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Viruspelot iskivat markkinoille

Osakemarkkinat olivat kovassa laskussa viime vii-
kolla. Koronavirukseen liittyvat pelot levisivat kos-
kemaan Kiinan lisdksi my6s muita Aasian maita
seka Eurooppaa ja Pohjois-Amerikkaa.

Aiheesta lisaa sivulla 3.

Osakkeet peruspainoon

Laskemme osakkeet peruspainoon sijoitussuosi-
tuksissamme. Rajun laskun jalkeen tdma tarkoit-
taa, ettd monen sijoittajan kannattaa ostella hie-
man lisdé osakkeita. Markkinoiden panikoidessa
on parempi pitaytya omassa sijoitussuunnitelmas-
saan. Nopeiden liikkeiden markkinoilla nhostamme
valmiuttamme tehda strategiaan tavallista nope-
ampia muutoksia.

Aiheesta lisaa sivulla 5.

Sijoitussuositukset tarkemmin sivulla 7.

Osakkeet peruspainoon — katso video
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Omaisuuslajisuositukset
Suositus suhteessa peruspainoon (%-yks.)

Osakkeet 0
Joukkolainat 0
Rahamarkkinat 0

Omaisuuslajien tuottoja

Viime
Osakemarkkinat, EUR viikko 1 kk 2020 12kk
Maailma -11,5% -9,3% -7,0% 8,3%
Suomi -9,6% -6,8% -4,1% 4,2%
Pohjois-Amerikka -12,5% -9,3% -5,9% 11,9%
Eurooppa -12,0%  -10,4% -9,6% 3,7%
Japani -7,4% -9,1% -8,4% 5,2%
Kehittyvat markkinat -8,3% -8,2% -7,7% 2,1%
Kaukoité -6,6% -6,0% -5,2% 4,1%
Ita-Eurooppa -153% -17,0% -15,8% 4,5%
Latinalainen Amerikka -11,9% -14,4%  -15,1% -8,3%
Raaka-aineet (USA:n dollareissa)
Raakaoljy -10,9%  -13,6% -21,7% -21,4%
Kulta -3,4% 1,0% 44%  20,6%
Valuutat (vieraan valuutan muutos euroon nédhden)
EUR/USD -1,2% 0,1% 2,2% 3,7%
EUR/JPY 2,3% 1,3% 2,9% 7,0%
Korkomarkkinat (euroissa, valuuttakurssisuojattu)
Euroalueen valtionlainat 1,1% 1,8% 3,7% 7,9%
Euroalueen yrityslainat -0,5% -0,1% 0,8% 5,2%
Maailman riskiyrityslainat -2,7% -1,8% -1,4% 4,1%
Kehittyvat korkomarkkinat -2,1% -0,7% 0,5% 9,7%
Rahamarkkinat 0,0% 0,0% 0,0% -0,3%

Viimeinen havainto: 28.2.2020
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Kuvaajien lahde: Refinitiv, Predictit
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https://youtu.be/ZMau_uGHM2g

Viruspelot iskivat markkinoille

Osakemarkkinat olivat kovassa laskussa viime viikolla. Koronavirukseen liitty-
vat pelot levisivat koskemaan Kiinan lisaksi myos muita Aasian maita seka Eu-

rooppaa ja Pohjois-Amerikkaa.
Kovinta laskua sitten vuoden 2008

Osakemarkkinat kokivat pienen romahduksen vii-
me viikolla. Kansainvéliset osakkeet laskivat euro-
maaraisesti mitattuna 11,5 % ja Pohjois-Amerikan
osakkeet jopa 12,5 %. Helsingin porssissé laskua
kertyi lahes 10 prosenttia. Nain kovaa viikkotason
laskua koettiin viimeksi finanssikriisin aikoihin
vuonna 2008. Hermoilun seurauksena osakemark-
kinoiden pelkokertoimena pidetty VIX-indeksi on
noussut selvasti. Markkinoiden kovan laskun ta-
kana oli koronavirukseen liittyva epavarmuus. Vii-
meisen parin viikon aikana koronaviruksen leviami-
sesta Kiinan ulkopuolelle on saatu vahvistusta ja
taman seurauksena pelot talouskasvun hidastumi-
sesta laajemmin ovat kasvaneet.
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Vaikka talla hetkella markkinoiden epéavarmuus on
erittain suurta, niin odotamme tilanteen kuitenkin
rauhoittuvan ja talousvaikutusten jaavan lyhytaikai-
siksi. Epidemian nopean leviamisen seurauksena
niin Kiinassa kuin muissakin maissa on tehty eris-
tAmistoimenpiteita, joilla viruksen leviamista pyri-
taan rajoittamaan. Kiinassa toimenpiteet painavat
maan talouskasvua helmikuussa ja osittain myo6s
maaliskuussa. Kansainvalisten tuotantoketjujen
vuoksi toimitushdiriét ja kysynnén pienentyminen
koskettavat yrityksia ympari maailmaa.

Kiinassa tuotanto on jo normalisoitumassa kovaa
vauhtia tydntekijoiden palatessa t6ihin. Uusien vi-
rustartuntojen maara on kaantynyt Kiinassa sel-
vaan laskuun, ja taudin kuva on pelattya lievempi,
joten varotoimia on perusteltua héllentad. Huhti-
kuussa alkavasta toisesta vuosineljanneksesta

tulee todennakdisesti erittain vahva, kun Kiina pyr-
kii kuromaan alkuvuoden kuoppaa taloudessa
kiinni.

Talla hetkella raportoidaan viruksen nopeasta le-
viamisesta Kiinan ulkopuolella, mutta on hyvin
epatodennékoista, etté vastaavanlaisia tuotanto-
seisokkeja kuin Kiinassa néhtaisiin muualla. Tietoa
viruksesta on nyt paljon enemman kuin kuukausi
sitten, mik& helpottaa varautumista ja toimenpitei-
den oikeaa mitoitusta.

Myds korot kovassa laskussa

Virushuolten my6ta myds korot ovat laskeneet
vauhdilla. Saksan 10-vuotisen lainan korko on pai-
nunut jalleen selvasti pakkaselle -0,6 prosenttiin ja
Yhdysvaltain 10-vuotisen lainan korko on vastaa-
vasti painunut historiansa alimmille tasoille 1,1 pro-
senttiin. Yhdysvaltain korko on talla hetkella siis
alempana kuin missdan vaiheessa finanssikriisin
jalkeen. Tdma korkojen painuminen on siita nako-
kulmasta mielenkiintoista, etta Yhdysvaltain talou-
den kasvuennuste alkuvuodelle on edelleen koh-
tuullinen ja maan keskuspankki Fed on sanonut
muuttavansa rahapolitikkaa, mikéli talousnakyma
sellaista edellyttaa.

10v. korko, %
4

o M\"/\MA‘M

T T T
2017 2018 2019

— USA e SaKS@

Markkinoilla vallitsevista peloista kertoo talla het-
kella my6s se, ettd Yhdysvaltain korkokayran
muoto on muuttunut jalleen laskevaksi eli pitkat ko-
rot ovat lyhyité korkoja matalampia. Sijoittajat pita-
vat taté tapahtumaa merkkina kohonneesta taantu-
mariskista. Korkokayréan muoto voi jalleen korjaan-
tua, kun pahin hermoilu markkinoilla hellittaa. Mi-
kali koronapeloista jaisi pysyvampia arpia ja

Kuvaajien lahde: Refinitiv, Predictit
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talouden nakymat heikkenisivat pysyvammin, niin
talldin Fed todennakdisi puuttuisi peliin keventa-
maélla rahapolitiikkaa. Sijoittajat odottavat talla het-
kella, ettd Fed tekisi ohjauskoronlaskun jo maalis-
kuussa.

Talousluvut sivuosassa

Viime viikolla saatiin muutama talousluku, mutta
nama jaivat taydellisesti sivurooliin markkinoiden
myllerryksessa. Saksalaisyritysten tunnelmia mit-
taava Ifo-indeksin lukema oli pienessa nousussa,
mutta talouslukuihin suhtaudutaan sijoittajien kes-
kuudessa talla hetkella pienella varauksella, silla
koronavirusepidemiaan liittyvén polyn laskeutumi-
seen menee oma aikansa.

Yhdysvaltain viime vuoden viimeisen vuosineljan-
neksen tarkistettu lukema osoitti 2,1 %:n talous-
kasvua. Lukema oli sama kuin ensimmaisessa las-
kennassa saatu. Yhdysvaltain kestokulutushyédyk-
keiden tilaukset laskivat 0,2 % tammikuun aikana
joulukuuhun verrattuna, mutta lukema oli positiivi-
nen, silla markkinoilla oli odotettu reippaampaa su-
pistumista. Michiganin yliopiston kerdaméassé ku-
luttajaluottamus mittauksessa kuluttajien tunnelmat
arvioitiin edelleen hyviksi tammikuussa ja Chica-
gon alueen yritysten luottamus taas nousi aavis-
tuksen tasolle 49, mutta tamakaan luku ei juuri kul-
makarvoja kohottanut, silla uutisia hallitsivat vi-
rusotsikot.

Kiinan yritysten luottamusluvut laskivat helmi-
kuussa selvasti. Kiinan tilastoviranomaisten keraa-
massa kyselyssa teollisuusyritysten luottamus
laski tasolle 35,7. Tama on heikoin luku, mita

historiakirjoista 16ytyy ja lukuun vaikutti luonnolli-
sesti koronaviruksen aiheuttamat tuotantohdiriot
seka epévarmuus. Toinen teollisuusyritysten luot-
tamusta kuvaava Caixin-indeksi puolestaan laski
tasolle 40,3. Molempien indeksien lukema on alle
50, mika tarkoittaa, etta yritykset nékevat liiketoi-
minnan aktiviteetin heikkenevan. Sama koski myos
palvelualojen lukua, joka laski tasolle 29,6. Naissa
luvuissa on syytd muistaa se, etté kyselyt tehtiin
hankalimpaan virusepidemia-aikaan, jolloin viran-
omaiset olivat laittaneet useita karanteenimaéarayk-
sia ja matkustuskieltoja ja useat yritykset olivat va-
liaikaisesti sulkeneet toimintonsa.

Taman viikon talouslukuja

Alkaneen viikon talouslukukattaus on runsas. Maa-
nantaina saadaan ISM-instituutin kerd&dma teolli-
suuden luottamusluku Yhdysvalloista. Liséksi eu-
roalueelta ja Yhdysvalloista saadaan tarkistetut tut-
kimusyhtid Markitin kerédmat teollisuuden luotta-
musluvut helmikuulta. Tiistaina Yhdysvalloista saa-
daan New Yorkin alueen yritysten luottamusin-
deksi. Keskiviikkona vuorossa on palveluyritysten
Caixin-luottamusindeksi Kiinasta seka palvelualo-
jen ISM-luottamusluku Yhdysvalloista. Lisaksi kes-
kivilkkona saadaan tarkistettu Markitin kerd&dma
palveluyritysten luottamusluku euroalueelta ja Yh-
dysvalloista. Keskiviikkona saadaan myds euroalu-
een vahittdismyyntiluku tammikuulta. Torstaina Yh-
dysvalloista saadaan tehdastilausten maara tam-
mikuulta. Perjantaina vuorossa on tuorein tyémark-
kinaraportti Yhdysvalloista.

Ville Korhonen, sijoitusstrategi

Kuvaajien lahde: Refinitiv, Predictit
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Sateen jalkeen koittaa pouta — osakkeet peruspainoon

Laskemme osakkeet peruspainoon sijoitussuosituksissamme. Rajun laskun
jalkeen tama tarkoittaa, ettd monen sijoittajan kannattaa ostella hieman lisaa
osakkeita. Markkinoiden panikoidessa on parempi pitdytya omassa
sijoitussuunnitelmassaan. Nopeiden liikkeiden markkinoilla nostamme
valmiuttamme tehda strategiaan tavallista nopeampia muutoksia.

Raju lasku tuo ostomahdollisuuksia

Sijoittajien kannattaa suhtautua laskupéaiviin mal-
tilla. Nousumarkkinoiden keskelle kuuluu keski-
maarin yksi reilun 10 % ja muutama n. 5 % lasku
vuodessa. Markkinatunnelmat ovat olleet jonkin ai-
kaa melko mydnteiset ja arvostukset kohollaan, jo-
ten jonkinlaista voittojen kotiuttelua on ollut odotet-
tavissa. Koronaviruksen yllattdvan nopea leviami-
nen Kiinan ulkopuolelle ja sen torjumiseksi tehdyt
toimet ovat antaneet monelle nopeasti toimivalle
sijoittajalle syyn myydéa osakkeita hieman isommal-
lakin kadella. Lisaksi monet ammattisijoittajat ovat
haalineet myyntioptioita, joiden toteuttaminen on
kiihdyttanyt kurssilaskua. Heilunnan keskelléd on
hyva pitad paa kylmana ja varallisuus sijoitussuun-
nitelman mukaisissa painoissa. Siksi suosimme
tassa tilanteessa peruspainoa. Samalla huomau-
tamme, etta kurssikdanne tulee myds yllattaen ja
ennen, kuin nédkymat alkavat elpya.

On hyva muistaa, etté rajut kurssilaskut osoittautu-
vat yleensa jalkikateen erinomaisiksi ostotilaisuuk-
siksi. Peruspaino tarkoittaa sita, etta sijoittajan pi-
taisi pitaa kiinni sijoitussuunnitelmastaan. Jos
suunnitelmaan kuuluu 50 % osakkeita ja 50 % kor-
kosijoituksia, neuvomme sijoittajaa pitdmaan
huolta, ettéd salkun osakepaino on 50 % eika esi-
merkiksi vAhemman, muttei myoskaan enempaa.
Kovaa kyytia heiluvassa markkinassa sijoittajan on
hyva olla tavallista aktiivisempi ja pitaa tiivimmin
huolta salkun oikeista painotuksista, silld nousu tu-
lee aikanaan myos hyvin ékkia. Niiden osalta, joi-
den varoja hoidetaan kokonaisvaltaisesti varain-
hoitoratkaisuissa, toiminnan tarvetta ei luonnolli-
sestikaan ole.

Talousndkymat olivat elpyméssa

Viimeaikaisen hermoilun keskellé talousluvut ovat
itse asiassa olleet kokonaisuutena odotettua pa-
rempia, ja maailmantalouden kasvun pitkdan

kestanyt hidastuminen oli kdédntymasséa orasta-
vaksi elpymiseksi.

Talousyllatysindeksi
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Viruksen torjunnan aiheuttamat tuotantohairitt ja
ihmisten seka yritysten kasvavan epéavarmuuden
aiheuttama kysynnan heikentyminen painavat kui-
tenkin l&hikuukausina talousnédkymia. Todennakaoi-
sesti vanhalle uralle palataan melko piankin, mutta
varsinkin Aasian maiden talouslukujen heikkous
voi hyvinkin painaa markkinoita. Epavarmuus le-
viaa etenkin Kiinan keskeisen aseman takia myos
muualle maailmaan melko suurella varmuudella.
Olennaista tassa tilanteessa on, miten nopeasti
Kiinan jo palautumassa oleva tuotanto saadaan
taysimittaiseksi ja ihmisten elamat normaaleiksi.
Vaikka markkinat hermoilevat jo taudin levidmista
Kiinan rajojen ulkopuolelle ja sen aiheuttamia
haasteita, ovat mittavat maailmanlaajuiset talous-
vaikutukset yha melko epatodennéakaisia.

Rahapolitiikka tueksi

Rahapolitiikkaa on kevennetty yhéa, ja viikonlopun
kuluessa myds teollisuusmaiden keskuspankit ker-
toivat valmiudestaan tukea taloutta ja markkinoita.
Liséelvytyksen teho lansimaissa on jo melko rajal-
lista, mutta esimerkiksi Yhdysvaltain Fedilla on yha
hyvinkin toimivia tytkaluja kaytdssaan. Kiinassa
sen sijaan viranomaiset elvyttavat jo nyt ja pyrkivat
helpottamaan tilanteesta karsivien yritysten tilan-
netta. Lisaksi ilmoitukset toistaiseksi rajallisesta fi-
nanssipoliittisesta tuesta esimerkiksi Italiassa ja

Kuvaajien lahde: Refinitiv
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tuen mahdollisuuden vélayttely jopa Saksassa va-
laa markkinoihin hieman uskoa.

Kevyen rahapolitikan ja taloushuolten seké& viime
viilkon markkinapaniikin seurauksena sijoitusmaa-
ilma nayttaa arvostuksen nakékulmasta hyvin mer-
killiselta. Yhdysvalloissa jo 30 vuoden valtionlainan
korkotaso on alempana kuin koko porssin osinko-
tuotto. Tallaiset tilanteet ovat aiemmin historiassa
osoittautuneet erinomaisiksi ostohetkiksi. Euroo-
passa taas Saksan valtionlainojen korot ovat kaikki
miinuksella. Sijoittaja siis maksaa Saksan valtiolle
siitd ilosta, etté saa rahansa joskus takaisin. Osa-
kemarkkinoilta saatavilla oleva lisétuotto alkaa si-
ten olla jo erittdin houkuttelevilla tasoilla. Samalla
myds monien riskisten lainojen marginaalit ovat le-
ventyneet selvasti houkuttelevammille tasoille.
Nama lilkkeet voimistavat myds ennen pitkaa tule-
vaa markkinakdannetta.

%
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— USA: porssin osinkotuotto
30v. valtionlainan korko

Tulostaantuma jaamassa taakse

Tulostaantumasta paastiin kuiville vime vuoden
viimeisella neljannekselld, mutta nyt

koronavirushuolet aiheuttavat lisda epavarmuutta
tdhan kuvaan. Monen yrityksen osalta ensimmai-
nen neljannes voi osoittautua selvasti toiveita hei-
kommaksi, mutta toisen neljanneksen nakymat
ovat jo paremmat. Markkinat saattavat l6ytaa hei-
kosta raportointikaudesta oman hermostumisen ai-
heen etenkin, jos nakymiin liittyy yha epéavar-
muutta, vaikka kurssit ovat ehtineet liikahtaa jo
melko reippaasti.

Antti Saari, paastrategi

Kuvaajien lahde: Refinitiv
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Osakemarkkinat peruspainoon

Osakemarkkinat heiluivat rajusti helmikuun loppupuolella koronahuolten kas-
vaessa. Epavarmuus voi pysya ylla jonkin aikaa, ja laskemme osakkeet perus-
painoon odottamaan néakymien selkiytymista. Rajun laskun jaljiltd monen sijoit-
tajan on tdydenneltdva osakeomistuksiaan paastakseen peruspainoon.

Suositus suhteessa peruspainoon (%-yks.)

Osakemarkkinoiden tuottoja Osakkeet 0
. Joukkolainat 0
Indeksi Rahamarkkinat 0
130
120 - . o
Pohjois-Amerikka ylipainossa
110
Suosittelemme ylipainoa Pohjois-Amerikan osakkeille. Alueen
100 talous- ja tulosnakymat ovat yha muita vakaammat ja arvos-
90 tuskin on hieman maltillistunut viimeisimman kurssirysayksen

2019 2020

Pohjois-Amerikka
Lansi-Eurooppa

seurauksena. Japani sen sijaan on alipainossa haastavan ta-
louskuvan ja mittavampien tuotantoketjuun liittyvien riskien ta-
kia.

— Suomi
Japani Tulos-
Ke’i\ittyvét markkinat Osakemarkkinat Suositus F”Jeari:z- Suositus P/E kasqu12kk Tu;(t;o,
Pohjois-Amerikka Ylipaino 45 % 50 % 19 8% -5%
Lansi-Eurooppa Peruspaino 20 % 20 % 15 8% -8 %
Suomi Peruspaino 15 % 15 % 17 8 % 0%
Japani Alipaino 5% 0% 14 11 % -8 %
JOUkkOlainamarkkinOiden tuot' Kehitt.)./vat markkinat Peruspaino 15 % 15 % 13 15% 3%
. Ité-Eurooppa Peruspaino 2% 2% 7 3% -12%
toja Kaukoita Peruspaino 10 % 10 % 13 14 % 0%
Latinalainen Amerikka Peruspaino 3% 3% 14 16 % -8%
Indeksi
15 -
Joukkolainoissa hieman riskinottoa
110 —
/'* Suosittelemme ylipainoa kehittyville korkomarkkinoille. Koh-
105 7 A ~/ tuullisen talouskasvun ja laajalti keventyvan rahapolitiikan
100 =" ympéristossa kehittyvien korkomarkkinoiden nakymét ovat
hyvat. Miinuskorkoiset valtionlainat ovat alipainossa. Kokonai-
95 | | | | suutena joukkolainat pysyvét alipainossa.
Q2 Q3 Q4 Q1 J Pysyv P
2019 2020 Joukkolainamarkkinat Suositus Z:l:]j Suositus Koorko, Tuotto, 3kk ng&o,
Valtionlainat
. . Valtionlainat Alipaino 20 % 15 % -0,41 23% 79%
Eljltz.ﬁa.tlnalt . t Yrityslainat Peruspaino 50 % 50 % 0,42* 0,7 %* 5,2 %*
I KISh.It)t/I’I YT Emi kkinat Riskiyrityslainat Peruspaino 15 % 15 % 5,81 0,1% 4,1 %
ehittyvat korkomarkkina Kehittyvéat korkomarkkinat Ylipaino 15 % 20 % 4,98 2,6 % 9,7 %
*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 4 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, Muutos1v,
Korko, % Korko Korko ennuste,
0 4 P P 3062020
euribor 3kk -0,43 -3 -12 -0,40
euribor 12kk -0,30 -3 -20
-1 T T T Saksa 2v -0,78 -13 -22 -0,65
2017 2018 2019 Saksa 10v 0,61 -25 -80 -0,40
USA 2v 0,91 -75 -162 1,40
Saksa 10v. USA 10v 1,15 -63 -157 1,55
— USA10v.
Yrityslainat
Marginaali Koron Marginaalin
X i ) ) Korko, % ko?ko ’ muutos, 3 muutos, 3 kk,
Luottoriskimarginaalit P~ Kk korkop.  korkop.
. . . . Yrityslainat, euroalue 0,42 114 -7 11
korkopistetta korkopistetta Vrityslainat, USA 2.47 131 45 %0
160 550 Riskiyrityslainat, Eurooppa 3,46 411 53 67
Riskiyrityslainat, kansainvaliset 5,81 498 31 89
140 500
120 L 450 Luottoriskijohdannaiset
100 =400 Marginaali, Muutos 3 kk, Muutos1v,
korkop. korkop. korkop.
80 — 350 Itraxx Main 64 17 3
Itraxx Crossover 303 81 27
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 1,10 0,00 -0,04 1,06
EUR/IJPY 118,48 -2,08 -8,3 105,00
EUR/SEK 10,65 0,12 0,14 10,50
Oljy, Brent, USD 50,52 -13,35 -15,5
Kulta, USD/unssi 1586,71 131,0 271,1

EUR/USD-valuuttakurssi

1,25

I I
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
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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-ndsté 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
Zirich
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