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o Riksbanken vegrer seg for & returnere til negative renter, men holder nullen sé langt gyet kan se

e Etter nedgang i gar ligger det an til oppgang igjen i aksjemarkedet i USA i dag

e Handelsbankens konjunkturrapport: «Dobbel krise» for norsk gkonomi; varig verditap og hayere ledighet

e Ringerunden fra NBs regionale nettverk vil bekrefte det vi allerede vet: dramatisk forverring siden jan/feb

Internasjonalt

Riksbanken besluttet i gar & holde renten i ro pa
null prosent. Dette var som ventet av konsensus,
og det var ogsa det som var priset blant flertallet av
aktgrene i rentemarkedet. Vare analytikere i Stock-
holm skilte seg imidlertid ut med sin forventning om
rentekutt helt ned til -0,5 prosent. Men signalet fra
Riksbanken er at nullen er det mest sannsynlige ren-
tegulvet i tiden fremover, til tross for heller dystre
vekst- og inflasjonsutsikter. Riksbanken anslar nem-
lig at BNP vil falle mellom 7 og 10 prosent i ar, mens
arbeidsledigheten vil stige til 9-10 prosent. Kjernein-
flasjonen blir ogséa liggende godt i underkant av in-
flasjonsmalet i tiden fremover. Men Riksbanken ve-
grer seg likevel for a returnere til negative renter, og
alternativet blir heller & holde nullen sa langt ayet
kan se (se figur under).

Konsumenttilliten i USA (Conference Board) falt til
86,9 i april, ned fra 118,8 i mars. Dette var sa godt
som ventet pa forhand, men markerte uansett et so-
lid fall ned til laveste nivaer siden sommeren 2014.
Det amerikanske aksjemarkedet snudde ogsé ned
igjen i gar, anfart av teknologiaksjene hvor flere av
selskapene ogsa droppet a gi noen guiding frem-
over. Nasdaq falt med 1,4 prosent, mens S&P
stengte ned med 0,5 prosent. Nar det er sagt ligger
aksjeterminer for USA godt i pluss fra morgenen av;
blant annet etter at Alphabet Inc. har meldt om ster-
kere enn ventet salgstall.

| dag rettes oppmerksomheten mot rentebeskje-
den fra Fed. Her er det allerede iverksatt en rekke
titak for & dempe de negative gkonomiske kon-
sekvensene av koronakrisen. Styringsrenten er satt
ned mot null (intervallet 0,00-0,25 prosent), som nok
ogsa er & se pa som et gulv; som kjent er Fed skep-
tisk til & g& under nullstreken. For var del forventer vi
at renten blir liggende pa dette nivaet i overskuelig
fremtid. Det etterlyses imidlertid at Powell kan veere
noe mer konkret enn han har veert til nd hva gjelder

For full disclaimer and definitions, please refer to the end of this report.

rentesettingen videre fremover; sakalt forward gui-
dance. Akkurat dette vil nok veere tema under pres-
sekonferansen i dag.

Videre har Fed gjort omfattende grep for & forhindre
at koronakrisen utvikler seg til en full finanskrise. For
& dempe uroen i finansmarkedene er det spraytetinn
betydelig med dollarlikviditet, i tillegg til at det er
iverksatt omfattende stattekjgp (QE). Tiltakene har
sarget for & bedre forholdene i finansmarkedene, og
Fed er nok nd i en situasjon hvor de vil la de allerede
innfarte tiltakene fa virke. Samtidig er det grunn til &
tro at Fed har fleksibilitet pa tilbudssiden, i den for-
stand at allerede innfgrte tiltak kan justeres. Et ve-
sentlig forhold er & kunne avhjelpe krisen i realgko-
nomien mer direkte, hvor stgtteordninger (lanepro-
grammer) overfor bade husholdninger og bedrifter
kan utvides dersom ngdvendig.

Videre far vi fra USA de forelgpige BNP-tallene for
farstekvartal, hvor fortegnet forventes a veere nega-
tivt; -3,8 prosent, regnet som sesongjustert annuali-
sert rate. Dette er imidlertid kun en forsmak, etter-
som den virkelig store smellen vil komme til syne i
tallene for andre kvartal.

Fra eurosonen far vi EU-kommisjonens batteri
med sentimentindikatorer for april, som er ventet
& ha falt ytterligere ned i negativt territorium. Vi har
lite nytt og spennende a si om slike sentimentma-
linger, ettersom vi allerede har pdlitelig informasjon
om et betydelig aktivitetsfall i april. Som kjent falt
PMI-indeksen for eurosonen skarpt videre til 13,5 i
april, og dette er et rekordlavt niva. Store deler av
gkonomien er fortsatt stengt ned for & begrense
smittespredningen, og andre kvartal vil bli forferdelig
svakt. PMI-tallene indikerer at BNP vil falle med 7,5
prosent. Men enkelte teknikaliteter ved PMI-ma-
lingen gjgr at situasjonen trolig er enda verre; vi ser
for oss et tosifret fall i verdiskapingen i andre kvartal.
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Sverige: Anslag pa styringsrenten
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Norge

Daer vi ute med var ferske halvarsrapport, under
overskriften «Dobbel krise.» Temaene ga seg selv
denne gangen. Utbruddet av koronaviruset har fart
til drastiske tiltak verden rundt for & hindre ukontrol-
lert spredning. Utstrakt sosial distansering og andre
tiltak legger en vesentlig demper p& gkonomisk akti-
vitet. Det er na liten tvil om at vi p& kort sikt far se et
historisk stort tilbakeslag for verdensgkonomien. Vi
forventer en viss gjeninnhenting i andre halvar av
2020 og arene som falger. Allikevel regner vi med at
arbeidsledigheten vil bli liggende hgyere enn far vi-
rusutbruddet i hele prognoseperioden ut 2022. Sen-
tralbankene vil matte holde styringsrentene pa da-
gens niva i flere ar. For verdensgkonomien samlet
ser vi for oss et fall i BNP pa 3,5 prosent i ar. Til sam-
menlikning falt BNP med 0,1 prosent under finans-
krisen i 2009.

Norsk gkonomi er allerede inne i en dyp nedtur. Selv
om vi forventer at norsk gkonomi gradvis &pnes opp,
ser vi ikke for oss at aktiviteten vil ta seg helt opp
igjen til utgangspunktet. | alt ser vi for oss et varig
verditap for norsk gkonomi, i den forstand at ver-
diskapingen de neste arene blir lavere enn hva
den ellers ville ha veert, og sysselsettingen blir
lavere. Utfordringene forsterkes av fallet i oljeprisen,
som vil tynge petroleumsinvesteringene allerede fra
i &r, og dempe gjeninnhentingen videre framover. Ar-
beidsledigheten vil avta fra de spesielt hgye nivaene
vi nd observerer, men fortsatt holde seg hay de
neste arene. | vare prognoser faller Fastlands-
BNP i ar med 5,8 prosent, far gkonomien stiger
med 3,6 prosent i 2021 og 1,8 prosent i 2022.
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Euroomradet: Gkonomisk sentiment
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Koronakrisen har forelgpig gitt moderate utslag i bo-
ligmarkedet. Lavere utlansrenter har nok bidratt til &
dempe prisnedgangen. Tallene for mars viser imid-
lertid at boligomsetningen falt sammenliknet med
normalen for de siste 10 arene samtidig som utbudet
av boliger holdt seg bedre oppe. Dersom vi skulle vi
se en gkt opphopning av antall usolgte boliger fram-
over, vil det typisk lede til at prisene mé justeres ned.
Gitt at vi ser for oss en forverring av husholdninge-
nes gkonomiske situasjon i ar, venter vi ogsa at bo-
ligprisene vil avta noe videre i manedene som kom-
mer. Vi ser imidlertid ikke for oss noe markert bo-
ligprisfall i &r. Men svakere inntektsutvikling
fremover vil uansett sgrge for at boligprisene ut-
vikler seg svakere enn de ellers ville ha gjort.

Norsk gkonomi er rammet av en dobbel krise, og
myndigheter og sentralbank gjgr hva de kan. Regje-
ringen knuser sparegrisen, og oljepengebruken blir i
ar trolig omtrent dobbelt sa stor som antatt far krisen.
Norges Bank brenner det siste kruttet og setter
styringsrenten ned til null. Men alle tap kan ikke
dekkes, og en dyp nedtur har allerede startet. Myn-
dighetenes valg av virusstrategi blir avgjgrende for
hvordan norsk gkonomi vil se ut «pa den andre si-
den».

Den gkonomiske nedturen har i enkelte omrader bi-
dratt til store fall i rentene pa statsobligasjoner.
Framover venter vi at en oppgang i amerikanske
lange renter vil bidra til en oppgang ogsa i norske
lange renter. Samtidig blir trolig oppgangen dempet


https://www.researchonline.se/document/97340
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av en mer forsiktig oppgang i tyske renter. Vart an-
slag innebzerer en oppgang i den norske tidrige
swaprenten til 1,55 prosent i slutten av 2022. Vi ven-
ter at tremaneders Nibor blir liggende p& 0,5 pro-
sent, altsa rundt 50 basispunkter over styrings-
renten, ut hele prognosehorisonten.

De gkonomiske ringvirkningene av covid-19-
pandemien har fart til et eksepsjonelt ras i kron-
ekursen, med nye rekordsvake nivaer mot bade den
amerikanske dollaren og den europeiske fellesvalu-
taen som en konsekvens. Fremover vil kronekursen
avhenge av forventningene til global vekst og olje-
pris. Vi venter at gkt risikoappetitt i tiden som
kommer vil bidra til at norske kroner styrker seg
noe. Mot euro ser vi for oss at krona kan styrke seg
fra dagens niva til 10,70 mot slutten av prognosepe-
rioden i 2022.

Dyp, global resesjon
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Prosent

Videre far vi kl.10 i dag en liten oppdatering fra Nor-
ges Banks regionale nettverk. Dette er ikke en full
rapport, men heller en kort ringerunde som gir mer
anekdotisk informasjon om stda i norsk gkonomi. Til-
bakemeldingene vil vaere klart farget av korona- og
oljekrisen, og situasjonsbeskrivelsene vil veere dra-
matisk mye verre enn ved forrige korsvei som var i
januar-februar (med en liten tilleggsrunde pa telefon
4-6.mars, altsa far nedstengningene).

Ansvarlig for dagens rapport: Marius Gonsholt Hov

Analytikere

Kari Due-Andresen, +47 223 97 007, kadu0O1@handelsbanken.no
Marius Gonsholt Hov, +47-223 97 340, maho60@handelsbanken.no
Halfdan Grangard, +47-223 97 181, hagrl1@handelsbanken.no
Nils Kristian Knudsen, +47 228 23 010, nikn02@handelsbanken.no
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Global risikoindeks og EUR/NOK
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3-mnd. FRA-renter

Valutakurser

Mar-20 Juni-20  Sep-20 Des-20 EUR/NOK 11.25 EUR/USD 1.09
0.50 0.47 0.51 0.47 USD/NOK 10.37 usD/JPY 106.55
SEK/NOK 1.05 EUR/JPY 115.65
Swap-renter DKK/NOK 1.51 EUR/GBP 0.87
2 AR 3AR 5 AR 7 AR 10AR  GBP/NOK 12.94  GBP/USD 1.25
0.63 0.64 0.71 0.82 0.96 CHF/NOK 10.66 EUR/CHF 1.06
JPY/NOK 9.73 EUR/SEK 10.70
Var prognose 2.kv.2020 3.kv.2020 4.kv.2020 AUD/NOK 6.78 EUR/DKK 7.46
Foliorente 0.00 0.00 0.00 SGD/NOK 7.33 USD/KRW 1218.65
EUR/NOK 11.25 11.25 11.15 CAD/NOK 7.44 USD/RUB 73.93
Kilde: Bloomberg
Garsdagens viktigste ngkkeltall/begivenheter Periode Enhet Forrige Konsensus Faktisk
08:00 Norge Detaljomsetning Mars Prosent m/m 2,0 -7,0 -0,9
09:30 Sverige Riksbanken, ngkkelrente  28.april Prosent 0,00 0,00 0,00
Sverige Detaljomsetning Mars Prosent m/m 0,2 -3,0 -1,7
15:00 USA Boligpriser, Februar Prosent ar/ar 3,12 3,19 3,47
S&P CoreLogic CS 20
16:00 USA Konsumenttillit, April Indeks 118,8 87,0 86,9
Conference Board
USA Richmond Fed, April Indeks 2 -41 -53
industriindeks
Dagens viktigste ngkkeltall/begivenheter Periode Enhet Forrige Konsensus  Var forv.
09:15 Sverige NIER, oppdaterte prognoser
10:00 Norge Ringerunde, Norges Banks regionale nettverk
11:00 Eurosonen @konomisk sentiment April Indeks 94,5 74,0 --
Eurosonen Industrisentiment April Indeks -10,8 -25,0 -
Eurosonen Tjenestesentiment April Indeks -2,2 -27,0 -
14:00 Tyskland Harmonisert KPI, forelgpig April Prosent ar/ar 1,3 0,5 -
14:30 USA BNP, forelgpig 1.kv. Prosent, annual 2,1 -3,8 --
16:00 USA Pagéende boligsalg Mars Prosent m/m 2,4 -13,6 -
20:00 USA FOMC, rente, gvre 29.april Prosent 0,25 0,25 0,25
USA FOMC, rente, nedre 29.april Prosent 0,00 0,00 0,00
20:30 USA Pressekonferanse med Powell
Handelsbanken capital Markets 4



Morgenrapport, 29. april 2020

Fraskrivningserklaering for analyse

Risikovarsel

All investering innebeerer risiko. Investorer oppfordres til selv & avgjgre hvorvidt en investering i verdipapi-
rene som er nevnt i denne rapporten, er formalstjenlig, basert pa investeringsformal, gkonomisk status og
risikotoleranse. Avkastning av et finansielt instrument i fortiden garanterer ikke avkastning i fremtiden. Ver-
dien pa finansielle instrumenter kan stige eller synke, og det er ikke sikkert at du vil fa tilbake all kapitalen du
har investert.

Fraskrivningserkleeringer for analyse

Handelsbanken Capital Markets, en avdeling i Svenska Handelsbanken AB (off.) (heretter referert til som
SHB), har ansvaret for a skrive analysesrapporter. SHB reguleres av Finansinspektionen i Sverige, Finanstil-
synet i Norge, Finanssivalvonta i Finland og Finanstilsynet i Danmark. Alle analyserapporter er skrevet ba-
sert pa tjenester innenfor handel og statistikk, samt annen informasjon SHB anser som palitelig. SHB har
ikke undersgkt denne informasjonen pa egen hand og garanterer ikke at informasjonen er sann, riktig eller
komplett.

Verken SHB eller tilsluttede selskaper, tienestemenn, direktarer eller ansatte skal sta til ansvar for eventuelle
direkte, indirekte og spesielle tap eller falgetap som skyldes bruk av informasjonen ianalyserapportene, in-
kludert, og uten begrensninger, all tapt profitt selv om SHB har blitt uttrykkelig advart om muligheten eller
sannsynligheten for slike tap.

Synspunktene i analyserapporter fra SHB og dets datterselskaper er betraktninger gjort av ansatte i SHB og
tilsluttede personer. De reflekterer synspunktene til de respektive analytikerne pa denne datoen og kan end-
res. Vi kan ikke garantere at fremtidige hendelser vil samsvare med disse betraktningene. Hver analytiker
som er identifisert i denne analysesrapporten, bekrefter ogsa at betraktningene som inngar her, og som er
tilskrevet en analytiker, reflekterer hans eller hennes individuelle betraktninger av selskapene eller verdipapi-
rene som er nevnt i denne analyserapporten.

Analyserapporter fra SHB er kun ment for informasjonsformal. Informasjonen i analyserapportene utgjer ikke
en personlig anbefaling eller personlige investeringsrad. Slike rapporter og betraktninger ma ikke legge
grunnlaget for investeringer eller strategiske beslutninger. Dette dokumentet utgjar ikke markedsfaring av,
eller tilbud om kjgp eller salg av verdipapirer. . Det skal heller ikke danne grunnlaget for eller brukes i forbin-
delse med noen form for kontrakt eller forpliktelse. Tidligere resultater kan kanskje ikke oppnas pa nytt og
ma ikke anses som en indikasjon pa fremtidige resultater. Verdien pa investeringer og inntekten fra dem kan
ga bade opp og ned, og investorer risikerer a tape hele belgpet det opprinnelige investerte. Investorer er ikke
garantert & tjene pa investeringer og kan tape penger. Valutakurser kan forarsake at verdien pa utenlandske
investeringer og inntektene fra dem stiger eller synker. Dette analysesproduktet vil bli oppdatert med jevne
mellomrom.

Ingen deler av SHB-analysesrapporter skal kopieres eller distribueres uten skriftlig tillatelse fra SHB. Distri-
busjonen av dette dokumentet kan veere underlagt juridiske begrensninger i visse jurisdiksjoner. Personer
som kommer i besittelse av dette dokumentet, ma skaffe seg opplysninger om og falge slike restriksjoner.

Denne rapporten dekker ikke juridiske eller skattemessige aspekter vedrgrende utgiverens planlagte eller
eksisterende gjeldsforpliktelser. Innholdet er utelukkende beregnet for kunder i Norge.

Veer oppmerksom pa fglgende viktige opplysningserklaeringer vedragrende analyse:

Ansatte i SHB, inkludert analytikere, far kompensasjon som genereres av firmaets totale fortjeneste. Analyti-
kerkompensasjon er ikke basert pa tjenester spesifikt knyttet til finansielle aktiviteter ( en. Corporate Finance)
eller tjenester i gjeldskapitalmarkeder. Ingen deler av analytikerkompensasjonen har veert, eller vil bli, direkte
eller indirekte forbundet med spesifikke anbefalinger eller betraktninger som er uttrykt i analysesrapporter.

Fra tid til annen kan SHB og/eller tilsluttede personer levere investeringsbanktjenester og andre tjenester,
inkludert forretningsbanktjenester og rdd om verdipapirer, til alle selskapene som er nevnt i analysen var.

Vi kan fungere som radgiver og/eller megler for alle selskapene som er nevnt i analysen var. SHB kan ogsa
ta yte Corporate Finance-tjenester til disse selskapene.

Vi kjgper og selger verdipapirene som er nevnt i analysen var, fra og til kunder. Vi kan dermed nar som helst
ha en lang eller kort posisjon i alle slike verdipapirer. Vi kan ogsa kjgpe og selge verdipapirene til alle selska-
pene som er nevnt i denne rapporten. (Analysesrapportene inneholder mer informasjon og relevante erklae-
ringer.)
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SHB og deres samarbeidspartnere, klienter, tienestemenn, direktgrer og ansatte kan eie eller ha posisjoner i
verdipapirene som er nevnt i analysesrapporter.

Nar det gjelder tjenester knyttet til finansielle instrumenter, kan banken, i visse situasjoner, betale eller motta
tilskyndelser, som godtgjgrelse og honorarer, fra andre parter enn kunden. Tilskyndelsene kan veere bade
pengebaserte ytelser og naturalytelser. Hvis tilskyndelsene blir betalt til eller mottatt fra en tredjepart, kreves
det at betalingen har som formal a forbedre kvaliteten pa tjenesten. Betalingen ma ikke hindre banken i &
ivareta kundenes interesser. Kunden ma informeres om eventuelle godtgjarelser som banken mottar. Nar
banken legger frem investeringsanalyse, mottar banken mindre naturalytelser. Mindre naturalytelser bestar
av falgende:
¢ Informasjon eller dokumentasjon om et finansielt instrument eller en investeringstjeneste av generell
art.
e  Skriftlig materiale som er skrevet av en tredjepart som utsteder, med formal om & markedsfare en ny
utstedelse.
e Deltagelse pa konferanser og seminarer om et spesifikt instrument eller en investeringstjeneste.
o Representasjon opptil et rimelig belgp.

Banken har innfart retningslinjer som er ment for & ivareta integriteten og uavhengigheten til analyse , samt a
avdekke faktiske eller potensielle interessekonflikter vedrgrende analytikere eller banken, lgse eventuelle
konflikter ved & eliminere eller moderere dem og/eller skrive formalstjenlige erkleeringer. Banken har innfart
restriksjoner (informasjonsrestriksjoner) pa kommunikasjonen mellom analyseavdelingen og andre avde-
linger i banken for & kontrollere interessekonflikter. | tillegg er banken organisert slik at analyseavdelingen er
adskilt fra Corporate Finance-avdelingen og andre avdelinger med lignende ansvarsomrader. Retningslin-
jene for analyse inkluderer ogsa regler for hvordan betalinger, bonuser og lgnn skal betales til analytikere,
hvilke markedsfaringsaktiviteter analytikere kan delta i, hvordan analytikere skal handtere egen verdipapir-
handel og verdipapirhandel for personer i naer familie, osv. | tillegg finnes det restriksjoner for kommunika-
sjon mellom analytikere og det gjeldende selskapet. | henhold til bankens etiske retningslinjer for Handels-
banken Group ma styret og alle ansatte fglge hgye etiske standarder nar de utfarer arbeidet sitt i banken,
samt andre oppgaver. Hvis du vil se mer informasjon om bankens etiske retningslinjer, kan du ga til bankens
hjemmeside p& www.handelsbanken.com og klikke pa Om banken — Baerekraft i banken — Baerekraft — Poli-
cydokumenter og -retningslinjer — Policydokumenter — Policy for etiske standarder i Handelsbanken Group.
Handelsbanken har nulltoleranse for bestikkelser og korrupsjon. Dette er vedtatt i bankens konsernpolicy for
bestikkelser og korrupsjon. Forbudet mot bestikkelser inkluderer ogsd anmodning, organisering og motta-
kelse av bestikkelser ment for ansattes familie, venner, samarbeidspartnere og bekjente. Hvis du vil se mer
informasjon om bankens policy mot korrupsjon, kan du ga til bankens hjemmeside pa www.handelsban-
ken.com og klikke pd Om banken — Beerekraft i banken — Baerekraft — Policydokumenter og -retningslinjer —
Policydokumenter — Policy mot korrupsjon i Handelsbanken Group.

Ved distribusjon i Storbritannia

SHB distribuerer analyserapporter i Storbritannia.

SHB er autorisert av Finansinspektionen i Sverige og Prudential Regulation Authority og er underlagt be-
grenset regulering av Financial Conduct Authority og Prudential Regulation Authority. Detaljer om omfanget
av autorisasjonen og reguleringen av Prudential Regulation Authority, samt reguleringen av Financial Con-
duct Authority, er tilgjengelig pa forespgrsel.

Kunder i Storbritannia bar veere oppmerksomme pa at hverken Financial Services Compensation Scheme
(erstatningsordning for finanstjenester i Storbritannia) for investeringsvirksomhet eller reglene i Financial
Conduct Authority som ble fastsatt av Financial Services and Markets Act 2000 (etter endring) for & beskytte
privatkunder, ikke gjelder for denne analyserapporten. Kunder i Storbritannia vil derfor ikke veere beskyttet
av denne ordningen.

Dette dokumentet kan kun distribueres til personer i Storbritannia som er autorisert eller fritatt under formalet
med Financial Services and Markets Act 2000 (etter endring) (eller andre ordre herunder), eller (i) til perso-
ner med profesjonell erfaring med saker vedrgrende investering som faller innunder paragraf 19(5) i Finan-
cial Services and Markets Act 2000 (Finanspromotering) Order 2005 («Ordren»), (ii) til foretak med hgy
egenkapital som faller innunder paragraf 49(2)(a) til (d) i Ordren, eller (iii) til personer som er profesjonelle
klienter under kapittel 3 av Financial Conduct Authority Conduct i Business Sourcebook (alle slike personer
blir omtalt som «relevante personer»).

Ved distribusjon i USA

Viktige tredjeparts-analyseerkleeringer:

SHB-analyse er ikke «globalt merket» analyse. Alle mottakere av SHB-analyse ma vaere oppmerksomme pa
at i USA blir SHB-analyse distribuert av Handelsbanken Markets Securities, Inc. (HMSI), som er tilsluttet
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SHB. HMSI produserer ikke analyse og ansetter ikke analytikere. SHB-analyse, SHB-analytikere og de an-
satte i SHB er ikke underlagt FINRAs regler for analyse som er ment for a forebygge interessekonflikter ved
blant annet & forby visse former for kompensasjonspraksis, begrense handel utfgrt av analytikere og be-
grense kommunikasjonen med selskapene som er omtalt i analyserapporten. SHB har ingen tilknytning til
eller forretnings-eller kontraktmessige forhold til HMSI som vil pavirke innholdet i SHB-analyserapporter.
SHB tar alle beslutninger om analyseinnholdet uten pavirkning fra HMSI.

SHB-analyserapporter for distribusjon i USA er bare ment for «store institusjonelle investorer i USA», som
definert i regel 15a-6 i Securities Exchange Act fra 1934. Hver store institusjonelle investor i USA som mottar
en kopi av en analyserapport, samtykker til ikke & distribuere eller gi analyserapportene til andre personer.
Alle personer i USA som mottar en SHB-analyserapport, og som gnsker & handle i noen av egenkapitalin-
strumentene som er omtalt i denne rapporten, bgr ringe eller skrive til HMSI. HSMI er medlem av FINRA,
telefonnummer (+1-212-326-5153).
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