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Osakemarkkinat nousuun tulosten siivittamana

Yhdysvaltain tuloskausi on sujunut myonteisissa

merkeissd, ja taman lisaksi yritysten tuoreimmat

luottamusluvut olivat hienoisia myonteisia yllatyk-
sia.

Aiheesta lisaa sivulla 3.

Kiina kasvaa suunnitelman mukaisesti

Kiinan talous kasvaa yha 6 %:n vauhtia kerryttaen
kolmanneksen koko maailman talouskasvusta.
Kansainvalisten sijoittajien paasy Kiinan markki-
noille oli pitkdan rajoitettu, mutta viime vuosina
my6s manner-Kiinan porssit ja joukkolainamarkki-
nat ovat asteittain avautuneet.

Aiheesta lisaa sivulla 4.

Sijoitussuositukset tarkemmin sivulla 6.

Kiina kasvaa suunnitelman mukaisesti — katso
video
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Omaisuuslajisuositukset
Suositus suhteessa peruspainoon (%-yks.)

Osakkeet 0
Joukkolainat 0
Rahamarkkinat 0

Omaisuuslajien tuottoja

Viime
Osakemarkkinat, EUR viikko 1 kk 2019 12kk
Maailma 1,7% 0,9%  23,0% 16,5%
Suomi 0,6% 3,2% 16,5% 12,0%
Pohjois-Amerikka 1,7% 0,1% 26,4% 17,0%
Eurooppa 1,6% 2,7%  21,4% 15,9%
Japani 1,9% 0,7% 18,7% 13,7%
Kehittyvat markkinat 1,6% 2,0% 13,4% 15,4%
Kaukoité 1,3% 1,7% 12,8% 15,9%
Ité-Eurooppa 3,9% 4,4% 28,9% 28,0%
Latinalainen Amerikka 3,5% 3,8% 15,4% 11,5%
Raaka-aineet (USA:n dollareissa)
Raakaoljy 3,7% -0,5% 16,4% -19,6%
Kulta 1,3% -0,6% 17,8%  22,8%
Valuutat (vieraan valuutan muutos euroon nédhden)
EUR/USD 0,4% -1,2% 3,1% 2,6%
EUR/JPY 0,4% -2,0% 4,1% 6,3%
Korkomarkkinat (euroissa, valuuttakurssisuojattu)
Euroalueen valtionlainat -0,1% -1,7% 6,4% 7,2%
Euroalueen yrityslainat 0,1% -0,2% 6,4% 5,8%
Maailman riskiyrityslainat 0,2% 0,4% 9,3% 6,2%
Kehittyvat korkomarkkinat 0,1% 0,5% 13,4% 13,9%
Rahamarkkinat 0,0% 0,0% -0,2% -0,3%

Viimeinen havainto: 25.10.2019
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Kuvaajien lahde: Refinitiv
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https://youtu.be/LKWMBFxDqXk

Osakemarkkinat nousussa tulosten siivittamana

Osakemarkkinat olivat nousussa viime viikolla. Yhdysvaltain tuloskausi on su-
junut myonteisissd merkeissa, ja taman lisaksi yritysten tuoreimmat luottamus-

luvut olivat hienoisia myonteisia yllatyksia.

Tuloskausi sujunut mallikkaasti

Yhdysvalloista on saatu parin viikon aikana jo
melko runsas joukko tuloksia. Lahes 40 % laajan
S&P 500 -indeksin yhtidista ovat raportoineet kol-
mannen vuosineljanneksen tuloksensa. Ennen tu-
loskauden alkua tehdyissa arvioissa analyytikot
odottivat, etta tulokset laskevat noin 3 % viime
vuoden vastaavaan neljannekseen verrattuna.
Tassa vaiheessa nayttaa kuitenkin silta, etta synty-
massa olisi myonteinen yllatys, silla tahan men-
nessa raportoineiden yhtididen tulokset ovatkin 4,4
% korkeammat kuin analyytikoiden ennusteissa.
Samalla tama tarkoittaisi sité, ettd ennakolta pe-
latty tulostaantuma eli tulosten lasku edellisen vuo-
den vastaavaan neljannekseen verrattuna, voisi
peruuntua. Liikevaihtojen osalta tahti on myés ollut
myonteinen ja ndiden osalta raportoidut luvut ovat
olleet 1,4 % ennakko-odotuksia parempia.

Eurooppalaisten yhtididen tulokset vaisumpia

Euroopassa tuloskausi ei ole sujunut aivan yhta
hyvin kuin Yhdysvalloissa. Sijoittajien odotuksissa
oli, etta tulokset laskisivat muutaman prosentin
viime vuoden kolmanteen neljannekseen verrat-
tuna. Talla hetkella ndma arviot nayttaisivat toteu-
tuvan eli Euroopassa tulokset kaéntyisivat siis pie-
neen laskuun. Helsingin pdrssisséa noin nelja vii-
destd OMX 25 -indeksin yhtidsta ovat raportoineet
tuloksensa ja tulokset ovat jaéaneet reilut kolme
prosenttia ennakoitua pienemmiksi. Liikevaihtojen
osalta yritykset ovat yltdneet analyytikoiden odo-
tuksiin.

Tulosjulkistusten yhteydesséa nahtiin myods suuria
kurssiliikkeité. Verkkovalmistaja Nokian kurssista
suli lahes 30 % kahdessa péivassa, kun yhti6 laski
arvioitaan lilkketoiminnan tulevasta kehityksesta.
Myds Wartsilan tulos ja uusien tilausten maara oli-
vat sijoittajille pettymyksia ja kurssi laski perjan-
taina yli 10 %.

Euroalueen yritysten nékymissé ei muutosta

Euroalueen yritysten ndkymat ovat laskeneet pit-
k&an, ja viime viikon lukuja odotettiin suurella

mielenkiinnolla. Sijoittajat odottivat vaatimatonta
parannusta lukuihin, ja tallainen saatiinkin. Mihin-
k&an suuriin hurraahuutoihin lukemat eivat viela ai-
hetta anna, mutta myonteisena asiana voidaan pi-
taa sita, ettd luvut eivat talla kertaa heikentyneet.
Teollisuuden luottamus pysyi edelleen liiketoimin-
nan heikkenemista indikoivalla tasolla pisteluvussa
45,7, mutta palvelualojen yritysten luottamus ko-
heni hieman tasolle 51,8.

Viime aikojen talousepavarmuus on vaivannut var-
sinkin teollisuusalan yrityksia. Saksassa yritysten
nakymat pysyivat vaatimattomina tasolla 41,9,
mutta Ranskassa lukema nousi parilla kymmenyk-
sella tasolle 50,5. Vaatimattomien kasvunakymien
ja matalan inflaation my6ta Euroopan keskus-
pankki (EKP) on paatynyt jéalleen keventamaan ra-
hapolitiikkaansa ja marraskuussa EKP:n on maéara
aloittaa jalleen joukkolainaostot markkinoilta ta-
loutta tukeakseen. Viime viikon kokouksessaan
EKP ei tehnyt muutoksia rahapolitiikkaansa. Ko-
kouksen suurin huomio liittyi siihen, etta se paatti
paajohtaja Mario Draghin kahdeksan vuotta kesta-
neen kauden keskuspankin johdossa. EKP:n joulu-
kuun kokouksessa puhetta johtaa jo uusi paajoh-
taja, ranskalainen Christine Lagarde.

Alkaneen viikon tapahtumia

Taman viikon mielenkiintoisin tapahtuma on var-
mastikin Yhdysvaltain keskuspankin Fedin korko-
kokous, jonka paatoksista kuullaan keskiviikkoil-
tana. Sijoittajat odottavat melko yksimielisesti, etta
Fed tekee jalleen 0,25 %-yksikon leikkauksen oh-
jauskorkoonsa. Lisaksi tiedossa on koko joukko
tarkeita talouslukuja: keskiviikkona saadaan kol-
mannen vuosineljanneksen bruttokansantuotteen
kasvu Yhdysvalloista ja torstaina euroalueelta, yri-
tysten luottamusluvut Yhdysvalloista ja Kiinasta,
uusimmat tydpaikkaluvut Yhdysvalloista seka tuo-
reimmat inflaatioluvut euroalueelta.

Ville Korhonen, sijoitusstrategi

Kuvaajien lahde: Refinitiv
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Kiina kasvaa suunnitelman mukaisesti

Kiinan talouskasvu on hidastunut jo monta vuotta, mutta pelattya akkiromah-
dusta ei ole tapahtunut. Kiinan talous kasvaa tana vuonna karvan yli 6 % ker-
ryttden kolmanneksen maailman talouskasvusta. Samanlaista hallittua hidas-
tustumista odotetaan myads lahivuosilta, mutta korkea velkaantuneisuus ja
mahdollinen kiinteistokupla ovat merkittavia riskeja. Sijoittajille Kiinan merkitys
kasvaa lahivuosina entisestaan indeksimuutosten ansiosta.

Kiina yh& nopeimmin kasvavia maita

Suurten kehittyvien maiden joukossa Kiina on ai-
noa, jossa kasvu ei ole jaanyt selkeésti odotuksista
viime vuosina. Investointivetoisen Kiinan tavoiteltu
rakennemuutos kulutusvetoiseksi taloudeksi vai-
kuttaa moniin maihin. Investointien hidastumisen
seurauksena raaka-aineiden supersykli on taittu-
nut, mika on osunut moniin kehittyviin maihin, jotka
viela 2000-luvun alussa kasvoivat voimakkaasti
Kiinan imussa. Kiinan vaurastunut keskiluokka on
sen sijaan kanavoinut kysyntaa lansimaisille tuot-
teille.

Kiinasta tullut uhka USA:n johtajuudelle

Vield 1990-luvulla Kiinan osuus maailman BKT:sta
oli parin prosentin luokkaa. Talla hetkella osuus ni-
mellisestd BKT:sta on 15 % ja ostovoimakorjatusta
27 %. USA:n vastaavat luvut ovat 25 % ja 21 %.
USA:n ja Kiinan kauppasodassa taustalla onkin
huoli Kiinan nopeasti kasvaneesta taloudellisesta
ja poliittisesta vallasta — Make America Great
Again!

USA; 25%

Muut; 40%

Kiina; 15%

Intia; 3% Japani; 7%

gg;\iﬁ; 3%Saksa; 5%

USA ja Eurooppa ovat yhta mielté siita, etta Kiinan
kokoisen talouden pitéisi kilpailla "reilusti”. Toisin
sanoen kilpailua vaaristavat yritystuet, teollisuus-
vakoilu, patenttioikeuksien rikkominen ja valuutta-
kurssin manipulointi tulisi lopettaa. Liséksi Kiinan
pitaisi poistaa esteitd ulkomaisten yritysten toimin-
nalta Kiinassa. Hankalia aiheita, joihin presidentti
Donald Trump on yrittdnyt saada nopeita

ratkaisuja painostamalla Kiinaa tuontitulleilla. Yli
vuoden kestanyt nahistelu on hidastanut kasvua
molemmissa maissa seké aiheuttanut globaalin in-
vestointien hiipumisen epavarmuuden nousun
kautta. Marraskuussa Kiina ja USA todennakéi-
sesti allekirjoittavat jonkinlaisen sopimuksen Chi-
lessé, ja tulleilla nokittelu rauhoittuu joksikin aikaa.
Taustalla olevia suuria kysymyksia tuskin saadaan
ratkaistua.

Kiinan velkaantuneisuus tapissa

Kiinan velkaantuneisuus nousi tuntuvasti finanssi-
kriisin jalkeisen megaelvytyspaketin jalkeen. Pake-
tin suuruus oli 10-12 % BKT:sta eli se oli valtava.
Rahaa kanavoitiin erinakdisiin rakennushankkei-
siin, joiden valmistelu jai usein vahan puolitiehen.
Kiinan kokonaisvelka on nyt IIF:n arvion mukaan
noin 300 % BKT:sta, joten ylaraja alkaa tulla vas-
taan. Viela viime vuonna Peking yritti alentaa
maan korkeaa velkaantuneisuutta, mutta tama
johti talouskasvun hidastumiseen, jota kauppasota
on pahentanut. Tan& vuonna on tehty maltillisia el-
vytystoimenpiteitd, kuten laskettu veroja ja sosiaa-
liturvamaksuja. Keskuspankki puolestaan on alen-
tanut pankkien kassareservivaatimusta, mika on
kasvattanut lainanantoa. Uutta investointibuumia ei
kuitenkaan ole nakyvissa, eika sille mydskaan ole
tarvetta. Ylikapasiteettia on monilla sektoreilla.

Silkkitie Aasiasta Afrikkaan

Kiinan ulkopolitiikan kérkihanke on ns. Uusi silkki-
tie. Tavoitteena on parantaa kauppa- ja likenneyh-
teyksia Aasian, Euroopan ja Afrikan valilla seka li-
séata Kiinan vaikutusvaltaa alueella. Projektin puit-
teissa Kiina on mydntanyt avokatisesti lainoja
muille kehittyville maille erilaisia infrastruktuuri-
hankkeita varten. Aluksi Kiinan toimia suitsutettiin,
kun lainaa sai helpommin kuin esimerkiksi Maail-
manpankilta. Lainat ovat kuitenkin vieneet monet
koyhat Afrikan ja Aasian maat hankalaan

Kuvaajien lahde: Refinitiv
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tilanteeseen, kun suurten velkojen takaisinmak-
suun ei tahdo 16ytya rahaa.

Kiinan kolme poérssia

Kiina on merkittdva maa kehittyville markkinoille si-
joittaville, ja sen merkitys tulee kasvamaan enti-
sestaan lahivuosina. Toistaiseksi ulkomaalaiset si-
joittajat ovat sijoittaneet Kiinaan lahinna Hongkon-
gin porssin kautta. Porssin suurin yhtié on peliyhtio
Tencent, joka on tullut tunnetuksi myds suomalai-
sen Supercellin omistajana.

Hongkongin lisaksi Kiinassa on paikallisporssit
Shanghaissa ja Shenzhenissa. Nama ovat viime
vuosina avautuneet rajoitetusti myos ulkomaalai-
sille sijoittajille. MSCI:n kehittyvien markkinoiden
indeksissa naiden ns. A-osakkeiden paino on
vasta 2,5 %, mutta se tulee nousemaan asteittain
16 %:iin. Samalla koko Kiinan paino tulee nouse-
maan 32 %:sta 45 %:iin. Ennen pitk&éa kehittyvien
markkinoiden rahastoissa siis lahes puolet sijoituk-
sista tulee olemaan Kiinassa.

Kiinan eri porssit kehittyvat ja kayttaytyvat hyvin eri
tavalla. Shanghain porssissa noteerataan etu-
paassa valtionyhtiditd, joista monet |8ytyvat myds
Hongkongin porssistd, usein tosin aivan eri hin-
nalla. Shenzhenin poérssissa on enemman yksityi-
sessa omistuksessa olevia kasvusektoreiden yhti-
0ita, ja se on kehittynyt Shanghain ja Hongkongin
porsseja selvasti paremmin viimeisen 10 vuoden
aikana.

300 —

200 —
150

100 —

50

I I I I I
2010 2012 2014 2016 2018

- Hongkong
Shenzhen

e Shanghai

Heindkuussa Shanghain pdrssi avasi presidentti Xi
Jinpingin aloitteesta my®s kokonaan uuden Star
Market-listan. Tama on tarkoitettu pelkille teknolo-
giayrityksille, ja esikuvana on Nasdag. Tarkoituk-
sena on luoda kanava, jota kautta kasvuyhti6t voi-
vat keréaté pankkien ulkopuolista rahoitusta. Xi ha-
luaa talouden kasvun painottuvan jatkossa enem-
man innovaatioihin kuin infrastruktuurin rakentami-
seen. Star Marketin osakkeiden arvo nousi

ensimmaisena paivana huimat 140 %, kun kiinalai-
set innostuivat uusista sijoituskohteista. T&htiyhti-
Oiden PE-luku on noin 100, kun Hongkongin ja
Shanghain pdérssin PE-luvut ovat 10-12 tienoilla.

Asuntojen hintakupla ikuinen pelko

Teknologiayhtididen lisaksi kiinteisto- ja autosekto-
rin yritykset ovat perinteisesti olleet kiinalaisissa
pdrsseissa tarkasti seurattuja. Molemmat ovat hy-
vin syklisid sektoreita, mika on ndkynyt myds osa-
kekurssien vuoristoratana. Kiinteistdsektorin osuus
BKT:sta kaikkine vaikutuksineen on jopa 25 %.
Muuttoliike maaseudulta kaupunkeihin on ollut val-
tava, mika on luonut vahvan pohjan asuntojen ky-
synnélle. Liséksi kiinteistdsijoittaminen on perintei-
sesti ollut kiinalaisille ensisijainen sijoitusmuoto.
Asuntojen hinnat ovat nousseet tuntuvasti, ja hin-
takuplasta on puhuttu jo vuosia. Mahdollinen hinto-
jen lasku olisi aikaisempaa suurempi riski, silla
viime aikoina asuntoja on ostettu paljon asuntolai-
nojen turvin, eika kateisella kuten aikaisemmin. Kii-
nalaiset kotitaloudet ovatkin merkittavasti velkai-
sempia kuin aikaisemmin, mika rajoittaa kulutuk-
sen kasvupotentiaalia.

Autojen myynti on laskenut tuntuvasti tdnd vuonna.
Osittain syyt ovat tilapaisia, kun aiemmin myyntia
kasvattaneet tukiaiset raukesivat. Autosektori on
Kiinassa suuri, sen osuus BKT:sta on noin 5 %.
Kotimaiset automerkit hallitsevat massamarkki-
noita, ja lansimaiset autot ovat rikkaiden status-
symboleita.

Kiinan joukkolainamarkkinat avautuneet

Kiinan joukkolainamarkkinat ovat arvoltaan maail-
man kolmanneksi suurimmat. Ulkomaalaiset ovat
voineet ostaa juanmaaréaisia lainoja vasta muuta-
man vuoden ajan. Talla hetkella Kiina on mukana
pienelld painolla muutamissa indekseissa, mutta ei
vield tarkeimmissa. Ensi vuoden helmikuussa ti-
lanne muuttuu, kun Kiina nousee J.P. Morganin
GBI-EM-indeksiin rajoitetulla 10 % painolla. Jouk-
kolainamarkkinoiden avautuminen ulkomaalaisille
sijoittajille on tarkeaa, silla se tuo uusia rahoituska-
navia ja vahentaa kotimaisen padoman ulosvir-
tauksen aiheuttamaa painetta. Lisaksi juanin
asema kansainvalisesti tarkedna valuuttana vah-
vistuu.

Hertta Alava, sijoitusstrategi

Kuvaajien lahde: Refinitiv
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Osakemarkkinat peruspainossa

Osakemarkkinat ovat nousseet tand vuonna huolista piittaamatta. Kauppaso-
dan ja heikkenevien talous- ja tulosndkymien peikot ovat saikytelleet sijoittajia.
Toisaalta elvyttava raha- ja finanssipolitiikka tuo tukea. Pidamme osakkeet pe-
ruspainossa selvempaa sijoitussaata odotellessa.

Suositus suhteessa peruspainoon (%-yks.)

Osakemarkkinoiden tuottoja Osakkeet 0
] Joukkolainat 0
Indeksi Rahamarkkinat 0
120 -
115
10 7 ) / Suomi ylipainossa
105 — AY ylip
13(5) ] Q 4 Suosittelemme ylipainoa kotimaisille osakemarkkinoille. Tu-
/ losnakymien, arvostuksen ja osinkojen kokonaisuus on muita
90 - V . L i AR
85 : : : : alueita selvasti houkuttelevampi. Toisaalta yhtidkohtaiset ris-
Q4 Q1 Q2 Q3 kit luovat epavarmuutta. Euroopan ja Kiinan taloushuolet pai-
2019 navat Suomeakin, mutta toisaalta edullinen arvostus antaa tu-
Pohjois-Amerikka .. . L _— "
Lansi-Eurooppa kea. Japaniin suosittelemme alipainoa, silla maan tulosnéky-
— Js:gg:"i mat ovat vaisut ja jenin heilunta painaa eurosijoittajan tuotto-
— Kehittyvat markkinat mahdollisuuksia. Suosittelemme kiinnittdmaan huomiota sal-

kun riittdvaan hajautukseen myots Euroopan ulkopuolelle.

Tulos-

Osakemarkkinat Suositus Perus- Suositus P/E  kasvu 12kk Tuotto,
paino £ 3kk
Pohjois-Amerikka Peruspaino 45 % 45 % 17 9% 1%
Lansi-Eurooppa Peruspaino 20 % 20 % 14 8% 2%
Suomi Ylipaino 15 % 20 % 14 11% 3%
Japani Alipaino 5% 0% 13 3% 6 %
Kehittyvat markkinat Peruspaino 15% 15 % 12 12% 0%
Ité-Eurooppa Peruspaino 2% 2% 6 5% 4%
. . . Kaukoité Peruspaino 10 % 10 % 12 11 % 1%
JOUkkOIalnamarkkanIden tuotto Latinalainen Amerikka Peruspaino 3% 3% 13 14 % -1%
Indeksi
115 A Joukkolainoissa hieman riskinottoa
110 Suosittelemme ylipainoa kehittyville korkomarkkinoille. Koh-
105 tuullisen talouskasvun ja laajalti keventyvan rahapolitiikan
ymparistossa kehittyvien korkomarkkinoiden nakymat ovat
100 - hyvat. Miinuskorkoiset valtionlainat ovat alipainossa. Kokonai-
95 : : : : suutena pidamme joukkolainat peruspainossa suosituksis-
Q4 Q1 Q2 Q3 samme.
2019
Valtionlainat Joukkolainamarkkinat Suositus Perus- o ositus Koo;ko, Tuotto, 3kk Ti;&f
Yrityslainat — — pene -
A . Valtionlainat Alipaino 20 % 15 % -0,25 0,2 % 72%
—— Riskiyrityslainat ) Yrityslainat Peruspaino 50 % 50%  046*  -03%*  58%*
Kehittyvat korkomarkkinat Riskiyrityslainat Peruspaino 15% 15% 548  05% 6.2%
Kehittyvat korkomarkkinat Ylipaino 15 % 20 % 5,17 0,6 % 13,9 %

*euroalue

Antti Saari, paastrategi

Kuvaajien lahde: Refinitiv
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Korko- ja valuuttamarkkinat

Valtionlainakorot

korko, %
4 —_
3 —
2 —
1 —
O -
-1 T T
2017 2018 2019
Saksa 10v.
— USA 10v.

Luottoriskimarginaalit
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— EUR/USD

Ohjauskorot
Seuraava Nordean
Korko, % Kokous ennuste,
30.6.2020
EKP (talletuskorko) -0,50 12.12.2019 -0,60
Fed 2,00 30.10.2019 1,50
Markkinakorot
Muutos 3 kk, Muutos1v, Nordean
Korko, % Korko Korko ennuste,
P P 30.6.2020
euribor 3kk -0,40 -3 -9 -0,65
euribor 12kk -0,29 3 -14
Saksa 2v -0,66 10 -5 -0,90
Saksa 10v -0,37 3 =77 -0,65
USA 2v 1,65 -21 -120 1,40
USA 10v 1,80 -27 -133 1,50
Yrityslainat
Marginaali Koron Marginaalin
Korko, % ko?ko ’ muutos, 3 muutos, 3 kk,
p- kk, korkop. korkop.
Yrityslainat, euroalue 0,46 102 9 2
Yrityslainat, USA 2,97 114 -24 -1
Riskiyrityslainat, Eurooppa 3,09 363 24 16
Riskiyrityslainat, kansainvaliset 5,48 408 -13 5
Luottoriskijohdannaiset
Marginaali, Muutos 3 kk, Muutos 1v,
korkop. korkop. korkop.
Itraxx Main 50 4 -25
Itraxx Crossover 227 -11 -73
Valuutat ja raaka-aineet
Nordean
Nyt Muutos 3kk Muutos 1v. ennuste,
30.6.2020
EUR/USD 1,11 -0,01 -0,03 1,12
EUR/IJPY 120,42 -0,70 -7,7 120,00
EUR/SEK 10,74 0,21 0,37 10,70
Oljy, Brent, USD 62,02 41,37 -14,9
Kulta, USD/unssi 1509,25 90,6 279,8
Kuvaajien lahde: Refinitiv
Nordea
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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. Néita
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) (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 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.

Tamén julkaisun tai raportin tietoja ei tule pitaa sijoituspéatdksen 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-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
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 Zurich Branch
L-2220 Luxembourg Mainaustrasse 21-23 138 Market Street
Luxemburg CH-8034 Ziirich #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: Refinitiv
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