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Elvytyksesta nostetta

Korot laskivat ja osakekurssit painuivat kaikkien ai-
kojen huipputasoilta viime viikolla. Koronaviruk-
seen liittyva epavarmuus voi yha aiheuttaa lyhytai-
kaista painetta markkinoille, kun Kiinasta aletaan
julkaista tammi-helmikuun talouslukuja. Kiinan hal-
linnon elvytystoimet ja matala korkotaso nostavat
kuitenkin ennen pitk&a& osakkeet jalleen uusiin kor-
keuksiin.

Aiheesta lisaa sivulla 3.

Kupla vai kuitti?

Osakemarkkinoiden arvostus on noussut hurjaa
kyytia kurssinousun myo6ta, ja kuplapuheet alkavat
lisdantya. Historiallisessa tarkastelussa osake-
markkinoilla ei ole kuplaa, mutta arvostus on kylla
tavanomaista korkeammalla.

Aiheesta lisaa sivulla 5.

Sijoitussuositukset tarkemmin sivulla 7.

Onko porssissa kupla? — katso video

Nordea

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

Omaisuuslajien tuottoja

Viime
Osakemarkkinat, EUR viikko 1 kk 2020 12kk
Maailma -1,3% 1,4% 50% 22,4%
Suomi -1,7% 2,3% 6,1% 16,0%
Pohjois-Amerikka -1,2% 3,0% 7,5% 28,1%
Eurooppa -0,6% 1,0% 2,8% 18,6%
Japani -3,1% -2,8% -1,1% 12,0%
Kehittyvat markkinat -2,0% -2,3% 0,7% 11,1%
Kaukoité -2,2% -1,9% 1,6% 11,3%
Ité-Eurooppa -0,9% -4,5% -0,7% 23,2%
Latinalainen Amerikka -2,6% -4,7% -3,6% 2,4%
Raaka-aineet (USA:n dollareissa)
Raakaoljy 1,7% -8,1% -12,2% -13,3%
Kulta 3,8% 5,4% 8,0%  23,4%
Valuutat (vieraan valuutan muutos euroon nédhden)
EUR/USD -0,1% 2,1% 3,4% 4,6%
EUR/JPY -1,8% 0,5% 0,6% 3,6%
Korkomarkkinat (euroissa, valuuttakurssisuojattu)
Euroalueen valtionlainat 0,5% 1,7% 2,6% 6,5%
Euroalueen yrityslainat 0,1% 0,8% 1,3% 5,9%
Maailman riskiyrityslainat 0,1% 0,5% 1,3% 7,5%
Kehittyvat korkomarkkinat 0,5% 1,7% 2,7% 12,7%
Rahamarkkinat 0,0% 0,0% 0,0% -0,3%

Viimeinen havainto: 21.2.2020
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Kuvaajien lahde: Refinitiv, Predictit
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https://youtu.be/adNK0LN4Svc

Elvytyksesta nostetta

Korot laskivat ja osakekurssit painuivat kaikkien aikojen huipputasoilta viime
viikolla. Koronavirukseen liittyva epavarmuus voi yha aiheuttaa lyhytaikaista
painetta markkinoille, kun Kiinasta aletaan julkaista tammi-helmikuun talouslu-
kuja. Kiinan hallinnon elvytystoimet ja matala korkotaso nostavat kuitenkin en-
nen pitk&da osakkeet jalleen uusiin korkeuksiin.

Kiina elvyttaa

Kiinan keskuspankki jatkoi viime viikolla elvytyslin-
jalla laskemalla korkoa hieman. Odotamme hallin-
non lisdavan raha- ja finanssipoliittista elvytysta ti-
lanteen niin vaatiessa. Kiina ei toistaiseksi ole tur-
vautunut mittaviin paketteihin, mik& on hyva asia
pitkan aikavalin velkakestavyyden kannalta. Ky-
syntéa tukevia toimia saatetaan kuitenkin hyvin
nahda siiné vaiheessa, kun valtaosa paikallisista
on palannut téihin ja tehtaat ovat taas tdydessa toi-
minnassa. Toistaiseksi viranomaiset pyrkivat pitéa-
maan paikalliset yritykset pystyssé rahoitusolosuh-
teita helpottamalla. Kiinan rahoitusmarkkinavalvoja
on esimerkiksi kehottanut pankkeja hollentaméaan
lainahanojaan ja hyvaksymaan pidempia maksuai-
koja vaikeimpaan tilanteeseen ajautuneille yhti-
Oille. Osakemarkkinoiden kannalta tarkeimpana
pitkat korot ovat jalleen laskeneet selvasti, mika tu-
kee kursseja.
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Muutamat yritykset ovat alkaneet varoitella ko-
ronaviruksen vaikutuksista omiin toimintoihinsa.
Apple odottaa painetta ensimmaisen vuosineljan-
neksen tulokseen, kun taas sen taiwanilainen sopi-
musvalmistaja Foxconn odottaa viruksen heikenté-
van koko vuoden nakymid. Tanskalainen merirahti-
jatti Maersk varoitti niin ikdan paineesta ensimmai-
sen vuosineljanneksen tulokseen. P&&osin yrityk-
set odottavat edelleen, ettd viruksen vaikutuksista
selvitdén kevaan aikana, jonka jélkeen palataan ri-
vakamman kasvun kautta takaisin vanhalle uralle.

Téllainen kysynnan viivastyminen ei etenkaan ny-
kyisessa korkoymparistossé ole osakemarkkinoille
kovin suuri ongelma. Viikonlopun aikana néhty tar-
tuntojen nopea leviaminen myos Kiinan ulkopuo-
lella aiheuttaa kuitenkin hieman huolta.

Bloomberg vastatuulessa

Kilpa Yhdysvaltain demokraattipuolueen president-
tiehdokkuudesta jatkui viime viikon esivaalivaitte-
lyssa. Vahvasti kampanjoineen entisen New Yor-
kin pormestarin, Michael Bloombergin ensiesiinty-
minen oli jarisyttéavan heikko ja painoi vedonlyonti-
markkinoiden uskoa hénen valintaansa. Viikonlop-
puna puolueen vasenta laitaa edustava Bernie
Sanders vei murskavoiton Nevadan osavaltion esi-
vaaleissa.

aoesivaalivoiton todennakdisyys, %
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Paljon ehtii kuitenkin tapahtua viel& ennen nk. su-
pertiistaita (3.3.), jolloin 13 osavaltiota pitaa esi-
vaalitilaisuutensa. Piddmme Trumpin vaalivoittoa
edelleen todennédkodisimpana demokraattipuolueen
hajaannuksen takia. Vaikka demokraatit voittaisi-
vatkin vaalit, on markkinoille tuhoisimpien ehdotus-
ten toteutuminen hyvin epatodennakoista, silla ne
eivat nauti kovin laajaa kannatusta edes demo-
kraattipuolueen riveissa. Yhdysvaltain

Kuvaajien lahde: Refinitiv, Predictit
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kongressissa, jossa uudet lait on saatava lapi, ei
ole puoluekuria.

Keskuspankkien taloususko vahvaa

Seka Yhdysvaltain ettd Euroopan keskuspankit jul-
kaisivat tammikuun kokouspdytakirjansa viime vii-
kolla. Kummassakin leirissa suhtauduttiin kas-
vunakymiin aiempaa myoénteisemmin. Kokoukset
kuitenkin pidettiin ennen koronaviruksen nouse-
mista otsikoihin, joten hyvin suurella todennakoi-
syydella nédma arviot olisivat hieman erilaisia talla
hetkelld. Helmikuun alustavat luottamusluvut euro-
alueelta kuitenkin puoltavat tata nédkemysta. Nain
siis siité huolimatta, ettd viruksen aiheuttamia huo-
lia oli jo nahtavissa yritysten kommenteissa ja luot-
tamuslukujen yksityiskohdissa. Ei olisi kovin yllat-
tavaa, jos lopulliset tai lahikuukausien luvut tasta
viela hieman laskisivat. Yhdysvalloissa nahtiin jo
melko ruma pudotus palvelualojen osalta. Naissa-
kin kommenteissa koronavirus oli paallimmainen
syntipukki. Yritysten tulevaisuudenusko kuitenkin
vahvistui myds Yhdysvalloissa, miké heijastaa
edelleen ajatusta siita, ettd koronaviruksen aiheut-
tamien haasteiden uskotaan olevan tilapaisia.
Yritysten luottamus, indeksi
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Keskuspankkien viesteista kavi myds ilmi, etta ra-
hapolitiikka pysyy jatkossakin kevyena, mutta mit-
tavia lisatoimia ei kannata odottaa, jos tilanne ei
oleellisesti heikkene. Yhdysvaltain Fedin kokouk-
sessa oli keskusteltu mahdollisuudesta antaa

inflaation pysytella myds tavoitetason ylapuolella
pitkd&n kestédneen vaisun hintakehityksen jalkeen.
Lisaksi keskuspankki vihjasi, ettd sen osto-ohjelma
alkaisi jalleen hidastua toisen neljanneksen ai-
kana. Taseen koko suhteessa talouteen pysyy kui-
tenkin jokseenkin ennallaan, mika tarkoittaa sitd,
etta osto-ohjelmia jatketaan jossain muodossa jat-
kossakin. EKP taas viesti, ettei sen rahapoliittista
strategiaa koskeva valmistelu esta toimimasta ta-
man vuoden aikana, jos tarvetta ilmenee.

Kultakuumetta markkinoilla

Markkinoiden liikkeet viime viikkoina ovat olleet
hieman tavanomaisesta poikkeavia. Esimerkiksi
USA:n dollarin arvo ja kullan hinta ovat nousseet
samaan aikaan niin toistensa kuin osakekurssien-
kin kanssa. Kultaa ja dollaria usein pidetaan sijoi-
tuskohteina, joiden arvot nousevat, kun markkinoi-
den epavarmuus kasvaa. Vahvistuvan dollarin taas
pitéisi painaa kullan dollareissa mitattavaa arvoa.
Jo naista perusteluista ndkee, etteivat ndma kaikki
voi jatkuvasti toteutua samaan aikaan, ja markki-
naliikkeisiin liittyy aina sattumanvaraisuutta.

Emme pidé kultaa pitkalla aikavalilla erityisen hou-
kuttelevana sijoituskohteena, silla sen arvo vaihte-
lee merkittavasti. Miinuskorkoaikana sen houkutte-
levuus kuitenkin nousee, ja monet sijoittajat mietti-
vat kullan mahdollisuuksia osakeriskin hajautta-
jana.

Alkaneen viikon tapahtumia

Tanaan julkaistaan Saksan yritysten luottamusta
kuvaava IFO-indeksi. Yhdysvallat julkaisevat kes-
kiviilkkona asuntokauppalukuja ja torstaina kesto-
kulutushyddykkeiden tilaukset. Perjantaina saa-
daan kuluttajaluottamuslukuja USA:sta ja lauan-
taina Kiinan viralliset yritysten luottamusluvut, jotka
ovat ensimmaisia tilastoviitteitd koronaviruksen
vaikutuksesta maan talouteen.

Antti Saari, paastrategi

Kuvaajien lahde: Refinitiv, Predictit
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Kupla vai kuitti?

Osakemarkkinoiden arvostus on noussut hurjaa kyytia kurssinousun myo6ta, ja
kuplapuheet alkavat lisdantya. Historiallisessa tarkastelussa osakemarkkinoilla
ei ole kuplaa, mutta arvostus on kylla tavanomaista korkeammalla.

Kurssiralli nosti arvostuskertoimia

Viime vuoden vahva kurssiralli ja tulosten nolla-
kasvu nosti luonnollisesti osakkeiden arvostusta
(eli kurssien suhdetta tuloksiin). Tasta on jaksettu
puhua, mutta monet, jotka asian mainitsevat,
unohtavat sopivasti vastaavansuuruisen laskun
edellisvuonna, kun kurssit laskivat ja tulokset kas-
voivat toistakymmenta prosenttia. Tulosperustei-
nen arvostus ei viime vuoden hurjasta noususta
huolimatta ole itse asiassa liikkunut oikeastaan mi-
hink&&n vuoden 2018 alusta lukien.

Globaalin P/E-luvun muutos, %

w2019 tammikuusta lukien
2018 tammikuusta lukien

Osakkeiden hinnoittelu ei mydskaan tapahdu tyhji-
0ss4, vaan aina suhteessa johonkin muuhun. Hyva
lahtbkohta on tarjolla olevista sijoituskohteista va-
hériskisin, jollaisena valtionlainoja pidetédan. Tasta
nakokulmasta tarkasteltuna osakekurssit voisivat
nousta viela parikymment& prosenttia ilman tulos-
kasvua, jotta osakkeiden riskilisé (odotettavissa
oleva valtionlainojen korkotason ylittava tuotto)
olisi samalla tasolla kuin tammikuussa 2018. Taméa
ei ole tavoiteltava tilanne, mutta laskelma kertoo
siita, etta historiallisessa tarkastelussa poikkeuk-
sellisen houkuttelevia sijoituksia on lahes mahdo-
ton l6ytaa.

Itse asiassa alkaen aivan matalimman riskin sijoi-
tuskohteista, kuten valtionlainoista tai jopa talletuk-
sista, tuottonakymat ovat hyvin vaisut: Saksan pit-
kien valtionlainojen korko on heilunut nollan ala-
puolella viime kevaasta. Sijoittajat siis maksavat
Saksan valtiolle siita ilosta, ettd saavat aikanaan
rahansa taikaisin. My6s USA:n pitkien valtionlaino-
jen riskilisa (tuoton lisays, jota sijoittaja odottaa

sijoittaessaan pitkiin joukkolainoihin lyhyiden si-
jaan) on painunut pakkaselle. Niin ikaan yrityslai-
nojen luottoriskimarginaalit matelevat 1&hell& fi-
nanssikriisin jalkeisia pohjalukemia. Osakkeista
tarjolla oleva riskilisa sen sijaan ei ole mitenkaan
poikkeuksellisen matala. Jos jossain siis on kupla,
niin pikemmin se on joukkolainamarkkinoilla. Toi-
saalta matalana pysytteleva inflaatio ja siitd seu-
raava kevyt rahapolitiikka pitavat juuri joukkolai-
namarkkinoiden hinnoittelua kireana. Tasta ympa-
ristésta tuskin ollaan karkaamassa aivan pian.

riskilisa, %-yks.
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Kolmannes kuplatasoista

Lahihistoriassa on hyvin vahéan osakemarkkina-
kuplia, eivatka ne siis ole mitenkaan tavallisia. Yksi
hyva esimerkki on Japani 1990-luvun taitteessa.
Tuolloin japanilaisyhtididen osakkeilla kaytiin kaup-
paa nelinkertaisilla kertoimilla nykyiseen globaaliin
osakemarkkinaan verrattuna. Tallaisen kuplan ra-
kentaminen vaatisi toisin sanoen 300 % prosentin
kurssinousun ilman tuloskasvua.

Naille tasoille paatyminen ei tietenk&an olisi toivot-
tavaa, silla niitd seuranneet osakemarkkinatuotot
olivat karmivan huonoja. Itse asiassa Japanin
osakkeiden tuotot ovat edelleen pakkasella sellai-
sille sijoittajille, jotka vuonna 1990 lahtivat matkaan
mukaan. Vertailun vuoksi globaalisti salkkunsa

Kuvaajien lahde: Refinitiv
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hajauttanut sijoittaja on samalla ajanjaksolla yh-
deksankertaistanut sijoitustensa arvon.

Japanin esimerkisté voidaan ottaa oppia, mutta on
tarkeda muistaa arvostustasojen vaikutus vertai-
luja tehtdessé: vaikka Euroopan talous voikin
muistuttaa monilta osin 1990-luvun alun Japania,
osakemarkkinoiden kertoimet Japanissa silloin ja
Euroopassa nyt ovat kuin y6 ja paiva. Siksi myés
vastaavanlaisen kurssikehityksen riski on melko
rajallinen.

Toinen l&himuistissa oleva kupla on tietenkin suo-
malaisillekin yha kivuliaan tuttu IT-kupla. Tuolloin
arvostuskertoimet olivat Yhdysvaltain teknologia-
yhtididen osalta noin kolminkertaiset ja Helsingin
porssin osalta nelinkertaiset nykytasoihin verrat-
tuna. Tuolloin myds Nokian markkina-arvo vastasi
kutakuinkin kolmea neljannesta koko Helsingin
porssin markkina-arvosta.

P/E-luku
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Globaalit osakkeet

IT-kuplaa puhallettaessa keskuspankkiirit ehtivat
varoittelemaan markkinoiden liiallisesta innokkuu-
desta hyvissa ajoin. Itse asiassa varoitus tuli niin
aikaisin, etta porssikurssit eivat edes kuplan

puhjettua palanneet varoitushetken tasojen alle.
Arvostus onkin melko kehno tydkalu markkinaliik-
keiden ajoituksen arviointiin jopa parin vuoden téh-
taimelld. Lisaksi osakemarkkinoiden arvostustasot
ovat yha kaukana lahimuistissa olevista kuplata-
soista.

Korkeissa kertoimissa on riskinsa

Vaikka kuplaa ei viela olekaan puhallettu, sijoitta-
jien ei kannata suhtautua aiheeseen valinpitamaét-
tomasti. Arvostuksen nousu pahentaa kurssilas-
kuja, kun karvaita pettymyksia tulee. Tama néhtiin
viimeksi vuonna 2018. Toisaalta mittavan laskun
aiheuttamisen rima alkaa olla my6s melko korke-
alla. Sen enempaa USA:n ja Iranin vélinen nahis-
telu, kauppasodan jatkuvat kaénteet kuin ko-
ronahuoletkaan eivéat ole onnistuneet tekeméaéan
selvaa lovea kurssinousuun. Kun korot ovat histori-
allisen matalat, kassavirran myohastymisen vaiku-
tus kurssitasoihin on haviavan pieni. Siksi tapahtu-
mien pitdd nykyaan johtaa tulosten pysyvaéan hei-
kentymiseen eiké vain tuloskasvun viivastymiseen,
jotta niisté aiheutuisi merkittavaé painetta porssi-
kursseihin kokonaisuutena.

Arvostus on kasvava huolenaihe lahes kaikkien
omaisuuslajien osalta. Nykytasoilta hyvien tuotto-
jen saaminen vaatii entistd enemman riskinottoa.
Osakemarkkinoilla kertoimet eivat ole vield lahella-
kaan kuplatasoja, mutta ovat kuitenkin omaan his-
toriaansa nahden selvasti koholla. Muihin sijoitus-
kohteisiin verrattuna osakkeet ovat tuottonakymil-
taan edelleen erittdin houkuttelevia, mika puoltaa
ylipaino-suositustamme.

Antti Saari, paastrategi

Kuvaajien lahde: Refinitiv
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Osakemarkkinat ylipainossa

Osakemarkkinat ovat tuottaneet hyvin huolista piittaamatta. Huolet kauppa-
sodasta, talousnakymista ja rahapolitikasta ovat pitaneet sijoittajien epéaluuloa
yll&. Viime kuukausina uutisvirta on kuitenkin parantunut, ja synkistelijoilla tu-
lee kiire palata markkinoille. Suosittelemme ylipainoa osakkeille.

Suositus suhteessa peruspainoon (%-yks.)

Osakemarkkinoiden tuottoja Osakkeet 5
. Joukkolainat -5
Indeksi Rahamarkkinat 0
130
125
120 .
115 Osakealueet peruspainossa
11(1)2 Suosittelemme peruspainoa osakealueiden valilla. Euroop-
100 paan on jo virrannut jossain maarin sijoituksia, kun taas kehit-
05 | | | | tyvilla markkinoilla on hyva mahdollisuus yllattaa kauppa-
Q2 Q3 Q4 Q1 epavarmuuden halvetessa. Suosittelemme kiinnittamaan huo-
2019 miota salkun riittdvaan hajautukseen.
Pohjois-Amerikka
Lansi-Eurooppa Tulos-
— Suomi Osakemarkkinat Suositus Perus- o ositus PIE  kKasvu12kk TUOUO:
Japani paino E 3kk
— Kehittyvat markkinat Pohjois-Amerikka Peruspaino 45 % 45 % 19 9% 10 %
Lansi-Eurooppa Peruspaino 20 % 20 % 15 9% 6 %
Suomi Peruspaino 15 % 15 % 17 8% 10 %
Japani Peruspaino 5% 5% 14 10 % -1%
Kehittyvat markkinat Peruspaino 15 % 15 % 13 15 % 6 %
. i ) It&-Eurooppa Peruspaino 2% 2% 7 3% 3%
Joukkolainamarkkinoiden tuot- Kaukoita Peruspaino 10 % 10% 13 14% 6%
H Latinalainen Amerikka Peruspaino 3% 3% 14 14 % 3%
toja
Indeksi o . o
15 — Joukkolainoissa hieman riskinottoa
10 4 Suosittelemme ylipainoa kehittyville korkomarkkinoille. Koh-

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

105

100
suutena joukkolainat pysyvat alipainossa.
95 | | | |
Q2 Q3 Q4 Q1 Joukkolainamarkkinat Suositus Per.us- Suositus Koorko, Tuotto, 3kk Tuotto,
paino % 12kk
2019 Valtionlainat Alipaino 20 % 15 % 0,31 12 % 6,5 %
Valtionlainat Yrityslainat Peruspaino 50 % 50 % 0,32* 1,4 %* 5,9 %*
Yrityslainat Riskiyrityslainat Peruspaino 15% 15 % 4,91 33% 7.5 %
— Riskiyrityslainat Kehittyvat korkomarkkinat  Ylipaino 15 % 20 % 4,67 49 % 12,7 %
Kehittyvat korkomarkkinat “euroalue

Antti Saari, paéstrategi

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 12.3.2020 -0,50
Fed 1,75 18.3.2020 1,50
2 1 Markkinakorot
1 Nordean
Muutos 3 kk, Muutos 1v,
Korko, % Korko Korko ennuste,
0 4 P P 3062020
euribor 3kk 0,41 0 -10 -0,40
euribor 12kk -0,29 -2 -19
-1 T T T Saksa 2v -0,64 -1 -6 -0,65
2017 2018 2019 Saksa 10v -0,43 -11 -56 -0,40
USA 2v 1,35 -26 -119 1,40
Saksa 10v. USA 10v 1,48 31 -122 1,55
— USA10v.
Yrityslainat
Marginaali Koron Marginaalin
X i ) ) Korko, % ko?ko ’ muutos, 3 muutos, 3 kk,
Luottoriskimarginaalit P~ Kk korkop.  korkop.
. . . . Yrityslainat, euroalue 0,32 89 -22 -16
korkopistetta korkopistetta Vrityslainat, USA 257 105 a7 9
160 — 550 Riskiyrityslainat, Eurooppa 2,50 302 -66 63
Riskiyrityslainat, kansainvaliset 4,91 374 -73 -51
140 500
120 L 450 Luottoriskijohdannaiset
100 =400 Marginaali, Muutos 3 kk, Muutos1v,
korkop. korkop. korkop.
80 - — 350 Itraxx Main 43 -7 -23
Itraxx Crossover 220 -14 -73
60 T T T 300
2017 2018 2019 Valuutat ja raaka-aineet
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Vastuuvarauma ja juridisten tietojen antaminen

Vastuuvarauma

Nordea antaa pienille ja keskisuurille yrityksille neuvoja koskien sijoitusstrategiaa ja konkreettisia, yleisluontoisia sijoitusehdotuksia. Naméa neuvot siséltavat suosituksia
omaisuuslajihajautuksesta seka konkreettisia sijoituksia kansallisiin, pohjoismaisiin ja kansainvalisiin osakkeisiin ja joukkolainoihin seka vastaaviin arvopapereihin. Naita
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) (jéljiempéné yhdessé "Nordea-yksikét”), Nordea Investment Center (IC) -yksikkénsa valityksella. Nor-
dea-yksikoita valvoo Euroopan keskuspankki (EKP) ja kunkin Nordea-yksikon kotimaan kansallinen finanssivalvontaviranomainen.

Taman julkaisun tai raportin tarkoitus on ainoastaan tarjota yleista ja alustavaa tietoa sijoittajille, eiké sita tule sellaisenaan kayttaa sijoituspaatosten 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 kenenkaén yksittéisen sijoittajan henkilokohtaista taloudellista
tilannetta, olemassa olevia omistuksia tai vastuita, sijoituskokemusta tai -tietdmysta, 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.

Taman julkaisun tai raportin tietoja ei tule pitéa 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. Tata julkaisua tai raporttia ei ole tarkoitettu eiké sita
saa jakaa Yhdysvalloissa eiké yhdysvaltalaisille yksityishenkilille.

Mikali tatéa 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 taman 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 taté 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-nosté saatavissa Nordeasta.

Taté julkaisua tai raporttia tai sen osaa ei saa monistaa, kopioida tai muuten jaljentaa 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 Ziirich #09-03 CapitaGreen
Reg.No. B 14157 Switzerland Singapore 048946
Luxemburg Reg.No. CH — 0520.9.001.063-7 Company Reg. No. T13FC0044L
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