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Trump jaadytti Meksikon tullit

Viime viikko alkoi heikoissa tunnelmissa, mutta
paattyi vahvaan nousuun keskuspankkien ansi-
osta. My6haan perjantaina Trump ilmoitti, etta
Meksikon tuotteiden tuontitullit eivat tulekaan voi-
maan maanantaina.

Aiheesta lisaa sivulla 3.

Keskuspankit apuun

Korot ovat tdnad vuonna olleet voimakkaassa las-
kussa. Huolet talouskasvusta seka Yhdysvaltain ja
Kiinan vaikeutunut kauppakiista ovat saaneet si-
joittajat varovaisiksi. Myds keskuspankkien suun-
nasta on kuultu elvytyspuheita.

Aiheesta lisaa sivulla 4.

Sijoitussuositukset tarkemmin sivulla 5.

Korot painuneet ennatysmataliksi — katso vi-
deo

Nordea
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Nordea

Omaisuuslajisuositukset
Suositus suhteessa peruspainoon (%-yks.)
Osakkeet 1

Joukkolainat

0
0
Rahamarkkinat 0

Omaisuuslajien tuottoja

Viime
Osakemarkkinat, EUR viikko 1 kk 2019 12kk
Maailma 1,9% -1,5% 14,3% 4,9%
Suomi 1,4% -0,6% 10,2% -6,1%
Pohjois-Amerikka 2,6% -1,1% 17,0% 10,0%
Eurooppa 2,3% -0,5% 14,5% 1,5%
Japani 0,0% -1,7% 6,8% -5,3%
Kehittyvat markkinat -0,7% -5,0% 6,1% -5,9%
Kaukoitéa -0,9% -6,4% 5,6% -9,3%
It&-Eurooppa 1,2% 6,4% 16,2% 12,9%
Latinalainen Amerikka 0,7% 0,7% 9,8% 21,2%
Raaka-aineet (USA:n dollareissa)
Raakaéljy -3,1%  -11,1% 18,4%  -18,3%
Kulta 3,5% 4,9% 5,0% 3,7%
Valuutat (vieraan valuutan muutos euroon nahden)
EUR/USD -1,7% -1,2% 0,8% 4,3%
EUR/JPY -1,2% 0,9% 2,5% 6,2%
Korkomarkkinat (euroissa, valuuttakurssisuojattu)
Euroalueen valtionlainat 1,0% 2,1% 4,8% 6,4%
Euroalueen yrityslainat 0,4% 0,3% 4.2% 4,0%
Maailman riskiyrityslainat 0,7% -0,3% 6,7% 3,3%
Kehittyvat korkomarkkinat 1,5% 1,8% 9,2% 9,4%
Rahamarkkinat 0,0% 0,0% -0,1% -0,3%

Viimeinen havainto: 7.6.2019

tuotto vuoden takaisesta, %
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Kuvaajien lahde: Thomson Reuters
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https://youtu.be/0pn_do-E2kc

Fed piristi tunnelmia

Viime viikko alkoi epavarmoissa tunnelmissa markkinoiden sulatellessa Do-
nald Trumpin uusinta kauppapoliittista vaantdéa Meksikon kanssa. Tunnelmat
kuitenkin paranivat nopeasti keskuspankki Fedin indikoidessa, etta se on val-
mis koronlaskuihin yllapitaakseen talouskasvua. S&P500-indeksi koki suurim-
man nousupaivan sitten tammikuun ja positiivinen vire jatkui koko loppuviikon.

Meksikon tullit jaadytettiin viime hetkella

Reilu viikko sitten Trump uhkasi asettaa asteittain
kohoavan tullimaksun kaikille Meksikosta Yhdys-
valtoihin tuleville tavaroille, ellei Meksikosta tuleva
laiton siirtolaisuus lopu. Mydhaan perjantaina
Trump ilmoitti, ettd maat ovat paasseet sopimuk-
seen, eivatka tullit tulekaan voimaan tdndan maa-
nantaina. "Diili” on helpotus paitsi Meksikolle, joka
olisi ajautunut tullien my6ta todennakdisesti taan-
tumaan, myos globaaleille osakemarkkinoille, silla
se nostaa hieman todennakdoisyytta siitd, etta
myos Kiinan kanssa saadaan aikaan sopu. Yhdys-
valtain suurimmat kauppakumppanit ovat Kiina,
Kanada ja Meksiko.

Italia euroalueen murheenkryyni

Jokakesdiseen tapaan euroalueen ongelmat ovat
jalleen nousseet tapetille, talla kertaa suurimpana
ongelmamaana on ltalia. Italian velkalasti on jatka-
nut kasvuaan, ja EU on jopa uhannut Italiaa sa-
koilla budjettikurista lipsumisen vuoksi. Populisti-
sen Matteo Salvinin mahdollinen nousu paaminis-
teriksi olisi myrkkya Italian koroille. Italian valtion
lainojen korot eivét ole laskeneet muiden euromai-
den mukana, ja lahin verrokki onkin jo Kreikka,
jossa korot ovat laskeneet merkittavasti parlament-
tivaalien edelld. Kreikan vaaleissa paaministeri
Alexis Tsiprasin vasemmistolaisen Syriza-puolu-
een odotetaan havidavan ja keskusta-oikeistolaisen
Uusi demokratia -puolueen voittavan.

Ostopaallikkéindekseissa ei suuria muutoksia

Talouslukurintamalla useissa maissa julkistettiin
ostopaallikkdindeksilukuja. Teollisuuden ndkyméat
ovat yha vaisut euromaissa, etenkin Saksassa,
mutta tilanne ei ole kuitenkaan heikentynyt edelli-
sesta kuusta. Palvelusektorilla ndkymat pysyivéat

hyvind. USA:ssa teollisuuden ostopaallikkdindeksi
heikkeni edellisesta kuusta, mutta pysyi edelleen
selvasti kasvua indikoivalla yli 50 tasolla.
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Etela-Afrikan talousvaikeudet jatkuvat

Kehittyvilla markkinoilla suurin pettymys oli Etela-
Afrikan ensimmaisen kvartaalin BKT-luku, joka
osoitti talouden supistuneen 3,2 % edellisesta
kvartaalista. Muutamat poliitikot alkoivat vaatia
keskuspankin huomioivan korkop&atoksissaéan in-
flaation liséksi tydllisyysnakokohdat, mika sai ran-
din heikentym&an. Valtiovarainministeri kuitenkin
vakuutti keskuspankin pysyvan itsendisena.

Alkaneen viikon tapahtumia

Alkaneella viikolla julkistetaan useita Kiinan talou-
den tilasta kertovia lukuja, tarkeimpina teollisuus-
tuotannon, vahittaismyynnin ja investointien kas-
vua kuvaavat luvut sek& kokonaislainanannon ke-
hitys. USA:ssa vuorossa ovat teollisuustuotannon
ja vahittaismyynnin kasvun liséksi kuluttajien luot-
tamusindeksi.

Hertta Alava, sijoitusstrategi

Kuvaajien lahde: Thomson Reuters
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Korot ennatysalhaalla

Korot ovat tdna vuonna olleet voimakkaassa laskussa. Huolet talouskasvusta
seka Yhdysvaltain ja Kiinan vaikeutunut kauppakiista ovat saaneet sijoittajat
varovaisiksi. Myos keskuspankkien suunnasta on kuultu elvytyspuheita.

Kasvuhuolet painaneet korkoja

Korot ovat laskeneet selvasti tin&a vuonna. Viime
vuoden lopulla hidastunut talouskasvu seka maail-
mankaupan kasvun hyytyminen ovat saaneet si-
joittajat siirthmaan varojaan valtionlainoihin. Yh-
dysvaltain pitké&t korot ovat nyt reilun prosenttiyksi-
kon alempana kuin viime vuoden marraskuussa.
Lasku on ollut erittdin ripedaa. Myos Saksan korot
ovat laskeneet selvésti ja tasot, joille nyt on paa-
dytty ovat historiallisen matalat. Saksan valtionlai-
nojen korot ovat negatiiviset jopa 15 vuoden pitui-
siin lainoihin asti.
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Tarvittaessa EKP valmis lisdelvytykseen

Euroopan keskuspankki (EKP) piti viime viikolla
korkokokouksen, jossa rahapolitiikan todettiin jat-
kuvan kevyena viela pitkaan. EKP:n paajohtaja
Mario Draghi sanoi, ettd keskuspankki pitda oh-
jauskorkonsa nollassa ainakin ensi kesaan ja mi-
kali talouskehitys heikkenisi, niin keskuspankki on
valmis harkitsemaan ohjauskoron laskemista tai
joukkolainaostojen uudelleen aloittamista. EKP pi-
taa euroalueen taman hetkisté taloustilannetta kui-
tenkin kohtuullisena, eikd nae tarvetta valittomille,
jareille rahapoliittisille toimille. Kevyemmasta kei-
novalikoimasta EKP ottaa kuitenkin jalleen kayt-
t6on matalakorkoiset lainat euroalueen pankeille.

Nailla lainoilla keskuspankki haluaa varmistaa eu-
roalueen rahajarjestelman riittavan likviditeetin.

Fed raottaa ovea koronlaskuille

Yhdysvaltain keskuspankin Fedin linjaukset raha-
politiikan suhteen muuttuivat maltillisemmiksi vuo-
denvaihteessa, kun Kiristyvat rahoitusolosuhteet
alkoivat painaa kasvunakymia. Alkuvuoden aikana
sijoittajien odotukset ohjauskoron suhteen ovat
painuneet tanakasti laskujen suuntaan.

0,25 %-yks. koronnostojen lukuméaara

2018 2019

= Odotetut koronnostot 2019

Fedin paajohtaja Jerome Powell sanoi viime vii-
kolla, ettd keskuspankki on valmis laskemaan oh-
jauskorkoja, mikali talouteen talla hetkella vaikutta-
vat epavarmuudet alkaisivat selvemmin painaa Yh-
dysvaltain talousnakymia. Sijoittajat luonnollisesti
riemastuivat Powellin lausunnosta ja Fedin juhan-
nusviikon kokoukseen liittyykin erityisen suuri mie-
lenkiinto.

Korot pysyvat matalina

Elvyttavan rahapolitiikan myoté korot tulevat
pysymaan matalina jatkossakin. Parempia tuottoja
sijoittajan on etsittava edelleenkin osakemarkki-
noilta. Suosittelemme osakkeille peruspainoa
sijoitussalkussa. Elvyttava rahapolitiikka tukee
osakemarkkinoita ja hiljalleen myés talous-
nakymien pitéisi kohentua. Kauppasopimuksiin
littyvéa epavarmuus voi kuitenkin viela jatkua ja
aiheuttaa markkinoille seké talouteen vastatuulta.

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 tulosnakymien peikot ovat saikytelleet
sijoittajia. Piddmme osakkeet peruspainossa selvempéaa sijoitussaata odotel-

lessa.

Osakemarkkinoiden tuottoja

Indeksi
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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
heilunta painaa eurosijoittajan tuottomahdollisuuksia.

Tulos-

Osakemarkkinat Suositus P::z_ Suositus- e kasvu Tusc:(tlzo,
P paino 12kk E
Pohjois-Amerikka Peruspaino 40 % 40 % 16 7% 4%
Lansi-Eurooppa Peruspaino 25 % 25 % 13 7% 4%
Suomi Ylipaino 15 % 20 % 14 8% -1%
Japani Alipaino 5% 0% 12 3% 1%
Kehittyvat markkinat Peruspaino 15% 15% 11 9% 2%
Ita-Eurooppa Peruspaino 2% 2% 6 1% 7%
Kaukoita Peruspaino 10 % 10 % 12 7% 5%
Latinalainen Amerikka Peruspaino 3% 3% 12 16 % 1%

Joukkolainoissa hieman riskinottoa

Suosittelemme ylipainoa riskiyrityslainoille. Kohtuullisen ta-
louskasvun seka kevyemmaksi kaantyneen rahapolitikan ym-
paristdssa riskiyrityslainoilla on edellytykset menestya muita
paremmin. Nollakorkoiset valtionlainat ovat alipainossa. Ko-
konaisuutena pidamme joukkolainat peruspainossa suosituk-
sissamme.

i i ! Perus- itus- Korko, T LT ,
Joukkolainamarkkinat  Suositus erus-  Suositus-  Korko uotto uotto

paino  paino % 3kk 12kk
Valtionlainat Alipaino 30 % 25% -0,15 31% 6,4 %
Yrityslainat Peruspaino 45 % 45% 0,73* 2,1 %* 4,1 %*
Riskiyrityslainat Ylipaino 15% 20% 6,14 1,8% 33%
Kehittyvéat korkomarkkinat ~ Peruspaino 10 % 10% 5,29 27% 51%

*euroalue

Antti Saari, paastrategi

Kuvaajien lahde: Thomson Reuters
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Korko- ja valuuttamarkkinat

Valtionlainakorot Ohjauskorot
0,
korko, % Seuraava Nordean
4 Korko, % Kokous ennuste,
31.12.2019
3 EKP (talletuskorko) -0,40 25.7.2019 -0,40
Fed 2,50 19.6.2019 2,50
2 Markkinakorot
1 Nordean
Muutos 3kk,  Muutos 1v,
Korko, % Korko korko ennuste,
0 4 P p- 31.12.2019
euribor 3kk -0,32 -2 0 -0,30
euribor 12kk -0,18 -8 0
-1 T T T Saksa 2v -0,65 -3 -1 -0,48
2016 2017 2018 Saksa 10v -0,26 -32 -75 0,10
USA 2v 1,85 -62 -64 2,50
Saksa 10v. USA 10v 2,08 -55 -84 2,60
— USA 10v.
Yrityslainat
Marginaali Koron Marginaalin
. . . . Korko, % ko?ko ' muutos, 3kk, muutos, 3 kk,
Luottoriskimarginaalit . korkop. korkop.
. w . . Yrityslainat, euroalue 0,73 125 -26 -6
korkopistetta korkopistetta Vrityslainat, USA 342 134 49 5
160 — 650 Riskiyrityslainat, Eurooppa 3,66 418 -5 14
- 600 Riskiyrityslainat, kansainvaliset 6,14 454 -19 30
140
550 Luottoriskijohdannaiset
120 ~ 500 J
100 450 Marginaali, Muutos 3kk,  Muutos 1v,
L 400 korkop. korkop. korkop.
80 Itraxx Main 63 o] -10
350 Itraxx Crossover 280 -6 -27
60 , , , 300
2017 2018 Valuutat ja raaka-aineet
— Yrityslainat, euroalue
— Riskiyrityslainat, maailma (oik.) Nordean
Nyt Muutos 3kk Muutos 1v. ennuste,
31.12.2019
EUR/USD 1,13 0,01 -0,05 1,19
EUR/JPY 122,47 2,80 -7,60 136,00
EUR/SEK 10,64 0,07 0,39 10,80
Oljy, Brent, USD 63,29 -3,01 -14,03
Kulta, USD/unssi 1345,85 59,9 48,0

EUR/USD-valuuttakurssi

1,25

1,20

I
2017 2018
— EUR/USD

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 Sijoitusstrategi Analyytikko
Kjetil Hayland Hertta Alava Frederik Saul
Paastrategi, Norja Sijoitusstrategi Analyytikko
Michael Livijn Andreas @sterheden Victor Karlshoj Julegaard
Péaastrategi, Ruotsi Sijoitusstrategi Analyytikko
Witold Bahrke Sebastian Kéllman
Péaastrategi, Tanska Sijoitusstrategi

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 seké 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) (jéljempéné 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 sijoituspaatosten perustana. Nordea
IC on laatinut tdman julkaisun tai raportin yleisesti tiedoksi henkildkohtaiseen kéyttoon 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 pitéé sijoituspaatoksen veroseuraamuksia koskevana neuvontana. Kunkin sijoittajan tulee itse arvioida sijoitus-péaatoéstensa
veroseuraamukset seka muut taloudelliset hyddyt tai haitat.

Jakelua koskevat rajoitukset
Téassa 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-ndsté saatavissa Nordeasta.

Taté julkaisua tai raporttia tai sen osaa ei saa monistaa, kopioida tai muuten jéljentaé 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
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
562 Rue de Neudorf Zweigniederlassung Zirich Branch
L-2220 Luxembourg Mainaustrasse 21-23 138 Market Street
Luxemburg CH-8034 Zirich #09-03 CapitaGreen
Reg.No. B 14157 Switzerland Singapore 048946
Luxemburg Reg.No. CH — 0520.9.001.063-7 Company Reg. No. T13FC0044L
Zirich

Kuvaajien lahde: Thomson Reuters
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