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Koronavirus painoi porsseja

Osakemarkkinat etenkin Aasiassa laskivat viime
viikolla koronavirusepidemian painaessa tunnel-
maa. Suurempaa paniikkia ei markkinoilla kuiten-
kaan nahty. Tuloskausi jatkui padosin myontei-
sissa merkeissa.
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Maltti on valttia — osakkeet ylipainossa

Pidamme osakkeet ylipainossa sijoitussuosituksis-
samme. Maltti on valttia markkinoiden kamppail-
lessa koronavirukseen liittyvien huolien ja hiljalleen
elpyvéan tuloskasvun kanssa. Vaikka epavarmuus-
tekijoita riittaa, perustekijat tukevat osakkeiden
voittokulkua jatkossakin.
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Omaisuuslajisuositukset
Suositus suhteessa peruspainoon (%-yks.)
Osakkeet 5
Joukkolainat -5
Rahamarkkinat 0

Omaisuuslajien tuottoja

Viime
Osakemarkkinat, EUR viikko 1 kk 2020 12kk
Maailma -3,0% 0,2% 0,2%  20,8%
Suomi -1,3% 2,3% 2,3% 13,9%
Pohjois-Amerikka -2,5% 1,5% 1,5% 25,7%
Eurooppa -3,1% -1,2% -1,2% 18,0%
Japani -2,1% -0,1% -0,1% 15,6%
Kehittyvat markkinat -5,6% -3,4% -3,4% 7,9%
Kaukoita -5,7% -3,2% -3,2% 9,3%
Ité-Eurooppa -5,7% -2,3% -2,3% 19,6%
Latinalainen Amerikka -5,4% -4,4% -4,4% 0,2%
Raaka-aineet (USA:n dollareissa)
Raakadljy -3,8% -122% -12,2% -6,5%
Kulta 1,0% 4,4% 4,4%  20,0%
Valuutat (vieraan valuutan muutos euroon nédhden)
EUR/USD -0,5% 1,3% 1,3% 3,5%
EUR/JPY 0,5% 1,6% 1,6% 4,0%
Korkomarkkinat (euroissa, valuuttakurssisuojattu)
Euroalueen valtionlainat 1,0% 2,4% 2,4% 6,3%
Euroalueen yrityslainat 0,3% 1,1% 1,1% 6,3%
Maailman riskiyrityslainat -0,3% 0,2% 0,2% 7,4%
Kehittyvat korkomarkkinat 0,6% 1,5% 1,5% 11,9%
Rahamarkkinat 0,0% 0,0% 0,0% -0,3%

Viimeinen havainto: 31.1.2020

tuotto vuoden takaisesta, %
30

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

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

Kuvaajien lahde: Refinitiv
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https://youtu.be/3SGCEmFnE-g

Koronavirus painoi pdrsseja

Osakemarkkinat etenkin Aasiassa laskivat viime viikolla koronavirusepidemian
painaessa tunnelmaa. Suurempaa paniikkia ei markkinoilla kuitenkaan nahty.
Tuloskausi jatkui paéaosin myonteisissa merkeissa. USA:ssa tuloskasvu nayt-
taisi kdantyneen jalleen plussalle vuoden 2019 viimeisella neljanneksella.

Koronavirus hallitsi uutisointia

Koronavirus jatkoi levidmistéaéan Kiinassa, ja myos
muissa maissa on tavattu yksittdisié sairastuneita.
Talla hetkelld tartunnan saaneita on reilut 14 000
ja kuolonuhreja noin 300. Luvut tulevat valitetta-
vasti vield kasvamaan, mutta viruksen leviamisen
estamiseksi on jo tehty erittdin paljon toimenpiteita.
On my0s hyva muistaa, ettd maailmassa kuolee
joka vuosi satoja tuhansia ihmisia kausiflunssan tai
sen jalkitautien seurauksena, vaikka se ei hera-
takaan otsikoita. Epidemian vaikutus Kiinan talous-
kasvuun ndhdaan vasta mychemmin, mutta sars-
epidemian aikaan vaikutus rajoittui yhteen vuosi-
neljannekseen, jonka jalkeen kasvu kiihtyi sen ver-
ran rivakasti, etta koko vuoden luvuissa vaikutusta
ei endé nakynyt.

Manner-Kiinan porssit avasivat tanaan lahes 8 %:n
laskuun, kun kaupankaynti vihdoin kaynnistyi uu-
denvuoden aiheuttaman tauon jalkeen. Hongkon-
gissa kurssit olivat vahan plussalla, mihin myota-
vaikutti Kiinan keskuspankin 0,1 prosenttiyksikdn
koronleikkaus. Keskuspankki lisési myos markki-
noille likviditeettid. Viimeisen parin viikon kurssi-
lasku on painanut odotetusti eniten Macaon kasi-
noita, lentoyhtidita ja muita turismista riippuvia yhti-
oita.
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Fed jatkaa tukiostoja

USA:n keskuspankki Fed ei tehnyt muutoksia oh-
jauskorkoihin keskiviikon kokouksessaan, mutta se
ilmoitti jatkavansa lyhyiden korkopapereiden osta-
mista ainakin huhtikuuhun asti. N&in Fed haluaa

varmistaa, ettéd maaliskuun veronmaksut eivat ai-
heuta pulaa likviditeetista ja nosta siten repo-kor-
koja, kuten kévi lyhytaikaisesti viime vuonna. Fed
myds nosti pankkien ylimaaraisille reserveille mak-
samaansa korkoa viisi korkopistettéa 1,6 %o:iin.

USA julkisti vuoden 2019 neljannen kvartaalin ta-
louskasvun olleen odotusten mukaiset 2,1 %. Koko
viime vuoden kasvu oli siten 2,3 %. Téalle vuodelle
IMF odottaa 2,0 %:n kasvua, mutta ekonomistien
ennusteiden hajonta on vielda melko suuri. Alku-
vuonna USA:n talouskasvua painaa hieman Bo-
eing 737 Max-koneiden valmistuksen tilap&inen
keskeytys, ellei kysyntdd saada kanavoitua muihin
konetyyppeihin.

Brexit tapahtui vihdoinkin

Kolmen ja puolen vuoden prosessi sai jonkinlaisen
paatepisteen, kun Britannia erosi Euroopan Uni-
onista tammikuun lopussa. Kaytanndssa mikaan
muu ei viela muuttunut kuin se, ettd Euroopan par-
lamentissa tyoskennelleet brittiedustajat palasivat
kotimaahan. Seuraavaksi huomio kohdistuu Britan-
nian ja EU:n neuvotteluihin uudesta kauppasopi-
muksesta. Neuvotteluista odotetaan vaikeita, silla
aikaa on vain vuoden loppuun, mika on hyvin va-
han. Britannian talouskasvu saattaa kuitenkin tana
vuonna piristyd, koska julkisten investointien odo-
tetaan kasvavan. Haasteellisempi aika on edessa
vuonna 2021, mikali kauppasopimusta ei ole saatu
aikaan. Englannin keskuspankki ei muuttanut oh-
jauskorkoa viime viikon kokouksessaan, vaan piti
sen odotetusti 0,75 %:ssa. Keskuspankin paajoh-
taja vaihtuu maaliskuussa, ja brexitin jalkeinen ve-
tovastuu siirtyy Andrew Baileylle. Bailey on ollut
keskuspankissa tdissa jo yli 30 vuotta, joten suuria
mullistuksia on tuskin luvassa.

Makroluvut jaivat odotuksista

Kiina julkisti perjantaina virallisten ostopaallikkdin-
deksien lukemat tammikuulta. N&issa ei viela na-
kynyt vaikutuksia koronavirusepidemiasta. Teolli-
suuden indeksi laski hieman tasolle 50 ja palvelu-
sektorin indeksi nousi lukemaan 54,1. T&n&an
maanantaina Caixin julkisti oman

Kuvaajien lahde: Refinitiv
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ostopaallikkdindeksinsa, joka on laskettu hieman
pienempien yritysten keskuudesta. TAma jéi odo-
tuksista laskien lukemaan 51,1. Yli 50 lukemat tar-
koittavat kuitenkin kasvua. Koronavirusepidemia
tulee painamaan jonkin verran helmikuun lukemia
jo senkin vuoksi, ettd uudenvuoden lomakautta jat-
kettiin viikolla monissa kaupungeissa.
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— Kiinan palveluiden ostopaallikkbindeksi
Caixin teollisuuden ostopaallikkdindeksi

Euroalueella vuoden 2019 viimeisen neljanneksen
bruttokansantuote (BKT) nousi vain 0,1 % edelli-
sesta vuosineljanneksesta jaaden hieman odotuk-
sista. Jakso oli erityisen heikko Ranskassa ja Itali-
assa, joissa BKT supistui hieman. Ranskassa pu-
dotusta selittéda joulukuun lakkoilu elakeuudistuk-
sen vastustamiseksi. Saksassa julkistettiin [FO-
instituutin laskema yritysten luottamusluku, joka jai
my0s odotuksista laskien hieman joulukuun luke-
masta tasolle 95,9. Laskun syyna oli tulevaisuuden
odotusten heikkeneminen, liiketoiminnan taman

hetkista tilannetta kuvaava komponentti sen sijaan
parani.
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— Saksan yritysten Ifo-luottamusindeksi
Ifo, odotukset 6 kk:n padhan
Ifo, tdméan hetken tilanne

Alkaneen viikon tapahtumia

Alkaneella viikolla mielenkiinto kohdistuu ensin Yh-
dysvaltain lowaan, jossa demokraattipuoleen esi-
vaalirumba kaynnistyy maanantaina. Esivaalit jat-
kuvat lowan jalkeen muissa osavaltioissa, ja puo-
lueen ehdokas valitaan heindkuussa. Gallupien
karjessa ovat talla hetkella maltillinen Joe Biden ja
puolueen vasemmalle laidalle sijoittuva Bernie
Sanders. Maanantaina julkistetaan myds USA:n
teollisuuden luottamusta kuvaava ISM-indeksi,
josta odotetaan melko heikkoa Boeingin vaikeuk-
sien vuoksi. Keskiviikkona Kiinassa julkistetaan
Caixinin palvelusektorin ostopaallikkéindeksi seka
USA:n palvelusektorin ISM-indeksi.

Hertta Alava, sijoitusstrategi

Kuvaajien lahde: Refinitiv
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Maltti on valttia — osakkeet ylipainossa

Pidamme osakkeet ylipainossa sijoitussuosituksissamme. Maltti on valttia
markkinoiden kamppaillessa koronavirukseen liittyvien huolien ja hiljalleen el-
pyvan tuloskasvun kanssa. Vaikka epavarmuustekijoita riittda, perustekijat tu-
kevat osakkeiden voittokulkua jatkossakin.

Kurssilaskut kuuluvat markkinanousuun

Sijoittajien kannattaa suhtautua laskupaiviin mal-
tilla. Nousumarkkinoiden keskelle kuuluu keski-
maaérin yksi reilun 10 % ja muutama n. 5 % lasku
vuodessa. Markkinatunnelmat olivat jo itse asiassa
joulukuun alussa mydnteisen puoleiset, ja jonkin-
laista voittojen kotiuttelua oli odotettavissa jossain
kohtaa. Koronavirusuutisointi on tarjonnut tahan
riittdvan syyn. Viruksen leviamisen estotoimet pai-
navat toki taloutta lyhytaikaisesti ja voivat nakya
myos ensimmaisen ja toisen neljanneksen tulok-
sissa. Kun tauti saadaan kuriin, talous- ja tulosna-
kymat palaavat urilleen melko nopeasti ja markki-
natkin voivat taas huokaista helpotuksesta.

Indeksi
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- Globaali yritysten luottamus: teollisuus
e Palvelualat

Talousnakymat elpyvat hiljalleen

Maailmantalouden kasvun hidastuminen on kaan-
tynyt orastavaksi elpymiseksi. Huolia riittaa yha,
eiké kovin hurjaa vauhtia ole nakopiirisséa. Markki-
noille kuitenkin riittdé se, ettd kuukaudesta toiseen
heikkenevat luvut ovat kdantaneet suuntansa pa-
rempaan. Erityisesti teollisuuden elpyminen on
markkinoille hyva uutinen, vaikka siihen liittyy yha
epavarmuutta ja takapakkiakin varmasti tulee mat-
kan varrella. Palvelualat ovat pitaneet hyvin pin-
tansa vahvan kulutuksen tuella, ja teollisuuden el-
pyvat ndkyméat vahentavét huolia heikkouden tart-
tumisesta. Liséksi viime vuoden hurja

rahapoliittinen elvytys tukee nakymia viela tdman
vuoden puolella.

Rahapolitiikan kovin keveneminen takanapain

Rahapolitiikkaa kevennettiin vime vuonna monilla
alueilla. Lansimaisilla keskuspankeilla elvytysvaraa
ja -halukkuutta on toistaiseksi rajallisesti, kun ta-
lousnakymissé on pienta toivoa ja korot poikkeuk-
sellisen matalat. Tilanteen heikentyessa toimia kui-
tenkin ndhdaan varmasti, ja kehittyvissé maissa el-
vytys voi vielda saada merkittavaakin jatkoa. Lisaksi
pelot toissa vuoden kaltaisesta rahapolitiikan liialli-
sesta kiristymisesté on siirretty sivuun. Sopivan hi-
das talouden elpyminen ja inflaatiohuolten poissa-
olo antaa keskuspankeille syyn pitda korot ainakin
ennatysmatalien tasojen tuntumassa.

Korot ovat painuneet merkillisille tasoille vaisun ta-
louskehityksen ja kovan rahapoliittisen elvytyksen
takia. Monet euroalueen valtionlainakorot ovat yha
reilusti pakkasella, mika tekee riskisemmista sijoi-
tuskohteista entistd houkuttelevampia. Tama on
painanut yrityslainojen marginaalit tasoille, jollaisia
on nahty vain harvoin. Osakkeista tarjolla oleva ris-
kilisa ei ole kuitenkaan kaventunut samaan malliin,
silla arvostuksen nousu ei ole riittdnyt kumoamaan
korkotason laskun vaikutusta. Siksi osakkeet on
yh& omaisuuslajeista houkuttelevin.

Tulostaantuma jaamassa taakse

Tuloskasvu jai viime vuonna nollan pintaan, ei-
vatka miinusmerkkiset luvutkaan olleet epatavalli-
sia. Tulostaantumasta ollaan kuitenkin vahitellen
paasemassa eroon, ja Yhdysvalloissa jo tdman ra-
portointikauden luvut pinnistavat hieman vuodenta-
kaisen paremmalle puolelle. Elpyvéan talouden ja
ennatyksellisen matalien rahoituskustannusten ta-
kia tésta vuodesta voi tulla jopa selvasti parempi.
Toki paljon riippuu siité, milla vauhdilla talous el-
pyy. Uskomme kuitenkin tulosten siivittavan osake-
kursseja hiljalleen nousuun.

Antti Saari, paastrateqgi

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
120 Osakealueet peruspainossa
10 Suosittelemme peruspainoa osakealueiden valilla. Euroop-
100 79 paan on jo virrannut jossain maarin sijoituksia, kun taas kehit-
90 | | | | tyvilla markkinoilla on hyva mahdollisuus yllattaa kauppa-
Q1 Q2 Q3 Q4 epavarmuuden halvetessa. Suosittelemme kiinnittamaan huo-
2019 miota salkun riittavaan hajautukseen.

Pohjois-Amerikka
Lansi-Eurooppa

Tulos-
—— Suomi Osakemarkkinat Suositus Perus- o ositus PIE  kasvu 12kk Tuotto:
Japani paino E 3kk
— Kehittyvat markkinat Pohjois-Amerikka Peruspaino 45 % 45 % 19 9% 7%
Lansi-Eurooppa Peruspaino 20 % 20 % 15 9% 3%
Suomi Peruspaino 15 % 15 % 16 13 % 6 %
Japani Peruspaino 5% 5% 14 8% 2%
Kehittyvat markkinat Peruspaino 15 % 15 % 13 15 % 2%
It&-Eurooppa Peruspaino 2% 2% 8 5% 2%
Joukkolainamarkkinoiden tuot- Kaukoita Peruspaino 10 % 10 % 13 14 % 3%
tOj a Latinalainen Amerikka Peruspaino 3% 3% 14 18 % 1%
Indeksi o . o
15 — Joukkolainoissa hieman riskinottoa
10 4 Suosittelemme ylipainoa kehittyville korkomarkkinoille. Koh-

tuullisen talouskasvun ja laajalti keventyvan rahapolitiikan
ymparistdssa kehittyvien korkomarkkinoiden nakymat ovat
hyvéat. Miinuskorkoiset valtionlainat ovat alipainossa. Kokonai-

105

100
suutena joukkolainat pysyvét alipainossa.
95 | | | |
Q1 Q2 Q3 Q4 Joukkolainamarkkinat Suositus Per.us- Suositus Koorko, Tuotto, 3kk Tuotto,
paino % 12kk
2019 Valtionlainat Alipaino 20 % 15 % 0,30 0,9 % 6,3 %
Valtionlainat Yrityslainat Peruspaino 50 % 50 % 0,35* 0,9 %* 6,3 %*
Yrityslainat Riskiyrityslainat Peruspaino 15% 15 % 5,25 2,0% 7.4 %
— Riskiyrityslainat Kehittyvat korkomarkkinat ~ Ylipaino 15 % 20 % 4,78 2,8% 11,9 %
Kehittyvat korkomarkkinat *euroalue

Antti Saari, paéstrategi

Kuvaajien lahde: Refinitiv
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Korko- ja valuuttamarkkinat

Valtionlainakorot Ohjauskorot
korko, % Seuraava Nordean
4 — Korko, % y uli v ennuste,
oxous 30.6.2020
3 EKP (talletuskorko) -0,50 12.3.2020 -0,50
Fed 1,75 18.3.2020 1,50
2 7 Markkinakorot
1 4 Nordean
Muutos 3 kk, Muutos 1v,
Korko, % Korko Korko ennuste,
0 4 P P 3062020
euribor 3kk -0,40 0 -9 -0,42
euribor 12kk -0,28 0 -17
-1 T Saksa 2v -0,67 -1 -11 -0,70
2017 2018 2019 Saksa 10v -0,47 -7 -58 -0,40
USA 2v 1,34 -21 -113 1,45
Saksa 10v. USA 10v 1,52 -17 -112 1,60
— USA10v.
Yrityslainat
Marginaali Koron Marginaalin
X X ) ) Korko, % kogrko ’ muutos, 3 muutos, 3 kk,
Luottoriskimarginaalit P~ Kk korkop.  korkop.
. . . . Yrityslainat, euroalue 0,35 95 -11 -8
korkopistetta korkopistetta Vrityslainat, USA 2.64 109 26 8
160 o 550 Riskiyrityslainat, Eurooppa 2,78 335 -39 -37
Riskiyrityslainat, kansainvaliset 5,25 408 -34 -18
140 500
120 L 450 Luottoriskijohdannaiset
100 - — 400 Marginaali, Muutos 3 kk, Muutos 1v,
korkop. korkop. korkop.
80 - — 350 Itraxx Main 46 -5 -24
Itraxx Crossover 231 -9 -79
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 -0,01 -0,04 1,11
EUR/JPY 120,11 -0,50 -4,8 124,00
EUR/SEK 10,68 -0,07 0,30 10,50
Oljy, Brent, USD 58,16 -2,07 -3,7
Kulta, USD/unssi 1586,70 76,5 264,1
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
Erik Bruce Sebastian Kéllman Victor Karlshoj Julegaard
Péaastrategi, Norja 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. N&ita
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) (jéljempé&né yhdessé "Nordea-yksikét”), Nordea Investment Center (IC) -yksikkdnsa 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, eiké 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, etté sijoittaja ottaa yhteytté taloudelliseen neuvonantajaansa ennen kuin tekee sijoituspaéatoksia téssa julkaisussa tai raportissa esitettyjen tietojen
perusteella.

Taman julkaisun tai raportin tietoja ei tule pitaa sijoituspaatdksen 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. Tata julkaisua tai raporttia ei ole tarkoitettu eika sit&
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 jéljentaa 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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