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Hintaralli rauhoittuu

Matalan korkotason siivittdmana asuntojen hintojen nousuvauhti kiihtyi vuoden 2009 loppua kohti ja aiemmat
hintaennéatykset on jo rikottu. Tuloihin ja vuokriin suhteutettuna asuntojen hinnat kuitenkin laskivat vuonna
2009, mutta nayttaa silta, ettd myds suhteelliset hinnat kaantyvat nousuun tana vuonna. Asuntojen tarjonnan
elpyminen, nousuun kaantyva korkotaso ja vaimea tulojen kasvu hidastavat kuitenkin asuntojen hintojen
nousuvauhtia vuosina 2010-2011. Vuosi 2009 tosin osoitti, ettd asuntomarkkinoilla on kyky yllattaa.

Hinnat ovat kdantyneet nopeaan nousuun
Vuoden 2008 jalkimmaisella puoliskolla asuntojen hin-
nat laskivat huipusta pohjaan koko maassa keskiméaérin
noin 6 prosenttia, mika oli suurin hintojen pudotus 1990-
luvun jalkeen. Yllattéavaa kuitenkin oli, etta pudotusta
kesti vain kaksi vuosingjannesta. VVuoden 2009 viimei-
seen neljannekseen mennessd hinnat olivat keskimaarin
nousseet noin 10 prosenttia vuoden takaisesta ja ylitta
neet aiemmat ennétystasonsa.

Hinnat palautuivat nopeasti vuonna 2009
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Lahde: Tilastokeskus ja Handelsbankenin laskelmat

Miten tdma oli mahdollista aikana, jolloin Suomen ko-
konaistuotanto koki suurimman vuosipudotuksen sitten
itsendisyyden akuvuosien? Nékemyksemme mukaan
asuntojen hintojen nopean elpymisen takana on kaksi
merkittéavaa syyta: enndtysmatala korkotaso ja kysyntaa
enemman supistunut asuntojen tarjonta, joiden asuntojen
hintoja nostavaa vaikutusta heikentynyt tydllisyys ja hi-
dastunut tulojen kasvu eivét ole riittdneet vaimentamaan.
Vaikutusta lienee ollut myos silla, ettd kokonaistuotan-
non rajusta supistumisesta huolimatta ty6ttémyysaste el
ole noussut niin korkeaksi kuin pahimmillaan peléttiin ja
toisaalta lyhyet markkinakorot ovat laskeneet matalam-
malle kuin esimerkiks vield vuos sitten odotettiin. Kor-
kojen lasku, samanaikainen vuokrien nousu ja vaihtoeh-

toisten vahériskisten sijoituskohteiden heikko tuotto sai-
vat sekd@ ensiasunnon- etté sijoitusasunnonostajia liik-
keelle, mik& nosti varsinkin pienien kasvukeskuksissa
sijaitsevien asuntojen kysyntéé ja hintoja.

Tuloihin suhteutettuna hinnat laskivat 2009
Viimeksi kuluneiden vuosineljénnesten ajan jatkunut
nousu asuntojen nimellishinnoissa néyttéa huimaavalta,
mutta kun tarkastellaan vuoden 2009 keskiméaréisia hin-
toja suhteessa tulojen kasvuun, saadaan asuntomarkki-
noiden tilasta erilainen kuva. Vuoteen 2008 verrattuna
kerrostaloasuntojen hinnat nousivat Suomessa vuonna
2009 keskimaarin 0,5 prosenttia. Samaan aikaan kotita-
louksien kaytettdvissa olevat tulot, eli tulot verojen ja
tulonsiirtojen jalkeen, nousivat Tilastokeskuksen ennak-
kotietojen mukaan noin prosentin. Koska asuntojen hin-
nat nousivat hitaammin kuin kotitalouksien tulot, jatkoi-
vat tuloihin suhteutetut asuntojen hinnat siis laskuaan
toista vuotta peréttain. Laskuvauhti tosin hidastui vuonna
2009 ja on kokonaisuudessaan ollut niin maltillista, etté
merkittévastéd asuntojen suhtedllisten hintojen korjaus-
liikkeesta tuskin voidaan puhua. Kotitalouksien tuloihin
suhteutetut asuntojen hinnat pysyivét lamavuonna 2009
selvasti pitkén ajan keskiarvonsa ylapuolella.

Ei merkittavaa korjausliiketta lamavuonna 2009
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Tutkimusraportteja koskeva vastuuvapauslauseke I6ytyy julkaisun lopusta.

Handelsbanken



Handelsbanken

Vuonna 2010 kotitaloussektorin tulojen kasvu jatkuu
aneemisena, sillatyollisyys heikentyy yha ja tydpaikkan-
sa sdilyttavien palkankorotukset ovat hyvin maltillisia.
Asuntojen hintojen nousu sen sijaan nayttéa jatkuvan
melko nopeana matalien korkojen ja supistuneen tarjon-
nan siivittdmana Tama tarkoittaa sitd, ettéd asuntojen
hinnat suhteessa tuloihin ka&antynevat uudelleen nousuun
vuonna 2010, ja aiemmin ennustamamme tasapainottu-
minen lahemmas pitkén gan keskiarvoa saa odottaa.
Selittyyk® omistusasuntojen hintojen vahva nousu sitten
vuokrilla? Vastauksemme on kyll&, osittain.

Hinnat suhteessa vuokriin pitk&n ajan kes-
kiarvossaan koko maassa keskimaarin
Asumiselle on Suomessa kaksi paavaihtoehtoa: omis-
tusasuminen ja vuokra-asuminen sekd muutamia vali-
muotoja naistd. Selittddkd tilanne vuokramarkkinoilla
omistusasuntojen hintojen vahvaa nousua? Ainakin koko
maan tasolla ndin nayttéd olevan: vuokrat nousivat
vuonna 2009 koko maassa keskiméérin 18hes viisi pro-
senttia. Tama painoi asuntojen keskiméaaréisen nelidhin-
nan suhteessa yhden nelion vuosivuokraan takaisin pit-
kén gjan keskiarvotasoonsa. Koko maassa keskiméarin
asuinnelion voi ostaa noin 17,5 vuoden vuokralla, mutta
padkaupunkiseudulla asuinnelién ostamiseen tarvittiin
viime vuonna 21 vuoden vuokraa vastaava summa.

Asuntojen hinnat suhteessa vuokriin
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Lahde: Tilastokeskus ja Handelsbankenin laskelmat

Koko maan keskiarvoja tarkasteltaessa pitda kuitenkin
muistaa, etté asuntomarkkinat ovat Suomen rajojen sisé
puolella hyvin eriytyneet ja keskiarvojen laskeminen
hdivyttéd ndméa erot. Alueellinen eriytyminen nakyy
my6s vuokriin suhteutetuissa asuntojen hinnoissa, jotka
ovat pédkaupunkiseudulla selvésti 20 vuoden keskiar-
vonsa ylépuolella huolimatta kaksi vuotta jatkuneesta
laskusta. Asuntojen vuokriin suhteutettuja hintoja pitévét
pédkaupunkiseudulla koko maan keskiarvoa korkeam-
malla muun muassa asuntojen niukempi tarjonta suhtees-

sa kysyntddn, muuta maata korkeampi tulo- ja varali-
suustaso seké muuttoliike.

Tarjonta romahti 2008-09, mutta piristyy 2010
Matalien korkokulujen lisdksi asuntojen hintojen nousua
tuki vuoden 2009 aikana myytévana olevien asuntojen —
sekd uudisasuntojen etté vanhojen asuntojen — maéran
merkittava supistuminen. Tama nékyy muun muassa
tehtyjen kerrostaloasuntokauppojen méérassa, joka jai
Tilastokeskuksen mukaan vuonna 2009 l&hes 8 prosent-
tia pienemmaks kuin edellisvuonna, vaikka jo vertailu-
vuoden 2008 lopussa aktiviteetti asuntomarkkinoilla oli
selvasti hiipunut. Yli kolme vuotta kestanyt asuinraken-
nusal oitusten supistuminen ehti tehda selvan loven uu-
disasuntojen tarjontaan, etenkin kasvukeskuksissa, ja
kysynnan elvyttya myyméttdmien uusien asuntojen va-
ranto supistui nopeasti.

Vanhojen asuntojen tarjontaa on vahentéanyt kotital ouk-
sien epavarmuus oman talouden ja asuntojen hintojen
kehityksestd, mika on hillinnyt asunnonvaihtoaikeita.
Lisdksi huomattavaa on, ettd asuntojen pakkomyynteja ei
ole t&ssi taantumassa juurikaan nahty, sill enndtysmata-
la korkotaso on helpottanut kotitalouksien velanhoitoa
Tama on osaltaan pitényt ylla hintatasoa ja supistanut
myytévand olevien asuntojen tarjontaa. T&ssi asunto-
markkinoiden tilanne eroaa merkittavasti 1990-luvun
alun asuntomarkkinoiden kriisistéa.

Asuinrakentaminen on kaantynyt kasvuun
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Lahde: Reuters Ecowin

Uudisasuntorakennusten aloitukset ja rakennus upatil astot
viittaavat asuntotuotannon kadantyvan selvddn kasvuun
vuonna 2010. Suuri osa parhaillaan rakenteilla olevasta
asuntotuotannosta on vuokra-asuntoja, asumisoikeusasun-
toja ta korkotukilainoitettuja omistusasuntoja, mutta
myds vapaarahoitteisten omistusasuntojen rakentaminen
nayttéd selvasti elpyvan. Odotamme asuinrakentamisen
jatkavan kasvuaan myds léhivuosina melko matalana py-
syvan korkotason ja piristyneen kysynnén siivittdmana.
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Kotitalouksien velkaantuminen jatkuu

Asuntolainojen korot ovat Suomessa télla hetkella enné
tysmatalat, niin kansallisen korkohistoriamme vaossa
kuin kansainvélisessa vertailussakin. Tammikuun 2010
lopussa suomalaisten asuntolainakannan keskikorko oli
Suomen Pankin mukaan 2,06 prosenttia. Ennen téta reillun
vuoden kestényttd koronlaskusyklia asuntolainakannan
keskikorko e Suomessa ole koskaan alittanut 3 prosenttia.

Asuntolainojen korot ennatysmatalalla
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Lahde: Suomen Pankki, Handelsbanken ja Reuters Ecowin

Suomalaiskotitaloudet hydtyvétkin matalista  lyhyista
markkinakoroista erityisen paljon, silla meilla on perin-
teisesti 1ahes kaikki asuntolainat (noin 95 prosenttia lai-
nakannasta) sidottu lyhyisiin muuttuviin korkoihin kuten
euribor- ja prime-korkoihin. Tassa Suomi eroaa monesta
muusta euromaasta, jossa pitkét kiintest korot ovat ylei-
sempi& asuntolainojen viitekorkoina. Nopeasti laskeneis-
ta koroista saatu hydty ndkyykin asuntolainakannan kas-
vussa, joka Suomessa el taantumasta huolimatta pyséh-
tynyt. Lainakannan kasvu hidastui viime syksyna 6 pro-
sentin vuosivauhtiin, mutta on sen jadlkeen uudelleen
kiihtynyt. Nayttédkin siltd, ettd suomalaiskotitalouksien
velkaantumisaste — velkojen suhde k&ytettavissi oleviin
tuloihin — jatkaa kasvuaan taantumasta huolimatta.

Korkojen suunta kdantyy pian — muttei rajusti

Korkotason pohjan tédsméallinen ajoittaminen on vaikeaa,
mutta kaukana siitd hetkestd emme nyt ole. Odotamme
lyhyiden markkinakorkojen k&antyvan nousuun loppu-
vuoden aikana Euroopan Keskuspankin (EKP) vahent&
essi asteittain rahamarkkinoiden likviditeettia. Korkojen
nousu on kuitenkin 1dhivuosina melko maltillista, silla
euroalueen talousndkymiin liittyvan epdvarmuuden
vuoks EKP piténee ohjauskorkonsa nykytasollaan 1
prosentissa ensi vuoden puolelle asti ja senkin jéakeen
etenee varovaisesti koronnostoissaan. On kuitenkin syyta
muistaa, ettd suomalaiskotitaloudet kantavat muuttuviin
korkoihin sidotuissa asuntolainoissaan melko suurta kor-
koriski&, joten jo odotukset keskuspankin koronnostoista
tai euroalueen inflaation kiihtymisestd ndkyvét nopeasti
asuntovelallisten korkokuluissa. Vuosina 2010-2011
uskomme kuitenkin matalan korkotason yha tukevan
asuntomarkkinoita.

Handelsbankenin korkoennusteet
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Léhde: Handelsbanken

Hintojen nousu jatkuu, mutta vauhti hidastuu
Vuoden takaisessa asuntomarkkinakatsauksessa julkais-
tusta ennusteestamme poiketen pidamme nyt todenna
koéisend, ettéd matala korkotaso, supistunut tarjonta ja ta-
louden elpyminen kannattelevat asuntojen hintoja vuosi-
na 2010-12, eika heikentyvéasta tyollisyydesta ole niille
merkittéavaks vastavoimaksi. Aiempaa selvasti heikompi
tydllisyystilanne ja vaimea talouskasvu pitévét kuitenkin
kotitalouksien tulokehityksen melko aneemisena, joten
asuntojen hintojen nousu tuskin jatkuu yhtd nopeana
kuin vuoden 2009 lopussa. Lisdksi asuntojen tarjonnan
parantuminen uudisrakentamisen vilkastumisen myota
vaimentanee hintojen nousupaineita.

Odotamme asuntojen hintojen nousuvauhdin hidastuvan
selvésti vuoden 2010 aikana, silld asuntojen keskiméa-
réiset hinnat nousivat jo vuoden 2009 puolella selvasti
yli ailemman enndtystason eik& kotitalouksien tulojen
kasvusta tai korkotasosta endé saada uutta tukea hinnoil-
le. Aiempaa hitaampikin nousuvauhti vienee kuitenkin
asuntojen hinnat koko massa keskiméaarin vuoden 2010
loppuun mennessa 4-7 prosenttia korkeammalle vuoden
2009 lopun tasoon verrattuna. Suomen asuntomarkkinat
ovat melko sykliset, joten ylldtykset ovat mahdollisia
puoleen tai toiseen, mutta ainakaan kansantalouden kas-
vun ja fundamenttien perusteella emme née syyté ol ettaa
hintojen nousun kiihtyvan myéskaén vuonna 2011. Toi-
sadlta euroalueen kitulias talouskasvu piténee korkotason
melko elvyttavand, mika riittda kannattelemaan hintoja
my6s vuonna 2011 vaimeasta tyollisyyden ja tulojen
kasvusta huolimatta.

31. maaliskuuta 2010
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Epéavarmuustekijoitd kauempana horisontissa
Asuntomarkkinoiden tulevaisuuteen liittyy epavarmuutta
aiheuttavia seikkoja, joiden vaikutusta markkinoiden
toimintaan ja hintoihin on viela vaikea arvioida. Ensin-
nakin omistusasumisen verotukseen ja asuntolainojen
verovahennysoikeuteen on Suomen julkisessa keskuste-
lussa ehdotettu tehtdvén muutoksia, mutta mitdan pda
toksid e ole viela tehty. Veronkorotusten tarve on kui-
tenkin ilmeinen, silld julkisen talouden tila on heikenty-
nyt rajusti, ja siksi on mahdollista, ettd myds asumisen
verotusta jaltai tukiakiristetéén. Merkittéavilla veronkiris-
tyksilla tai verovaéhennysoikeuden supistamisella olisi

todenngkdisesti omistusasuntomarkkinoiden aktiviteettia
hidastava vaikutus. Toinen epdvarmuustekija liittyy
pankkien toiminnan sdantelyyn, jonka tiukentamista
suunnitellaan maailmanlagjuisesti finanssikriisin toistu-
misen ehkadisemiseksi. On mahdollista, etté séantely tiu-
kentaa asuntolainoituksen ehtoja ja rgjoittaa samalla ko-
titalouksien mahdollisuuksia rahoittaa asunnonostoa lai-
narahalla. Nama epavarmuustekijat tuskin toteutuvat
lahivuosina, mutta asuntomarkkinoiden pidemman aika-
valin ndkymiin niill& saattaa olla vaikutusta.

31. maaliskuuta 2010



Handelsbanken

Handelsbanken
Toimitus

Vastuullinen julkaisija

Tiina Helenius, +358 10 444 2404, tiina.helenius@handelsbanken.fi
Paatoimittaja

Tuulia Asplund, +358 10 444 2403, tuulia.asplund@handelsbanken.fi

Analyytikot tdssa julkaisussa
Tuulia Asplund, +358 10 444 2403, tuulia.asplund@handelsbanken.fi

Tutkimusraportteja koskeva vastuuvapauslauseke

Tutkimusraporttien tuottamisesta vastaa Handelsbanken Capital Markets, joka on Svenska Handelsbanken AB:n (publ) osasto. Molempiin viitataan jéljempana lyhenteella SHB.
Kaikki raportit tuotetaan SHB:n luotettavina pitamien kauppa- ja tilastopalvelujen toimittaman tiedon tai muun SHB:n luotettavana pitaman tiedon perusteella. SHB ei takaa, etté
raporttien tiedot ovat tosia, tarkkoja tai taydellisia eika niihin tulisi luottaa sellaisenaan.

SHB, sen tytaryhtitt, niiden toimihenkil6t, johtajat tai tyontekijat eivat vastaa tutkimusraporttien sisaltémien tietojen kaytosta johtuvista suorista, epasuorista tai erityisisté vahingoista,
kuten liiketuoton menetyksesta, vaikka SHB:ta olisi nimenomaisesti varoitettu tallaisten vahinkojen mahdollisuudesta tai todennakdisyydesta. Tietojen tarkistamiseksi ei ole suoritettu
erityistoimia. Tutkimusraporteissa esitetyt nédkemykset ovat SHB:n tai SHB:n tytaryhtididen tyontekijéiden mielipiteita. Ne kuvastavat heidan nakemystaan raportin julkaisuajankohta-
na ja voivat muuttua. Raporttien sisaltamat tiedot eivat ole henkilokohtaisia suosituksia tai sijoitusneuvoja.

Sijoituspaatoksia ja muita strategisia paatoksia ei pida tehda raporttien tai niissa esitettyjen ndkemysten perusteella. SHB, sen tytéryhtiét ja niiden asiakkaat, toimihenkilot, johtajat ja
tydntekijat omistavat tutkimusraporteissa mainittujen kohteiden arvopapereita tai kayvat niilla kauppaa. SHB ja sen tytaryhtiot tarjoavat sijoituspankkipalveluita ja muita rahoituspalve-
luita, mukaan luettuna liikepankkipalvelut, sek& neuvontaa tutkimusraporteissa mainittujen arvopaperien liikkeellelaskijoille. Tata asiakirjaa ei pida tulkita arvopaperien myynti- tai
ostotarjoukseksi tai sen osaksi, eika tata asiakirjaa tai sen osaa voida pitéd sopimusten tai sitoumusten perustana.

Kohteen kurssikehitys ei valttamatta jatku samanlaisena, eiké sen perusteella pida tehda tulkintoja tulevasta kehityksesta. Sijoitusten arvo ja tuotto saattavat laskea tai nousta, ja
sijoittajat saattavat menettaa koko alkupadomansa. Sijoituksille ei taata tuottoa, ja sijoittajat saattavat menettaa paaomiaan. Valuuttakurssit saattavat nostaa tai laskea ulkomaisten
sijoitusten tai niiden tuottojen arvoa.

Tata tutkimusraporttia paivitetaan saannollisesti. Joillakin lainkayttdalueilla saattaa olla voimassa tdméan asiakirjan jakelua koskevia rajoituksia, ja taman asiakirjan haltuunsa saavien
henkildiden on tunnettava tallaiset rajoitukset ja noudatettava niitd. SHB:n tutkimusraportteja tai niiden osia ei saa jaljentaa tai jaella ilman SHB:n etukateista kirjallista lupaa. Tutki-
musraporttien jakelusta Isossa-Britanniassa vastaa SHB.

SHB:n toimintaa valvoo Ruotsin rahoitustarkastus (Finansinspektion), ja toimintaa Isossa-Britanniassa valvoo Financial Service Authority (FSA). Isossa-Britanniassa tutkimusraportit
on FSA:n sdanndston mukaisesti tarkoitettu vain arvopaperinvélittajille ja markkinavastapuolille, ja vain téllaiset henkil6t voivat tehda sijoituksia ja kayttaa niihin liittyvia palveluja.
Yksityisasiakkaat eivat saa kayttaa tutkimusraportteja sijoituspaatdstensa perustana. SHB ei kuulu UK Financial Services Compensation Schemen piiriin, joten asiakkaat Isossa-
Britanniassa eivat nauti jarjestelyn tarjoamaa turvaa. Tama ei esta tai rajoita SHB:n Ison-Britannian valvontajarjestelman mukaista vastuuta asiakkailleen.

SHB:n tyontekijat, analyytikot mukaan lukien, saavat korvausta koko yrityksen tuottamasta voitosta. SHB:n tutkimusraporteissa ilmaistut nakemykset ovat yksittaisten analyytikoiden
henkilokohtaisia mielipiteita, eivatka raporteissa esitetyt suositukset tai nékemykset vaikuta analyytikoiden palkkioihin suoraan tai epasuorasti.

Tietoja yksittaisten analyytikoiden valtuutuksista antaa Robert Gartner numerossa +45 33418613.

SHB:n toimintaa Isossa-Britanniassa valvoo FSA. Raportin vastaanottajien on kuitenkin syyta huomata, ettd UK Financial Services Compensation Scheme ja UK Financial Services
and Markets Actin (2000) pohjalta luotu FSA:n sa&nnosto yksityisasiakkaiden turvasta eivat koske tata tutkimusraporttia.
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Tutkimustiedon jakamista ulkopuolisille tahoille koskeva vastuuvapauslauseke:

SHB tuottaa tutkimusraportteja vain tiedotustarkoituksiin. FINRA:n tutkimusanalyytikkoja koskevat eturistiritasaannot eivat koske SHB:té ja sen tyontekijoita. Yhdysvaltain-jakelussa SHB:n
tutkimusraportit on tarkoitettu vain merkittaville yhdysvaltalaisille sijoituslaitoksille Securities Exchange Actin (1934) kohdan 15a-6 mukaisesti. Merkittavat yhdysvaltalaiset sijoituslaitokset,
jotka vastaanottavat tutkimusraportin, sitoutuvat olemaan levittamatté sité tai sen tietoja ulkopuolisille tahoille. SHB tuottaa ja jakelee kiinteatuottoisia sijoituskohteita koskevia raportteja
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koskevia tutkimusraportteja ja haluavat sijoittaa téllaisiin kohteisiin, pyydetaan ottamaan yhteyttd SHB:hen puhelimitse tai kirjeitse. SHB tuottaa osakesijoituskohteita koskevia raportteja,
joita jakelee Yhdysvalloissa Handelsbanken Markets Securities Inc. (HMSI) edella mainitun lain kohdan 15a-6(a)(2) mukaisesti. Yhdysvaltalaisia henkil6ita, jotka vastaanottavat osakesijoi-
tuskohteita koskevia tutkimusraportteja ja haluavat sijoittaa téllaisiin kohteisiin, pyydetééan ottamaan yhteyttd HMSI:hin puhelimitse tai kirjeitse.

HMSI on FINRA:n jésen, puhelinnumero +212 326 5153.

Pyydéamme kiinnittam&an huomiota seuraavaan:
SHB:n toimintaa valvoo Suomessa Rahoitustarkastus, Ruotsissa Finansinspektionen, Norjassa Kredittilsynet ja Tanskassa Finanstilsynet. SHB on suorittanut, suorittaa parhaillaan
tai tulevaisuudessa kohteena olevaan yritykseen liittyvia yritysrahoitustoimeksiantoja.

Handelsbanken-konsernin eettisten ohjeiden mukaisesti pankin hallituksen ja kaikkien tyontekijoiden on toimittava eettisesti suorittaessaan velvoitteitaan pankille seka suorittaessaan
muita toimeksiantoja. Handelsbanken-konserni on ottanut kayttd6n toimintaohjeet, joiden tehtavanéa on taata analyytikkojen ja tutkimusosaston toiminnan loukkaamattomuus ja
itsendisyys seka tunnistaa, poistaa, ehkaista, kasitella ja julkistaa tapahtuneita tai mahdollisia pankin tai analyytikon toimintaan liittyvi& eturistiriitoja. Osana eturistiriitojen estamista
pankki on ottanut kayttoon ns. Ethical wall -saannét, jotka rajoittavat tutkimusosaston ja pankin muiden osastojen valista viestintaa. Lisaksi tutkimusosasto on erotettu pankin organi-
saatiokaaviossa yritysrahoitusosastosta ja muista vastaavia tehtévié suorittavista osastoista. Ohjeet sisaltavat myos mm. maarayksia siita, miten palkkiot, bonukset ja palkat voidaan
maksaa analyytikoille, mihin markkinointitoimintoihin analyytikot voivat osallistua ja miten analyytikoiden tulee kasitella omia ja lahisukulaistensa arvopaperikauppoja. Lisaksi analyy-
tikoiden ja tutkimuksen kohteena olevien yritysten vélista viestintaa on rajoitettu. Handelsbankenin analyytikoiden toimintaa koskevat eettiset ohjeet ja eturistiritasaannét ovat luetta-
vissa englanniksi pankin Internet-sivustosta osoitteesta www.handelsbanken.com (valitse About the bank/IR, Corporate Social Responsibility ja Ethical guidelines tai Guidelines for
research).

www.handelsbanken.fi
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