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Ensimmaiset joululahjat avattu

Pdrssiviikko paattyi hyvissa tunnelmissa. Osakkeet
nousivat, kun politikan kiemurat etenivat suotui-
saan suuntaan seka Briteissa ettd USA:n ja Kiinan
neuvottelupdydéasséa. Euroopan ja USA:n keskus-
pankit ennakoivat korkojen pysyvan nykytasolla
my®6s ensi vuonna.

Aiheesta lisaa sivulla 3.

Poliittiset pilvet vaistyivat

Suurimmat markkinoita kiusanneet poliittiset huo-
lenaiheet vaistyivat viime viikolla, kun Yhdysvallat
ja Kiina solmivat ensimmaisen vaiheen kaup-
pasovun ja Iso-Britannian vaalitulos lievensi brexit-
epavarmuutta.

Aiheesta lisaa sivulla 5.

Sijoitussuositukset tarkemmin sivulla 6.

Brexit-epavarmuus halveni — katso video

Nordea

Omaisuuslajisuositukset
Suositus suhteessa peruspainoon (%-yks.)
Osakkeet 5
Joukkolainat -5
Rahamarkkinat 0

Omaisuuslajien tuottoja

Viime
Osakemarkkinat, EUR viikko 1 kk 2019 12kk
Maailma 0,6% 15% 283%  22,0%
Suomi 1,6% -0,7% 16,8% 12,8%
Pohjois-Amerikka -0,1% 1,4% 32,2% 24,3%
Eurooppa 1,1% 14% 256% 21,4%
Japani 0,3% 0,6%  23,8% 18,0%
Kehittyvat markkinat 2,8% 3,0% 18,6% 15,8%
Kaukoité 2,9% 3,0% 19,0% 15,7%
Ité-Eurooppa 2,5% 1,4% 33,0% 28,0%
Latinalainen Amerikka 3,0% 5,9% 17,1% 16,7%
Raaka-aineet (USA:n dollareissa)
Raakaoljy 1,1% 42%  22,3% 7,2%
Kulta 0,9% 0,5% 14,9% 18,5%
Valuutat (vieraan valuutan muutos euroon nédhden)
EUR/USD -0,8% -1,1% 2,6% 1,9%
EUR/JPY -1,3% -1,6% 3,1% 5,9%
Korkomarkkinat (euroissa, valuuttakurssisuojattu)
Euroalueen valtionlainat 0,1% 0,0% 5,8% 5,9%
Euroalueen yrityslainat 0,3% 0,2% 6,5% 6,7%
Maailman riskiyrityslainat 0,6% 1,1% 10,4% 8,6%
Kehittyvat korkomarkkinat 1,1% 1,4% 14,2% 14,1%
Rahamarkkinat 0,0% 0,0% -0,3% -0,3%

Viimeinen havainto: 13.12.2019
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Kuvaajien lahde: Refinitiv
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https://youtu.be/fdYJY_sb11E

Ensimmaiset joululahjat avattu

Viime viikko paattyi helpottuneisiin tunnelmiin. Konservatiivit voittivat Britan-
nian vaalit, mika toi l[apinakyvyytta brexit-prosessin etenemiselle ja poisti uhan
tyovaenpuolueen radikaalin vaaliohjelman toteuttamisesta. Liséksi Kiina ja
USA vahvistivat paasseensa sopuun ensimmaisen vaiheen kauppasopimuk-

sen sisallosta.

Poliittiset kiemurat oikenivat

Kaksi suurinta poliittista riskid hélveni loppuvii-
kosta. Britit marssivat vaaliuurnille kolmatta kertaa
neljan vuoden aikana ja antoivat tukensa Boris
Johnsonin brexit-sopimukselle. Myés USA:n ja Kii-
nan vélinen kauppasopu eteni. Tarkempi analyysi
tapahtumista l6ytyy sivulta 5.

Fed ja EKP eivat yllattaneet

Yhdysvaltain keskuspankki Fed ei tehnyt muutok-
sia ohjauskorkoon keskiviikon kokouksessa. Lau-
sunnossa ei enaa puhuttu talousndkymia vaivaa-
vasta epavarmuudesta eli kansainvélisten riskien
nahtiin halvenneen. Fed ennakoi, ettd ohjauskorko
pysyy nykytasolla myds ensi vuonna, ellei jotain yl-
lattavaa tapahdu. Koronnosto on erittdin epatoden-
nakoéinen, vaikka inflaatio tilapaisesti nousisikin yli
2 %:n. Koronlaskuun sen sijaan on valmiutta, mi-
kali talouskasvu yllattaen heikkenisi.

Euroopan keskuspankin (EKP) torstaisessa ko-
kouksessa mielenkiintoisinta oli se, ettd kokousta
veti ensimmaista kertaa tuore paajohtaja Christine
Lagarde. EKP jatkaa toistaiseksi Mario Draghin vii-
toittamalla tielld ja pitaa joukkolainojen osto-ohjel-
man kaynnissa niin pitkdan kuin tarvitaan. Ohjaus-
korko pysyy EKP:n mukaan nykytasolla tai alem-
pana. Jos elvytysta aletaan vahentaa, niin ensim-
maisena lopetetaan osto-ohjelma ja vasta sen jal-
keen vuorossa on koronnosto. EKP arvioi uudel-
leen strategiaansa ensi vuoden aikana. Keskuste-
lua kédytdaneen mm. nykyisen inflaatiotavoitteen
muuttamisesta joustavammaksi. Tavoite on nyt 2
%, mutta inflaatio on ollut enimmakseen selvasti
matalampaa jo useita vuosia. Vaestdn vanhenemi-
nen voi vaikuttaa keskimaaraiseen inflaatioon
alentavasti, kuten Japanissa on nahty.

Saudi Aramcosta arvokkain porssiyhti6

Apple joutui luopumaan paikastaan maailman ar-
vokkaimpina pérssiyhtioné, kun Saudi-Arabian
Oljy-yhtié Saudi Aramco listautui viime keskiviik-
kona Riyadin porssiin. Aramcon markkina-arvo

nousi toisena kaupankéayntipaivana 2000 miljardiin
dollariin. Listautuminen on osa kruununprinssi Mu-
hammad bin Salmanin Visio 2030 -uudistusohjel-
maa, joka julkistettiin vuonna 2016. Tavoitteena on
tuoda Aramcoon porssiyhtion lapindkyvyys ja te-
hokkuus seka sijoittaa valtion osakemyynnista
saamia rahoja talouden monipuolistamista tukeviin
hankkeisiin. Alun perin tavoitteena oli listata
Aramco New Yorkin tai Lontoon pérssiin ja myyda
5 %:n osuus 100 miljardin dollarin hinnalla. Kan-
sainvalinen kiinnostus ei kuitenkaan ollut riittavan
vahvaa. Osittain kiinnostuksen laimeuteen vaikutti
Oljysektorin yleinen epésuosio sijoittajien keskuu-
dessa, mutta varmasti myds Aramcon suurimpaan
tuotantolaitokseen syyskuussa kohdistuneet iskut
pelastyttivat. Lopulta Aramcosta myytiin vain 1,5 %
ja ostajina olivat saudiarabilaiset rahastot ja yksi-
tyissijoittajat seka Persianlahden valtioiden sijoi-
tusrahastot. Supistuneesta koosta huolimatta
transaktio paasi historian kirjoihin myds suurim-
pana tehtynd osakemyynting, ja Saudi-Arabian val-
tio kerasi kassaan 25,6 miljardia dollaria.

Aramco on erittdin kannattava yhti6. Oljytynnyrin
tuotantokustannus Aramcon 6ljykentilla on noin 4
dollaria ja myyntihinta asiakkaille talla hetkella 65
dollaria. Oljya riittaa nykyisella tuotantovauhdilla
noin 90 vuodeksi. Saudi-Arabian 6ljyreservit ovat
maailman toiseksi suurimmat niukasti Venezuelan
jalkeen. Kehittyvien markkinoiden osakeindeksissa
Aramcon paino jaa jonnekin 0,5 %-1,0 %:n valille,
koska paino maaraytyy vapaasti vaihdettavien
osakkeiden perusteella. On todennékéista, etta
valtio myy vahitellen omistustaan alemmaksi. Jos
valtio vahentaisi omistuksensa 90 %:iin, tulisi
Aramcosta kehittyvien markkinoiden osakeindek-
sin suurin yhtio.

Sijoittajien tunnelmaindeksit ylds

Viime viikon talousluvut olivat kohtalaisia. Euroalu-
een teollisuustuotanto laski lokakuussa 2,2 %

edellisesta vuodesta ja 0,5 % syyskuusta. Ky-
seessa oli 12 perékkainen laskukuukausi.

Kuvaajien lahde: Refinitiv
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Jatkossa vertailujakso on helpompi, kun heikkoutta
on kestanyt jo vuoden verran. Eurooppalaisten si-
joittajien tunnelmia kuvaava Sentix-indeksi kaantyi
niukasti positiiviseksi puolen vuoden mollijakson
jalkeen ja Saksan vastaava Zew-indeksi kaantyi
jopa reilusti positiiviseksi.
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— Saksan sijoittajien luottamusindeksi (ZEW)

Painavien makrolukujen viikko

Tanaan aamulla Kiina julkisti useita talouslukuja,
jotka osoittivat talouskasvun hieman piristyneen

marraskuussa. Teollisuustuotanto kasvoi 6,2 %
vuositasolla, vahittdismyynti 8,0 % ja investoinnit
5,2 %. Teollisuustuotanto ja vahittaismyynti piristyi-
vét selvasti lokakuun vauhdista, mutta investoin-
tien kasvuvauhti pysyi samalla historiallisesti alhai-
sella tasolla. Mybhemmin maanantaina julkistetaan
joulukuun ostopaallikkdindeksit Saksasta, Rans-
kasta, Britanniasta ja USA:sta. Tiistaina USA:ssa
julkistetaan marraskuun teollisuustuotannon kas-
vuluvut. Keskiviikkona mielenkiinto kohdistuu Sak-
san yritysten luottamusta kuvaavaan IFO-indeksiin
ja torstaina Philadelphian Fedin teollisuusindeksiin.
Torstaina Ruotsin keskuspankin odotetaan nosta-
van ohjauskoron nollaan nykyiselta -0,25 %:n ta-
solta. Tama olisi symbolisesti mielenkiintoinen
liike, koska Ruotsin keskuspankki otti ensimmai-
sena kayttoon negatiivisen ohjauskoron, jonka
mielekkyytta on viime aikoina kritisoitu.

Hertta Alava, sijoitusstrategi

Kuvaajien lahde: Refinitiv
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Poliittiset pilvet vaistyivat

Suurimmat markkinoita kiusanneet poliittiset huolenaiheet vaistyivat viime
viikolla, kun Yhdysvallat ja Kiina solmivat ensimmaisen vaiheen kauppasovun
ja Iso-Britannian vaalitulos lievensi brexit-epavarmuutta.

USA:n ja Kiinan valilla sopu

Yhdysvaltain ja Kiinan valilla jatkunut kauppa-
nahistelu on viime kuukausina vihdoin alkanut liik-
kua oikeaan suuntaan. Viime perjantaina maat
paasivat ensimmaisen vaiheen sopimuksen. Varsi-
nainen sopimusteksti allekirjoitetaan vasta tammi-
kuussa. Matka kauppasodan lopulliseen ratkeami-
seen on vield pitkd, eika strateginen kilpailu-
asetelma poistu vield taman tai seuraavan presi-
dentin valtakautena. Markkinat ovat kuitenkin juhli-
neet viime viikkoina poliittisten riskien asteittaista
halvenemista.
tuotto 2018 alusta, %
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— Globaalit osakkeet euroissa

Sopimus on niin ikaan sisalléltaan laiha: Yhdysval-
lat ei aseta uusia tulleja ja puolittaa vanhat. Kiina
taas lupaa ostaa Yhdysvaltalaisia maatalous- ja te-
ollisuustuotteita yhdysvaltalaislahteiden mukaan
200 miljardin dollarin arvosta seuraavien kahden
vuoden aikana. Kiinalaiset eivéat ole vahvistaneet
lukuja. Sijoittajalle tarkeampéaé on kuitenkin se,
ettd epavarmuus hellittda. Erityisesti pelot tilanteen
jatkuvasta heikentymisesta ovat viimeistaan nyt
vaistyneet, kun kauppasodassa voidaan todiste-
tusti ottaa askeleita my6s oikeaan suuntaan. Edel-
leenk&an kauppauutisten peréssa juokseminen ei
ole pitkajanteisen sijoittamisen ndkokulmasta jar-
kevéaa, vaan sijoittajan on parempi tukeutua perus-
tekijoihin, joissa on nakynyt jonkin verran valonpil-
kahduksia.

Konservatiivit murskavoittoon Iso-Britanniassa

Paaministeri Boris Johnsonin konservatiivipuolue
marssi murskavoittoon Iso-Britannian parlamentti-
vaaleissa. Puolueen vaalivoitto oli suurin sitten

Margaret Thatcherin, kun taas oppositiossa istu-
van tyévaenpuolueen saalis jai heikoimmaksi 84
vuoteen. Konservatiivien voitto poisti markkinoilta
viimeisimmatkin huolet siit, etta britit ajautuisivat
sopimuksettomaan EU-eroon. Samalla kuitenkin
mahdollisuus brexitin peruuntumisesta on siivottu
pois, silla Johnson voi nyt vieda neuvottelemansa
sopimuksen maaliin.

Muut [l

. . ) enemmisto
Liberaalidemokraatit ||

Skotlannin kansallispuolue [l

Tyovienpuotuc I

Konservatiivit _|7

0 200 400
paikkaa

Jos Johnsonin lupaukset pitavat, britit eroavat
EU:sta tammikuun lopussa. Taman jalkeen alkaa
siirtymajakso, jonka aikana pitéisi neuvotella, mil-
laisiksi EU:n ja Iso-Britannian suhteet erityisesti
kaupankaynnin osalta muodostuvat jatkossa.
Kompromissihalukkuutta ja neuvottelukestavyytta
tarvitaan siis yha molemmin puolin. Siirtymaaika
on sovittu jatkuvaksi ensi vuoden loppuun, mutta
kuten aiemmin nahty, poliittisesti sovittuja takara-
joja voidaan hyvin siirtaa, jos tilanne sita vaatii.
Toisaalta sopimuksen aikaan saaminen mahdolli-
simman pian on kaikkien etujen mukaista.

EU:n ja Iso-Britannian vélisten kauppaneuvottelu-
jen kulusta saadaan markkinoille yha huolenaiheita
ensi vuonna. Kuitenkin pahimpien riskien vaistymi-
nen tukee eurooppalaisia osakemarkkinoita myo6s
ensi vuoteen mentdessa. Brittiosakkeet hyotyvat
myds siité, etta poliittinen ilmapiiri on selvasti yri-
tysmyonteisempi kuin mahdollisen tydvaenpuolu-
een Corbyn-johtoisen hallituksen aikana. Odotuk-
set tilanteen paranemisesta ovat tuoneet nostetta

Kuvaajien lahde: Thomson Reuters
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eurooppalaisille osakemarkkinoille laajemminkin
tdman syksyn aikana.

tuotto 2016 alusta, %
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- EUroopan osakkeet euroissa

Unionin yhtendisyys rakoilee

Markkinoiden kannalta jossain méaérin sivu-
huomiona vaalien tulos toi myds rakoja Yhdisty-
neen kuningaskunnan yhtenaisyyteen. Skotlannin
kansallispuolue vei yli 80 % maan parlamenttipai-
koista. Puolue alkaakin nyt uudella tarmolla aja-
maan maan itsendistymista Iso-Britanniasta EU-ja-
senyytta luvaten. Skotlannissa yli 60 % vuoden
2016 brexit-kansandanestyksessa aanestaneista
kannatti Euroopan Unioniin jaamista. Johnson on
ilmoittanut vastustavansa uutta Skotlannin

itsendisyysaanestystd, mutta painetta tdmén kan-
nan muuttamiseen tulee merkittavasti.

Samoin Pohjois-Irlannin paikoista suurin osa meni
ensimmaista kertaa ikina Irlannin yhtenaisyytta
kannattaville puolueille. Puheita Irlannin saaren yh-
tendistymisesta ei ole juurikaan kuultu, vaikka siel-
lakin brexitia vastusti 55 % aanesténeista. Johnso-
nin neuvottelema brexit-sopimus ajoi kuitenkin
Pohjois-Irlannin yha [ahemmas muuta saarta, silla
EU:n sisdmarkkinoiden ja Irlannin saaren kauppa-
alueen yhtenaisyyden sdilyttdmiseksi padministeri
Johnsonin brexit-sopimus pitda siséllaén tois-
taiseksi maaritteleméattomia tullimuodollisuuksia
Pohjois-Irlannin ja muun Yhdistyneen kuningas-
kunnan valilla.

Brittipolitiikassa on siten tarjolla vauhtia ja vaaralli-
sia tilanteita jatkossakin. Sijoittajan kannalta téar-
keinta on kuitenkin se, etta EU:n ja Iso-Britannian
véliset kauppasuhteet saadaan hyvélle tolalle.
Tassa tilanteessa Skotlannin ja Pohjois-Irlannin
asemalla on paljon enemman valia poliittisesta
kuin markkinoiden nakdkulmasta.

Antti Saari, paastrategi

Kuvaajien lahde: Refinitiv
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Osakemarkkinat ylipainossa

Osakemarkkinat ovat tuottaneet tdna vuonna hyvin huolista piittaamatta. Huo-
let kauppasodasta, talousnakymisté ja rahapolitiikasta ovat pitaneet sijoittajien
epéluuloa ylla. Viime kuukausina uutisvirta on kuitenkin parantunut, ja synkis-
telijoilla tulee kiire palata markkinoille. Suosittelemme ylipainoa osakkeille.

Suositus suhteessa peruspainoon (%-yks.)

Osakemarkkinoiden tuottoja Osakkeet 5
. Joukkolainat -5
Indeksi Rahamarkkinat 0
130
120 o
w 7 Eurooppa ylipainossa
110 T . . . . . e .
Suosittelemme ylipainoa Euroopan osakemarkkinoille. Sijoit-
100 - /J tajat suhtautuvat alueeseen yha epaillen, vaikka pahimmat
90 \ll | | | uhat, kuten brexit ja teollisuuden nakymien jatkuva heikkene-
Q1 Q2 Q3 Q4 minen, ovat vaistymassa. Osin tasta syysta arvostus on hou-
Potoi A2019_kk kutteleva. Kehittyvat markkinat ovat alipainossa salkun riskien
onjois-Amerikka . . . . . e e e .
Lansi-Eurooppa tasapainottamiseksi. Suosittelemme kiinnittamaan huomiota
—_— Js:gg?]'i salkun riittdvaan hajautukseen myds Euroopan ulkopuolelle.
— Kehittyvat markkinat Tulos-
Osakemarkkinat Suositus Pe(us- Suositus P/E  kasvu 12kk Tuotto,
paino £ 3kk
Pohjois-Amerikka Peruspaino 45 % 45 % 18 10 % 5%
Léansi-Eurooppa Ylipaino 20 % 25% 14 9% 5%
Suomi Peruspaino 15 % 15 % 15 14 % 1%
Japani Peruspaino 5% 5% 14 6 % 7%
Kehittyvat markkinat Alipaino 15 % 10 % 12 15 % 6 %
Ita-Eurooppa Alipaino 2% 1% 7 7% 8%
Kaukoité Alipaino 10 % 7% 12 13 % 6 %
Latinalainen Amerikka Alipaino 3% 2% 13 18 % 5%

Joukkolainamarkkinoiden tuotto

Joukkolainoissa hieman riskinottoa

Indeksi
15 - Suosittelemme ylipainoa kehittyville korkomarkkinoille. Koh-
tuullisen talouskasvun ja laajalti keventyvan rahapolitiikan
110 ymparistossa kehittyvien korkomarkkinoiden nakymét ovat
105 — y ~ hyvéat. Miinuskorkoiset valtionlainat ovat alipainossa. Kokonai-
/-s/\"// suutena laskemme joukkolainat alipainoon suosituksis-
100 samme.
95 T Q1 T Q2 T Q3 T Q4 Joukkolainamarkkinat Suositus l:j:l:]zi Suositus Ko(;:o, Tuotto, 3kk Tig‘t(t;,
2019 Valtionlainat Alipaino 20 % 15 % -0,18 -1,0 % 5,9 %
. . Yrityslainat Peruspaino 50 % 50 % 0,47* 0 %* 6,7 %*
Va]tlonlglnat Riskiyrityslainat Peruspaino 15 % 15 % 5,28 1,3% 8,6 %
Yrityslainat Kehittyvét korkomarkkinat ~ Ylipaino 15 % 20% 498  13% 14,1 %

— Riskiyrityslainat
Kehittyvat korkomarkkinat

*euroalue

Antti Saari, paastrategi

Kuvaajien lahde: Refinitiv
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Korko- ja valuuttamarkkinat

Valtionlainakorot

korko, %
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Luottoriskimarginaalit
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— Yrityslainat, euroalue

— Riskiyrityslainat, maailma (oik.)

EUR/USD-valuuttakurssi

1,25 ~

1,20

2017
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2018

2019

Ohjauskorot
Seuraava Nordean
Korko, % Kokous ennuste,
30.6.2020
EKP (talletuskorko) -0,50 12.12.2019 -0,60
Fed 1,75 11.12.2019 1,50
Markkinakorot
Muutos 3 kk, Muutos1v, Nordean
Korko, % Korko Korko ennuste,
P P 30.6.2020
euribor 3kk -0,40 4 -8 -0,50
euribor 12kk -0,27 11 -14
Saksa 2v -0,64 7 -3 -0,75
Saksa 10v -0,30 16 -58 -0,45
USA 2v 1,63 -18 -114 1,55
USA 10v 1,82 -8 -109 1,75
Yrityslainat
Marginaali Koron Marginaalin
Korko, % kogrko ’ muutos, 3 muutos, 3 kk,
p- kk, korkop. korkop.
Yrityslainat, euroalue 0,47 96 4 -12
Yrityslainat, USA 2,90 105 -27 -16
Riskiyrityslainat, Eurooppa 2,74 324 -1 -12
Riskiyrityslainat, kansainvaliset 5,28 389 -31 -17
Luottoriskijohdannaiset
Marginaali, Muutos 3 kk, Muutos 1v,
korkop. korkop. korkop.
Itraxx Main 46 0 -33
Itraxx Crossover 215 -23 -110
Valuutat ja raaka-aineet
Nordean
Nyt Muutos 3kk Muutos 1v. ennuste,
30.6.2020
EUR/USD 1,11 0,01 -0,02 1,13
EUR/JPY 121,69 1,91 7,3 125,00
EUR/SEK 10,46 -0,19 0,18 10,50
Oljy, Brent, USD 65,22 5,00 3,8
Kulta, USD/unssi 1472,23 -21,2 229,6
Kuvaajien lahde: Refinitiv
Nordea
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Sijoitusstrategiasta vastaavat

Antti Saari Ville Korhonen Mick Biehl
Péaastrategi, Suomi Sijoitusstrategi Analyytikko
Kjetil Hayland Juha Kettinen Amelia Marie Asp
Péaastrategi, Norja Sijoitusstrategi Analyytikko
Michael Livijn Hertta Alava Frederik Saul
Paastrategi, Ruotsi Sijoitusstrategi Analyytikko
Andreas @sterheden 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 siséltéavéat 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) (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 sijoituspaatdsten perustana. Nordea
IC on laatinut taman julkaisun tai raportin yleisesti tiedoksi henkilokohtaiseen kayttéon niille sijoittajille, joille se on jaettu. Julkaisua tai raporttia ei ole tarkoitettu tiettyja
arvopapereita tai sijoitusstrategioita koskeviksi henkilokohtaisiksi sijoitusneuvoiksi, eika se ota huomioon kenenkaén 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 eika yhdysvaltalaisille yksityishenkildille.

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
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
562 Rue de Neudorf Zweigniederlassung Zurich 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
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