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Nousu jatkuu kauppatoiveiden tuella

Osakkeet jatkoivat viime viikolla nousuaan sijoitta-
jien toivoessa sopua USA:n ja Kiinan valiseen
kauppasotaan. Myds keskuspankkirintamalta saa-
tiin hienoista tukea. Talousluvut sen sijaan olivat
ristiriitaisia.

Aiheesta lisaa sivulla 2.

Hitaampi kasvu ei ole maailman loppu

Maailmantalouden kasvu on hidastunut jo jonkin
aikaa, eika viimeaikaisista luvuista ole juuri saatu
helpotusta. Samalla tulevaisuuden nédkymat ovat
heikentyneet. Hidastuva talouskasvu ei kuitenkaan
ole katastrofi sijoittajalle.

Aiheesta lisaa sivulla 3.
Sijoitussuositukset tarkemmin sivulla 4.
Markkinat nosteessa heikommista nakymista
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Omaisuuslajisuositukset

Suositus suhteessa peruspainoon (%-yks.)

Osakkeet 0
Joukkolainat -5
Rahamarkkinat 5

Omaisuuslajien tuottoja

Viime
Osakemarkkinat, EUR viikko Helmikuu 2019
Maailma 0,6% 4,0% 11,8%
Suomi -1,0% 2,0% 10,3%
Pohjois-Amerikka 0,0% 4,7% 13,2%
Eurooppa 0,7% 3,7% 10,2%
Japani 1,2% 1,9% 7,7%
Kehittyvat markkinat 2,1% 2,2% 10,7%
Kaukoita 2,5% 3,8% 10,9%
Ité-Eurooppa 1,0% -0,6% 10,5%
Latinalainen Amerikka 0,5% 0,2% 14,7%
Raaka-aineet (USA:n dollareissa)
Raakaéliy 2,0% 8,0% 26,6%
Kulta 1,1% 0,6% 3,8%
Valuutat (vieraan valuutan muutos euroon nahden)
EUR/USD -0,7% 1,2% 0,8%
EUR/JPY -0,9% -0,6% -0,1%
Korkomarkkinat (euroissa, valuuttakurssisuojattu)
Euroalueen valtionlainat 0,1% 0,2% 1,2%
Euroalueen yrityslainat 0,1% 0,7% 1,8%
Maailman riskiyrityslainat 0,3% 1,0% 4,8%
Kehittyvat korkomarkkinat 0,5% 0,7% 5,1%
Rahamarkkinat 0,0% 0,0% 0,0%

Péivitetty: 22.2.2019

Sijoitusneuvonnan tasapainoisen mal-
lisalkun kehitys
220 Indeksi

200
180
160
140
120
100

80

60
o7 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Strateginen Taktinen

Kuvaajien lahde: Thomson Reuters

TARKEAA TIETOA JA VASTUUVARAUMA JULKAISUN LOPUSSA


https://youtu.be/1X3sImNXIWY

Nordea

Nousu jatkuu kauppatoiveiden tuella

Osakkeet jatkoivat viime viikolla nousuaan sijoittajien toivoessa sopua USA:n
ja Kiinan valiseen kauppasotaan. Myds keskuspankkirintamalta saatiin
hienoista tukea. Talousluvut sen sijaan olivat ristiriitaisia.

Uusien huippujen metsastys

Globaalit osakkeet ovat osingot mukaan lukien
kirineet takaisin lokakuun huippujen tuntumaan.
Samalla kuitenkin talousnakymat ovat heikenty-
neet ja tuloskausikin on ollut tavanomaisen tylsa:
odotukset on ylitetty kutakuinkin normaalitahtiin.
Suurimmat tukijat viime viikon kurssinousulle 16y-
tyivatkin kauppatoiveista ja rahapolitiikasta.
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Kauppatoiveet nousussa

Yhdysvaltain presidentti Donald Trump antoi jal-
leen twitter-tilinsa valityksella ymmartaa kaup-
pasovun Kiinan kanssa olevan lahella. Han ilmoitti
viikonloppuna siirtdvansa kuunvaihteeseen naulat-
tua sovun takarajaa myohemmaksi. Sopu voidaan
saadakin etenkin tullikiistan osalta. Markkinat ovat
kuitenkin ehtineet jo hinnoitella melko merkittavan
helpotuksen kauppasotaan, joten lisatuen saa-
miseksi sovunkin pitéisi olla odotettua merkitta-
vampi. Esimerkiksi aiempien tullien poistaminen tai
selvempi tuki yritysten luottamukselle voisivat olla
tallaisia tekijoita. Toisaalta jos sopua ei I6ydy, on
markkinoilla edessdan haastavat ajat. Siksi tdman
tilanteen seuraaminen on jatkossa tarkeaa.

Fedin poytakirjoista tukea

Yhdysvaltain keskuspankki Fedin kokouspoytakir-
joista l6ytyi jokaiselle jotain. Optimistit saivat tukea
siitd, ettd keskuspankin johtokunta viesti pyrkivan-
sa lopettamaan setelielvytyshanojen kiristyksen
tdman vuoden lopulla. Epdvarmuus joukkolainaos-
tojen tulevaisuudesta lisasi selvasti markkinahei-
luntaa viime vuonna, joten saatu selvyys vahentaa

sijoittajien huolia. Samalla kuitenkin monet kes-
kuspankkiirit pitivat yha kiinni siita, etta lisékoron-
nostot voivat olla tarpeellisia. Kokonaisuutena
rahapolitikan kuva on markkinoita tukeva.

Taloudesta ristiriitaisia lukuja

Viime viikon talousluvut kokonaisuutena olivat
ristiriitaiset.  Yhdysvaltain  rakennusteollisuuden
luottamus parani jalleen samoin kuin euroalueen
luottamusluvut kokonaisuutena ja erityisesti palve-
lualojen osalta. Saksan teollisuudesta sen sijaan
kaikui yh&a epavarmuutta. Myds Philadelphian alu-
eellinen luottamusluku viittasi kehityksen heiken-
tymiseen. Talousnakymista tarkemmin sivulla 3.
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Kiireinen viikko alkamassa

Alkavalla viikolla saadaan sarja tarkeita talousluku-
ja. Yritysten luottamuslukuja julkaistaan ympari
maailmaa, joiden avulla saadaan jalleen tarkempi
kuva maailmantalouden tilasta. Etela-Korean alus-
tavat vientiluvut julkaistaan myds talla viikolla. Ne
usein antavat hyvan kuvan koko maailmankaupan
tilasta ja siksi niitd on etenkin nyt hyva seurata.
Lisdksi Yhdysvalloista saadaan tammikuun vahit-
taismyyntiluvut ja kestokulutushyddykkeiden ti-
laukset. Politikan puolella télle viikolle naulatut
Iso-Britannian  parlamentin  brexit-danestys ja
USA:n ja Kiinan vélisten kauppaneuvottelujen ta-
karaja siirrettin molemmat viikonloppuna myo6-
hemmaéksi. Lisatietoja saattaa silti tippua, ja sijoit-
tajan viikosta tulee joka tapauksessa kiireinen.

Antti Saari, paéstrategi

Kuvaajien lahde: Thomson Reuters
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Hitaampi kasvu ei ole maailman loppu

Maailmantalouden kasvu on hidastunut jo jonkin aikaa, eika viimeaikaisista
luvuista ole juuri saatu helpotusta. Samalla tulevaisuuden ndkymat ovat
heikentyneet. Hidastuva talouskasvu ei kuitenkaan ole katastrofi sijoittajalle.

Talous hiipuu

Maailmantalouden kasvu on hidastunut ainakin
viime vuoden puolivalista alkaen. Osa hidastumi-
sesta johtuu ohimenevista haasteista Saksan auto-
teollisuuden ja Kiinan osalta. Kiinassa viime vuo-
sien velkaantumisen suitseminen on painanut ta-
loutta odotettua enemman. Kiinan hallinto aloitti
kuitenkin talouden elvyttdmisen jo viime vuoden
puolivalin tienoilla. Samalla hallinto pyrkii kuitenkin
varomaan liiallista velkaantuneisuuden kasvua.
Hidastuva kasvu Saksassa ja Kiinassa on painanut
mya0s niista riippuvaisten talouksien nakymia ja
yhdessa kiristyneen rahapolitiikan kanssa johtanut
talouskasvuennusteiden laskuun.
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Poliittisilla paatoksilla on hintansa

Lahikuukausille keskittyy muutamia tarkeité poliitti-
sia tapahtumia: USA:n ja Kiinan véliseen kauppa-
sotaan odotetaan ratkaisua ja brexit-sovun aikara-
ja hadmottaa. Lisaksi Yhdysvaltain kauppaministe-
rié on antanut presidentti Trumpille suosituksensa
mahdollisista autotulleista. Valkoisen talon pitaisi
tehdd oma johtopaéatoksensa tahan perustuen
[&hikuukausina. Maailmantalouden nakdkulmasta
naiden toimien laskennalliset vaikutukset ovat
toistaiseksi mitattomat, silla mitddn muuta kuin
Kiinaan kohdistuvia tuontitulleja ei ole viel& toteu-
tettu.

Tarkedmpi vaikutus voi kuitenkin tulla epavarmuu-
desta, jonka suuruutta on mahdotonta mitata. Yri-
tysten nakdkulmasta epavarmuus tulevista kau-

pankaynnin ehdoista tarkoittaa sitd, etta investoin-
tien kannattavuuslaskelmien tekeminen vaikeutuu
merkittavasti. Mahdollisista tulleista seuraavat
lisdkustannukset voivat nimittain helposti tehda
muutoin kannattavasta investoinnista kannattamat-
toman. Naméa haasteet nakyvéat jo selvimmin Iso-
Britanniassa, jossa investointien méaré on kaanty-
nyt laskuun brexit-danestyksen jalkimainingeissa.
Investointien heikkous voi myds painaa maailman-
kauppaa, silla kolmannes maasta toiseen vietavis-
t& tavaroista on investointitavaroita.
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Hidastuva kasvu ei yksin tapa kurssinousua

Vaikka maailmantalouden nakymat ovat synkenty-
neet, riskiset sijoitukset voivat silti tuottaa kohtalai-
sesti. Talouskasvu vaikuttaa luonnollisesti osak-
keiden tuottoon, mutta sen ei tarvitse jatkuvasti
kiihtya kurssinousun yllapitamiseksi. Itse asiassa
kohtalainen, keskimaaraista parempi kasvu riittéda
mainiosti hyville osaketuotoille. Tama vastaa edel-
leen odotuksia, vaikka riskit ovatkin nousseet.

Sijoittajat kuitenkin huolestuvat ndkymien vaimen-
tuessa, silld suunnan kééntyessa heikentymisen
voimakkuutta on hankala arvioida. Tama epévar-
muus edesauttoi osaltaan markkinoiden heikkoutta
viime vuoden lopulla, ja sama epavarmuus leijailee
yh&a markkinoiden ylla. Kasvunakymista ei siten
saa talla hetkelld tukea, mutta liialliseen synkkyy-
teenk&an ei ole aihetta. Siksi peruspaino osak-
keissa on mielestdmme perusteltu.

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.

Osakemarkkinoiden tuottoja
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Joukkolainamarkkinoiden tuotto
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Suositus suhteessa peruspainoon (%-yks.)

Osakkeet 0
Joukkolainat -5
Rahamarkkinat 5

Suomi ylipainossa

Suosittelemme ylipainoa kotimaisille osakemarkkinoille. Tu-
losnékymat ja arvostus ovat houkuttelevammat kuin muualla.
Samalla kevaén osinkotuotot ovat korkeammat kuin pitkaan.
Euroopan ja Kiinan taloushuolet painavat Suomeakin, mutta
toisaalta edullinen arvostus antaa tukea. Euroopan osakkeet
pysyvat suosituksissamme alipainossa, silla riskien ja mah-
dollisuuksien yhdistelma on kotimaassa houkuttelevampi.

. Tulos-
Osakemarkkinat Suositus Pz:z_ Suositus- o, kasvu Tu’;(tlzo,
P paino 12kk E
Pohjois-Amerikka Peruspaino 40% 40% 16 6% 7%
Lansi-Eurooppa Alipaino 25% 20% 13 7% 5%
Suomi Ylipaino 15% 20% 15 9% 6%
Japani Peruspaino 5% 5% 12 2% 1%
Kehittyvat markkinat Peruspaino 15% 15% 12 % 10%
Ita-Eurooppa Peruspaino 2% 2% 6 1% 8%
Kaukoita Peruspaino 10% 10% 12 4% 11%
Latinalainen Amerikka Peruspaino 3% 3% 12 19% 15%

Turvaa joukkolainasalkussa

Suosittelemme pitdmaan riskiyrityslainat alipainossa ja
vastaavasti valtionlainat ylipainossa joukkolainasalkuissa.
Yritysten talousluottamuksen asteittainen hiipuminen seka
rahoitusolosuhteiden kiristyminen alkavat hiljalleen vahentaa
riskiyrityslainojen menestysedellytyksid. Kokonaisuutena
piddmme joukkolainat alipainossa suosituksissamme.

Perus- Suositus- Korko, Tuotto, Tuotto,

Joukkolainamarkkinat Suositus paino  paino % 3Kk 12kk
Valtionlainat Ylipaino 30% 35% 0,14 1,6 % 4,0 %
Yrityslainat Peruspaino 45% 45% 1,03* 1,9 %* 1,1 %*
Riskiyrityslainat Alipaino 15% 10% 6,33 3,4 % 0,7%
Kehittyvat korkomarkkinat ~ Peruspaino 10% 10% 5,43 57% -0,6 %

*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 3 kk,  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 -0,59 2 -1 -0,25
Saksa 10v 0,10 -27 -55 0,45
USA 2v 2,50 -33 26 2,90
USA 10v 2,66 -41 -26 3,00
Yrityslainat
Marginaali Koron Marginaalin
Korko, % kogrko ' muutos, 3kk, muutos, 3 kk,
p- korkop. korkop.
Yrityslainat, euroalue 1,03 134 -24 -10
Yrityslainat, USA 3,95 132 -43 -6
Riskiyrityslainat, Eurooppa 3,85 418 -47 -38
Riskiyrityslainat, kansainvaliset 6,33 425 -64 -31
Luottoriskijohdannaiset
Marginaali, Muutos 3 kk,  Muutos 1v,
korkop. korkop. korkop.
Itraxx Main 67 -13 13
Itraxx Crossover 292 -37 22
Valuutat ja raaka-aineet
Nordean
Nyt Muutos 3kk Muutos 1v. ennuste,
30.6.2019
EUR/USD 1,13 0,01 -0,10 1,18
EUR/JPY 125,59 -3,28 6,11 132,00
EUR/SEK 10,61 0,31 0,60 10,10
Oljy, Brent, USD 67,12 4,52 0,73
Kulta, USD/unssi 1330,09 102,3 0,9

Kuvaajien lahde: Thomson Reuters
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Sijoitusstrategiasta vastaavat

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

Vastuuvarauma ja juridisten tietojen antaminen

Vastuuvarauma

Nordea antaa pienille ja keskisuurille yrityksille neuvoja koskien sijoitusstrategiaa ja konkreettisia, yleisluontoisia sijoitusehdotuksia. Naméa neuvot sisaltavat suosituksia
omaisuuslajihajautuksesta seka konkreettisia sijoituksia kansallisiin, pohjoismaisiin ja kansainvélisiin osakkeisiin ja joukkolainoihin seké vastaaviin arvopapereihin. N&ita
neuvoja tarjoaa Nordea Investment Center (IC).

Taman 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) (jéljempé&né yhdessé "Nordea-yksikét”), Nordea Investment Center (IC) -yksikkonsa valityksella. Nor-
dea-yksikoita valvoo Euroopan keskuspankki (EKP) ja kunkin Nordea-yksikon kotimaan kansallinen finanssivalvontaviranomainen.

Tamén julkaisun tai raportin tarkoitus on ainoastaan tarjota yleista ja alustavaa tietoa sijoittajille, eiké sité tule sellaisenaan kayttaa sijoituspaatdsten perustana. Nordea
IC on laatinut tamén julkaisun tai raportin yleisesti tiedoksi henkilokohtaiseen kayttoon niille sijoittajille, joille se on jaettu. Julkaisua tai raporttia ei ole tarkoitettu tiettyja
arvopapereita tai sijoitusstrategioita koskeviksi henkilokohtaisiksi sijoitusneuvoiksi, eiké se ota huomioon kenenkaén yksittaisen sijoittajan henkilékohtaista taloudellista
tilannetta, olemassa olevia omistuksia tai vastuita, sijoituskokemusta tai -tietamysta, sijoitustavoitetta ja -aikaa tai riskiprofiilia ja mieltymyksia. 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 pitaa sijoituspaatoksen veroseuraamuksia koskevana neuvontana. Kunkin sijoittajan tulee itse arvioida sijoitus-paatdstensa
veroseuraamukset seké muut taloudelliset hyddyt tai haitat.

Jakelua koskevat rajoitukset

Tassa julkaisussa tai raportissa mainituilla arvopapereilla ei valttamatta voi kdyda kauppaa kaikilla lainkayttdalueilla. Taté julkaisua tai raporttia ei ole tarkoitettu eika sit&
saa jakaa Yhdysvalloissa eiké yhdysvaltalaisille yksityishenkiltille.

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 yhteytta 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 tdman 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 Authority.
Financial Conduct Authorityn ja Prudential Regulation Authorityn séaantelyn laajuutta koskevat yksityiskohdat ovat pyyn-ndsté saatavissa Nordeasta.

Taté julkaisua tai raporttia tai sen osaa ei saa monistaa, kopioida tai muuten jaljentaé 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, Smalandsgatan 17 Essendrops gate 7
FI-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 Zweigniederlassung Zirich 138 Market Street
L-2220 Luxembourg Mainaustrasse 21-23 #09-03 CapitaGreen
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