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”Business as usual”

Sijoitusmarkkinoilla viime viikko oli mitdédnsanoma-
ton siina mielessa, etta erityisen merkittavia uutisia
tai tapahtumia ei ndhty. Puheenaiheet ja markki-
nateemat pysyivat entisellaan, korkojen lieva
nousu oli ehk& ainoa poikkeus aiempien viikkojen
menoon.

Aiheesta lisaa sivulla 2.

Tulostrilleri tulossa

Vuoden vaihteessa sijoittajat murehtivat heikenty-
via tulosnakymia. Talla viikolla alkavan tuloskau-
den osalta kasvuennusteet ovat jo painuneet pak-
kaselle, kun samaan aikaan porssikurssit ovat
ponnistaneet ylospain. Tuloskaudesta voikin tulla
trilleri, kun sijoittajat joutuvat arvioimaan omia odo-
tuksiaan uusien tietojen ja etenkin johdon kom-
menttien pohjalta.

Aiheesta lisaa sivulla 3.

Sijoitussuositukset tarkemmin sivulla 4.

Jannittava tuloskausi alkamassa

Nordea

Omaisuuslajisuositukset

Suositus suhteessa peruspainoon (%-yks.)

Osakkeet 1 0
Joukkolainat 0
Rahamarkkinat 0
Omaisuuslajien tuottoja

Viime
Osakemarkkinat, EUR viikko 1 kk 2019
Maailma 2,2% 4,6% 16,8%
Suomi 5,6% 5,5% 18,2%
Pohjois-Amerikka 2,1% 5,3% 18,5%
Eurooppa 2,5% 3,9% 15,8%
Japani 1,3% 2,7% 10,2%
Kehittyvat markkinat 2,6% 3,8% 14,9%
Kaukoita 2,5% 4,1% 16,3%
Ité-Eurooppa 2,6% 2,3% 12,4%
Latinalainen Amerikka 3,3% 3,8% 13,5%
Raaka-aineet (USA:n dollareissa)
Raakadljy 1,9% 6,4% 31,5%
Kulta -0,3% 0,4% 0,9%
Valuutat (vieraan valuutan muutos euroon nahden)
EUR/USD 0,0% 0,8% 1,9%
EUR/JPY -1,0% 0,8% 0,0%
Korkomarkkinat (euroissa, valuuttakurssisuojattu)
Euroalueen valtionlainat -0,4% 1,3% 2,3%
Euroalueen yrityslainat 0,0% 1,2% 3,2%
Maailman riskiyrityslainat 0,5% 1,3% 6,6%
Kehittyvat korkomarkkinat 0,3% 2,0% 7,2%
Rahamarkkinat 0,0% 0,0% -0,1%

Péivitetty: 5.4.2019

Sijoitusneuvonnan tasapainoisen mal-
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https://youtu.be/dAvFhXpgVGY

”Business as usual”

Sijoitusmarkkinoilla viime viikko oli mitddnsanomaton siind mielessa, etta
erityisen merkittavia uutisia tai tapahtumia ei nahty. Puheenaiheet ja
markkinateemat pysyivat entisellaan, korkojen lieva nousu oli ehka ainoa

poikkeus aiempien viikkojen menoon.

Vahan parempia talouslukuja

Maaliskuussa korot laskivat heikentyneiden talous-
nakymien ja USA:n keskuspankin varovaisemman
rahapolitiikan ansiosta. Viime viikon aikana lasku
kuitenkin pysahtyi ja korkotaso jopa nousi maltilli-
sesti.

Perusteet korkojen nousulle I6ytyivat talouslu-
vuista; viikon aikana julkaistut teollisuussektorin
luottamusindeksit olivat kohentuneet edelliskuu-
kaudesta erityisesti Kiinassa ja USA:ssa. Sijoitta-
jien mielenkiinto kohdistuikin osakkeisiin valtionlai-
nojen sijasta, mink& vuoksi lainojen hinnat laskivat
ja korot seka osakekurssit nousivat.
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Pienten luottamusindeksien valopilkkujen vastapai-
nona ovat Euroopan ja erityisesti Saksan heikenty-
neet ndkymat, kun saksalainen teollisuussektori
kyntaa syvia vesid. Saksan vahittaiskauppa on kui-
tenkin kasvanut muutaman viime kuukauden ai-
kana vahvasti vakaan tydmarkkinatilanteen ansi-
osta. Odotammekin Euroopan tilanteen hieman ko-
henevan lahikuukausien aikana.

USA:n tyomarkkinat edelleen vahvat

Positiivisten talousuutisten joukkoon lukeutui myos
USA:n tyomarkkinaraportti. Edellinen katsaus jatti
hammentyneen tunnelman, koska sen mukaan uu-
sien tyopaikkojen maara romabhti reilusti alle

kaikkien odotusten. Maaliskuun raportti kuitenkin
odotetusti korjasi tilanteen yli 190 000 uudella ty6-
paikalla. Vaikka USA:n ty6ttémyysprosentti on hy-
vin matala, se ei heijastu suoraan palkkoihin tai
tydaikaan — keskimaaraiset ansiot ja tehdyt ty6étun-
nit eivat ole nousseet. Inflaation ja keskuspankin
rahapolitiikan nakokulmasta katsottuna tydmarkki-
nat eivat aiheuta vielakaan painetta koronnostoon,
mik& puolestaan tukee osakemarkkinoita.

Kirje Donald Tuskille

Iso-Britannian brexit-ero on ollut yksi markkinoiden
kestoteemoista. Viime viikko toi selvyyden siihen,
ettd selvyytta asiassa ei ole. Paaministeri May on
kirjeitse pyytanyt asiaan jatkoaikaa, joka paattyisi
30. kesékuuta. Seuraava etappi on kuitenkin talla
viikolla 12. paiva, jolloin eroprosessi voi saada rat-
kaisunsa (todennakdoisesti ei kuitenkaan).

Optimismin yllapitoa

Toinen kestoteema — USA:n ja Kiinan kauppaneu-
vottelut — tuki myds osakemarkkinoita viime vii-
kolla. Presidentti Trump antoi viesteissddn ymmar-
taa historiallisen sopimuksen olevan mahdollinen
ja vain joidenkin viikkojen paassa. Hyva niin, silla
neuvottelujen epaonnistuminen olisi markkinoille
hyvin ikava yllatys.

Taman viikon kalenteripoimintoja

Alkava viikko tuo tullessaan politikkaa (brexit) ja
talousdataa. Euroopan keskuspankki kokoustaa
keskiviikkona rahapolitiikan tiimoilta. Keskiviikkona
julkistetaan myos USA:n inflaatiotilastot, jotka kiin-
nostavat USA:n keskuspankin rahapolitiikan kan-
nalta. Ei pida unohtaa myoskaan unohtaa alkavaa
1. neljanneksen tuloskautta, joka antaa suuntaa
osakemarkkinoille l1ahiviikkoina.

Juha Kettinen, sijoitusstrategi

Kuvaajien lahde: Thomson Reuters

2 TARKEAA TIETOA JA VASTUUVARAUMA JULKAISUN LOPUSSA

Nordea



Tulostrilleri tulossa

Vuoden vaihteessa sijoittajat murehtivat heikentyvié tulosndkymia. Talla
viikolla alkavan tuloskauden osalta kasvuennusteet ovat jo painuneet
pakkaselle, kun samaan aikaan porssikurssit ovat ponnistaneet ylospain.
Tuloskaudesta voikin tulla trilleri, kun sijoittajat joutuvat arvioimaan omia
odotuksiaan uusien tietojen ja etenkin johdon kommenttien pohjalta.

Tulostaantuma tai ei, kasvu jaa vaisuksi

Viela pari kuukautta sitten lehdist6 oli taynna
tulostaantumalla pelottelua. Siksi markkinoille on
henkisesti tarkeaa, paatyyko kasvu lopulta plussan
puolelle. Mikéli normaali kuvio toteutuu, eli
ennusteet ylitetddn muutamalla prosentilla, kasvu
nousee lopulta vesirajan ylapuolelle. Itse asiassa
joiltain toimialoilta voidaan jopa odottaa tavallista
suurempia odotusten ylityksia. Kasvu
kokonaisuutena jaa kuitenkin nollan tuntumaan.

Tuloskasvu, USA (S&P 500) ennuste
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Ennusteet laskeneet eniten sitten 2016

Alkavan tuloskauden alkusoitossa on monia
savelia, jotka muistuttavat vuoden 2016
ensimmaisisté tuloskausista. Kasvuennusteita on
nyt hilattu enemman alaspéain kuin kertaakaan sen
jalkeen niin kokonaisuuden kuin monen
toimialankin osalta. Toisaalta energiayhtididen
ennusteiden leikkaukset eivat ylla samalle tasoille:
2016 alussa sektorin tulosodotukset oli painettu
tappionpuolelle, kun talla kertaa voittoja odotetaan
n. kolmanneksen vahemman kuin vuoden alussa.

Liséksi lahes kaikkien toimialojen
ennusteleikkaukset ovat selvasti keskimaaraista
kovempia, ja tavallista useampi yhtié on laskenut
ohjeistustaan neljdnneksen kuluessa. Tama ei
sindnsa ole ihmeellistd, kun huomioidaan

alkuvuoden heikot talousluvut, vaikka pelkastéaén
niiden perusteella kasvua olisikin lupa odottaa
jonkin verran. Kun tarkastellaan koko vuoden
tulosodotuksia, lasku on ollut tavallista jyrkempaa
oikeastaan vain energia- ja IT-yhtididen osalta,
joten laajaa kysynnén happanemista ei ole viela
ennusteissa. Kokonaisnakymat ovat siten synkkia,
mutteivat toivottomia.

Hyddyketuottajilla yllatyksen paikka

Energia- ja perusteollisuusyhtitilla on kuitenkin
mahdollisuus tavallista kovempaan myonteiseen
yllatykseen. Varsinkin energia-alan osalta
tulosennusteiden jatkunut lasku ja samalla 6ljyn
hinnan hurja nousu alkuvuonna luo toivoa.
Perusteollisuuden osalta ero ei ole yhta suuri,
mutta siellakin nousseet metallien hinnat tukevat
tuloksia.
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Kommentit tulevasta arvossaan

Kun ndkymat ovat epédvarmat, sijoittajat seuraavat
silm& kovana johdon kommentteja tulevasta. Huo-
lestuneet danenpainot voisivat heratellda vuoden-
vaihteen huolia uudestaan, kun taas rauhoittelevat
viestit ja odotukset ylittavat tulokset yllapitaisivat
sijoittajien osakeintoa. Epavarmassa tilanteessa
peruspaino on yha mielestamme 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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— Kehittyvat markkinat ) Tulos-
Osakemarkkinat Suositus Peri:s- Sui(;snus- P/E kasvu Tlgl):;o'
paino  paino 12kk E
Pohjois-Amerikka Peruspaino 40% 40% 16 6% 17%
Lansi-Eurooppa Peruspaino 25% 25% 13 6% 14%
Suomi Ylipaino 15% 20% 15 8% 14%
Japani Alipaino 5% 0% 13 4% 10%
Kehittyvat markkinat Peruspaino 15% 15% 12 9% 15%
It&-Eurooppa Peruspaino 2% 2% 6 3% 9%
. . . Kaukoita Peruspaino 10% 10% 12 7% 19%
Joukkolalnamarkklnmden tuotto Latinalainen Amerikka Peruspaino 3% 3% 12 21% 6%
Indeksi L ..
106 — Joukkolainoissa tasapainoilua
104 r Suosittelemme peruspainoa kaikille joukkolainalajeille.
102 Rahapolitiikan kaannyttya kevyemmaksi ja
100 S yrityslainamarkkinoiden avauduttua myos riskisemmilla
98 lainoilla on edellytykset menestya. Kokonaisuutena pidamme
96 joukkolainat peruspainossa suosituksissamme.
94 | | | | -
. . . Perus- Suositus- Korko, Tuotto, Tuotto,
Q2 Q3 Q4 Q1 Joukkolainamarkkinat Suositus paino  paino % Kk 12Kk
2018 2019 Valtionlainat Peruspaino  30% 30% 0,05 2,3% 3,7 %
Valtionlainat Yrityslainat Peruspaino 45% 45%  0,84* 3,3 %* 2,4 %*
Yrityslainat Riskiyrityslainat Peruspaino 15% 15% 6,00 5,8 % 2,7%
— Riskiyrityslainat Kehittyvat korkomarkkinat ~ Peruspaino 10% 10% 5,36 4,6 % 0,2 %
Kehittyvat korkomarkkinat *euroalue
Antti Saari, paastrategi
Kuvaajien lahde: Thomson Reuters
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Suositus suhteessa peruspainoon (%-yks.)

Osakkeet 0
Joukkolainat 0
Rahamarkkinat 0

Suomi ylipainossa

Suosittelemme ylipainoa kotimaisille osakemarkkinoille. Tu-
losnakymat ja arvostus ovat houkuttelevammat kuin muualla.
Samalla kevaan osinkotuotot ovat korkeammat kuin pitkaan.
Euroopan ja Kiinan taloushuolet painavat Suomeakin, mutta
toisaalta edullinen arvostus antaa tukea. Japaniin suositte-
lemme alipainoa, silla maan tulosnakymat ovat vaisut ja jenin




Korko- ja valuuttamarkkinat

Valtionlainakorot Ohjauskorot
korko, 9 Nordean
% Korko, % Slf;iii\;a ennuste,
4 31.12.2019
EKP (talletuskorko) -0,40 10.4.2019 -0,40
3 - Fed 2,50 1.5.2019 2,75
2 Markkinakorot
_ Nordean
1 Korko, % Mu;;;)ks: kk, Ml:(ztriz v, ennuste,
P p- 31.12.2019
0 euribor 3kk -0,31 0 2 -0,25
euribor 12kk -0,11 1 8
Saksa 2v -0,58 3 4 -0,40
-1 T T T Saksa 10v 0,00 -20 52 0,45
2016 2017 2018 USA 2v 2,35 -14 5 2,80
Saksa 10v USA 10v 2,50 -16 -33 2,90
— USA 10v.
Yrityslainat
Marginaali Koron Marginaalin
. . . . Korko, % ' muutos, 3 kk, muutos, 3 kk,
Luottoriskimarginaalit korkop. korkop. korkop.
Yrityslainat, euroalue 0,84 120 -48 -39
korkopistetta korkopistetta Yrityslainat, USA 3,73 123 52 -39
Riskiyrityslainat, Eurooppa 3,33 369 -154 -152
160 - 700 Riskiyrityslainat, kansainvaliset 6,00 402 132 122
140 | 600 o .
Luottoriskijohdannaiset
120
500 Marginaali, Muutos 3kk, Muutos 1v,
100 korkop. korkop. korkop.
80 400 Itraxx Main 61 -28 3
Itraxx Crossover 254 -103 -30
60 T T T 300
2016 2017 2018 Valuutat ja raaka-aineet
— Yrityslainat, euroalue
— Riskiyrityslainat, maailma (oik.) Nordean
Nyt Muutos 3kk Muutos 1v. ennuste,
31.12.2019
EUR/USD 1,12 0,02 0,10 1,19
EURIIPY 125,42 2,05 -5,99 136,00
EUR/SEK 10,42 0,23 0,11 10,00
Oljy, Brent, USD 70,34 13,28 2,01
EUR/USD'ValuuttakU rSSi Kulta, USD/unssi 1292,30 9,3 -33,0
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1.20
1.15 -
1.10
1.05 -
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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. Namé neuvot siséltavéat suosituksia
omaisuuslajihajautuksesta seka konkreettisia sijoituksia kansallisiin, pohjoismaisiin ja kansainvélisiin osakkeisiin ja joukkolainoihin seké vastaaviin arvopapereihin. Néita
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, eika se ota huomioon kenenkaéan yksittéisen 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, 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 eiké sité
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 tata 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-nosté 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, 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 Zweigniederlassung Zurich 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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