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Pdrssit nousivat Trumpin rauhoitellessa

Viime viikko alkoi pelokkaissa tunnelmissa, kun
markkinoilla odotettiin Iranin vastaiskua USA:n ta-
pettua edellisella viikolla iranilaisen vallankumous-
kaartin kenraalin Qassem Suleimanin. Vastaisku ja
Trumpin reaktio siihen jaivat onneksi maltillisiksi, ja
porssit kdantyivat jalleen nousuun.

Aiheesta lisaa sivulla 3

Tulosk&anne tuloillaan

Tuloskausi kaynnistyy Yhdysvalloissa vahitellen
talla viikolla suurimpien pankkien johdolla. Ennus-
teet viittaavat pieneen pudotukseen vuodentakai-
seen verrattuna, mutta mikali vanhat merkit pitavat
paikkansa, luvassa on kasvua. Pelatty tulostaan-
tuma nayttaisi siten jadneen lyhyeksi.

Sijoitussuositukset tarkemmin sivulla 4

Tulosk&anne tuloillaan — katso video
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Omaisuuslajisuositukset
Suositus suhteessa peruspainoon (%-yks.)
Osakkeet 5
Joukkolainat -5
Rahamarkkinat 0

Omaisuuslajien tuottoja

Viime
Osakemarkkinat, EUR viikko 1 kk 2019 12kk
Maailma 1,1% 3,9% 29,6% 28,2%
Suomi 0,0% 5,5% 20,4% 15,0%
Pohjois-Amerikka 1,5% 3,9% 33,9% 32,7%
Eurooppa 0,2% 3,2% 26,9% 23,9%
Japani 0,0% 0,6% 22,3% 20,6%
Kehittyvat markkinat 1,4% 7,2% 21,1% 21,2%
Kaukoita 1,8% 7,4% 20,7% 22,9%
Ité-Eurooppa 2,7% 9,1% 36,1% 36,0%
Latinalainen Amerikka -1,2% 5,3% 20,1% 10,7%
Raaka-aineet (USA:n dollareissa)
Raakadljy -3,6% 3,3% 24,8% 6,7%
Kulta 0,7% 6,0% 18,7% 21,0%
Valuutat (vieraan valuutan muutos euroon nédhden)
EUR/USD 0,5% -0,3% 1,8% 3,7%
EUR/JPY -1,0% -1,1% 2,9% 2,4%
Korkomarkkinat (euroissa, valuuttakurssisuojattu)
Euroalueen valtionlainat -0,4% -0,7% 4,8% 5,0%
Euroalueen yrityslainat -0,3% -0,1% 6,3% 6,6%
Maailman riskiyrityslainat 0,3% 1,6% 11,1% 9,3%
Kehittyvat korkomarkkinat 0,3% 1,7% 15,0% 13,7%
Rahamarkkinat 0,0% 0,0% -0,3% -0,3%

Viimeinen havainto: 10.1.2020

tuotto vuoden takaisesta, %
30

Q1 Q2 Q3 Q4

2019
— Osakkeet, maailma
. OSakkeet, Suomi
Riskiyrityslainat
Valtionlainat (euroalue)

Kuvaajien lahde: Refinitiv
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https://youtu.be/QRkQmbLn1d0

PoOrssit nousivat Trumpin rauhoitellessa

Viime viikko alkoi pelokkaissa tunnelmissa, kun markkinoilla odotettiin Iranin
vastaiskua USA:n tapettua edellisella viikolla iranilaisen vallankumouskaartin
kenraalin Qassem Suleimanin. Vastaisku ja Trumpin reaktio siihen jaivat on-
neksi maltillisiksi, ja porssit kdantyivat jalleen nousuun.

Trump ei provosoitunut Iranin kostoiskusta

Iran vastasi kakkosmiehensd Qassem Suleimanin
kuolemaan iskemalla amerikkalaisjoukkojen tuki-
kohtiin Irakissa viime keskiviikkona. lImeisesti Iran
varoitti iskuista etukéteen, joten kuolonuhreilta val-
tyttiin. Presidentti Donald Trumpin valtiomiesméi-
nen esiintyminen rauhoitti markkinoita ja kaansi
aiemmin pompanneen 6ljyn hinnan jalleen las-
kuun. Trump kehotti muita osapuolia irtisanoutu-
maan Iranin ydinsopimuksesta, josta USA irrottau-
tui toukokuussa 2018. My6nteisenda kommenttina
Trump kuitenkin puhui halusta tehd& uusi sopimus.

Iranin viimeisen vuoden aikana tekemien iskujen
takana lienee pitkalti halu painostaa USA:ta palaa-
maan neuvottelupoytdén ja poistamaan talouspa-
kotteet. Siind mielessd on mahdollista, etta viimei-
set tapahtumat johtavat lopulta uuteen neuvottelu-
yhteyteen ja sopimukseen. Yhté lailla on mahdol-
lista, ettd tilanne karjistyy vakavammaksi sotilaal-
liseksi yhteenotoksi. Siihen ei Trumpilla kuitenkaan
ole halua ja tuskin Iranillakaan. Iranin talous on
heikoissa kantimissa talouspakotteiden vuoksi, ja
maa on myos sisdisesti pahasti jakaantunut van-
hoillisiin Ali Khamenein kannattajiin ja uudistusmie-
lisempadn nuoreen vaestoon. Iranin tunnustettua
syyllisyytensa ukrainalaisen matkustajakoneen
alas ampumiseen mielenosoittajat l&htivét jalleen
kaduille.

Palvelusektorilla kasvu jatkuu

USA:n palvelusektorin aktiviteettia kuvaava ISM-

indeksi nousi joulukuussa erittain vahvalle tasolle
55 ylittden niukasti odotukset. Yritykset kuvasivat
taman hetken tilannetta vahvaksi, mutta uusien ti-
lauksien kasvuvauhti hieman hidastui.

Kiinan palvelusektorin ostopaallikkdindeksi jai jou-
lukuussa hieman odotuksista laskien lukemaan

52,5. Intian vastaava indeksi sen sijaan yllatti posi-
tiivisesti nousten tasolle 53,3. Intian taloudelle
vuosi 2019 oli heikko, mutta kasvun odotetaan vir-
kistyvén alkaneena vuonna koronlaskujen ja inves-
tointeja suosivan verouudistuksen myota.

Kiinan kuluttajahintainflaation pelattiin kiihtyneen
entisestaan, mutta inflaatio jai joulukuussa marras-
kuun tasolle 4,5 %:iin. Ruokainflaatio on ollut voi-
makasta viime kuukaudet sikaruton vuoksi, mutta
suurin paine nayttaisi olevan ohi. Kiinan keskus-
pankki voinee siis jatkaa maltillista rahapoliittista
elvytysta tdnakin vuonna, mika olisi positiivista ta-
louskasvulle ja Kiinan osakemarkkinoille.

Saksan marraskuun teollisuustuotanto yllatti posi-
tiilvisesti nousemalla 1,1 % lokakuusta. Vaubhti oli
nopeinta yli 1,5 vuoteen. My6s Ranskan marras-
kuun teollisuustuotanto ylitti odotukset nousemalla
0,3 % lokakuusta.

Alkaneen viikon tapahtumia

Viikon kohokohta on keskiviikkona, jolloin Kiinan ja
USA:n edustajat allekirjoittavat ensimmaisen vai-
heen kauppasopimuksen, ellei viime hetken ylla-
tyksia tule.

Tanaan maanantaina julkistetaan Iso-Britanniassa
marraskuun teollisuustuotannon ja rakentamisen
lukuja. Tiistaina mielenkiinto kohdistuu USA:n tuo-
reisiin inflaatiolukuihin ja Kiinan lainakannan kas-
vuun. Torstaina julkistetaan EKP:n viime kokouk-
sen poytakirja ja USA:n joulukuun vahittaismyynti.
Perjantaina Kiina julkistaa viime vuoden viimeisen
neljanneksen BKT:n kasvun seka joulukuun teolli-
suustuotannon, investointien ja vahittaismyynnin
kasvuluvut. Liséksi USA julkistaa perjantaina tie-
toja joulukuun teollisuustuotannosta ja asuntojen
myynnista.

Hertta Alava, sijoitusstrategi

Kuvaajien lahde: Refinitiv
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Tuloskaanne tuloillaan

Tuloskausi kadynnistyy Yhdysvalloissa véahitellen talla viikolla suurimpien pank-
kien johdolla. Ennusteet viittaavat pieneen pudotukseen vuodentakaiseen ver-
rattuna, mutta mikali vanhat merkit pitdvat paikkansa, luvassa on kasvua. Pe-
latty tulostaantuma nayttaisi siten jadneen lyhyeksi.

Takaisin kasvun tielle

Neljannen vuosineljanneksen tulosten odotetaan
laskeneen prosentin verran vuodentakaisesta.
Tyypillisesti kuitenkin tulosennusteet ylitetdan kar-
keasti viidella prosentilla. Jos tamé& kuvio toistuu,
alkavasta tuloskaudesta on jo tulossa ihan kohta-
lainen, ja seuraavilta tuloskausilta odotetaan jo sel-
vasti parempia lukuja. Siten nayttaisi silta, etta pe-
latty tulostaantuma olisi jAdmassa lyhyeksi.

. Tuloskasvu, USA (S&P 500) ennuste ->
%
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Taman tuloskauden rimaa laskee entisestaan se,
ettd ennusteita on laskettu tavallista enemman nel-
janneksen kuluessa, joten tasta nakokulmasta va-
raa keskimaaraista parempaan olisi. Toisaalta en-
nustelaskuille on myds hyvia syita. Suurten auto-
yhtididen tulosodotuksia on tiputettu lakkojen ja
tydvoimakustannusten nousun pelossa. Samoin
Amazonin uuden strategian mukaiset investoinnit
ovat nostaneet kustannusennusteita ja siten laske-
neet yhtion tulosennusteita. Nama tekijat aiheutta-
vat mittavan osuuden kulutustavarat ja -palvelut -
toimialan ennustetusta tulospudotuksesta.

Raaka-ainetuottajilla haasteita

Viime vuoden teemaksi on muodostunut raaka-ai-
neiden tuottajien haasteet, eikd alkava tuloskausi
ole tdsséa suhteessa poikkeus. Energiayhtidilta

odotetaan lahes 40 % tulospudotusta, ja perusteol-
lisuudestakin yli 10 % vuodentakaista heikompaa
tulospottia. Itse asiassa sulkemalla pelkastéén
energia-alan pois laskuista yhdysvaltalaisyhtididen
tulosodotukset ovat kaksi prosenttia kasvun puo-
lella. Syyna jélleen kerran on raaka-aineiden hinto-
jen lasku suhteessa vertailukohtaan. Viime vuoden
aikana liikkeet olivat maltillisempia, joten tassakin
suhteessa tasaantumista on luvassa jatkossa.
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Katseet eteenpéin

Tuloskausi voi heiluttaa varsinkin yksittaisten yhti-
oiden osakkeita, silla nakymiin liittyy yha merkitta-
vaa epavarmuutta. Epavarmuutta kasvattavat eri-
tyisesti teollisuuden sameat nédkymat, vaikka paa-
suunta maailmalla nayttaisikin olevan parempaan.
Samasta syysta yhtididen omat kommentit tulevai-
suudesta nousevat jalleen arvoonsa, kun sijoittajat
yrittivat saada selvaa siitd, mita alkaneelta vuo-
delta voi odottaa. Télle vuodelle ennustetaan
melko vahvaa esitysté tulosten osalta, mutta usein
ennusteita tiputetaan tuloskauden kuluessa, jotta
ne voitaisiin jalleen ylittda raportoinnin alettua. Ta-
han kuvioon ei ole suurta syyté odottaa poikkeusta
tdndkaan vuonna. Uskomme, etté tuloskasvu tdné
vuonna yltaa kohtalaiselle 5-10% tasolle ja tukee
siten osaltaan osakkeiden nousua.

Antti Saari, paastrategi

Kuvaajien lahde: Thomson Reuters
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Osakemarkkinat ylipainossa

Osakemarkkinat ovat tuottaneet hyvin huolista piittaamatta. Huolet kauppa-
sodasta, talousnakymista ja rahapolitiikasta ovat pitaneet sijoittajien epaluuloa
ylla. Viime kuukausina uutisvirta on kuitenkin parantunut, ja synkistelijéilla tu-
lee kiire palata markkinoille. Suosittelemme ylipainoa osakkeille.

Suositus suhteessa peruspainoon (%-yks.)

Osakemarkkinoiden tuottoja Osakkeet 5
] Joukkolainat 5
Indeksi Rahamarkkinat 0
140 —

130
Osakealueet peruspainoon
120

Suosittelemme laskemaan Euroopan ja nostamaan kehittyvat
osakemarkkinat peruspainoon osakesalkun sisélla. Euroop-
paan on jo virrannut jossain maarin sijoituksia, kun taas kehit-
tyvilla markkinoilla on hyva mahdollisuus yllattaa kauppa-

110

100

2019 epavarmuuden halvetessa. Suosittelemme kiinnittAmaan huo-

Pohjois-Amerikka
Lansi-Eurooppa

miota salkun riittdvaan hajautukseen myos Euroopan ulko-

—— Suomi puolelle.
Japani
— Kehittyvat markkinat Tulos-
Osakemarkkinat Suositus Per.us- Suositus P/E  kasvu 12kk Tuotto,
paino £ 3kk
Pohjois-Amerikka Peruspaino 45 % 45 % 18 10 % 10 %
Lansi-Eurooppa Peruspaino 20 % 20 % 15 9% 7%
Suomi Peruspaino 15 % 15 % 16 14 % 6 %
Japani Peruspaino 5% 5% 14 7% 7%
Kehittyvat markkinat Peruspaino 15 % 15 % 13 15 % 12 %
Ité-Eurooppa Peruspaino 2% 2% 7 6 % 15 %
Kaukoité Peruspaino 10 % 10 % 13 14 % 13 %
Latinalainen Amerikka Peruspaino 3% 3% 13 18 % 8%

Joukkolainamarkkinoiden tuotto

Joukkolainoissa hieman riskinottoa

Indeksi
15 Suosittelemme ylipainoa kehittyville korkomarkkinoille. Koh-
tuullisen talouskasvun ja laajalti keventyvan rahapolitiikan
10 4 ymparistossa kehittyvien korkomarkkinoiden nakymat ovat
M“/ hyvat. Miinuskorkoiset valtionlainat ovat alipainossa. Kokonai-
105 4 77 ,/\/ M~ suutena laskemme joukkolainat alipainoon suosituksis-
{;\/\,—f/ samme.
100 7
Q1 T Q2 T Q3 T Q4 T Joukkolainamarkkinat Suositus l:j:l:]zi Suositus Ko(;:o, Tuotto, 3kk Tig‘t(t;,
2019 Valtionlainat Alipaino 20 % 15 % -0,13 -1,7 % 5,0 %
. . Yrityslainat Peruspaino 50 % 50 % 0,5 0 %* 6,6 %*
Va]tlonlglnat Riskiyrityslainat Peruspaino 15 % 15 % 5,01 2,8 % 9,3%
Yrityslainat Kehittyvét korkomarkkinat ~ Ylipaino 15 % 20% 488  23% 13,7 %

— Riskiyrityslainat
Kehittyvat korkomarkkinat

*euroalue

Antti Saari, paastrategi

Kuvaajien lahde: Refinitiv
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Korko- ja valuuttamarkkinat

Valtionlainakorot Ohjauskorot
korko, % s Nordean
4 Korko, % :}uliaava ennuste,
oxous 30.6.2020
3 4 EKP (talletuskorko) -0,50 23.1.2020 -0,60
Fed 1,75 29.1.2020 1,50
2 Markkinakorot
17 Korko. % Muutos 3 kk, Muutos1v, Norde?n
orko, korkop. korkop. ennuste,
0 30.6.2020
euribor 3kk -0,39 3 -9 -0,50
euribor 12kk -0,26 7 -14
-1 T T T Saksa 2v -0,60 13 0 -0,75
2017 2018 2019 Saksa 10v 0,23 26 -43 0,45
USA 2v 1,57 4 -100 1,55
Saksa 10v. USA 10v 1,83 17 -91 1,75
— USA10v.
Yrityslainat
Margi i Koron Marginaalin
. . . . Korko, % :rg:(naal, muutos, 3 muutos, 3 kk,
Luottoriskimarginaalit OrKOP- Kk, korkop.  korkop.
. . . . Yrityslainat, euroalue 0,50 95 4 -17
korkopistetta korkopistetta Vrityslainat, USA 2.84 101 11 24
180 — — 550 Riskiyrityslainat, Eurooppa 2,63 309 -60 -75
160 Riskiyrityslainat, kansainvaliset 5,01 363 -75 -79
7 ~ 500
140 ~ | 450 Luottoriskijohdannaiset
120
=400 Marginaali, Muutos 3 kk, Muutos1v,
100 — korkop. korkop. korkop.
80 - — 350 Itraxx Main 43 -13 -39
Itraxx Crossover 205 -43 -132
60 , , - 300
2017 2018 2019 Valuutat ja raaka-aineet
— Yrityslainat, euroalue
— Riskiyrityslainat, maailma (oik.) Nordean
Nyt Muutos 3kk Muutos 1v. ennuste,
30.6.2020
EUR/USD 1,11 0,01 -0,04 1,13
EUR/IJPY 121,76 2,87 -2,9 125,00
EUR/SEK 10,55 -0,29 0,32 10,50
Oljy, Brent, USD 64,98 5,88 3,3
Kulta, USD/unssi 1559,69 67,6 270,4
EUR/USD-valuuttakurssi
1,25 —
1,20 —
1,15 —
1,10
1,05
2017 2018 2019
— EUR/USD
Kuvaajien lahde: Refinitiv
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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
Andreas Qsterheden Hertta Alava Frederik Saul
Paastrategi, Tanska Sijoitusstrategi Analyytikko
Sebastian Kéllman Victor Karlshoj Julegaard
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 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, 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

Kuvaajien lahde: Refinitiv
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