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Teollista heikkoutta Omaisuuslajisuositukset
Osakemarkkinoiden liikkeet jaivat viime viikolla Suositus suhteessa peruspainoon (%-yks.)
melko pieniksi, mutta korkomarkkinoilla tuotot oli- Osakkeet 0
vat selvasti positiivisia, kun korot laskivat. Yhdys- Joukkolainat 0
valtain keskuspankin viestit tukivat markkinoita, Rahamarkkinat 0
kun taas euroalueen teollisuuden luottamusluvut
olivat kova pettymys. Omaisuuslajien tuottoja
. T Viime
Aiheesta lisaa sivulla 2. Osakemarkkinat, EUR viikko 1kk 2019
Maailma -0,1% 1,4% 13,0%
Suomi -1,9% 1,4% 12,9%
Koronnostot tauolle Yhdysvalloissa Pohjois-Amerikka -0,4% 1,2% 14,1%
. . . L Eurooppa -1,2% 1,6% 12,0%
Yhdysvaltain keskuspankki Fed ilmoitti kaytannos- Japani 2.9% 1.8% 9.8%
sa lopettavansa rahapolitiikan kiristdimisen tois- Kehittyvat markkinat 0,6% 1,8% 11,5%
taiseksi. Markkinoilla viesti otettiin vastaan myon- Kaukoita 1,4% 2,9% 13,0%
teisesti. Tulevat kuukaudet nayttavat onnistuuko It4-Eurooppa 0,4% 0,7% 10,8%
Fed kohentamaan USA:n talousnakymia. Latinalainen Amerikka -4,4% -4,7% 8,0%
. o Raaka-aineet (USA:n dollareissa)
Aiheesta lisaa sivulla 3. Raakadly 0.6% 8% 25.2%
Kulta 0,8% -2,4% 2,4%
. . . Valuutat (vieraan valuutan muutos euroon nahden)
Sijoitussuositukset tarkemmin sivulla 4. EUR/USD 0.4% 0.6% 13%
EUR/IPY 2,0% 1,5% 1,3%
Korkomarkkinat (euroissa, valuuttakurssisuojattu)
Tauko USA:n rahapolitiikan kiristamisesséa Euroalueen valtionlainat 1.0% 1.4% 2.6%
Nordea Euroalueen yrityslainat 0,5% 1,1% 2,9%
h Maailman riskiyrityslainat 0,2% 1,1% 5,9%
_—— Kehittyvat korkomarkkinat 0,7% 1,7% 6,6%
Rahamarkkinat 0,0% 0,0% -0,1%
Paivitetty: 22.3.2019
. . Sijoitusneuvonnan tasapainoisen mal-
lisalkun kehitys
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https://youtu.be/9GlzaBKvaDM

Teollista heikkoutta

Osakemarkkinoiden liikkeet jaivat viime viikolla melko pieniksi, mutta
korkomarkkinoilla tuotot olivat selvasti positiivisia, kun korot laskivat.
Yhdysvaltain keskuspankin viestit tukivat markkinoita (s. 3), kun taas
euroalueen teollisuuden luottamusluvut olivat kova pettymys.

Euroalueen teollisuuden luottamus laski

Viime viikolla julkaistut teollisuuden luottamusluvut
olivat suuri pettymys sijoittajille. Saksan teollisuu-
den luottamus laski lukemaan 44,7, joka on mata-
lin noteeraus yli kuuteen vuoteen. Luku jai selvasti
sijoittajien odotuksista ja ennakoi teollisuusyritys-
ten liiketoiminnan heikkenevéan jatkossa. Liiketoi-
minnan nékymien heikkenemisen ja vahvistumisen
vedenjakajana pidetdan indeksin lukemaa 50.
Koko euroalueen tasolla teollisuusyritysten luotta-
mus Kirjattiin tasolle 47,6, joka on Saksan lukeman
ylapuolella, mutta ennakoi sekin heikompia naky-
mid. Palvelualojen yritysten lukema oli sen sijaan
hieman parempi 52,7, mika ennakoi kasvua eli
aivan tayteen synkkyyteen euroalueen talouden
suhteen ei siis kannata vield vajota. Heikkojen
lukujen seurauksena poérsseissa nahtiin pienta
kurssilaskua ja Saksan 10-vuotisen lainan korko
paatyi negatiiviseksi.
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Yhdysvalloista saadut luottamusluvut olivat selvas-
ti euroaluetta vahvempia, vaikka jaivatkin hieman
sijoittajien odotuksista. Teollisuusyritysten luotta-
musluku oli 52,5 ja palveluyritysten vastaavasti
54,8.

Tuloshuolille jatkoa

Sijoittajien tunnelmia koeteltiin muutaman nimek-
k&an yhtién antaman tulosvaroituksen muodossa.
Yhdysvaltalainen kuljetus- ja kuriiripalveluja tarjoa-
va yhtié FedEx varoitti tuloksensa heikkenemises-

ta kansainvalisen kaupan hidastumisesta johtuen.
FedExin antamia kommentteja tavaravirroista seu-
rataan mielenkiinnolla, silla niista yritetdén lukea,
etta mihin suuntaan maailmankauppa on kehitty-
massa. Lisaksi BMW varoitti kustannushaasteista
ja ilmoitti uudesta kulukuriohjelmasta. Saksan au-
toteollisuuden haasteet nayttaisivat siis viela jatku-
van. Myonteisella puolella puolijohdevalmistaja
Micron ennakoi puolijohteiden kysynnéan kiihtyvan
vuoden toisella puoliskolla, mik& tuki teknologiayh-
tididen kursseja melko laajasti.

Brittien brexit-paatoksille jatkoaika

Iso-Britannian EU-eroprossissa saatiin jalleen uu-
sia kaanteitd. Viime viikolla Iso-Britannian paami-
nisteri Theresa May haki ja sai EU:Ita lisdaikaa
erosopimuksen hyvaksymista varten. EU-maiden
johtajat myonsivat Britannialle brexit-jatkoajan
toukokuun 22. paivaan asti silla edellytyksella, etta
Britannian parlamentti hyvaksyy EU:n kanssa neu-
votellun erosopimuksen ensi viikolla. Lisaaika
mahdollistaisi brittiparlamentille eroon liittyvan
lainsdadannodn voimaan saattamisen. Brittiparla-
mentti on hylannyt erosopimuksen jo kahdesti ja
parlamentin puhemies on evannyt uusintadanes-
tykset nykyisen sopimuksen osalta. Sijoittajat seu-
raavat talla viikolla varmasti mielenkiinnolla, kuinka
asiassa edetdan ja millaisella poliittisella koukerol-
la uusintadanestys erosopimuksesta tullaan hoi-
tamaan.

Taman viikon kalenteripoimintoja

Ensi viikon lukukimaran aloittaa Saksan Ifo-indeksi
maanantaina, joka kertoo saksalaisyritysten naky-
misté. Tiistaina saadaan tuoreimmat luvut Yhdys-
valtain uusista rakennusluvista sek& asuntoaloi-
tuksista. Torstaina saadaan tarkistettu luku Yhdys-
valtain viime vuoden viimeisen neljanneksen ta-
louskasvusta. Edellisen kerran talouden arvioitiin
kasvaneen 3,4 %:n vauhdilla. Perjantaina Yhdys-
valloissa julkaistaan helmikuun inflaatioluvut.

Ville Korhonen, sijoitusstrategi

Kuvaajien lahde: Thomson Reuters
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Koronnostot tauolle Yhdysvalloissa

Yhdysvaltain keskuspankki Fed ilmoitti kAytdnnodssa lopettavansa
rahapolitiikan kiristdmisen toistaiseksi. Markkinoilla viesti otettiin vastaan
myonteisesti. Tulevat kuukaudet nayttavat onnistuuko Fed kohentamaan

USA:n talousnakymia.
Fed odotuksia varovaisempi

Fedin viime viikon paatokset rahapolitikan suhteen
yllattivét sijoittajat, silla lausunnot olivat selvasti
odotuksia varoivaisempia. Keskuspankki piti
ohjauskorkonsa muuttumattomana ja arvioi, etta
tand vuonna ei tehtéisi koronnostoja ja taseen
supistaminen olisi maara lopettaa syyskuussa.
Mikali talouskehitys jatkuu suotuisana, niin
seuraava koronnosto voisi tulla kyseeseen ensi
vuonna. Vield joulukuussa keskuspankin
avomarkkinakomitean jasenet arvioivat, etta tana
vuonna tehtaisiin kaksi 0,25 %-yksikon
koronnostoa. Keskuspankin nakemys
koronnostojen suhteen on siis maltillistunut
selvasti.

%
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Korot laskivat

Kokouksen seurauksena Yhdysvaltain korot
laskivat. Yhdysvaltain 10-vuotisen lainan korko on
nyt 2,4 % eli tdsmalleen yhta paljon kuin Fedin
ohjauskorko talla hetkella. Yhdysvaltain
korkokayra on siis muuttunut tasaiseksi. Jatkon
kannalta onkin mielenkiintoista nahda, kuinka

odotukset tulevan talouskasvun suhteen kehittyvét.

Fed odottaa Yhdysvaltain talouden kasvavan tana
vuonna kohtuullista 2,1 %:n vauhtia, kun viime
joulukuussa ennuste oli viela 2,3 %. Keskuspankki
ennustaa inflaation pysyvén léhella kahta
prosenttia tulevina vuosina, joten mitaén suurta
inflaatiopainetta ei ole n&kdpiirissa, vaikka

tydntekijéiden ansiot ovatkin nousussa ja
tyottdmyysaste alle neljassa prosentissa.
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Fed onnistui viestinnassaan

Fedin viimeviikkoisia paatoksia ja viestintaa voi-
daan pitda onnistuneina. Vaikka rahapolitiikan
linjaa muutettiin varovaisemmaksi ja keskuspankki
mukautui pitkalti markkinoiden varovaiseen hin-
noitteluun koronnostojen suhteen, niin siitd huoli-
matta viestilla ei tarpeettomasti lietsottu sijoittajien
kasvupelkoja. Suurempi huoli sijoittajilla on euro-
alueen kasvunékymien suhteen. Fedin maltillisem-
pi korkopolitikka on myonteista joukkolainojen
nakodkulmasta, silla korkojen noustessa joukkolai-
nojen arvot laskevat. Osakkeiden osalta vastaus ei
ole aivan suoraviivainen. Lyhyella aikavalilla mata-
lammat korot voivat lisata sijoittajien riskinottoha-
lukkuutta ja tukea talouden kasvunakymia. Mikali
varovaisempi rahapolitikka on seurausta huo-
nommista kasvunakymista, joka voi mydhemmin
johtaa yritysten kannattavuuden heikkenemiseen,
niin tassa tapauksessa osakemarkkinoiden kehi-
tykseen liittyva epavarmuus kasvaa. Kun aivan
selvaa vastausta kasvunakymien suhteen ei viela
ole tiedossa, niin suosittelemme sijoittajia pita-
maan osakkeet edelleen peruspainossa sijoitus-
salkuissa.

Ville Korhonen, sijoitusstrategi

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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Suositus suhteessa peruspainoon (%-yks.)

Osakkeet 0
Joukkolainat 0
Rahamarkkinat 0

Suomi ylipainossa

Suosittelemme ylipainoa kotimaisille osakemarkkinoille. Tu-
losnékymat ja arvostus ovat houkuttelevammat kuin muualla.
Samalla kevaén osinkotuotot ovat korkeammat kuin pitk&aan.
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—;ri:z— Suositus- o, kasvu Tu’;(tlzo,
P paino 12kk E
Pohjois-Amerikka Peruspaino 40 % 40 % 16 7% 18 %
Lansi-Eurooppa Alipaino 25 % 20 % 13 6 % 12 %
Suomi Ylipaino 15 % 20 % 15 8% 13 %
Japani Peruspaino 5% 5% 12 3% 11%
Kehittyvat markkinat Peruspaino 15 % 15% 12 8% 13 %
Ita-Eurooppa Peruspaino 2% 2% 6 3% 11 %
Kaukoita Peruspaino 10 % 10 % 12 6 % 14 %
Latinalainen Amerikka Peruspaino 3% 3% 12 21% 10 %

Joukkolainoissa tasapainoilua

Suosittelemme peruspainoa kaikille joukkolainalajeille.
Rahapolitiikan kaannyttya kevyemmaksi ja
yrityslainamarkkinoiden avauduttua myds riskisemmilla
lainoilla on edellytykset menestyd. Kokonaisuutena pidamme

96 7 joukkolainat alipainossa suosituksissamme.
94 — | | | -
. . . Perus- Suositus- Korko, Tuotto, Tuotto,
Q2 Q3 Q4 Q1 Joukkolainamarkkinat Suositus paino  paino % 3k 12Kk
2018 2019 Valtionlainat Peruspaino 30 % 30% 0,04 2,6 % 3,8%
Valtionlainat Yrityslainat Peruspaino 45 % 45% 0,87* 3 %+ 2,1 %*
Yrityslainat Riskiyrityslainat Peruspaino 15 % 15% 6,10 6,0 % 21%
— Riskiyrityslainat Kehittyvat korkomarkkinat ~ Peruspaino 10 % 10% 5,36 52 % 0,5%
Kehittyvat korkomarkkinat *euroalue
Antti Saari, paastrategi
Kuvaajien lahde: Thomson Reuters
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Korko- ja valuuttamarkkinat

Valtionlainakorot
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Ohjauskorot
Seuraava Nordean
Korko, % Kokous ennuste,
31.12.2019
EKP (talletuskorko) -0,40 10.4.2019 -0,40
Fed 2,50 1.5.2019 2,75
Markkinakorot
Muutos 3 kk,  Muutos 1v, Nordean
Korko, % korko korko ennuste,
p- p- 31.12.2019
euribor 3kk -0,31 0 2 -0,25
euribor 12kk -0,11 1 8
Saksa 2v -0,63 1 2 -0,40
Saksa 10v -0,02 -28 -56 0,45
USA 2v 2,32 -32 3 2,80
USA 10v 2,46 -34 -38 2,90
Yrityslainat
Marginaali Koron Marginaalin
Korko, % ko?ko ' muutos, 3kk, muutos, 3 kk,
p- korkop. korkop.
Yrityslainat, euroalue 0,87 123 -42 -29
Yrityslainat, USA 3,71 125 -59 -29
Riskiyrityslainat, Eurooppa 3,56 392 -111 -106
Riskiyrityslainat, kansainvaliset 6,10 415 -138 -112
Luottoriskijohdannaiset
Marginaali, Muutos 3 kk,  Muutos 1v,
korkop. korkop. korkop.
Itraxx Main 70 -20 10
Itraxx Crossover 283 -74 -6
Valuutat ja raaka-aineet
Nordean
Nyt Muutos 3kk Muutos 1v. ennuste,
31.12.2019
EUR/USD 1,13 -0,01 -0,10 1,19
EUR/IJPY 123,86 -2,99 -5,80 136,00
EUR/SEK 10,49 0,22 0,34 10,00
Oljy, Brent, USD 67,03 13,21 -1,88
Kulta, USD/unssi 1312,60 52,7 -14,7

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. Nama neuvot siséltavat suosituksia
omaisuuslajihajautuksesta seka konkreettisia sijoituksia kansallisiin, pohjoismaisiin ja kansainvélisiin osakkeisiin ja joukkolainoihin seké vastaaviin arvopapereihin. Néaita
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) -yksikkénsa 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 henkilokohtaista 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, etté sijoittaja ottaa yhteytté taloudelliseen neuvonantajaansa ennen kuin tekee sijoituspaatoksia téssa 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. Tata julkaisua tai raporttia ei ole tarkoitettu eiké sité
saa jakaa Yhdysvalloissa eiké yhdysvaltalaisille yksityishenkiltille.

Mikali tatéa 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 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, 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
Luxemburg CH-8034 Zirich Singapore 048946
Reg.No. B 14157 Switzerland Company Reg. No. T13FC0044L
Luxemburg Reg.No. CH - 0520.9.001.063-7
Zirich

Kuvaajien lahde: Thomson Reuters
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