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Innostus laantui

Osakemarkkinoiden kovin nousurynnistys laantui.
Tuloskausi tarjoaa kohtuullisia uutisia, mutta ta-
louskasvuodotukset jatkoivat maltillistumistaan. Hi-
taampien kasvunakymien myota korot olivat las-
kussa.

Aiheesta lisaa sivulla 2.

Hyvia tuloksia, ndkymista huolia

Viime vuoden viimeisen neljanneksen tuloskausi
lahenee loppuaan niin Yhdysvalloissa kuin Suo-
messakin. Kokonaisuutena yritykset ovat raportoi-
neet hyvia tuloksia, mutta sijoittajien katseet ovat
nyt tulevassa. Nailta osin viestit ovat olleet hieman
pehmeitd, mutta paniikkia ei ole ilmassa.

Aiheesta lisaa sivulla 3.
Sijoitussuositukset tarkemmin sivulla 4.

Tulosraportit hyvid, mutta ndkymat huolettavat
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Omaisuuslajisuositukset

Suositus suhteessa peruspainoon (%-yks.)

Osakkeet 0
Joukkolainat -5
Rahamarkkinat 5

Omaisuuslajien tuottoja

Viime
Osakemarkkinat, EUR viikko Helmikuu 2019
Maailma 0,7% 0,8% 8,4%
Suomi 1,6% 1,9% 10,2%
Pohjois-Amerikka 1,3% 1,5% 9,7%
Eurooppa -0,4% -0,1% 6,1%
Japani -0,9% -1,5% 4,1%
Kehittyvat markkinat -0,1% 0,0% 8,3%
Kaukoita 0,8% 1,0% 8,0%
Ité-Eurooppa -0,7% -0,9% 10,1%
Latinalainen Amerikka -2,1% -2,0% 12,2%
Raaka-aineet (USA:n dollareissa)
Raakaéliy -0,5% -0,7% 16,4%
Kulta -0,3% -0,6% 2,6%
Valuutat (vieraan valuutan muutos euroon nahden)
EUR/USD 1,2% 1,3% 0,9%
EUR/JPY 0,9% 0,4% 0,9%
Korkomarkkinat (euroissa, valuuttakurssisuojattu)
Euroalueen valtionlainat 0,3% 0,2% 1,2%
Euroalueen yrityslainat 0,5% 0,5% 1,6%
Maailman riskiyrityslainat 0,1% 0,2% 4,0%
Kehittyvat korkomarkkinat 0,0% 0,0% 4,5%
Rahamarkkinat 0,0% 0,0% 0,0%

Péivitetty: 8.2.2019

Sijoitusneuvonnan tasapainoisen mal-
lisalkun kehitys
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Osakemarkkinoiden kovin nousurynnistys laantui. Tuloskausi tarjoaa
kohtuullisia uutisia, mutta talouskasvuodotukset jatkoivat maltillistumistaan.
Hitaampien kasvunakymien mydoté korot olivat laskussa.

Euroalueen kasvu hidastuu

Euroalueen uutiset viime viikolta eivat saaneet si-
joittajia innostumaan. Saksan teollisuustuotanto
supistui joulukuussa ja Euroopan komission laski
euroalueen taman vuoden kasvuennusteen tasolle
1,3 %, kun aikaisempi ennuste odotti viela 1,9 %:n
kasvua.

Kasvuennusteiden laskun seurauksena lItalian val-
tionlainakorot nousivat hieman. Italian tilanteen te-
kee haastavaksi se, ettd maan hallitus suunnittelee
talle vuodelle alijadmaista budjettia, joka lisaa Ita-
lian valtionvelan maaréa. EU-komission pitkin
hampain hyvaksyma budjetti perustui reilun pro-
sentin talouskasvulle. Komission uusimmassa ta-
lousennusteessa Italian kasvun odotetaan kaytan-
nossa pysahtyvan, mika tarkoittaa kasvupaineita
myos budjettialijadmalle. Sijoittajien tunnelmia eu-
roalueella mittaava Sentix-luottamusluku laski jal-
leen ja painui alimmalle tasolleen neljaén vuoteen.
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Varovaisia talousnakymia oli tarjolla myos Isosta-
Britanniasta, kun Englannin keskuspankki kertoi
laskeneensa maan kasvuennustetta ja inflaati-
onakymat olivat maltillistuneet. Keskuspankki sa-
noi, ettd Brexitiin liittyv& epavarmuus vaikeuttaa
luonnollisesti talousennusteiden laatimista ja siten
myds rahapolitiikan tulevan kehityksen arviointia.
Tahan uutisvirtaan nédhden oli kuitenkin mielenkiin-
toista, ettd rahastovirrat eurooppalaisiin osakera-
hastoihin olivat jalleen plusmerkkisid ensimmaista
kertaa 22 viikkoon.

Yhdysvaltain talousluvut olivat sen sijaan selvasti
vakuuttavampia. Yhdysvaltalaisten palveluyritysten
luottamusta mittaava PMI-indeksi oli tasolla 56,7.
Indeksi laski hieman, mutta lukema on edelleen
hyvalla tasolla ja ennakoi liiketoiminnan aktiviteetin
kasvua. Yli videnkymmenen lukemat mittauksessa
ennakoivat aktiviteetin paranemista.

Kauppaneuvottelut kangertelevat?

Viime viikolla pienta hermoilua aiheutti uutinen,
jonka mukaan Yhdysvaltain presidentti Trump ei
olisi tapaamassa Kiinan presidentin Xi Jinpingin
kanssa méaaraaikaan (1.3.) mennessa. Sijoittajien
mielissa tdma lisasi mahdollisuutta sille, etta kaup-
paneuvotteluissa ajauduttaisiin taas kohti karikkoi-
sempia vesia, mika voisi johtaa uusien kaupan es-
teiden syntymiseen. Maiden kauppaministerididen
on kuitenkin maara jatkaa kauppaneuvotteluja talla
viikolla, joten neuvotteluiden edistymiselle on aina-
kin teoriassa olemassa aito mahdollisuus.

Loytyykod poliittista sopua?

Talla viikolla Iso-Britannian parlamentin on maéara
jatkaa Brexit-sopimuksen kasittelya. Tilanne on erit-
tain sekava, joten odotukset sopimuksen hyvaksy-
misen suhteen ovat matalalla.

Yhdysvalloissa taas kongressi yrittaa 16ytda sovun
liittyen rajaturvallisuuden ja Trumpin muurin rahoi-
tukseen. Puolueiden kannat ovat olleet kaukana toi-
sistaan, joten riski valtion hallinnon toimintojen sul-
kemiselle on jalleen olemassa. Myo6s Yhdysvaltain
ja Kiinan véliset kauppaneuvottelut jatkuvat. Liséksi
Kiinan markkinat avautuvat jalleen. Markkinat olivat
suljettuina viime viikolla maan uuden vuoden juhlin-
nan vuoksi.

Ville Korhonen, sijoitusstrategi

Kuvaajien lahde: Thomson Reuters
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Hyvia tuloksia, nakymista huolia

Viime vuoden viimeisen neljanneksen tuloskausi lahenee loppuaan niin
Yhdysvalloissa kuin Suomessakin. Kokonaisuutena yritykset ovat raportoineet
hyvié tuloksia, mutta sijoittajien katseet ovat nyt tulevassa. Nailta osin viestit
ovat olleet hieman pehmeitd, mutta paniikkia ei ole ilmassa.

Hyvia tuloksia

Viime viikkoina saadut tulosraportit ovat olleet hy-
vid. Yhdysvalloissa ennusteet on tavalliseen ta-
paan ylitetty ja Suomessa kutakuinkin yhta moni
suuri yhtidé on paassyt odotuksiin kuin jaanytkin
niista. Nailté osin kehitys on vastannut sita, mita
yleensa tulosraporttien yhteydessa nahdaan. Lop-
puvuoden synkistelyn jalkeen kohtalaisetkin tulok-
set ovat olleet valopilkkuja. Varsinaiset tulospéivan
kurssireaktiot ovat Suomessa jaéneet maltillisiksi,
mutta markkinoiden yleinen suunta on kuitenkin ol-
lut ylospain.

Nakymat heikentyneet rapakon takana

Alkaneen vuoden tuloskasvuodotukset ovat laske-
neet melko reipasta kyytia oikeastaan kaikkialla
Suomen ulkopuolella. Erityisen silmiinpistavaa na-
kymien heikkeneminen on ollut Yhdysvalloissa.
Sielld ensimmaisen neljanneksen tuloskasvuodo-
tus on valunut nollan tienoille ja myds seuraavien
neljannesten osalta heikkoutta on ilmassa.
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Hieman kummallista on, ettd Suomen osalta vas-
taavaa liikehdintaa ei ole nahty. Tarkempi tarkas-
telu kuitenkin osoittaa, etté paasyylliset Yhdysval-
tain ndkymien heikkenemiseen ovat 6ljyn ja perus-
metallien hintojen lasku seka dollarin vahvistumi-
nen viime vuoden alkuun verrattuna. Halventuneet
raaka-aineet nakertavat energia- seka

perusteollisuusyhtididen ndkymia USA:ssa. Vah-
vistunut taala taas painaa erityisesti teknologiayhti-
Oiden tuloksia. Kotimaassa samojen tekijdiden pai-
noarvo on erilainen. Metallien ja 6ljyn hintapainei-
den vaikutus on selvasti pienempi ja vahvempi dol-
lari jopa hyodyttdd monia suomalaisyhtidita.
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Ohjeistus sijoittajien silmatikku

Epavarmuuden kasvaessa sijoittajille tarkeinta on
yritysten ohjeistus ja johdon omat arviot tulevai-
suuden nakymistd. Kommentit nailtd osin ovat ol-
leet kokonaisuutena hieman pehmeitd, mutta mo-
nen yhtion ohjeistus on ollut myos odotuksia
myonteisempi. Mitédan laaja-alaista paniikkia ei si-
ten ole yritysjohdon puolelta aistittavissa.

Erityisen mielenkiintoista on se, etta esimerkiksi
kotimaisten konepajojen kohdalla tilauskirjat ovat
jopa odotettua paremmassa kunnossa. Tata taus-
taa vastaan yritysten varovaisuus tuntuu jopa hie-
man erikoiselta. Vaikuttaakin siltd, etta yritykset
kokonaisuutena antavat mieluummin hieman varo-
vaisempia kommentteja tulevasta, kun maailman-
talouden ndkymaét yleisesti ovat sumuiset. TAama
on sinénsé jarkevaa, mutta avaa samalla mahdolli-
suuden odotuksia parempaan kehitykseen, jos uh-
kakuvat eivat toteudu.

Antti Saari, paastrategi

Kuvaajien lahde: Thomson Reuters
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Osakemarkkinat peruspainossa

Osakemarkkinat ovat heiluneet hurjasti viime kuukausina. Liiaksi kiristyneen
rahapolitiikan ja heikkenevien talous- ja tulosndkymien peikot ovat saikytelleet
sijoittajia. Piddmme osakkeet peruspainossa selvempéaa sijoitussaata
odotellessa.

Suositus suhteessa peruspainoon (%-yks.)

Osakemarkkinoiden tuottoja Osakkeet 0
Joukkolainat -5
Indeksi Rahamarkkinat 5
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Suosittelemme ylipainoa kotimaisille osakemarkkinoille. Tu-
losnakymat ja arvostus ovat houkuttelevammat kuin muualla.
Samalla kevaan osinkotuotot ovat korkeammat kuin pitkaan.

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

Euroopan ja Kiinan taloushuolet painavat Suomeakin, mutta
2018 toisaalta edullinen arvostus antaa tukea. Euroopan osakkeet

Pohjois-Amerikka .. ituksi lipai ill4 riskien i h
Lansi-Eurooppa pysyvét suosituksissamme alipainossa, silla riskien ja mah-
—_ JSuoml_ dollisuuksien yhdistelmé on kotimaassa houkuttelevampi.
apani
—— Kehittyvat markkinat ) Tulos-
Osakemarkkinat Suositus perus- - Suositus- kasvu Tuotto,
paino paino 12Kk E 3kk
Pohjois-Amerikka Peruspaino 40% 40% 16 6% -1%
Lansi-Eurooppa Alipaino 25% 20% 13 7% -2%
Suomi Ylipaino 15% 20% 14 12% 2%
Japani Peruspaino 5% 5% 12 2% -4%
Kehittyvat markkinat Peruspaino 15% 15% 11 7% 7%
Ita-Eurooppa Peruspaino 2% 2% 7 1% %
. . . Kaukoita Peruspaino 10% 10% 12 4% 8%
Joukkolalnamarkklnmden tuotto Latinalainen Amerikka Peruspaino 3% 3% 13 16% 10%
Indeksi . .
106 — Turvaa joukkolainasalkussa
104 Suosittelemme pitamaan riskiyrityslainat alipainossa ja
102 vastaavasti valtionlainat ylipainossa joukkolainasalkuissa.
100 T Yritysten talousluottamuksen asteittainen hiipuminen seka
98 W rahoitusolosuhteiden kiristyminen alkavat hiljalleen vahentaa
96 riskiyrityslainojen menestysedellytyksia. Kokonaisuutena
94 ‘ ‘ ‘ ‘ piddmme joukkolainat alipainossa suosituksissamme.
Q1 Q2 Q3 Q4 o _
2018 Joukkolainamarkkinat Suositus ':::z_ ?:ic;soltus- Ko‘;rt(o, TL;?:;o' T;;itko'
—— Valtionlainat Valtionlainat Ylipaino 30% 35% 0,14 2.0% 41%
Yrityslainat Yrityslainat Peruspaino  45% 45% 1,06+  11% 1%
—— Riskiyrityslainat _ Riskiyrityslainat Alipaino 15% 10% 6,55 09 % -0,3%
Kehittyvat korkomarkkinat Kehittyvat korkomarkkinat ~ Peruspaino 10% 10% 5,50 39% -1,8%
*euroalue

Antti Saari, paastrategi

Kuvaajien lahde: Thomson Reuters
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Korko- ja valuuttamarkkinat
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Ohjauskorot
Seuraava Nordean
Korko, % kokous ennuste,
30.6.2019
EKP (talletuskorko) -0,40 7.3.2019 -0,40
Fed 2,50 20.3.2019 2,75
Markkinakorot
Muutos 3kk,  Muutos 1v, Nordean
Korko, % Korko Korko ennuste,
P- P 30.6.2019
euribor 3kk -0,31 1 2 -0,30
euribor 12kk -0,11 4 8
Saksa 2v -0,62 -3 -7 -0,55
Saksa 10v 0,08 -37 -62 0,45
USA 2v 2,47 -50 36 2,90
USA 10v 2,63 -60 -21 3,00
Yrityslainat
Marginaali Koron Marginaalin
Korko, % kogrko ' muutos, 3kk, muutos, 3 kk,
p- korkop. korkop.
Yrityslainat, euroalue 1,06 139 -8 14
Yrityslainat, USA 3,95 134 -42 12
Riskiyrityslainat, Eurooppa 4,10 449 39 58
Riskiyrityslainat, kansainvaliset 6,55 450 8 59
Luottoriskijohdannaiset
Marginaali, Muutos 3kk,  Muutos 1v,
korkop. korkop. korkop.
Itraxx Main 74 6 23
Itraxx Crossover 319 37 56
Valuutat ja raaka-aineet
Nordean
Nyt Muutos 3kk Muutos 1v. ennuste,
30.6.2019
EUR/USD 1,13 -0,01 -0,09 1,18
EUR/JPY 124,30 5,73 9,60 132,16
EUR/SEK 10,50 0,25 0,56 10,10
Oljy, Brent, USD 62,10 -8,55 -2,71
Kulta, USD/unssi 1314,26 90,0 -1,8

Kuvaajien lahde: Thomson Reuters
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Sijoitusstrategiasta vastaavat

Antti Saari Ville Korhonen Espen R. Werenskjold
Péaastrategi, Suomi Sijoitusstrategi Sijoitusstrategi
Leif-Rune Husebye Rein Juha Kettinen Mick Biehl
Péaastrategi, Norja Sijoitusstrategi Analyytikko
Michael Livijn Andreas @sterheden Amelia Marie Asp
Paastrategi, Ruotsi Sijoitusstrategi Analyytikko
Witold Bahrke Sigrid Wilter Slgrstad Frederik Saul
Péaastrategi, Tanska Sijoitusstrategi Analyytikko
Sebastian Kéllman Victor Karlshoj Julegaard
Sijoitusstrategi Analyytikko

Vastuuvarauma ja juridisten tietojen antaminen

Vastuuvarauma

Nordea antaa pienille ja keskisuurille yrityksille neuvoja koskien sijoitusstrategiaa ja konkreettisia, yleisluontoisia sijoitusehdotuksia. Nama neuvot siséltavat suosituksia
omaisuuslajihajautuksesta seka konkreettisia sijoituksia kansallisiin, pohjoismaisiin ja kansainvalisiin osakkeisiin ja joukkolainoihin seka vastaaviin arvopapereihin. Naita
neuvoja tarjoaa Nordea Investment Center (IC).

Tamén julkaisun tai raportin ovat laatineet: Nordea Bank Oyj ja sen sivuliikkeet Tanskassa, Ruotsissa ja Norjassa (Nordea Danmark, filial af Nordea Bank Abp, Finland,
Nordea Bank Abp, filial i Sverige, Nordea Bank Abp, filial i Norge) (jéliempéné yhdessé "Nordea-yksikét”), Nordea Investment Center (IC) -yksikkonsa valityksella. Nor-
dea-yksikoité valvoo Euroopan keskuspankki (EKP) ja kunkin Nordea-yksikén kotimaan kansallinen finanssivalvontaviranomainen.

Taman julkaisun tai raportin tarkoitus on ainoastaan tarjota yleista ja alustavaa tietoa sijoittajille, eika sité tule sellaisenaan kayttaa sijoituspaatosten perustana. Nordea
IC on laatinut taman julkaisun tai raportin yleisesti tiedoksi henkilokohtaiseen kayttéon niille sijoittajille, joille se on jaettu. Julkaisua tai raporttia ei ole tarkoitettu tiettyja
arvopapereita tai sijoitusstrategioita koskeviksi henkilokohtaisiksi sijoitusneuvoiksi, eiké se ota huomioon kenenké&an yksittaisen sijoittajan henkilokohtaista taloudellista
tilannetta, olemassa olevia omistuksia tai vastuita, sijoituskokemusta tai -tietdmysté, sijoitustavoitetta ja -aikaa tai riskiprofiilia ja mieltymyksié. Sijoittajan tulee itse varmis-
tua siita, etta sijoitus soveltuu hanen taloudelliseen tilanteeseensa, verotuskohteluunsa ja sijoitustavoitteisiinsa. Sijoittaja vastaa kaikista sijoituspaatoksiinsa liittyvista
tappioriskeista.

On suositeltavaa, etta sijoittaja ottaa yhteytta taloudelliseen neuvonantajaansa ennen kuin tekee sijoituspaatoksia tassa julkaisussa tai raportissa esitettyjen tietojen
perusteella.

Taman julkaisun tai raportin tietoja ei tule pitéaa sijoituspaatdksen veroseuraamuksia koskevana neuvontana. Kunkin sijoittajan tulee itse arvioida sijoitus-péaéatostenséa
veroseuraamukset seké muut taloudelliset hyddyt tai haitat.

Jakelua koskevat rajoitukset

Tassa julkaisussa tai raportissa mainituilla arvopapereilla ei valttamatta voi kayda kauppaa kaikilla lainkayttdalueilla. Tata julkaisua tai raporttia ei ole tarkoitettu eika sité
saa jakaa Yhdysvalloissa eika yhdysvaltalaisille yksityishenkildille.

Mikali tata julkaisua tai raporttia jaetaan Singaporessa, se on tarkoitettu ainoastaan Singaporessa toimiville akkreditoiduille sijoittajille, asiantuntijasijoittajille tai institutio-
naalisille sijoittajille ja sité saa jakaa ainoastaan heille. Nama sijoittajat voivat ottaa yhteyttd Nordea Bankin Singaporen konttoriin, jonka osoite on 138 Market Street #09-
03 CapitaGreen, Singapore 048946. Taman julkaisun tai raportin jakelijana voi toimia Nordea Bank S.A., Singapore Branch, jota valvoo Monetary Authority of Singapore.

Luxemburgissa taman julkaisun tai raportin jakelijana voi toimia Nordea Bank Luxembourg S.A., 562, rue de Neudorf, L-222Luxembourg, jota valvoo Com-mission de
Surveillance du Secteur Financier.

Isossa-Britanniassa taté julkaisua tai raporttia voi jakaa institutionaalisille sijoittajille Nordea Bank Abp London Branch, 6th Floor, 5 Aldermanbury Square, London, EC2V
7AZ, jonka toimiluvan on antanut Euroopan Keskuspankki (EKP) ja jota valvovat rajoitetusti Ison-Britannian Financial Conduct Authority ja Prudential Regulation Autho-
rity. Financial Conduct Authorityn ja Prudential Regulation Authorityn séantelyn laajuutta koskevat yksityiskohdat ovat pyyn-ndsté saatavissa Nordeasta.

Taté julkaisua tai raporttia tai sen osaa ei saa monistaa, kopioida tai muuten jéljentaa siihen soveltuvien tekijanoikeuslakien mukaisesti.

Nordea Bank Oyj Nordea Danmark, filial af Nordea Bank Abp, Nordea Bank Abp, filial i
Nordea Bank Abp, Finland filial i Sverige Norge
Satamaradankatu 5, Helsinki Grgnjordsvej 10, Smaélandsgatan 17 Essendrops gate 7
FI1-00020 Nordea 2300 Kgbenhavn S SE-105 71 Stockholm PO box 1166 Sentrum
Suomi Denmark Sweden 0107 Oslo
Y-tunnus 2858394-9 FO-nr. 2858394-9 Org.nr. 516411-1683 Reg.n0.920058817 MVA
Kotipaikka Helsinki Copenhagen Stockholm (Foretaksregisteret)
Nordea Bank S.A. Nordea Bank S.A., Luxembourg, Nordea Bank S.A., Singapore Branch
562 Rue de Neudorf 138 Market Street
L-2220 Luxembourg Zweigniederlassung Zurich #09-03 CapitaGreen
Mainaustrasse 21-23 Singapore 048946
Luxemburg Company Reg. No. T13FC0044L
CH-8034 Zurich
Switzerland

Reg.No. B 14157
Reg.No. CH — 0520.9.001.063-7
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