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Uusi viikko, uudet huiput

Osakemarkkinoilla tehtiin viime viikolla jalleen en-
natyksia. Porssikursseja tukivat myonteisissa mer-
keissa kaynnistynyt USA:n tuloskausi seka odotuk-
sia paremmat talousluvut Yhdysvalloista ja Kii-
nasta. USA:n ja Kiinan kauppasopimus ei liikutta-
nut pérsseja juurikaan.
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Talouskasvun odotetaan kiihtyvan tana vuonna ke-
hittyvissé maissa ja laskevan aavistuksen lansi-
maissa, joten kehittyvien maiden tarjoama ns. kas-
vupreemio nousee. Tyypillisesti kehittyvien maiden
osakkeet kehittyvat muita markkinoita suotuisam-
min kasvupreemion leventyessa.
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Suositus suhteessa peruspainoon (%-yks.)

Osakkeet
Joukkolainat -5
Rahamarkkinat

Omaisuuslajien tuottoja

5

Viime
Osakemarkkinat, EUR viikko 1 kk 2020 12kk
Maailma 1,7% 4,0% 3,7%  27,6%
Suomi 2,9% 5,3% 4,1% 17,0%
Pohjois-Amerikka 2,2% 4,8% 4,4% 31,8%
Eurooppa 1,3% 2,5% 22%  25,0%
Japani -0,2% 0,1% 1,0% 18,0%
Kehittyvat markkinat 1,3% 4,0% 4,1% 20,1%
Kaukoité 1,6% 4,7% 49%  22,0%
Ité-Eurooppa 1,0% 6,6% 5,2% 33,8%
Latinalainen Amerikka 0,4% 1,4% 1,5% 9,7%
Raaka-aineet (USA:n dollareissa)
Raakaoljy -1,1% -1,9% -2,1% 6,5%
Kulta -0,2% 5,5% 24%  20,5%
Valuutat (vieraan valuutan muutos euroon nédhden)
EUR/USD 0,2% 0,3% 1,2% 2,6%
EUR/JPY -0,4% -0,2% -0,2% 1,5%
Korkomarkkinat (euroissa, valuuttakurssisuojattu)
Euroalueen valtionlainat 0,1% -0,2% 0,4% 4,9%
Euroalueen yrityslainat 0,2% 0,1% 0,3% 6,4%
Maailman riskiyrityslainat 0,3% 1,0% 0,8% 9,1%
Kehittyvat korkomarkkinat 0,4% 1,2% 0,9% 13,6%
Rahamarkkinat 0,0% 0,0% 0,0% -0,3%

Viimeinen havainto: 17.1.2020
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https://youtu.be/AMe9VjIHDR4

Uusi viikko, uudet huiput

Osakemarkkinoilla tehtiin viime viikolla jalleen ennatyksid. Porssikursseja tuki-
vat myodnteisissa merkeissa kaynnistynyt USA:n tuloskausi seka odotuksia pa-
remmat talousluvut Yhdysvalloista ja Kiinasta. USA:n ja Kiinan kauppasopi-

mus ei liikuttanut porsseja juurikaan.

USA ja Kiina allekirjoittivat kauppasopimuksen

Maailman suurimmat taloudet, Yhdysvallat ja
Kiina, allekirjoittivat viime keskiviikkona ensimmai-
sen vaiheen kauppasopimuksen. Sovun sisalto jai
odotusten mukaan ohueksi, mutta toisaalta jotkut
Yhdysvaltain edustajat pitivat saavutuksiaan pa-
rempina, kuin mita odottivat koko presidentti Trum-
pin valtakaudelta. Tama kuvastaa hyvin sita, mita
koko kauppaneuvotteluilta on jarkevaa odottaa:
pienia askelia parempaan suuntaan.

Sijoittajan tai kenenkdan muunkaan ei kannata
myo6skaan odottaa, ettd Yhdysvaltain ja Kiinan
strategiset kiistakysymykset sovitaan yhdella, kah-
della tai kolmella sopimuksella. Kyse on ennen
kaikkea kahden talousmahdin voimien mitteldsta,
joka ratkeaa vasta, kun toinen osapuoli paésee
selvasti niskan paalle. Samasta syysta jokaisen
kauppauutisen peréssa ei ole jarkevaa heiluttaa
omaa salkkuaan, silla kurssit liikkuvat melko nope-
asti ja kdanne voi tulla ennen kuin sijoittaja ehtii
asiaan reagoimaan.
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Markkinatkaan eivat enaa juuri jaksaneet liikkkua al-
lekirjoitustapahtumasta. Yhdysvaltain porssi paatyi
keskiviikkona 0,2 % tiistain paatéstasojen ylapuo-
lelle ja paatti viikon taas uusiin huippuihin. Allekir-
joitusseremonian jalkeen olisi voitu ndhda jonkin-
laista voittojen kotiuttamista kovan nousun jalkeen,
silla seka sopimuksen sisalto etté tilaisuuden ajoi-
tus oli tiedotettu markkinoille hyvisséa ajoin. Sopi-
mus kuitenkin vahensi epavarmuutta

kauppasuhteiden tulevasta tilasta ja jossain maarin
myos talousnakymiin liittyvia riskeja.

Vahva startti tuloskauteen

Tuloskausi kaynnistyi viime viikolla Yhdysvalloissa
suurten pankkien johdolla. Naista lahes kaikki ra-
portoivat selvasti odotuksia parempia vertailukel-
poisia tuloksia. Pankkien tuloksia nosti erityisesti
kuluttajaliiketoiminta sekd kaupankayntituotot. Tu-
loskausi saikin vahvan startin. TAssé vaiheessa on
kuitenkin aivan lilan aikaista vetaa johtopaatoksia,
silla yhdysvaltalaisyhti6ista tuloksensa on julkais-
sut vasta reilut 5 %.

Hyviéa talouslukuja

Kiinasta saatiin viime viikolla tukku hyvia talouslu-
kuja. Niin ulkomaankauppaluvut, luotonanto kuin
teollisuustuotanto ja vahittaismyynti olivat odotuk-
sia parempia. Lukuja saattaa hieman sotkea Kii-
nalaisen vuodenvaihteen ajoittuminen, joka muut-
tuu joka vuosi. Tasta syysta joulu-, tammi- ja hel-
mikuun lukujen vertailu vuoden takaiseen on joka
vuosi haastavampaa kuin muiden kuukausien. Kii-
nan vuoden 2019 viimeisen neljanneksen talous-
kasvu jai tAsmalleen odotusten mukaiseksi ja hi-
dastui 6 prosenttiin. Koko vuoden kasvu oli niin
ikdan odotetusti hitainta lahes 30 vuoteen. Kiinan
hidastuva kasvu on jo leivottu kursseihin ja siksi
markkinoiden kannalta oleellista oli muiden lukujen
odotettua parempi vire.
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Myo6s Yhdysvalloista saatiin rohkaisevia tietoja.
Philadelphian ja New Yorkin alueiden luottamuslu-
vut olivat nosteessa ja vahittaismyynti kasvoi

Kuvaajien lahde: Refinitiv
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odotuksia rivakammin. Pienyritysten luottamus jai
hieman edelliskuusta. Odotukset ylittdneet talous-
luvut ovat osaltaan olleet viime viikkojen kovan
kurssinousun takana. Samalla kuitenkin rima tule-
ville luvuille alkaa vahitellen hivuttautua yléspain.
Korjausliikkeen riski kasvaa niin ikdan nousun jat-
kuessa. Suosittelemme sijoittajia yha pitaméaan
osakkeet ylipainossa, ja piddmme korjausliikkeita
l&hinné ostotilaisuuksina tulosten elpyessa.

Talousyllatysindeksi

Talousluvut

40 odotettua

parempia
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Politiikan puolella yha uusia kysymyksia

Kauppasodan liséksi politikassa tapahtui viime vii-
kolla jalleen monia markkinoille mahdollisesti mer-
kityksellisia asioita. Ranskassa lakkoilu elakeuu-
distuksen takia jatkuu. Maan keskuspankin mu-
kaan lakot hidastivat viime vuoden viimeisen nel-
janneksen kasvua 0,1 prosenttiyksikolld, ja aiheut-
tavat haasteita myos tdméan vuoden alun néky-
mille. Maan hallinto on jo hieman pyrkinyt liennyt-
tamaan tilannetta, mutta toistaiseksi epavarmuus

pysyy vlla.

Brexit-neuvotteluihin tuli jalleen uusia kysymys-
merkkeja, kun Iso-Britannian valtiovarainministeri
Sajid Javid totesi, ettd maa ei pyri seuraamaan
EU:n saantoja tamén vuoden jalkeen. Kaytan-
ndssa esimerkiksi teollisuuden osalta tama tarkoit-
taisi kaksinkertaisia tarkastus- ja lupamenettelyja,
jotka voivat olla hyvinkin kallita. Pahimmillaan
saantdjen erkanemisesta voisi seurata hairioita

Euroopan laajuisiin tuotantoketjuihin. Toistaiseksi
on epaselvaa, oliko kyseessa brittihallinnon todelli-
nen tahtotila vai ennemminkin poliittisten neuvotte-
luasemien vahvistaminen. Tallainen retoriikka kui-
tenkin aiheuttaa epavarmuutta Euroopan markki-
noille neuvottelujen aikana.

Iranissa mielenosoitukset hallintoa vastaan ovat
viime aikoina olleet yleisia talouskurjuuden takia.
Siksi niisté ei pida myodskaan vetad liian pitkalle
menevid johtopaatoksia. Pitkédan kestaessaan ne
voivat kuitenkin aiheuttaa heiluntaa 6ljyn hintaan.
Toisaalta viime aikojen tapahtumat ovat luoneet
osaltaan my6s pohjaa uudelle sopimukselle Yh-
dysvaltain kanssa, jota presidentti Trump voisi kut-
sua voitoksi vaalivuonna.

Venajan hallituksen yllatyserolla ei ollut juurikaan
markkinavaikutuksia. Mikali presidentti Putin talla
tavoin onnistuu sementoimaan valtansa maan joh-
dossa myos meneilldén olevan viimeisen presi-
denttikautensa jalkeen, voi se olla hyvékin asia Ve-
najan markkinoiden kannalta. Monet sijoittajat
saattavat arvostaa vakautta enemman kuin mah-
dollisuutta jostain vielda paremmasta. Tama nakyi
myos siing, ettd Vengjan rahoitusmarkkinat eivat
juuri hetkahtaneet uutisesta.

Tulosraportointi Kiihtyy talla viikolla

Alkaneen viikon tarkeinta antia on Kiihtyva tulosra-
portointi Yhdysvalloissa, jossa katseet kaantyvat
vahitellen heikoimmilta nayttavien raaka-ainetuot-
tajien ja kulutustavarayhtididen suuntaan. Koti-
maassa kausi alkaa vasta ensi viikolla.

Talousluvuista talla viikolla kiinnostavimpia ovat
euroalueen ja USA:n luottamusluvut perjantaina.
Molempien odotetaan elpyneen aavistuksen. Li-
saksi Euroopan keskuspankin korkokokous pide-
téaan torstaina. Rahapolitikkaan ei ole odotetta-
vissa muutoksia.

Antti Saari, paastrategi

Kuvaajien lahde: Refinitiv
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Kehittyvien maiden kasvu kiihtyy

Nostimme tammikuun sijoitusstrategiassa kehittyvien maiden osakkeet alipai-
nosta peruspainoon. Talouskasvun odotetaan kiihtyvan tan& vuonna kehitty-
vissa maissa ja laskevan aavistuksen lansimaissa, joten kehittyvien maiden
tarjoama ns. kasvupreemio nousee. Tyypillisesti kehittyvien maiden osakkeet
kehittyvat muita markkinoita suotuisammin kasvupreemion leventyessa.

Nihkea vuosi takana

Kehittyvien maiden talouskasvu jai viime vuonna
Maailmanpankin ennakkoarvion mukaan 3,5 %:iin.
Tama on historiallisesti varsin matala luku, ja mo-
nissa maissa havittiin selvasti USA:n vauhdille.
Kasvu jai nollan ja prosentin valiin mm. Turkissa,
Brasiliassa, Meksikossa, Etela-Afrikassa ja Saudi-
Arabiassa. Ei siis ihme, etta sijoittajat suosivat
amerikkalaisia osakkeita riskipitoisemmiksi miellet-
tyjen kehittyvien maiden osakkeiden sijaan. USA:n
S&P 500-indeksi nousi vime vuonna 30 % ja kehit-
tyvien markkinoiden indeksi 18 %.
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Tana vuonna Maailmanpankki odottaa kehittyvien
maiden talouskasvun kiihtyvan 4,1 %:iin. Vaikka
Kiinan kasvu hidastuu alle 6 %:n tasolle, niin
useissa muissa kehittyvissa maissa kasvu vahvis-
tuu heikon jakson jalkeen. Kehittyvien maiden kes-
kuspankit laskivat viime vuonna ohjauskorkoja
useaan otteeseen. Koska koronlaskut tyypillisesti
vaikuttavat talouteen piristavasti noin puolen vuo-
den viiveellda, kasvuvauhdin tulisi elpya vuoden
edetessa. Kauppasotaan saatiin myos tervetullut
vélirauha Kiinan ja USA:n allekirjoitettua tammi-
kuussa ensimmaisen vaiheen kauppasopimuksen,
mik& piristanee vahitellen investointeja ja kansain-
valista kauppaa. Maailmankaupan kasvu on tar-
keda etenkin Aasian vientivetoisille tiikerimaille.

Dollarin suuntaa on aina vaikea ennustaa, mutta
emme usko sen enada vahvistuvan merkittavasti.
Todennékoisempdad on muutaman prosentin hei-
kentyminen. TAma vahvistaisi kehittyvien maiden

valuuttoja, mika pitaisi inflaatiopaineet matalana ja
mahdollistaisi elvyttédvan rahapolitiikan jatkumisen.
Myaos finanssipolitiikka on lievasti elvyttavaé tana
vuonna.

Osakkeiden arvostus houkutteleva

Kehittyvien maiden osakkeiden arvostuskertoimet
ovat yleensa alhaisempia kuin lansiosakkeiden.
Talla hetkella "alennusprosentti” on kaytetysta mit-
tarista riippuen noin 30. Seuraavien 12 kuukauden
tulosennusteen perusteella laskettu PE-luku on
12,8. Keskiarvon ymparilla hajonta on kuitenkin
suurta. Alhaisin arvostus on yleensa yhtigilla,
joissa valtio on merkittdva omistaja. Naita ovat
mm. energiayhtiot ja pankit. Kulutus- ja teknologia-
sektorien yhtiot ovat selvasti kalliimpia, mutta toki
kasvumahdollisuudetkin ovat paremmat. Suurim-
mat yhtiot kehittyvilla markkinoilla ovat nykyaan
teknologiayhtidita: Alibaba, Tencent, Samsung.
Viela 2000-luvun alkupuolella suurimmat yhtiét oli-
vat suhdanneherkkia kaivos- ja energiayhtiotéa.
Raaka-aineiden merkitys nédiden porssien heilutta-
jana onkin pienentynyt merkittavasti. Raaka-ainei-
den vientitulot ovat silti edelleen tarkeita useille
maille vaihtotaseen tasapainon kannalta. Oljy- ja
kaasutulot ovat liséksi valtion merkittavin tulon-
lahde mm. Lahi-idan maissa ja Vengjalla.
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- Kehittyvat markkinat PE 12kk ennusteilla
Maailmanindeksi PE 12kk ennusteilla

Kehittyvien maiden yritysten tuloskasvu jai viime
vuonna arviolta prosenttiin, mutta talle vuodelle
odotetaan 15 %:n ja ensi vuodelle 13 %:n tulos-
kasvua. Ennusteita todennékoisesti lasketaan

Kuvaajien lahde: Thomson Reuters
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vuoden mittaan perinteiseen tapaan, mutta viime
vuoden luvut on kuitenkin helppo paihittaa.

Eurooppa peruspainoon

Vastapainoksi kehittyvien maiden nostolle las-
kemme Euroopan ylipainosta peruspainoon.
Olemme edelleen suhteellisen positiivisia euroop-
palaisten osakkeiden suhteen, ja Stoxx 600-indek-
sin nousu historiansa korkeimmalle tasolle tammi-
kuussa on tietynlainen merkkipaalu.

Indeksi
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Britannian brexit-prosessiin on kuitenkin tullut uu-
sia riskeja paaministeri Boris Johnsonin vastusta-
essa vuoden 2020 loppuun kestavan siirtyméajan
jatkamista. Tama on ongelma, koska jo nyt tiede-
taan, etta siirtymaaika on liian lyhyt uuden kauppa-
sopimuksen tekoon. Britanniahan eroaa EU:sta
erosopimuksen mukaisesti tammikuun lopussa l&-
hes 50 vuoden jasenyyden jalkeen. Mikéli uutta
kauppasopimusta ei ole vuoden lopussa valmiina,
kayvat Britannia ja EU vuonna 2021 kauppaa
WTO:n ehdoin eli tavaroiden vapaa liikkuvuus
paattyy. Tullit ja rajamuodollisuudet painaisivat

jossain maarin sekd EU:n ettd Britannian talous-
kasvua. Todennékdisesti nain ei kuitenkaan tule
kdymaén, vaan siirtyméaikaa pidennetaén jollain
keinoin tarvittaessa. Markkinoiden toive brexit-kaa-
oksen paattymisesta joulukuun parlamenttivaalien
jalkeen oli kuitenkin ennenaikainen - epavarmuus
jatkuu edelleen. Suositusmuutosten jalkeen pi-
damme siis osakkeet ylipainossa, mutta meilla ei
ole aluekohtaisia suosikkeja.

Hertta Alava, sijoitusstrateqgi

Kuvaajien lahde: Refinitiv
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Osakemarkkinat ylipainossa
Osakemarkkinat ovat tuottaneet hyvin huolista piittaamatta. Huolet kauppa-

sodasta, talousnéakymista ja rahapolitiikasta ovat pitaneet sijoittajien epaluuloa
ylla. Viime kuukausina uutisvirta on kuitenkin parantunut, ja synkistelijoilla tu-
lee kiire palata markkinoille. Suosittelemme ylipainoa osakkeille.

Osakemarkkinoiden tuottoja

Suositus suhteessa peruspainoon (%-yks.)
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Riskiyrityslainat
Kehittyvat korkomarkkinat

Osakkeet 5
Joukkolainat 5
Rahamarkkinat 0

Osakealueet peruspainossa

Suosittelemme peruspainoa osakealueiden vélilla. Euroop-
paan on jo virrannut jossain maarin sijoituksia, kun taas kehit-
tyvilla markkinoilla on hyva mahdollisuus yllattaa kauppa-
epavarmuuden halvetessa. Suosittelemme kiinnittamaan huo-
miota salkun riittdvaan hajautukseen.

Tulos-

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

Joukkolainoissa hieman riskinottoa

Suosittelemme ylipainoa kehittyville korkomarkkinoille. Koh-
tuullisen talouskasvun ja laajalti keventyvan rahapolitiikan
ymparistossa kehittyvien korkomarkkinoiden nakymét ovat
hyvéat. Miinuskorkoiset valtionlainat ovat alipainossa. Kokonai-
suutena joukkolainat pysyvét alipainossa.

Joukkolainamarkkinat Suositus Per.us- Suositus Koorko, Tuotto, 3kk Tuotto,
paino % 12kk
Valtionlainat Alipaino 20% 15% -0,13 -1,2% 4,9 %
Yrityslainat Peruspaino 50% 50% 0,48* 0,3 %* 6,4 %*
Riskiyrityslainat Peruspaino 15% 15% 4,89 2,8% 9,1%
Kehittyvat korkomarkkinat Ylipaino 15% 20% 4,84 25% 13,6 %
*euroalue

Antti Saari, paastrategi

Kuvaajien lahde: Refinitiv
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Korko- ja valuuttamarkkinat

Valtionlainakorot Ohjauskorot
0,
korko, % Seuraava Nordean
4 — Korko, % Kokous ennuste,
30.6.2020
3 EKP (talletuskorko) -0,50 23.1.2020 -0,50
Fed 1,75 29.1.2020 1,50
2 7 Markkinakorot
1 —
Muutos 3 kk, Muutos 1v, Nordean
Korko, % Korko Korko ennuste,
0 4 P P 3062020
euribor 3kk -0,39 2 9 0,42
euribor 12kk -0,25 5 -13
-1 T T T Saksa 2v -0,59 8 0 -0,70
2017 2018 2019 Saksa 10v 0,25 15 -44 -0,40
USA 2v 1,57 -3 -100 1,45
Saksa 10v. USA 10v 1,84 8 91 1,60
— USA10v.
Yrityslainat
Marginaali Koron Marginaalin
X i ) ) Korko, % ko?ko ’ muutos, 3 muutos, 3 kk,
Luottoriskimarginaalit P~ Kk korkop.  korkop.
. . . . Yrityslainat, euroalue 0,48 93 0 -13
korkopistetta korkopistetta Vrityslainat, USA 282 o 15 20
180 — 550 Riskiyrityslainat, Eurooppa 2,56 301 -48 59
Riskiyrityslainat, kansainvaliset 4,89 352 -68 -67
160 — 500
140 ~ | 450 Luottoriskijohdannaiset
120
=400 Marginaali, Muutos 3 kk, Muutos1v,
100 — korkop. korkop. korkop.
80 - — 350 Itraxx Main 43 -10 -36
Itraxx Crossover 207 -27 -122
60 T T —— 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 0,00 -0,03 1,11
EUR/JPY 122,24 1,46 -1,8 124,00
EUR/SEK 10,56 -0,23 0,27 10,50
Oljy, Brent, USD 64,85 4,94 3,7
Kulta, USD/unssi 1557,06 65,6 265,3

EUR/USD-valuuttakurssi
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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
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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) -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 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
Tassé julkaisussa tai raportissa mainituilla arvopapereilla ei valttamatta voi kéyda kauppaa kaikilla lainkéyttdalueilla. Tatéa 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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