”), som er “kvalificerede investorer” som
defineret i prospektforordningens artikel 2(e) (forordning (EU)
2017/1129) (“kvalificerede investorer”). Enhver person i E@S, som
modtager dette dokument, vil blive anset for at have tilkende-
givet og accepteret, at vedkommende er en kvalificeret investor.
Enhver modtager vil ogsa blive anset for at have tilkendegivet og
accepteret, at vedkommende ikke har modtaget dette dokument
pa vegne af personer i E@S, som ikke er kvalificerede investorer
eller personer i Storbritannien og andre medlemslande (hvor der
er tilsvarende lovgivning), for hvilke investor har bemyndigelse til
at treeffe beslutninger udelukkende efter eget skan. Danske Bank
A/S handler i tillid til, at ovenstaende erklaeringer og aftaler er
sande og ngjagtige. Enhver person i E@S, der ikke er en kvalifice-
ret investor, ma ikke handle ud fra eller i tillid til dette dokument
eller indholdet heraf.

Analyse fzerdiggjort: 4. marts 2025 kl. 16.00

Analyse offentliggjort ferste gang: 5. marts 2025 kl. 06.00
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